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تهدف ىذه الدراسة إلى تحديد أثر إدارة الدخاطر على تقييم أداء لزفظة الأوراق الدالية اعتمادا على التنويع عند 
اقتناء المحفظة. فشركات التأمين كغيرىا من الدؤسسات الدالية غير البنكية أصبحت تقوم بدور فعال في لرال إدارة المحافظ، 

الدالية إلى تحسين الدردودية وتغطية الدخاطر، من خلال دقة التقييم والتسيير للمحفظة الدالية.  والتي تسعى في توظيفاتها
 ولاختبار ىذه العلاقة فقد تم الاستعانة بمؤشرات قياس الدردودية لشارب.

النتائج  قد توصلت الدراسة من خلال حالة لزفظة الأوراق الدالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل إلى لرموعة من
أبرزىا أن لزفظة الأوراق الدالية للشركة الجزائرية للتأمين تتسم بسوء الأداء في التسيير، بالإضافة إلى أن غياب الفرص 
البديلة وضعف السوق الدالي الجزائري انعكس سلبا على عملية التنويع في الأصول الدكونة للمحفظة، خاصة في إطار 

 القانونية غير المحفزة للتوظيف الدالي.ضعف البيئة السوقية والتشريعات 
 لزفظة الأوراق الدالية، أداء، إدارة الدخاطر، عائد، تنويع، شركات التأمين. الكلمات الدالة:
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Cette étude a pour objectif d’identifier l’effet de la gestion du risque sur la 

performance du portefeuille financier en fonction de la diversification lors de 

l’acquisition du portefeuille. 

Les compagnies d’assurances sont devenues d’importants gestionnaires de 

portefeuilles de titre en raison de la nature de leurs activités. Ils emploient leur 

excédent de fonds sous forme de portefeuilles financiers afin d'améliorer leur 

rentabilité. Et pour tester cette relation, on a eu recoure à l’indice de Sharpe. 

Cette étude a conclu que le portefeuille financier de la compagnie algérienne 

d’assurance n’est pas déficient car la baisse du niveau  de la bourse d’Alger a  un 

effet négatif sur la performance du portefeuille surtout avec l’absence d’un cadre 

d’un environnement juridique idéal et un marché actif, qui encourage 

l’investissement financier. 

Mots clé: le portefeuille financier, performance, gestion de risque, rendement, 

diversification, compagnie d’assurance. 
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 -إهداء-

 

 "الْحَمْدُ لِلّهِ الَّذِي هَدَاناَ لِهَـذَا وَمَا كُنَّا لنِـَهْتَدِيَ لَوْلا أَنْ هَدَاناَ اللّهُ " 

 الحبيب. إلى سبب وجودي في الحياة... والدي

 إلى بسمة الحياة وسر الوجود إلى من كان دعاءىا سر نجاحي... أمي الغالية.

 إلى إخوتي  الأعزاء كل من يزيد وأسامة و إلى كل أفراد العائلة الكريمة .

 كن سندا لي حفظهن الله ورعاىن.لواتي  إلى كل صديقاتي ال

 .إلى أصدقائي ومن عرفناىم طيلة الدشوار الدراسي وفقهم الله

 إلى كل من أضاء بعلمو عقل غيره.

 أىدي ثمرة جهدي.

 

 ياسمينة                                                   
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 -شكر وعرفان-

 

 "وَمَا تَـوْفِيقِي إِلاَّ باِللَّهِ عَلَيْهِ تَـوكََّلْتُ وَإِليَْهِ أنُيِبُ "

الشكر لله الواحد القهار صاحب الفضل والإكرام أكرمنا بنعمة الإسلام  أول
ويسر لنا سبيل العلم، فلو الشكر حتى يرضى ولو الشكر بعد الرضا والصلاة 

 والسلام على الدصطفى صلى الله عليو وسلم تسليما كثيرا.

ا ثم كامل الشكر والتقدير لأستاذتنا الفاضلة: الدكتورة سالم راضية، لتفضله
على ىذا العمل، ولدا لذا من جهود فاضلة ومقتًحات وملاحظات  فبالإشرا

 قيمة أثمرت إيجابا فيما قدمتو، فجزاىا الله عنا خير الجزاء.
كما أتوجو بالشكر لوالدي الكريمين حفظهم الله على تشجيعهم ومساندتهم لي 

ل من قريب طيلة فتًة الدراسة، كما لا أنسى كل من ساعدني على إتمام ىذا العم
 أو بعيد.

كما لا يفوتني أن نشكر أعضاء لجنة الدناقشة لقبولذم مناقشة ىذا العمل، 
 وتسخيرىم وقتا لقراءتو وتقيمو.

 

 شكرا جزيلا
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 إن الأهمية الدتزايدة للأسواق الدالية وسرعة تطورىا واتساعها، أدت إلى تزايد الاستثمار في الأوراق
 الدالية، وتنوع الدتعاملين الاقتصاديين سواء كانوا أفراد أو مؤسسات، الشيء الذي ساعد على تنوع الأدوات

 .وأدواتهاالدالية من خلال تزايد الإبداعات في الدمارسات الاستثمارية 
 وقد كان لظهور الإبداعات الدالية والتنوع في الأوراق الدالية سببا رئيسيا في ظهور العديد من الأعمال
 الأكاديمية التي وضعت الأسس الأولى في لرال الاستثمار في الأوراق الدالية، ولعل أهمها ما جاء بو

 ديد المحفظة الاستثمارية الدثلى ااتمن خلال نظرية المحفظة التي تسعى إلى تح 2591سنة  زماركوفيت
 الأصول الخطرة، لتتبعو بعد الك العديد من النظريات والنمااج التي سعت إلى تحسين وتطوير النظرية بإدخال

 .إضافات جديدة كالأصول الخالية من الخطر وغيرىا
 التوظيف الأمثلفأصبحت لزفظة الأوراق الدالية من الأدوات الاستثمارية الأضمن، والتي تهدف إلى 

 للأموال وتنمية القيمة السوقية. ولتحقيق ىذا الذدف يتم تصميم الخطط الدالية الدستقبلية التي من خلالذا يتم
 تحديد الدعايير التي يعتمد عليها في اختيار الاستثمار الدناسب أو الدزيج الأمثل من الأوراق الدالية، والذي

 من الأفراد والشركات على حد سواء عند تقييم أداء لزافظ أوراقهم يضمن جودة توظيف الدوارد الدالية لكل
 .الدالية

 وفيما يتعلق بالدؤسسات الدالية، فإن درجة تعقيد عملياتها الدالية وصعوبة التحكم في كل متغيرات       
 ا، الأمرأنشطتها بهدف تحقيق عوائد مرضية بأقل قدر لشكن من الدخاطر يجبرىا على التسيير الجيد لأصولذ

 الذي يساعدىا على فهم كل من الجوانب الإيجابية والسلبية المحتملة لكل العوامل التي قد تؤثر على لزفظة
 الأوراق الدالية، وتحقيق الدوازنة الدثلى بين العوائد والدخاطر الدرتبطة بها من خلال التقليل من حجم الدخاطر

 التي تتعرض لذا بواسطة التنويع
 الضروري مراقبة مستوى الدخاطر ووضع الإجراءات الرقابية اللازمة للسيطرة علىوعليو أصبح من 

 آثاره السلبية، لذا فالذدف الأساسي لإدارة الدخاطر الجيدة ىو التعرف على ىذه الأخطار، تقدير حجمها ووضع
والاستعانة  واقعي لذيكلية الدخاطرالسياسات اللازمة لدعالجتها. فباعتبار أن إدارة الدخاطر كعلم فهي تعتمد على التحليل ال

 بالنمااج القياسية والحسابية في الك، لاختيار النمواج الدناسب، لذا لابد أن تكون أنشطة إدارة
    .الدخاطر مستمرة ودائمة التطور وترتبط باستراتيجيات وكيفيات تطبيقها
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  :إشكالية البحث .1
 ما أثر إدارة المخاطر في تقييم أداء « معالجة الإشكالية التالية:انطلاقا لشا سبق لضول من خلال ىذه الدراسة، 

   .«؟ محافظ الأوراق المالية
 ويتفرع عن الإشكالية الرئيسية للبحث الأسئلة الفرعية التالية: 

 ؟ الدالية الأوراق لزافظ لساطر من الوقاية في التنويع يساىم مدى أي إلى 
 ؟ إدارة لساطر لزفظة الأوراق الدالية وأداء الدؤسسة ىل توجد علاقة بين 
  ؟ أداء لزفظة الأوراق الدالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل بما يمتاز 
 ؟ الدالي السوق ركود ظل في الدالية الأوراق لزفظة لصاعة تكمن فيما 

 :. فرضيات البحث2
 على ضوء ما تقدم يمكن صياغة الفرضيات التالية:

 ؛الدالية الأوراق لزفظة لساطر من للتقليل طريقة أحسن التنويع :الأولى الفرضية 
  ؛ىناك علاقة بين إدارة لساطر لزفظة الأوراق الدالية وأداء الدؤسسة :الثانيةالفرضية 
 :؛أداء لزفظة الأوراق الدالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل جيد حسب شارب الفرضية الثالثة 
 :للتأمين الشاملركود السوق الدالي لو تأثير على ضعف أداء لزفظة الأوراق الدالية للشركة الجزائرية  الفرضية الرابعة. 

 :أهمية البحث. 3
 تكمن أهمية اختيار ىذا الدوضوع من خلال:

 الاستثمارية؛ العملية في الدخاطر إدارة أهمية إبراز 
 الأزمات؛ وتفادي بالدستقبل التنبؤ في الدخاطر إدارة دور إظهار 
 التأمين؛ لشركات الدالية الأوراق لزفظة أداء تقييم في الدخاطر إدارة علاقة تبيين 
 الاقتصادية التنمية في الدساهمة وبالتالي الجزائر بورصة تفعيل ضرورة.  

 :. أهداف البحث4
 :نذكر منها يأتي ىذا البحث لتحقيق جملة الأىداف

 ؛لزفظة الأوراق الدالية والتعرف على لستلف سبل وطرق وأساليب إدارة الدخاطر الدتعلقة بها تحديد مفهوم 
 ؛إبراز العلاقة بين إدارة لساطر الأوراق الدالية والأداء 
  التعرف على لستلف الدؤشرات والأساليب الدستعملة في الدفاضلة بين لستلف الخيارات الدتاحة في لرال الأوراق

 الدالية.
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 :هج البحث. من5
 حيث الدوضوع، مع الدتناسبة العلمية الدناىج على الاعتماد سيتم فرضياتها، واختبار البحث إشكالية على للإجابة

 البحث بموضوع صلة اات والنظريات الأدبيات لعرض التحليلي، الوصفي والدنهج التاريخي الدنهج على الاعتماد سيتم
 .الانترنت شبكة إلى بالإضافة والدقالات العلمية الرسائل العلمية، البحوث الكتب، من لرموعة خلال من والك

 الجزائرية للشركة الدالية الأوراق لزفظة علىالدراسة  إسقاط خلال من حالة دراسة منهج على الاعتماد سيتم كما
  .للدراسة كنمواج CAAT الشامل للتأمين

 :. الدراسات السابقة6
 أىم الدراسات السابقة اات صلة بموضوع البحث في:   يمكن حصر

 اسة . در إدارة محفظة الأوراق المالية على مستوى البنك التجاري(: 2007-2006) دراسة بوزيد سارة
 مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير تحتBNP PARIBAS-"حالة بنك ،

 قسنطينة– إشراف: د. عبد الحق بوعتروس، جامعة منتوري
 ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة دور البنوك التجارية في لرال إدارة الحوافظ الدالية، ومدى قدرتها على

 وباستخدام BNP PARIBASأدائو بفعالية، اعتمادا على سياسة التنويع الكفؤ. من خلال دراسة حالة بنك 
 الدور الفعال للبنوك في إدارة المحافظ الداليةمؤشر شارب كمقياس لأداء المحفظة. من نتائج ىذه الدراسة: على 

 والك من خلال النتائج الدتحصل عليها في الدراسة التي برىنت بأن المحفظة أقل خطورة من مكوناتها، وىذا
 .راجع للتنويع الجيد والذي تم الحكم عليو من خلال الارتباط

 ( ،تقييم أداء المحافظ 2011دراسة الياس خضير الحمدوني :)الاستثمارية / بالتطبيق في سوق 
 (.07  العدد04عمان المالي"، مقال علمي، مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية، )المجلد 

 شارب، لدؤشرات وفقا بالدخاطرة الدعدل العائد مقياس باستخدام الاستثمارية المحافظ أداء تقييم إلى الدراسة ىدفت
 التقلبات أسباب معظم أن :أهمها استنتاجات عدة إلى البحث توصل وقد2009.  سنة فترة خلال وجنسن، ترينور

 بالسوق ترتبط الشركات تخص التي العوامل وأن السوق، في تؤثر أخرى عوامل عن ناتجة الشركات أسهم أسعار في
 من أفضل ىو الاستثمارية المحافظ بين الدفاضلة في بالدخاطرة الدعدل العائد مقياس استخدام أن كما. ضعيف بشكل

 المحافظ أداء تقييم في تباين ىناك أن التحليل نتائج أظهرت كما. حده على كل والدخاطرة العائد استخدام
 .الدخاطرة من معين جانب على يركز مؤشر كل لأن وجنسن ترينور شارب، لدؤشرات وفقا الاستثمارية
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 (: إدارة المخاطر في شركات التأمين "دراسة قياسية2015أيمن زيد والظاهر العمودي، ) دراسة 
 (.09بالتطبيق على الشركة الجزائرية للتأمين"، مقال علمي، مجلة رؤى اقتصادية، )العدد 

 دىدفت ىذه الدراسة إلى إدارة الدخاطر في شركات التأمين بقصد التخلص أو التخفيف من أثارىا، وق      
دالة إدارة الخطر في الشركة الجزائرية للتأمين، من خلال نمواج قياسي. من نتائج ىذه  نمذجةارتكزت على عملية 

ة من الخطر، والتي تتعامل معو حسب حجم الخسارة تالدراسة: أن الشركة الجزائرية للتأمين تتعرض لدرجة متفاو 
دون النظر للمخاطر والخسائر الدمكن تحملها في الدستقبل، وعدم ربطها بين أسباب ونتائج ىذه الدخاطر  المحتملة

 .فيما بينها وىذا يدل على أسلوب التسيير التقليدي
 :. حدود البحث7

 يمكن تقسيم حدود الدراسة إلى حدود مكانية وحدود زمانية، يمكن إيجازىا فيما يلي:
 :؛للتأمين الجزائرية الشركة لزفظة في والدتمثلة واحدة لزفظة على الدراسة تنحصر الحدود المكانية 
 :1022-1002أجريت الدراسة التطبيقية خلال الفترة  الحدود الزمانية. 

 :. صعوبات البحث8 
 يلي: يمكن حصر صعوبات البحث فيما

  الدراسةقلة الدراجع اات صلة بموضوع. 
 وخصوصا البيانات والتقارير والاحصائيات الحكومية حول مصادرىا الرسميةلى الدعلومات من صعوبة الحصول ع ،

 موضوع الدراسة.
 اتل على الدعلومات من مقر الشركة الجزائرية للتأمينو صعوبة الحص CAAT بعنابة. 

 . هيكل البحث: 9
 ما سبق، واختبارلتحقيق أىداف البحث، والإجابة عن الإشكالية الرئيسية والأسئلة الفرعية التي أثرناىا في

 مدى صحة الفرضيات الدقدمة وتحليلها، ارتأينا تقسيم البحث إلى ثلاثة فصول، حاولنا من خلالذا الإلدام بجل
 :جوانب البحث، والحرص على الحفاظ على الترابط والتسلسل بين الأفكار جاءت خطة البحث كالآتي

 الإشكالية الرئيسية للبحث، التساؤلات الفرعيةمقدمة عامة حول موضوع البحث، إا اشتملت على كل من 
 .وفرضيات البحث
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  »بعنوان إدارة المخاطر وكيفية تقديرها«الفصل الأول 
 تم التطرق في الفصل الأول إلى الإطار الدفاىيمي لإدارة الدخاطر، مرورا بالتركيز على طرق تقدير

 .وراق الداليةالدخاطر وقياسها، بعد الك تم عرض مدخل عام حول لزفظة الأ
  «أدائهامحفظة الأوراق المالية ومقاييس  «الفصل الثاني فجاء بعنوان أما 

 ىذا الفصل لدراسة نظرية المحفظة ونمااج التسعير، ثم التركيز على الطرق والأساليبوقد خصص 
 .الدالية أثر الدخاطر على تقييم أداء لزفظة الأوراق الدتبعة لقياس أداء لزفظة الأوراق الدالية. لنشير فيما بعد إلى

للتأمين  دراسة حالة محفظة الأوراق المالية للشركة الجزائرية« بالفصل الثالث الذي جاء بعنوانوفيما يتعلق 
مرورا بتقييم أداء لزفظة  CAATوقد تم على مستوى ىذا الفصل تقديم للشركة الجزائرية للتأمين الشامل، .«الشامل

 .1022-1002خلال الفترة  CAATالأوراق الدالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل 
 خاتدة تضمنت النتائج التي خلص بها البحث واختبار فرضيات الدراسة، ىذا بالإضافة إلى لرموعة من

 .الاقتراحات وبعض الدواضيع الدقترحة كآفاق للبحث
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 تمهيــــــــــــــــــــد:
 مع العوائد أعلػػػػػػى على تػفظة الأوراؽ اتظالية تعتمد في إدارتها على الثنائية عائد / خطر، وذلك من خلبؿ اتضصوؿإف 
اتظستطاع، ومع توسع الأسواؽ اتظالية زادت التقلبات واتظفاجآت الشيء الذي تشح بتنوع الأخطار،  قدر اتظخاطر من التقليل

 صعوبة تحديدىا، تقديرىا والتحكم في تسيتَىا.
أماـ ترلة من اتظخاطر منها ما ىو نظامي ولو علبقة بمدى حساسية المحفظة  وراؽ اتظاليةوعليو أصبح مدير تػفظة الأ 

 ذاى أف للسوؽ؛ وما ىو غتَ نظامي حيث يتم التحكم فيو من خلبؿ تحقيق قدر من التنويع بتُ أصوؿ المحفظة اتظالية علما
 .الارتباط بمعامل يقاس والذي بتُ الأوراؽ اتظكونة للمحفظة اتظوجود التًابط مدى على يتوقف اتضل

 من تلعبو في إدارة تػفظة الأوراؽ اتظالية، فإنو الذي اتضساس والدور اتظخاطر تكتسيها التي البالغة للؤتقية ونظرا
 النقاط الأساسية التالية: اتظفاىيم من خلبؿ تعذه دقيق معتٌ تحديد الضروري
 الإطار المفاهيمي لإدارة المخاطر؛ .1
 طرق تقدير المخاطر وقياسها؛ .2
 مدخل عام حول محفظة الأوراق المالية. .3
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 . الإطار المفاهيمي للخطر1
                                                                                                                                                                            :. ماهية الخطر1.1

نساف، لي  فقط أففراد منذ بداية التاريخ الإنساني ظهر ما يعرؼ باتططر، الذي يهدد بقاء الا :. مفهوم الخطر1.1.1
ولكن أيضا أفصيلة حية، لذلك فقد مارس أجدادنا منذ الأزؿ ما يعرؼ بإدارة اتظخاطر من أجل البقاء واستمرارية اتصن  

على تحديد تعريف موحد للخطر فهو باعتباره مفهوـ تػدد لو تفستَات ، ورغم ذلك فإف الباحثوف لد يتفقوا  (1)البشري
 .(2)عديدة تنبع ىذه التفستَات من فروع اتظعرفة التي قد تستخدـ مثل ىذا اتظفهوـ 

 . وىو اتظصطلح العربي للكلمة(3)< أمر غتَ تػبب إلذ النف -حيث يعبر في اللغة عن احتماؿ أف يكوف اتظآؿ إلذ
والتي تعتٍ حدوث تغيتَ ما مقارنة باتضالة اتظستقرة أو التوازنية، أو حدوث اتؿراؼ عن النتائج اتظتوقعة،  Rescassاللبتينية 

 منتظرا أاف ما مع مقارنة ما تغيتَ وحدوث التوازف في الارتفاع على ، أي يدؿ(4)فهي تصف مفهوـ الانفصاؿ تضالة منتظرة
 .(5)والاتؿراؼ اتظتوقع

، وقد عرفو (6)عن الالتزاـ الذي يتخللو عدـ التفأد والشك مع احتماؿ تكبد خسائر"أما اصطلبحا فهو " يعبر 
 .(7)المجازفة " أو الضرر أو للخسارة التعرض " بفنو:" إمكانيةwebsterقاموس "

( احتمالية حدوث تهديد مباشر أو غتَ مباشر تلوؿ دوف تحقيق وينظر اتظاليوف إلذ Riskوبشكل عاـ، يعتٍ اتططر )
على انو يعتٍ الاتؿراؼ عن التوقعات أما في الإدارة فاف مفهوـ اتططر يعتٍ إمكانية عدـ التفأد من تتمة عمل معتُ  اتططر

 .(8)للآماؿواحتماؿ حدوث نتائج تؼتلفة عما ىو مقرر أو تؼيبة 

                                                           
 .343 (: على تػمد، إدارة اتظخاطر والأزمات، مكتبة الوفاء القانونية، الإسكندرية، مصر، ص2016عبد الرؤوؼ أتزد، )  (1)
 .180دار غيداء للنشر والتوزيع، عماف، ص ، (: تػاسبة التلوث البيئي2013إبراىيم جابر السيد، )  (2)
 .180ص  اتظرجع نفسو،  (:2013إبراىيم جابر السيد، )  (3)
 .09(: إشكالية تدويل اتططر اتظالر وآثره على الأسواؽ اتظالية، مذأرة ماجستتَ في الاقتصاد، جامعة وىراف، ص 2012-2011تزداني زىرة، )  (4)
  جامعة ألية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ  ،غتَ منشورة (: دورة ومكانة إدارة اتظخاطر في اتظؤسسة الاقتصادية، مذأرة ماجستت2012َ-2011عبدلر لطيفة، )  (5)

 .02ص  اتصزائر، تلمساف،أبي بكر بلقايد، 
 .09ذأره، ص  (: اتظرجع سبق2012-2011تزداني زىرة، )  (6)
العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، ، ألية غتَ منشورة (: إدارة تػفظة الأوراؽ اتظالية على مستوى البنك التجاري، مذأرة ماجستت2007َ-2006بوزيد سارة، ) (7)

 .33ص  اتصزائر، جامعة قسنطينة،
 .180ص ، رجع سبق ذأرهاتظ(: 2013إبراىيم جابر السيد، )  (8)
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في النتائج ىو اتططر ىو حالة احتمالية إذا تحققت تحدث ضررا، وىو عدـ اتظعرفة الأأيدة بنتائج الأحداث، فالشك ف
قواـ مفهوـ اتططر، واتظخاطرة ىو الدخوؿ في مفهوـ اتططر، وإف اتظخاطر تفتي دائما من عدـ معرفة النتيجة التي ستقع من 

 .(1)بتُ عدة نتائج تؼتلفة
وىذا ىو اتظرتكز الأساس في التمييز بتُ اتططر واتطسارة، فحيث يقوـ ىذا الشك فيما سيقع من النتائج تكوف في 

 .(2)خطر، أما عند اليقتُ اتظسبق بفف النتيجة السيئة  ستقع، فلي  تذة تؼاطرة بل ىي خسارة تػضة حالة
ىناؾ العديد من التعريفات تظفهوـ اتططر اتظالر، إلا أنها تتفق تقريبا في اتظعتٌ، حيث يعرؼ : الخطر في المالية.  1.1.1
 من أو انتظامو أو وزنو أو حجمو حتمية من أو العائد، حصوؿ من حتمية التفأد عدـ أو اتظتولد، العائد تذبذببفنو: " 
 .(3)تغتمعة معا " الأمور ىذه تريع

ذلك الاستثمار،  من اتظتوقع بالعائد قياسا للبستثمار الفعلي العائد اختلبؼ احتماؿ" أيض على أنو  يعرؼ أما
 اتظخاطرة، درجة وفق أولا وعلى يتحقق قد إذ متوقعا، الثاني يكوف حتُ في اتظتاح، الاستثمار من اتضقيقي العائد ىو فالأوؿ
 في جدا نادرة حالات وىي الفعلية العوائد من العوائد اتظتوقعة فيها تتساوى اتظخاطرة فيها تنعدـ التي اتضالات ففي لذلك
 .(4)الاقتصادية " اتضالات

 التنبؤات بفف تكوف مرتفع احتماؿ ىناؾ أاف فإذا خاطئة، التنبؤات نتائج تكوف أف واتططر أذلك ىو: " احتمالية
 ستكوف اتظخاطرة درجة فإف الاحتماؿ منخفض أاف إذا أيضا، أما عالية اتظخاطرة درجة أف على يدؿ ىذا فإف خاطئة،
 .(5)أيضا " منخفضة

اتضدوث ويشتَ أيضا إلذ: " احتماؿ اتطسائر نتيجة إحداث مثل تغتَات في أسعار السوؽ، والأحداث قليلة احتماؿ 
لكنها قد يتًتب عليها خسارة عالية مزعجة بشكل خاص بسبب أنها لا تكوف متوقعة في الغالب. بمعتٌ أف اتظخاطر ىي 

 .(6)التغاير المحتمل للعوائد "

                                                           
 .492ص  الأردن، دارة المنشآت المالية، دار الجنان لمنشر والتوزيع، عمان،إ (:4102) المغربي، الفاتح محمود محمد  (1)
 .472ص  الأردن عمان، دار الجنان لمنشر والتوزيع،تمويل ومؤسسات مالية،  (:4102) محمد الفاتح محمود المغربي،  (2)
 .42، ص مرجع سبق ذكرهال (:4117-4112)بوزيد سارة،   (3)
، وعموم التسيير العموم الاقتصادية كمية غير منشورة، فعالية الأسواق المالية في الدول النامية، أطروحة دكتوراه (:4104-4104) ابن اعمر بن حاسين،  (4)

 .001ص  الجزائر، تممسان،أبي بكر بمقايد، جامعة 
 .42، ص سبق ذكرهمرجع ال (:4117-4112)بوزيد سارة،   (5)
 .0ص مصر،  ساسيات إدارة المخاطر المالية، مكتبة الحرية، القاىرة،أ (:4111) كارين أ . ىورشر،  (6)
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فاتططر ينشف عن ظاىرة عدـ التفأد المحيطة باحتمالات تحقق أو عدـ تحقق العائد اتظتوقع على الاستثمار، وذلك لأف 
لتي يسعى اليها اتظستثمر يرتبط مدى تحققها عادة بتدفقات نقدية مستقبلية ينتظر اتضصوؿ عليها من استثماره، الأىداؼ ا

ولأف احتماؿ تحقق ىذه التدفقات مرىوف بعوامل خارج نطاؽ سيطرة اتظستثمر، لذا يصبح من اتظستحيل افتًاض تحقق ىذه 
تنشف  %100تدفقات التي يتوقعها اتظستثمر عن درجة ومتى اتـفض احتماؿ تحقق ىذه ال %100التدفقات بدرجة 

، فالاستثمار الذي احتماؿ تحقق تدفقاتو مؤأد بدجة %100اتظخاطرة والتي تزيد حدتها ألما اتـفض الاحتماؿ عن  
يكوف احتماؿ عدـ تحقق ىذه  %90لا تؼاطر لو، أما الاستثمار الذي يكوف احتماؿ تحقق تدفقاتو مثلب  100%

 ومن ىنا تظهر اتظخاطرة. %10 التدفقات ىو
ويرتبط عنصر العائد واتظخاطرة معا في علبقة طردية، بمعتٌ أنو ألما أاف العائد اتظطلوب مرتفعا على استثمار معتُ 
فإنو وجب على اتظستثمر أف يهيئ نفسو لتحمل تؼاطر أعلى ناتجة عن عدـ احتماؿ تحقق ىذه العوائد، والعك  صحيح 

 .(1)طلوب منخفضا تكوف اتظخاطر التي يستعد اتظستثمر تحملها تؼاطر قليلةفكلما أاف العائد اتظ
عموما، توجد ثلبثة أساليب تنكن استخدامها في التعامل مع اتظخاطر تجنب  :. الخطر وأساليب التعامل معه1.1.1

 :(2)اتظخاطر، تقليل اتظخاطر ونقل اتظخاطر؛  إلا أف البعض الآخر قاـ بتصنيفها إلذ تسسة وىي
يرفض الفرد أحيانا قبوؿ خطر معتُ، وينشف ذلك نتيجة عدـ الرغبة في مواجهة خسارة معينة.  تجنب المخاطر: . أ

ورغم أف تجنب اتططر يقلل من احتماؿ وقوع اتططر إلذ الصفر، إلا أنو يعد أسلوبا سلبيا ولي  إتكابيا في التعامل مع 
لأخطار بطريقة إتكابية، فإف ىذا الأسلوب الأخطار، ولأف التقدـ الشخصي والاقتصادي ألبتقا يتطلب التعامل مع ا

 يعد أسلوبا غتَ مناسب في التعامل مع أثتَ من الأخطار.
 أما في ىذا الأسلوب فإف اتظؤسسة اتظالية ولتقليل اتظخاطر تقوـ بػ: تقليل المخاطر: . ب

 رصد سلوؾ القروض من أجل استبانة علبمات التحذير تظشاأل التوقف عن الدفع مبكرا؛ 
  والتي تكري تصميمها لذلك الغرض.تقليل ،  تؼاطر أسعار الفائدة باستخداـ سياسة إدارة الأصوؿ واتطصوـ

إف شراء التفمتُ ىو إحدى وسائل نقل اتظخاطر من شخص لا يرغب في تحملها إلذ طرؼ آخر  نقل المخاطر: . ت
 )شرأة تفمتُ( يبدي استعداده لتحملها مقابل تذن.

                                                           
 .44 ، ص، الأردنالتوزيع، عمانالاستثمار، دار المسيرة لمنشر و  إدارة (:4104) شقيري موسى، صالح الزرقان، وسيم الحداد، ميند الدويكات،  (1)
إدارة المخاطر إدارة المخاطر، المشتقات المالية، اليندسة المالية، الطبعة الأولى، الوراق  (:4104)عبد الكريم قندوز وعبد الرزاق حبار،  ،بن عمي بمعزوز (2)

 .20 – 21ص ص ، لمنشر والتوزيع: عمان، الأردن
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 تظخاطر وتحويل بعضها )أي أف ىذه الاستًاتيجية تجمع بتُ التجنب والنقل(.يعتٍ قبوؿ بعض ا أقسام المخاطر: . ث
 تنكن تدييزه عن التفمتُ بفنو نقل اتظخاطر مع التضحية بإمكانية الربح. التحوط: . ج
 :أنواع المخاطر. 1.1

ستُ تقا: ىناؾ عدة أنواع للمخاطر، لكن التصنيف اتظتعارؼ عليو ىو ذلك الذي تصنف فيو اتظخاطر إلذ نوعتُ رئي
 اتظخاطر النظامية واتظخاطر غتَ النظامية، حيث أف تغموع ىذين النوعتُ من اتظخاطر يشكل اتظخاطر الكلية للمحفظة.

يعزى ىذا النوع من اتظخاطر إلذ عوامل السوؽ أو عدـ التفأد بالنسبة للظروؼ الاقتصادية  :(1) المخاطر النظامية .1.1.1
العامة اتظتمثلة بعامل التضخم، التقلب في أسعار الفائدة، اتطسائر الناترة عن التغتَ في أسعار الصرؼ، اتضروب، وغتَىا، إذ 

 تؤثر ىذه اتظخاطر بجميع الشرأات ولو بدرجات متفاوتة. 
لى اتظخاطر النظامية أيضا تؼاطر السوؽ، أذلك اتظخاطر غتَ القابلة للتنويع، لذلك فإف مصادر ىذا النوع من يطلق ع

 اتظخاطر لا تنكن تجنبها من خلبؿ بناء تػافظ تعتمد مبدأ التنويع في بنائها.
 :(2)من أىم خصائص اتظخاطر النظامية ما يلي

  ولي  بشكل خاص؛أنها تنتج عن عوامل تؤثر في السوؽ بشكل عاـ 
 لا يقتصر تفثتَىا على شرأة معينة أو قطاع معتُ؛ 
  ترتبط ىذه العوامل بالظروؼ السياسية والاقتصادية والاجتماعية أالإضرابات العامة أو حالات الكساد  

 أو اتضروب أو ارتفاع معدلات الفائدة،
 .لا تنكن تجنبها بالتنويع 

جزء من تؼاطر أصل معتُ أو شرأة، تكوف مرتبطة بفسباب عشوائية تتعلق تدثل  :(3) المخاطر غير النظامية .1.1.1
أو تلك الشرأة مثل إضراب العاملتُ، الدعاوى القضائية ضد الشرأة، سوء الإدارة، خسائر  بالظروؼ اتطاصة بذلك الأصل

 الشرأة، وغتَىا.

                                                           
(1)

 .205-204ص  ، صوالتوزيع: عمان، الأردن إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارية، الطبعة الأولى، إثراء لمنشر (:4101) عبد الرحمن الدوري،مؤيد  
إدارة مخاطر الاستثمار المالي، مذكرة لنيل شيادة الماجستير إدارة الأعمال، جامعة دمشق، كمية الاقتصاد، دمشق، سوريا،   (:4119-4111) حسن السمطان، (2)

   عمى الموقع الالكتروني:متوفر . 8ص 

, consulté le: 30/05/2016.  elibrary.mediu.edu.my/books/MAL03393.pdf 
 .205-204ص  ص ،المرجع سبق ذكره (:4101) مؤيد عبد الرحمن الدوري، (3)
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لتنويع، إذ تنكن تخفيضها من خلبؿ بناء يطلق على ىذا النوع من اتظخاطر اسم اتظخاطر التي تنكن تجنبها عن طريق ا 
تػفظة متنوعة الأصوؿ، وبسبب تعلق ىذه اتظخاطر بشرأات بصورة فردية أو بفصوؿ معينة يطلق عليها أحيانا باتظخاطرة 

 :(1)اتطاصة. ومن أىم ىذه اتظخاطر ما يلي
وىي اتظخاطر التي تتعرض تعا الاستثمارات في السندات اتضكومية والاستثمارات  مخاطر التضخم والكساد: . أ

الادخارية، وىي وإف أانت تستًد قيمتها الأصلية، ولكن قيمتها الشرائية ستنخفض، مقاسو بنف  الوحدات من 
بسبب اتـفاض قوتها النقود، حيث تؤذي ىذه اتظخاطر إلذ اتـفاض القيمة اتضقيقية للموجودات والأصوؿ الاستثمارية 

الشرائية، فمن اتظعروؼ أف التضخم أاف ولا زاؿ ساريا، بل وبشكل سريع في العالد ألو، فلي  تعذه اتظخاطر حل 
حقيقي أو جذري على الرغم تؽا يذأره البعض بفف الاستثمار العقاري أو الاستثمار في الأسهم سوؼ تمفض من 

 حدة اتظشكلة.
وىي اتظخاطر التي تكمن في التغتَات المحتملة لأسعار الفائدة وقدرة البنك على تقييم  مخاطر تغيير أسعار الفائدة:  . ب

 أوضاعو في الوقت اتظناسب، وتظهر في اتجاىتُ تقا:
 تؼاطر قيمة رأس اتظاؿ: وىي اتظخاطر التي يتعرض تعا حامل السند عندما ترتفع أسعار الفائدة في السوؽ؛ 
  نتيجة للتقلبات في أسعار الفائدة أيضا والتي تؤذي إلذ تحقيق خسائر في تؼاطر إيرادية: تنشف ىذه اتظخاطر

 حالة عد اتساؽ تسعتَ أل آجاؿ الأصوؿ والالتزامات اتضساسة.
وىي تؼاطر التي تنشف نتيجة التقلبات أو التغتَات العكسية المحتملة في أسعار صرؼ مخاطر أسعار الصرف:  . ت

تلك العملبت، فإذا أاف البنك تلتفظ بموجودات من عملة معينة أأبر من العملبت أو في اتظراأز المحتفظ بها من 
اتظطلوبات من نف  العملة فإف اتططر يكمن في اتـفاض سعر الصرؼ، وإذا أاف العك  أي أف البنك تلتفظ 

 بمطلوبات من عملة معينة أأبر من اتظوجودات فإف اتططر يكمن في ارتفاع أسعار الصرؼ تعذه العملة.
دير بالذأر في ىذا اتظقاـ إلذ أف من الأسباب التي تؤذي إلذ تدىور أسعار صرؼ عملة بلد ما ىي العجوزات ومن اتص

اتظستمرة في موازين اتظدفوعات وعدـ اتباع سياسات مالية رشيدة تؽا يؤذي إلذ زيادة الاقتًاض اتضكومي وينشف عنو ضغوطات 

                                                           
إدارة المخاطر التمويل والاستثمار في المصارف "مع التعرض لواقع المؤسسات المصرفية العاممة في فمسطين"، المؤتمر  (:4112) عبد الله شاىين، يعم (1)

. 7  - 5ماي، ص ص  9 – 8العممي الأول حول الاستثمار والتمويل في فمسطين بين آفاق التنمية والتحديات المعاصرة، الجامعة الإسلامية، غزة، فمسطين، 
 الموقع الالكتروني:عمى متوفر 

iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/10/gg.pdf, consulté le:30/05/2016. 
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نو للحماية من آثار التقلبات المحتملة في أسعار الصرؼ تنكن للمصرؼ تضخيمية على الاقتصاد. وفي تغاؿ العمل اتظصرفي فإ
 إتباع الوسائل التالية:

 اتظوازنة بتُ الأصوؿ والالتزامات المحتفظ بها؛ 
 .إجراء عقود تغطية في حالة اختلبؼ اتظبالغ والآجاؿ 

ادية والسياسية والاجتماعية وىي اتظخاطر اتظرتبطة بالأوضاع الاقتصالمخاطر السياسية والمالية والاقتصادية:  . ث
السائدة في بلد اتظقتًض، وتزداد ىذه اتظخاطر إذا أاف الالتزاـ اتظالر للمقتًض غتَ تػرر بالعملة المحلية، حيث من 

 اتظمكن ألا تتوفر العملة اتظلتزـ بها ىذا اتظقتًض بصرؼ النظر عن أوضاعو اتظالية اتطاصة.
رة اتظؤسسات اتظالية ومدى ملبءمتها تصذب الاستثمارات الأجنبية واتضصوؿ دؼ تقييم ىذه اتظخاطر إلذ تحديد قدوبه

 على الائتماف من اتطارج، وتنكن تقسيم ىذه اتظخاطر إلذ عدة مؤشرات فرعية ىي:
 % من اتظؤشر اتظرأب؛50مؤشر تقييم اتظخاطر السياسية: ويشكل نسبة  -
 ؤشر اتظرأب؛% من اتظ25مؤشر تقييم اتظخاطر اتظالية: ويشكل نسبة  -
 % من اتظؤشر اتظرأب.25مؤشر تقييم اتظخاطر الاقتصادية: ويشكل نسبة  -

يتم تقسيم أل مؤشر منها إلذ تسسة درجات وىي: درجة تؼاطر عالية جدا، درجة تؼاطر عالية، درجة تؼاطر معتدلة، 
 تؼاطر منخفضة، تؼاطر منخفضة جدا.

  تعرؼ اتظخاطر الكلية بفنها التباين الكلي في معدؿ العائد على الاستثمار في الأوراؽ اتظالية : (1)المخاطر الكلية. 1.1.1
أو في تغاؿ استثماري آخر. وإف دمج اتظخاطر النظامية مع اتظخاطر غتَ النظامية سيشكل اتظخاطر الكلية أو أما يطلق عليها 

 في الأوراؽ اتظالية. بمخاطر المحفظة وىذه اتظخاطر ىي التي سيتحملها اتظستثمر
 
 
 
 
 

                                                           
 .205-204ص  ص ،سبق ذكره المرجع (:4101) مؤيد عبد الرحمن الدوري، (1)



 تقديرها كيفيةالمخاطر ول إدارة  ولل                                                        الفصل ال 
 

9 

 

 : المخاطر الكلية1-1 رقم الشكل
 

 
 
 
 
 
 
 
 

   ، عماف، الأردف ،إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارية، الطبعة الأولذ، إثراء للنشر والتوزيع (:2010) مؤيد عبد الرتزن الدوري، المصدر:
 .206ص 

 :. المخاطر ومتطلبات اتفاقيات بازل1.1
 اتظالية، اتظؤسسات معظم تعا تتعرض التي للمخاطر تصنيف بوضع اتظاضية القليلة السنوات في بازؿ تصنة قامت
 اتظخاطر بتصنيف قامت فمثلب حده، على مالية مؤسسة لكل اتظخاطر لتصنيف خاصة معايتَ على اللجنة ىذه واعتمدت

 .التشغيلية واتظخاطر السوؽ تؼاطر القرض، تؼاطر :رئيسية أنواع ثلبثة إلذ البنوؾ تعا تتعرض التي
 اتظالية اتظؤسسات معظم اىتمامها نطاؽ شمل وإتفا البنوؾ على فقط يقتصر لد اتظخاطر إدارة ميداف في بازؿ تصنة نشاط

 على الشرأات ىذه تعا تتعرض التي اتظخاطر بتصنيف اللجنة ىذه قامت اتظثاؿ، سبيل وعلى التفمتُ شرأات مستوى فعلى
 اتظتعلقة واتظخاطر بالأصوؿ؛ اتظتعلقة أاتظخاطر باتظنتوجات، متعلقة ىناؾ تؼاطر لأف ذاتها، الشرأة بمنتوجات علبقتها أساس

؛  واتظالية القانونية واتظخاطر التشغيلية، اتظخاطر مثل باتظنتوجات متعلقة غتَ أخرى بإدارتهما. وىناؾ متعلقة وثالثة باتطصوـ
وعليو، تعتبر تصنة بازؿ اللجنة التي ساتقت في وضع مبادئ لإدارة اتظخاطر اتظالية، عن طريق اصداراىا لاتفاقات ، الأخرى
 بازؿ. 
 
  

تنشف عن عوامل خاصة بالشرأة ويقتصر تفثتَىا على  .1
 الشرأة ذاتها؛

 تنكن التخلص منها عن طريق التنويع؛ .2
 تقاس بمعامل بيتا. .3

 

 

 

 

 المخاطر الكلية تصحيحية

 المخاطر اللانظاميةاكتشافية  المخاطر النظاميةوقائية 

تنشف من عوامل عامة تؤثر على تريع اتظخاطر  تحديد .1
 الشرأات في السوؽ؛

لا تنكن التخلص منها عن طريق التنويع ولكن تنكن   .2
 تعديلها؛

 تقاس بمعامل بيتا. .3
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وىي اتفاؽ بتُ البنوؾ اتظرأزية تظعظم الدوؿ الرئيسية لوضع معايتَ متوافقة للحد الأدنى لرأس اتظاؿ  :1بازلاتفاقية  1.1.1
بالنسبة للمؤسسات اتظالية في تلك الدوؿ، ويعتبر حجر الزاوية في إدارة اتظخاطر اتظالية، ومتطلبات رأس اتظاؿ ىو اتضد الأدنى 

عليو اتظؤسسة اتظالية في علبقتها بفنشطتها اتظصرفية، وأحد اتظبادئ الأساسية اتظفروض لراس اتظاؿ الذي تكب أف تحافظ 
 .(1)لكفاية رأس اتظاؿ ىو أف الأنشطة الأأثر تؼاطر، تكب أف يكوف تعا رأس ماؿ أأثر تؼصص تعا

، من طرؼ أسست تصنة بازؿ للرقابة على اتظؤسسات اتظالية تحت مسمى "تصنة الأنظمة اتظصرفية واتظمارسات الرقابية"
تحت إشراؼ بنك التسويات الدولية بمدينة بازؿ بسويسرا.  1984تػافظي البنوؾ اتظرأزية لدوؿ المجموعة العشرة مع نهاية 

ويقتصر أعضاؤىا على مسؤولتُ من ىيئات الرقابة اتظصرفية ومن البنوؾ اتظرأزية للدوؿ الصناعية الكبرى اتظتمثلة في أل من: 
انيا، إيطاليا، الياباف، ىولندا، سويسرا، السويد، بريطانيا، إسبانيا، لوأسمبورغ  والولايات اتظتحدة بلجيكا، أندا، فرنسا، أتظ

 الأمريكية.
تصنة بازؿ ىي تصنة استشارية فنية لا تستند إلذ أية اتفاقية دولية إتفا أنشئت بمقتضى قرار من تػافظي البنوؾ اتظرأزية 

ع مرات سنويا وتساعدىا فرؽ عمل مكونة من فنيتُ لدراسة تؼتلف جوانب الرقابة للدوؿ الصناعية. تجتمع ىذه اللجنة أرب
على اتظؤسسات اتظالية، استطاعت ىذه اللجنة أف تساىم بقدر أبتَ في إعطاء إطار دولر للرقابة اتظصرفية وإتكاد فكر مشتًؾ 

لسلطات الرقابية والتفكتَ في إتكاد آليات تظواجهة بتُ البنوؾ اتظرأزية في دوؿ العالد اتظختلفة يقوـ على التنسيق بتُ تؼتلف ا
اتظخاطر التي تتعرض تعا اتظؤسسات اتظالية إدراأا منها بفتقية وخطورة القطاع اتظصرفي. وبذلك أصبحت ىذه اللجنة تدثل حجر 

 .(2)الأساس للتعاوف الدولر في تغاؿ الرقابة اتظالية
 : (3)لعديد من النقاط أتقهاعلى ا 1988وقد رأزت اتفاقية بازؿ الأولذ لسنة 

تهدؼ الاتفاقية إلذ حساب اتضدود الدنيا لرأس اتظاؿ مع الأخذ بعتُ الاعتبار  التركيز على المخاطر الائتمانية: . أ
 تؼاطر عدـ وفاء اتظدين بالتزامو من القرض وفوائده.

