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 ملخص

هذƋ اƅدراسة إƅى تحديد أثر إدارة اƅمخاطر على تقييم أداء محفظة اأوراق اƅماƅية اعتمادا على اƅتƊويع  تهدف

شرƄات اƅتأمين Ƅغيرها من اƅمؤسسات اƅماƅية غير اƅبƄƊية أصبحت فواستخدام اƅبرمجة اƅخطية عƊد اقتƊاء اƅمحفظة. 

 ،واƅتي تسعى في توظيفاتها اƅماƅية إƅى تحسين اƅمردودية وتغطية اƅمخاطر ،تقوم بدور فعال في مجال إدارة اƅمحافظ

قياس اƅمردودية Ƅƅل  واختبار هذƋ اƅعاقة فقد تم ااستعاƊة بمؤشرات من خال دقة اƅتقييم واƅتسيير ƅلمحفظة اƅماƅية.

 من شارب، جƊسن وتريƊور.

مجموعة من قد توصلت اƅدراسة من خال حاƅة محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل إƅى 

غياب  باإضافة إƅى محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين تتسم بسوء اأداء في اƅتسيير،أن اƊƅتائج أبرزها 

اƅتƊويع في اأصول اƅمƄوƊة ƅلمحفظة، اƊعƄس سلبا على عملية اƅذي اƅفرص اƅبديلة وضعف اƅسوق اƅماƅي اƅجزائري 

 اƅمحفزة ƅلتوظيف اƅماƅي.غير سوقية واƅتشريعات اƅقاƊوƊية اƅبيئة ضعف اƅخاصة في إطار 

محفظة ماƅية مثلى، إدارة اƅمخاطر، مخاطر،  محفظة اأوراق اƅماƅية، أداء محفظة اأوراق اƅماƅية، اƂƃلمات اƃداƃة:

 عائد، تƊويع، شرƄات اƅتأمين.

  



‌ت  

 

 

Résumé 

Cette étude a pour objectif la détermination de  l’effet de la gestion des risques sur 

l’évaluation de la performance du portefeuille financier en se basant sur  la 

diversification et l’utilisation de  la programmation linéaire lors de l’acquisition du 

portefeuille. 

Les compagnies d’assurances  comme d’autres compagnies financières non  

bancaires ont commencé à  jouer  un rôle efficace dans le domaine de la gestion des 

portefeuilles. En cherchant par le biais de leur  utilisation financières d’améliorer la 

rentabilité et couvrir les risques et ce, en évaluant avec précision la gestion du 

portefeuille financier. Et pour tester cette relation, on a eu recours aux indices de Sharpe, 

Jensen  et Traynor. 

Cette étude a conclu à travers le cas du portefeuille financier de la compagnie 

algérienne d’assurance totale à un ensemble de résultats qui met en évidence que le 

portefeuille financier de cette compagnie d’assurance est caractérisé par de mauvaises 

performances en matière de gestion en plus de l’absence d’autres possibilités ainsi que  

la faiblesse du marché financier Algérien surtout dans le cadre de la faiblesse de 

l’environnement du marché et la législation juridique qui n’encourage pas 

l’investissement financier. 

Mots clé: Portefeuille financier, Performance du portefeuille financier portefeuille 

financier optimal, Gestion des risques, Risques,  rendement, diversification, compagnies 

d’assurances. 
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Abstract 

This study aims to determine the effect of risk management on performance 

evaluation of the securities portfolio depending on the diversification and the use of 

linear programming during the acquisition of the portfolio. Insurance companies, like 

other non-bank financial institutions have become an active part in the field of portfolio 

management, which seeking from its financial uses to improve profitability and hedging, 

through the accuracy evaluation and management of the financial portfolio. And to test 

this relationship, we used the indicators of Sharpe, Jensen and Traynor.. 

Through the case study of a financial portfolio for the Algerian Total Insurance 

company, this study reached a set of results which shows that the financial portfolio of 

this insurance company is characterized by poor performance in terms of management, 

in addition to the absence of other opportunities as well as the weakness of the Algerian 

financial market especially in the context of the weak market environment and legal 

legislation that does not encourage financial investment. 

Key words: securities portfolio, the performance of the securities portfolio, optimal 

financial portfolio, risk management, risk, return, diversification, insurance companies. 
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 شƂر وتقدير
 اƅعلم، سبيلاإسام ويسر Ɗƅا  ةصاحب اƅفضل واإƄرام أƄرمƊا بƊعمه اƅواحد اƅقهار أول اƅشƄر 

  فله اƅشƄر حتى يرضى وƅه اƅشƄر بعد اƅرضا واƅصاة و اƅسام على اƅمصطفى 

 تسليما Ƅثيرا ه عليه وسلمصلى ا

 حمداوي اƅطاوّس ة: اƅدƄتور ةي اƅفاضلتاƅشƄر واƅتقدير أستاذ ثم Ƅامل

 إيجابا فيما من جهود فاضلة ومقترحات وماحظات قيمة أثمرت  اباإشراف على هذا اƅعمل، وƅما ƅه اƅتفضله"

 اه عƊا أفضل اƅجزاء اقدمت، فجزاه

ƅ اقشةƊمƅة اƊلجƅر أعضاء اƄي أن أشƊما ا يفوتƄقراءته وتقييمهƅ عمل، وتسخيرهم وقتاƅاقشة هذا اƊهم مƅقبو 

 

ƃَيْهِ أنُِيبُ  » « وَمَا تَوْفِيقِي إِاا بِاƃلاهِ عَلَيْهِ تَوƂَالْتُ وَاِ   

 صدق اه اƃعظيم
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ااستثمار في اأوراق تزايد أدت إƅى  ا،هواتساع اهتطور وسرعة همية اƅمتزايدة ƅأسواق اƅماƅية إن اأ

اأدوات  ساعد على تƊوعاƅشيء اƅذي ، أفراد أو مؤسسات الين ااقتصاديين سواء ƄاƊو اƅمتعام عوتƊو  ،اƅماƅية

 .هاوأدوات ااستثمارية ساتممار اƅفي  اإبداعات اƅماƅية من خال تزايد

اƅعديد من اأعمال  سببا رئيسيا في ظهور اأوراق اƅماƅية في تƊوعاƅو  اإبداعات اƅماƅية وقد Ƅان ƅظهور

أهمها ما جاء به وƅعل  ااستثمار في اأوراق اƅماƅية، في مجالاƅتي وضعت اأسس اأوƅى اأƄاديمية 

من خال Ɗظرية اƅمحفظة اƅتي تسعى إƅى تحديد اƅمحفظة ااستثمارية اƅمثلى ذات  1952مارƄوفيتش سƊة 

 بإدخالاأصول اƅخطرة، ƅتتبعه بعد ذƅك اƅعديد من اƊƅظريات واƊƅماذج اƅتي سعت إƅى تحسين وتطوير اƊƅظرية 

 إضافات جديدة Ƅاأصول اƅخاƅية من اƅخطر وغيرها.

اƅتوظيف اأمثل اƅتي تهدف إƅى و  ،اأضمن يةمن اأدوات ااستثمار  اƅماƅية اأوراقبحت محفظة فأص

هذا اƅهدف يتم تصميم اƅخطط اƅماƅية اƅمستقبلية اƅتي من خاƅها يتم  تحقيقƅو  .تƊمية اƅقيمة اƅسوقيةو  ƅأموال

اƅذي و ، اأمثل من اأوراق اƅماƅية أو اƅمزيج اختيار ااستثمار اƅمƊاسب يعتمد عليها فيتحديد اƅمعايير اƅتي 

أوراقهم محافظ ات على حد سواء عƊد تقييم أداء أفراد واƅشرƄƅƄل من ا جودة توظيف اƅموارد اƅماƅيةيضمن 

 .اƅماƅية

وصعوبة اƅتحƄم في Ƅل متغيرات اƅماƅية  هاعمليات، فإن درجة تعقيد ƅمؤسسات اƅماƅيةوفيما يتعلق با

، اأمر قدر ممƄن من اƅمخاطر يجبرها على اƅتسيير اƅجيد أصوƅها بأقلتحقيق عوائد مرضية  بهدفأƊشطتها 

محفظة لى اƅجواƊب اإيجابية واƅسلبية اƅمحتملة Ƅƅل اƅعوامل اƅتي قد تؤثر عƄل من فهم يساعدها على اƅذي 

اƅمخاطر  اƅتقليل من حجممن خال  اƅموازƊة اƅمثلى بين اƅعوائد واƅمخاطر اƅمرتبطة بهاوتحقيق اأوراق اƅماƅية، 

 .بواسطة اƅتƊويع تتعرض ƅهااƅتي 

أصبح من اƅضروري مراقبة مستوى اƅمخاطر ووضع اإجراءات اƅرقابية اƅازمة ƅلسيطرة على  عليهو  

وضع تقدير حجمها و هذƋ اأخطار،  ىإدارة اƅمخاطر اƅجيدة هو اƅتعرف عل اأساسي فاƅهدفƅذا  ،آثارها اƅسلبية
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ƅ ازمةƅسياسات اƅمعااƅي تباو  .جتهاƅتاƅمخاطر علم ي عتبرƅمخاطر إدارة اƅلية اƄهيƅ واقعيƅتحليل اƅعتمد على ا

أƊشطة إدارة  ، ƅذا ابد أن تƄونختيار اƊƅموذج اƅمƊاسبا Ɗة باƊƅماذج اƅقياسية واƅحسابية في ذƅك،وااستعا

 .تطبيقها وƄيفياتاتيجيات مرة ودائمة اƅتطور وترتبط باستر مستاƅمخاطر 

 اƃبحث إشƂاƃية.  1

ااستثمار خاصة ااستثمار اƅماƅي، ت مجاا مختلفأخذت حجما Ƅبيرا في إن عملية إدارة اƅمخاطر 

 قييم أداءاƃمخاطر في ت إدارةما أثر  »اƅتاƅية:  اƅرئيسية يحاول هذا اƅبحث معاƅجة اإشƄاƅية وتبعا ƅما سبق

 .«؟محافظ اأوراق اƃماƃية

 عن اإشƄاƅية اƅرئيسية ƅلبحث اأسئلة اƅفرعية اƅتاƅية: ويتفرع

 ية؟ƅماƅوقاية من مخاطر محافظ اأوراق اƅويع في اƊتƅى أي مدى يساهم اƅإ 

  ماƅذي تلعبه دور اƅيةمحفظة تقييم مخاطر سياسة اƅماƅ؟في تحسين أدائها اأوراق ا 

 طرق هلƅمتبعة في تقدير اƅخطر تختلف اƅوع حسب  اƊ يةمحفظةƅماƅ؟اأوراق ا 

 منƄية فيما تƅماƅجاعة محفظة اأوراق اƊ ي؟ƅماƅسوق اƅود اƄفي ظل ر 

 فرضيات اƃبحث.  2

 على ضوء ما تقدم يمƄن صياغة اƅفرضيات اƅتاƅية:

 .اƅتƊويع أحسن طريقة ƅلتقليل من مخاطر محفظة اأوراق اƅماƅية: اأوƃىاƃفرضية 

، شارب مؤشرات اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل جيد حسبأداء محفظة اأوراق : اƃثانيةاƃفرضية 

  .تريƊور وجƊسن

 عائد محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية أحسن من عائد اƅسوق. :اƃثاƃثةاƃفرضية 

 .اأوراق اƅماƅيةمحفظة ق اƅماƅي ƅه تأثير على ضعف أداء رƄود اƅسو  :اƃرابعةاƃفرضية 
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 أهمية اƃبحث.  3

 اختيار هذا اƅموضوع من خال: تƄمن أهمية 

 عملية ااستثمارية؛ إبرازƅمخاطر في اƅأهمية إدارة ا 

  مخاطر في إظهارƅمستقبل و دور إدارة اƅبؤ باƊتƅي اأزمات؛تفادا 

  تأمين؛ عاقةتبيينƅات اƄشرƅ يةƅماƅمخاطر في تقييم أداء محفظة اأوراق اƅإدارة ا 

  جزائر و تفعيل ضرورةƅي بورصة اƅتاƅمية ااقتصادية.باƊتƅمساهمة في اƅا 

 أهداف اƃبحث.  4

 يأتي هذا اƅبحث ƅتحقيق جملة اأهداف اƅتاƅية:تحسين أداء إدارة اƅمخاطر في إطار 

  موذج اأحسن واأفضلƊƅة إيجاد اƅمحاوƅخطرƅ؛تقدير ا 

 ،ل من مؤشر شاربƄ تأمين حسبƅات اƄشرƅ يةƅماƅسن؛ تقييم أداء محفظة ااوراق اƊور وجƊتري 

  شاملƅلتأمين اƅ جزائريةƅة اƄلشرƅ يةƅماƅمخاطر في تقييم أداء محفظة اأوراق اƅدراسة عاقة إدارة ا

CAAT؛ 

  شاملƅلتأمين اƅ جزائريةƅة اƄلشرƅ فؤةƄƅية اƅماƅمحفظة اأوراق اƅ موذجƊ صياغةCAAT وفقا أداة 

Solveur Exel.              

5  .ƃبحثمنهج ا 

ƅإجابة على إشƄاƅية اƅبحث واختبار فرضياتها، سيتم ااعتماد على اƅمƊاهج اƅعلمية اƅمتƊاسبة مع 

اأدبيات واƊƅظريات ƅعرض اƅمƊهج اƅتاريخي واƅمƊهج اƅوصفي اƅتحليلي، اƅموضوع، حيث سيتم ااعتماد على 

اƅرسائل اƅعلمية واƅمقاات  ،جموعة من اƄƅتب، اƅبحوث اƅعلميةمن خال موذƅك  بموضوع اƅبحث ذات صلة

 .باإضافة إƅى شبƄة ااƊترƊت
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ااعتماد على اƅمƊهج اإحصائي ƅتحليل بعض اƅمعطيات اƅخاصة، اختبار فرضيات اƅدراسة Ƅما سيتم 

، هذا باإضافة إƅى مƊهج دراسة حاƅة من خال اإسقاط على محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة وتحليل اƊƅتائج

 .ƊƄموذج ƅلدراسة CAATين اƅشامل اƅجزائرية ƅلتأم

 اƃدراسات اƃسابقة.  6

 يمكن حصر أهم الΪراساΕ السابقΫ ΔاΕ الصلΔ بموضوع البحث في:

 ( ،2007 – 2006دراسة بوزيد سارة" :) تجاريƃبنك اƃية على مستوى اƃماƃإدارة محفظة اأوراق ا– 

تحت مذƂرة مƂملة ƃنيل شهادة اƃماجستير في علوم اƃتسيير  "،-BNP PARIBASدراسة حاƃة بنك 

 قسنطينة.–، جامعة منتوري إشراف: د. عبد اƃحق بوعتروس

 على ومدى قدرتها اƅماƅية، اƅحوافظ إدارة مجال في اƅتجارية اƅبƊوك دور معرفة إƅى اƅدراسة هذƋ هدفت

وباستخدام  BNP PARIBASدراسة حاƅة بƊك من خال  .ؤاƄƅف اƅتƊويع سياسة اعتمادا على بفعاƅية، أدائه

على اƅدور اƅفعال ƅلبƊوك في إدارة اƅمحافظ اƅماƅية  مؤشر شارب Ƅمقياس أداء اƅمحفظة. من Ɗتائج هذƋ اƅدراسة:

وذƅك من خال اƊƅتائج اƅمتحصل عليها في اƅدراسة اƅتي برهƊت بأن اƅمحفظة أقل خطورة من مƄوƊاتها، وهذا 

ƅ جيد راجعƅويع اƊم عليه من خال اارتباط .لتƄحƅذي تم اƅوا 

 ( ،عانيƃ2008دراسة أحمد حسين بتال ا:) " محفظةƃتربيعية في تحديد اƃبرمجة اƃاستخدام ا

"، مقال علمي، مجلة ااستثمارية اƃمثلى: مع إشارة خاصة ƃقطاع اƃمصارف في سوق اƃعراق ƃأوراق اƃماƃية

 .(2اƃعدد )واإدارية، اأنبار ƃلعلوم ااقتصادية جامعة 

ƅ دراسةƅا Ƌيفهدفت هذƄ محفظة اا أسلوبتوظيف  ةيتوضيحƅتحديد اƅ وسيلةƄ تربيعيةƅبرمجة اƅستثمارية ا

اƅبياƊات  ƅتحديد اƅمحفظة ااستثمارية اƅمثلى على اإƄسلفي برƊامج  solveurداة اƅمثلى. وتم استخدام اأ

امتاك اƅمحفظة هو ƅتعظيم وأسفرت هذƋ اƅدراسة على أن  اƅماƅية.من سوق اƅعراق ƅأوراق اƅتاريخية ƅعيƊة 
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ان اختيار اƅمحفظة اƅمثلى هو احد اƊƅماذج اƅمستخدمة و اƅقيمة اƅسوقية وتحقيق ااستخدام اامثل ƅهذƋ ااصول 

 سواق اƅماƅية اƅحديثة واƅتي تتضمن على مخاطرة عاƅية.في اأ

  حمدونيدراسةƃياس خضير اƃتطبيق في سوق (: "2011) ،اƃمحافظ ااستثمارية / باƃتقييم أداء ا

 .(07اƃعدد  04اƃمجلد )"، مقال علمي، مجلة جامعة اأنبار ƃلعلوم ااقتصادية واإدارية، عمان اƃماƃي

طرة وفقا ƅمؤشرات تقييم أداء اƅمحافظ ااستثمارية باستخدام مقياس اƅعائد اƅمعدل باƅمخاهدفت اƅدراسة إƅى 

 توصل اƅبحث إƅى عدة استƊتاجات أهمها:وقد  .2009 سƊةفترة  خالتريƊور وجƊسن،  شارب،

وأن اƅعوامل  ،أن معظم أسباب اƅتقلبات في أسعار أسهم اƅشرƄات Ɗاتجة عن عوامل أخرى تؤثر في اƅسوق

أن استخدام مقياس اƅعائد اƅمعدل باƅمخاطرة في  . ƄمااƅشرƄات ترتبط باƅسوق بشƄل ضعيف اƅتي تخص

Ɗتائج  أظهرتاƅمفاضلة بين اƅمحافظ ااستثمارية هو أفضل من استخدام اƅعائد واƅمخاطرة Ƅل على حدƄ .Ƌما 

ن Ƅل مؤشر تريƊور وجƊسن أ ،اƅتحليل أن هƊاك تباين في تقييم أداء اƅمحافظ ااستثمارية وفقا ƅمؤشرات شارب

 معين من اƅمخاطرة.يرƄز على جاƊب 

 ( ،عموديƃظاهر اƃتأمين "دراسة قياسية 2015دراسة أيمن زيد واƃات اƂمخاطر في شرƃإدارة ا :)

 (.9رؤى اقتصادية، )اƃعدد ، مقال علمي، مجلة "باƃتطبيق على اƃشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين

إدارة اƅمخاطر في شرƄات اƅتأمين بقصد اƅتخلص أو اƅتخفيف من أثارها، وقد هدفت هذƋ اƅدراسة إƅى 

ارتƄزت على عملية Ɗمذجة داƅة إدارة اƅخطر في اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين، من خال Ɗموذج قياسي. من Ɗتائج 

حسب حجم أن اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين تتعرض ƅدرجة متفاوƊة من اƅخطر، واƅتي تتعامل معه هذƋ اƅدراسة: 

ملة دون اƊƅظر ƅلمخاطر واƅخسائر اƅممƄن تحملها في اƅمستقبل، وعدم ربطها بين أسباب وƊتائج اƅخسارة اƅمتح

 هذƋ اƅمخاطر فيما بيƊها وهذا يدل على أسلوب اƅتسيير اƅتقليدي.

 حدود اƃبحث.  7

 يلي: ماƄ، يمƄن إيجازها زماƊيةإƅى حدود مƄاƊية وحدود  اƅبحثيمƄن تقسيم حدود 
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 :يةƊاƄمƅحدود اƅدراسة على محفظة واحدة  اƅحصر اƊلتأمين و تƅ جزائريةƅة اƄشرƅمتمثلة في محفظة اƅا

 .CAAT اƅشامل

 :يةƊزماƅحدود اƅدراس اƅتطبيقية أجريت اƅفترةة اƅ2013 – 2006 خال ا. 

 صعوبات اƃبحث.  8

 يلي: يمƄن حصر صعوبات اƅبحث فيما

  شاملƅلتأمين اƅ جزائريةƅة اƄشرƅمعلومات من مقر اƅتحصل على اƅصعوبة اCAAT .عاصمةƅجزائر اƅبا 

 جزائر؛ƅبورصي في اƅشاط اƊƅتدهور ا 

 افية عن اا عدمƄƅمعلومات اƅيتوفر اƅماƅتوظيف اƅجزائر. ستثمار واƅفي بورصة ا 

9  .ƃل اƂبحثهي 

واإجابة عن اإشƄاƅية اƅرئيسية واأسئلة اƅفرعية اƅتي أثرƊاها فيما سبق، واختبار  ƅتحقيق أهداف اƅبحث،

مدى صحة اƅفرضيات اƅمقدمة وتحليلها، ارتأيƊا تقسيم اƅبحث إƅى ثاثة فصول، حاوƊƅا من خاƅها اإƅمام بجل 

 حث Ƅاآتي:جواƊب اƅبحث، واƅحرص على اƅحفاظ على اƅترابط واƅتسلسل بين اأفƄار جاءت خطة اƅب

اƅفرعية  تمقدمة عامة حول موضوع اƅبحث، إذ اشتملت على Ƅل من اإشƄاƅية اƅرئيسية ƅلبحث، اƅتساؤا

 وفرضيات اƅبحث. 

 «.إدارة اƃمخاطر وƂيفية تقديرها»اƅفصل اأول بعƊوان 

طرق تقدير ، مرورا باƅترƄيز على اإطار اƅمفاهيمي إدارة اƅمخاطرتم اƅتطرق في اƅفصل اأول إƅى 

 . مدخل عام حول محفظة اأوراق اƅماƅية، بعد ذƅك تم عرض اƅمخاطر وقياسها

  .«محفظة اأوراق اƃماƃية ومقاييس أدائها  »أما اƅفصل اƅثاƊي فجاء بعƊوان 
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اƅطرق واأساƅيب ، ثم اƅترƄيز على Ɗظرية اƅمحفظة وƊماذج اƅتسعيردراسة ƅوقد خصص هذا اƅفصل 

ƅ متبعةƅيةقياس أداء اƅماƅىمحفظة اأوراق اƅشير فيما بعد إƊƅ .  مخاطر على تقييم أداء محفظة اأوراقƅأثر ا

   اƅماƅية.