                                                           
 .241(: اتظرجع سبق ذأره، ص 2008-أارين أ ىورشر،    (1)
(: إدارة اتظخاطر اتظصرفية وفق اتفاقيات بازؿ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدأتوراه،  ألية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة 2014-2013حياة تؾار، )  (2)

 .94فرحات عباس سطيف، اتصزائر،  ص 
اتظلتقى الوطتٍ حوؿ: اتظنظومة البنكية في ظل التحولات القانونية ، مقررات تصنة بازؿ والنظم الاحتًازية في اتصزائر، (2006، )دري  رشيد، بحري سفياف (3)

 .02ص  أفريل،  24-24، اتصزائر، جامعة بشاروالاقتصادية، 
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الاىتماـ بنوعية الأصوؿ ن خلبؿ ذلك م كفاية المخصصات الواجب تكوينها:تعميق الاهتمام بنوعية الأموال و  . ب
مستوى اتظخصصات التي تكب تكوينها للديوف اتظشكوؾ في تحصيلها، لأنو لا تنكن أف يفوؽ معيار رأس اتظاؿ اتضد و 

 الأدنى اتظقرر.
  :تقسيم دول العالم إلى مجموعتين . ت

  دول منطقة التعاون الاقتصادي والتنمية ودول ذات ترتيبات خاصة معFMIأقل  : وىي دوؿ ذات تؼاطر
والتنمية، والدوؿ التي تعا ترتيبات   من باقي الدوؿ وتضم الدوؿ الكاملة العضوية في منظمة التعاوف الاقتصادية

وىي بلجيكا، أندا، فرنسا، أتظانيا، إيطاليا، الياباف، لوأسمبورغ،  FMI خاصة مع صندوؽ النقد الدولر
أما أنو يوجد شرط وىو  ، البرتغاؿ، اليوناف،إيرلنداىولندا، السويد، سويسرا، بريطانيا، و .ـ. أ، أيسلندا، 

 استبعاد أي دولة تظدة تس  سنوات إذا قامت بإعادة جدولة الدين العاـ اتطارجي.
 وبالتالر لا اطر أأبر من المجموعة الأولذ وىي باقي دوؿ العالد التي تعتبر ذات تؼ  :مجموعة الدول الأخرى

 تتمتع بتخفيضات.
أصبحت الاتفاقية أقل  1نتيجة للتطورات اتظصرفية السريعة ظهرت تؼاطر لا يغطيها معيار بازؿ  :1اتفاقية بازل  .1.1.1

( والتي نصت 2اتفاقية جديدة )بازؿ  2003إلزاما، وبعد تعديلبت التي طرأت عليها أصدرت تصنة بازؿ في أفريل 
 ما يلي:صرفي أاتظعلى ثلبث  أائز أساسية لأجل فاعلية الرقابة اتظصرفية وتحقيق الاستقرار 

  الدعامة الأولذ: )اتظتطلبات الدنيا لرأس اتظاؿ(: يستند معيار أفاية رأس اتظاؿ حسب ىذه الاتفاقية إلذ مبدأ أف 
مستوى رأس ماؿ البنك ينبغي أف يكوف مرتبطا باتظخاطر التي قد يتعرض تعا البنك، فموجبها تم إدراج تؼاطر التشغيل في 

أصبح قياسها يتم اعتمادا على ثلبث أنواع للمخاطر تؼاطر الائتماف ، تؼاطر السوؽ حساب أفاية رأس اتظاؿ، حيث 
 واتظخاطر التشغيلية مع استخداـ عدد من النماذج لقياس أي نوع من ىذه اتظخاطر.

  لكفاية رأس الدعامة الثانية: اتظراجعة الإشراقية )الرقابية(: تعتبر من الرأائز اتظهمة التي تقوـ عليها الاتفاقية الثانية
اتظاؿ، وذلك بالنظر إلذ دورىا في خلق نوع من التناسق بتُ أفاية رأس اتظاؿ وحجم اتظخاطر التي يواجهها البنك بالإضافة 

 إلذ الاستًاتيجية التي يتبعها في التعامل مع ىذه اتظخاطر.
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 تحستُ مناخ الإفصاح والشفافية لدى البنوؾ من خلبؿ نضباط السوقي(: يهدؼ إلذ تعزيز و الدعامة الثالثة: )الا
زيد من اتظعلومات في السوؽ حوؿ اتظساتقتُ والدائنتُ والتمكن من مراقبة وإدارة البنك على تؿو أأثر فعالية لضماف اتظتوفتَىا 

 .(1)سلبمتو وتحقيق الاستقرار اتظصرفي في اتظستقبل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، 1، العدد 03البشائر الاقتصادية، جامعة بشار، المجلد  (: تعديلبت مقررات تصنة بازؿ وتحقيق الاستقرار اتظصرفي، تغلة2017عمار عري ، تغدوب بحوصي، ) (1)

 .105-104ص ص 
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 مدخل لإدارة المخاطر. 1
لمفكرين أف لاتططر اتظالر باعتباره ظاىرة اقتصادية ومالية، تهدد وتحد من الاستثمار في الأسواؽ اتظالية، أاف لابد 

 رغوبة قدر الإمكاف.اتظغتَ دارتو في سبيل تقليل تفثتَاتو يتدخلوا في سبيل وضع طرؽ وسياسات لإ
 :ماهية إدارة المخاطر. 1.1

الأمر ينطبق أيضا على اتططر اتظالر، لذلك سنحاوؿ  اىج إدارية، وىذلكل مصطلح اقتصادي ومالر طرؽ ومنا
 التعرؼ أأثر على ىذه اتظصطلح من خلبؿ التطرؽ تصوانبو اتظختلفة.

 :مفهوم إدارة المخاطر .1.1.1
شخص بداخل اتظنظمة عن  من خلبؿ تعيتُ،  1956عاـ اتظخاطر إدارة تظصطلح ظهور أوؿ أافتاريخية:  لمحة . أ

 1931تؼاطر اتظنظمة البحثة نظرا لوجود مرأز وظيفي يشار لو بػ "مدير التفمتُ" ما بدى في ذلك الوقت فكرة ثورية. في 
قامت رابطة الإدارة الأمريكية بتفسي  قسم للتفمتُ تابع تعا بهدؼ تبادؿ اتظعلومات ونشرىا لكي يطلع عليها مشتًو التفمتُ. 

نتقاؿ من إدارة التفمتُ إلذ إدارة اتظخاطر عبر فتًة من الوقت وسار بشكل موازي لتطوير علم إدارة اتظخاطر وقد حدث الا
 .(1)الأأادتني

ومن ىذه البداية البسيطة جاء علم إدارة اتظخاطر الذي يقوـ على فكرة مؤداىا أف الإدارة تنكنها بعد التعرؼ على 
 .(2)ا أف تتفادى حدوث خسائر وأف تقلل من تفثتَاتها إلذ أدنى حداتظخاطر التي تعتًضها والقياـ بتقييمه

 الأصوؿ إدارة على بالتًأيز اتظخاطر، إدارة وتؽارسة تؼاطرىا بإدارة قامت التي اتظالية اتظؤسسات أولذ بتُ تعتبر البنوؾ من
. ليتبتُ  تفاديها. استحالة عند نتائجها من واتضد اتطسائر، حدوث بمنع اتظخاطر مع للتعامل أتؾع طرقا ىناؾ أف واتطصوـ

 لتصبح الاستثمار وصناديق التفمتُ أشرأات الأخرى اتظالية اتظؤسسات تؼتلف في اتظخاطر إدارة تقنيات استخداـ توسع
 .(3)الأخرى اتظالية اتظؤسسات باقي عن تديزىا تؼاطرىا إدارة في وطرؽ تقنيات

 شرأة 2000باستبياف تظمارسة إدارة اتظخاطر في  Wharton School قاـ الباحتوف من معهد 1998وفي 
لاستخدامها.  الأسباب من العديد نظرا لتواجد معو، استجابة شرأة 400 ىناؾ الشرأات ىذه بتُ اتظشتقات. من باستعماؿ

                                                           
  .49 – 48(: اتظرجع سبق ذأره، ص ص 2013بن علي بلعزوز، عبد الكرنً قندوز وعبد الرزاؽ حبار، )  (1)
  .49ص اتظرجع نفسو،  (:2013بن علي بلعزوز، عبد الكرنً قندوز وعبد الرزاؽ حبار، )(  2)
الأزمة اتظالية والاقتصادية الدولية  دولر حوؿ  (: أتقية بناء أنظمة لإدارة اتظخاطر تظواجهة الأزمات في اتظؤسسات اتظالية، ملتقى2009عصماني عبد القادر، ) (3)

 .4أأتوبر،  ص  21-20سطيف، اتصزائر،  ،واتضوأمة العاتظية، جامعة فرحات عباس
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 المجاوبتُ نصف أامل، اتضح من الاستبياف أف حوالر بشكل اتظدارة اتظخاطر بالضروري إلغاء أل  لي  أف الواضح من أاف
 إلذ نظرتهم تعك  وضعيات يفخذوف اتظشتقات مستعملي من وثلث اتظخاطر، لإدارة أفداة اتظشتقات استعماؿ قرروا

 ومرأز اتظالية، للمؤسسات الاستًاتيجية الإدارة من أجزء اعتبارىا ىو اتظخاطر لإدارة العاـ ومنو نستنتج أف الاتجاه .الأسواؽ
 .(1)مستقبلب استقرارىا في ثقل

إدارة اتططر تعتٍ العمليات التي تعتٍ بتعريف اتظخاطر وتحديدىا وتحليلها واقتًاح النشاطات تعريف إدارة المخاطر:  . ب
الكفيلة بتقليلها واتعدؼ الأساسي لإدارة اتططر ىو منع حدوث اتططر بشكل أو آخر ويتطلب ذلك أافة الأعماؿ 

 .(2)تعليمات اتضماية والأماف والتفمتُ اتظطلوبة لتجنب اتططر واتضماية وتوفتَ البدائل ووضع
   إعداد الدراسات قبل وقوع اتطسائر أو بعد حدوثها، وذلك بغرض منع وتنكن تعريف إدارة اتظخاطر بفنها عبارة عن

أو تقليل اتطسائر المحتملة مع تػاولة تحديد أية تؼاطر يتعتُ السيطرة عليها، أو استخداـ الأدوات التي تؤدي إلذ دفع حدوثها 
أو عدـ تكرار مثل ىذه اتظخاطر، أي تزاية صورية للمنشفة بتوفتَ الثقة لدى اتظودعتُ أو الدائنتُ واتظستثمرين، وتزاية قدرتها 

 .(3)رباحالدائمة على توليد الأ
 الرفض، أو بالقبوؿ إما وتحديد القرار الاستثمارية القرارات اتخاذ في اليقتُ عدـ تحليل أما تعرؼ أيضا بفنها عملية

 على بناء اتظناسب الإجراء اتخاذ ثم ومن المحتملة للبستثمار اتطسائر حجم تحديد في للمستثمر بالنسبة اتظخاطر إدارة وتتمثل
  .(4)قيل اتظستثمر من نفسها اتظخاطر وتحمل الاستثمارية الأىداؼ

 :(5)الوقت، والشكل التالر يوضح ذلك  مع تتغتَ الضعف نقاط لأف مستمرة عملية اتظخاطر وبهذا تعتبر إدارة
 
 
 
 

                                                           
 .4(: اتظرجع نفسو، ص 2009عصماني عبد القادر، ) (1)
 .180دار غيداء للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ص (: تػاسبة التلوث البيئي، 2013إبراىيم جابر السيد، ) (2)
 .64(: اتظرجع سبق ذأره، ص 2014-2013حياة تؾار، ) (3)
 متوفر على اتظوقع الالكتًوني: .05قسم الدراسات والأبحاث، عماف، ص  اتظخاطر في بورصة عماف،إدارة (: 2009، )المحفظة الوطنية للؤوراؽ اتظالية  (4)

http://www.mahfaza.com.jo/files/Risk%20Management.pdf, consulté le:30/05/2016. 
" استًاتيجية  :(: مدخل استًاتيجي لإدارة اتظخاطر، مداخلة مقدمة للمشارأة في اتظلتقى الدولر الثالث حوؿ2008عبد الرشيد بن ديب، عبد القػادر شلبلػي، )  (5)

 .05ص ، نوفمبر  26و  25، جامعة حسيبة بن بوعلي ، الشلف، "التحدياتالآفاؽ و  :إدارة اتظخاطر في اتظؤسسات

http://www.mahfaza.com.jo/files/Risk%20Management.pdf
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 المخاطر إدارة : عملية1-1رقم  الشكل
   
 

        
 
 

 
 

مدخل استًاتيجي لإدارة اتظخاطر، مداخلة مقدمة للمشارأة في اتظلتقى  (:2008) عبد الرشيد بن ديب، عبد القػادر شلبلػي، المصدر:
نوفمبر  26و  25، جامعة حسيبة بن بوعلي ، الشلف، "التحدياتالآفاؽ و  :" استًاتيجية إدارة اتظخاطر في اتظؤسسات :الدولر الثالث حوؿ

 .05ص 
 -حد السواء علىو -اتظشاأل المحتملة  حدوث من تتضمن: الوقاية اتظخاطر نلبحظ من الشكل أعلبه، أف إدارة

اتظستمرة تضمن تعا  الضوابط من دورة اتظخاطر إدارة بذلك تتطلبحدوثها، و  حاؿ في الفعلية تصحيح اتظشاألو  اأتشاؼ
 :تكوف اتظخاطر الفعالية، فإدارة

 حدوثها قبل فيها اتظرغوب غتَ النتائج من للوقاية وتنفذ وفقها السياسات والإجراءات تصمم :وقائية عملية. 
 تحدث، وعن  عندما فيهػا اتظرغوب غتَ النتػائج على السيػاسػات والإجراءات وفقهػا للتعرؼ تصمم :اكتشافية عملية

 .حدوثها بعد الأخطاء على التعرؼ يتم طريقها
 فيها، غتَ اتظرغوب  النتائج لرصد السيػاسات والإجراءات التصحيحية اتخاذ وفقها من التفأد يتم :تصحيحية عملية

 .تكرارىا عدـ من للتفأد أو
التي  إدارة وتوجيو العمليات، إلذ تشتَ التي اتظكتوبة الإرشادات وتجدر الإشػارة إلذ أف اتظقصود بالسيػاسػات ىي تلك

توفرىػا، والتي تكوف مرجعػا في حػاؿ وجود خطر ما. أما الإجراءات:  الواجب واتظواصفات الشروط حوؿ إرشادات تشمل
 : تكوف أف فعالة، تكب السياسات تكوف ولكي، السياسات واتبػاع تنفيذ أيفية توضح التي اتظكتوبة التعليمات فهي

 الفهم؛ للخلط وعدـ سهلة وتكوف متوافقة، تكوف ما نادراً  الشفوية فالتعليمات مكتوبة: -
 العمليات؛ تدفق لتوضيح الرسوـ والأشكاؿ استخداـ يتم وأف مباشرة، تكوف أف بمعتٌوواضحة:  بسيطة -

 تصحيحة

 وقائية

 اكتشافية

 تحديد المخاطر -0

 السياسات مراجعة  6-
 سياســـــــــات تطوير  2-

 المخاطر لترتيب إجراءات و

الكفاءة  اختبار -5

 ائجــالنت مراقبة و

 السياسات تطبيق  4-

 المسؤوليات تحديد و

اسات ــــــالسي تصميم -3

 المخاطر حدة من للتخفيف
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 الوظيفي؛ ومستواه عملو لطبيعة وفقاً  موظف أل مع وجودىا من وذلك بالتفأد متاحة: -
 عليها؛ العاملتُ أافة وذلك بتدريبمفهومة:  -
 عليها؛ والتدريب توصيلها من التفأد من لابد تغتَىا حالة ففيعلاقة:  ذات -
 .عليها منصوص ىو أما باتباعها العاملتُ تريع يقوـ أف تكبمطبقة: /منفذة -
لإدارة اتظخاطر أتقية أبرى نظرا تظساتقتها الفعالة في تحقيق عدة أىداؼ مهمة تنكن  :. أهداف إدارة المخاطر1.1.1

 لإدارة اتظخاطر العديد من الأىداؼ اتعامة تنكن تصنيفها إلذ تغموعتتُ رئيسيتتُ:: (1)تصنيفها إلذ صنفتُ رئيسيتُ تقا
لكل منشفة أىداؼ لإدارة اتططر الذي يسبق تحقق اتطسائر، وأىم ىذه  التي تسبق تحقق الخسائر:الأهداف  . أ

 الأىداؼ: 
  :تهدؼ إدارة اتظخاطر للمنشفة إلذ تخفيض تكاليف مواجهة اتططر إلذ أدنى حد تؽكن. بمعتٍ الاقتصاد

مج الأماف، أقساط التفمتُ والتكاليف تقدير للخسائر المحتملة بطريقة اقتصادية، وىذا يتضمن تحليل تظصروفات برا
 اتظرتبطة بالأساليب اتظختلفة تظواجهة اتطسائر.

 :الوحدات اتظعرضة للخسارة تنكن أف تسبب قلق أبتَ أو خوؼ تظدير اتططر، أسوء  تخفيض القلق
 ثر تعقيدا.اتظنتجات مثلب، وبالتالر تلاوؿ مدير اتططر أف تمفض ىذا القلق واتطوؼ اتظرتبط بها، وىذا اتعدؼ أأ

  :تكب على اتظنشفة أف تفي باتظتطلبات اتظفروضة من قبل اتصهات مقابلة الالتزامات الخارجية المفروضة
 اتطارجية، مثل اتظتطلبات اتضكومية التي تطالب اتظنشفة بتوافر وسائل الأماف تضماية العاملتُ من الأخطار.

 الأهداف التي تلي تحقق الخسائر: . ب
  :إدارة اتططر إلذ وضع حد أقصى للتكاليف التي يتعرض تعا اتظشروع، والتي تهدد بقائو تهدؼ بقاء المنشأة

 إذا زادت عن ذلك.
  :في اتظنشآت تعتبر القدرة على تؽارسة العمل بعد تحقق خسارة شديدة من أىم استمرارية العمليات

اتضادث، بعد فقداف تصزء من  الأىداؼ، فيكوف استئناؼ اتظنشفة لعملياتها بكامل طاقتها الإنتاجية بعد تحقق
 عملبئها ومورديها، وتقل قدرتها التنافسية، في فتًة قصتَة جدا.

                                                           
(: مدخل استراتيجي لإدارة المخاطر المالية، الممتقى الدولي الأول حول إدارة المخاطر المالية وأثرىا عمى اقتصاديات 4104عبد القادر شلالي، علال قاشي، )  (1)

 .12ص  ،نوفمبر 47و 42 الجزائر، دول العالم، جامعة آكمي محمد أولحاج البويرة،
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  :ترغب اتظنشفة في الاحتفاظ بفرباحها على الأسهم بعد تحقق اتطسارة، ويتم اتضفاظ على استمرارية العوائد
ؿ بسبب تحقق الأخطار عند مستويات دخوؿ مستقرة من خلبؿ تحجيم الاتـفاض في التدفقات النقدية أو الدخو 

 حدود مقبولة، ىذا اتعدؼ مرتبط أليا بهدؼ استمرارية العمليات.
  :اتظنشفة تنكنها الاستمرار في النمو من خلبؿ تطوير اتظنتجات والأسواؽ أو عن طريق الاستمرار في النمو

د احتياجات اتظنشفة في الاستحواذ والاندماج. تنكن ضماف النمو اتظستمر للمنشفة من خلبؿ ضماف مصادر توري
 حالة تعرضها للحادث.

  :تنكن القياـ بالالتزامات الاجتماعية وإثبات الانتماء عن طريق تخفيض أثر ىذه المسؤولية الاجتماعية
اتطسائر على الأفراد الآخرين والمجتمع. يكوف للخسائر اتصسيمة آثار عكسية )سيئة( على العاملتُ، اتظستهلكتُ، 

 تُ، دافعي الضرائب والمجتمع بصفة عامة.اتظوردين، الدائن
 :. مناهج إدارة المخاطر1.1

 :. خطوات عملية إدارة المخاطر1.1.1
يتضمن التخطيط للعملية ورسم خريطة نطاؽ العمل والأساس الذي سيعتمد في تقييم اتظخاطر وأذلك التحضير:  . أ

 .تعريف إطار للعملية وأجندة للتحليل أما ىو مبتُ في الشكل أدناه
في ىذه اتظرحلة يتم التعرؼ على اتظخاطر ذات الأتقية. اتظخاطر ىي عبارة عن أحداث عند تحديد المخاطر:  . ب

حصوتعا تؤدي إلذ مشاأل وعليو تنكن أف يبدأ التعرؼ إلذ اتظخاطر من مصدر اتظشاأل أو اتظشكلة بحد ذاتها. 
در أو تلك التي قد تقود إلذ مشكلة تنكن عندما تعرؼ اتظشكلة أو مصدرىا فإف اتضوادث التي تنتج عن ىذا اتظص

 .البحث فيها
 :يتم ذلك عن طريقالتعرف على المخاطر:  . ت

  التحديد اتظعتمد على الأىداؼ: إف اتظنظمات والفرؽ العاملة على مشروع ما تريعها لديها أىداؼ, ففي
 .حدث يعرض تحقيق ىذه الأىداؼ إلذ خطر سواء جزئيا أو أليا يعتبر خطورة

 تظعتمد على السيناريو: في عملية تحليل السيناريو يتم خلق سيناريوىات تؼتلفة قد تكوف طرؽ التحديد ا
بديلة لتحقيق ىدؼ ما أو تحليل للتفاعل بتُ القوى في سوؽ أو معرأة, لذا فإف أي حدث يولد سيناريو تؼتلف عن 

 .الذي تم تصوره وغتَ مرغوب بو, يعرؼ على أنو خطورة
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 لتصنيف: وىو عبارة عن تفصيل تريع اتظصادر المحتملة للمخاطرالتحديد اتظعتمد على ا. 
 مراجعة اتظخاطر الشائعة: في العديد من اتظؤسسات ىناؾ قوائم باتظخاطر المحتملة. 

بعد التعرؼ على اتظخاطر المحتملة تكب أف تجرى عملية تقييم تعا من حيث شدتها في إحداث اتطسائر التقييم:  . ث
أحيانا يكوف من السهل قياس ىذه الكميات وأحيانا أخرى يتعذر قياسها. صعوبة تقييم واحتمالية حدوثها. 

اتظخاطر تكمن في تحديد معدؿ حدوثها حيث أف اتظعلومات الإحصائية عن اتضوادث السابقة ليست دائما متوفرة. 
 وأذلك فإف تقييم شدة النتائج عادة ما يكوف صعب في حالة اتظوجودات غتَ اتظادية.

 المخاطر: عملية إدارة 1-1رقم  الشكل
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 

Source : www.ferma.eu/app/uploads/2011/11/a-risk-management-standard-arabic-version.pdf, 

consulté le 01/06/2016. 

 

 على القضاء اتظمكن من لي  فإنو الاعتبار، بعتُ تكلفة الفرصة الضائعة أخذنا إذا :إدارة المخاطر. استراتيجيات 1.1.1
 وسيلة وىي باتظخاطر المحسوبة، الأخذ عملية عن عبارة اتظخاطر ىي إدارة فاستًاتيجية المحتملة للمؤسسة، تعذا اتطسائر تريع
من  الوقاية من ألب حيث تتضمن من اتظخاطر، للتقليل الاستًاتيجيات تطبيقو  أولوياتها ترتيبو  لتحديد اتظخاطر نظامية

مستويات  تريع في اتظوارد البشرية تشتًؾ فيها مستمرة للمشاأل الفعلية، فهي عملية اتظبكر والاأتشاؼ اتظخاطر المحتملة

 الأهداف الاستراتيجية

 فحص الخطر

 إعداد تقارير الخطر التهديدات والفرص

 القرار

 مواجهة الخطر

 تقارير خطر الانحرافات المتبقية

 المتابعة

 تقييم الخطر

 تحليل الخطر
 تعريف الخطر
 وصف الخطر
 تقدير الخطر

لات
عدي

 ت

مية
 رس

جعة
 مرا

http://www.ferma.eu/app/uploads/2011/11/a-risk-management-standard-arabic-version.pdf
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حصرىا بسلسلة مستمرة من تس  اتظؤسسة، أما أف اتططوات الأساسية لبناء استًاتيجية لإدارة اتظخاطر في اتظؤسسة تنكن 
 خطوات:

أيفية التعامل معو من قبل العاملتُ في اتظؤسسة، حيث يضمن بوضع قاعدة لكيفية النظر للخطر و : تقييم البيئة . أ
ذلك تحديد فلسفة إدارة اتظخاطر. أما أف تحديد الأىداؼ من قبل الإدارة تنكنها من تدييز الأحداث المحتملة التي 

 تؤثر على إتؾازىا.
: وذلك بالإجابة على السؤالتُ: ماذا تنكن أف تلدث؟ وأيف تنكن أف تلدث؟ فالأحداث الداخلية تمييز الأخطار . ب

 واتطارجية تؤثر على إتؾاز أىداؼ اتظؤسسة، وتكب أَف تديز الإدارة بتُ الأخطار والفرص.
داؼ اتظؤسسة بعتُ الاعتبار، : يتم ىذا التحليل بفخذ إمكانية حدوث اتططر ودرجة تفثتَه على أىتحليل الأخطار . ت

 حتى يتم تحديد قاعدة واضحة للكيفية التي تكب أف تدار بها الأخطار اتظقيمة. 
المحتملة اتضدوث وتختار ردود فعل للخطر: تجنب، قبوؿ، أو تخفيض الآثار  اتظخاطرالإدارة : تقدر تقييم الأخطار . ث

 اتظخاطر حسب أولويتها.اتظتًتبة، وتطور الإدارة بعد ذلك تغموعة نشاطات لتًتيب 
: في ىذه اتظرحلة يتم تحديد البدائل الاستًاتيجية اتظمكنة للسيطرة على اتططر، ثم اختيار البديل مناقشة الأخطار . ج

 الاستًاتيجي الأمثل منها، و الذي على ضوئو تطور خطط تظعاتصة اتططر تتضمن الوسائل اللبزمة لذلك.
ترافقها عملية مستمرة من الرقابة تقوـ بها إدارة اتظخاطرة، وذلك باتظراقبة مسة وتجدر الإشارة إلذ أف ىذه اتططوات اتط

 وإجراء التعديلبت حسب الضرورة، فهذه النشاطات الرقابية قد تكوف منفصلة لكل خطوة من اتططوات اتطمسة السابقة، 
 أوَ قد تكوف تغتمعة.

 :. سبل إدارة المخاطر المالية1.1
تؼاطر أعماؿ وتؼاطر مالية، وعندما تتوفر أدوات للسيطرة على اتظخاطر اتظالية، تستطيع تنكن تقسيم اتظخاطر إلذ 

الإدارة أف تتفرغ للتعامل مع اتظخاطر اتظالية. وفي ىذا الصدد توجد ثلبث أدوات لإدارة اتظخاطر اتظالية، وىي: التفمتُ، وإدارة 
 التوازف بتُ اتطصوـ والأصوؿ، والتغطية.

تظقصود بتفمتُ المحفظة إحدى الأساليب التي تنكن استخدامها من خلبؿ اتظتاجرة باتضزمة، ويهدؼ ىذا ا :. التأمين1.1.1
مع ضماف تحقيق حد أدنى من العائد، ويرى  للبتـفاضالأسلوب إلذ تزاية تػفظة الأوراؽ اتظالية ضد تؼاطر تعرض قيمتها 

الذي   "Call  Option"بعض المحللتُ اتظاليتُ أف إمكانية التفمتُ على المحفظة يتم من خلبؿ عقود اختيار الشراء 
يهدؼ إلذ شراء بعض أصوؿ المحفظة أو استبداؿ بعض أصوؿ المحفظة بفصوؿ أخرى يتوقع ارتفاع أسعارىا مستقبلب، أما 
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 المحفظة يتم أيضا من خلبؿ شراء ادوات استثمارية أو أوراؽ مالية خالية من اتظخاطر، مما ير  بعض المحللتُ وأف تفمتُ
أو تفمتُ المحفظة الاستثمارية ويكوف ذلك باستخداـ  محافظة على المحفظةللتستخدـ أيضا أيضا أف عقود اختيار البيع قد 

اتـفاض قيمتها، فيقوـ بالانتفاع مع تػرر عقد الاختيار بيع التشكيلة بعد أسلوب اختيار البيع عندما يتوقع مدير المحفظة 
يقوـ اتظستثمر أو مدير المحفظة بشراء تشكيلة أخرى بفسعار أقل من  لكوبعد ذفتًة من الزماف من أجل تحقيق أرباح 

 .(1)الأسواؽ
واتطصوـ إلذ تقليل فرصة تعرض اتظنشفة إلذ  تهدؼ إدارة التوازف بتُ الأصوؿ :إدارة التوازن بين الأصول والخصوم. 1.1.1

تؼاطر السعر، مع تحقيق العائد اتظستهدؼ، بما يعتٍ زيادة العائد لكل وحدة تؼاطر. ويتخلص الأساس الذي يقوـ عليو ىذا 
تواريخ الأسلوب، في إتكاد التوازف من خلبؿ تشكيلة ملبئمة من الأصوؿ واتطصوـ اتظالية، التي تتضمنها اتظيزانية من حيث 

الاستحقاؽ، وقيمة أل منهما عند أل تاريخ. ومن ابرز تغالات استخدامات ىذا اتظدخل، ىو إدارة تؼاطر السعر التي تدثل 
أتقية خاصة للبنوؾ التجارية، وشرأات التامتُ، وصناديق التفمتُ، واتظعاشات، وغتَىا من اتظؤسسات اتظالية التي يتًأز نشاطها 

 .     (2)في إدارة الأصوؿ اتظالية
التغطية ىي مرأز مؤقت، بديل عن مرأز سوؼ يفخذه اتظستثمر مستقبلب على أصل معتُ، أما تنكن  :. التغطية1.1.1

تعريفها بفنها أسلوب تضماية قيمة أصل معتُ، تنلكو اتظستثمر إلذ أف تتم تصفيتو. وىذا التعريف يكشف عن صورتتُ 
ىي للمستثمر الذي يرغب في شراء أصل مالر معتُ، ولا تنلك اتظوارد اتظالية اللبزمة، وإف أانت  الصورة الأولىللتغطية: 

ستتاح في اتظستقبل، غتَ أنو تمشى أف يرتفع سعر ذلك الأصل إذا ما انتظر حتى تتوافر تلك اتظوارد. ىذا اتظستثمر، تنكنو 
متفق عليو، على أف يتم التنفيذ الفعلي عندما تتوافر لو  إبراـ عقد مشتقات يضمن لو التعاقد على الأصل من الآف بسعر

 الأمواؿ اتظطلوبة.
فتتمثل في حالة مستثمر تنتلك أصلب ماليا معينا، و تمطط لبيعو في تاريخ لاحق، في الوقت الذي  الصورة الثانية،أما 

ى أحد اتظشتقات لبيع الأصل مستقبلب تمشى فيو اتـفاض سعره، عندما تلتُ ذلك الوقت. ىذا اتظستثمر، تنكنو إبراـ عقد عل
 .(3)بسعر يتفق عليو عند إبراـ العقد

 
                                                           

ص  الأردن، ص (: الأسواق المالية: مفاىيم وتطبيقات، دار زىران لمنشر والتوزيع، عمان،4101) ،محفوظ جودةحسني خربوش، عبد المعطي أرشيد،   (1)
427-421. 

 .19(: المرجع سبق ذكره، ص 4104عبد القادر شلالي، علال قاشي، )  (2)
 .01، ص سبق ذكره(: المرجع 4104عبد القادر شلالي، علال قاشي، )  (3)
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 . مدخل عام حول محفظة الأوراق المالية1
  :. مفهوم محفظة الأوراق المالية1.1

يستعمل مصطلح المحفظة في الغالب للئشارة إلذ التنوع بحيث تحمل العديد من  :تعريف محفظة الأوراق المالية 1.1.1
والأنواع، وىو نف  الأمر بالنسبة للبستثمار في الأسواؽ اتظالية حيث تشتَ تػفظة الأوراؽ اتظالية إلذ امتلبؾ الأصناؼ 

اتظستثمر لعدة أنواع من الأوراؽ اتظالية، ما يساىم في تقليل اتظخاطر من خلبؿ توزيع الثروة وفق مبدأ لا تضع البيض ألو في 
 سلة واحدة.

وقبل التطرؽ إلذ مفهوـ تػفظة الأوراؽ اتظالية تكب أولا فهم معتٌ الأوراؽ اتظالية وإعطاء تعريف تػدد تعا حيث تعرؼ 
بفنها:" الأسهم والسندات التي تقوـ الشرأات ومؤسسات الأعماؿ واتضكومات بإصدارىا والتي تعتبر صكا تعطي تضاملها 

 .(1)في امتلبؾ جزء من أصل معتُ أو الإثنتُ معا"اتضق في اتضصوؿ على جزء من العائد أو اتضق 
 مزتكا متجانسا من تشكل اتظالية، الأوراؽ من اختيارات تغموعة أنها "ومن ذلك فإف تػفظة الأوراؽ اتظالية تعرؼ على

 عدد من تتكوف لذلك تؾدىا والغايات، الأىداؼ من تغموعة لتحقيق فائقة، وبدقة بعناية اختيارىا يتم الأوراؽ، ىذه
 مدة العائد اتظتولد عنها، معدؿ حيث القيمة، من وتختلف تتباين (....صكوؾ سندات، اتظالية)أسهم، الأوراؽ من مناسب

 .(2)استحقاقها"
 القيمة السوؽ وبحسب في اتظتداولة الرأتشالية واتظوجودات اتظالية الأوراؽ تريع تضم التي أما تعرؼ بفنها: " المحفظة

وتؼاطرىا  الأسهم عوائد في احتساب المحفظة ىذه وتستخدـ السوؽ تػفظة موجودات يضم تغموع إلذ منها لكل النسبية
"(3). 

 اتظعينة التعريفة أو التشكيلة، تلك عن عبارة اتظالية المحفظة الأوراؽ أف " وىو دقة أأثر أخر تعريفا تقتًح أف تنكن أما
على  للحصوؿ بإدارتها ويقوـ بها اتظستثمر، تلتفظ وتواريخ الاستحقاؽ، النوع، وسندات( تؼتلفة أسهم ) مالية أوراؽ من عدة
 ئيستُ:ر  ىدفتُ

 (4)اتظالية الأوراؽ في الاستثمار عن اتظتًتب العائد. 
 لذلك اتظستثمر حالة احتجاج في جاىزة سيولة إلذ الأوراؽ تلك تحويل إمكانية. 

                                                           
 .12، ص 47العدد  ،(: تحميل الأسواق المالية، المعيد العربي لمتخطيط، الكويت4112عيسى محمد الغزالي، )  (1)
 .00(: المرجع سبق ذكره، ص 4117-4112بوزيد سارة، )  (2)
 .000(: المرجع سبق ذكره، ص 4104-4104ابن اعمر بن حاسين، )  (3)
  .47ص ، 14العدد ،(: المحفظة الاستثمارية: تكوينيا ومخاطرىا، مجمة الباحث، جامعة ورقمة4112بن موسى كمال، )  (4)
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 :. أهداف ووظائف محفظة الأوراق المالية1.1.1
تختلف أىداؼ المحفظة من شخص لآخر، ومن مؤسسة لأخرى طبقا للظروؼ  الأوراق المالية: أهداف محفظة . أ

اتطاصة بكل مستثمر ويفتي في مقدمة أىداؼ المحفظة تعظيم قيمتها الرأتشالية وتحقيق عائد دوري، فضلب عن التفمتُ 
 ضد اتظخاطر، وترتبط مكونات المحفظة ارتباط وثيقا بفىدافها.