دراسة حاƃة محفظة اأوراق اƃماƃية ƃلشرƂة اƃجزائرية »بعƊوان  وفيما يتعلق باƅفصل اƅثاƅث اƅذي جاء

  .«ƃلتأمين اƃشامل

بتقييم أداء محفظة مرورا  ،ƅ CAATلتأمين اƅشاملتقديم ƅلشرƄة اƅجزائرية  وقد تم على مستوى هذا اƅفصل

Ɗƅختم اƅفصل بدراسة ، 2013-2006خال اƅفترة  CAAT اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل 

  .اƅفترةƊفس خال عاقة إدارة اƅمخاطر في تقييم أداء محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل 

Ɗتائج اƅتي خلص بها اƅبحث واختبار فرضيات اƅدراسة، هذا باإضافة إƅى مجموعة من اƅتضمƊت  خاتمة

 .وبعض اƅمواضيع اƅمقترحة Ƅآفاق ƅلبحث ااقتراحات

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 اƃفصل اأول 

 إدارة اƃمخاطر وƂيفية تقديرها
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 تمهيد

 ىــــــأعل على ا€حصولمن خال  ، وذ€كخطر/ عائد  ث₱ائيةا€في إدارتها على  تعتمدة محفظة اأوراق ا€ما€يإن 

ا€شيء ا€ذي ية زادت ا€تقلبات وا€مفاجآت ا€ما€ سواق، ومع توسع اأا€مستطاع قدر ا€مخاطر من ا€تقليل مع ا€عوائد

 وا€تح₫م في تسييرها.صعوبة تحديدها، تقديرها سمح بت₱وع اأخطار، 

أمام جملة من ا€مخاطر م₱ها ما هو ₱ظامي و€ه عاقة بمدى  وراق ا€ما€يةوعليه أصبح مدير محفظة اأ 

تحقيق قدر من ا€ت₱ويع بين أصول يتم ا€تح₫م فيه من خال  لسوق؛ وما هو غير ₱ظامي حيثحساسية ا€محفظة €

 يقاس وا€ذي لمحفظةق ا€م₫و₱ة €وران اأبي ا€موجود €ترابطا مدى على يتوقف لا€ح هذا أن ا€محفظة ا€ما€ية علما

 .رتباطاا بمعامل

في إدارة محفظة اأوراق ا€ما€ية،  تلعبه ا€ذي ا€حساس وا€دور ا€مخاطر سيهات₫ت ا€تي ا€با€غة €أهمية و₱ظرا

 ا€₱قاط اأساسية ا€تا€ية: م من خاليهاا€مف ₲€هذ دقيق مع₱ى تحديد ا€ضروري من فإ₱ه

 ؛ƃلخطراإطار اƃمفاهيمي  .1

 ؛مدخل إدارة اƃمخاطر .2

 مدخل عام حلل محفظة اللراق اƃماƃية. .3
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 ƃلخطراإطار اƃمفاهيمي  . 1

 اƃخطر ماهية . 1.  1

 اƃخطر مفهلم. 1.  1.  1

يرجع مفهوم ا€خطر إ€ى ا€عصور ا€قديمة، فا€بعض يرجعها إ€ى أصول اسبا₱ية :  (1)تطلر مفهلم اƃخطر . أ

« arriesgar » ام بصخرة"، أما ا€بعض اآخر فيعطيها أصل أقدم ب₫ثير وهو اتي₱ي ومع₱اها ا€لغوي "ااصطد

« resecare »  ."مهما ₫ان أصل ا€₫لمة إا أن ارتباطها واستعما€ها اأول ₫ان بحريا. و بمع₱ى "ا€شعاب ا€مرجا₱ية

 في ₱فس ا€مجال. هذا ا€مفهوم ا€ذي ₫ان مرتبطا با€مجال ا€بحري ارتبط تطور₲ بتطور ا€تأمين

ا₱طاقا  ت في أوروباظهر ₫رة تقييم هذا اأخير رياضيا با€رغم من ا€ظهور ا€قديم جدا €مفهوم ا€خطر إا أن ف

أن ذ€ك راجع إ€ى رؤية اإ₱سان €لمستقبل على ₫و₱ها في ₫تاب €ه "  Peter Bernstein، وا€ذي يفسر₲ 17من ا€قرن 

 ذ ا€قرارات ₱رجع أساسا إ€ى ا€حدس". اختظ أو ₱تيجة €حاات طوارئ، وإمسأ€ة ح

€تستعمل في  17 ، ا₱تظرت حتى ا€قرنا€ه₱ود، ا€روم وا€عرب أ₱فا من قبل ااأدوات ا€رياضية ا€تي تم تطويره

 مر مفهوم ا€خطر بأربع مراحل أساسية وا€تي يم₫ن تمييزها ₫ا€تا€ي:وقد  تقدير احتمال وقوع حدث معين.

  قرنƃأي أي أ₱ه ا يم₫ن توقع حدوث ا€خطر ب ،موجود و€₫ن في صورته ا€بسيطةمفهوم ا€خطر  :17قبل ا

 صورة مم₫₱ة. 

  قرنƃى بداية  17من اƃظهر مفهوم ا€خطر خاصة بعد أعمال : 1940إFermut ϭLe chevalier de meré 

ا€قطاع ا€بحري. عد أن ₫ان ح₫را على سا في مجال ا€ب₱وك وا€تأمي₱ات بساوم ا€خطر في عا€م ا€مؤسسات أمفه وتطور

يم₫ن  اات واإحصائية. إا أن ا€خطر اااحتم ،من خال ا€تق₱يات اا₫توارية ا€تي تعتمد على اأسس خاصة

                                                           
(1) 

Frédéric Cordel, (2013): Gestion Des Risques Et Contrôle Interne, Vuibert: Paris, France, P10. 
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هذ₲ في آخر  إا أ₱ه، 1853-1844 س₱تي مؤسسة تأمي₱ات في ا₱جلترا بين 149₱شأت  دائما، حيث ا€تح₫م فيه

 فقط.مؤسسة  59ا€مدة €م يتبقى سوى 

 ماذج ₫مية أ₫ثر تطورا €تقييم ا€خطر في قطاعات أخرى غير  على عتمادتم اا :1940سنة  نانطاقا م₱

ا€مؤسسات ا€ما€ية، ₫قطاع ا€محروقات وا€قطاع ا€₱ووي. أما في ا€ما€ية فقد تطور مفهوم ا€خطر خاصة مع ₱ظرية 

 مار₫وفيتز ومارتون.

  م اأثر   2000ا€عديدة €بداية س₱وات  اتواإفاسا₱فجار فقاعة اا₱تر₱ت : 2000من بداية سنلاتϬل ϥكا

 ،ΕسساΆϤته في الέاΩ· Δيϔكيϭ طرΨال έير في تطوΒϜا الالάشجعه έتتطو ϝمن خا ΔيϤالعال Δيέاθااست Εركاθه ال

 Δلجن έالتنظيم  كالتي كانت في ·طاϭ ΔΒراقϤال ϥل لجاΒمن ق ΔقدمϤاهيم الϔϤر الθنCOSO .مثا 

ا€حا€ة ا€مثا€ية على تست₱د تعتبر عملية اتخاذ ا€قرارات ا€ع₱صر اأساسي ع₱د ااستثمار،  تعريف اƃخطر: . ب

ا€واقع معظم  في .ا€معلومات ا€مت₫املة ا€تي تحقق درجة عا€ية من حاات ا€تأ₫د في ا€حصول على ا€₱تائج ا€مطلوبة

حاات عدم ا€تأ₫د حول تحقيق ا€₱تائج  أحيا₱ا ا€مشوشة مع درجة معي₱ة منو ا€قرارات تعتمد على ا€معلومات ا€₱اقصة 

 .(2)ا€ذي عادة ما ت₫ون €ه ₱تائج سلبية على عوائد ااستثمار ،ا€خطر مربوط بوقوع حدث غير متوقع. ف(1)ا€مطلوبة

سبق يم₫ن تعريف ا€خطر على أ₱ه تذبذب ا€عوائد في قيمتها أو ₱سبتها من رأس ا€مال ا€مستثمر، ا€راجع  مما

 . (3)أساسا إ€ى حا€ة عدم ا€تأ₫د با€ت₱بؤات ا€مستقبلية

 من خال دراستهما تعريف بعض ا€باحثين €لخطر: (4)عيد أحمد أبو ب₫ر وو€يد اسماعيل ا€سيفواستعرض 

 Emmetts Vaughon, et. El اا₱حراف في ا€₱تائج ا€تي يم₫ن أن تحدث خال فترة  أ₱هعلى  يعرفو₱ه

  محدودة في موقف معين.
                                                           

 .417 – 416(: إدارة ا€مشروعات ا€عامة، ا€طبعة اأو€ى، دار ا€مسيرة €ل₱شر وا€توزيع وا€طباعة: عمان، اأردن، ص ص 2009عبد ا€ستار محمد ا€علي، ) (1)
 
Thierry Rocalli, (2009): La gestion des risques financiers, 2

e
 edition, Economica: Paris, France, P 25.

(2)   
ا€طبعة ا€ثا₱ية، دار ا€مسيرة €ل₱شر وا€توزيع  دراسة ا€جدوى ااقتصادية وتقييم ا€مشروعات ااستثمارية، (:2011) شقيري ₱وري موسى وأسامة عزمي سام، (3)

  .217ص ن، وا€طباعة: عمان، اأرد
 .27-26 صص ، ا€علمية €ل₱شر وا€توزيع: عمان، اأردن ا€يازوريدار إدارة ا€خطر وا€تأمين،  (:2009) د أحمد أبو ب₫ر وو€يد إسماعيل ا€سيفو،يع (4)
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  يعرف د. ا€سيد ا€مطلب عبد₲ ا€خطر على أ₱ه "عدم ا€تأ₫د ا€مم₫ن قياسه بطريقة موضوعية باستخدام ₱ظرية

على إم₫ا₱ية ا€قياس ا€موضوعي €ظاهرة ااحتماات وا€ذي يتمثل ₱اتجه في صورة عبء ما€ي"، وير₫ز هذا ا€تعريف 

 عدم ا€تأ₫د باستخدام ₱ظرية ااحتماات، أن ₱تائج تحقق ا€خطر تتمثل في خسارة ما€ية.

 أماWillett   بحا€ة عدم ا€تأ₫د ا€موضوعي ا€متعلق بتحقق حادث غير مرغوب فيه.ا€مخاطر  عنيعبر 

  و₱تائجه حسب  يم₫ن تعريف ا€خطر بأ₱ه مزيج مر₫ب من احتمال تحقق ا€حدثوISO,2009  التيϭ

 .(1) عϠى أنه أثر عدϡ التأكد عϠى اأهداف ,ISO 31000أصΒحت في أخر تجديد لϬا 
 :(2)₫ما يلي يم₫ن تلخيص ا€خطرإحصائيا  اƃتفسير اإحصائي ƃلخطر:  . ت

  ا€عوائد ا€متوقعة.و ا€تباين بين ا€عوائد ا€فعلية 

  ا€₱تائج ا€متوقعة.و ا€تشتت بين ا€₱تائج ا€فعلية 

 .احتمال اختاف ا€₱تائج ا€فعلية عن ا€₱تائج ا€متوقعة 

، ( Liاأرجحية أو ااحتما€ية في أن تحدث ا€مش₫ات ): (3)مفهومين أساسيين هماا€خطر عليه، يتضمن و 

 :(4)يلي ا€دا€ة ا€مشتر₫ة €هذين ا€مفهومين ت₫ون ₫ماف€ذ€ك  (Imأثر تلك ا€مش₫ات ع₱د  حدوثها )

 

 

 

 

 

                                                           

, Consulté le 01/06/2016,18:16h.  www.ferma.eu/app/uploads/2011/11/a-risk-management-standard-arabic-version.pdf
(1)   

 .26 ص  ، اأردن ،€ل₱شر وا€توزيع وا€طباعة: عمان ا€مسيرةدار ا€طبعة اأو€ى، إدارة ا€مخاطر، (: 2012)شقيري ₱وري موسى وآخرون،  (2)
(3)

  .417، ص رجع سبق ذ₫ر₲ا€م(: 2009)عبد ا€ستار محمد ا€علي،  
(4)

 .417عبد ا€ستار محمد ا€علي، ₱فس ا€مرجع، ص  

R =  fሺLi, Imሻ 

http://www.ferma.eu/app/uploads/2011/11/a-risk-management-standard-arabic-version.pdf
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 : اƃتلزيع ااحتماƃي استثمار خاƃي من اƃخطر1 -1اƃشƂل 

 

 

 
Aswath Damodaran, )2007(: finance d’entreprise théorie et pratique, 2e        اƃمصدر:

 édition, Nouveaux 

horizons: Paris, France, P223 
ااستثمار خا€ي من  ، أي، فهذا يع₱ي أن هذا ا€خطر مستحيل ا€حدوث0تساوي ₫ا₱ت درجة ااحتمال  إذا

إذا  .، فهذا يع₱ي أن ا€خطر مؤ₫د ا€حدوث1تساوي إذا ₫ا₱ت درجة ااحتمال . 1–1وا€ذي يمثله ا€ش₫ل  ا€خطر

ن ااستثمار أي أ ،فهذا يع₱ي أن ا€خطر محتمل ا€حدوث ،صحيح 1أقل من و  0₫ا₱ت درجة ااحتمال أ₫بر من 

 .(1) 2–1 رقم ا€ش₫ل ، وهو ما يبي₱هخطر

 : اƃتلزيع ااحتماƃي استثمار خطر2 – 1اƃشƂل 

 

 

   
 Aswath Damodaran, Idem, P 223 اƃمصدر:

                                                           
 .25 ، صسبق ذ₫ر₲ ا€مرجع(: 2012)شقيري ₱وري موسى وآخرون،  (1)

1احتمال =   

 ا€عوائد
 ا€عوائد ا€متوقعة

ا€توزيع يبين ااختاف بين ا€عوائد 
 ا€عوائد ا€متوقعةو  محققةا€

 ا€عوائد ا€متوقعة

 ا€عوائد
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ا€عائد  في حا€ة تساويف ،ا€عوائد ا€متوقعةو €لمستثمرين  ا€محققةصل ا€خطر في ا€فرق بين ا€عوائد أي₫من 

ن أ₫ثر ي₫و  ا€محققااستثمار خا€ي من ا€خطر. أما في حا€ة ا€ع₫س أي أن ا€عائد ₫ون ي ا€عائد ا€متوقع مع ا€محقق

 .(1)استثمار يحتوي على درجة من ا€خطراف أو أقل من ا€عائد ا€متوقع

با€₱سبة €لعوائد ا€متوقعة،  ا€محققا€عوائد  تشتتإ€ى ا€عائد ا€متوقع، يأخذ ا€مستثمر بعين ااعتبار  باإضافةو 

ا€تباين  ي إ€ى زيادةيؤدوا€متوقعة  ةا€محققااختاف بين ا€عوائد  فزيادةا€تباين أو اا₱حراف ا€معياري.  عن طريق

 بي₱هما. 

توزيع ا€ممثل في ا€ف .من خال ا€توزيع است₱تاجهيم₫ن  -موجبة أو سا€بة–ا€ذي تتخذ₲ ا€عوائد ااتجا₲ إن 

عوائد تحقق أ₫بر من احتمال  ةعوائد موجبتحقق  يفسر احتمالما وهذا  ،موجب ا€تواء مثا يبين 2–1 رقم ا€ش₫ل

 . (2)مع ا€سعر ا€حا€ي اتجا₲ سعر ااستثمار ₱حو اأعلى أو اأسفل مقار₱ةأما سا€بة. 