        لأىداؼ ىناؾ أىدافا نوعية أخرى، منها ما يتعلق بفجل الاستثمار من حيث أونو قصتَ وإلذ جانب ىذه ا
أو متوسط أو طويل الأجل، وأذا طبيعة الدخل اتظتوقع من الاستثمار في ضوء اتططط اتظالية اتظستقبلية، وعلى ضوء ذلك 

ن القوؿ أف ىناؾ أىداؼ رئيسية لمحفظة الأوراؽ اتظالية وتنك (1)تنكن اختيار نوع الورقة اتظالية التي تتناسب مع اتظستثمر.
 :ينوجزىا فيما يل

 :أف اتظستثمر على يدؿ فهذا اتظستثمر، أفضليات سلم في الأولية للربح أاف فإذا اتظخاطرة تعظيم أي تعظيم الربح 
 .اتظخاطرة من أبتَ مستوى ذات مالية تػفظة تكوين على سيعمل
 التي تحقق المجالات عن البحث على اتظستثمر يعمل اتضالة ىذه مثل وفي رأتشالية، تراأمية زيادة : أيتحقيق النمو 

   رأتشاتعا أو إنتاجها وزيادة خطوط  التوسع  إلذ إدارتها تغل  تنيل التي الشرأات أسهم إلذ يلجف تكعلو تؽا اتعدؼ، ىذا لو
 .(2)أرباحها أو

  :لاستثماراتو تؽا يقلل من التعرض تظخاطر، فكلما زاد عدد الأوراؽ اتظالية وذلك بتنويع اتظستثمر تقليل المخاطر
في المحفظة اتـفض الاتؿراؼ القياسي للمحفظة بفترعها، ومع ذلك فإف زيادة عدد الأوراؽ اتظالية في المحفظة يتطلب جهودا 

ب في بعض النفقات الإضافية، لذلك إضافية للمتابعة، واتضصوؿ على اتظعلومات من عدد أأبر من الشرأات، وىذا ما يتسب
 .(3)تكب على اتظستثمر أف يوازف بتُ تريع ىذه العوامل وتمتار حلب وسطا

                                                           
دارة محافظ الأوراق المالية ومحافظ الاستثمار، جامعة القاىرة، كمية الاقتصاد والعموم السياسية، ص   (1)  ، متوفرة عمى الموقع الالكتروني: 14تكوين وا 

http ;//iefpedia.com/arab/wp-content/uploads-management-FEPS63rd-FE-2012.pdf, consulté le 17/12/2017.  
 .04(: المرجع سبق ذكره، ص 4117-4112بوزيد سارة، )  (2)
دارة محافظ الأوراق المالية ومحافظ الاستثمار، المرجع   (3)  .14، ص سبق ذكرهتكوين وا 
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 أف  إلا المحفظة، صاحب تحقيقيها إلذ يسعى التي الأىداؼ أىم من يعتبر :الأصلي المال رأس على المحافظة
 يتطلب بحيث من العائد معينة بنسبة ترتبط أف تكب فاتظخاطرة الأصلي، رأتشاؿ عن يبتعد أف تكب تؼاطر لتحمل الاستعداد

 .(1)في المحفظة اتظستثمر ماؿ رأس على المحافظة أجل من واتظخاطرة العائد بتُ توازف يكوف أف
 :تتوقف سيولة تػفظة الأوراؽ اتظالية على مدى قابلة الاوراؽ اتظالية التي تحتويها  القابلية لتسييل المحفظة

للتداوؿ، فكلما أاف من اتظمكن التصرؼ بسرعة وسهولة في الورقة اتظالية دوف خسائر ألما ارتفعت نسبة سيولة ىذه الورقة، 
 .(2)أي تحويلها إلذ نقد سائل

  :مع قيمتو تزداد متًاأم احتياطي بمثابة تعمل مالية أوراؽ من تتكوف تػفظة بتشكيل وىذاتحقيق أمان مستقبلي 
 اتظالية اتضكومة واتظؤسسات عن صادرة سندات من تتكوف تػفظة إلذ اللجوء يتم ما عادة اتضالات ىذه مثل وفي الأياـ،
 (3).اتظتوازف العائد ذات اتظستقرة
 :يستهدؼ مديرو المحافظ زيادة رأس اتظاؿ اتظستثمر من خلبؿ عملية التنويع واختيار  نمو رأس المال المستثمر

أوراؽ اتظنشآت ذات النمو المحتمل مستقبلب، فالعائد الذي تحققو تػفظة لا يعك  نزعة تدنية اتظخاطر بل تنمية العوائد في 
 .(4)الوقت نفسو
 إذ أف الالتزامات، تظواجهة تكفي والتي مناسبة سيولة توفتَ على المحفظة إدارة تعمل :المناسبة السيولة تحقيق 
 التسويق سريعة اتظالية الأوراؽ؛ عن السندات(، فضلب )مثلب الثابت الدخل ذات اتظالية الأوراؽ من مستقر نسبي مكوف اختيار
 .(5)مستمر نقدي تدفق بتوفتَ أفيل التداوؿ، أسواؽ في الكبرى( الشرأات )أسهم

 سلطة في يزيد الأسهم من أأبر عدد على اتضصوؿ لأف :للمساهمين العامة الجمعية قرارات على التأثير 
 .التغيتَ قرارات في التدخل على زيادة قدرتو وبالتالر الشرأة، داخل اتظساىم
 من خلبؿ حيازة تغموعات متنوعة من الأسهم والسندات يتم تدويرىا الاقتصادي:  المجتمع في مكانة تحقيق

 .(6)وفعاؿ، تؽا يكسبو مكانة مرموقة في المجتمعبشكل أفء 
                                                           

كمية العموم الاقتصادية  الاقتصادية، العموم في دكتوراه أطروحة الاستثمار، صناديق أداء تعزيز في ودورىا المالية الأسواق(: 4102-4102، )عمر عبو  (1)
 .024ص  الجزائر، ،الشمف جامعةوعموم التسيير، 

دارة محافظ الأوراق المالية ومحافظ الاستثمار، المرجع   (2)  .14، ص سبق ذكرهتكوين وا 
 .04(: المرجع سبق ذكره، ص 4117-4112بوزيد سارة، )  (3)
 .421النشر والتوزيع، دمشق، سوريا، ص ية، دار ومؤسسة رسلان لمطباعة و (: بورصة الأوراق المال4119)مصطفى يوسف كافي،   (4)
 .024المرجع سبق ذكره، ص  (:4102-4102) عمر عبو،  (5)
 .04(: المرجع سبق ذكره، ص 4117-4112بوزيد سارة، )  (6)



 تقديرها كيفيةالمخاطر ول إدارة  ولل                                                        الفصل ال 
 

24 

 

 :(1)تعمل تػفظة الأوراؽ اتظالية على إتؾاز مهمات ووظائف عديدة أتقهاوظائف محافظ الأوراق المالية:  . ب
 أولية للؤسواؽ  تحديد أنواع الأصوؿ على بياف إسهاماتها النسبية في المحفظة الكلية وأل ذلك بناءا على مسوحات

 اتظالية والفرص اتظتاحة؛
  تعزيز قيم موجودات تػفظة الأوراؽ اتظالية من خلبؿ اتضفاظ على ربحيتها والعمل على إعداد اتططط الدقيقة

 لانتقاء البدائل التي تعطي ربحية أأثر؛
 لمخاطر وذلك توفتَ الأماف من خلبؿ ربط ىادؼ بتُ سلوأي التحوط والعقلبنية مع القبوؿ بهامش ضروري ل

 بالاستناد إلذ تنويع اتظوجودات اتظتسمة بكفاءة عالية والعمل في ظروؼ تتميز بالشفافية؛
 إقرار السياسة الاستثمارية تظا يتناسب مع تػتويات المحفظة وظروؼ السوؽ والبيئة السائدة؛ 
 لموسة السلبية والإتكابية تعذه القرارات، دراسة التغذية اتطلفية للقرارات الاستثمارية مع تدييز أافة النتائج اتظادية اتظ

 وىناؾ على الأداة أف تشخيص درجة حساسية الأدوات اتظختلفة للبستثمار اتجاه تغتَات بعض مؤشرات السوؽ والاقتصاد؛
   توفتَ السيولة النقدية في حدود مقبولة تسمح بمواجهة الظروؼ اتظتغتَة في السوؽ واتؾاز اتظتطلبات الأساسية
 لأداة والتداوؿ اتضر للؤدوات اتظالية؛لوظائف ا
 بناء استًاتيجية الاستثمار تمتلف عادة من إدارة إلذ أخرى حسب الظروؼ التي تجري فيها مواجهة السوؽ؛ 
  تحصتُ المحفظة وعملياتها الاستثمارية من الوقوع تحت طائلة التشريعات الإدارية واتظالية، خاصة بالنسبة للضرائب

 وف بالابتعاد عن أي تهرب ضريبي أو أي تؼالفة مالية أو إدارية أخرى.اتظختلفة وىو ما يك
تنقسم تػافظ الأوراؽ اتظالية إلذ العديد من الأنواع، حسب اتظعيار الذي ننظر  :أنواع محافظ الأوراق المالية. 1.1.1

 بواسطتو إلذ المحفظة، لذلك سنتطرؽ إلذ ثلبث معايتَ.
 أنواع المحافظ حسب مكوناتها: . أ

  :ـ، وتتكوف 1973ولقد ظهرت ىده الصناديق لأوؿ مرة في الولايات اتظتحدة الأمريكية عاـ محافظ سوق النقد
تػفظة الأوراؽ اتظالية بها من تشكيلة من الأوراؽ اتظالية قصتَة الأجل مثل أذونات اتطزانة وشهادات الإيداع في البنوؾ، وتعتبر 

                                                           
العموم (: التنبؤ بالمردودية لتسيير المحفظة المالية دراسة قياسية لأسيم مسعرة في بورصة تونس، مذكرة ماجستير، كمية العموم الاقتصادية و 4119سعيدة تمي، ) (1)

 .02التجارية، جامعة قاصدي مرباح: ورقمة، الجزائر، ص 
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الأجل التي تلبي احتياجات اتظستثمرين الذين يضعوف ىدؼ السيولة والأماف في ىذه الصناديق من صناديق الاستثمار قصتَة 
 .(1)مقدمة أىدافهم الاستثمارية 

 :وتتكوف تػفظة الأوراؽ اتظالية في ىذه الصناديق من الأسهم العادية وتعتبر من صناديق  محافظ الأسهم العادية
الاستثمار متوسطة وطويلة الأجل، وتنقسم ىذه الصناديق بدورىا إلذ عدة أنواع حسب نوعية الأسهم التي يتم الاستثمار 

ة من النمو، وىناؾ صناديق ترأز على فيها، فهناؾ صناديق ترأز على الأسهم التي تصدرىا منشآت تتسم بدرجة عالي
الأسهم التي تصدرىا اتظنشآت العاملة في صناعة ما أو منطقة جغرافية معينة أو التي تتمتع بإعفاءات ضريبية وىكذا، وأذلك 

التي تستثمر في ذات تشكيلة الأسهم التي يتكوف منها أحد مؤشرات سوؽ الأوراؽ  IndeX FundSىناؾ صناديق اتظؤشر 
 . (2) ةاتظالي

   :وتتكوف تػفظة الأوراؽ اتظالية في ىذه الصناديق من تشكيلة مسن السندات التي تصدرىا محافظ السندات
اتظنشآت اتظختلفة وبعض السندات التي تصدرىا اتضكومة، وتنقسم تلك الصناديق بدورىا إلذ عدة أنواع حسب نوع 

ديق سندات دولية، وصناديق سندات خاصة وغتَىا، وتعتبر اتظستثمر فيها، فهناؾ صناديق سندات تػلية، وصنا السندات
 .(3)ىذه الصناديق من الصناديق متوسطة وطويلة الأجل أيضا

   :ويقصد بها تلك الصناديق التي تتكوف تػفظة الأوراؽ اتظالية بها مسن مزيج من الأسهم الصناديق المتوازنة
الثابت أالسندات والأسهم اتظمتازة ويلبحظ أف معظم الصناديق التي العادية والأوراؽ اتظالية الأخرى ذات الدخل المحدد 

 .(4)تفسست في اتظنطقة العربية تندرج تحت ىذا النوع الأختَ الصناديق اتظتوازنة أو أما يطلق عليها أيضا الصناديق اتظتنوعة
 أنواع المحافظ حسب أهدافها: . ب

  :إلذ تحقيق دخل مرتفع للمستثمر مع مستوى تؼاطر  وىي المحفظة التي تتوجو من خلبؿ تنويعهامحفظة الدخل
مقبوؿ، فقياـ إدارة المحفظة باختيار الأوراؽ اتظالية التي تولد دخلب مستقرا نسبيا مثل أسهم الشرأات الكبرى والسندات جيدة 

 .(5)الدخل يساعد في الوصوؿ إلذ تػفظة الدخل

                                                           
دارة محافظ الأوراق المالية،  (:4102) سين عطا غنيم،ح  (1) دراسات في التمويل: التحميل المالي ودراسة صافي رأس المال العامل أساسيات الاستثمار وتكوين وا 

 .42المكتبة الأكاديمية لمنشر، القاىرة، مصر، ص 
 .42، ص نفسوالمرجع  (:4102) حسين عطا غنيم،  (2)
 .42المرجع نفسو، ص  (:4102) حسين عطا غنيم، (3)
 .47المرجع نفسو، ص  (:4102) حسين عطا غنيم، (4)
 .421ص  سوريا، (: بورصة الأوراق المالية، دار ومؤسسة رسلان لمطباعة والنشر والتوزيع، دمشق،4119مصطفى يوسف كافي، )  (5)
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 :القيمة السوقية للؤوراؽ  طويل الأجل وعائد مستقبليتهدؼ إدارة ىذه الصناديق إلذ تحقيق تفو  محفظة النمو
اتظالية اتظكونة لمحافظة الصندوؽ ولذا عادة ما تشتمل تػفظة الأوراؽ اتظالية في ىذه الصناديق على أسهم عادية في منشآت 

أو اتظنشآت التي تتبع  تدتلك أفافا أعلى للنمو  مثل اتظنشآت التي تظهر سجلبتها تفوا مضطردا في اتظبيعات والأرباح المحتجزة
سياسات متقدمة بحالات مكثفة لاختًاؽ أسواؽ جديدة، وتناسب تلك الصناديق اتظستثمرين الذين يرغبوف في تحقيق عائد 

 . (1)تغطية نفقات معيشتهممرتفع والذين لا يعتمدوف على عائد استثماراتهم في 
 :وتهدؼ إلذ تحقيق التوازف العاـ للبستثمارات اتطاصة في مكوناتها من خلبؿ ربط التوازف  المحفظة المتوازنة

قصتَ الأجل )في تغاؿ الأدوات التي تتصف بالتحوؿ السريع إلذ السيولة( والطويل الأجل. وتظدير المحفظة الاستثمارية أتقية  
رارات الاستًاتيجية تظدير المحفظة ىو ما يعرؼ بقرار اتظزج أبتَة في تحديد استًاتيجية المحفظة وقراراتها، ويعد من أىم الق

الرئيسي، الذي يتم بمقتضاه تحديد التًأيبة أو التشكيلة الأساسية لأصوؿ المحفظة، وتبرز في ىذا القرار مهارة اتظدير في 
يع وبدرجة تحقق ىدفو الرئي  الوصوؿ إلذ ما يعرؼ بتكوين المحفظة اتظثلى التي تلقق من خلبتعا اتضد الأقصى من مزايا التنو 

 .(2)في تعظيم العائد وتخفيض اتظخاطر إلذ حدىا الأدنى
 :(3)وتنقسم المحافظ وفق ىذا اتظعيار إلذأنواع المحافظ المالية حسب أسلوب الإدارة:  . ت

 اتضريةللئدارة  تتًؾ التي ىي اتظرنة بالقواعد ويقصد مرنة، لقواعد تكوينها في تخضع التي ىي :المرنة المحافظ 
 الأوراؽ بتُ اتظناسبة المحافظ أنها تسمح لإدارتها بإجراء اتظقارنات ىذه مزايا ومن المحفظة، مكونات اختيار في اتظطلقة والسلطة
 تلكمو ولا صاتضا يراه ما اختيار في المحفظة سلبياتها أنها تتًؾ تظدير ومن اتصيدة، الأنواع وإضافة منها الرديئة واستبعاد اتظالية
 الاستثماري. الضمتَ سوى

 ولا تمرج اتظالية للؤوراؽ تػددة بقائمة المحفظة بتكوين الإدارة بإلزاـ عقدىا في ينص التي ىي:الجامدة المحافظ 
 في على نشاط إدارتها سواء سابقة رقابة وضع النوع ىذا اتكابيات ومن العقد، نص تعديل إجراءات ىناؾ أانت إذا إلا عنها

 الإدارة. أو التكوين

                                                           
 .47المرجع سبق ذكره، ص  (:4102) حسين عطا غنيم،  (1)
الكمي، دار اليازوري  الاقتصاد ومتغيرات المالي السوق في وأثرىا العام الإطار الاقتصادية: السياسات (:4104، )الخيكاني، حيدر يونس الموسوينزار كاظم   (2)

 .22ص  الأردن، ،العممية لمنشر والتوزيع، عمان
 .021-027المرجع سبق ذكره، ص  (:4102-4102) عمر عبو،  (3)
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 من قائمة المحفظة تتكوف أفف السابقتُ النوعتُ بتُ وسيطي نوع ىي :الثابت شبه التكوين ذات المحافظ 
 بعض ضم جواز معتُ، وأذا تظستوى عائدىا اتـفاض عند اتظالية الأوراؽ بعض استبعاد للئدارة تكوز لكن تػددة مالية أوراؽ
 .عائدىا بارتفاع توقع ىناؾ أاف إذا القائمة ضمن من ليست التي الأنواع

 من قائمة المحفظة تتكوف أفف السابقتُ النوعتُ بتُ وسيطي نوع ىي :الثابت شبه التكوين ذات المحافظ 
 بعض ضم جواز معتُ، وأذا تظستوى عائدىا اتـفاض عند اتظالية الأوراؽ بعض استبعاد للئدارة تكوز لكن تػددة مالية أوراؽ
 .عائدىا بارتفاع توقع ىناؾ أاف إذا القائمة ضمن من ليست التي الأنواع

 تطابقا يراىا أأثر التي اتظالية الأوراؽ اختيار على المحفظة إدارة دور يقتصر : حيثالتقليدية الإدارة ذات المحافظ
 .وأسعار الصرؼ الفائدة وأسعار البورصة اتجاىات من أل لتوقعات وفقا وذلك اتظستثمر أىداؼ مع

 الرياضية لقياس النماذج استخداـ على تعتمد أمية بفساليب المحفظة إدارة ويتم :الكمية الإدارة ذات المحافظ 
 .أدائها ومتابعة المحفظة مكونات أفاءة
 :. خصائص محفظة الأوراق المالية1.1

 السندات، أالأسهم، اتظالية الأوراؽ من تغموعة من اتظالية المحفظة تتكوف :مكونات محفظة الأوراق المالية. 1.1.1
 العامة. من أتقها تؾد: اتعيئات من وغتَىا الدولة البنوؾ، الشرأات، تصدرىا التي اتظالية الأوراؽ من وغتَىا ...اتطزينة أذونات

 والأسهم العادية الأسهم التمييز في ىذه اتضالة بتُ وتنكنيتمثل السهم في حصة من رأس ماؿ الشرأة،  :الأسهم . أ
 اتظمتازة.
  يشتَ مصطلح الأسهم العادية على معاني تؼتلفة لدى الأفراد، إلا أنو يبقى يستخدـ للئشارة : (1)العادية الأسهم

إلذ ذلك السهم الذي لا تنتلك أي تفضيلبت أو أسبقيات خاصة، سواء في دفع مقسوـ الأرباح أو في حالة الإفلبس 
 والتصفية. 

الأساس تعدؼ اتظنظمة بتعظيم قيمتها في سوؽ الأوراؽ تدثل الأسهم العادية مصالح اتظالكتُ في اتظنظمة، أما أنها تعد 
 اتظالية وتعرؼ بفنها جزء من رأس اتظاؿ اتظنظمة اتظساتقة وتحدد قيمتو عند الإصدار.

  شفف  ذلك في شفنو سوقية، وقيمة اتشية قيمة دفتًية، قيمة لو ملكية مستند عن عبارة ىيالممتازة:  الأسهم
 من الأسهم بالصفات التالية:يتسم ىذا النوع  العادي، السهم

                                                           
مدخل إلى الأسواق المالية، الطبعة العربية، دار الأيام لمنشر والتوزيع: عمان،  (:4104ئد عبد الخالق عبد الله العبيدي، )راالمشيداني، خالد أحمد فرحان  (1)

 .46 - 45ص ص   الأردن،
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  .تعطي تلك الأسهم تضامليها اتضق في اتضصوؿ على حصة ربح سنوية، ولكن لا يتخطى ذلك حدود معينة
عادة ما تكوف حصة الربح عبارة عن مبلغ ثابت يتم التعبتَ عنها في صورة نسبة مئوية )سعر أوبوف( للقيمة الاتشية 

 ؛(1)للؤسهم
 سهم اتظمتازة أماـ حاملي الأسهم العادية عند الإقداـ على تصفية الشرأة، ولكن ترتفع مكانة حاملي تلك الأ

 تفتي مرتبتها خلف الدائنتُ؛
 .قد تكوف الأسهم اتظمتازة قابلة للبستًداد أو غتَ قابلة للبستًداد، أي تكوف دائمة 

 ن السندات منها:صل مالر تننح للمكتتب لقاء الدين، وتنكن تدييز عدة أنواع مأتتمثل في السندات:  . ب
  (2) تصدرىا الدولة ومؤسساتها، تدتاز بمزايا تشجع اتظستثمرين على الاستثمار بهاالحكومية:  السندات: 

 الاستثمار يكوف أقل تؼاطرة، وأأثر أمانا من الاستثمارات الأخرى؛ 
 السندات اتضكومية أأثر سيولة من السندات الأخرى؛ 
  لفواتتَىا من ضريبة الدخل.تصدر بشروط الإعفاء الضريبي 

  شهرا تصدر من قبل  12 – 3عبارة عن أداة دين حكومية قصتَة الأجل تتًاوح مدتها بتُ : (3)الخزينة أذونات
اتضكومات، تستخدـ ىذه الأداة لتمويل العجز في اتظوازنة اتعامة للدولة أو لامتصاص الفائض النقدي وتشجيع اتظواطنتُ على 

 الدوؿ تدنح مزايا وإعفاءات ضريبية.الادخار، وفي بعض 
  يوصف السند على أنو أداة دين ذو صفة مالية قابل للتداوؿ، تلق تضاملو : (4)بالشركات الخاصة السندات

بذمة اتصهة اتظصدرة اتضصوؿ على دفعات دورية منتظمة )الفائدة( خلبؿ فتًة الاستحقاؽ، وبنسبة ثابتة من القيمة الاتشية 
لسند، مع قابلية تداولو في السوؽ اتظالر. تنثل السند حق دائنو بتعهد اتظقتًض "اتصهة اتظصدرة" من خلبلو على اتظثبتة بشهادة ا

دفع مبلغ معتُ في تاريخ معتُ مع احتساب فوائد بنسبة معينة لصالح اتظقرض "اتظستثمر". توجد عدة امتيازات تعذه الأداة، 
 منها:

  حالة التصفية؛ الأولوية في اتضصوؿ على أل حقوقو في 
  الفوائد اتظدفوعة أو المحتسبة تكوف على أساس القيمة الاتشية وليست السوقية؛ 

                                                           
 .  010وق لمنشر والتوزيع، القاىرة، مصر، ص ىيكمة رأس مال الشركات، الطبعة العربية الأولى، دار الفار  (:4112) برايان كويل قسم الترجمة بدار الفاروق،  (1)
 .109ص  عمان، الأردن، ،المالية والدولية، الطبعة الأولى، دار البمدية ناشرون وموزعون الأسواق (:4119وليد صافي، أنس البكري، ) (2)
 .174ص  عمان، الأردن،، الأسواق المالية والنقدية، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة (:4104دريد كامل آل شبيب، ) ( 3)
 .54المرجع سبق ذكره، ص  (:4104) رائد عبد الخالق عبد الله العبيدي،خالد أحمد فرحان المشيداني،  (4)
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  اتظخاطر اتظتعلقة بهذه الأداة تنحصر أساسا في تغيتَ أسعار الفائدة؛ 
   منخفضة. ةيتميز السند عموما بدرجة تؼاطر 
   جزء من دخلها يتكوف اتظساتقة، شرأات طرؼ من تصدر للتداوؿ قابلة شهادات ىيالمساهمة:  سندات 
 .المحققة النتائج حسب متغتَ وجزء ثابت

   تنكن السندات، وصفات الأسهم صفات بتُ تجمع مالية أوراؽالأسهم:  في الاكتتاب بقسيمة سندات 
من  عدد أو سهم في للبأتتاب وتؤىلو لسنداتو، تابعة قسيمة على تلصل بحيث اتظعنية، الشرأة في أسهم الاأتتاب تضملتها
 العاديتُ اتظساتقتُ من قادمة فتًة في يصبح أف تنكن السندات ىذه فحامل وبالتالر معينة، زمنية فتًة وفي تػدد بسعر الأسهم
 .للشرأة بالنسبة دائن لكونو بالإضافة
  وىي لاستثمارىا، الأمواؿ تغاؿ تلقي في العاملة الشرأات تصدرىا مالية ورقة عن عبارةالاستثمار:  شهادات 
 :(1) ثلبث أنواع
 شهادات استثمار ذو طبيعة متزايدة؛ 
 شهادات استثمار ذات عائد جاري أي بفائدة سنوية؛ 
 شهادات استثمار ذات قيمة متزايدة وتكرى عليها السحب. 
   معينة زمنية فتًة الاأتتاب خلبؿ حق لصاحبو يعطي اختيار حقالشركة:  لأسهم اللاحق الشراء صكوك 
 .رغبتو حسب أأثر أو سهم إلذ تحويلها لصاحبها تنكن شهادة فهي وبالتالر الشرأة، أسهم في تػدد وبسعر
باستحداثها عن طريق العقود  اتظاليوف اتظهندسوف قاـ عبارة عن أدوات استثمارية مالية جديدةالمالية:  المشتقات . ت
تنكن  غتَىا. أو أو السند العادي السهم مرجعية، أقيمة قيمة من أخذت اتظشتقات اتظالية اتشها من قيمتها اتظشتقة الفرعية.

 . تفيز أربعة أنواع للمشتقات(2)تعريف اتظشتقات اتظالية على أنها "عقود فرعية تشتق من عقود أساسية لأدوات استثمارية"
 اتظالية، وىي أالتالر:

 ل تاريخ تػدد، وىو اتطيار يعطي حاملو حق شراء أو بيع الأصل عند سعر تػدد، ينفذ في أو قب: (3)عقود الخيارات
عقد بتُ طرفتُ اتظشتًي والبائع أو تػرر العقود. تعطي عقود اتطيارات للمشتًي اتضق بالشراء وتسمى خيار شراء، أو حق 

                                                           
 .171ص  )دراسة مقارنة(، الطبعة الأولى، دار المطبوعات الجامعية: الاسكندرية، مصر،أدوات الاستثمار في البورصة  (:4104) محمد عمى سويمم، (1)
 .397ص  الاستثمار والتحميل الاستثماري، الطبعة العربية، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع: عمان، الأردن، (:4119دريد كامل آل شبيب، ) (2)
(3)

 
 .403، ص نفسوالمرجع  (:4119دريد كامل آل شبيب، ) 
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البيع ويسمى خيار البيع، لكمية تػددة من أصل أصلي في تاريخ تػدد وبسعر تػدد ويتم دفع عمولة تسمى بسعر اتطيار. قد 
 فق الطريقة الأمريكية وتسمى عقد خيار أمريكي أو وفق الطريقة الأوروبية وتسمى عقد خيار أوروبي.تنفذ عقود اتطيارات و 

 ىي عقود نقدية، أي أنها عملية يتم فيها التبادؿ النقدي مقابل عقد شراء لسلعة يستلمها  :(1)العقود الآجلة
 اتظشتًي في وقت تػدد.

 ىي عقود معيارية واتفاقية تجهيز، تنكن تحويلها إلذ تاريخ تسليم آجل، بحجم ومقدار تػدد : (2)المستقبلية العقود
من سلعة معينة وبسعر تػدد. تستخدـ ىذه العقود لتغطية أنواع متعددة من السلع على وفق تاريخ تسليم في اتظستقبل وبسعر 

ري يشبو العقود الآجلة فهما يشتَاف إلذ اتفاؽ بتُ بفف مفهومها اتصوى Ealesتػدد للوحدة الواحدة بالنسبة للسلع. يرى 
طرفتُ يتعهداف باتظبادلة بينهما في تاريخ مستقبلي تػدد وبسعر تػدد الآف؛ أما الاختلبؼ اتصوىري بينهما يتمثل في أوف 

 العقود اتظستقبلية عبارة عن عقود معيارية يتم تحديد شروطها في بورصة اتظستقبليات.
 تعتبر عقود اتظقايضة احدى أدوات اتظشتقات اتظالية، تسري عقودىا على : (3)والمبادلاتالمقايضات  عقود

اتطيارات وعلى أسعار الفائدة والعملبت. تعرؼ بفنها "التزاـ تعاقدي بتُ طرفتُ يتضمن مبادلة نوع معتُ من التدفق النقدي 
تعاقد". تحدد عقود اتظقايضة طبيعة الأصل، قيمة أو أصل معتُ مقابل تدفق أو أصل آخر، بموجب شروط يتفق عليها عند ال

 اتظدفوعات، السعر الآجل تظقايضة العملة اتظتفق عليها وفتًة العقد.
 :عائد محفظة الأوراق المالية. 1.1.1

 العائد والمخاطر . أ
  :العائد عبارة عن تغموع اتظكاسب أو اتطسائر الناترة عن الاستثمار خلبؿ فتًة زمنية تػددة. تنثل العائد العائد

القيمة اتظضافة إلذ رأس اتظاؿ الأصلي، وتفيز ىنا العوائد الفعلية التي تتصف بالتفأد التاـ والعوائد اتظتوقعة التي تتميز بدرجة 
ارية بالعائد يعود إلذ مدى ارتباط نسبة النجاح في اتضصوؿ على العائد على التفأد الكامل. اىتماـ المحفظة الاستثم

 أنواع من عائد المحفظة:  ثلبثتفيز و الاستثمارات بدرجة اتظخاطر التي تتعرض تعا. 

                                                           
 ماجستير، كمية العموم الاقتصادية والتسيير، جامعة باجي مختار: عنابة، الجزائر،المالية، مذكرة ا جدوى تقييم الاستثمارات والأصول (:4100نوري سميحة، ) (1)

 .78ص 
المستقبميات، الخيارات، المبادلات(، الطبعة الأولى، دار  المشتقات المالية )عقود(: 4100) حاكم الربيعي، ميثاق الفتلاوي، حيدر جوان وعمي أحمد فارس،( 2)

 .34 – 33ص ص  اليازوري العممية لمنشر والتوزيع: عمان، الأردن،

(3)
 

 .417، ص المرجع سبق ذكره (:4119) دريد كامل آل شبيب، 
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 ىو ذلك اتظعدؿ الذي يطلبو اتظستثمر أو مدير المحفظة تعويضا عن اتظخاطر المحتملة. : (1)معدل العائد المطلوب
ا اتظعدؿ على أساس معدؿ العائد اتظطلوب لكل سهم من أسهم المحفظة مرجحا بوزف مساتقتو بمبلغ المحفظة. تلسب ىذ

، وعليو فإف العائد اتظطلوب من MEDAFتلسب معدؿ العائد اتظطلوب للسهم وفقا لنموذج تسعتَ اتظوجودات الرأتشالية 
 الآتي: الشكلالمحفظة يكوف على 

 
 حيث:
 : معدؿ العائد اتظطلوب من المحفظة؛ـ طع
 : معدؿ العائد اتظطلوب لكل سهم؛ط ف.........ع1طع

Wi.أوزاف أل مكوف من مكونات المحفظة : 
قبل عادة يقارف العائد اتظطلوب مع معدؿ العائد اتظتوقع. فإذا أاف الأختَ أعلى من اتظطلوب، فإف المحفظة مرغوبة من 

اتظستثمر، وإذا أاف اتظتوقع أقل من اتظطلوب يعيد اتظستثمر النظر بتشكيلة المحفظة ويعدتعا إما بإضافة أسهم، أو استبعاد 
 أخرى.
 لقياس العائد اتظتوقع لمحفظة استثمارية يقتضي توفر معلومات عن متغتَين رئيستُ:: (2)معدل العائد المتوقع 

التي تستثمر في أل أصل من أصوؿ تلك المحفظة، أي نسبة مساتقة أل أصل في  الأوؿ: نسب القيمة الكلية للمحفظة
 القيمة الكلية للمحفظة.

الثاني: عائد أل أصل يدخل في تكوين المحفظة، يتم قياسو على أساس توقعات تحقق ذلك العائد وفقا للتوزيع 
 الاحتمالر، وفي ظل اتضالة الاقتصادية أو ظروؼ السوؽ.

المحفظة سيكوف نتيجة العوائد الاستثمارية الفردية ووزف أل واحد منها في القيمة الكلية للمحفظة، وعليو فإف عائد 
 بعبارة أخرى ىو اتظتوسط اتظرجح بالأوزاف لعوائد الاستثمارات الفردية، وتنكن التعبتَ عنو باتظعادلة التالية:

 
 
 

                                                           
دارة، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة(: الاستثمار بالأوراق المالية تحميل 4112أسامة عزمي سلام، )، أرشد فؤاد التميمي (1)  .414ص عمان، الأردن،  ،وا 
 .414-410، ص ص إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارية، الطبعة الأولى، إثراء لمنشر والتوزيع: عمان، الأردن (:4100مؤيد عبد الرحمن الدوري، ) (2)

     (  )(  )  (  )(  )    (  )(  ) 

نوط ن+ .......... + ع 2و2ط+ ع 1و1ط= ع م طع  
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 حيث أف:
Rp :معدؿ العائد اتظتوقع للمحفظة؛ 
Wiالوزف النسبي لكل أصل في المحفظة منسوبا إلذ القيمة الكلية لأصوؿ المحفظة؛ : 
Riالعائد اتظتوقع لكل أصل من أصوؿ المحفظة؛ : 

nعدد الأصوؿ في المحفظة؛ : 
i ( 3،  2،  1: ترتيب أصوؿ المحفظة  ، ... ،n.) 

 مسك تػفظة، وتنثل تغموع عوائد  ئد الفعلي، الذي تلققو اتظستثمر منىو ذلك العا: (1)معدل العائد المتحقق
مكوناتها مرجحة بفوزاف مساتقتها في رأس ماؿ المحفظة. لذلك يطلق عليو العائد اتظتحقق اتظوزوف. ويكوف على وفق الصيغة 

 الآتية:

 
 حيث أف:

 اتظتحقق؛: عائد المحفظة ـع
 : عائد أل مكوف من مكونات المحفظة؛ف....... ع1ع
 : أوزاف أل مكوف في المحفظة، أي حصة الورقة اتظالية من رأس ماؿ المحفظة.ف......... و 1و

  :العائد على الاستثمار، وتؼاطر الاستثمار مفهوماف متًابطاف لا تنكن تفستَ أحدتقا بمعزؿ علاقة العائد بالخطر
عن الآخر. يرتبط عنصرا العائد واتظخاطر معا في علبقة طردية. ألما ارتفع طموح اتظستثمر لتحقيق عائد أعلى على 

 . على ىذا الأساس، يوجد ارتباط بتُ استثماراتو، عليو أف يعد نفسو لتحمل درجات أعلى من اتظخاطر والعك  بالعك
اتظتحفظ يقنع عادة باتضصوؿ  الاستثمارية. اتظستثمرطبيعة اتظستثمر ودرجة اتططر التي يكوف على استعداد لتحملها في قراراتو 

الات على عائد متواضع على استثماراتو مقابل خفض اتظخاطر المحيطة بهذه الاستثمارات، بينما يتوجو اتظستثمر اتظضارب لمج
استثمار على درجة عالية من اتططر وراء عائد مرتفع على استثماراتو. من جانب آخر، توجد علبقة موجبة بتُ اتظخاطر 

                                                           
 .198ص  سبق ذكره، جعالمر  (:4112) أسامة عزمي سلام،، أرشد فؤاد التميمي (1)

    ∑     

 

   

 

نون+ ................ + ع 2و2+ ع1و1= عمع  
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داة الاستثمار، تزداد درجة ق التدفقات النقدية التي توفرىا أوالبعد أو الأفق الزمتٍ للبستثمار. فكلما طالت الفتًة الزمنية لتحقي
 .(1)على أساس أف احتماؿ تحقق التدفقات النقدية ينخفض بطوؿ الفتًة الزمنية ويرتفع باتـفاضها اتظخاطر والعك  صحيح.

 : علاقة العائد والمخاطر4 - 1الشكل 
 
 

 
 

إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العملية، الطبعة اتطامسة، دار وائل للنشر والتوزيع: عماف،  (:2009) ،تػمد مطر المصدر:
 .23ص الأردف،

تحدد نظرية المحفظة تغموعة العائد واتظخاطر التي تحقق أعلى عائد بمستوى معتُ من اتظخاطر. لذا فإف تحديد مواقع 
العائد عن متوسط العائد بواسطة الاتؿراؼ اتظعياري والذي يعتبر مقياسا للمخاطر الكلية؛ اتططورة ترأز إما على مدى اتؿراؼ 

 .(2)أو على حساسية العائد نسبة إلذ عائد السوؽ باستخداـ ما يعرؼ بمعامل بيتا وىو مقياس للمخاطر النظامية
ة حدوث اتظخاطر، من خلبؿ توزيع معرفة درجة اتظخاطر التي تتعرض تعا الأوراؽ اتظالية يتم بتحديد مدى احتمالي

احتمالر تظعدلات العوائد اتظتوقعة. تنكن أف يكوف التوزيع الاحتمالر إما موضوعي أو شخصي؛ فتشكيل التوزيع الاحتمالر 
اتظوضوعي تنكن أف يعتمد على البيانات التارتمية اتظوضوعية، عادة ما نستطيع الاعتماد على الاحتمالات التارتمية تظعدلات 

عائد للمساعدة على التنبؤ بتوزيع الاحتمالات اتظستقبلية، الذي سنبتٍ عليو قرارات الاستثمار عندما يكوف التوزيع ال
الاحتمالر يتصف بالثبات نوعا ما؛ أما عند تحديد التوزيع الاحتمالر بالاعتماد على اتطبرة الشخصية فإف ما حدث في 

 .(3)تقبلاتظاضي سيؤثر على اتظشاعر اتضدسية بشفف اتظس
 تغموع عن عبارة فهو الفردية، اتظالية الورقة عائد عن اتظالية المحفظة عائد تمتلف: (4)المالية المحفظة عائد تعريف . ب

        شرائها، سعر من الأوراؽ أأبر بيع سعر يكوف عندما تنتج ىذه اتظنافع تعا. اتظشكلة الأوراؽ تذرىا التي اتظنافع الإضافية
 عائد وبتُ الفعلي المحفظة عائد بتُ تفيز أف لابد الصدد ىذا في .اتظلبئمة التًقية عند أخرى بفوراؽ استبداتعا يتم عندما أو

                                                           
 .42 – 44(: إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العممية، الطبعة الخامسة، دار وائل لمنشر والتوزيع: عمان، الأردن، ص ص 4119محمد مطر، )( 1)
 .412-412(: المرجع سبق ذكره، ص ص 4101مؤيد عبد الرحمن الدوري، ) (2)
 .22عمان، الأردن، ص  ،(: إدارة المحافظ الاستثمارية، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة4101دريد كامل آل شبيب، ) (3)
 .44(: المرجع سبق ذكره، ص 4117-4112بوزيد سارة، )(  4)

 العائد

 المخاطر

 الأسيم العادية
 سنداتال

 أذونات الخزينة
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 ناتج أىم يعتبر الذي الأختَ ىذا اتظتوقع، العائد ىو اتظستثمرين اىتماـ تػور يشكل العائد الذي أف اتظتوقع، إلا المحفظة
  احتمالر. توزيع شكل في يصاغ لذا أصبح وتػصلة
اتظالية  المحفظة أف وبما متوقع، وعائد تارتمي عائد المحفظة عوائد من نوعتُ بتُ تفيزالمالية:  المحفظة عائد حساب . ت

 اتظالية اتظكونة تعا. الأوراؽ عوائد تغموع ىو مالية فعائدىا أوراؽ ىي تغموع
 اتظالية اتظكونة الأوراؽ عائد من ألب اتظالية الأوراؽ لمحفظة التارتمي العائد تضساب الأمر يتطلب: (1)التاريخي العائد 

اتظكونة  اتظالية الأوراؽ لعوائد الوسط اتظرجح عن عبارة ىو اتظالية للمحفظة التارتمي العائد لأف النسبية، وأوزانها اتظالية للمحفظة
 التالية: بالعلبقة للمحفظة التارتمي العائد تلسب تعا،
 
 

 حيث: 
Rp عائد المحفظة :p؛ 
Wi الوزف النسبي للورقة اتظالية :i ؛ 
Ri العائد التارتمي للورقة :i؛ 
n.عدد الأوراؽ اتظالية اتظكونة للمحفظة اتظالية : 

 حساب العوائد اتظتوقعة لمحفظة الأوراؽ اتظالية على توزيع احتمالر أي تقدير المالية: يعتمد  للمحفظة المتوقع العائد
 التالية: بالعلبقة اتظمكنة للعوائد اتظستقبلية للؤوراؽ اتظالية، وتلسبالاحتمالات 

 
 

 حيث: 
Wiوزف الورقة اتظالية داخل المحفظة؛ : 
Riعائد الورقة اتظالية؛ : 
Piاحتماؿ حصوؿ العائد؛ : 
n.عدد الاحتمالات : 

                                                           
(1)

 .32 ، صنفسو المرجع(: 4117 – 2006)بوزيد سارة،  

   ∑    

   

 

 

 (  )  (    )   (    )      (    )   ∑(    )  
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 :الماليةقياس مخاطر محفظة الأوراق . 1.1.1
عندما تسود حالة اليقتُ التاـ، فإف القيمة اتظتحققة لللتدفقات النقدية سوؼ لن تكوف طريقة التوزيع الاحتمالي:  . أ

أأثر من قيمة متوقعة واحدة، أو بعبارة أخرى أف قيمة معامل التعديل أو التفأد تدثل واحد صحيح، وأف درجة اتظخاطرة 
فإف الصورة ستختلف وستكوف القيمة اتظتحققة للتدفقات النقدية احتمالية، بمعتٌ ستكوف صفرا، أما في حالة اللبيقتُ، 

سيكوف ىناؾ أأثر من قيمة متوقعة واحدة. ولذلك، يتطلب أف يكوف ىناؾ حد أدنى وحد أعلى للتوقعات لا تكوز اتطروج 
لفة للنقد اتظتدفق في اتظشروع والاستعانة عنها. ومن ىنا جاءت طريقة التوزيع الاحتمالر والتي تقوـ على افتًاض احتمالية تؼت

 .(1)بها في احتساب مؤشرات إحصائية تفيد في تحديد درجة اتظخاطرة

 :التباين والانحراف المعياري . ب

 التباين وشبه التباين: 
  :التباين عبارة عن تغموع اتؿرافات البيانات من وسطها اتضسابي، وبما أف ىذا قياس التباين لأصل واحد

يساوي الصفر دائما أاف لابد من حذؼ الإشارة السالبة لنحصل على مقياس ذي معتٌ، وإحدى ىذه الطرؽ التي المجموع 
 :(2)تزيل الإشارة السالبة ىي تربيع الاتؿراؼ، التي تستخدـ مربعات الاتؿرافات في حساب التباين

 
 

ىناؾ العديد من مقايي  اتظخاطر التي تطرقت إليها الدراسات السابقة وقد اعتبر مارأوفيتش إف التباين في توزيع 
العوائد أحد اتظقايي  الفعالة لذلك، إلا أف التباين قد واجو العديد من الانتقادات. وفي معرض الانتقادات التي وجهت تعذا 

تعماؿ ما يشبو التباين الذي يرأز على اىتماـ اتظستثمر بتقليل التذبذبات في اتظقياس قاؿ مارأوفيتش إنو بالإمكاف اس
 .(3)العوائد

بينما يبدو أف الاتؿراؼ الذي يكوف أعلى من الوسط اتضسابي من الأمور اتظفضلة لدى اتظدراء إلا أف الواقع يشتَ أف 
ف في عملية اتخاذ القرارات، ومن أفضل اتظقايي  الاتؿرافات التي تكوف أقل من الوسط أو ما يسمى ىي التي تفخذ باتضسبا

 :(4) اتظستعملة لقياس ما يسمى شبو التباين والذي يعد حالة خاصة من التباين وتلسب باستعماؿ اتظعادلة التالية
                                                           

 .226 – 225 ص صعمان، الأردن  ،والتوزيع تقييم القرارات الاستثمارية، الطبعة العربية، دار اليازوري العممية لمنشر(: 4119)طلال كداوي، (  1)
 .224ص الأردن، والتأمين، دار ومكتبة الحامد لمنشر والتوزيع، عمان،  الخطر (: إدارة2011)أسامة عزمي سلام، ، شقيري نوري موسى (2)
 .71، ص (: المرجع سبق ذكره2010)دريد كامل آل شبيب،   (3)
 .72ص ، نفسو(: المرجع 4101)دريد كامل آل شبيب،   (4)

   
∑ (    ̅)
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 حيث:
SVشبو التباين؛ : 
Xiقيم العوائد التي تقل عن القيمة اتظتوقعة؛ : 
Piالتي تقل عن القيمة اتظتوقعة؛ : احتما حدوث العوائد 
K.عدد العوائد التي تقل عن القيم اتظتوقعة : 

 فإذا أاف شبو التباين للمشروع أقل يكوف اتظشروع أقل خطورة.
 يتم قياس خطر تػفظة مكونة من أصلتُ: (1)قياس التباين لمحفظة مكونة من أصلين ماليينX1 , X2  

 من خلبؿ التباين الذي يعطى بالعلبقة التالية:
 
 

 حيث أف:
a تدثل نسبة الأصل :X1 .في المحفظة 

  قياس التباين لمحفظة مكونة من عددn يتم قياس خطر تػفظة مكونة من عدد : (2)من الأصول المالية
n :أصوؿ مالية عن طريق العلبقة التالية للتباين 
 
 

 التي تنكن تدثيلها بالشكل التالر:
 

 
 

                                                           
 .95ص  ،نفسوالمرجع (: 2010)دريد كامل آل شبيب،   (1)
 .95ص  ،سبق ذكرهالمرجع  (:4101) آل شبيب، دريد كامل  (2)

    
∑  (    ̅)

 

 
 

   
       

  (   )   
    (   )   (     ) 

   
  ∑  

    
  ∑∑       (     )

 

   

 

   

 

   

 

   
  (                      ) [

       
   
       

   

   
 
   

] [
  
 
  

] 



 تقديرها كيفيةالمخاطر ول إدارة  ولل                                                        الفصل ال 
 

37 

 

 الانحراف المعياري: 
 من الصعب التنبؤ باختيارات الأفراد ما بتُ اتظشاريع دوف معرفة  :1قياس الانحراف المعياري لأصل واحد

ميوتعم تؿو اتظخاطر. غتَ أف الكثتَ من الأفراد يتفادوف اتظخاطر والاتؿراؼ اتظعياري الذي ىو إحدى مقايي  اتظخاطر ويعد 
اد الاتؿراؼ اتظعياري، ويتم أحد مقايي  التشتت للبيانات اتظكونة للحالة فكلما زاد التشتت عن متوسط ىذه البيانات ز 

 حساب الاتؿراؼ اتظعياري باتظعادلة التالية: 
 
 
 

 حيث:
σالاتؿراؼ اتظعياري؛ : 
riالعائد المحتمل؛ : 
 : القيمة اتظتوقعة للعوائد المحتملة؛  
pi.احتماؿ العائد : 

 وأقل جاذبية.فاتظشروع ذو الاتؿراؼ اتظعياري الأعلى يكوف أأثر تؼاطرة 
إف اتظعادلة أعلبه يتم استعماتعا في حاؿ وجود بيانات مستقبلية متوقعة أي غتَ معروفة، ولكن احتمالات حدوثها 
معروفة أو تنكن تقدير احتماؿ حدوثها بناء على تجربة الشرأة في اتظاضي، والتغتَات التي تتوقع حدوثها باتظستقبل أو بناء 

 على اجتهاد متخذي القرار.
 يتم قياس خطر تػفظة مكونة من أصلتُ : 2قياس الانحراف المعياري لمحفظة مكونة من أصلين ماليين

X1 , X2  :من خلبؿ الاتؿراؼ اتظعياري الذي يعطى بالعلبقة التالية 
 
 
 

                                                           
  .71 ، صنفسو(: المرجع 2010)دريد كامل آل شبيب،   (1)
  .71، صسبق ذكره(: المرجع 2010)دريد كامل آل شبيب،  (2)

    √ 
    
  (   )    

    (   )   (     ) 

  √∑  (    ̅)
 

 

   

 

 ̅ 
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 حيث أف:
a تدثل نسبة الأصل :X1 .في المحفظة 

  قياس الانحراف المعياري لمحفظة مكونة من عددn يتم قياس خطر تػفظة : 1من الأصول المالية
 الأصوؿ اتظالية عن طريق العلبقة التالية للبتؿراؼ اتظعياري: nمكونة من عدد 

 
 
 

 :معامل الاختلاف . ت

 لا يكفي أف تتم اتظقارنة بتُ اتظشاريع بالاعتماد على مقايي  تؼتلفة،  :(2)قياس معامل الاختلاف لأصل واحد
فالتباين ىو أفضل اتظقايي  في حالة تساوي اتظتوسطات اتضسابية لعوائد اتظشاريع اتظراد اتظفاضلة بينها )القيمة اتظتوقعة(، تدا في 

للتباين النسبي لأف الاعتماد عليو يساعد في حالة عدـ التساوي فيفضل الاعتماد على معامل الاختلبؼ باعتباره مقياس 
التغلب على مشكلة عدـ تساوي اتظتوسطات اتضسابية للعوائد اتظراد مقارنتها، إذ يوجد قاعدة الانطلبؽ لإجراء اتظقارنة بتُ 

وقع )أو متوسط اتظشاريع ذات العوائد تؼتلفة اتظتوسطات، وتلسب بقسمة الاتؿراؼ اتظعياري على اتظتوسط اتضسابي للعائد اتظت
 القيمة اتظتوقعة في حالات البيانات اتظستقبلية(. فاتظشروع ذو معامل الاختلبؼ الأقل يعد أقل خطورة.