 : مقارنة ƃتلزيع علائد3 – 1اƃشƂل 

 

 

 

 
 

 Aswath Damodaran, (2007): Op.Cit,  P224 اƃمصدر:

                                                           

 Aswath Damodaran, Idem, P P 222-223.  
(1)

 

  Aswath Damodaran, Idem, P P 223- 224. 
(2)

 

 استثمار بتباين ضعيف

 استثمار بتباين شديد

 عوائد متوقعة
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مت₱اظر €لمستثمرين ، ي₫ون توزيع ا€عوائد 3–1 رقم في حا€ة توزيع طبيعي €لعوائد ₫ما هو مبين في ا€ش₫ل

 ا€ش₫ل، يم₫ن أن تقاس خصائص ااستثمارات بمتغيرين: هذا ع₱دما يأخذ توزيع ا€عوائدف ،0 €ـ ₱ظرا €ا₱ح₱اء ا€مساوي

 ₲ا€عائد ا€متوقع ا€ذي يمثل ا€فرصة ا€بديلة في ااستثمار، واا₱حراف ا€معياري أو ا€تباين ا€ذي يمثل ا€خطر. في هذ

ي، ا€ذي سيختار بين استثمارين €هم ₱فس اا₱حراف ا€معياري و عوائد متوقعة مختلفة، ، ا€مستثمر ا€عقا₱ا€حا€ة

 .(1)₫بر عائد متوقعأسيختار دائما ااستثمار ا€ذي يقدم €ه 

ا€حا€ة ا€عامة أين ا€توزيعات €يست طبيعية وغير مت₱اظرة، من ا€مم₫ن أن يختار ا€مستثمرون ااستثمار  في

هم يفضلون أ₱على أساس ا€عائد ا€متوقع وا€تباين، إذا ₫ا₱ت ع₱دهم دا€ة م₱فعة تسمح €هم بذ€ك. و€₫ن من ا€واضح 

 .(2)توزيعات مذببة نعوضا عمفلطحة موجب عوضا عن ا€سا€ب، وتوزيعات ا€تواء توزيعات ب

 استعمالإن ا€عوائد ا€متوقعة وا€تباين من خال ا€عوائد ا€سابقة و€يس ا€عوائد ا€مستقبلية.  عادة ما يتم حساب

 في حا€ة ا€تغير ا€مستمر €مميزات إا €توزيعات ا€عوائد ا€مستقبلية امؤشرا جيد أن ي₫ون ا€مفروضمن تباين تاريخي 

 .(3)صبح ا€تقييم ا€تاريخي مرجع جيد €قياس ا€خطرفه₱ا ا ي ،اأصل خال ا€زمن

 )4(اƃخطر في اƃماƃية . 2.  1.  1

وتطور ا€خطر مرتبط بتطور ا€₱ظرية ا€ما€ية. فا€ما€يون عادة ما يمثل ا€خطر ا€تباين في قيمة  1970م₱ذ 

     دة،ــــــ₫ارتفاع معدات ا€فائاأصل ا€ما€ي أو محفظة اأوراق ا€ما€ية، هذا ا€تباين ي₫ون إما بفعل عوامل خارجية 

 أو داخلية ₫وضع م₱توج جديد في ا€سوق من قبل ا€مؤسسة.

يتم تحديد قيمة اأصل ا€ما€ي بواسطة تحيين مجموع ا€تدفقات ا€₱قدية ا€مستقبلية €أصل، وبا€تا€ي ا€خطر 

يقاس بتباين ا€ثتمين €قيمة ا€سوق €أصل ا€ما€ي أو ا€محفظة، ا€تا€ية  إ€ى تعديات تدفقات ا€خزي₱ة ا€محي₱ة 

                                                           

 Aswath Damodaran, (2007): Op.Cit , P 224. 
(1)

 

Aswath Damodaran, Idem, P P 224-225   
(2)

 

 Aswath Damodaran, Idem, P225. 
(3) 

(4)
 Frédéric Cordel, (2013): Op.Cit,P P 21 –23. 
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ة إا إذا سمحت بزيادة ا€تدفقات ا€₱قدية ا€مستقبلية و/أو ا€م₱تظرة. في هذ₲ ا€حا€ة استراتيجية إدارة ا€مخاطر ت₫ون فعا€

 تقليل تباي₱ها و/أو تقليل ا€ت₫ا€يف ا€متوسطة ا€مرجحة €رأس ا€مال.

من أهم ا€فرضيات وا€تي  ترجع €ل₱ظرية ا€ما€ية هي أن ا€مستثمر ا€ذي يتصرف بطريقة رشيدة يبحث €تعظيم 

د أصلين متساوي فا€مستثمر سيختار اأقل خطورة، وا€ع₫س في عائد اأصل مع تقليل ا€خطر. وفي حا€ة ₫ان عائ

 حا€ة تساوي ا€خطر فيتم اختيار اأ₫ثر تحقيقا €لعوائد.

اأساسي اآخر €ل₱ظرية ا€ما€ية يتمثل في أن مستوى خطر محفظة اأوراق ا€ما€ية يم₫ن أن ت₫ون  ا€ع₱صر

   .1أقل من مستوى خطر اأصول ا€م₫و₱ة €ها إذا ₫ان درجة اارتباط بي₱ها تختلف عن 

 : أهم منظري اƃخطر في اƃماƃية1 – 1اƃجدلل 

 اƃنظرية اƃمنظر اƃتاريخ
 ا€محفظة ₱ظرية هاري مار₫وفيتز 1952
 CAPM₱موذج  ويليام شارب 1964

 أعمال حول ₫فاءة اأسواق ا€ما€ية هوجين فاما 1970
 تقييم ا€خيارات س₫و€س –باك  1973
 دراسة ا€س₱دات ا€خطرة روبرت مرتون 1974

 .Frédéric Cordel, (2013): Op. Cit, P 23 اƃمصدر:

 اƃخطر لأساƃيب اƃتعامل معه.  3.  1.  1

 مصطلح مع ا€خطر با€تبادل مصطلح يستخدم ما غا€با بين اƃخطر، اƃمخاطرة لحاƃة عدم اƃتأƂد: اƃفرق . أ

 ا€₱اتجة ا€محتملة ا€₱تيجة هيف €مخاطرةا . أما₫و₱ه سبب ا€خسارة ا€حادثة فا€خطر يمثل مصدر ا€مخاطرةة، ا€مخاطر 
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 تقليل على ا€عمل يتم وعليه .ا€ضرر إحداث علىة ا€₫ام₱ وقدرته ا€خطر شدةأي  ₲،واحتماات ت₫رار  ا€خطر من

 .(1)حدوثه احتماات م₱ع أو تقليل أو €لخطر إجراءات بوضع ا€مخاطرة

€لمخاطرة عاقة بمفهوم عدم ا€يقين، فا€مخاطرة هي ₱تيجة محتملة أمر غير متيقن ا€وقوع، وبا€تا€ي وجود 

 .(2)ا€ت₱بؤ با€مستقبل حسب ماي₫ل سميث ا€خطر يو€د عدم ا€تيقن أي حا€ة عدم ا€تأ₫د أو ا€شك في ا€مقدرة على

وبش₫ل واضح بين عدم ا€تأ₫د وا€مخاطرة، حيث يرى في وضع عدم ا€تأ₫د أ₱ه وضع  Johnsonوقد ميز 

 ،يتعلق "بعدم معرفة مختلف ا€₱تائج ا€متوقعة"، بي₱ما تعبر ا€مخاطرة عن إم₫ا₱ية تقدير ا€₱تائج ا€مم₫ن حدوثها

Johnson, 1973 : 173 . ي تأ₫د، فزيادة درجة عدم ا€تأ₫د تؤددراسة ا€مشروعات ₫ل من ا€مخاطرة وعدم ا€ي₫ت₱ف

 .(3)إ€ى ازدياد درجة ا€مخاطرة، أن ا€مخاطرة تمثل حا€ة عدم ا€تأ₫د ا€خاصة بتحقيق ا€عائد ا€متوقع