 
 حيث:

σالاتؿراؼ اتظعياري؛ : 
  : القيمة اتظتوقعة للعوائد  المحتملة.  

  :معامل الاختلبؼ، بقسمة الاتؿراؼ تنكن قياس تؼاطر المحفظة عن طريق قياس معامل الاختلاف للمحفظة
اتظعياري للمحفظة على العائد اتظتوقع للمحفظة، يستخدـ معامل الاختلبؼ أمقياس للتشتت النسبي فكلما زاد معامل 

 :(3)الاختلبؼ ألما زادت اتظخاطرة والعك  صحيح حيث نستخرج اتظخاطر بالعلبقة التالية

                                                           
  .71، صنفسوالمرجع  (:4101) دريد كامل آل شبيب، (1)
 .72، ص المرجع نفسو (:4101) دريد كامل آل شبيب، (2)
 .96 -95 ص ص ،سبق ذكرهالمرجع (: 2010) ب،يدريد كامل آل ش (3)

    √∑  
    
  ∑∑       (     )

 

   

 

   

 

   

 

   
 

 ̅
 

 ̅ 
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 :للمخاطر النظاميةمعامل بيتا كمقياس  . ث
 تتمثل اتظخاطر التي لا تنكن تجنبها بالتنويع )اتظخاطر النظامية( في اتظخاطر اتظتعلقة بالاقتصاد  :(1)قياس معامل بيتا

القومي أكل، أي التي تؤثر في السوؽ بصفة عامة، وبالتالر فإنو تنكن قياس تلك اتظخاطر بمدى تغتَ عائد ذلك اتظشروع 
عائد السوؽ. يقصد بعائد السوؽ متوسط عائد الأسهم العادية اتظتداولة في سوؽ الأوراؽ اتظالية )عائد )السهم( مع تغتَ 

 تػفظة السوؽ(. والأسلوب اتظلبئم لقياس اتظخاطر النظامية ىو معامل بيتا وتلسب معامل بيتا باتظعادلة التالية:
 
 

 حيث أف:
 تقلب العائد اتظتوقع للسهم، مع التقلب اتضاصل في تػفظة السوؽ؛: معامل بيتا، درجة حساسية 

Rmعائد السوؽ؛ : 
Riعائد السهم؛ : 

mσالاتؿراؼ اتظعياري للسوؽ؛ : 
Cov.التباين اتظشتًؾ : 

 ف:أأما 
 

 تساوي: وبالتالر فإف 
 
 

 حيث أف:
Rim: .معامل الارتباط بتُ السهم و السوؽ 

                                                           
 .230-229ص  ص ،المرجع سبق ذكره(: 2011)أسامة عزمي سلام، ، شقيري نوري موسى (1)

  (  )  
   

 (  )
 

β  
   (      )

  
 

 

              

β  
       

  
                          → β  
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نو تنكن تقدير معامل بيتا وذلك باستخداـ الرسم البياني فمعامل بيتا لا تمرج عن أونو ميل خط الاتؿدار أأما 
 .)معامل الاتؿدار( بتُ عائد السوؽ وعائد السهم العادي وذلك أما ىو موضح بالشكل أدناه

 : تقدير معامل بيتا بيانيا5 – 1الشكل 
 
 
 
 
 

 دراسة اتصدوى الاقتصادية وتقييم اتظشروعات(: 2011أسامة عزمي سلبـ، )، شقتَي نوري موسى المصدر:
 .230، ص الاستثمارية، الطبعة الثانية، دار اتظستَة للنشر والتوزيع والطباعة: عماف، الأردف 

أما ىو معروؼ تنكن معرفة ميل خط الاتؿدار بقسمة التغتَ اتضاصل على المحور السيتٍ على التغتَ اتضاصل على 
 المحور الصادي.

 
 يتم قياس تؼاطر المحفظة اتظكونة من عدد : (1)قياس معامل بيتا المحفظةn  من أصل مالر عن طريق معامل بيتا

 للمحفظة والذي ىو عبارة عن اتظتوسط اتظرجح لبيتا الاصوؿ اتظكونة للمحفظة وتؿصل عليو بالعلبقة التالية:
 
 
 

 حيث أف:
a1 , a2 , a3 , ……. , an  ىي نسب الأصوؿx1 , x2 , x3 , ……. , xn اتظشكلة للمحفظة؛ 

1 , 2 , 3 , ……. , n  ىي معاملبت بيتا للؤصوؿx1 , x2 , x3 , ……. , xn  .على التوالر 

                                                           
 .96 ، صالمرجع سبق ذكره (:4100) ،أسامة عزمي سلام، شقيري نوري موسى (1)

                               ∑    

 

   

 

 %معدل العائد للأسهم 

 طراالعائد الخالي مه المخ

 خط سىق الأوراق المالية

Y 

X 
 (المخاطرة )
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مساوية تظخاطر  مع العلم أف بيتا السوؽ تساوي الواحد، وبالتالر فإف أل تػفظة يكوف تعا بيتا يساوي الواحد تكوف تؼاطرىا
السوؽ، أما المحفظة التي تعا بيتا أقل من الواحد فتكوف تؼاطرتها أقل من تؼاطرة السوؽ، وأما المحفظة التي تعا معامل بيتا أأبر 

 من الواحد فتكوف تؼاطرىا أأبر من تؼاطر السوؽ.
 :وراق الماليةتشكيل محفظة الأ  .1.1

 تنكن التمييز بتُ ثلبث سياسات لتكوين تػافظ الاوراؽ اتظالية وىي: :سياسات محافظ الأوراق المالية .1.1.1
يعتمد على ىذه السياسة إذا أاف اتعدؼ تحقيق الأرباح السريعة مع تحمل السياسة الهجومية )غير المتحفظة(:  . أ

ىذه الأسهم على  تؼاطر عالية، وعلى ىذا تكوف مكونات المحفظة عبارة عن الأسهم النامية التي تحقق أرباح عالية. تنطوي
تؼاطر أبتَة لتفثرىا بمجموعة من اتظتغتَات الاقتصادية وغتَ الاقتصادية أاتظضاربة. عادة ما تطبق السياسة اتعجومية في فتًات 
الرواج التي تظهر فيها مؤشرات الازدىار اقتصادي أين تحقق الأسهم اتططرة أرباحا عالية، فاتظستثمر باتباعو ىذه السياسة 

. يطلق على ىذا النوع  من المحافظ (1)زيادة رأس اتظاؿ أأثر تؽا يهدؼ إلذ اتضفاظ على استمرارية الدخل المحققيهدؼ إلذ 
% من قيمة المحفظة، فعند 90 -% 80)تػافظ رأس اتظاؿ(، أنسب أدوات الاستثمار بها ىي الأسهم العادية التي تشكل 

بذلك تلقق اتظستثمر الأرباح الرأتشالية بمجرد زيادة أسعار تلك شراء الأسهم العادية والاحتفاظ بها تتحسن الأسعار و 
 .(2)الاسهم
وىي على عك  السياسة السابقة، في ىذه اتضالة يهدؼ اتظستثمر من وراء تكوين السياسة الدفاعية )المتحفظة(:  . ب

أصوؿ مالية ذات دخل ثابت  تػفظتو إلذ تحقيق أرباح شبو ثابتة بقليل من اتظخاطر، لذلك تكوف تػتويات المحفظة عبارة عن
مثل السندات، الأسهم اتظمتازة وأسهم الشرأات الكبتَة الراسخة اتظستقرة التي لا تتفثر أثتَا باتظتغتَات الاقتصادية وتقلبات 
أسواؽ الأوراؽ اتظالية. يستحسن إتباع ىذه السياسة في فتًات الكساد لأف الاتـفاض الذي قد تلدث في أسعار أسهم 

. ىي سياسة يتبناىا (3)لكبتَة يكوف أقل من ذلك الاتـفاض الذي قد تلدث في أسعار أسهم الشرأات الناميةالشرأات ا
مديرو المحافظ اتظتحفظوف جدا اتجاه عنصر اتططر، بذلك يعطوف أولوية مطلقة لعنصر الآماف على حساب عنصر العائد 

يطلق على ىذا النوع من المحافظ الاستثمارية مصطلح تػفظة  فتَأزوف اىتماماتهم على أدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت،
الدخل والتي تتكوف قاعدتها الأساسية من أذونات اتطزينة، السندات اتضكومية، السندات اتظضمونة طويلة الأجل، الأسهم 

                                                           
.42 – 41 ، ص ص(: المرجع سبق ذكره2007 – 2006)بوزيد سارة،   (1)

 

 .17 – 16سبق ذكره، ص ص  رجعالم(: 2009)سعيدة تمي،  (2)
 .42ص  ذكره، (: المرجع سبق2007 – 2006)بوزيد سارة،   (3)
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% من رأس ماؿ المحفظة، ميزة ىذا النوع من المحافظ أنها توفر للمستثمر 80 – %60اتظمتازة والعقارات، بنسب تتًاوح من 
 .(1)على رأس اتظاؿ اتظستثمر الأمافدخلب ثابتا ومستمرا تظدة طويلة من الزمن أما توفر لو ىامشا مرتفعا من 

اتظستثمر من وراء  تجمع ىذه السياسة بتُ السياستتُ السابقتتُ، يهدؼالسياسة المتوازنة )الدفاعية والهجومية(:  . ت
ىذه السياسة إلذ تكوين تػفظة تحقق لو استقرار نسبي في عائد المحفظة بما يضمن لو دخل معقوؿ عند مستويات معقولة من 
اتططر، ووفقا تعذه السياسة يتم تقسيم تؼصصات المحفظة اتظالية إلذ قسمتُ، قسم يوجو للبستثمار في الأوراؽ اتظالية ذات 

تظخاطر العالية، وقسم يوجو للبستثمار في الأوراؽ اتظالية ذات الدخل شبو الثابت، ويفضل اعتماد ىذه العائد اتظرتفع وا
. يتبتٌ ىذه السياسة غالبية اتظستثمرين بحيث يتم مراعاة تحقيق توازف نسبي في (2)السياسة في حالة عدـ وضوح الرؤية اتظستقبلية

ة من اتظخاطر، لذلك يوزع رأس اتظاؿ اتظستثمر على أدوات استثمار متنوعة المحفظة يؤمن عوائد معقولة عند مستويات معقول
تتيح للمستثمر تحقيق دخل ثابت في حدود معقولة دوف أف تحرمو فرصة تحقيق أرباح رأتشالية في حالة توفرىا، تكوف القاعدة 

ثمار قصتَة الأجل عالية السيولة مثل الأساسية تعذا النوع من المحافظ تشكيلية متوازنة من أدوات الاستثمار، أدوات است
أذونات اتطزينة مضافا إليها أدوات استثمار طويلة الأجل مثل العقارات والأسهم العادية، الأسهم اتظمتازة أو سندات طويلة 

ع الأوراؽ الأجل......الخ مثل ىذه المحفظة تتيح للمستثمر تحقيق الأرباح الرأتشالية في حالة ارتفاع الأسعار ويستطيع أف يبي
قصتَة الأجل، أما في حالة ىبوط الأسعار فإف احتواء المحفظة على عقارات وأدوات أخرى سندات طويلة ذات دخل ثابت 

 .(3)تمفض على اتظستثمر إمكانية اتطسارة
 :(4)التاليةقبل البدء بتشكيل المحفظة التي نرغب بها تكب تحديد العناصر الرئيسية  :تكوين محافظ الأوراق المالية .1.1.1

 الأسواؽ التي سيتم الاستثمار فيها؛ 
 القطاعات التي سيتم الاستثمار فيها من أل سوؽ؛ 
 الأصوؿ التي سيتم الاستثمار فيها من أل قطاع؛ 
 .الوزف النسبي لكل أصل من قيمة المحفظة 

 :(1)ويتم من خلبتعا  Top down approachتوجد طريقتتُ لتشكيل المحفظة، الأولذ تسمى 
                                                           

 .17 – 16، ص ص المرجع سبق ذكره (:4119) سعيدة تمي، (1)
 .24(: المرجع سبق ذكره، ص 4117 – 4112)بوزيد سارة،  (2)
 .17 – 16سبق ذكره، ص ص  رجعالم(: 2009)سعيدة تمي،  (3)
 بدعوة من ىيئة الأوراق المالية والسمع: أبو ظبي، الإمارات، صسيم وصناديق الاستثمار، الاستثمارية ومؤشرات أسعار الأ : المحافظ(2007، )سامي حطاب (4)

                                . المتوفرة عبر الموقع الالكتروني:8

  www.sca.gov.ae/Arabic/Investors/Seminars/SCASeminars/Mutual_Funds_and_Stock_Indices.pdf, consulté le 23/03/2016.  

http://www.sca.gov.ae/Arabic/Investors/Seminars/SCASeminars/Mutual_Funds_and_Stock_Indices.pdf
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  دراسة اتظؤشرات الاقتصادية للؤسواؽ مثل النمو في الناتج المحلي الإترالر، التضخم، الدين، عجز اتظوازنة، سعر
 الصرؼ والتصنيف الائتماني للدولة؛

  دراسة السوؽ اتظالر في الدولة من حيث السيولة، حجم التداوؿ، القيمة السوقية، التعليمات التي تحكم
 رأز السوؽ في عدد من الشرأات من حيث القيمة السوقية وحجم التداوؿ؛الاستثمار الأجنبي، درجة ت

  بناء تػفظة متنوعة من الأسهم والسندات باستخداـ عدد من اتظقايي  الإحصائية أالارتباط، الاتؿراؼ اتظعياري
 ومعامل بيتا؛
 .عمل مراجعة دورية تظكونات المحفظة 

 :(2)ويتم فيها Botton up approachأما الطريقة الثانية تسمى 
 دراسة الأسهم اتظوجودة في عينة الرقم القياسي لأسعار الأسهم ثم القياـ بعمليات تصفية ىذه الأسهم؛ 
  ،بعد اختيار عدد من الأسهم يتم تصنيفها عن طريق التقييم بطرؽ متعددة مثل طريقة خصم التدفقات النقدية

 تنتمي إليها؛تقييم النسب اتظالية مقارنة مع معدلات الصناعة التي 
 يتم اختيار الأسهم بناء على قيمتها السوقية وتداوتعا؛ 
  عند تشكيل المحفظة نضع الوزف الأأبر للؤسهم التي تم اختيارىا على أف يكوف التنويع في اختيارىا جيدا ثم وزف

 أقل في السندات والباقي نضعو لغايات اتظتاجرة بهدؼ استغلبؿ الفرص التي قد تتاح؛
  بصفة دورية تظكونات المحفظة.عمل مراجعة 

إف تكوين تػفظة الأوراؽ اتظالية، يتم وفقا لظروؼ واحتياجات   :(3)سياسات إعادة تكوين محافظ الأوراق المالية .1.1.1
 أل مستثمر وعلى أساس السياسة التي انتهجتها سواء أانت السياسة متحفظة أو متحررة.

أثتَا ما تجبره الظروؼ اتظتمثلة في تقلبات أسعار الأوراؽ اتظالية على   اتظستثمرالتكوين على أساس تقلبات الأسعار:  . أ
إعادة النظر في ىيكل تػفظة الأوراؽ اتظالية، لكن دوف اتظساس باحتياجاتو التي أخذت بعتُ الاعتبار عند تكوين المحفظة أوؿ 

ن المحفظة عند تقلبات الأسعار، وذلك قبل مرة، في ىذه اتضالة فإنو من اتظهم أف يضع اتظستثمر خطة لإعادة النظر في تكوي
 أف تداتقو الأحداث ويضطر إلذ وضع سياسة مرتجلة، وتنكن تقسيم سياسات إعادة تكوين تػفظة الأوراؽ اتظالية إلذ:

                                                                                                                                                                                                       
 . 8 ، صالمرجع سبق ذكره (:4117)  حطاب، سامي (1) 

  .9 - 8 ص ، صنفسو(: المرجع 2007حطاب، ) سامي (2)
 .35 – 33سبق ذكره، ص ص  رجعالم(: 2009)سعيدة تمي،  (3)
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  :الغرض منها تقليل اتطسائر في تػفظة الأوراؽ اتظالية بسبب تقلبات الأسعار، وطبقا تعذه السياسة الدفاعية
تظستثمر لا يرغب في تحقيق أي ربح، وفي نف  الوقت يرغب في تجنب اتطسارة وأل ما يريده ىو الاحتفاظ السياسة فإف ا

 بهيكل تػفظتو، إلا أنو يضطر للشراء أو البيع بالأسعار السائدة في السوؽ.
وف ىذه ىذا، وقد يلجف اتظستثمر إلذ بيع أوراؽ مالية أخرى إذا أصبحت لا تتناسب مع أىدافو، فقد تلدث أف تك

الأوراؽ من الدرجة الأولذ وساء اتظرأز اتظالر للشرأة اتظصدرة وأصبحت ىذه الأوراؽ من الدرجة الثانية، الأمر الذي لا يتناسب 
مع ظروؼ اتظستثمر اتطاصة فيقرر بيعها، باختصار فإنو مع تغتَات أسعار الأوراؽ اتظالية فإف بعض أانت جذابة في الأصل 

 لى ذلك أف اتظستثمر قد يرغب في التخلص من الأولذ وإضافة ثانية لمحفظتو.وأصبحت جذابة، يتًتب ع
  :الغرض من ىذه السياسة ىو تحقيق أرباح على اتظدى الطويل أي تفجيل شراء الأوراؽ السياسة المتحررة

اتظالية التي تناسب ىذه اتظالية على أمل اتـفاض الأسعار وأذا تفجيل البيع على أمل ارتفاع الأسعار ارتفاعا جديدا، الأوراؽ 
السياسة ىي الأسهم العادية أما أف ىذه السياسة تناسب اتظستثمرين الذين يستطيعوف ترؾ أمواتعم تظدة طويلة في الأسهم، 
الذين لديهم قدر أبتَ من الأمواؿ لاستثمارىا في عدة أنواع من الأسهم تظدة طويلة حيث تتنوع اتظخاطر اتظالية بتُ ىذه 

 الأسهم.الأنواع من 
بالإضافة إلذ وجود سياسات خاصة بتكوين تػفظة الاوراؽ اتظالية التكوين على أساس التنبؤات المستقبلية:  . ب

وأخرى خاصة بتعديل المحفظة على أساس تغتَ أسعار الأوراؽ اتظالية، فإنو توجد سياسات أخرى لإعادة تكوين المحفظة على 
 أساس التنسيق بتغتَات الأسعار.

أو تجنب خسارة  لا يقف بلب حراؾ أماـ تقلبات الأسعار للؤوراؽ اتظالية إذا ما أاف قادرا على تحقيق أرباح إف اتظستثمر
من خلبؿ ىذه التقلبات، وبالتالر فمن الطبيعي أف يهتم بتقدير ما سيحدث لأسعار الأوراؽ اتظالية وأف يضع السياسات التي 

 عض ىذه السياسات:تؤذي إلذ الاستفادة من ىذا التنبؤ. فيما يلي ب
  :تػتوى ىذه السياسة أف أسعار تعديل المحفظة على أساس التنبؤ بالأسعار خلال الدورة الاقتصادية

الأوراؽ اتظالية تتحرؾ في نف  اتجاه الدورة الاقتصادية، ففي فتًة الرواج ترتفع أسعار الأوراؽ اتظالية وعندما يبلغ ىذا الارتفاع 
فتًة الرواج وبداية فتًة الكساد، التي سيصاحبها اتـفاض الأسعار فيعمل اتظستثمر على تعديل  مداه يتوقع اتظستثمر انتهاء

تػفظتو بحيث سيقلل ما لديو من الأسهم العادية والأوراؽ اتظالية من الدرجة الثانية ويشتًي بحصيلة البيع أوراقا مالية من 
د تنخفض الاسعار ويصل الاتـفاض إلذ مداه فيتوقع اتظستثمر الدرجة الأولذ، مستفيدا من سعرىا اتظنخفض وفي فتًة الكسا

 أف تتحسن الأحواؿ في اتظستقبل فيعمل على تقليل ما بمحفظتو للبستفادة من التغتَ في الأسعار المحتملة في اتظستقبل.
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  :قبلة فإنو إذا توقع اتظستثمر اتـفاض سعر الفائدة في السنة اتظتعديل المحفظة على أساس التنبؤ بسعر الفائدة
يزيد نسبة السندات طويلة الأجل في تػفظتو ويقلل من السندات قصتَة الاجل نظرا لتفثرىا بدرجة أبتَة بتغتَات اسعار 
الفائدة، ىذا ليستفيد من ارتفاع أسعار السندات طويلة الاجل الناتج عن اتـفاض سعر الفائدة في اتظستقبل، فإنو يقلل من 

في تػفظتو ويزيد من نسبة السندات قصتَة الأجل وىذا حتى يقلل اتطسارة الناتجة عن اتـفاض نسبة السندات طويلة الأجل 
الأسعار في اتظستقبل، من اتظلبحظ أف الأرباح التي تعود على اتظستثمر في اتباع ىذه السياسة ليست أبتَة من ناحية أخرى 

 و تكوف تػدودة.فإنو إذا أخطف في تقديره لأسعار الفائدة في اتظستقبل فإف خسارت
 
 

 
 
 
 

 :خلاصة الفصل الأول
من خلبؿ ما تم استعراضو في ىذا الفصل يتبتُ أف إدارة اتظخاطر تدثل رأيزة أساسية في عملية الاستثمار عامة 

قصد والاستثمار في الأوراؽ اتظالية خاصة. وبالتالر تكب على مدير المحفظة الإحاطة والدراية الواسعة بجميع اتصوانب المحيط بو 
       التحكم والسيطرة في اتظخاطر التي سيتم التعرض تعا. من خلبؿ تبتٍ سياسة واضحة والاعتماد على طرؽ أمية أانت

 أو نوعية لتقدير اتططر.
اختلفت الطرؽ والتقنيات اتظستعملة لتقدير وتفادي اتططر خاصة في تغاؿ الاستثمار في الأوراؽ اتظالية بتُ الطرؽ 

ضية، فاتظدير أاف يعتمد على معايتَ إحصائية لتحديد خطر المحفظة أالاتؿراؼ اتظعياري أو التباين بالإضافة الإحصائية والريا
إلذ التباين اتظشتًؾ وعامل الارتباط. لكن ارتباط الأسواؽ اتظالية العاتظية وتعقد اتظعاملبت اتظالية جعل من الطرؽ الإحصائية 

 عادة ووجب الاعتماد على طرؽ أأثر تطور. اتظتعامل بها في السابق لا توفي بالغرض



 الأوراق المالية ومقاييس أدائها محفظة                                 الفصل الثاني                                  
 

48 
 

 تمهيــــــــــــــــــــد:
يعرف مصطلح الاستثمار رواجا كبتَا في الوسط الاجتماعي بعد أن كان منحصرا في الوسط الاقتصادي والدالر 

أنو مهما كان الوسط الذي يستعمل فيو ىذا الدصطلح تبقى دلالتو منحصرة في استخدام أو توظيف الدوارد  فقط. إلا
الدالية الدتاحة من أجل برقيق مصلحة معينة. مع انتشار ظاىرة العولدة أصبح الفائض من رؤوس الأموال يبحث عن سبيل 

 ال، والاستثمار في الأوراق الدالية.للحصول على عائد معقول، لشا ساعد على ظهور أسواق رأس الد
بوضعو  1952ىناك العديد من الباحثتُ الذين اىتموا بدوضوع الاستثمار في المحافظ الدالية، أبرزىم ماركوفيتز عام 

، وقد طورت ىذه النظرية الاستثمار في الأوراق الدالية 1990'نظرية المحفظة' والتي برصل من خلالذا على جائزة نوبل عام 
هومو من خلال استنادىا على سلوك الدستثمر في صياغة فرضياتها، والدوازنة بتُ العائد الدتوقع والدخاطر من خلال ومف

تعظيم العائد من دون أي زيادة في الدخاطر أو بزفيضها عند مستوى معتُ من العائد من خلال التنويع. وعلى إثر ذلك 
الأصول الرأسمالية، خط سوق الدال ونظرية تسعتَ الأصول  ظهرت العديد من النماذج والنظريات كنموذج تسعتَ

 بالدراجحة.
 وسيتم التطرق لذلك في ىذا الفصل من خلال النقاط الرئيسية التالية:

 نظرية المحفظة ونماذج التسيير. .1
 قياس أداء محفظة الأوراق المالية. .2
 على تقييم أداء محفظة الأوراق المالية. أثر المخاطر .3
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 المحفظة ونماذج التسعيرنظرية  .1
 :نظرية ماركوفيتز )نظرية المحفظة(. 1.1

( منفردة، ومدى أىيمتها، وكيفية تقييمها، لكن على دراسة ملكية أصول )استثماراتلقد كان الاىتمام منصبا 
الدالية ذلك يعُد مدخل تقليدي في الدراسات الدالية، فإذا كان الاىتمام متوجو لضو حيازة عدة أكبر من الأصول 

)استثمارات( فمن الضروري اللجوء إلذ برليل جزئي، ونستبعد افتًاض الدستقبل الأكيد ونستبدلو بافتًاض الدستقبل غتَ 
  الأكيد الاحتمالر ) وليس الدستقبل غتَ الأكيد بساما(. وسوف ندخل عامل الخطر الخاص بكل أصل في عملية القياس

 ده الدستقبلي أو الدنتظر(.)أين لا نعلم اليوم على وجو الدقة عائ
فتحليل الدخاطرة الدرتبطة بحيازة الأصول الدالية سيشكل لب اىتمام نظرية المحفظة الدالية )النظرية الدعاصرة 

، معتمدا على إمكانية تشكيل لزفظة مالية بدعلومية تقديرات المحللتُ للعوائد Markowitzلاختيارات( التي جاء بها 
لأوراق الدالية الدكونة للمحفظة، وقد شدد على ضرورة خضوع كل من العائد والدخاطرة إلذ البحث الدستقبلية المحتملة ل

 .(1)العميق
تضمن الدبادئ  journal of finance"(2) بعنوان "بحثا  1952في العام  Harry Markowitzنشر فقد 

والتي قامت على برليل لظطي لشخصية مستثمر عقلاني بدا لغب أن يعملو واقتًح صيغا لتحديد  ،الأساسية لبناء المحفظة
تباين( والذي نال عليها -، وىو ما يسمى بدقاربة )معدل(3)الدعدل الدتوقع لعائد المحفظة ولقياس الدخاطر الدتوقعة أيضا

في تفستَ سلوك الدستهلك لتفستَ سلوك  الاقتصاديةحيث استند على أسس النظرية  ،(4)1990جائزة نوبل سنة 
لصد أن الدستهلك يهدف إلذ الدوازنة بتُ منفعتو وسعر شرائو لسلعة معينة  الاقتصاديةوبالتالر فطبقا للنظرية  الدستثمر،

 الاقتصاديبهدف الحصول على أكبر قدر لشكن من الدنفعة في حدود دخل لزدود علما أن الدستهلك يتبع مبدأ الرشد 
ن لرموعة من لزافظ أي أ ،(5)لزفظتو الدالية وبهذا يصبح الدستثمر الرشيد ىو الدستثمر الذي يوازن بتُ العائد والخطر لبناء 

الأوراق الدالية المجدية ىي التي توفر للمستثمر عائد إجمالر لشكن، مقابل أدنى قدر من الدخاطر، والعكس بالعكس )أي 

                                                           
عائد لساطرة (، لزاضرة في مقياس النظرية الدالية، جامعة  –) العلاقة  Markwitz(: نظرية المحفظة الدالية لداركويتز 2010-2009عبد الرزاق كبوط، ) (1)

 ، متوفر على الدوقع الالكتًوني:01سطيف، ص 
 cte.univ-setif.dz/coursenligne, consulté le  15/11/2017. 

 .56(: الدرجع سبق ذكره، ص 2007-2006بوزيد سارة، )  (2)
 .240(: الاستثمارات والأسواق الدالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ص 2009معروف ىوشيار، ) (3)
 .56ه، ص (: الدرجع سبق ذكر 2007-2006بوزيد سارة، )  (4)
 .56(: الدرجع نفسو، ص 2007-2006بوزيد سارة، )  (5)
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تباين معدلات العوائد في قياس لساطر المحفظة في ظل واعتمد في ذلك على ، (1)عند نسبة خطر معينة أعلى عائد لشكن(
 لساطرة(.-فرضيات واستخراج معامل الارتباط بتُ الأدوات الدختلفة من خلال العلاقة السابقة )عائد

وقد وجدت أن الارتباط إن كان موجبا فإن ذلك يؤكد إمكانية التأثتَ التعويضي للخسائر وبالعكس إذا كان 
 .(2)الارتباط سالبا

، وبالتالر فهي نظرية للمخاطر تهتم بالضرورة بتُ الدشاريع الخطرة الاختيارية كما تعتبر نظرية المحفظة بأنها نظر 
على مبدأ التنويع ، إلا أن ىذا لا يعتٍ أبدا إزالة الخطر كلو وإلظا التقليل  بالاعتمادبتكوين لزافظ مالية أقل خطورة وىذا 

 :(4)باختصار على مبدأين أساسيتُ اثنتُ لعا  markowitzومن ذلك تقوم نظرية  .(3)منو فقط
 ومستوى الدخاطرة في استثمار مالر. العائدإظهار العلاقة الطردية بتُ مستوى  -
 .Nبتُ ما لانهاية من التًاكيب لأصل مالر  للاختيارلساطرة(  -عائداستعمال الثنائيات الأمثل ) -

 على الفرضيات التالية: markowitzويعتمد لظوذج 
 يتمثل البديل الاستثماري بتوزيع احتمالر للعوائد الدتوقعة خلال فتًة الاحتفاظ بالأدوات الاستثمارية. -
 . (5)يقدر الدستثمرون الدخاطر التي تواجو المحفظة على أساس تغيتَ العوائد الدتوقعة -
 وأيضا الدتوقع للعائد دالة منحتٌ الدنفعة ويعتبر والخطر العائد لعا أساسيتُ متغتَين على الاستثماري القرار يستند -

 . للعائد الدعياري للالضراف
 . فقط خطتَة مالية أوراق من تتكون "ماركويتز" لزفظة إن -
 . الذاتية موارده على بالاعتماد الدالية لزفظتو بتشكيل الدستثمر يقوم -
 . للمخاطر تغطية أساس على الاستثمارية البدائل يقيم الدستثمر إن -

 ذات وفي أقلها خطرا لؼتار فسوف العائد، نفس عنهما يتولد استثماريتُ بديلتُ بتُ مفاضلة في كان إذا أنو بدعتٌ
 . (6)عائد أعلالعا على الاختياريسفر  سوف الدخاطر، من الدستوى نفس لذما اقتًاحتُ بتُ الدفاضلة أن لصد السياق

                                                           
 .207(: مبادئ الاستثمار في أسواق التمويل، الدؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، بتَوت، لبنان، ص 2012ناجي جمال، ) (1)
 .240(: الدرجع سبق ذكره، ص 2009معروف ىوشيار، ) (2)
 .56(: الدرجع سبق ذكره، ص 2007-2006)بوزيد سارة،  (3)
(: أثر لسطر سعر الفائدة على أداء لزفظة الأوراق الدالية : دراسة حالة سوق دبي الدالر، أطروحة دكتوراه في العلوم 2009منصوري حاج موسى، ) (4)

 .27الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة ورقلة، الجزائر، ص 
 .240(: الدرجع سبق ذكره، ص 2009معروف ىوشيار، ) (5)
 .57(: الدرجع سبق ذكره، ص 2007-2006بوزيد سارة، ) (6)
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عند برليل عشر أدوات  فمثلافي صورتو الأساسية معلومات عديدة  markowitzويتطلب تطبيق لظوذج 
  :استثمارية لابد من برديد كل من العائد الدتوقع والتباين لكافة ىذه الأدوات وبواقع

      

 
 

  :أي

     

 
    

 .intractableفيكون التقدير متعدد الجوانب 
إلذ إلغاد لظوذج  markowitzعدم التأكد ىو الذي دفع  إن عدم إمكانية الاعتماد على العائد الدتوقع في ظروف

وذلك لربط العائد بالدخاطر في ظل الافتًاضات السابقة المحددة لمحفظة متنوعة تتسم أدواتها  ،التباين -الدتوسط
 .(1)بالدخاطر

عوائد الأدوات الدشكلة للمحفظة  weightبتًجيح  E(Rp)العائد الدتوقع للمحفظة  markowitzلقد حدد 
 :(2) تُ لعاسئيأن لساطر المحفظة تتضمن نوعتُ ر  وميز لساطر المحفظة عن طريق قيم التباين أو الالضراف الدعياري وبتُ

 لساطر كل أداة تضمنها المحفظة على انفراد. -
 الدخاطر الدشتًكة لعوائد الأدوات التي تتكون منها المحفظة. -

تقاس الحركة الدشتًكة لأدوات المحفظة بأسلوب التباين الدشتًك فتظهر لساطر نظامية للموجودات حيث أن  وىنا
جزءا من التباين الكلي لأداة ما يعود إلذ تغيتَ لزفظة السوق وتظهر لساطر غتَ نظامية وىي تعود إلذ خصائص الأداة 

 نفسها.
 وعليو تتضمن مقاييس الدخاطرة:

 .2σالعوائد  تباين معدلات -
 .σالالضراف الدعياري لدعدلات العوائد  -
  معامل تباين معدلات العوائد  -

 متوسط العوائد. ̅حيث أن  ̅
 (.betaالتباين الدشتًك مع لزفظة السوق  ) -

                                                           
 .241، ص الدرجع سبق ذكره(: 2009معروف ىوشيار، ) (1)
 .241(: الدرجع نفسو، ص 2009معروف ىوشيار، )  (2)
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 (1)فيما لؼص العائد الدتوقع لمحفظة الأوراق الدالية فإن يتحدد وفق الصيغة العامة الآتية:

      ∑         

 أن: حيث

 في المحفظة. الأدواتالأوزان أو نسبة مسالعة     -
 عوائد الأدوات.    -

   :نماذج تسعير الأصول. 2.1
يشتَ مفهوم تسعتَ الأصول ، (2)ن الدستثمر يطلب معدل عائد يعوضو عن كل من القيمة الزمنية للنقود والدخاطرةإ

إلذ كيفية تقونً ىذه الأصول مع الأخذ بالاعتبار الدخاطر الدتوقعة الدرتبطة بها عملية، فمن الدتفق عليو أن الدستثمر يطلب 
عائدة أعلى للاستثمارات الدرتبطة بدخاطر أعلى، وقد كرست الجهود الوقت من قبل الدهتمتُ بدراسات التمويل لقياس 

د أسلوب الدفاضلة بتُ العائد الدتوقع والدخاطر الدتوقعة وىذا ما يطلق عليو سعر الخطر )علاوة الخطر( بشكل الخطر وبردي
وىذا ما لصم عنو لرموعة من النماذج التي تصف العلاقة بتُ  يكاد يكون أكبر من الاىتمام بالدوضوعات الأخرى،

، وقد (3)ماذج ما يطلق عليو بنموذج تسعتَ الأصول الرأسماليةعمليات التنويع والخطر والعائد الدطلوب ومن أشهر ىذه الن
 Jan و John Lintner و William Sharpe عن طريق كل من markowitzبناء على نظرية تم تطويره 
Mossin (4)  على حدى حيث تناول ىذا التطوير:منهم كل 

 إدخال مفهوم العائد عدنً الدخاطرة. -
 .(5)وضع مؤشر الدليل الدنفرد -

، (6)والذدف منها شرح الكيفية التي يتم بها برديد الأسعار على لضو يكفل برقيق عائد أكبر على الدخاطرة الأكبر
، وبتُ ا، أي كلفتهالورقة الدالية العاديةبتُ معدل العائد الدطلوب من ة يربط لظوذج تسعتَ الأصل الرأسماليلذلك فإن 

وتضم  (Diversified Portfolio) د يعمل على تشكيل لزفظة منوعةنو يفتًض بأن الدستثمر الرشيأ، حيث الساطرته
                                                           

 .242(: الدرجع سبق ذكره، ص 2009معروف ىوشيار، )  (1)
 .372(: الإدارة الدالية الدتقدمة، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ص 2012عدنان تيو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، )  (2)
 .297(: إدارة الأعمال الدولية، دار الأكادلؽيون للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ص 2017مصطفى يوسف كافي، ) (3)
 .66(: مكتبة حسن العصرية للطباعة والنشر والتوزيع، بتَوت، لبنان، ص 2015مصيطفى، لزمد بن بوزيان، )عبد اللطيف   (4)
 .247(: الدرجع سبق ذكره، ص 2009معروف ىوشيار، )  (5)
 .359(: إدارة البنوك، الدكتبة الأكادلؽية، القاىرة، مصر، ص 2012لزمد فتحي البديوي، )  (6)
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المحفظة الدذكورة استثمارات ذات عوائد غتَ متزامنة مع بعضها البعض، أي أن العوائد الدتحققة من الأصول الدكونة 
التنويع فانو تتبقى لساطرة تتحرك بنفس الابذاه ولا بنفس الوقت ولا بنفس الدقدار. عليو ونتيجة لذذا  للمحفظة الدنوعة لا

واحدة فقط في المحفظة ىي الدخاطرة الدرتبطة بالتحركات في السوق بشكل عام، التي يطلق عليها مصطلح لساطرة 
 .(1)والدخاطرة النظامية، التي تقاس بدعامل بيتا Market  Riskالسوق

 markowitzللفرضيات التي تبناىا لدا سبق و  وبالإضافة إلذ ذلك يقوم النموذج على فرضيات أخرى إضافة
 ألعها:
 كفاءة الدستثمرين وبذانس توقعاتهم واستعدادىم للاستثمار بدا ىو متاح لديهم. -
 اشتًاك الدستثمرين في نفس الأفق الزمتٍ لنشاطهم. -
 قابلية بذزئة الاستثمارات إلذ حصص غتَ لزدودة عند التعامل في الأسواق الدالية. -
 عند برديد قيم الأدوات في التعاملات السوقية. تهمل الضرائب والعمولات -
 .(2)تهمل لساطر التضخم أو الفائدة ويضمن توازن سوق رأس الدال -
 أن ىناك أوراق مالية عدلؽة الدخاطرة. -
 لؽكن الاقتًاض بدعدل فائدة خالر من الدخاطرة.  -
 الدستثمرون يكرىون الدخاطرة.  -
 .(3)الدستثمرين لديهم أفاق استثمار متطابقة وينصرفون على أساس توقعات وتنبؤات متطابقة إن كل -

 ومن ذلك فإن معادلة النموذج تأخذ الشكل التالر:
E(rs)=r+[E(rM)-r]β 

 إذ أن:

E(rs).العائد الدتوقع على الدوجود : 

r.الدعدل الخالر من الدخاطرة : 

E(rM).العائد الدتوقع على السوق : 

                                                           
 .372ص الدرجع سبق ذكره، (: 2012عدنان تيو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، )  (1)
 .247(: الدرجع سبق ذكره، ص 2009معروف ىوشيار، )  (2)
 .359ص  الدرجع سبق ذكره،(: 2012لزمد فتحي البديوي، )  (3)
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β(1): بيتا أو الدخاطر النظامية. 
بسثل علاوة الدخاطرة وتتناسب ىذه العلاوة مع معامل بيتا  β  [E(rM)-r] وكما يظهر من الدعادلة السابقة فإن

 .(2)الذي لؽثل درجة الدخاطرة، حيث أنو كلما زادت بيتا زادت علاوة الدخاطرة، وبالتالر زاد العائد الدتوقع
عند ىذا الحد بل عرفت العديد من التوسعات والتطويرات والتي لؽكن تقسيمها إلذ  CAMPولد تتوقف نظرية 

النوع الثاني و  ،لزاولة تقريب النموذج أكبر للواقعفي الفرضيات الصلبة التي وضعت و  نوعتُ اثنتُ لعا: نوع يتعلق بالتغيتَ
للمخاطرة إلظا تم التفكتَ في إدراج العديد من العوامل كمصادر در الدخاطرة الذي لد يعد وحيدا و من التوسعات يتعلق بدص
 .(3)عوامل أخرىمثل الضرائب، الأرباح و 

 (4)ومن أىم ىذه التعديلات لصد:
 قام: إدراج أثر الضرائب Breman  بدراسة أثر الضريبة على تسعتَ الأصل الرأس الدالر، فهو أول من بحث

بالتالر يضيف للنموذج معامل و ، الدفروضة على الأرباح و على القيمة الدضافةفي أثر فروقات معدلات الضرائب 
 .(جانب معامل الدخاطرة النظامية )وىو عائد الأرباح الدوزعة ثاني، إلذ

   نموذج تسعير الأصل المالي بβ الفكرة الأساسية لذذه الدراسة ىي إلغاء الفرضية الثالثة من : صفري
بالتالر يعوض العائد ، و (على عدم وجود أصول مالية بدون لساطرة )مضمونة Blackارتكزت دراسة ، النموذج

 التي تكون غتَ مرتبطة بدحفظةمكونة من أصول معرضة للمخاطرة و  الدضمون في النموذج الأصلي بدحفظة
 الدشتًك التباين انعدام لكون نظرا معدوم βتعرف ىذه المحفظة بنموذج تسعتَ الأصل الراس الدالر ب السوق، و 

 .β انعدام يعتٍ
 ىذه الدراسة تدخل على النموذج الأصلي اىتمامات ي: النموذج المستمر لتسعير الأصل الرأس المال

السوق يتم بشكل  ، تعتبر أن التداول فيCAPMالدستثمر بفرص الاستثمار الدستقبلية ىي تشتق نسخة من 
 .مستمر عبر الزمن

أن الدستثمرين يقتنون لزافظهم  Mertonيعرف ىذا النموذج بدا يسمى الصناديق الثلاثة الدنفصلة، حيث يرى 
( ولزفظة Benchmark portefeuilleالاستثمارية من ثلاث صناديق، الأصول الدضمونة، لزفظة السوق الدعيارية )

                                                           
 .85، دار اليازوري العلمية للنشر، عمان، الأردن، ص 1الدالية، ج(: الدشتقات 2012، )، ميثاق الفتلاوي، حيدر جوان وعلي أحمد فارسحاكم الربيعي  (1)
 .226(: إدارة المحافظ الاستثمارية، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، ص 2005لزمد مطر، فايز تيم، )  (2)
 .31ص  الدرجع سبق ذكره،(: 2009منصوري حاج موسى، )  (3)
 .31(: الدرجع نفسو، ص 2009منصوري حاج موسى، )  (4)
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كون ضرورة ىذا الاختيار في المحافظ صل الدضمون، و  أخرى بزتار بحيث يكون عائدىا مرتبطا ارتباطا سلبيا تاما مع الأ
 التغيتَات مستقبلية غتَ متوقعة في العوائد الدضمونة.

ـ من بتُ أىم التوسيعات الذي عرفتها ىذه النماذج لؽكن ذكر استعمالذا في الأسواق العالدية أو ما يعرف بو 
(INTERNATIONAL CAPMويرمز لو ب ) ـ(ICAPMحيث بدلا من استع ،) مال لزفظة السوق المحلية

من التوسيعات لدالية من لستلف أسواق العالد، و ىي عبارة عن سلة من الأوراق االدخاطرة نستعمل لزفظة عالدية و  لدراسة
 (.CCAPM)ـ التي عرفتها ىذه النماذج لظوذج التسعتَ الشرطي أو ما يرمز لو ب

ة عبر الزمن وليست ثابتة كما ىو الحال في النسخة بأن تكون متغتَ  βىذا النموذج من النماذج يسمح للمخاطرة 
 .(1)الأولية لذذا النموذج

 :)نظرية التسعير الترجيحي( APTالمراجحة  -نظرية الاربتراج. 3.1
 Arbitrage بالإضافة إلذ لظوذج تسعتَ الأصول الرأسمالية تعتبر ما يعرف بنظرية التشعتَ التحكمي أو التًجيحي

pricing theory (APT)  إحدى النماذج الشهتَة التي تصف العلاقة بتُ عمليات التنويع والخطر والعائد
بسبب  campلانتقادات نظرية استجابة ، (3)  م1977م و1976ستيفن روس بتُ عامي ، والتي قدمها (2)الدطلوب

betaاعتمادىا على فرضيات متعددة مقيضة للتحليل وبسبب حصر مؤشرات الدخاطرة في 
(4). 

يوسع ىذا النموذج نطاق العوامل الدؤثرة على عائد السهم ليشمل عوامل أخرى غتَ عائد السوق وبزتلف فكرة و 
ىذا النموذج عن لظوذج تسعتَ الأصول الرأسمالية وىي بشكل مبسط تقوم على افتًاض أن التغتَ في عائد السهم الفعلي 

لأول ىو التغتَ الدتوقع في العامل والذي أدى إلذ التغتَ في الذي يرجع لتغتَ العامل الدؤثر على السهم يعكس جزئتُ، ا
، أي أن ىذا (5)أما الثاني فهو التغتَ الغتَ متوقع في العامل والذي تغتَ معو عائد السهم وىذا ىو الجزء الذام ،عائد السهم

كما ىو الحال في لظوذج النموذج يستعمل في قياس معدل العائد الدطلوب وفقا لمجموعة من العوامل وليس بعامل واحد  
 رئيسية وىي:، وذلك وفق ثلاث فرضيات (6)تسعتَ الأصول الدالية ويتًك برديد تلك العوامل لكل باحث

                                                           
 .32ص  (: الدرجع سبق ذكره،2009منصوري حاج موسى، ) (1)
 .297ص  (: الدرجع سبق ذكره،2017مصطفى يوسف كافي، ) (2)
 .80(: التحوط وإدارة الخطر )مدخل مالر(، دار إي كتب، لندن، ص 2018عبد الكرنً غندوز، ) (3)
 .250ص  (: الدرجع سبق ذكره،2009معروف ىوشيار، ) (4)
 .81 (: الدرجع سبق ذكره،2018عبد الكرنً غندوز، ) (5)
 .66ص  (: الدرجع سبق ذكره،2015عبد اللطيف مصيطفى، لزمد بن بوزيان، ) (6)



 الأوراق المالية ومقاييس أدائها محفظة                                 الفصل الثاني                                  
 

56 
 

إن سوق رأس الدال يتميز بالدنافسة الكاملة، فلا توجد تكلفة للمعاملات، أو ضرائب، أو تكلفة للإفلاس، كما  -
 .(1)لا توجد قيود على البيع

 تعظيم الثروة الدرافق للحذر من الدخاطر كمحور رئيس لاىتمامات الدستثمرين. -
ارتباط العملية التصادفية الدسؤولة عن توليد العوائد بدجموعة من العوامل الدشتًكة الدؤثرة في أدوات المحفظة الدالية  -

               الدسببة لحالات عدم التأكد )مثل التضخم، لظو الناتج المحلي، تقلبات أسعار الفائدة وغتَ دالك من العوامل
 (2). الدخاطرة( أو

 كالتالر:  (3)ولؽكن بيان معادلة النموذج في أبسط صورة لذا والدتغتَ واحد ىو عائد السوق

 ̅   ̂    ( ̅   ̂ )     

 حيث أن:

 .Jالعائد التارلؼي على السهم  : ̅ 

 .Jالعائد الدتوقع على السهم :  ̂ 

 العائد التارلؼي على السوق. : ̅ 

 العائد الدتوقع على السوق. : ̂ 

 مقدر الخطأ العشوائي. :  
وطبقا لنظرية الدراجحة، فإن الأوراق الدالية التي تتعرض للمخاطر بالتساوي لذات العوامل، أي لذات الدخاطر 

ىذا تبدأ عملية الدراجحة. بردث الدراجحة برقق نفس العائد. وىو ما يطلق عليو بقانون السعر الواحد. وإذا لد لػدث 
حينما يتوقع أن يقوم الدراجحون بالاندفاع لشراء الورقة ذات العائد الدتوقع الدرتفع، وبيع الورقة ذات العائد الدتوقع 
الدنخفض، ونتيجة لذلك يرتفع سعر الأولذ، وينخفض بالتالر العائد الدتوقع أن يتولد عنها، كما ينخفض سعر الورقة 

 .(4)الثانية، ويرتفع بالتالر العائد الدتولد عنها، ويستمر نشاط الدراجحون على ىذا النحو

                                                           
 .82ص  (: الدرجع سبق ذكره،2018عبد الكرنً غندوز، ) (1)
 .250ص  (: الدرجع سبق ذكره،2009معروف ىوشيار، ) (2)
 .81-80، 2018 الدرجع سبق ذكره،(: 2018عبد الكرنً غندوز، ) (3)
 .81(: الدرجع نفسو، ص 2018عبد الكرنً غندوز، ) (4)
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الدخل القومي الإجمالر خاطر الدنتظمة وىي سعر الفائدة والتضخم و وبافتًاض أن ىناك ثلاثة عوامل تؤثر على الد
 :وكان لكل عامل مقياس بيتا فإن الدعادلة ستصبح كالآتي

 xرقم التضخم+ بيتا  التغير في xالتغير في سعر الفائدة + بيتا  xالحقيقي = العائد المتوقع + )بيتا  )العائد
 التغير في الدخل القومي( + الخطر غير المنتظم(

 وبشكل عام فإنو لؽكن وضع الدعادلة في صورة إجمالية على النحو التالر :

 .(1)ظمة + المخاطر غير المنتظمةالعائد الحقيقي = العائد المتوقع + المخاطر المنت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .361ص  (: الدرجع سبق ذكره،2012لزمد فتحي البديوي، )  (1)
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 قياس أداء محفظة الأوراق المالية .2
تعتبر مقاييس الأداء ذات جانب أساسي في عملية ابزاذ القرارات الاستثمارية، حيث توفر ىذه الأدوات 

دارة مقارنةً ، من خلال برديد كيفية (1)الدعلومات الضرورية للمستثمر لتقييم مدى فاعلية استثمار أموالذم
ُ
أداء المحفظة الد

أو لنقل  (2)حسب الدخاطر ببعض ىذه الدقاييس، والتي تنقسم عموما إلذ فئتتُ، لعا الأساليب التقليدية والدعدلة
 الأساليب الحديثة، ىذا بدون أن ننسى النموذج البسيط لقياس أداء لزفظة الأوراق الدالية.

 :وراق الماليةالنموذج البسيط لقياس أداء محافظ الأ. 1.2
وفقا ىذا النموذج  يتم قياس معدل العائد على الأموال الدستثمرة في الصندوق من خلال نشر الصناديق ذات 
النهاية الدفتوحة يوميا لقيمة الدوجودات الصافية للأسهم، وعليو بدقتضاه يتم اختيار الاستثمارات الدكونة للمحفظة 

خاطر التي يتعرض لذا عائد الاستثمارات تنخفض كلما عشوائيا، ويقوم ىذا الأسلوب على فرض أساسي وىو أن الد
تنوعت الاستثمارات التي تضمها المحفظة، على أساس أن توزيع الدبلغ الدتاح على عدد أكبر من الاستثمارات لؽكن إلذ 

وب حد ما بذنب بعض الدخاطر الاستثمارية، والتنويع البسيط ذو فائدة لزدودة في بزفيض الدخاطر، ويقوم ىذا الأسل
على برديد العائد خلال فتًة زمنية قصتَة، وكذلك باعتماد على الأرباح الرأسمالية والأرباح الدوزعة. وتعتبر ىذه الدعلومات  

 ، ويتم التعبتَ عنو بالدعادلة التالية:(3)كافية لحساب قيمة مؤشر بسيط ومفيد

          

 معدل العائد على الاستثمارات. : 

 في نهاية الددة. : قيمة الأصل  

 صل في بداية الددة.قيمة الأ:   

 .(4)الأرباح الإيرادية الدوزعة : 

                                                           
(1)
 Troy Segal, (2017) : Measure Your Portfolio's Performance, investopedia, online: 

https://www.investopedia.com/articles/08/performance-measure.asp 
(2)
 Lalith P. Samarakoon, Tanweer Hasa, (2005) : Portfolio Performance Evaluation, The Encyclopedia of Finance, 

Springer, p02. 
 .160(: الدرجع سبق ذكره، ص 2016-2015عمر عبو، )  (3)
(: بناء لزافظ استثمارية باستخدام لظاذج تقييم أداء الأسهم، مذكرة ماجستتَ في المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلامية، غزة، ص 2015توفيق عوض شبتَ، )  (4)

 ، متوفرة على الدوقع:57
http://library.iugaza.edu.ps/thesis/116253.pdf, consulté le 13/01/2018.   
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ولؽكن للمستثمر القيام بدقارنة العائد على الاستثمار الذي حققو الصندوق الذي يستثمر فيو أموالو، مع معدل 
 .(1)العائد على الاستثمار لصناديق أخرى لشاثلة

 : لقياس أداء محافظ الأوراق المالية )النموذج المزدوج( الكميةالطرق . 2.2
كانت حسابات العائد الخام ىي الفكرة الأصلية التي تم   الداضية، العقودلقد تطور تقييم المحفظة بشكل كبتَ خلال 

فظة ىو التًكيز على  العنصر الرئيسي في برليل المح ،استبدالذا قريبا بنظرية المحفظة الحديثة على أساس برليل الدخاطر والعائد
لػاول مديرو الصناديق العثور على المحافظ الفعالة التي تعد بأكبر عائد متوقع  ، حيث كل من العائد والدخاطر الدتوقعة

ومن أشهر ىذه الطرق لصد لظوذج الدخاطر الدنتظمة ، (2)لأي درجة معينة من الدخاطر، أي العائد الدعدل حسب الدخاطر
 . Jensen’s alpha، لظوذج جنسن ألفا Sharpe الدخاطر الكلية ، ولظوذجTreynorلـ 

      مؤشر ترينور  1965سنة  Treynorاقتًح :  TREYNORنموذج المخاطر المنتظمة . 1.2.2
يقوم ىذا النموذج على أساس الفصل بتُ الدخاطر الدنتظمة و ، (3)الاستحقاق -والذي يشار إليو أيضا باسم نسبة الدكافئة

 ،والدخاطر غتَ الدنتظمة، يفتًض التنويع الجيد للمحفظة وبالتالر يتم القضاء على الدخاطر غتَ الدنتظمة )لساطر الشركة(
الدخاطر الدنتظمة ) كمقياس لدخاطر المحفظة  βوعليو يتم فقط قياس الدخاطر النظامية )لساطرة السوق( باستخدام معامل 

مرتفعة   βنسبة معامل بيتا كلما كانت ، و (4)لذي يقيس الدخاطر الكلية للمحفظةللمحفظة( بدلا من الالضراف الدعياري ا
 ، ويأخذ النموذج الدعادلة التالية:(5)كلما كان أداء المحفظة أفضل

i

rfRp
TR






  
ىي علاوة لساطرة السوق  و  rfRpحيث  i  الدخاطرة الدنتظمة للمحفظةi (6). 

 والشكل التالر يوضح ىذا النموذج:
 
 

                                                           
 .161ص  الدرجع سبق ذكره،(: 2016-2015عمر عبو، ) (1)

(2)
 Arnaud Clement-Grandcourt Et Jacques Jansen, (2010): Méthodes quantitatives en gestion des risques financiers et 

papillons noirs, Lavoisier: Paris, France, p 53. 
(3)
 Arnaud Clement-Grandcourt Et Jacques Jansen, (2010): ibid, p 09. 

 .162ص  (: الدرجع سبق ذكره،2016-2015عمر عبو، )  (4)
 .35ص  (: الدرجع سبق ذكره،2009منصوري حاج موسى، )  (5)
 .27ص  (: الدرجع سبق ذكره،2010-2009عبد الرزاق كبوط، )  (6)
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 Treynorنسبة ترينور  :1-2شكل رقم ال

 

 

 

 

 

 

 

 

تقييم أداء المحافظ الاستثمارية بالتطبيق على سوق عمان الدالر، لرلة جامعة الأنبار للعلوم  :(2011)  الحمدوني،تَالياس خض المصدر:
 .321ص ، 7، العدد4ارية، الدوصل، المجلد الاقتصادية والإد

العائد الإضافي الذي برققو لزفظة الأوراق الدالية نظتَ كل وحدة من وحدات الدخاطر الدنتظمة يكون  كان  كلما
أداء المحفظة أفضل، ويعاب على ىذا النموذج أن دقة التًتيب والتصنيف المحافظ تعتمد على فرضية تقييم الاستثمارات 

ا القضاء على الدخاطر غتَ الدنتظمة والدتعلقة بالشركة من خلال طريقة التنويع الدثالر للمحافظ والتي لؽكن من خلالذ
 .(1)نفسها

يعتبر مؤشر شارب من أشهر وأبسط مقاييس الأداء الدعدل، وىو :  SHARPEنموذج المخاطر الكلية . 2.2.2
، Treynor، وىو مطابقة تقريبًا لقياس (2)لتقييم أداء الصناديق الدشتًكة 1966سنة   Sharpeالدؤشر الذي استخدمو

 فيما عدا أن قياس الدخاطر ىو الالضراف الدعياري للمحفظة بدلًا من النظر فقط في الدخاطر النظامية. 
يهدف ىذا النموذج الدركب إلذ قياس أداء لزفظة الأوراق الدالية، حيث يقوم على أساس العائد والدخاطر عند 

 .(1)لب في العائدتقييم أداء المحفظة، وأطلق عليو الدكافأة إلذ نسبة التق

                                                           
 .59ص  (: الدرجع سبق ذكره،2015توفيق عوض شبتَ، )  (1)

2 George O. Aragon, Wayne E. Ferson, (2006) : Portfolio Performance Evaluation, Foundations and Trends in Finance, 

Vol. 2, No. 2, p 94. 
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 ىي: على عدة نقاطيقوم شارب ومن ذلك فإن مؤشر 
 .معدل العائد الخالر من الدخاطر -
 .متوسط معدل العائد للصندوق -
 .(2)الالضراف الدعياري   الدخاطر الكلية للصندوق مقاسا بدلالة  -

 بسهولة على النحو التالر: Sharpeلؽكن تعريف نسبة وعليو 

 السعر بدون لساطر( / الالضراف الدعياري -)عائد المحفظة 

   
     

  
 

 حيث:

S :شارب للمحفظة الحالية. مؤشر 

Rpعائد المحفظة : 

Rfالدعدل الخالر من الدخاطر : 

σp(3)، وىو يعبر عن الدخاطر الكلية للاستثمارات الصندوق: الالضراف الدعياري لعائد المحفظة. 
مقدار العائد الإضافي للمحفظة أو ما يطلق عليو ببدل الخطر، وبناءا عليو فحن        وعليو فالدقدار 

معادلة شارب بردد العائد الإضافي الذي برققو لزفظة الأوراق الدالية مقابل كل وحدة من وحدات الدخاطرة الكلية 
 والشكل التالر يوضح ىذا النموذج: (4)فظةفي المح الاستثماربنوعيها الدنتظمة وغتَ الدنتظمة التي تنطوي على عملية 

 

 

                                                                                                                                                                                                 
 .161ص  (: الدرجع سبق ذكره،2016-2015عمر عبو، )  (1)
 .161(: الدرجع نفسو، ص 2016-2015عمر عبو، ) (2)
 .020ص  ،سبق ذكرهالمرجع (: 5102-5102) عبو، عمر  (3)
اسبة، جامعة الشرق الأوسط، ماجستير في المح مذكرةكفاءة إدارة المحفظة الاستثمارية عمى ربحية البنوك التجارية،  أثر (:5102، )لورين ابراهيم القاضي (4)

 متوفر عمى الموقع: .52، ص عمان
https://meu.edu.jo/libraryTheses/586b497d5071a_1.pdf, consulté le 17/01/2018. 
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 Sharpeنموذج )مؤشر( شارب  :21- الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

اسبة، ماجستتَ في المح مذكرةثر كفاءة إدارة المحفظة الاستثمارية على ربحية البنوك التجارية، أ (:2016) لورين ابراىيم القاضي، المصدر:
 ، متوفر على الدوقع الالكتًوني: 25، ص الأوسط، عمانجامعة الشرق 

https://meu.edu.jo/libraryTheses/586b497d5071a_1.pdf, consulté le 17/01/2018. 

ولكن    فإنها تتوقع عائد مقداره    ويظهر في الدنحتٌ عندما تأخذ الشركة لساطر على المحفظة مقدارىا 
، عندىا ستكون نسبة شارب   ويكون العائد أقل من الدتوقع برديدا عند النقطة     عندما تأخذ لساطر عند النقطة  

للمحفظة أقل من نسبة شارب للسوق والعكس صحيح . ومدلول ىذا الشكل أن التغتَ الحادث في لزفظة السوق 
 .(1)لابذاهاالاستثمارية سيتًتب عليو تغتَ في لزفظة البنك الاستثمارية بدقدار معامل شارب في نفس 

أو العائد التفاضلي لجنسن  Jensen alphaويسمى أيضا بجنسن ألفا :  JENSENنموذج جنسن . 3.2.2
Jensen differential return (2) لقياس أداء المحافظ التي يتم  (1969-1968قام جنسن بصياغتو سنة )، وقد

 العائد:، وتقوم فكرتو على إلغاد الفرق بتُ مقدارين من (3)إدارتها

                                                           
 .26ص  (: الدرجع سبق ذكره،2016لورين ابراىيم القاضي، ) (1)
(: تقييم أداء المحافظ الاستثمارية بالتطبيق على سوق عمان الدالر، لرلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية، الدوصل، 2011الياس خضتَ الحمدوني، )  (2)

 .322، ص 7، العدد4المجلد 
(3)  Jacques Hamon, (2011): Bourse et gestion de portefeuille, 4e édition, Economica: Paris, France, p 47. 
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 :الخطر، ويطلق  لؽثل الفرق بتُ متوسط عائد المحفظة ومتوسط العائد على الاستثمار الخالر من المقدار الأول
 على ىذا الدقدار العائد الإضافي.

  :فيتمثل في حاصل ضرب الدعامل المقدار الثاني β  على العائدفي الفرق بتُ متوسط عائد السوق ومتوسط ،
 .(1)الخطر، والتي أطلق عليها علاوة لساطرة السوقالاستثمار الخالر من 

(2) ()الذي أشرنا لو سابقا CAPMويعتمد في الأصل على لظوذج تسعر الأصول الرأسمالية 
 والذي يفرض وجود دالة ،

 .(3)خطية بتُ العائد والدخاطرة
 تلخيصها في النقاط التالية: على جملة من الافتًاضات لؽكن JENSENوبالإضافة إلذ ذلك يقوم لظوذج 

  ؛مستوى الدخاطر في المحفظة قيد النظر يكون ثابتًا مع مرور الوقت مع بذاىل مهارات توقيت السوق للمديرين  
 ؛جميع الدستثمرين ينفرون من الدخاطر 
 ؛جميع الدستثمرين لديهم قرارات متطابقة وتوقعات متجانسة فيما يتعلق بفرص الاستثمار 
 الدستثمرين قادرين على الاختيار من بتُ المحافظ الاستثمارية على أساس العائدات الدتوقعة وتفاوت  جميع

 ؛العائدات فقط
 ؛جميع تكاليف الدعاملات والضرائب تساوي صفر 
 (4)جميع الأصول قابلة للفصل بلا حدود. 

 وتأخذ معادلة النموذج الشكل التالر:

                 

 أن: حيث

 .P: ىو صافي العائد الخالر من الدخاطر للمحفظة    

 : ىو صافي العائد الخالر من الدخاطر لمحفظة السوق.   

 .p: معامل بيتا للمحفظة   

                                                           
 .162(: الدرجع سبق ذكره، ص 2016-2015عمر عبو، )  (1)
 .322ص  (: الدرجع سبق ذكره،2011الياس خضتَ الحمدوني، )  (2)
 .162(: الدرجع سبق ذكره، ص 2016-2015عمر عبو، )  (3)

4 Thierry Rocalli, (2009): La gestion des risques financiers, 2eédition, Economica: Paris, France, p 97. 



 الأوراق المالية ومقاييس أدائها محفظة                                 الفصل الثاني                                  
 

64 
 

 .0خطأ عشوائي يتوقع قيمتو :    
بعد التطرق لأشهر مقاييس تقييم المحافظ الدالية القائمة على العائد الدعدل : المقارنة بين النماذج المختلفة. 4.2.2

، ولؽكن القول أن أفضل مؤشر يتحدد الأفضل للاستخداملؽكن للمرء أن يسأل ما ىو قياس الأداء حسب الدخاطر، 
  حسب طريقة الاستخدام أو حسب نوع الأداء الذي يتم قياسو. 

، بسبب أن Sharpeفقط، فإن أفضل مؤشر لتقييم الأداء ىنا ىو مؤشر شارب فإذا تعلق الأمر بدحفظة واحدة 
 الدستثمر مهتم فقط بزيادة عائده الدتوقع لكل وحدة خطر، كما يهتم الدستثمر فقط باختيار أصل لزفظة واحدة.

لذلك ىو إذا كان الدستثمر لؽلك فعلا العديد من المحافظ، ويهتم بإضافة لزفظة أخرى، فهنا أفضل مؤشر  اأم
 ، بسبب أن الدستثمر مهتم بزيادة العائد الدتوقع لكل وحد خطر نظامي.Treynorمؤشر 

فإن أما في حالة امتلاك العديد من المحافظ ويرغب الدستثمر في تقييم ما إذا كانت لزفظة معينة تقدم أداء أم لا، 
 .المحافظواحد لدديري  بتقييم الذي يسمح  Jensen’s alphaطريقة التقييم لغب أن تكون من نوع 

 :الطرق الحديثة لقياس أداء المحافظ المالية. 3.2
وىي عبارة عن منهجية أكثر منها لظوذج لتقييم أداء لزافظ الأوراق الدالية،  :  CORNELLنموذج كورنال . 1.3.2
، وتقوم على تقييم الدهارات الانتقائية لددراء الصناديق من خلال برديد التغتَ 1979سنة  CORNELLاقتًحها 

في أوزان المحفظة فيما يتعلق بالعوائد الدتًتبة على الأوراق الدالية، حيث يقوم الددير بزيادة الأوزان على الأوراق الدالية التي 
 لى الأوراق الدالية ذات الأداء الضعيف. برقق أداءً جيدًا، وفي نفس الوقت يقلل من الأوزان ع

كامتداد   1973 سنة McDonaldوىو لظوذج اقتًحو ماكدونالد :  McDonaldنموذج ماكدونالد . 2.3.2
لقياس جنسن، وىذا النموذج طبق على لرموعة لزافظ أوراق مالية في السوقتُ الفرنسية والأمريكية، ويأخذ الشكل 

 التالر: 

              
 (         )     

 (         )      

 حيث أن:

R M 1,t معدل العائد في السوق الفرنسي في الفتًة :t. 

R M 2,t معدل العائد في السوق الأمريكي في الفتًة :t. 

Rft  معدل عائد الأصول الخالية من الدخاطر في السوق الفرنسية في الفتًة :t. 
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 إلذ:   ئض للسوقتُ يتم تقسيم الأداء الفا

                

 يشتَان إلذ فائض الأداء لكلا السوقتُ. Dp2و  Dp1حيث 
الطريقة، لؽكننا إسناد مسالعة كل سوق في الأداء الإجمالر للمحفظة، وىذا بدوره يسمح لنا بتقييم قدرة  وبهذه

 الددير على اختيار الأوراق الدالية الدولية الأفضل أداء والاستثمار في الأسواق الأكثر ربحية.

م فقط، إلا أنو لؽكن تعميمو ومع أن النموذج ركز على السوق الأمريكية والفرنسية فقط وعلى لزافظ الأسه
للأسواق الأخرى، ولمحافظ الأوراق الدالية التي برتوي على فئات عديدة من الأوراق الدالية حسب ما اقتًحو كل من 

Pogue   وSolnik و Rousselin. 

مقياسا  1989لقد اقتًحا كلا من قرينبلاط وتيتمان سنة : GRINBLATT ET TITMANنموذج . 3.3.2
 positive period weighting mesure   جونسون، وقد عرف ىذا الدقياس باسم  كتطوير أو برستُ لدؤشريعتبر  

بالدتوسط الدرجح بالأوزان للفرق بتُ عائد المحفظة الواقعة على الحد الكفء والعائد الخالر من الدخاطر، مع  حيث لػسب
 -عائد المحفظة الكفء  والعائد الخالر من الدخاطر –العائدين العلم أن لرموع الأوزان مساوي للواحد و الفرق بتُ 

 مساوي للصفر، وبالتالر يكون الدؤشر كما يلي:

   ∑            

 

   

 

 حيث أن:

 .t: الوزن في نسبة لسصصات المحفظة في الفتًة   

 .tعائد المحفظة في الفتًة   :   

 .t : العائد الخالر من الدخاطر خلال الفتًة    
إن الذدف الدرجو من ىذا الدقياس ىو الحكم على الددير ، فإذا كان مساوي للصفر فهذا يعتٍ أن الددير لا لؽلك 
معلومات كافية، وإذا كان موجب فهذا خاص بددير حاصل على معلومات كافية حول أمور السوق، إلا أن لذذا الدقياس 
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، حيث الكفء والعائد الخالر من الدخاطرألعها طريقة برديد سلسلة الأوزان للفرق بتُ عائدي المحفظة عيوب من 
 . (1)بالإمكان وجود عدة سلاسل أوزان ترجيح تستوفي الشروط اللازمة، لذا فمن الصعب اختيار السلسلة الدناسبة

ومارتن سنة  لقد اقتًح كلا من ىنريكسون: HENRIKSON ET MARTONنموذج . 4.3.2
في مقال لذما طريقة لقياس أداء المحفظة الدالية تفصل بتُ الأداء الدرتبط باختيار وانتقاء الددير، والأداء الدرتبط  1981

فالانتقائية مرتبطة بكفاءة الددير في اختيار القيم ذات الأداء الجيد مقارنة بأداء   Market- Timingبتوقيت السوق 
فهو مرتبط بكفاءة التوقع   Market- Timingلاعتبار الخطر، أما فيما لؼص بتوقيت السوق السوق مع الأخذ بعتُ ا

 .بتغتَات السوق
لقد افتًضا كلا من ىنريكسن ومارتون فرضية أن معامل بيتا الدقدر خاص بورقتتُ ماليتتُ فقط حيث تكون قيمتو  

حقق إذا توقع الددير تدىور ظروف السوق، وبهذا صيغ كبتَة إذا توقع الددير برسن ظروف السوق، أما قيمتو الصغتَة فتت
  النموذج كالتالر:

                                          

 حيث أن:

 .t: عائد المحفظة خلال الفتًة    

 .t: معدل العائد الخالر من الدخاطر خلال الفتًة    

 .t : عائد السوق خلال الفتًة    

D 0عندما يكون عائد السوق أكبر من العائد الخالر من الدخاطر ويأخذ القيمة  1: متغتَ يأخذ القيمة. 

 : معالد النموذج.    و    و   

 : العائد الإضافي " الالضراف الدعياري ".   

وكنتيجة منطقية: إذا كان عائد السوق أقل من العائد الخالر من الدخاطر فإن معامل بيتا الخاص بالمحفظة سيكون 
سيكون موجب،     وفيما لؼص تقدير الدعالد، إذا كان توقع مدير المحفظة لظروف السوق جيد فإن الدعامل     

 .(1)لذي يكون موجب كما ىو الحال في لظوذج جونسون   وبالدقابل يثبت الددير انتقاؤه الجيد عن طريق الدعلم 

                                                           
 .104ص  الدرجع سبق ذكره،(: 2007-2006بوزيد سارة، )  (1)
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 Leah&frcancoقدم : Risk adjusted Performance (RAP)نموذج معدل الأداء بالمخاطر . 5.3.2
Madigliani  مؤشر أطلق عليو لظوذج الأداء الدعدل بالدخاطر، ويسمى  1997سنةM

حيث أن مقاييس شارب   2
وترينور مقاييس جيدة عند تقييم أداء صناديق الاستثمار الاستثمارية، بينما يصبح تقييم أداء صندوق استثماري واحد 

اطر ىو مقياس مبتٍ على أساس حساب النقاط باستخدام ىذه الدقاييس أمرا صعبا، حيث أن مقياس الأداء الدعدل بالدخ
 الأساسية للمحفظة، وىو ما لغعل إمكانية تقيم لزفظة استثمارية أمرا سهلا، ولؽكن صياغة معادلتو كما يلي:

         ̅     
  
  

 

 حيث أن: 

 معامل الأداء الدعدل بالدخاطر. :   

 : معدل العائد الخالر من الدخاطر.  

 : متوسط عائد المحفظة. ̅ 

 الالضراف الدعياري لدخاطر لزفظة السوق. :  

 الالضراف الدعياري لدخاطر المحفظة لزل التقييم. :  

  ويعكس الدقدار  

  
 العلاقة النسبية بتُ لساطرة لزفظة السوق ولساطر المحفظة لزل التقييم. 

̅بينما يشتَ
ذي برققو المحفظة لزل التقييم في سندات حكومية خالية من إلذ مقدار العائد الإضافي ال     

 الدخاطر.
فيتمثل في إضافة العائد الخالر من الدخاطرة إلذ أداء المحفظة، باعتبار أن  RAPأما الجديد الذي قدمو مؤشر 

الدستثمر سوف لػصل على ىذا العائد في أسوأ الافتًاضات، إذا ما قرر عدم استثمار أموالو في المحفظة مع تفضيل 
 .(2)الاستثمار الخالر من الدخاطرة في أوراق مالية حكومية

السابق، من قبل  jensenوىو لظوذج مطور ومعدل عن لظوذج : MAZUY ET TREYNORنموذج . 6.3.2
Treynor and Mazuy   يركز على ما يسمى بالسوق  ،1966سنةMarket-Timing وحسب النموذج إذا ،

                                                                                                                                                                                                 
 .105ص  (: الدرجع سبق ذكره،2007-2006بوزيد سارة، )  (1)
 .163ص  (: الدرجع سبق ذكره،2016-2015عمر عبو، )  (2)
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تم توقع وجود برسن في السوق فهذا يؤدي إلذ فقدان نسبة من لزفظة السوق أكثر من نسبة الأصل الخالر من الدخاطر، 
توقع وجود تراجع في السوق فهذا يؤدي إلذ فقدان نسبة من لزفظة السوق أقل من نسبة الأصل الخالر من وإذا تم 
 ، وتأخذ معادلة النموذج الشكل التالر: (1)الدخاطر

             (       )    (       )
 
     

 حيث أن:
Rpt  :.عائد المحفظة في فتًة الدراسة 
Rmt  عائد المحفظة. قدر: عائدات السوق للفتًة نفسها مقاسة بنفس 
Rft .معدل الأصول الخالية من الدخاطر خلال نفس الفتًة : 
α P  و β P  وδ P .معاملات يتم تقديرىا من خلال الالضدار : 
εpt :  (2)العائد الإضافي. 

الاعتبار وزن كل سهم داخل المحفظة إن ىذا النموذج يأخذ بعتُ : BLOCK ET FRENCHنموذج . 7.3.2
على العائد إلغابيا، إذا قام الدستَ ) باختيار من أجل كل سهم عالر العائد وزن كبتَ(  ىذا الأختَ الذي لؽكن أن يؤثر

باختيار نسبة كبتَة من الأسهم ذات العوائد العالية لتكوين لزفظتو مقارنة بالأسهم ذات العوائد الأقل ، وكل ىذا يتم 
 equalyو  value weighted، ولؽكن صياغة النموذج بالاعتماد على مؤشرين لعا بفعالية إذا تم في الوقت الدلائم

weighted  :كما يلي 

           (        )       
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅     

 حيث أن:
 .value weighted: عائد الدؤشر     
    
̅̅ ̅̅ ̅̅  .equally weighte : عائد الدؤشر̅

و  equally weightedلابد من إجراء الفرق بتُ عوائد الدؤشرين  equally weightedولتسويق عوائد الدؤشر 
value weighted  :كالتالر 

    
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅              

                                                           
 .107ص  (: الدرجع سبق ذكره،2007-2006بوزيد سارة، )  (1)

(2)
 Pierre Vernimmen, (2011) : Finance d’entreprise, 9eme editon, Dalloz : Paris, France, p 64. 



 الأوراق المالية ومقاييس أدائها محفظة                                 الفصل الثاني                                  
 

69 
 

ولطلص إلذ أن ىذين الدؤشرين لابد أن يكون معا وأن يتم تقديرلعا معا بغرض تقييم أداء الاستثمار في الحافظة 
 equallyية، وبالدقابل فإن الغرض الحالر لدستَي الحوافظ الدالية ىو تكوين لزافظ تتميز بقيمة كبتَة لدؤشر الدال

weighted.(1) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .108ص  (: الدرجع سبق ذكره،2007-2006بوزيد سارة، )  (1)
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 على تقييم أداء محفظة الأوراق المالية المخاطرأثر  .3
 :معامل الارتباط والتنويع لتحسين الأداء. 1.3

ولذلك يستوجب قياس  ،الدالية من خلال برديد دالة توزيع الخسائريقاس خطر القرض على مستوى المحفظة 
 .(1) التبعية بتُ كل عجز عن السداد وإدماج ىذا القياس في عملية ضم الخسائر وكذلك تركيز المحفظة الدالية وتنويعها

قروض  لغب أن يأخذ توزيع خسائر لزفظة القروض بعتُ الاعتبار الارتباطات الدوجودة بتُ خسائر لستلفو 
المحفظة، لأنو وفي إطار لزفظة تتسم بالتنويع من الدستبعد أن تظهر كل الخسائر القصوى في آن واحد ومعالجة ىذا 

 الارتباط يتم بطرق لستلفة تبعا للنماذج التالية:
 :والذي يقوم على برليل مكانة كل الدؤسسة وفقا للتطور الخاص بكل واحدة منها. مدخل الاقتصاد الجزئي 
 :ويقصد بو تبعية لرموع الدؤسسات لدتغتَات مشتًكة. المدخل المتعدد العوامل 
 :وىو خاص بكل فئة متجانسة، أي بذزئة لزفظة القروض للبنك إلذ لزافظ جزئية حسب  المدخل الكلي

الاقتصادي قطاعات النشاط والدول...الخ، وانطلاقا من ىذا التقسيم يتم البحث عن التخصيص الأمثل لرأس الدال 
 .(2)بتُ ىذه المحافظ الجزئية

 :عن طريق وكالات التنقيطوالخطر تقدير الأداء . 2.3
وتستخدمو الدصارف التي بسارس وتعرف طريقة اللجوء لوكالات التنقيط أو التصنيف الدالية بالطريقة الدعيارية، 

يتضمن تصنيفا أدق للمخاطر،  حيث  الدخاطر الائتمانية، (تقييم) برليليعتبر من أبسط طرق و  ،(3)أنشطة غتَ معقدة
وفقا ، لتغطية الدخاطر الائتمانية، ولػدد أسلوب جديدة لتخفيف الدخاطر كما يضمن توسيع إطار استخدام الرىونات

ا، بحيث لذذا الأسلوب فإن استخدام التقييمات الائتمانية الخارجية يساعد على التمييز بتُ الدخاطر الائتمانية وفئاته
يكون لكم فئة وزن لساطر خاص بها، كما يعتمد الوزن التًجيحي لكم أصل ائتماني على التصنيف الائتماني للمقتًض 

 .(4)(ل)العمي

                                                           
،  2(: مسالعة النماذج الكمية الداخلية في إدارة لساطر القروض البنكية، لرلة دراسات اقتصادية، جامعة قسنطينة 2003سمتَة، ) ميدون أحلام، عطيوي  (1)

 .22، ص 02العدد
، 09، العدد 2البليدة (: الطرق الحديثة لقياس وإدارة لساطر القروض الدصرفية، لرلة الإدارة والتنمية للبحوث والدراسات، جامعة2015مليكة بن علقمة، ) (2)

 .296ص 
"، مذكرة ماجستتَ في إدارة الأعمال، الجامعة  2الإدارة الحديثة لدخاطر الائتمان في الدصارف وفقاً للمعايتَ الدولية "بازل (:2007متَفت علي أبو كمال، ) (3)

 .99الإسلامية، غزة، ص 
الدصارف التجارية، مذكرة ماجستتَ في العلوم التجارية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، (: إدارة الدخاطر الائتمانية في 2012-2011ىاجر زراري، ) (4)

 .135جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، ص 



 الأوراق المالية ومقاييس أدائها محفظة                                 الفصل الثاني                                  
 

71 
 

مؤسسات مالية تتولذ انطلاقا من جملة ويتولذ القيام بهذا التنقيط كما أسلفنا وكالات التنقيط التي تعرف بأنها 
 .ختلف الدؤسسات الدالية والشركات يوضح مدى ملاءتها وقدرتها الدالية والائتمانيةإجراءات وأساليب وضع تنقيط لد

كما لؽكن أن تعرف على أنها مؤسسات تتولذ تقييم وتنقيط خطر مؤسسة ما قصد إعلام الدؤسسة الدعنية نفسها 
الدالية التي تطرحها الدؤسسة الدعنية  الخاضعة للتنقيط وكذا لستلف الدتعاملتُ والدستثمرين الراغبتُ في شراء أو بسلك الأوراق

 بددى قدرتها على الوفاء بالتزاماتها الدالية في الآجال المحددة.
مستوى  وتلعب وكالات التنقيط أو وكالات التصنيف دورا مهما ورئيسيا في الاقتصاد العالدي وخصوصا على

يرتكزون في ابزاذ قراراتهم الاستثمارية على لستلف  الأسواق الدالية، إذ أنو وانطلاقا من طبيعة عملها، فإن الدستثمرين
 .(1)النتائج التي بزرج بها تقارير تنقيط وتصنيف الدخاطر الدعدة من قبل ىذه الوكالات

بعض الشروط أو الدعايتَ التي لغب توافرىا في  2حدد اتفاق بازل : شروط ومعايير وكالات التصنيف. 1.2.3
 (2)جية حتى لؽكن اعتمادىا لقبول تصنيفاتها الائتمانية، ومن ىذه الدعايتَ:مؤسسات التصنيف الائتماني الخار 

 :لغب أن يكون أسلوب برديد التقديرات الائتمانية متشددا ونظاميا، وخاضعا لنوع من التحقق  الموضوعية
لذلك، أن التقديرات لغب أن بزضع إلذ الدراجعة الدستمرة، وتستجيب  والتأكد استنادا إلذ التجربة التارلؼية. أضف

 إلذ التغيتَات في الدركز الدالر.
 :لغب أن تكون مؤسسة التقدير الائتماني الخارجي مستقلة. كما لغب أن لا تكون خاضعة  الاستقلالية

للضغوط السياسية والاقتصادية التي قد تؤثر في التصنيف الذي تتوصل إليو، كما لغب أن تكون عملية التقييم 
 متحررة من أي قيود قد تنشأ من لرلس الإدارة.

 :ىذه التقديرات لكل من الدؤسسات المحلية والأجنبية. وأن الأسلوب لغب أن تتاح  الدخول الدولي/الشفافية
 العام الدستخدم من قبل مؤسسة التقدير الائتماني الخارجي لغب أن ينشر علنا إلذ الجمهور.

 :لغب أن تفصح مؤسسة التقدير الائتماني الخارجي عن الدعلومات الآتية: أساليبها في التقدير،  الإفصاح
 AAلخسارة التي برققت لكل شرلػة تقدير، والتعديلات في التصنيف مثلا: برول تصنيف بدرتبة والنسب الفعلية ل

 عبر الوقت. Aإلذ 

                                                           
اني حول "الأزمة (: دور وكالات التنقيط العالدية: بتُ الحد من الأزمات الدالية والتسبب فيها، الدلتقى الدولر الث2013بودخدخ كرنً، كرباش رحمة، ) (1)

 .04جوان،  ص 20 –19الاقتصادية العالدية الراىنة وتأثتَاتها على اقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة العربي التبسي، تبسة، الجزائر، 
 .100(: الدرجع سبق ذكره، ص 2007) متَفت علي أبو كمال،  (2)
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 تُستمد الدصداقية إلذ حد ما من الدعايتَ الدشار إليها أعلاه، أضف لذلك، أن اعتماد الأطراف المصداقية :
تقديرات التي قدمتها مؤسسات التقدير الائتماني الدستقلة )الدستثمرون والدصدرون والشركاء التجاريون( على ال

 الخارجي من قبل ىو دليل على مصداقية تقديراتها.
 :لغب أن بستلك مؤسسة التقدير الائتماني الخارجي الدوارد الكافية، التي بُسكنها من إجراء التقديرات  الموارد

 الائتمانية علية الجودة.
، حيث ة في الولايات الدتحدة الأمريكيةظهرت وكالات التنقيط لأول مر : التنقيط وأشهرهاوكالات  ظهور. 2.2.3

جاء ظهورىا كرد فعل على الأزمة الدالية التي  ’the mercantile agencyباسم  1841برزت أول وكالة تنقيط سنة 
جاءت ىذه  تالر، والتي اعتبرت كنتيجة لضعف انتقال الدعلومات والبيانات بتُ لستلف الدتعاملتُ وبال1837حدث سنة 

الوكالة لتتولذ جمع وتوزيع البيانات والدعلومات على لستلف الدتعاملتُ بدا يساعد على ابزاذ أفضل القرارات الاقتصادية 
 التجارية والدالية.

التي كانت أول مؤسسة تضع ’ moody`s‘من طرف مؤسسة  1909وبدأت عملية التنقيط لأول مرة سنة 
التي  AAAوذلك ابتداء  john moodyنظاما تنقيطيا خاصا بشركات السكة الحديدية وذلك من طرف مؤسسها 

برزت كل من  1910التي تعتٍ وضعية مالية سيئة، وابتداء من منتصف سنة  Fتعتٍ وضعية مالية جيدة إلذ غاية 
بروز  1918لستصان في لرال التنقيط، ثم شهدت سنة  تُكمؤسست Fitchو standard and poor`sمؤسستا 

 .moody`s `(1)"تنقيط الخطر السيادي" الدرتبط بتحديد ملاءة الدولة والذي تولت إعداده مؤسسة 
ويوجد العديد من وكالات التصنيف الائتماني حول العالد إلا أن ىناك ثلاث شركات بالتحديد يطلق عليها 

 .وكلها شركات أمريكية الدنشأ« فيتش»و « موديز »و « ستاندرد آند بورز »ي الشركات الثلاث الكبرى وى
% من إصدارات الدين حول العالد  80على تصنيف أكثر من « موديز»و« ستاندرد آند بورز»وتسيطر كل من 

بالشركتتُ  أقل سمعة نسبيا، مقارنة«  فيتش»سواء للشركات أو الحكومات أو البلديات والحكومات المحلية فيما تعد 
% من سوق إصدارت الديون في  95و  90الأخريتُ. وبالعموم، فإن الشركات الثلاث تسيطر على ما يراوح بتُ 

 .(2)العالد

                                                           
 .04(: الدرجع سبق ذكره، ص 2013بودخدخ كرنً، كرباش رحمة، )  (1)
في الأسواق الدالية ومتطلبات إصلاحها، الأكادلؽية للدراسات الاجتماعية  (: دور وكالات التصنيف الائتماني في صناعة الأزمات2013مداني أحمد، )  (2)

 .56، ص 10والإنسانية، جامعة الشلف، العدد
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وتتميز ىذه الوكالات الثلاث بخبراتها الطويلة في عملية التنقيط وإمكاناتها الدادية والبشرية، وقد استمدت شهرتها 
ة على إجراء جميع أنواع التصنيفات، من تصنيفات سيادية، إلذ الدنتجات والمحافظ الدالية من كونها الوحيدة تقريبا القادر 

 .(1)ذات الدخاطر الدرتفعة، بالإضافة إلذ انتشارىا الواسع حول العالد
  وكالة موديز‘moody`s’:  ،ىي مؤسسة نشطة في لرال التحليل الدالر للمؤسسات التجارية الدصرفية

%من حصة السوق في لرال التنبؤ و التقدير للمخاطر للقروض على الدستوى  40تستحوذ ىذه الوكالة على 
وترصد ىذه  الوكالة مستويات التقييم في  john moodyمن طرف  1909العالدي، تأسست ىذه الوكالة سنة 

 : ت التاليةالمجالا
 ؛جودة الإدارة -
 ؛الوضع في السوق الدالر -
 ؛درجة التنوع الاقتصادي والدالر -
 ؛درجة الدرونة الدالية -
 ؛الإطار الدؤسسي والقانوني والتنظيمي -
 ؛درجة الإفصاح والشفافية -
 ؛الاستقرار السياسي وابذاىات السياسات الاقتصادية وتداعياتها على نظام سعر الصرف -
 ؛السداد والوفاء بالالتزاماتالقدرة على  -
 ؛تقييم لساطر الدقتًض -
 ؛الشركاء التجاريتُ الرئيسيتُ -
 .(2)العلاقات الحكومية الخاصة والعلاقات الدولية -
  وكالة ستاندر آند بورزStandard & Poor’s:  في تقدنً  الائتمانيتعتبر أحد أىم وكالات التصنيف

فضل من خلال تزويدىم ابزاذ القرارات الاستثمارية الأ الدعلومات عن الأسواق الدالية العالدية للمستثمرين الراغبتُ في
موظف، تتوزع  9000بالتصنيفات الائتمانية  وتقونً الدخاطر والأبحاث الدختلفة التي بزص الاستثمار، ويعمل لديها 

 .1922للأوراق الدالية في سنة  الائتماني، بدأت بإصدار درجات التصنيف بلداً حول العالد 23مكاتبها في 
                                                           

 ، متوفر على الدوقع: 06ذكرة ماجستتَ في الاقتصاد، جامعة حلب، ص (: التصنيف الائتماني وآفاق تطبيقو في الاقتصاد السوري، م2011رامي زعتًي، )  (1)
http://www.ncosyria.com/assets/files/2012/Credit%20Rating.pdf, consulté le 20/03/2018. 