ات باحتما متخذ ا€قرار يةدرافي مدى ؛ تختلف ₱ظرية ا€خطر عن عدم ا€تأ₫د أو عدم ا€يقين ااقتصاد،في 

من خال وذ€ك ، متخذ ا€قرار إ€ى واحدة من مجموعة ₱تائج مم₫₱ة تقودفا€خطر هو حا€ة  ،تحقق ا€عوائد مستقبا

متخذ  يمتلكهي حا€ة فأما عدم ا€تأ₫د  معلومات تاريخية تعرفه جزئيا باحتماات حدوث هذ₲ ا€₱تائج مستقبا. توفر

مجموعة من ا€₱تائج ا€مم₫₱ة، €₫ن احتمال حدوث ₫ل م₱ها غير معروف بسبب عدم توافر ا€معلومات  فيهاا€قرار 

في  Franck Knightوحسب .(4)ا€تاريخية €متخذ ا€قرار €اعتماد عليها في وضع توزيع احتما€ي €لعوائد مستقبا

م ا€تأ₫د ا€قابلة €لقياس وحا€ة عدم أ₱ه €لتفريق بين حا€ة عد 1921 س₱ة  Risk, Uncertainity and Profit ₫تابه

فيريا أن   Knight et Keynesا€تأ₫د غير ا€قابلة €لقياس، س₱دعوا اأو€ى با€خطر وا€ثا₱ي بحا€ة عدم ا€تأ₫د. أما

                                                           
سعيدة، مذ₫رة تخرج €₱يل شهادة  SCISدور وم₫ا₱ة إدارة ا€مخاطر في ا€مؤسسة ااقصادية دراسة حا€ة مؤسسة ااسم₱ت ومشتقاته (: 2012، )عبد€ي €طيفة (1)

 .8 ا€ماجستير، جامعة أبي ب₫ر بلقايد: تلمسان، ا€جزائر، ص
(: إدارة ا€مخاطر إدارة ا€مخاطر، ا€مشتقات ا€ما€ية، ا€ه₱دسة ا€ما€ية، ا€طبعة اأو€ى، ا€وراق 2013عبد ا€₫ريم ق₱دوز وعبد ا€رزاق حبار، ) ،بن علي بلعزوز (2)

 .33 – 32€ل₱شر وا€توزيع: عمان، اأردن، ص ص 
  .213 – 212(: تقييم ا€قرارات ااستثمارية، ا€طبعة ا€عربية، دار ا€يازوري ا€علمية €ل₱شر وا€توزيع: عمان، اأردن، ص ص 2008طال ₫داوي، )( 3)
 .218، ص رجع سبق ذ₫ر₲ا€م(: 2011)شقيري ₱وري موسى وأسامة عزمي سام،  (4)
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ا€خطر هو حا€ة يم₫ن وضع من خا€ها قائمة تتضمن ا€توقعات واعطائها احتماات وقوع، أما عدم ا€تأ₫د فهي حا€ة 

 .(1)ي ا€مستقبل ا€قريب أو ا€بعيدا يم₫ن توقعها ف

عموما، توجد ثاثة أسا€يب يم₫ن استخدامها في ا€تعامل مع ا€مخاطر تج₱ب : أساƃيب اƃتعامل مع اƃمخاطر . ب

 :(2)ا€مخاطر، تقليل ا€مخاطر و₱قل ا€مخاطر؛  إا أن ا€بعض اآخر قام بتص₱يفها إ€ى خمسة وهي

 :مخاطرƃيرفض ا€فرد أحيا₱ا قبول خطر معين، وي₱شأ ذ€ك ₱تيجة عدم ا€رغبة في مواجهة خسارة  تجنب ا

معي₱ة. ورغم أن تج₱ب ا€خطر يقلل من احتمال وقوع ا€خطر إ€ى ا€صفر، إا أ₱ه يعد أسلوبا سلبيا و€يس إيجابيا في 

اأخطار بطريقة إيجابية، فإن ا€تعامل مع اأخطار، وأن ا€تقدم ا€شخصي و ااقتصادي ₫اهما يتطلب ا€تعامل مع 

 هذا اأسلوب يعد أسلوبا غير م₱اسب في ا€تعامل مع ₫ثير من اأخطار.

 :مخاطرƃأما في هذا اأسلوب فإن ا€مؤسسة ا€ما€ية و€تقليل ا€مخاطر تقوم بـ: تقليل ا 

 رصد سلوك ا€قروض من أجل استبا₱ة عامات ا€تحذير €مشا₫ل ا€توقف عن ا€دفع مب₫را؛ 

  مخاطر أسعار ا€فائدة باستخدام سياسة إدارة اأصول وا€خصوم وا€تي يجري تصميمها €ذ€ك ا€غرض.تقليل 

 :مخاطرƃإن شراء ا€تأمين هو إحدى وسائل ₱قل ا€مخاطر من شخص ا يرغب في تحملها إ€ى طرف  نقل ا

 آخر )شر₫ة تأمين( يبدي استعداد₲ €تحملها مقابل ثمن.

 :مخاطرƃمخاطر وتحويل بعضها )أي أن هذ₲ اإستراتيجية تجمع بين ا€تج₱ب يع₱ي قبول بعض ا€ أقسام ا

 وا€₱قل(.

 :تحلطƃيم₫ن تمييز₲ عن ا€تأمين بأ₱ه ₱قل ا€مخاطر مع ا€تضحية بإم₫ا₱ية ا€ربح. ا 

 

 
                                                           

)1( 
Frédéric Cordel, (2013): Op.Cit, P 20.  

(2)
 .51 – 50 مرجع سبق ذ₫ر₲، ص ص(: ا€2013)عبد ا€₫ريم ق₱دوز وعبد ا€رزاق،  ،بن علي بلعزوز 
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 أنلاع اƃمخاطر.  2.  1

أ₱واع €لمخاطر، €₫ن ا€تص₱يف ا€متعارف عليه هو ذ€ك ا€ذي تص₱ف فيه ا€مخاطر إ€ى ₱وعين عدة ه₱اك 

مجموع هذين ا€₱وعين من ا€مخاطر يش₫ل  ، حيث أنرئيسين هما: ا€مخاطر ا€₱ظامية وا€مخاطر غير ا€₱ظامية

 ا€مخاطر ا€₫لية €لمحفظة.

يعزى هذا ا€₱وع من ا€مخاطر إ€ى عوامل ا€سوق أو عدم ا€تأ₫د با€₱سبة €لظروف : (1)اƃمخاطر اƃنظامية.  1.  2.  1

ا€تضخم، ا€تقلب في أسعار ا€فائدة، ا€خسائر ا€₱اجمة عن ا€تغير في أسعار ااقتصادية ا€عامة ا€متمثلة بعامل 

  .بجميع ا€شر₫ات و€و بدرجات متفاوتة هذ₲ ا€مخاطر ؤثرت، إذ حروب، وغيرهاا€صرف، ا€

€ذ€ك فإن مصادر  ،₫ذ€ك ا€مخاطر غير ا€قابلة €لت₱ويع ،يطلق على ا€مخاطر ا€₱ظامية أيضا مخاطر ا€سوق

 عتمد مبدأ ا€ت₱ويع في ب₱ائها.تهذا ا€₱وع من ا€مخاطر ا يم₫ن تج₱بها من خال ب₱اء محافظ 

 :(2)من أهم خصائص ا€مخاطر ا€₱ظامية ما يلي

 أ₱ها ت₱تج عن عوامل تؤثر في ا€سوق بش₫ل عام و€يس بش₫ل خاص؛ 

 ا يقتصر تأثيرها على شر₫ة معي₱ة أو قطاع معين؛ 

  ₲ا€عوامل با€ظروف ا€سياسية وااقتصادية وااجتماعية ₫اإضرابات ا€عامة أو حاات ا€₫ساد     ترتبط هذ