(: التصنيف الائتماني بتُ مسبب للأزمة الدالية والبحث عن لسرج لذا: دراسة وضعية وشرعية، الدؤبسر الدولر الرابع 2010لزمد علي، مداني أحمد، ) بلعزوز (2)
 .08ديسمبر، ص  16-15بعنوان "الأزمة الاقتصادية العالدية من منظور الاقتصاد الإسلامي"، كلية العلوم الإدارية، الكويت، 

http://www.ncosyria.com/assets/files/2012/Credit%20Rating.pdf


 الأوراق المالية ومقاييس أدائها محفظة                                 الفصل الثاني                                  
 

74 
 

تريليون دولار أمريكي من  23، وقامت بتصنيف ما قيمتو أكثر من ائتمانيقامت بإصدار أكثر من مليون تصنيف 
 .s&P500(1)الديون، كما بسلك واحداً من أىم مؤشرات الأسهم الأمريكية وىو مؤشر 

  وكالة فيتشFitch:  وكالة التصنيف فيتش ىي مؤسسة تقييم دولية، وىي مؤسسة لستلطة أمريكية
لندن،  وىي أصغر مؤسسة من بتُ الثلاثة، تأسست ىذه ىيكلها في نفس الوقت بنيويورك و  وبريطانية، يتواجد

 .(2)بنيويورك 1913ديسمبر  24الوكالة في 
بالذكر أن ىذه الوكالات الثلاث تعتمد على درجات تنقيط متشابو وأن اختلف الرمز بعض الشيء وذلك  والجدير

 ما يوضحو الجدول التالر:
 درجات التنقيط لأشهر وكالات التنقيط العالمية :1-2جدول رقم ال

 
Source : https://www.deltacollege.edu/dept/fiscal/budget/Ratings.html, consulté le 

19/03/2018. 

تقوم وكالات التصنيف الائتماني بإصدار درجات للتصنيف الائتماني تعبر عن رأي الدصدر التنقيط:  درجات. 3.2.3
ورغبتو على مقابلة التزاماتو الدالية بشكل كامل وفي الوقت المحدد مثل الفوائد، أصل القرض، ومبلغ التأمتُ وغتَىا. 

رتهم على استًجاع الأموال الدستحقة لذم ويعتمد الدستثمرون على درجات التصنيف الائتماني بصفتها مؤشراً لددى قد

                                                           
 .56(: الدرجع سبق ذكره، ص 2013ني أحمد، )مدا (1)
 .09(: الدرجع سبق ذكره، ص 2010بلعزوز لزمد علي، مداني أحمد، ) (2)

https://www.deltacollege.edu/dept/fiscal/budget/Ratings.html
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والتي قاموا باستثمارىا. ونظتَ إجراء عمليات التصنيف، تستخدم وكالات التصنيف الائتماني العالدية رموزا في شكل 
 لؽكن توضيحها في النقاط التالية: (1)حروف أبجدية للدلالة على جودة الائتمان

طالب الائتمان، حيث يتمتع ىذا  ليم الدلاءة الائتمانية للعميىي أعلى درجة لتقي :AAAالمستوى الأول: ممتاز 
 الأختَ بقدرة كبتَة جدا على السداد. فعلى سبيل الدثال؛ الوزن التًجيحي لدخاطر الحكومات.

ية على بسثل ىذه الدرجة تقييما جيدا جدا للملاءة، حيث يتمتع صاحبها بقدرة عال :AA المستوى الثاني: جيد جدا
 .(2)الوفاء بالتزاماتو في تاريخ استحقاقها، وىي لا بزتلف كثتَا عن سابقتها

درجة تقييم عالية للملاءة الائتمانية، وىذا التصنيف يعكس قدرة قوية لدنشأة على الوفاء  : Aالمستوى الثالث: جيد
في الدولة ذاتها، لكنها أكثر عرضة لآثار  بالتزاماتها من الأقساط والفوائد في موعدىا، مقارنة بآخرين عليهم التزامات

 تغتَات غتَ مواتية في الأوضاع الاقتصادية أو الدالية بالدقارنة مع قدرة منشأة مصنفة في درجات تقييم أعلى.

درجة تقييم جيدة للملاءة الائتمانية، وىي تشتَ إلذ أن قدرة الدنشأة على سداد  :BBBالمستوى الرابع: مقبول 
الأقساط والفوائد في موعد استحقاقها مرضية، مقارنة بآخرين عليهم التزامات في الدولة ذاتها، لكن احتمال  التزاماتها من

 .(3)تأثرىا بتغتَات غتَ مواتية في الأوضاع الاقتصادية أو الدالية أكبر بكثتَ من قدرة منشأة مصنفة في درجات تقييم أعلى
التصنيف إلذ شكوك في قدرة منشأة على سداد التزاماتها من ويشتَ ىذا  :BBالمستوى الخامس: مقبول بحذر 

وفي نطاق ىذه الدولة تعُتبر  الأقساط والفوائد في موعد استحقاقها، مقارنة بآخرين عليهم التزامات في الدولة ذاتها،
ستظل عرضة  التزامات الدنشأة لزفوفة بدخاطر ائتمانية إلذ حد ما، كما أن القدرة على سداد الدستحقات في موعدىا

 لتغتَات غتَ مواتية في الأوضاع الاقتصادية أو الدالية.
يشتَ ىذا التصنيف إلذ ازدياد الشكوك في  :Bالمستوى السادس: تسهيلات تحتاج إلى الاهتمام ورعاية الإدارة 

زامات في الدولة قدرة منشأة على سداد التزاماتها من الأقساط والفوائد في موعد استحقاقها، مقارنة بآخرين عليهم الت
ذاتها، لا تتوفر حماية كافية لذذه الالتزامات في حالة وقوع تغتَات غتَ مواتية في الأوضاع الاقتصادية أو الدالية، كما أن 

 .(4)ىذه الالتزامات برف بها لساطر ائتمانية أكبر من الدخاطر الدوجودة في درجات التقييم الأعلى
 والذي يعتٍ الإفلاس والتعثر. Dويتواصل التصنيف إلذ الدستوى العاشر 

                                                           
 .55(: الدرجع سبق ذكره، ص 2013مداني أحمد، )  (1)
 .136(: الدرجع سبق ذكره، ص 2012-2011) ىاجر زراري،  (2)
 .101ص (: الدرجع سبق ذكره، 2007) متَفت علي أبو كمال،  (3)
 .102(: الدرجع نفسو، ص 2007متَفت علي أبو كمال، )  (4)
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يتم تقييم الجدارة الائتمانية )التصنيف الائتماني( للعميم بالاعتماد على لرموعة من الأسس : التنقيطأسس . 4.2.3
الدوقف  التشغيلي، التدفقات النقدية،استقرار الصناعة، استقرار الدؤسسة، القدرة التنافسية، مؤشرات ونتائج الأداء  :ألعها

الدالر، الإدارة والرقابة الداخلية، التعامل مع الدشاكل القانونية، ىيكل التمويل والتسهيلات، أرصدة مستحقة 
 (1)السداد...
 12و  8بسر عملية تنقيط الدؤسسة الراغبة في ذلك بأربعة مراحل أساسية في فتًة تتًاوح بتُ : آلية التنقيط. 5.2.3

 (2)أسبوعا كالتالر:
 :إعداد الدستندات وتقدلؽها لوكالة التنقيط: بعد قيام الدؤسسة الراغبة في الحصول على تنقيط  المرحلة الأولى

وضعيتها الدالية، ىيكلة ـبتقدنً طلبها إلذ وكالة التنقيط، فإنها تتبع ذلك بتقدنً الدستندات التي تطلبها الوكالة والدتعلقة ب
آفاق تطورىا الدستقبلية...الخ، وزيادة على ذلك فإنو ا التنافسية، ىيكلها التنظيمي و في السوق وقدرته رأسمالذا، وضعها

"مستشار التنقيط"، والذي يتولذ مهمة مرافقة ومساعدة وكالة التنقيط ـيتواجد على مستوى كل مؤسسة ما يسمى ب
سة الدعنية بالتنقيط، وذلك كتبرير واستباق لأية في مهمتها، وبالأخص توضيح نقاط القوة والجوانب الإلغابية للمؤس

 .جوانب ونقاط سلبية قد تتوصل إليها الوكالة من خلال دراستها للمستندات
  :برليل وكالة التنقيط للمستندات: تستغرق ىذه العملية أسب وعتُ أو ثلاثة أسابيع، حيث  المرحلة الثانية

إضافية من طرف الدؤسسة الدعنية الخاضعة للتنقيط، قد التوصل إلذ أنو قد تتخللها إمكانية طلب الوكالة لدستندات 
 .للمؤسسة الدعنية والائتمانيةنتائج واقعية ودقيقة تعكس حقيقة الوضعية الدالية 

 :زيارة لزللي الوكالة للمؤسسة الخاضعة للتنقيط يتولذ المحللون زيارة الدؤسسة الخاضعة للتنقيط،  المرحلة الثالثة
وذلك بغرض إجراء مقابلات مع الدسؤولتُ في الدؤسسة الخاضعة للتنقيط بدختلف مستوياتهم ومهامهم، وذلك ما 

ريقة ضتَ طفيما بينهم قصد بر تماعالاجيدفع في الغالب مسؤولر كل مؤسسة من الدؤسسات الخاضعة للتنقيط إلذ 
 .الرد على أسئلة واستفسارات المحللتُ

بعد القيام بزيارة الدؤسسة الخاضعة للتنقيط، يقوم المحللون بإعداد تقاريرىم التي  تحضير التقرير النهائي وتقديم التنقيط:
تقدم إلذ الذيئة الدختصة بتقدنً التنقيط، والتي تقوم بناء على ما جاء فيها وعلى ما جاء في تقارير برليل الدستندات 

ائي الذي يعكس حقيقة الوضعية الدالية الخاصة بدختلف جوانب نشاط الدؤسسة الخاضعة للتنقيط، بوضع التنقيط النه
 .والائتمانية للمؤسسة

                                                           
 .137(: الدرجع سبق ذكره، ص 2012-2011ىاجر زراري، )  (1)
 .05(: الدرجع سبق ذكره، ص 2013بودخدخ كرنً، كرباش رحمة، ) (2)
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 النمذجة لإدارة المخاطر في محفظة الأوراق المالية. 3.3
 والأدوات والعمليات الدعايتَ من لرموعة عن عبارة الدخاطر إدارة نظام :(1)المقاييس الرياضية للخطر. 1.3.3

 نشاطها، ميادين لستلف في الدؤسسات تواجهها التي للمخاطر فعالة إدارة تطبيق على تساعد التي الدعاَلجة، والدعلومات
 مرحلة في تتمثل وأساسية موالية مرحلة إلذ بالإضافة نوعي، وآخر كمي جانب من الدخاطر إدارة نظام يتألف حيث
  النظام. لذذا دورية ومراجعة تقييم
 للتعرف الدستخدمة الإحصائية والنماذج والتقنيات الأدوات من لرموعة على الجانب ىذا لػتوي :الكمي الجانب . أ

 تقدير للنقود، الزمنية القيمة الاحتمالات، توزيع اللوغاريتمات، :مثل وتقييمها وبرليلها الدخاطر بعض على
 :(2) وتشمل الافتًاضات،... ؛ اختبار التوزيع، متغتَات

 ؛المقاييس التحليلية 
  اختبار التحملstress testing كما تطلبها اللجان التنظيمية، الدؤسسات الدالية لربرة على القيام بصفة :

منتظمة بدحاكاة لحالة الأزمات أو سيناريو حالة التوتر من معرفة مبلغ الخسارة في حالة تقلبات خطتَة ومهمة 
، وبالتالر فهي في السوق. ىذه العملية تسمح لنا بتحديد مناطق المحفظة الاستثمارية الأكثر حساسية للأزمات

تهدف إلذ إكمال برنامج إدارة الدخاطر وقياس لساطر السوق. ىناك طريقتان الأولذ أساليب موضوعية تستعمل 
 أحداث تارلؼية من أجل وضع سيناريو، أما الثانية فهي طرق ذاتية ترتكز على الفرضيات.

  القيمة المعرضة للمخاطرVAR ن الدمكن أن يتم من جراء : عبارة عن مقياس للخطر المحتمل الذي م
لآفاق زمتٍ  تقلبات السوق. وىي بذيب على التساؤل التالر: كم لشكن أن بزسر الدؤسسة الدالية باحتمال 

h ؟ ىناك عنصران ضروريان لتفستَ القيمة الدعرضة للمخاطر، فتًة الامتلاك والتي بسثل الفتًة التي تغتَ القيمة
الذي لؽثل احتمال مراقبة خسارة أقل أو مساوية للقيمة  مستوى الثقة المحفظة يكون مقاس، العنصر الثاني 

 .الدعرضة للمخاطر. ىناك ثلاث أنواع للقيمة الدعرضة للخطر: برليلية، التارلؼية، مونتي كارلو
 ىي أقصى كمية من رأس الدال الذي لؽكن أن بزسر، فعندما بردد الخسارة القصوى  الخسائر القصوى :

رأس الدال الدتداول فإن مواجهة سلسلة من الخسائر لن توقفك عن التجارة. الدستثمر لاسيما كنسبة مئوية من 
إذا لد يكن معتادا جيدا بهذا القطاع قد لؽيل إلذ لزاكاة سيناريو جد متشاؤم، ىذا السيناريو رغم ذلك لغب 

درجة الأولذ إلذ برديد خطر أن يبقى واقعي ولا يتطابق مع برليل الحساسية التًاكمي. ىذه العملية تهدف بال
                                                           

 .13 -11(: الدرجع سبق ذكره، ص 2009عصماني عبد القادر، ) (1)
 .56 – 55(: الدرجع سبق ذكره، ص ص 2013، عبد الكرنً قندوز وعبد الرزاق حبار، )بن علي بلعزوز (2)
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فشل الدشروع عوضا عن برديد قيمة، أو احتمال أي مشروع مكمل لؽكن أن يكون ضروري. لؽكن استخدام 
 .)1(خذا السيناريو كذلك لتحديد قيمة الذين التي لؽكن للمشروع برملها

  تحليلMonte carlo إذ تربط ىذه الأختَة التوزيعات التكرارية للعناصر الرئيسية للمشروع مع للمحاكاة :
بعضها وتتطلب كمبيوتر وبرنامج جاىز مناسب. وإن الكمبيوتر سيختار بشكل متكرر قيم عشوائية لكل من 

ل الدتغتَات التي يكتنف مستقبلها عدم اليقتُ ويضعها ضمن توزيع احتمالر معتُ لكي ينتج )بدعرفة العوام
الثابتة( توزيع احتمالر مستمر لقيم صافي القيمة الحالية. إن أسلوب المحاكاة ىو أكثر شمولية من أسلوب 

 . (2)السيناريوىات لأنو يأخذ بالاعتبار عدد لا نهائي من الاحتمالات
 بالإضافة إلذ برليل حساسية ربحية الدشروع لكل عنصر من عناصر الدشروع على حده، فإنو (3)السيناريوهات :

قد تؤخذ قيم لزتملة لمجموعة من العناصر مرة واحدة وتسمى سيناريو. وعادة ما يكون ىناك ثلاثة 
 سيناريوىات: متماثل، معتدل، ومتشاؤم؛ أو ازدىار، عادي، وكساد.

لات الرياضية والحسابات الكمية في إلغاد مؤشرات ذات دلالة مرتبطة بالخطر، إلا تعتمد ىذه الطرق على الدعاد
أنها بزفق في إعطاء مؤشرات دقيقة خاصة في الحالات التي يكتنفها عدم التأكد، وىذا السبب ذاتو دفع 

تي تعتمد البالدؤسسات إلذ استخدام الدقاييس الكيفية )دون أن يعتٍ ذلك الاستغناء عن الدقاييس الكمية( 
 .(4)على الخبرة السابقة والحدس لوضع توقعات لدا لؽكن أن لػدث

 برقيق أجل من تستخدم التي الفحوصات وكذلك والرقابات، الإجراءات من لرموعة في يتمثلالنوعي:  الجانب
 الاعتبار بعتُ الأخذ مع الدخاطر لدعالجة - تكلفة وأقل فعالية الأكثر - الدناسبة الأدوات كاختيار للمخاطر، فعالة إدارة

 مصالح لستلف مسؤوليات برديد النوعي الجانب يتضمن ىذا إلذ بالإضافة الدفتًضة، خطورتها ودرجة الدخاطر طبيعة
  .الدخاطر لدراقبة العليا الوظائف برديد عن فضلا الدخاطر، إدارة عملية في الدسالعة الدؤسسة

لػدث ذلك و  الدقاييس الرياضية لقياس حجم التعرض للمخاطر،في بعض الحالات فإنو من غتَ الدمكن استخدام 
عندما بزفق الصيغ الرياضية في إعطائنا الوصف الدناسب لدا لؽكن أن لػدث برت لستلف ظروف السوق أو عندما لا 

                                                           
 
(1)

 Pierre Vernimmen, (2011) : Finance d’entreprise, 9eme editon, Dalloz : Paris, France, P 726 .   
م الدشروعات، الطبعة العربية، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع: (: دراسة الجدوى الاقتصادية وتقيي2010لزمد لزمود العجلوني وسعيد سامي الحلاق، )( 2)

 .335، ص عمان، الأردن

 .335لزمد لزمود العجاوني وسعيد سامي الحلاق، الدرجع نفسو، ص  (3)
 .57 – 56(: الدرجع سبق ذكره، ص 2013بن علي بلعزوز، عبد الكرنً قمدوز وعبد الرزاق حبار، )(  4)
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 مكونات فإن ذلك على زيادة .(1)يكون ىناك قدر كاف من الدعلومات حول سلوك الأصل، السوق أو العمليات
 بتقنية . ما يساعد على الاستعانةالدتعرض لذا وأنواعها الدخاطر ماىية عن الأولية الافتًاضات بتقدنً تقوم النوعي الجانب
 بعض قوة أثر من التحقق براليل إذا ما ومعرفة سيناريوىات، ووضع سلاسل stress testing التحمل اختبار

 على الدالر الدهندس لقدرة الدتضمنة الدعطيات نوعية على ذلك ويتوقف الدخاطر، لظوذج ضمن موجودة الأولية الافتًاضات
 .الدناسبة السيناريوىات اختيار

الدقاييس الذاتية لشكنة التطبيق كذلك في لرالات لزددة، كالدخاطر القانونية، لساطر ملائمة العملاء، ولساطر 
 العمليات )لساطر التشغيل( وىي لساطر يصعب إخضاعها للنمذجة الدالية.

 : ملخص لأهم طرق قياس المخاطر2 – 2 رقم جدولال
 عيوبها مزاياها الطريقة

 المقاييس الرياضية )الكمية(

 الإحصائية

فعالة في تقدير التعرض للمخاطر التي 
 تتغتَ خلال الزمن

يعتمد على الافتًاضات حول سلوك 
أسعار الأصول والتوزيعات التي قد لا 

لشكنة التطبيق على أنواع لستلفة من لساطر  تكون دائما دقيقة
 الائتمان ولساطر السوق

 التحليلية

لا لؽكن تطبيقها في حساب كل  سهلة )بسيطة( الوضع والتطبيق
 التعرضات للمخاطر

غتَ لشكنة الاستخدام لتقدير التعرض 
 الدستقبلي للمخاطر

 السيناريوهات

تتيح معلومات عن خطر لمجموعة من 
 الخارجةالتدفقات 

عملية ولشكنة التطبيق في الدعاملات 
 الدنفردة كما في المحافظ الدالية

 صعبة التطبيق

لا تتًك أية افتًاضات بخصوص 
 الاحتمالات

 تتًجم بشكل مفهوم )أرباح وخسائر مثلا(
عملية على لرموعة من الدخاطر الائتمانية 

 والسوقية ولساطر السيولة
يعتمد على الافتًاضات بخصوص التقلب،  يتيح ويسمح بذميع الدخاطر عبر المحافظ المعرضة للمخاطر القيمة

                                                           
 .57 – 56(: الدرجع نفسو، ص 2013زوز، عبد الكرنً قمدوز وعبد الرزاق حبار، )بن علي بلع(  1)
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 الارتباطات ولرالات الثقة وأفق التسيتَ.
تفشل في التعرف على ما لؽكن أن لػدث 

 في الحالات القصوى
 صعبة التطبيق والتنفيذ

قابلة للتطبيق فقط في حالة لزافظ التي يتم 
 تسعتَىا وفق السوق

 الخسارة القصوى

يوفر منهجية بذميع عبر المحافظ ودرجات 
 الدخاطر

متحفظة جدا لأنها تتجاىل الارتباطات و 
 لرالات الثقة

قابلة للتطبيق فقط في حالة المحافظ التي 
 يتم تسعتَىا بشكل لحظي )يومي(

 الطرق النوعية )الذاتية(
أن تستخدم عندما لا يوجد مدخل  لؽكن 

)مقاربة( كمية مناسبة، أو لتجاوز النتائج 
 الكمية )لتأكيد النتائج مثلا(.

بحتة في استخدام الأحكام )الذاتية( لشا 
 يعرضها للكثتَ من النقد.

 إدارة الدخاطر )إدارة الدخاطر،(: 2013بن علي بلعزوز، عبد الكرنً وعبد الرزاق حبار، ) المصدر:
 .58 – 57، ص ص الدشتقات الدالية، الذندسة الدالية(، الطبعة الأولذ، الوراق للنشر والتوزيع: عمان، الأردن

 إدارة وإلصاز لتصميم والنوعي كمكونات حيوية الكمي الجانب يستخدم: المخاطر لإدارة وضع نموذج. 2.3.3
 الستَ ضمان قصد الأدوات، ىذه عمل ومراقبة الخطر،مع  للتعامل الدخاطر فعالة، من خلال إلغاد الأدوات الدناسبة

الدخاطر. فمن بتُ الحلول التي أصبح يتم اللجوء لذا ىي عملية النمذجة من خلال  من مناسب بدستوى للمحفظة الحسن
 وضع لظوذج خاص بالعملية.

برلريات لستصة بسر عملية وضع لظوذج بعدد من الدراحل الأساسية كل مرحلة منها تستدعي تقنيات رياضية، 
خاصة في حالة بناء لظوذج على الدستوى الكلي، كونها الطريقة الوحيدة التي بإمكانها تنظيم البيانات والقيام بالحسابات 

 :)1(اللازمة، إلا أنو وبالرغم من ىذا إلا أن عملية وضع لظوذج تبقى صعبة وتتطلب الدقة الشديدة
تهتم التحليل في الاقتصاد القياسي على تأثتَ الدتغتَ الدستقل على  :(2)تحديد المتغيرات الخاصة بالدراسة . أ

متغتَ أو عدة متغتَات تابعة، حيث برديد كل واحد منها لؼتلف باختلاف الظاىرة الددروسة. لذا وجب برديد 
 العلاقة السببية الخاصة بالظاىرة لزل الدراسة بتُ الدتغتَات الدعنية.

                                                           
   (1)

 Patrick Artus, Michel Deleau, Pierre Malgrange, (1994): Modalisation macroéconomique, Economica: Paris, 

France, p 209 –  219. 
 (2)

 Bruno Crépon et Nicolas Jacquement, (2010): Econométrie :méthode et applications, De boeck: Bruxelles, Belgique, 

p 09. 
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ء بعملية وضع للنموذج، لغب جمع الدعلومات الأساسية حول الظاىرة. عادة ما قبل البدإعداد بنك للبيانات:  . ب
تكون البيانات الدستعملة عبارة عن بيانات تارلؼية مسبوقة باحتمالات لبيانات فردية، لاختبار لستلف الأوجو 

سداسية، النظرية الدمكنة أو برديد قيمة بعض الدؤشرات، فتًة البيانات تصبح لزددة من قبل النموذج )
سنوية.....( لشا يولد إمكانية حدوث مشكل مهم والدتمثل في عدم تطابق السلاسل زمنيا مع النموذج. ولذذا 
السبب بالذات لصد في فرنسا أن البيانات الدتعلقة بالاستثمار، نشاط الدؤسسات الكبرى.... متوفر في صورة 

 سنوية فقط. 
منها: سلاسل لزاسبية، سلاسل نقدية ومالية، بيانات بزصص  ك عدة أنواع للسلاسل اللازمة لوضع لظوذجاىن

الدول الخارجية،....، ومن السهل الحصول على البيانات المحاسبية الوطنية من طرف الدؤسسات الإحصائية، وىو نفس 
تعتبرىا سرية  الشيء بالنسبة للسلاسل النقدية والدالية من طرف البنوك الدركزية والتي عادة ما برجب بعض البيانات التي

بالرغم من ألعيتها، إلا أن الدعلومات الدولية ىي التي عادة ما تكون صعبة الجمع، فهي بذمع من مصادر لستلفة 
OCDE, ONU, FMI……،  بذانس.وىي عادة ما تواجو مشكل مثانة و 

نات ثابتة خلال  عندما يتم برديد بنك البيانات، تبدأ عملية بناء النموذج. فمن أجل وضعو لغب أن تكون البيا
 كل فتًة وضع النموذج، لتعمل بشكل صحيح، بنك البيانات لغب أن يستَ من قبل برلريات تتميز بالوظائف التالية: 

 بززين الدعلومات والوثائق لشا يسمح بدعرفة ما برتوي السلسلة؛ 
 إمكانية الدخول السهل للسلاسل لوضع النموذج والقيام بدحاكاة للنموذج مستقبلا؛ 
 السلاسل الثانوية الدشتقة من السلاسل الأصلية ) مؤشرات، معدل النمو.....(؛ حساب 
 مراقبة صلاحية السلاسل؛ 
 برديث للسلاسل الأولية والسلاسل الثانوية؛ 
 .إمكانية استعمال الجداول والبيانات 

 عندما يتم ضبط بنك البيانات واختباره لؽكن التنقل إلذ مرحلة وضع النموذج.
النموذج يعكس نظرة يرى أصحابها بأنها من الدمكن أن تتطابق مع الواقع. إذن بنموذج:  تخصيص والتنبؤ . ت

فإنهم بإمكانهم وضع بصورة برليلية الذيكل الأساسي للنموذج، من حيث الدعادلات الأساسية لذلك. يبقى من 
 الصعب إدماج كل الجوانب للنموذج في إطار نظري واحد. 

لى متغتَات تؤدي إلذ معادلات لستلفة لؽكن أن تكون فيها معادلات لا تنتمي إلذ نظرة أو فكرة البداية برتوي ع
قلب النموذج، لذلك لغب التأكد من غياب عدم الارتباط النظري بتُ لستلف مستويات النموذج. كل مستوى من 
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يد من الدتغتَات النموذج يتكفل بو لستص في الاقتصاد القياسي الذي سيقوم بتقديره. ىنا لغب تفادي إدخال العد
الخارجية التي سيصعب استعمالذا فيما بعد عند التوقع بواسطة النموذج سواء لانعدام إمكانية التنبؤ بها كالدناخ أو لأن 

 الحصول عليها معقد.
ىذه الدرحلة تشمل حوار دائم بتُ النظري والتطبيقي. إن وضع النموذج عادة ما يستعمل تقنيات وبرلريات في 

قياسي، أين أغلبية الدعادلات توضع بواسطة لظوذج الدربعات الصغرى متجاىلتُ مشكل التزامن داخل الاقتصاد ال
      النموذج، وعادة ما نأخذ حذرنا من مشكل الارتباط الذاتي وعند ظهور ىذا الأختَة لغب استعمال تقنيات أخرى 

(Durbin, hildreth et lu, cochrane et orcutt de prais et veinstein في حالة استعمال سلاسل .)
  almonقصتَة الددى كالفصلية ينشأ مشكل احتمال التأخر، في حالة الدتغتَات الدتأخر فأحسن لظوذج ىو لظوذج 

والذي يعتبر أىم الطرق التي تستخدم متغتَات خارجية متأخرة فقط، فتوزيع ألدون يعتبر من أكثر التوزيعات ذات 
ة شيوعا على الرغم من أنو يعتمد على عدد لزدد من الدتغتَات الدتأخرة، كما أن أوزان معاملات الدتغتَات الدستقلة الدتأخر 

 almon  ولذلك فان توزيع r( من الدرجة Polynomialالدتغتَات الدتأخرة ىي عبارة عن دوال عددية متعدد الحدود )
يعتبر أكثر إمكانية للتكيف، إلا أنو يعد أكثر تعقيدا إذ إن تقدير أوزان الدتغتَات الدتأخرة لغري على مرحلتتُ وليس على  

من الفتًات الدتأخرة، أي إن عدد الدعاملات  sمرحلة واحدة فقط. أولذا افتًاض أن النموذج الدطلوب تقديره لػتوي على 
b  الدطلوب تقديرىا ىوS+1   من بزمتُ قيم وبدلاb  مباشرة بطريقة الدربعات الصغرى الاعتيادية وما قد ينجم عن

ذلك من صعوبات في التقدير، يتم تقدير قيمها بشكل غتَ مباشر على اعتبار إنها بسثل دوال تقريبية لدتعدد الحدود من 
 .rالدرجة 
وعة من الدراحل أولذا  كتابة بعد وضع النموذج ومعادلاتو لظر إلذ مرحلة حلو من خلال لرمحل النموذج:  . ث

 nالـ   tفي تاريخ  yالنموذج في برنامج، فحل النموذج يتمثل في البحث عن حل أي إلغاد لرموعة من قيم 
أقسام: الدقدمة، القلب والخابسة.  3معادلة تكون لزققة، ولحل النموذج لغب إعادة ترتيبو من خلال تقسيمو إلذ 

التي لا تتعرض للتزامن، أما القلب فيمثل الدعادلات التي لغب أن يكون حلها  تتمثل الأولذ في لرموع الدعادلات
 بصورة متزامنة، أختَا الخابسة وتتمثل في لرموع الدتغتَات التابعة التي لا تتدخل في الدعادلات. 

بعد توقع النموذج وكتابتو وقبل البدء باستعمالو لغب بذريب وتأكيد النموذج أولا. عادة ما تأكيد النموذج:  . ج
تقوم برلريات النمذجة بالتحويل الآلر للنتائج التنبؤات الاقتصاد القياسي في صورة لظوذج، وبالتالر خطر الخطأ فهو 

بيانات كخطأ في كتابة الدعادلة، خطأ في ملف ضئيل وحالة حدوثو تكون من مرحلة التنبؤ في حد ذاتها. عند إدخال ال
الدعاملات،.... ففي ىذه الحالة من الدهم برديد ىذه الأخطاء وتصحيحها. في الأختَ نقوم بدحاكاة للنموذج 
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لنحسب من خلالذا كل معادلة لوحدىا مرة واحدة، آخذين القيم التارلؼية للمتغتَ الدفسر والتي لغب أن تكون 
 مساوية لذا.

نتأكد من كتابة النموذج لؽكننا تأكيده من خلال الطرق الخارجية )المحاكاة، الدضاعفات...(، والنماذج  عندما
الداخلية )دراسة التًابط،........(. ومن الدعوقات التي تواجهها ىذه الدرحلة صعوبة حل النموذج في الدرات الأولذ خاصة 

 . Gauss-Seidelعند استعمال خوارزمية من نوع 
 حسب الشركة في الدخاطر لإدارة والأمثل الفعال البرنامج برديد بعد: النمذجة الالكترونية لإدارة المخاطر. 3.3.3
 النمذجة تتم بو، تتمتع الذي التكنولوجي التطور ومستوى الدؤسسة نشاط ونوع وتبعا لحجم مسبقا المحددة الدراحل

 البيانات المحصل على اعتمادا الدتعددة ولظاذج البرلريات واستخدام الدخاطر إدارة عملية لزددات الالكتًونية بدراسة
 وقت أي في والتطوير للتعديل قابل ومرن، فعال الكتًوني نظام لبناء الداعمة والدراسات الدتغتَات جميع وإدراج عليها،
 .لشكن

 لشاثلة لؽكنوخطوات  الدخاطر، لإدارة الكتًونية لبرامج واضحة خطوات Barry W . Boehmوقد وضع 
 الدخاطر برديد أدوات إلغاد إلذ معتٌ الدخاطرة من الدسار بتتبع للسماح الدخاطر لإدارة الديادين لستلف في استعمالذا أيضا

 استخدامهما لؽكن المجموعتان أساسيتتُ وىاتان لرموعتتُ إلذ الدخاطرلؽكن تقسيم إدارة  Boehm لظوذج وإدارتها. وفي
 : (1)الدؤسسة دائتٍ لساطر برليل في الدراحل لإلغاد أيضا
 لذا؛ الدتعرض للمخاطر بالنسبة الأولوية وبرديد وبرليل، تعريف، وىي أقسام ثلاثة من تتكون :المخاطر تقييم . أ

 والدتابعة. للمخاطر، الحلول إلغاد الدخاطر، إدارة بزطيط :وىي أقسام ثلاثة من تنقسم :المخاطر مراقبة . ب
 مرتبطا قياس الدخاطر ويكون الدعنية الدالية للمؤسسة الدخاطر إدارة برنامج إطار في يتم الخطوات ىذه تنفيذ إن

 حالات عن منتظمة تقارير وأن تقدم الدعلومات، نظام خلال من الدنجزة اليومية العمليات مع ومتكامل وثيق بشكل
 للبرلرة الأساسية الخطوات يوضح الدوالر والشكل .الدرتقبة أو المحققة الخسائر حالات وعن بأنواعها، للمخاطر التعرض

 الدخاطر إدارة متطلبات يوافق بدا الدؤسسة تراه ما حسب الخطوات تعديل ىذه لؽكن ولكن الدخاطر، لإدارة الالكتًونية
 (2) :تواجهها التي

                                                           
 .15 – 13(: الدرجع سبق ذكره، ص ص 2009عصماني عبد القادر، ) (1)
 .15 – 13(: الدرجع نفسو، ص ص 2009عصماني عبد القادر، ) (2)
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 أنواع لأن لإدارة الدخاطر الكتًوني نظام لبناء الدناسبة البرلرية اللغة إلغاد ىو النمذجة عملية في المحوري والشيء
 خصوصا والإدارة التحليل في عملية الدستخدمة والتقنيات الطرق أو التقييم، عملية في الدستخدمة الإحصائية النماذج
 .لذلك الدناسبة البرلرية باللغة الاستعانة تستوجب منها، الدعقدة

 ىذه فيو وما ترغب الدؤسسات نشاط لنوع تبعا الدخاطر، لإدارة الالكتًونية الأنظمة من العديد ىناك الواقع وفي
 تعمل التي الشركات أشهر ومن معنية فقط، لساطر لإدارة جزئية بأنظمة أو الدخاطر لإدارة شامل بنظام سواء الدؤسسات

 الشركات ىذه تقدم . حيثSASو شركة  ERAنذكر شركة  الدخاطر، لإدارة الالكتًونية الأنظمة وبناء إدارة لرال في
 .لستلفة قطاعات عدة في الدخاطر بإدارة الدتعلقة والاستشارات الخدمات
  :الفريق الدكلف إشراف وبرت الالكتًونية البرلرة في لستصتُ قبل من الالكتًونية الأنظمة تشغيل يتمالتشغيل 

 التابعة الفروع والوحدات عدد وحسب الدتبع النظام لنوع وتبعا يومي بشكل وذلك الدؤسسة، في الدخاطر بإدارة
        كشركات  أطرافا أخرى الدؤسسة تكلف وقد آني، أو يومي متواصل بشكل التقارير إعداد ثم ومن لذا،
 .الدخاطر إدارة أنظمة تشغيل أو/و بناء في لستصة دراسات مكاتب أو
 منو، يتجزأ لا يكون جزءا بحيث الدؤسسة، في الدوجود الدعلومات نظام مع الدخاطر إدارة نظام ربط جدا الدهم ومن

 معها للتعامل فورية خطوات للمخاطر وابزاذ للتنبو يسمح ما وىذا كلي، بشكل ومدلرة متكاملة تكون تشغيلو وآليات
 قاعدة تكوين ثم ومن لػدث، قد اختلال أو الضراف عن أي الدعلومات وتبادل الدؤسسة، فروع من فرع أو إدارة أي في

 الدخاطر إدارة لرال في وبذارب خبرات باكتساب للمؤسسة تسمح لذا والدرتقبة الدتعرض الدخاطر معظم على معطيات
 .الدستقبل في تتعرض لو قد ما لدواجهة
  :ىذه  بداية مكان بتحديد الدتوفرة، الدعطيات قاعدة أساس على الالكتًوني النظام مراقبة عملية تتمالمراقبة

 أن بها، فيمكن تتم التي والكيفية الدؤسسة عليها تعتمد التي الذاتية الدراقبة على بالاعتماد تنتهي، وأين العملية
 تبعا فصلي شهري أو أو يومي بشكل الالكتًونية البرامج بها تتكفل آلية وبطريقة تلقائية الدراقبة ىذه تكون
 .النظام لذذا الدراقبة الآلية مع متكاملة الدالية الدؤسسة في الداخلية الرقابة تكون بحيث الدتبع، النظام لنوع
 البحث عملية تتم وبالتالر الالكتًوني، النظام في مصادفتها الدمكن العيوب كشف ىو الآلية الدراقبة من والذدف

 دورية.  بصفة وبرديثها الأنظمة ىذه في والتطوير
 والدخاطر القانونية النظامية كالدخاطر نوعها برديد أو كشفها عن الأنظمة ىذه تعجز لساطر ىناك أن إلا
 الفتَوسات عبر القرصنة والتدمتَ كمخاطر نفسها الأنظمة ىذه استخدام من تنشأ قد التي التكنولوجية والدخاطر

 .عام بشكل برديده يصعب الأمر وىذا نفسها، الدؤسسة معلومات على والتجسس الالكتًونية
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 :خلاصة الفصل الثاني
تعتمد إدارة المحافظ الاستثمارية على لظاذج ونظريات أبرزىا نظرية المحفظة لداركوفيتز، الذي وضع أساس الدزج بتُ 
البدائل الاستثمارية الأكثر فعالية بهدف الوصول إلذ المحفظة الاستثمارية الدثلى، وذلك من خلال التنسيق بتُ ثنائية 

الخطرة فقط. لتليها إمدادات وإسهامات العديد من الباحثتُ في حالة العائد والخطر الكلي للمحفظة ذات الأصول 
 إدخال الأوراق الدالية الخالية من الخطر للمحفظة، ألعها لظوذج تسعتَ الأصول الرأسمالية ونظرية التسعتَ بالدراجحة.
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إلذ قياس أداءىا  إلا أن الدراسات لد تقتصر على كيفية إدارة المحافظ الاستثمارية ومكوناتها فقط، بل تعدت
التي من  العوائد الدستقبلية بقيم أكبر اىتماما يولر ومدى قدرتها على برقيق العوائد الدتوقعة تقليل الخطر، فالدستثمر

 بدا للموارد جيد تنويع أما فيما يتعلق بالخطر فتحقيق .التوزيع الاحتمالر على الأولذ بالدرجة لاعتمادىا برديدىا الصعب
 .الدوالر الفصل في عليو التعرف سيتم ما وىذا للمخاطر يوفر حماية ضد الدخاطر غتَ النظامية. توزيعا يضمن
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 :دـــــــــــتمهي
يعتبر قياس وتكميم خطر لزفظة الأوراؽ الدالية من أصعب التحديات التي تواجو مديرىا، فبالرغم من كونها عملية 

لذا إذ لؽكن برديد الوزف التًجيحي لكل أصل ونسبة معقدة نوعا ما إلا أنها لشكنة خاصة في مرحلة تنويع الأصوؿ الدكونة 
 الارتباط فيما بينها.

ومن ىذا الدنطلق نهدؼ من خلاؿ ىذه الدراسة التطبيقية إلى تقييم أداء لزفظة الأوراؽ الدالية للشركة الجزائرية للتأمين 
 ، وبسر مراحل الدراسة عبر النقاط التالية:2016-2006خلاؿ الفتًة  CAATالشامل 

 .قديم للشركة الجزائرية للتأمين الشاملت .1
 .تقييم أداء محفظة الأوراق المالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل .2
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 CAATلشركة الجزائرية للتأمين الشاملل مدخل. 1
 :CAATتقديم الشركة الجزائرية للتأمين الشامل .1.1

من خلاؿ بذميع الأقساط  ،بذارية تهدؼ لتحقيق الربحشركات التأمين عبارة عن شركات : تعريف شركات التأمين.1.1.1
       من الدؤمن واستثمار الأمواؿ المجمعة في استثمارات مضمونة، بغرض توفير الأمواؿ اللازمة لدفع التعويضات للمؤمن لذم

 .(1)أو الدستفيدين عند برقيق الدخاطر الدؤمن ضدىا، وتغطية نفقات مزاولة النشاط التأميني وبرقيق ربح مناسب
تعتبر شركات التأمين جزءا ىاما من النشاط الدالي، وسمة جوىرية لاقتصاديات الأمم الراقية من خلاؿ ما تلعبو من دور 

لذذا القطاع، من خلاؿ قوانين ومراسيم تلغي احتكار الدولة للعمليات  مزدوج، ولذذا قررت الحكومات إعطاء الاستقلالية
 .(2)والتي لا تتماشى مع التطورات الاقتصادية 1939 – 1938التأمينية، حيث كانت بركمو قوانين يعود ميلادىا إلى سنة 

أكبر  إحدى، CAATتعتبر الشركة الجزائرية للتأمين الشامل :CAATالشركة الجزائرية للتأمين الشامل ةنشأ.2.1.1
، والشركة CAARالشركات الوطنية في سوؽ التأمين الجزائري إلى جانب كل من الشركة الجزائرية للتأمين وإعادة التأمين 

 .SAAمين الجزائرية للتأ
برأسماؿ  (SPA)ذات أسهم  (EPE)عبارة عن مؤسسة اقتصادية عامة  CAATالشركة الجزائرية للتأمين الشامل 

على شكل مؤسسة   82/85، وفقا للأمر 1985 أفريل 30 فيدينار جزائري  11490000000اجتماعي يقدر بػ 
بعد الإصلاحات  EPE/SPAذت شكل أخ ،1989في سنة  جماعية تضمن جميع أخطار النقل البري، البحري، والجوي.

بسرعة لراؿ نشاطها في فروع أخرى الشركة الجزائرية للتأمينات وسعت  في أجل قصير، .الاقتصادية للشركة الجزائرية للتأمينات
 حصتها السوقية وتنوع لزفظتها في نفس الوقت. توسع للتأمين. لشا أدى إلى

 شركات التأمين. قامت الشركة الجزائرية للتأمين ا، وفي إطار إعادة التأىيل الذي خضعت لذ2009مع حلوؿ سنة 
  CAATوالتي تكوف  TALAا، ليصبح لشثل على شكل فرع من نشاطهخدمة التأمين على الأشخاص  الشامل بفصل

 مسالعا في رأس مالو الاجتماعي.
 
 

                                                           
 .53ص: بيروت، لبنان، العربية لمنشر والتوزيع (: محاسبة المنشآت المالية، دار النيضة6653أحمد نور وآخرون، )(1)

(: إدارة المخاطر في شركات التأمين دراسة قياسية بالتطبيق عمى الشركة الجزائرية لمتأمين، مجمة رؤى اقتصادية )العدد 5162أيمن زيد والطاىر العمودي، )(2)
 .641 (، ص6
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 2016 – 2006خلال السنوات CAAT: تطور نشاط الشركة الجزائرية للتأمين الشامل 1-3رقم جدولال
 دج610الوحدة:

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

 النشاطات
 22615 21160 20192 18114 15502 14637 14083 13345 12688 10588 8068 الإنتاج

الإنتاج الصافي لإعادة 
 التأمين

5516 7061 8457 7872 1331 1416 9309 10643 8355 9324 10115 

 891 753 566 583 571 569 538 472 411 428 354 الإنتاج المالي

 13961 12759 9610 8300 7792 7121 6523 6586 6262 5615 4277 المدفوعة الخسائر

 12464 13217 12639 12429 12282 12173 141647 9738 8778 7710 6349 الخسائر التي ستدفع

 النتائج
 6668 6530 6456 6526 4300 4024 4442 4444 5712 5475 2792 هامش التأمين
 2337 2069 1574 1926 833 1221 1411 830 1013 822 500 الناتج الصافي

 .2016 – 2006للسنوات  CAATعلى التقارير السنوية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل  بالاعتماد الطالبةمن إعداد  المصدر:

 :CAATالهيكل التنظيمي للشركة الجزائرية للتأمين الشامل  .3.1.1
 :الذيكل التنظيمي للشركة يوضح الشكل التالي 
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 CAAT: الهيكل التنظيمي للشركة الجزائرية للتأمين الشامل 1-3 رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .CAATعلى تقارير الشركة الجزائرية للتأمين الشامل بالاعتماد الطالبةمن إعداد المصدر: 

 الرئيس المدير العام

 الرقابة العامة

 مديرية التدقيق

 سكرتاريه عامة

 مستشارين

 الأمن الوظيفي

 الإطار الدسير التقني الإطار الدسير التنموي الإطار الدسير الإدارة والدالية الفروع الجهوية

 الوكالات

 الوكالات العامة
 للتأمين

 مديرية الحريق والأخطار مديرية التجارة والتسويق مديرية الدوارد البشرية

 مديرية التكوين
مديرية التخطيط والتنظيم 

 ومراقبة التسيير
التأمين الذندسي وتأمين 

 القروض

 مديرية المحاسبة والدالية

 مديرية الاستثمارات والثروة

 مديرية شبكة الاتصاؿ

 مديرية الإعلاـ الآلي

 مديرية تأمين السيارات

 مديرية تأمين القروض

 مديرية إعادة التأمين خلية التشريعات والدنازعات
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 :CAATالخدمات التي تقدمها الشركة الجزائرية للتأمين الشامل  .2.1
 فيما يلي: عموما تتلخص وظائف شركات التأمين

 :التسعير والإنتاج .1.2.1
الذي لؼتلف اختلافا كليا عن تسعير الأنواع الأخرى و  ،أسعار لأنواع التأمين الدختلفة تضع شركات التأمين التسعير: . أ
شركات التأمين لا تعرؼ فيما إذا كانت الأقساط التي تستوفيها في الدؤمن لذم كافية لتغطية مصاريفها ودفع  لدنتوجات.من ا

 .(1)التعويضات الدتًتبة عليها إلا بعد انتهاء فتًة التغطية أي مدة التأمين
يعني إنتاج الدبيعات والنشاطات التسويقية التي تقوـ بها ىذه الشركات. كثيراً ما يطلق على الوكلاء والدندوبين  الإنتاج: . ب

الذين يقوموف ببيع التأمين اسم منتجين لأف عمليات البيع التي يقوموف بها ىي إنتاج شركات التأمين، ويعتمد لصاح شركات 
 .(2)التأمين على وجود لرموعة فعالة منهم

 :تتمثل فيلرموعة من الخدمات التأمينية،  CAATتقدـ الشركة الجزائرية للتأمين الشامل 
 ُؤمَّن لوُ الدالتأمين يتناوؿ :على الأشخاص تأمينال

يشمل ىذا التأمين الدخاطر التي يتعرَّض لذا  ،تعلَّق بشخص الد
 الإنساف في حياتو أو سلامة جسمو أو صحَّتو. 

 ضمانا لؼص الدسؤولية الددنية التي  بدوجب القانوف، لؽثللتأمين على السيارات اجباري ا تأمين على السيارات:ال
 خرين. الدادية التي تلحق بالآتغطي الخسائر الجسدية و 

 ا البضائع الدنقولة كالسرقة.خطار التي من الدمكن أف تتعرض لذالأيأخذ بعين الاعتبار  على النقل: تأمينال 
 يعمل على حماية الدؤمن لو من الأضرار الدادية التي قد تصيبو في مالو أو عقاره  :والكوارثالحريق على  تأمينال

 ...يندرج برت ىذا التأمين: التأمين ضد الحريق، التأمين ضد أضرار الدياه .خاطر متعددةلد نتيجة التعرض
 خطر السيولة. شكل خاص من الخدمات التأمينية يؤمن الدؤسسة أو البنوؾ ضد :القروضعلى تأمين ال 

 
 
 
 

                                                           
 .34 ، صالأردن، عمان: دار كنوز المعرفة لمنشر والتوزيع(: إدارة التأمين والمخاطر، الطبعة الأولى، 5113زيد منير عبوي، )  (1)

 .34 ، صالمرجع نفسوزيد منير عبوي،   (2)
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 2016 – 2006خلال السنوات  CAATإنتاج الشركة الجزائرية للتأمين الشامل  :2-3 رقم جدولال
 دج و%310 الوحدة:                                                                                           

 المجموع تأمين القروض تأمين الحريق والكوارث النقل تأمين تأمين السيارات تأمين الأشخاص التـأمينات

 النسب المبالغ النسب المبالغ النسب المبالغ النسب المبالغ النسب المبالغ النسب المبالغ السنوات

2006 337243 04 3006403 37 1205541 15 3266562 41 218224 3 8033973 100 

2007 359611 04 3737639 35 1184676 11 4752182 45 554026 5 10588134 100 

2008 546600 04 3988955 31 1386592 11 6418743 51 347273 3 12688163 100 

2009 705461 05 3992580 30 1573974 12 6890474 52 182988 1 13345477 100 

2010 626208 4,4 4266883 30,3 1939696 14 7211077 51 39370 0,3 14083234 100 

2011 324553 02 4986124 34 1774822 12 7538888 52 12151 0 14636538 100 

2012 00 00 5828944 37 1355200 9 8317195 54 544 0 15501883 100 

2013 00 00 7249700 40 1409004 8 9453337 52 1848 0 18113889 100 

2014 00 00 7798577 39 1529331 7 10863202 54 1246 0 20192356 100 

2015 00 00 7650782 36 1359919 6 12147911 57 1468 0 21160080 100 

2016 00 00 7892566 35 1940290 9 12776689 56 6151 0 22615696 100 

 100 170959423 - 1365289 - 89636260 - 16659045 - 60399153 - 2899676 المجموع
 - - 1,11 12411762 51.36 814875069 10.36 151445866 34.9 549083261 2,12 36245965 المتوسط

 .2016 - 2006للسنوات  CAATعلى التقارير السنوية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل  بالاعتماد الطالبةمن إعداد  المصدر:
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 الدتمثل في: 2016– 2006لؽثل الجدوؿ أعلاه إنتاج الشركة الجزائرية للتأمين الشامل خلاؿ السنوات 
 2012انطلاقا من  أما، % مقارنة مع غيرىا2ر بػ بسثل ىذه الخدمة أو الدنتوج نسبة ضعيفة تقدالأشخاص: على تأمين ال -

، وىذا راجع إلى عملية إعادة الذيكلة التي شهدىا القطاع، والتي أسفرت على انفصاؿ ىذه الخدمة 00أصبحت قيمتو تعادؿ 
الدتعلق بالتأمينات الذي منح لشركات التأمين  04-06طبقا للقانوف . الأشخاصلستصة بالتأمين على لتصبح ىناؾ شركات 

 .( لفصل التأمين على الأشخاص من التأمين ضد الخسائر2011إلى مارس  2006سنوات )من مارس  5العمومية مهلة 
نلاحظ من الجدوؿ أعلاه، أف نسبتو مرتفعة فهي برتل الدرتبة الثانية من إجمالي الإنتاج وذلك نظرا : السياراتعلى مين أتال -

الدتعلق بالزامية التأمين على السيارات وبنظاـ  30/01/1974الدؤرخ في  15/74بدوجب الأمر  القانوني لذلك للإلزاـ
قد يكوف  لكنو ىذا الضماف ضروري،. 19/7/1988 الدؤرخ في 31/88التعويض عن الأضرار، والذي عدلة بالقانوف رقم 

 .و حجم الأضرار الدتًتبة عنوألى خطورة الحادث إغير كاؼ بالنظر 
  حيث قدرت نسبتو حسب نتائج الجدوؿ يعتبر التأمين على النقل من الخدمات الدتوسطة التي بذلب الزبائن: تأمين النقل -
 .%10بػ 
عليها، بالإضافة إلى بعض الخواص الشركات والدصانع أصحاب  لإقباؿىي الأكثر انتشارا نظرا : تأمين الحرائق والكوارث -

، 2003أوت  26الدؤرخ في  12-03التأمين بدوجب الدادة الأولى من الأمر رقم ىذا تم برديد الزامية للتأمين على لشتلكاتهم.
 .ياالدتعلق بإلزامية التأمين على الكوارث الطبيعية وبتعريض الضحا

مقارنة مع الخدمات الأخرى الدقدمة % 01نسبة ببسثل خدمة التأمين على القروض الأقل إنتاجية  :القروضعلى  تأمينال -
نظرا لوجود شركات تأمين لستصة في التأمين على القروض بالإضافة إلى شركات من طرؼ الشركة الجزائرية للتأمين الشامل، 

 لغاء القروض الاستهلاكية. إبعد  00تعادؿ  تصبححيث أتعكسو نسب الجدوؿ أعلاه. ما وىذا التأمين 
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 2016 - 2006للسنوات  CAAT: تطور الإنتاج للشركة الجزائرية للتأمين الشامل 2-3 رقم الشكل

 
 .2-3 رقم الجدوؿ معطياتعلى  بالاعتماد الطالبةمن إعداد المصدر: 

 CAATللشركة الجزائرية للتأمين الشامل  2016-2006لسنوات الإجمالي ل : هيكل الإنتاج3-3رقم الشكل

 
 .2-3رقم الجدوؿ معطيات على بالاعتماد الطالبةمن إعداد  المصدر:
 :الاكتتاب وتسوية المطالبات .2.2.1

غاياتها كة التأمين حسب ىو عملية اختيار وتبويب طالبي التأمين بدوجب سياسة لزددة تقرىا شر  الاكتتاب: . أ
، قد تكوف ىذه تبدأ عملية الاكتتاب بوضع سياسة واضحة للاكتتاب تتماشى مع غايات شركة التأمين الدعينة وأىدافها.

الحصوؿ على لرموعة كبيرة من الوثائق التي تدر ربحا منخفضا، إذ يتعين على شركة التأمين أف بردد أنواع  السياسة لغاية
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التي لا ترغب في قبولذا، والتي تفضل بأف لا تقوـ بتأمينها، ويقوـ الاكتتاب على لرموعة من التأمين التي تقبلها والأنواع 
 :(1)الدبادئ الأساسية، والدتمثلة في

 اختيار طالبي التأمين بدوجب معايير الاكتتاب التي برددىا شركة التأمين؛ 
  الدختلفة؛الحفاظ على التوازف بين الفئات الدختلفة لكل نوع من أنواع التأمينات 
 .تطبيق مبادئ العدؿ والإنصاؼ على جميع حملة الوثائق 

يوجد في شركة تأمين دائرة متخصصة لتسوية الدطالبات. تقوـ ىذه الدوائر بدراسة الدطالبة  تسوية المطالبات: . ب
الدطالبات،  حسب الأسس الدوضوعية لذذه الغاية، وباختيار مسوي الخسائر الدناسب وبإتباع الخطوات الدختلفة عن عملية

 :(2)وتتمثل الأسس الرئيسة في تسوية الدطالبات في
 التحقق من صحة الدطالبة الدقدمة؛ 
 الإنصاؼ والسرعة في تسديد الدطالبة؛ 
 تقدنً الدساعدة إلى الدؤمن لو. 

 CAATللشركة الجزائرية للتأمين الشامل  2016 – 2006: مطالبات السنوات 4-3 رقم الشكل

 
 .2016 – 2006للسنوات  CAATعلى التقارير السنوية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل  بالاعتماد الطالبةمن إعداد المصدر: 

                                                           
 .34 ، ص(: المرجع سبق ذكره5113)زيد منير عبوي،  ( 1)

 .34 ، صالمرجع نفسوزيد منير عبوي،  ( 2)

0

20

40

60

80

100

120

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 تأمين القروض تأمين الحرائق والكوارث تأمين النقل تأمين السيارات تأمين أشخاص



 الفصل الثالث                                                       دراسة حالة محفظة الشركة الجزائرية للتأمين الشامل
 

95 

 

شركة التأمين في بادئ الأمر أو جزء من  تكتتبوإف إعادة التأمين ىو برويل كامل قيمة التأمين الذي : إعادة التأمين.3.2.1
قيمة ىذا التأمين إلى شركة تأمين أخرى. تبقى شركة التأمين ىي الدسؤولة عن التأمين أماـ الدؤمن لو. كما أف عدـ وفاء شركة 

أمين إلى القياـ الحق في مطالبة شركة إعادة التأمين بتعويضو. تلجأ شركات الت والتأمين بالتزاماتها ابذاه الدؤمن لو لا يعطي
 : (1)بعمليات إعادة التأمين بهدؼ

 الحماية؛ . أ
 التوازف والاستقرار؛  . ب
 زيادة الطاقة الاستيعابية؛ . ت
 توفير الحماية ضد الكوارث. . ث
بشكل عاـ، أمواؿ حملة الوثائق ىي التي بسثل الغالبية العظمى من موارد شركات التأمين، وبالتالي ىي  :الاستثمار.4.2.1

لاستثمارات شركات التأمين. من وجهة نظر شركة التأمين الاستثمار عبارة عن بزصيص وتشغيل قدر من الدصدر الأساسي 
الدوارد الدتاحة للشركة بغرض برقيق فوائد مستقبلا مع تقليل الدخاطر الاستثمارية إلى أدنى حد لشكن، وتهدؼ شركات التأمين 

ا الحقيقية ابذاه حملة الوثائق من ناحية، وابذاه ملاكها من ناحية من وراء ىذا الدفهوـ إلى ضماف الوفاء بدختلف التزاماته
 أخرى.

إف استثمار أمواؿ شركات التأمين لغب أف تقوـ على ثلاث لزاور أساسية، لغب مراعاتها كلها وتتمثل في: السيولة، 
 الضماف والربحية. 

التزامات دورية قصيرة الأجل  إذا كانتامات، لغب على شركة التأمين توزيع استثماراتها حسب طبيعة الالتز  السيولة: . أ
هي تتطلب ضرورة وجود سيولة أو أمواؿ برت الطلب كحسابات جارية أو ودائع قصيرة الأجل بالبنوؾ، بالإضافة إلى مثلا ف

 .بزصيص جزء من الأمواؿ في أصوؿ سهلة التحويل دوف برمل خسائر تذكر
في أوعية مضمونة سواء كانت لزددة بواسطة القانوف أو بقرارات  باستثمار أموالذاتلتزـ شركة التأمين  الضمان: . ب

الأوراؽ إدارية، ومن بين الأساليب التي لؽكن أف تستخدمها شركات التأمين لزيادة الضماف ىو سياسة التنويع في لزفظة 
 .الدالية

                                                           
 .34 ، صالمرجع سبق ذكره(: 5113)زيد منير عبوي،   (1)
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على برقيق أكبر قدر من  تأتي الربحية لشركة التأمين كهدؼ في مرحلة تالية بعد التًكيز بصفة أساسية الربحية: . ت
السيولة والضماف، ولا يعني ذلك إغفاؿ ىدؼ الربحية، بل إنو ضروري لتدعيم مركز الشركة التنافسي في السوؽ وتغطية لستلف 

 التوزيعات للمسالعين العاملين بها وغيرىا.
تأمينات الحياة وشركات التأمين يتوجب التمييز ىنا بين الاستثمارات التي تقوـ بها شركات التأمين الدتخصصة في 

تشكل على شركة  ،إف برديد وثائق التأمين على الحياة طويلة الأجل بطبيعتها الدتخصصة في تأمينات الدمتلكات والدسؤولية.
لذلك تكوف استثمارات شركات التأمين طويلة الأجل وتهدؼ بالدرجة الأولى إلى  ،تأمين الحياة التزامات طويلة الأجل أيضا

استثمارات شركات التأمين الدتخصصة في تأمينات الدمتلكات أما  المحافظة على رأس الداؿ الدستثمر، ومن تم برقيق الربح.
 راعي أمراف مهماف لعا:ت ، فهيوالدسؤولية

كما أف   .عن سنة واحدة عادةوالتي لا تزيد  ،والدسؤولية القصيرة الأجل برديد وثائق التأمين على الدمتلكات  -
لذلك فإف شركات التأمين من خلاؿ استعماؿ  الاستثمارات على  ،الدطالبات الدتًتبة على ىذه الوثائق يتم تسويتها بسرعة

 وتهدؼ إلى المحافظة على السيولة؛ الدمتلكات والدسؤولية تكوف قصيرة الأجل
تحقق من الاستثمارات مهم جدا من تعويض الخسائر التي قد تتكبدىا شركات التأمين نتيجة سياسة الدخل الد -

الاكتتاب التي تتبعها، لذلك تقوـ شركات التأمين الدتخصصة في تأمينات الدمتلكات والدسؤولية باستثمار رؤوس أموالذا، 
ح تعينها في الاستثمار في أعمالذا عندما تسفر نتائج تلك والأمواؿ الدخصصة للاحتياطات الدختلفة فيها من أجل برقيق أربا 

 الأعماؿ عن خسائر. 
           لشركة الجزائرية للتأمين الشامل للسنواتدى االمالية القابلة للاستثمار ل الفوائض: 3-3رقم جدولال

2006 - 2016 
 دج 310الوحدة:                                                                                                             

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

الفوائض 
 المالية

8033973 10588134 12688163 13345477 14083234 14636538 15501883 18113889 
20192356 

 
 

21160080 
 

22615696 
 

 .2016 – 2006للسنوات  CAATعلى التقارير السنوية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل  بالاعتماد الطالبةمن إعداد المصدر: 
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 :دور شركات التأمين في الاقتصاد الجزائري .3.1
 بزففلوسيلة نشأ نظاـ التأمين أساسا لتلبية حاجة الأفراد : التأمينشركات لالدور الاقتصادي والاجتماعي .1.3.1

العديد من الأخطار التي تزخر بها  تيجة لحدوثالتي تلحق بهم سواء في أشخاصهم أو لشتلكاتهم ن ،عبء الخسارة الدالية
 الاقتصاد الوطني من خلاؿ:   ويةكتقلرابهة الأخطار إلظا بستد لتشمل الدصلحة العامة   فائدة التأمين لا تقتصر علىالحياة. 

ىاما من الأوعية الادخارية بسبب أقساط  تعتبر شركات التأمين وعاءاتكوين رؤوس الأموال وتمويل المشاريع:  . أ
التأمين الدتحصل عليها قبل أداء الخدمة، الشيء الذي يوفر مصادر التمويل التي يسعى إليها الأفراد والذيئات للحصوؿ على 

 القروض اللازمة لتنفيذ لستلف الدشاريع ما ينعكس إلغابا على تنمية الاقتصاد.
وبالقدر اللازـ ضد  نظرا لأف نظاـ التأمين يقدـ حماية فوريةية المختلفة: تشجيع القيام بالمشروعات الاقتصاد . ب

والدشروعات، وعليو فإف وجود التأمين لزفز للقياـ  الخسائر التي تتًتب على برقق الكثير من الأخطار التي يواجهها الأفراد
بسبب الخوؼ من ضياع الأمواؿ الدستثمرة بالدشروعات الدختلفة، حيث لم يعد ىناؾ لراؿ للتًدد في إنشاء ىذه الدشروعات 

 فيها نتيجة لوقوع الأخطار المحتملة.
يؤدي التأمين إلى إزالة الخطر من حياة الأفراد لشا يبعث الأماف والطمأنينة في نفوسهم زيادة الكفاية الإنتاجية:  . ت

ابتكار الوسائل الكفيلة بزيادة الإنتاج بخصوص الدستقبل، الأمر الذي لؽكنهم من تركيز تفكيرىم وتسخير طاقاتهم في العمل، و 
 .(1)وبرسين مستواه

يقدـ تأمين الائتماف خدمة جليلة للمقرضين والبائعين بالتقسيط، وذلك من خلاؿ ضماف تدعيم الائتمان:  . ث
اف ين الائتم، ولا شك أف تأم(2)حصولذم على مستحقاتهم كاملة في حالة وفاة الددين أو الدشتًي عن طريق مبالغ التأمين

 من الدائن والددين على حد سواء. يقدـ خدمة جليلة لكل
يعتبر التأمين مصدرا لاستقطاب العملة الصعبة، بخلق لراؿ للمعاملات التجارية والدالية تحسين ميزان المدفوعات:  . ج

 .(3)نبيةمع الخارج من خلاؿ دفع الأقساط، تعويض الدتضررين، حركة رؤوس الأمواؿ وعقود إعادة التأمين مع شركات أج
إف جمع الأقساط من الدؤمنين يؤدي إلى امتصاص السيولة من الاقتصاد ما يعمل على خفض مكافحة التضخم:  . ح

 معدلات التضخم.

                                                           
 .661 ص (:المرجع سبق ذكره،5116) ،وليد اسماعيل السيفوعيد أحمد أبو بكر و  (1)

 .663 ، صالمرجع نفسو عيد أحمد أبو بكر ووليد اسماعيل السيفو، (2)

 .553 ص(: المؤسسات المالية المحمية والدولية، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة: عمان، الأردن، 5116شقيري نوري موسى وآخرون )   (3)
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بسثل شركات التأمين أحد القطاعات الاقتصادية الذامة التي تستوعب عدد كبير من الأيدي خلق فرص العمل:  . خ
 ، وبالتالي التقليل من البطالة.(1)العاملة

ساسي في الوساطة الدالية، أتلعب الشركات التأمينية دور : أثر قطاع التأمينات على النمو الاقتصادي في الجزائر.2.3.1
، وبالتالي تطوير سوؽ التأمينات لو 90و 80وحضورىا على مستوى الأسواؽ العالدية للأمواؿ ارتفع بقوة انطلاقا من سنوات 

 أثر كبير على النمو الاقتصادي.
 2016 – 2006خلال السنوات في الجزائر  نسبة مساهمة قطاع التأمين في النمو الاقتصادي: 4-3 رقم جدولال

 و% دج910الوحدة:                                                                                                  
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 البيـــــــــــان

الناتج 
المحلي 

 الخام
8 460 9 306 11 043 10 034 12 049 14 519 15 843 16 569 17 731 16 592 / 

رقم أعمال 
شركات 
 التأمين

46,542 52,732 67,630 76,509 80,715 87,010 98,754 113,961 127,505 129,118 / 

معدل 
 الاختراق

0,55 0,57 0,61 0,76 0,67 0,60 0,62 0,69 0.72 0.79 / 

 .2016 – 2006للسنوات  لمجلس الوطني للتأميناتالسنوية لقارير التالمصدر: 
. 2016 – 2006يوضح الجدوؿ اعلاه نسبة مسالعة قطاع التأمين في النمو الاقتصادي في الجزائر خلاؿ السنوات 

%  790,% و0655ري تراوحت بين ئنسبة الاختًاؽ لقطاع التأمين في النمو الاقتصادي الجزا من خلالذا أفتبين والتي 
ضعيف تأثير القطاع التأميني الجزائري على النمو الاقتصادي  وبالتالي ،2016 – 2006خلاؿ السنوات  كحد أقصى

وذلك راجع أساسا إلى  الاقتصاديتضح منو أف القطاع التأميني في الجزائر لا يساىم بشكل كبير في النمو ي وبالتالي ،جدا
 إلاالمجتمع الجزائري للثقافة التأمينية،  افتقاربالإضافة إلى اعتماد الاقتصاد الجزائري بصورة جوىرية على عوائد قطاع المحروقات. 

 على ما يوجب عليو القانوف.
 

                                                           
دارة المؤسسات المالية، الطبعة الأولى، دار الحامد لمنشر والتوزيع: 5115عبد الوىاب يوسف أحمد، ) (1)  .665 ، صالأردن، عمان(: التمويل وا 
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 2016 – 2006خلال السنوات تطور نسبة مساهمة قطاع التأمين في النمو الاقتصادي : 5 – 3 رقم الشكل

 
 .4-3 رقم على معطيات الجدوؿ بالاعتماد الطالبةمن إعداد المصدر: 

بسثل الشركة الجزائرية للتأمين : في سوق التأمين الجزائري CAATموقع الشركة الجزائرية للتأمين الشامل  .3.3.1
من خلاؿ الحصة السوقية التي تستحوذ عليها من  .احدى الدؤسسات الكبرى في قطاع التأمينات الجزائريCAATالشامل 

عدد الوكالات التابعة للشركة الجزائرية للتأمين الشامل عبر التًاب الوطني يعكس و  جهة، والعوائد التي برققها من جهة أخرى.
 ط لشا سبق ذكره.جزء بسي

2015 : توزيع شركات التأمين في الجزائر حسب عدد وكالاتها للسنة 6 – 3 رقم الشكل

 
 .2015لسنة  تقارير المجلس الوطني للتأمينات المصدر:
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 2015 – 2006الشركة للسنوات  طبيعة: تقسيم الخدمات التأمينية حسب 5-3 رقم الجدول
 دج310الوحدة:                                                                                            

 مجموع ال شركات مختلطة شركات خاصة شركات عمومية التأمينات السنوات

20
06

 

 21085176 - 4543819 16541357 السيارات
 17643632 - 8128902 9514730 الحريق والكوارث

 4225479 - 1398574 2826905 النقل
 604244 - 87141 517103 الفلاحي

 2725652 - 744999 1980653 الأشخاص
 257373 - 29138 228235 القروض
 46541556 - 14932573 31608983 المجموع

20
07

 

 23960675 - 5276028 18684647 السيارات
 19097060 - 7952323 11144737 الحريق والكوارث

 5028121 - 1973837 3054284 النقل
 544485 - 55299 489186 الفلاحي

 3395082 - 844375 2550707 الأشخاص
 706972 - 145323 561649 القروض
 52732395 - 16247185 36485210 المجموع

20
08

 
 32341766 - 5494380 21353006 السيارات

 24881998 - 2203088 22678910 الحريق والكوارث
 5440629 - 637162 4803467 النقل

 720791 - 34082 686709 الفلاحي
 4746284 - 661565 4084719 الأشخاص
 771251 - 19916 751335 القروض
 67629809 - 13271663 54358146 المجموع

20
09

 

 35084852 - 10374523 24710329 السيارات
 28211611 - 4152878 24058733 الحريق والكوارث
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 6200382 - 977854 5222528 النقل
 785086 - 48156 736930 الفلاحي

 5553225 - 1873962 3679263 الأشخاص
 673590 - 143206 530384 القروض
 76508746 - 17570579 58938167 المجموع

20
10

 

 40029042 - 12497145 27531897 السيارات
 26425800 - 4797128 21626672 والكوارثالحريق 

 5986459 - 872855 5113604 النقل
 842002 - 33440 808562 الفلاحي

 7010966 - 2185705 4825261 الأشخاص
 422662 - 4535 418127 القروض
 80714931 - 20390808 60324123 المجموع

20
11

 

 43399216 - 13436937 29962279 السيارات
 28682781 - 5017896 23664885 الحريق والكوارث

 5646148 - 905669 4740479 النقل
 1626202 - 37444 1588758 الفلاحي

 7179526 - 2369244 4810282 الأشخاص
 476046 - 1877 474169 القروض
 87009919 - 21769067 65240852 المجموع

20
12

 

 52258759 101856 16161342 35995561 السيارات
 31660033 260229 5751276 25648528 الحريق والكوارث

 5275997 8278 892542 4375177 النقل
 2241165 0 60938 2180227 الفلاحي

 6696583 - 2276838 4419745 الأشخاص
 621463 0 2401 619062 القروض

 98754000 370363 25145337 73238300 المجموع
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20
13

 

 61310260 652602 17673875 42983783 السيارات
 35424349 455665 6769668 28199016 الحريق والكوارث

 5475646 103108 1124253 4248285 النقل
 2792676 0 108314 2684362 الفلاحي

 8034115 - 2731589 5302526 الأشخاص
 924139 0 1608 922531 القروض
 113961185 1211375 28409307 84340503 المجموع

20
14

 

 64391000 / / / السيارات
 41834000 / / / الحريق والكوارث

 6497000 / / / النقل
 3269000 / / / الفلاحي

 8619000 / / / الأشخاص
 1017000 / / / القروض
 125627000 / / / المجموع

20
15

 

 66202000 / / / السيارات
 41949000 / / / الحريق والكوارث

 5745000 / / / النقل
 3757000 / / / الفلاحي

 8976000 / / / الأشخاص
 1149000 / / / القروض
 127778000 / / / المجموع

 .2015 – 2006بالاعتماد على التقارير السنوية للمجلس الوطني للتأمينات للسنوات  الطالبةد امن إعدالمصدر: 

الذي يبين ،2015 – 2006يبين الجدوؿ أعلاه إنتاج القطاع التأميني حسب طبيعة الشركات خلاؿ السنوات 
المجلس من خلاؿ معطيات ، 2015 – 2006مسالعات الشركات العمومية والخاصة في قطاع التأمينات خلاؿ السنوات 

( …SAA, CAAR, CAAT, CNMAيتبين أف سوؽ التأمينات الشركات العمومية ) الوطني للتأمينات 
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الذيكل يفسره خاصة فرع  ىذا, السوؽ% من حصة 60والتي بستلك أكثر من السوؽ التأميني في الجزائر  لسضمعلى  تستحوذ
 عن طريق عقد سوناطراؾ. CACHالتأمين على الحريق والكوارث من خلاؿ مسالعة 

 2016 – 2006خلال سنوات  CAAT: الحصة السوقية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل 6-3 رقم جدولال
 دج و%310الوحدة:                                                                                           

 إنتاج السوق التأميني السنوات
إنتاج الشركة الجزائرية للتأمين  

 الشامل
إنتاج الشركة الجزائرية للتأمين الشامل من نسبة 

 إجمالي السوق
2006 46 541 556 8 033 973 17,26 
2007 52 732 395 10 588 134 20,08 
2008 67 629 809 12 688 163 18,76 
2009 76 508 746 13 345 477 17,44 
2010 80 714 931 14 083 234 17,45 
2011 87 009 919 14 636 538 16,82 
2012 98 754 000 15 501 883 15,7 
2013 113 961 185 18 113 889 15,89 
2014 125 627 000 201 923 56 16.56 
2015 127 778 000 211 600 80 16.07 
2016 / 226 156 96 / 
 - 423 959 170 541 257 877 المجموع
    على تقارير المجلس الوطني للتأمينات والتقارير السنوية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل للسنوات بالاعتماد الطالبةمن إعداد المصدر: 

2006 – 2016. 
أف  ، نلاحظ2015 – 2006الحصة السوقية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل خلاؿ الفتًة  يبين الجدوؿ أعلاه

ما تعكسو أرقاـ الجدوؿ أعلاه الذي من خلاؿ للشركة الجزائرية للتأمين الشامل تأثير على سوؽ التأمينات الجزائري وذلك 
ففي غالب الأحياف  كانت نسبة الإنتاج  ،يبين لنا الحصة السوقية التي تستحوذ عليها الشركة مقارنة مع نظيراتها في القطاع

% التي تم تسجيلها في سنة 20و  2013، 2012% خلاؿ سنوات 16تتًاوح ما بين  شاملال للشركة الجزائرية للتأمين
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% من حصة السوؽ التأميني الجزائري وىي نسبة 17. في الدتوسط بسلك الشركة الجزائرية للتأمين الشامل ما يقارب 2007
 .شركة تأمين 15في سوؽ لػوي على أكثر من  جد معتبرة

 : الحصة السوقية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل في سوق التأمينات الجزائري7-3 رقم الشكل

 
 .2016 – 2006على التقارير الثلاثية للمجلس الوطني للتأمينات للسنوات  بالاعتماد الطالبةمن إعداد المصدر: 
التأمين للمستفيدين لا تعتبر نوعا إف التعويضات التي تدفعها شركات :المخاطر التي تتعرض لها شركات التأمين .4.3.1

، أما (1)من الدخاطر، ذلك أف دفعات التعويض ىي في إعادة التكاليف الدبرلرة أي لؽكن توقعها بدرجة عالية من الدقة
 : (2)الدخاطر الحقيقية التي تواجو شركات التأمين فهي كمايلي

ولػدث نتيجة لارتفاع كبير في معدؿ التضخم لشا يؤدي إلى الارتفاع في  زيادة حجم التعويضات عما هو متوقع: . أ
قيمة التعويضات نتيجة حدوث كوارث معينة كذلك يكوف سبب خطأ في تقدير الحجم الحقيقي والفعلي للأخطار، وبالتالي 

 خطأ في تقدير قيمة التعويضات.
لا يستطيع الدؤمنوف لذم تسديد الأقساط كذلك في بعض الأحياف وبسبب فتًات الكساد  انخفاض قيمة المبيعات: . ب

 لؽكن أف يتًاجع بعض العملاء المحتملين عن خططهم بشأف شراء وثائق التأمين.
حيث أنو في فتًات التضخم ترتفع معدلات الفوائد وتنخفض القيمة انخفاض القيمة السوقية للاستثمارات:  . ت

سهم الدمتازة والسندات وحتى الأسهم العادية، فإف العائد الدتولد عنها قد السوقية للأوراؽ الدالية ذات العائد الثابت مثل الأ
 ينخفض مع مواجهة التضخم لشا يتًتب عنو الطفاض في قيمتها السوقية.

                                                           
 .652 صمصر، (: الأسواق والمؤسسات المالية، مكتبة الاشعاع، الاسكندرية، 6664) ،ابراىيم ىندي وآخرونمنير   (1)

 .546-545 (: الأسواق والمؤسسات المالية، دار الفكر الجامعية، الاسكندرية، مصر، ص ص5114نيال فريد مصطفى وأخرون، )  (2)

 شركات مختمطة

 شركات خاصة

 باقي الشركات العمومية

CAAT
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والتي تتعلق بإدخاؿ منتج تأميني جديد أو بالتغيرات الحاصلة على منتجات تأمينية حالية  :مخاطر تطوير المنتجات . ث
 :وتنتج ىذه الدخاطر بسبب العوامل التالية بهدؼ إرضاء العملاء،

 ؛ضعف الوعي التأميني لدى الجمهور 
 ؛خطأ بالتسعير وارتفاع الدعلومات 
 ؛طريقة البيع والتسويق 
 ضعف في أىلية فريق التسويق. 

وتتمثل في عدـ قدرة الشركة على دفع التزاماتها بشكل فوري، والتعثر في سداد الدطالبات وكذلك : مخاطر سيولة . ج
 :دـ تسديد الأطراؼ الددينة لالتزاماتها ابذاه الشركة في الوقت المحدد أو الدتوقع ومن بين العوامل الدسببة لذلك ما يليع

 ؛مطالبات تفوؽ السيولة الدتوفرة 
  ؛بذاه الشركةاعدـ سداد العملاء لالتزاماتها 
 ؛لساطر أسعار الصرؼ 
 تسييل الأصوؿ بسعر أقل من سعر التكلفة. 
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 CAATالمالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل الأوراق محفظة أداء  تقييم.2
 :CAATمكونات محفظة الشركة الجزائرية للتأمين الشامل  .1.2

 :لدى شركات أخرى CAATاسهامات الشركة الجزائرية للتأمين الشامل  .1.1.2
مسالعات في رأس ماؿ شركات أخرى؛ وىي عبارة عن شركات لذا علاقة  CAATللشركة الجزائرية للتأمين الشامل 

 بدجاؿ التأمين؛ سواء كانت شركات تقارير الخبرة، إعادة التأمين، شركات تأمين الصادرات.....الخ. 
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              خلال السنوات : اسهامات الشركة الجزائرية للتأمين الشامل في الشركات التابعة7-3 رقم جدولال
2006 – 2016  

 دج310الوحدة:
 السنوات

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
 الشركات

CAGEX 45000 45000 45000 45000 200000 200000 200000 200000 
 

200000 
 

200000 200000 

AMNAL 6250 35000 35000 35000 35000 35000 35000 35000 46000 52000 52000 

EXAL 6000 6000 15340 15340 15340 15340 15340 15340 127980 127980 127800 

SRH 100000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 

SIH 451000 451000 451000 451000 557000 696000 730000 764000 764000 764000 128400
0 

SGCI 15000 9650 9650 9650 41800 41800 41800 41800 41800 41800 41800 

IAHEF 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 3344 3344 3344 3344 

ALFA 4290 4290 4290 4290 4290 16500 16500 16500 16500 16500 16500 
VERITAL 1040 1040 1040 1360 1360 1360 1360 1360 1360 1360 27200 
AFRICA-

RE 
86213 86212 86212 86212 426235 449812 454487 459162 

47217 
506962 538967 

(*)CNEP-
IMMO 

- 108592 108592 108593 110000 110000 185000 260000 
260000 

260000 260000 

MED-RE - - 700951 - - - - - - - - 
(**)TALA - - - - 550000 550000 550000 550000 550000 550000 - 
EHEA - - - - 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 
BUA - - - - - - - 1000 1000 1000 1000 
 2684611 2656946 2191201 2479506 2362687 2249012 2074225 887645 1588275 877984 715993 المجموع

 .2016 – 2006للسنوات  CAATعلى التقارير السنوية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل  بالاعتماد الطالبةمن إعداد المصدر: 
                                                           

 .2009ابتداءا من سنة  ASSUR-IMMOإلى  CNEP-IMMOتم استبداؿ اسم الشركة  (*)
 .2013ابتداءا من سنة  LIFE ALGERIEإلى  TALAتم استبداؿ اسم الشركة  (**)
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           كات أخرى خلاؿ الفتًةيبين الجدوؿ أعلاه اسهامات الشركة الجزائرية للتأمين الشامل في رأس ماؿ شر 
 والدتمثلة في: ،2016– 2006

CAGEX برأسماؿ اجتماعي يقدر 1996جانفي  10: شركة تأمين لستصة في خدمة تأمينات القروض تم نشأتها في ،
 % من رأسمالذاػ10دج. تساىم الشركة الجزائرية للتأمين الشامل بدا يعادؿ  2000000000بػ 

AMNAL دج،  416000000، يقدر رأسمالذا الاجتماعي بػ الدالية: شركة لستصة في الأمن في لراؿ خدمة الدؤسسات
 % فيو.8641تساىم الشركة الجزائرية للتأمين الشامل بنسبة 

EXAL دج، تساىم الشركة الجزائرية  60000000برأسماؿ اجتماعي يقدر بػ  1997: تتمثل في شركة خبرة نشأت في
 %.25657للتأمين الشامل فيو بنسبة 

SRH الاجتماعي رأسمالذا، يقدر 1997نوفمبر  27: عبارة عن مؤسسة مالية لستصة في الرىن بست نشأتها في          
 %.3612دج تساىم الشركة الجزائرية للتأمين الشامل بنسبة  4165000000بػ 

SIHبرأسماؿ اجتماعي يقدر 1997أفريل  28:عبارة عن شركة استثمارات فندقية بست نشأتها في ،                      
 % من رأسمالذا.4634دج. تساىم الشركة الجزائرية للتأمين الشامل بدا يعادؿ 12842000000بػ 

SGCI 1997نوفمبر  5: مؤسسة اقتصادية عمومية، شركة ذات أسهم لستصة في التأمين على القروض تم انشائها في ،
سهم أي ما يعادؿ  836لشركة الجزائرية للتأمين بػ دج. تساىم بها ا 2 000 000 000برأسماؿ اجنماعي يقدر بػ

 % من رأسمالذا.2609
IAHEF : 4دج، تساىم الشركة الجزائرية للتأمين فيو بنسبة  30000000يقدر رأسمالذا الاجتماعي بػ.% 

ALFA : 33دج، تساىم الشركة الجزائرية للتأمين فيو بنسبة  13000000يقدر رأسمالذا الاجتماعي بػ .% 
VERITAL : 17دج، تساىم الشركة الجزائرية للتأمين فيو بنسبة  8000000يقدر رأسمالذا الاجتماعي بػ.% 

AFRICA-RE : دج، تساىم الشركة الجزائرية  1556260000شركة تأمين مغربية يقدر رأسمالذا الاجتماعي بػ
 % من رأسمالذا.2693للتأمين الشامل بػ 

CNEP-IMMO :دج، تساىم الشركة الجزائرية للتأمين فيو بنسبة  330000000اعي بػ يقدر رأسمالذا الاجتم
33633.% 

Taamine life algerie 2011أفريل  17: شركة تأمين لستصة في تأمين الأشخاص تم إنشائها في. 
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EHEA : للتأمين دج، تساىم الشركة الجزائرية  28000000تتمثل في الددرسة العليا للتأمين يقدر رأسمالذا الاجتماعي بػ
 %.7614فيو بدا يقارب 

تعتبر الشركة الجزائرية للتأمين الشامل :CAATالمحفظة الاستثمارية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل  .2.1.2
CAAT ،تشكيل لزفظة  ما ساعدىا على .لشا لغعلها من الشركات التي بروي فائض مالي قابل للاستثمار دائنة ىيكليا

 : ةلستلف أصوؿ عدةاستثمارية مكونة من 
وىي توظيف الأمواؿ في قيم حكومية تتسم بأنها خالية من الخطر لكنها غير   VEلذا بػ يرمز :أذونات الخزينة . أ

 ؛موظفة بالبورصة
 ؛ DATوالتي رمزنا لذا بػ :لأجل ودائع . ب
 ؛والدتمثلة في أسهم كل من لرمع صيداؿ وفنادؽ الأوراسي  A/Oرمز لذا بػي :أسهم وسندات . ت
 ؛وبرصيل الدداخيل منهامباني تقوـ الشركة الجزائرية للتأمين بتأجيرىا تتمثل في  IDRرمزنا لذا بػ :العقارات . ث
عبارة عن مسالعات وتوظيفات مالية قامت بها وىي ،  PARوالتي رمزنا لذا بػ :التابعة في الشركات المساهمات . ج

 .7 – 3 رقم توضيحها في الجدوؿالشركة الجزائرية للتأمين الشامل في رأس ماؿ شركات أخرى والتي سبق 
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        خلال الفترة CAATلشركة الجزائرية للتأمين الشامل الاستثمارية لمحفظة ال أصول: 8-3رقم جدولال
2006 – 2016 

 دج310الوحدة:                                                                                                  
 المجموع VE DAT A/O IDR PAR الأوراق المالية

 النسب المبالغ النسب المبالغ النسب المبالغ النسب المبالغ النسب المبالغ النسب المبالغ السنوات

2006 7789000 79 502466 5 445802 5 413644 4 715993 7 9866905 100 

2007 9060000 75 512000 4 786000 7 782274 7 877984 7 12018258 100 

2008 7894000 57 2390341 17 1257600 9 756540 6 1588275 11 13886756 100 

2009 10175000 65 2390341 15 1412142 9 728121 5 887645 6 15593249 100 

2010 12579000 60 4207000 20 1257600 6 898326 4 2074225 10 21016151 100 

2011 14093900 63 4071900 19 926931 4 942000 4 2249012 10 22283743 100 

2012 15892000 52 5243000 17 6279000 20 0 0 3262687 11 30676687 100 

2013 18050000 56 6193000 19 5389000 17 0 0 2479506 8 32111506 100 

2014 20579127 77 2324688 9 941734 4 0 0 2656947 10 26502496 100 

2015 23673463 81 1766769 6 941734 3 0 0 2672210 9 29054176 100 

2016 25062950 84 190028 1 1045034 4 0 0 3234791 11 29532803 100 

16484844 المجموع
0 

- 29791533 - 
2068257

7 
- 

452090
5 

- 
2269927

5 
- 

24254273
0 

010 

 - - 9 2063570 72, 2 410991 8 1880234 12 2708321 68 14986222 المتوسط

 .2016-2006 للسنوات CAATلشركة الجزائرية للتأمين الشامللعلى التقارير السنوية  بالاعتماد الطالبةمن إعداد  المصدر:

تطور الدبلغ التوظيفات الدالية التي قامت بها الشركة الجزائرية للتأمين الشامل، نلاحظ من خلالو يبين الجدوؿ أعلاه 
لرالات، القيم الحكومية، الودائع لأجل، أسهم/سندات  أربعالدالي الدخصص لكل لراؿ من لرالات التوظيف الذي يشمل 

 تعتمد أساسا في CAATنلاحظ أف الشركة الجزائرية للتأمين الشامل . 2016 – 2006والعقارات خلاؿ الفتًة 
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في أذونات  كانت   فبالدرجة الأولى لصد أكبر نسبة استثمار للشركة ،استثماراتها على أصوؿ مالية خالية من الخطر
كثر أمانا والأقل خطورة أف ىذا النوع من الأصوؿ الدالية ىو الأ راجع إلىىذا  .% من إجمالي الاستثمارات68نسبةالخزينة ب

أكتوبر  02الدؤرخ في  007الدعدؿ والدتمم للقرار رقم  2002 جانفي 07الدؤرخ في  01من غيره؛ كذلك بالقرار رقم 
المحدد للنسب الدنيا الواجب بزصيصها لكل نوع من التوظيفات التي تقوـ بها شركات التأمين وإعادة التأمين، والذي  1996

ارات على شكل تليو فيما بعد استثم .(1)% على الأقل لقيم الدولة نصفها متوسطة وطويلة الأجل50ينص على بزصيص 
 ىذه النسبةCAATالشركة الجزائرية للتأمين الشامل  تفسر% من إجمالي الاستثمارات. 12تسجل نسبةوالتي  ودائع لأجل

ترجع ضعف  . كذلكالتي عادة ما تكوف خطرة نظرا لطبيعة الدوارد الدالية قصيرة الأجل خطرة نسبياعلى أنها استثمارات مالية 
 لشكنة في حالة تعويض الدؤمن لذم.وقت إلى نشاطها الذي يتطلب تواجد سيولة بأسرع ىذه النسبة مقارنة مع الأولى 

ؿ قامت بالابذاه لضو  ب.لم يقتصر استثمار الشركة الجزائرية للتأمين الشامل على الأصوؿ الخالية من الخطر فحسب
% 10. بسثل CAAT% من إجمالي استثمارات الشركة الجزائرية للتأمين الشامل 20بنسبة لا تتجاوز  الخطرةالأوراؽ الدالية 

% الأخرى فهي على شكل مسالعات في  9أما  .الأوراسي فنادؽسندات بالإضافة إلى أسهم كل من لرمع صيداؿ و منها 
 شركات التابعة.ال رأسماؿ

 CAAT: هيكل الاستثمار لدى الشركة الجزائرية للتأمين الشامل 9-3 رقم الشكل

 
 .8– 3 رقم الجدوؿ معطياتعلى  بالاعتماد الطالبةمن إعداد  المصدر:

                                                           
المحدد للنسب الدنيا الواجب بزصيصها لكل نوع من  1996أكتوبر  02الدؤرخ  007الدعدؿ والدتمم للقرار رقم  2002جانفي  07الدؤرخ في  01القرار رقم  (1)

 تقوـ بها شركات التأمين وإعادة التأمين. التوظيفات التي

 68% 
 12% 

 8,28% 

2,72% 
9 % 

VE

DAT

A/O

IDR

PAR
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من إجمالي % 3نسبة بدا يعادؿ عقاراتلة في ثمتعند تفحص مكونات المحفظة نلاحظ كذلك استثمارات حقيقية والد
والذي يعتبر من أحسن وأجود الاستثمارات الحقيقية طويلة  CAATاستثمارات لزفظة الشركة الجزائرية للتأمين الشامل 

 الأجل وىذا من حيث العائد والخطر.
 :CAATمحفظة الأوراق المالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل  .3.1.2

لضن في صدد القياـ بها، نعتمد أساسا على لزفظة تتكوف من الأوراؽ الدالية فقط6 وبالتالي وجب التي في إطار الدراسة 
عادة صياغة مكونات لزفظة الأوراؽ الدالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل، نظرا لاحتوائها على أصوؿ حقيقية متمثلة في إ

  في الجدوؿ أسفلو:أصوؿ أساسية كما ىو مبين 3العقارات. وبالتالي أصبح ىناؾ 
 2016 – 2006خلال الفترة محفظة الأوراق المالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل  أصول: 9-3رقم جدولال

 دج و%310الوحدة:                                                                                          
 المجموع VE DAT A/O + PAR الأوراق المالية

 النسب المبالغ النسب المبالغ النسب المبالغ النسب المبالغ السنوات

2006 7789000 82 502466 5 1161795 12 9453261 100 

2007 9060000 81 512000 4 1663984 15 11235984 100 

2008 7894000 60 2390341 18 2845875 22 13130216 100 

2009 10175000 68 2390341 16 2299787 15 14865128 100 

2010 12579000 62 4207000 21 3331825 17 20117825 100 

2011 14093900 66 4071900 19 3175943 15 21341743 100 

2012 15892000 52 5243000 17 9541687 31 30676687 100 
2013 18050000 56 6193000 19 7868506 25 32111506 100 
2014 20579127 78 2324688 9 3598681 14 26502496 100 
2015 23673463 81 1766769 6 3613944 12 29054176 100 
2016 25062950 85 190028 1 4279825 14 29532803 100 
 100 238021825 194 43381852 135 29791533 - 164848440 المجموع
 100 21638348 18 3943805 12 2708321 70 14986222 المتوسط

 .2016-2006للسنوات  CAATلشركة الجزائرية للتأمين الشامل لعلى التقارير السنوية  بالاعتماد الطالبةمن إعداد  المصدر:
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    رقم  نتائج الجدوؿيبين الجدوؿ أعلاه مكونات لزفظة الأوراؽ الدالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل، نلاحظ أف 
لمحفظة. لالأصوؿ الدكونة من حيث الوزف التًجيحي لكل أصل من  8-3رقم لم بزتلف كثيرا عن نتائج الجدوؿ 3-9
السندات والأسهم % من إجمالي المحفظة، لتليها 70بالنسبة لأذونات الخزينة تبقى ىي الأكثر استحوادا على المحفظة بنسبة ف

لأسهم مع قيمة الدسالعات في الشركات الأخرى كونها ستكوف ىذه كل من قيمة السندات وا  ضمىا بنفسر التي % 18بنسبة 
 % من إجمالي قيم المحفظة.12وأخيرا الودائع لأجل بنسبة  الأخيرة إما على شكل أسهم أو سندات.

 :CAATلشركة الجزائرية للتأمين الشامل الأوراق المالية ل محفظة تقييم أداءمؤشر شارب ل .2.2
تصنيف على ال بالاعتماد: CAATالشركة الجزائرية للتأمين الشامل الأوراق المالية عائد أصول محفظة .1.2.2
في الجدوؿ لذا  ةالدوافق النواتج، قمنا بوضع CAATلمحفظة الشركة الجزائرية التأمين الشاملالدكونة لأوراؽ الدالية الجديد ل

 التالي:
 2016 – 2006للفترة لشركة الجزائرية للتأمين الشامل الأوراق المالية لمحفظة  أصول نواتج: 10-3رقم جدوللا

 دج310الوحدة:                                                                                               
 الأوراق المالية

VE DAT 
PAR + A/O 

 المجموع
 المجموع I D PAR السنوات

2006 300230 20611 14258 767 9229 24254 345095 
2007 361562 16627 26943 869 11317 39129 417318 
2008 315371 27477 40306 4598 20468 65372 408220 
2009 327576 60597 47952 12524 11441 71917 460090 
2010 328176 86618 49138 1094 7961 58193 472987 
2011 347434 112106 54150 660 8174 62984 522524 
2012 306935 124502 40317 474 87284 128075 559512 
2013 333629 142203 31438 542 55976 87956 563788 
2014 457852 87931 36879 623 19902 57404 603187 
2015 681751 39871 43658 744 31693 76095 797717 
2016 676360 28800 58936 11634 91660 162230 867390 
 6017828 833609 355105 34529 443975 747343 4436876 المجموع
 547075,2 75782,6 / / / 67940,2 403352,3 المتوسط

 .2016-2006للسنوات  CAATعلى التقارير السنوية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل  بالاعتماد الطالبةمن إعداد  المصدر:
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وذلك راجع (VE)أف أكبر القيم تتمثل في عوائد أذونات الخزينة  نلاحظ 10-3رقم من النتائج الدعروضة في الجدوؿ
عوائد: والتي تفوؽ قيمتها  (DAT) إلى الدبالغ الطائلة التي تم استثمارىا عليها، لتليها فيما بعد عوائد الودائع بأجل

وذلك بالرغم من امتلاؾ السندات والأسهم ما  ،معا(PAR(ومسالعات في شركات التابعة)D)الأسهم (،Iالسندات )
 % فقط الخاصة بالودائع لأجل.12% من إجمالي المحفظة مقارنة بػ 18يعادؿ 
 2016 – 2006المالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل للفترة : عوائد الاستثمارات 11-3رقم جدولال

 دج و%310الوحدة:                                                                                                  
 VE DAT PAR + A/O الأوراق المالية

 % العوائد المبالغ % العوائد المبالغ % العوائد المبالغ السنوات

2006 7789000 300230 3,85 502466 20611 4,1 1161795 24254 2,09 

2007 9060000 361562 3,99 512000 16627 3,25 1663984 39129 2,35 

2008 7894000 315371 3,99 2390341 27477 1,15 2845875 65372 2,3 

2009 10175000 327576 2,6 2390341 60597 2,53 2299787 71917 3,13 

2010 12579000 328176 2,61 4207000 86618 2,05 3331825 58193 1,75 

2011 14093900 347434 2,46 4071900 112106 2,75 3175943 62984 1,98 

2012 15892000 306935 1,93 5243000 124502 2,37 9541687 128075 1,34 

2013 18050000 333629 1,85 6193000 142203 2,3 7868506 87956 1,12 

2014 20579127 457852 2,22 2324688 87931 3,78 3598681 57404 1,59 

2015 23673463 681751 2,87 1766769 39871 2,25 3613944 76095 2,10 

2016 25062950 676360 2,69 190028 28800 15,1 4279825 162230 3,79 

 2,14 75782,63 3943804,7 3,78 67940,2 2708321,1 2,82 403352,3 14986222 المتوسط

 .2016-2006للسنوات  CAATعلى التقارير السنوية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل  بالاعتماد الطالبةمن إعداد  المصدر:

يبين الجدوؿ أعلاه نسبة العوائد التي برصلها لزفظة الأوراؽ الدالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل خلاؿ السنوات 
، حيث نلاحظ تقارب نسبة العوائد الدتحصل عليها فمتوسط العائد المحقق من طرؼ أذونات الخزينة قدر 2016 – 2006



 الفصل الثالث                                                       دراسة حالة محفظة الشركة الجزائرية للتأمين الشامل
 

116 

 

%. وبالتالي فالنسب 2,14% أما متوسط الأسهم والسندات فقدر بػ 3,78% ، ومتوسط عائد الودائع لأجل بػ 2,82بػ 
 و على أي نوع من الأنواع.متقارب فيما بينها والاختلاؼ يكمن في كمية الدبلغ الذي يتم توظيف

 حسب ما تم التطرؽ لو في الفصوؿ السابقة تصاغ معادلة العائد التارلؼي كالتالي:

 

تصبح صيغة معادلة العائد التارلؼي لمحفظة الأوراؽ الدالية  أصوؿ مالية 3بامتلاؾ الشركة الجزائرية للتأمين الشامل 
 كمايلي:  للشركة الجزائرية للتأمين الشامل

 

للسنوات  CAATفظة الشركة الجزائرية للتأمين الشامل لمح التارلؼي عائدحساب اللؽكن  11-3رقم من الجدوؿ
2006 – 2016: 

RP = (0,70)(2,82) + (0,12)(3,78) + (0,18)(2,14) 
RP = 1,974+ 0,4536+0,3852 

 إذف:
 
 

ؿ معيار الالضراؼ يقدر الخطر عادة باستعما: CAATخطر محفظة الشركة الجزائرية للتأمين الشامل  .2.2.2
فيما يتعلق بخطر المحفظة فيتم من خلاؿ برديد الالضراؼ الدعياري للمحفظة،  . أماعائد ومتوسط عائد الأصلالدعياري بين 

 :من خلاؿ العلاقة التالية وذلك بالقياـ أولا بتحديد الالضراؼ الدعياري لكل أصل ثم التباين الدشتًؾ بين أصولذا
 
 

 مساوي الصفر؛ هخالي من الخطر وبالتالي يصبح خطر  لالأوؿ الدتمثل في أذونات الخزينة يعتبر أصالأصل 
السندات، فهما أصلاف خطراف تقاس درجة خطورتهما بواسطة الالضراؼ /أما الأصلين الدتبقيين، الودائع لأجل والأسهم

 العلاقة التالية:بيتم حساب الالضراؼ الدعياري لعائد الورقة الدالية . لعوائدلعا الدعياري

   (    )  (    )  (    ) 

   CAAT = % 2,8128مشركة الجزائرية لمتأمين الشاملل الأوراق المالية محفظةل التاريخي عائدال

   (    )  (    )     (    ) 

       
   

      
   

     
   
          (   )          (   )

         (   ) 
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 :حيث

R2عائد الودائع لأجل؛ : 

R3 عائد :A/O. 

 

  

    √
∑(      ̅)
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 CAATئرية للتأمين الشامل زالشركة الجالأوراق المالية ل: الانحراف المعياري لمحفظة 12-3 رقم جدولال
 %الوحدة:

    R2   R3 السنوات

2006 4,1 0,003155 0,000009954 2,09 -0,0005 0,00000025 -0,0000015775 

2007 3,25 -0,005345 0,000028569 2,35 0,0021 0,00000441 -0,0000112245 

2008 1,15 -0,026345 0,000694059 2,3 0,0016 0,00000256 -0,00003752 

2009 2,53 -0,012545 0,000157377 3,13 0,0099 0,00009801 -0,0001241955 

2010 2,05 -0,017345 0,000300849 1,75 -0,0039 0,00001521 0,0000676455 

2011 2,75 -0,010345 0,000107019 1,98 -0,0016 0,00000256 0,000016552 

2012 2,37 -0,014145 0,000200081 1,34 -0,008 0,000064 0,00011316 

2013 2,3 -0,014845 0,000220374 1,12 -0,0102 0,00010404 0,000151419 

2014 3,78 -0,000045 0,000000002 1,59 -0,0055 0,00003025 0,0000002475 

2015 2,25 -0,015345 0,000235469 2,10 -0,0004 0,00000016 0,000006138 

2016 15,1 0,112155 0,012578744 3,79 0,0165 0,00027225 0,0018505575 

 0,002031202 0,0005937 / / 0,014332416 / / المجموع

 .11-3 رقم على معطيات الجدوؿ بالاعتماد الطالبةمن إعداد  المصدر:

  

 (     ̅̅ ̅̅ )
         ̅̅ ̅̅  (       ̅̅ ̅̅ )

  (       ̅̅ ̅̅ )(       ̅̅ ̅̅ )      ̅̅̅̅  
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 ىو: الودائع لأجلنستنتج أف الالضراؼ الدعياري لعائد  12 – 3العلاقة أعلاه ونتائج الجدوؿ  من
 
 

 
 

لمحفظة الشركة الجزائرية للتأمين الشامل  2016 – 2006خلاؿ السنوات  الودائع لأجلومنو الالضراؼ الدعياري لعائد 
CAAT  3,6096ىو%. 
والدسالعات في الالضراؼ الدعياري لعائد الأسهم، السندات  نستنتج أفكذلك العلاقة أعلاه ونتائج الجدوؿ السابق   من

 الشركات التابعة ىو:
 
 
 
 

  2016 – 2006والدسالعات في الشركات التابعة خلاؿ السنوات  الالضراؼ الدعياري لعائد الأسهم، السندات ومنو
 .% 0,7346ىو CAATلمحفظة الشركة الجزائرية للتأمين الشامل 

 :العلاقة التاليةخطر المحفظة الدالية يقاس بػيصبح  لشا سبق
 
 

 ساس العلاقة التالية:أىو ملاحظ بالعلاقة لغب برديد التباين الدشتًؾ أو التغاير بين الأصوؿ الدالية على  كما
 
 
 
 
 

     √
           

  
 

     0,036096355 

 

 

     √
         

  
 

     0,007346611 
 

 

  
      

   
      

   
           (   ) 

   (   )  
(     ̅̅̅̅ )(     ̅̅̅̅ )
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 نستخلص النتيجة التالية: 12 – 3انطلاقا من الجدوؿ 
 

 
 

 يعادؿ: CAATفخطر لزفظة الشركة الجزائرية للتأمين الشامل  ومنو
 

2
P = (0,12)2(0,008090542)2 + (0,18)2(0,005884248)2+ 2(0,12)(0,18)( 

0,0001846547) 

 
2

P = 0,0000100415 

 
 

% 0,3168يعادؿ  الجزائرية للتأمين الشاملشركة ال فظةلمح الكلي الخطر أف القوؿ لؽكن عليها الدتحصل النتائج من
 إعتماد إلى ذلك في السبب ويعود ،ة لذاالدكون لأوراؽا خطر لرموع من فهو جد ضعيف. كذلك يعتبر خطر المحفظة أقل

، وللتأكد تالي برقق عوائد أكثر بدخاطر أقلوبال ،عند اقتناء لزفظة أوراقها الدالية التنويع على الشركة الجزائرية للتأمين الشامل
 .عامل الارتباطعلى م بالاعتمادالأصوؿ فيما بينها  من ذلك لغب معرفة مدى ارتباط

 وعائد الودائع لأجل عائد بين الارتباط درجة الارتباط معامل يقيس :معامل الارتباط بين أصول المحفظة .3.2.2
 لػسب حيث الدالية، وراؽالأ بين التنويع على التأمينشركة  قدرة مدى لدعرفة الدعامل ىذا ويستعمل ،الأخرى الدالية الأوراؽ
 :التالية بالعلاقة

 
 

r =0,0001846547/ 0,0002651859 

 

   (   )  
           

  
 

COV(2,3) =0,0001846547 
 

 

 

 

 

σP= 0,003168832 

 

 

 

 

 

    
    (   )

    
 

 0,6963217124معامل الارتباط = 
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موجبة،  ارتباطية علاقة في الأصوؿ عوائد أف يعني ذلك فإف موجب الارتباط معامل أف كوف القوؿ لؽكن نتيجةال حسب
 بين خلاؿ التنويع من وذلك العائد بزفيض في دوف الدخاطر تدنية لؽكن أنو يعني لشا ،0تاـ بل قريب من  غير ارتباط ولكنو
 الدالية. المحفظة أوراؽ بارتباط يتعلق فيما جيدة نتيجة حققت قد لشركةفا وبالتالي الدالية، الأوراؽ لستلف

 أداء لقياس: CAATمؤشر شارب لتقييم أداء محفظة الأوراق المالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل  .4.2.2
 الدخاطر، من الدالية الخالية الأوراؽ وعائد عائدي المحفظة فرؽ بين النسبة على يعتمد الذي شارب بدؤشر الاستعانة يتم المحفظة

 :يلي كما حسابو ولؽكن الدالية،المحفظة  لعائد الدعياري الالضراؼ وبين
 
 
 

 : مكونات محفظة الأوراق المالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل13-3 رقم الجدول
 %الوحدة:                                                                                                         

 الأوزان التباين المشترك الخطر العائد البيان
VE 2,82 0,000 - 70 

DAT 3,78 3,6096 
1,846547 

12 
A/O 2,14 0,7346 18 

 100 - 0,3168 2,8128 محفظة الأوراق المالية
 بالاعتماد على النتائج السابقة. الطالبةمن إعداد  المصدر:

 :يصبح شارب مؤشر فإف وبالتالي
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على  دليلوىو ، سالبةCAATلمحفظة الأوراؽ الدالية للشركة الجزائرية للتأمين مؤشر شارب  ةقيم تظهر من النتيجة أف
في حالة الشركة الجزائرية للتامين  لكن.الدالية سيئة لمحفظتها بإدارة قوـشركة تال ، ما يبعتنا على التفكير بأفالأداء فعالية عدـ

 منها: مؤشر شارب سالب إلى عدة أسبابظهور  لؽكن تفسيرالشامل 
  تتسم بأكبر عائد % من أموالذا في أذونات الخزينة والتي70تستثمر الشركة الجزائرية للتأمين الشامل ما يعادؿ ،

 للأصل الخالي من الخطر. أف أصغر عائد يكوفعلى النظريات  وفرضياتالشيء الذي يتنافى 
  ضعف العوائد الدتًتبة على الأسهم والسندات مقارنة مع الأصوؿ الخالية من الدخاطر وىو الذي من الدفروض أف

 يكوف عكس ذلك.
 ح وزنها التًجيحي في المحفظةو اعتماد الشركة الجزائرية للتأمين الشامل في استثماراتها الدالية على أذونات الخزينة التي يتًا 

% على الأقل من 50وجود تشريعات بذبر شركة التأمين على توظيف نظرا ل ،% من إجمالي أصوؿ المحفظة الدالية للشركة70
إلا أننا نلاحظ أف الشركة الجزائرية للتأمين الشامل تتعدى ىذا الحد في كثير من الأحياف وىو ما  ؛أموالذا على أصوؿ حكومية

 .انتباىنا إلى السبب الدوالي تنا الذكر. ىذا الشيء يلفيظهره لنا وزنها التًجيحي كما سبق
 امل لا بسلك الفرصة البديلة انعداـ أو قلة الفرص البديلة للتوظيف الدالي. كما لاحظنا فالشركة الجزائرية للتأمين الش
على  استثمار أموالذا وذلك راجع إلى ركود السوؽ الدالي الجزائري واحتوائو على عدد قليل من الشركات من كنهاالتي بس

% 18بسثل إلا لا ونظرا للأصوؿ الدستثمر فيها من نوع الأسهم والسندات فالشركة الجزائرية للتأمين الشامل مستوى البورصة، 
 العوائد التي تتحصل عليها من قبل ىذه الأصوؿ.تبينو ما ا على شكل سندات وذلك من إجمالي المحفظة أغلبه

 لاعتماد أغلبها على معدلات الفائدة والتي  ،ضعف العوائد التي برققها الأصوؿ ككل مقارنة بالأمواؿ الدستثمر بها
 الطفاضا على مستوى السوؽ. تشهدحسب تقارير الشركة 

  شبو  من حيث مصدرىا فتحصيلها لؽكن تفسير ظهور مؤشر شارب سالبا إلى ارتباط شبو التاـ بين العوائد كذلك
بين الأصوؿ والذي من غرضو تقليل الدخاطر اللانظامية  كفءكلي من قبل الدولة باعتبارىا الدالك لشا يعني عدـ التنويع ال

 .ة الدلائمة للاستثماروخاصة توفر البيئ شرط تقليل معامل الارتباط إلى أقل ما لؽكن
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 :خلاصة الفصل الثالث
عملية برديد وتقدير ثنائية العائد والخطر الخاص بالمحفظة لا تعتمد على عوائد ولساطر أصولذا فحسب، بل تتعدى إلى 

الأوراؽ الدالية الدكونة الوزف التًجيحي لكل أصل بالنسبة للمحفظة ككل، ىذا بالإضافة إلى مدى الارتباط بين الأصوؿ أو 
 للمحفظة والذي يعبر عنو بالتباين الدشتًؾ عند قياس الخطر الكلي للمحفظة. 

ن تفسيره بغياب الفرصة الذي لؽكللتأمين انعكس سلبا على أدائها و للموارد الدالية للشركة الجزائرية توظيف الدالي ال سوء
 لمحفظة الأوراؽ الدالية.تسيير الفرص الاستثمار أكثر من سوء البديلة و 
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لدالية عملية معقدة تتحكم فيها لرموعة من القيود والعوامل أهمها تحقيق العوائد بأقل ا إن تكوين لزفظة الأوراق
على التنويع بين الدوجودات من أصول لزفظة الدستثمر فيها، حيث لصد معظم الأبحاث والدراسات  لساطر لشكنة اعتمادا

 الدالية وعلاقتو بخطرىا بهدف الوصول إلى أفضل طرق لقياس أداءبالعوامل الدؤثرة على عائد المحفظة  اىتمت
 لزفظة الأوراق الدالية

 ويعتبر قياس وتكميم خطر لزفظة الأوراق الدالية من أصعب التحديات التي تواجو مديرىا، فبالرغم من
 يمكن تحديد الوزنكونها عملية معقدة نوعا ما إلا أنها لشكنة خاصة في مرحلة تنويع الأصول الدكونة لذا إذ 

 .الترجيحي لكل أصل ونسبة الارتباط فيما بينها
 ومن ىذا الدنطلق ىدف البحث إلى تقييم أداء لزفظة الأوراق الدالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل

CAAT  6002-6002خلال الفترة. 
 :البحث نتائج -

 وتتمثل في: 
 هما العائد الدتوقع ولساطر المحفظة، حيث يتم بناءىا يرتكز مفهوم المحفظة الدثلى على عاملين أساسيين 

لساطرة  من خلال الاختيار بين لرموعة البدائل الاستثمارية التي تحتوي على أعلى عائد لكل مستوى لساطرة، أو أدنى
  لكل مستوى من العائد والأقرب لدنحنى السواء للمستثمر؛

  الخاص بالمحفظة لا تعتمد على عوائد ولساطر أصولذاإن عملية تحديد وتقدير ثنائية العائد والخطر 
 فحسب، بل تتعدى إلى الوزن الترجيحي لكل أصل بالنسبة للمحفظة ككل، ىذا بالإضافة إلى مدى الارتباط بين
 الأصول أو الأوراق الدالية الدكونة للمحفظة والذي يعبر عنو بالتباين الدشترك عند قياس الخطر الكلي

 للمحفظة؛
  التنويع في لزفظة الأوراق الدالية أهمية وقائية ضد الدخاطر غير النظامية عندما يكون الارتباط لعملية 

نسبة  بين الأصول الدكونة للمحفظة ضعيف، حيث أنو كلما كان الارتباط بين عوائد الأوراق الدالية ضعيفا كلما قلت
  الخطر غير النظامي الذي تواجهو ىذه المحفظة؛

 الصعب التحكم والسيطرة على الخطر النظامي نظرا لارتباطو بالسوق، إذ يستحيل في بعض الأوقات من 
  تقديره بشكل دقيق؛

  عادة ما يعتمد الأعوان الاقتصاديون عند تقدير الخطر النظامي للمحفظة على معامل كونو الأكثر دقة 
  وفعالية بنظرىم؛
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  الإحصائية أو الرياضية عند تكوين المحفظة واختيار الأصول الدكونة لذا،لا يمكن الاعتماد على الدقاييس 
ىذه  بل يجب الأخذ بعين الاعتبار التصنيفات العالدية التي تقوم بوضعها وكالات التنقيط والتي تبين لنا مدى خطورة

 الأصول والسلامة الدالية لدصدرىا؛
   لا تعتمد الشركة الجزائرية للتأمين الشاملCAATى التوظيف الدالي من أجل تحسين مستوى عوائدىا؛عل 
  عوائد لزفظة الأوراق الدالية للشركة الجزائرية للتأمين الشاملCAATليست بالحجم الدطلوب، الشيء الذي 

  ينعكس سلبا على أداء المحفظة؛
  الأداء السيء لمحفظة الأوراق الدالية للشركة الجزائرية للتأمين الشاملCAATوظيف للموارديترجم سوء الت 

  صة لعمليات للتوظيف الدالي؛الدالية الدخص
 إن تقدير خطر لزفظة الأوراق الدالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل ظهر أنو أقل من لساطر الأوراق 

الدالية وذلك بسبب سياسة التنويع المحدود الدتبعة من طرف الشركة، والتي تعتمد بالدرجة الأولى في توظيفاتها على 
الأصول الحكومية، ويرجع ذلك للعديد من العوامل أبرزىا القوانين والتشريعات التي تلزمها على استثمار ما لا يقل 

  من أرباحها في الأصول الحكومية؛05%عن 
 ماد بنسبة كبيرة على الأصول الحكومية في الاستثمار الدالي يساعد على التحكم بالدخاطر كونهاالاعت 

  وأدائها. أصول خالية من الخطر، إلا أنها تتميز بعوائد ضعيفة، الشيء الذي يؤثر بطريقة مباشرة على عوائد المحفظة
 :اختبار صحة الفرضيات -

 من للتقليل طريقة أحسن التنويع فحواىا في جاء التي الأولى الفرضية إثبات تم إليها، الدتوصل النتائج جملة ظل في
ىناك علاقة بين إدارة لساطر لزفظة الأوراق  وجود على تنص التي الثانية الفرضية إثباتو ،الدالية الأوراق لزفظة لساطر

  الدالية وأداء الدؤسسة.
 ىذا ،الأوراق الدالية للشركة الجزائرية للتأمين الشامل جيد حسب شاربأداء لزفظة  مفادىا التي الثالثة الفرضيةنفي  تم كما

ركود السوق الدالي لو تأثير على ضعف أداء لزفظة الأوراق الدالية أن  على تنص التي الرابعة الفرضية إثبات إلى بالإضافة
 .للتأمين الشاملللشركة الجزائرية 

  الاقتراحات: -
 يلي:  ما ظل ىذه النتائج التي تم التوصل إليها نقترح في
 الاعتماد على أكثر من طريقة عند تقدير خطر المحفظة لتدارك النقائص لكل واحدة من ىذه الطرق؛ 
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 الاعتماد على التكنولوجيا والنماذج الأكثر تطورا ودقة عند تقدير الخطر، وذلك بهدف الحصول على 
 الدعلومات اللازمة؛

 ضرورة تطوير وتفعيل السوق الدالي في الجزائر والنهوض بو لزيادة وتفعيل الدعاملات البورصية، من خلال 
 تمشيط سوق القيم الدنقولة، السوق السندي وسوق قيم الخزينة؛

 تشجيع الدؤسسات الدالية الجزائرية على توظيف فوائضها الدالية على شكل استثمارات مالية على مستوى 
 البورصة؛

 شجيع الشركات الدالية على وجو العموم، وشركات التأمين على وجو الخصوص للدخول في البورصة؛ت 
 العمل على التنويع الجيد للأصول الدالية في المحفظة للحد من الدخاطر غير النظامية، خاصة عن طريق 

 اللجوء للمشتقات في إدارة المحافظ الدالية؛
 ئمة، السياسات والتشريعات التي تحكم الدناخ الاستثماري.توفير كل من البيئة الاستثمارية الدلا 

 :أفاق البحث -
 وث ودراسات نأمل أن تنال حقها فيلتكون إشكاليات بحىذه الدواضيع  ونقترح آفاق البحث لا تزال مفتوحة

 البحث، وىي: 
 لزاكاة إدارة الدخاطر في السوق الدالي؛ 
 نمدجة الدخاطر لدى الشركات الدالية؛ 
  مؤشر للشركات الدالية الجزائرية في بورصة الجزائر.وضع  



. 
 

130 
 

 
 

 أولا: الكتب -
 :. باللغة العربية1

 .الأردن عمان، والتوزيع، للنشر غيداء دار البيئي، التلوث لزاسبة(: 3112) السيد، جابر إبراىيم .1
 .لبنان بيروت،: والتوزيع للنشر العربية النهضة دار الدالية، الدنشآت لزاسبة(: 1891) وآخرون، نور أحمد .3
 للنشر الدسيرة دار وإدارة، تحليل الدالية بالأوراق الاستثمار(: 3112) سلام، عزمي أسامة التميمي، فؤاد أرشد .2

 .الأردن عمان، والطباعة، والتوزيع
 دار الأولى، العربية الطبعة الشركات، مال رأس ىيكلة(: 3111) الفاروق، بدار الترجمة قسم كويل برايان .2

 .مصر القاىرة، والتوزيع، للنشر الفاروق
 الدالية، الدشتقات الدخاطر، إدارة الدخاطر إدارة(: 3112) حبار، الرزاق وعبد قندوز الكريم عبد بلعزوز، علي بن .5

 .الأردن عمان،: والتوزيع للنشر الوراق الأولى، الطبعة الدالية، الذندسة
 .عمان للنشر، العلمية اليازوري دار ،1ج الدالية، الدشتقات(: 3113) وآخرون، الربيعي حاكم .1
 عقود) الدالية الدشتقات(: 3111) فارس، أحمد وعلي جوان حيدر الفتلاوي، ميثاق الربيعي، حاكم .7

 .الأردن عمان،: والتوزيع للنشر العلمية اليازوري دار الأولى، الطبعة ،(الدبادلات الخيارات، الدستقبليات،
 زىران دار وتطبيقات، مفاىيم: الدالية الأسواق(: 3111) جودة، لزفوظ أرشيد، الدعطي عبد خربوش، حسني .9

 .الأردن عمان، والتوزيع، للنشر
 أساسيات العامل الدال رأس صافي ودراسة الدالي التحليل: التمويل في دراسات(: 3112) غنيم، عطا حسين .8

 .مصر القاىرة، للنشر، الأكاديمية الدكتبة الدالية، الأوراق لزافظ وإدارة وتكوين الاستثمار
 الدالية، الأسواق إلى مدخل(: 3112) العبيدي، الله عبد الخالق عبد رائد الدشهداني، فرحان أحمد خالد .11

 .الأردن عمان،: والتوزيع للنشر الأيام دار العربية، الطبعة
 العلمية اليازوري دار العربية، الطبعة الاستثماري، والتحليل الاستثمار(: 3118) شبيب، آل كامل دريد .11

 .الأردن عمان،: والتوزيع للنشر
 والتوزيع للنشر الدسيرة دار الأولى، الطبعة الاستثمارية، المحافظ إدارة(: 3111) شبيب، آل كامل دريد .13

 .الأردن عمان، والطباعة،
 والتوزيع للنشر الدسيرة دار الأولى، الطبعة والنقدية، الدالية الأسواق(: 3113) شبيب، آل كامل دريد .12

 .الأردن عمان، والطباعة،

 قائمة المراجع



. 
 

131 
 

 عمان،: والتوزيع للنشر الدعرفة كنوز دار الأولى، الطبعة والدخاطر، التأمين إدارة(: 3111) عبوي، منير زيد .12
 .الأردن

 للنشر الدسيرة دار الاستثمار، إدارة(: 3113) الدويكات، مهند الحداد، وسيم الزرقان، صالح موسى، شقيري .15
 .الأردن عمان، والتوزيع،

 للنشر الدسيرة دار الأولى، الطبعة والدولية، المحلية الدالية الدؤسسات(: 3118) وآخرون موسى نوري شقيري .11
 .الأردن عمان،: والطباعة والتوزيع

 والتوزيع، للنشر الحامد ومكتبة دار والتأمين، الخطر إدارة(: 3111) سلام، عزمي أسامة موسى، نوري شقيري .17
 .عمان

 .القاىرة العربية، النيل لرموعة ،3ج والعملية، العلمية الدصرفية الدوسوعة(: 3111)السيسي الدين صلاح .19
 والتوزيع، للنشر العلمية اليازوري دار العربية، الطبعة الاستثمارية، القرارات تقييم(: 3118) كداوي، طلال .18

 .الأردن عمان،
 الإسكندرية، ية،القانون الوفاء مكتبة والأزمات، الدخاطر إدارة لزمد، على(: 3111) أحمد، الرؤوف عبد .31

 .مصر
 .لندن كتب، إي دار ،(مالي مدخل) الخطر وإدارة التحوط(: 3119) غندوز، الكريم عبد .31
 بيروت، والتوزيع، والنشر للطباعة العصرية حسن مكتبة(: 3115) بوزيان، بن لزمد مصيطفى، اللطيف عبد .33

 .لبنان
 للنشر الحامد دار الأولى، الطبعة الدالية، الدؤسسات وإدارة التمويل(: 3119) أحمد، يوسف الوىاب عبد .32

 .الأردن عمان،: والتوزيع
 للنشر العلمية اليازوري دار الدتقدمة، الدالية الإدارة(: 3113) التميمي، فؤاد أرشد النعيمي، تيو عدنان .32

 .عمان والتوزيع،
 .مصر القاىرة، الحرية، مكتبة الدالية، الدخاطر إدارة أساسيات(: 3119) ىورشر،.  أ كارين .35
 .الأردن عمان، والتوزيع، للنشر الجنان دار مالية، ومؤسسات تدويل(: 3112) الدغربي، لزمود الفاتح لزمد .31
 الدطبوعات دار الأولى، الطبعة ،(مقارنة دراسة) البورصة في الاستثمار أدوات(: 3112) سويلم، على لزمد .37

 .مصر الاسكندرية،: الجامعية
 .القاىرة الأكاديمية، الدكتبة البنوك، إدارة(: 3113) البديوي، فتحي لزمد .39
 وائل دار الخامسة، الطبعة العملية، والتطبيقات النظري الإطار الاستثمارات إدارة(: 3118) مطر، لزمد .38

 .الأردن عمان،: والتوزيع للنشر
 .عمان للنشر، وائل دار الاستثمارية، المحافظ إدارة(: 3115) تيم، فايز مطر، لزمد .21
 .الأردن عمان، والتوزيع، للنشر الجنان دار الدالية، الدنشآت إدارة(: 3112) الدغربي، لزمود الفاتح لزمد .21



. 
 

132 
 

 والتوزيع، والنشر للطباعة رسلان ومؤسسة دار الدالية، الأوراق بورصة(: 3118) كافي، يوسف مصطفى .23
 .سوريا دمشق،

 والتوزيع، والنشر للطباعة رسلان ومؤسسة دار الدالية، الأوراق بورصة(: 3118) كافي، يوسف مصطفى .22
 .سوريا دمشق،

 .عمان والتوزيع، للنشر الأكاديميون دار الدولية، الأعمال إدارة(: 3117) كافي، يوسف مصطفى .22
 .عمان والتوزيع، للنشر صفاء دار الدالية، والأسواق الاستثمارات(: 3118) ىوشيار، معروف .25
 .مصر الاسكندرية، الاشعاع، مكتبة الدالية، والدؤسسات الأسواق(: 1887) وآخرون، ىندي ابراىيم منير .21
 للنشر إثراء الأولى، الطبعة الاستثمارية، والمحافظ الاستثمار إدارة(: 3111) الدوري، الرحمن عبد مؤيد .27

 .الأردن عمان،: والتوزيع
 للنشر إثراء الأولى، الطبعة الاستثمارية، والمحافظ الاستثمار إدارة(: 3111) الدوري، الرحمن عبد مؤيد .29

 .الأردن عمان،: والتوزيع
 والتوزيع، والنشر للدراسات الجامعية الدؤسسة التمويل، أسواق في الاستثمار مبادئ(: 3113) جمال، ناجي .28

 .لبنان بيروت،
 السوق في وأثرىا العام الإطار: الاقتصادية السياسات(: 3112) الدوسوي، يونس حيدر الخيكاني، كاظم نزار .21

 .عمان والتوزيع، للنشر العلمية اليازوري دار الكلي، الاقتصاد ومتغيرات الدالي
 .مصر الاسكندرية، الجامعية، الفكر دار الدالية، والدؤسسات الأسواق(: 3117) وأخرون، مصطفى فريد نهال .21
 وموزعون، ناشرون البلدية دار الأولى، الطبعة والدولية، الدالية الأسواق(: 3118) البكري، أنس صافي، وليد .23

 .الأردن عمان،
 :. باللغة الأجنبية2

1. George O. Aragon, Wayne E. Ferson (2006) : Portfolio Performance Evaluation, 

Foundations and Trends in Finance, Vol. 2, No. 2. 

2. Krzysztof Duda, Pavlo Batyuk, (:9002)  Performance and Risk Evaluation of 

Danish Mutual and Hedge Funds, M.Sc. thesis in Business Studies, University of 

Aarhus, Danemark. 

3. Lalith P. Samarakoon, Tanweer Hasa, Portfolio Performance Evaluation, The 

Encyclopedia of Finance, Springer, 2005. 

4. Lalith P. Samarakoon, Tanweer Hasa,(2005) : Portfolio Performance Evaluation, 

The Encyclopedia of Finance, Springer 



. 
 

133 
 

5. Nikolaos Philippas, Efthymios Tsionas, Performance Evaluation: A Review 

Article And An Empirical Investigation Of Greek Mutual Fund Managers, 

International Business & Economics Research Journal, vol1, n06. 

6. Ravi Shukla (:9222 )  The Value of Active Portfolio Management, iteSeerX, The 

Pennsylvania State University . 

7. Shibo Liu,(2014) : Statistical inference and efficient portfolio investment 

performance, Doctoral Thesis, Loughborough University, England. 

8. Véronique Le Sourd )January 2007 ( : Performance Measurement for Traditional 

Investment : Literature Survey, edhec risk and asset management research centre, 

nice. 

 ثانيا: الدوريات والمقالات المحكمة: -
 باللغة العربية:. 1

 الشركة على بالتطبيق قياسية دراسة التأمين شركات في الدخاطر إدارة(: 3115) العمودي، والطاىر زيد أيمن .1
 (.8 العدد) اقتصادية رؤى لرلة للتأمين، الجزائرية
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 سوق حالة دراسة:  الدالية الأوراق لزفظة أداء على الفائدة سعر لسطر أثر(: 3118) موسى، حاج منصوري .9
 .ورقلة جامعة دكتوراه، أطروحة الدالي، دبي

 ،" 3بازل" الدولية للمعايير وفقاً  الدصارف في الائتمان لدخاطر الحديثة الإدارة(: 3117)كمال، أبو علي ميرفت .8
 .غزة الإسلامية، الجامعة الأعمال، إدارة في ماجستير مذكرة

 العلوم كلية ماجستير، مذكرة الدالية، والأصول الاستثمارات تقييم جدوى(: 3111) سميحة، نوري .11
 .الجزائر عنابة،: لستار باجي جامعة والتسيير، الاقتصادية

 العلوم في ماجستير مذكرة التجارية، الدصارف في الائتمانية الدخاطر إدارة(: 3113-3111) زراري، ىاجر .11
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, consulté le: 30/05/2016.  elibrary.mediu.edu.my/books/MAL03393.pdf 
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(: إدارة الدخاطر التمويل والاستثمار في الدصارف "مع التعرض لواقع الدؤسسات 3115علي عبد الله شاىين، ) .3
مويل في فلسطين بين آفاق التنمية الدصرفية العاملة في فلسطين"، الدؤتدر العلمي الأول حول الاستثمار والت

 ماي، متوفر على الدوقع الالكتروني: 8 – 9والتحديات الدعاصرة، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين، 
iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/10/gg.pdf, consulté le:30/05/2016. 
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(: المحافظ الاستثمارية ومؤشرات أسعار الأسهم وصناديق الاستثمار، بدعوة من ىيئة 3117سامي حطاب، ) .5
 . الدتوفرة عبر الدوقع الالكتروني:9و ظبي، الإمارات، ص الأوراق الدالية والسلع: أب

www.sca.gov.ae/Arabic/Investors/Seminars/SCASeminars/Mutual_Funds_and_Stock_Indices.pdf, 
consulté le 23/03/2016.  
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