 أو ا€حروب أو ارتفاع معدات ا€فائدة،

 .ا يم₫ن تج₱بها با€ت₱ويع 

                                                           
 .205-204ص  ص (: إدارة ااستثمار وا€محافظ ااستثمارية، ا€طبعة اأو€ى، إثراء €ل₱شر وا€توزيع: عمان، اأردن،2010مؤيد عبد ا€رحمن ا€دوري، ) (1)
(: إدارة مخاطر ااستثمار ا€ما€ي، مذ₫رة €₱يل شهادة ا€ماجستير إدارة اأعمال، جامعة دمشق، ₫لية ااقتصاد، دمشق، سوريا، 2009 – 2008حسن ا€سلطان، ) (2)

 consulté le: 30/05/2016,  23:50h. elibrary.mediu.edu.my/books/MAL03393.pdf ,. على ا€موقع اا€₫ترو₱ي:8ص 
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تمثل جزء من مخاطر أصل معين أو شر₫ة، ت₫ون مرتبطة بأسباب عشوائية : (1)اƃمخاطر غير اƃنظامية.  2.  2.  1

ا€قضائية ضد ا€شر₫ة، سوء  يشر₫ة مثل إضراب ا€عاملين، ا€دعاو با€ظروف ا€خاصة بذ€ك اأصل أو تلك ا€تتعلق 

 اإدارة، خسائر ا€شر₫ة، وغيرها.

يم₫ن تخفيضها إذ  ،ا€مخاطر ا€تي يم₫ن تج₱بها عن طريق ا€ت₱ويعاسم هذا ا€₱وع من ا€مخاطر على يطلق  

هذ₲ ا€مخاطر بشر₫ات بصورة فردية أو بأصول معي₱ة يطلق  تعلقمن خال ب₱اء محفظة مت₱وعة اأصول، وبسبب 

 :(2)ومن أهم هذ₲ ا€مخاطر ما يلي عليها أحيا₱ا با€مخاطرة ا€خاصة.

وهي ا€مخاطر ا€تي تتعرض €ها ااستثمارات في ا€س₱دات ا€ح₫ومية وااستثمارات  مخاطر اƃتضخم لاƂƃساد: . أ

ن ₫ا₱ت تسترد قيمتها اأصلية ، و€₫ن قيمتها ا€شرائية ست₱خفض، مقاسة ب₱فس ا€وحدات من ا€₱قود، اادخارية، وهي وا 

حيث تؤذي هذ₲ ا€مخاطر إ€ى ا₱خفاض ا€قيمة ا€حقيقية €لموجودات واأصول ااستثمارية بسبب ا₱خفاض قوتها 

 لا€عا€م ₫له، فليس €هذ₲ ا€مخاطر ح ا€شرائية، فمن ا€معروف أن ا€تضخم ₫ان وا زال ساريا بل وبش₫ل سريع في

حقيقي أو جذري على ا€رغم مما يذ₫ر₲ ا€بعض بأن ااستثمار ا€عقاري أو ااستثمار في اأسهم سوف يخفض من 

 حدة ا€مش₫لة.

وهي ا€مخاطر ا€تي ت₫من في ا€تغيرات ا€محتملة أسعار ا€فائدة وقدرة ا€ب₱ك مخاطر تغيير أسعار اƃفائدة:  . ب

 هين هما:على تقييم أوضاعه في ا€وقت ا€م₱اسب، وتظهر في اتجا

مخاطر قيمة رأس ا€مال: وهي ا€مخاطر ا€تي يتعرض €ها حامل ا€س₱د ع₱دما ترتفع أسعار ا€فائدة في  -

 ا€سوق؛

                                                           
 .205-204ص  ص ،ا€مرجع سبق ذ₫ر₲ (:2010) مؤيد عبد ا€رحمن ا€دوري، (1)
(: إدارة ا€مخاطر ا€تمويل وااستثمار في ا€مصارف "مع ا€تعرض €واقع ا€مؤسسات ا€مصرفية ا€عاملة في فلسطين"، ا€مؤتمر 2005على عبد اه شاهين، )( 2)

. على 7  - 5ماي، ص ص  9 – 8ا€علمي اأول حول ااستثمار وا€تمويل في فلسطين بين آفاق ا€ت₱مية وا€تحديات ا€معاصرة، ا€جامعة اإسامية، غزة، فلسطين، 
 iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/10/gg.pdf,  consulté le: 30/05/2016,  00:43h قع اا€₫ترو₱ي:ا€مو 
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مخاطر إيرادية: ت₱شأ هذ₲ ا€مخاطر ₱تيجة €لتقلبات في أسعار ا€فائدة، حيث تؤدي إ€ى تحقيق خسائر في  -

 .حا€ة عد اتساق تسعير ₫ل آجال اأصول واا€تزامات ا€حساسة

ا€تي ت₱شأ ₱تيجة ا€تقلبات أو ا€تغيرات ا€ع₫سية ا€محتملة في أسعار  مخاطرا€وهي مخاطر أسعار اƃصرف:  . ت

صرف ا€عمات أو في ا€مرا₫ز ا€محتفظ بها من تلك ا€عمات، فإذا ₫ان ا€ب₱ك يحتفظ بموجودات من عملة معي₱ة 

€صرف، أما إذا ₫ان ا€ب₱ك يحتفظ أ₫بر من ا€مطلوبات من ₱فس ا€عملة فإن ا€خطر ي₫من في ا₱خفاض سعر ا

 بمطلوبات من عملة معي₱ة أ₫بر من ا€موجودات فإن ا€خطر ي₫من في ارتفاع أسعار ا€صرف €هذ₲ ا€عملة.

ومن ا€جدير با€ذ₫ر في هذا ا€مقام  أن من اأسباب ا€تي تؤدي إ€ى تدهور أسعار صرف عملة بلد ما هي 

سياسات ما€ية رشيدة ما يؤدي إ€ى زيادة ااقتراض ا€ح₫ومي  ا€عجز ا€مستمر في ميزان ا€مدفوعات وعدم إتباع

ا€شيء ا€ذي ي₱شأ ع₱ه ضغوطات تضخيمية على ااقتصاد. وفي مجال ا€عمل ا€مصرفي فإ₱ه €لحماية من آثار 

 ا€تقلبات ا€محتملة في أسعار ا€صرف يم₫ن €لمصرف إتباع ا€وسائل ا€تا€ية:

 ظ بها؛ا€مواز₱ة بين اأصول واا€تزامات ا€محتف -

 إجراء عقود تغطية في حا€ة اختاف ا€مبا€غ واآجال. -

وهي ا€مخاطر ا€مرتبطة باأوضاع ااقتصادية وا€سياسية اƃمخاطر اƃسياسية لاƃماƃية لااقتصادية:  . ث

وااجتماعية ا€سائدة في بلد ا€مقترض، وتزداد هذ₲ ا€مخاطر إذا ₫ان اا€تزام ا€ما€ي €لمقترض غير محرر با€عملة 

 ا€محلية، حيث من ا€مم₫ن أا تتوفر ا€عملة ا€ملتزم بها هذا ا€مقترض بصرف ا€₱ظر عن أوضاعه ا€ما€ية ا€خاصة.

ويهدف تقييم هذ₲ ا€مخاطر إ€ى تحديد قدرة ا€مؤسسات ا€ما€ية ومدى ماءمتها €جذب ااستثمارات اأج₱بية 

 عدة مؤشرات فرعية هي: وا€حصول على اائتمان من ا€خارج، ويم₫ن تقسيم هذ₲ ا€مخاطر إ€ى

 من ا€مؤشر ا€مر₫ب؛ %50مؤشر تقييم ا€مخاطر ا€سياسية: ويش₫ل ₱سبة  -

 من ا€مؤشر ا€مر₫ب؛ %25مؤشر تقييم ا€مخاطر ا€ما€ية: ويش₫ل ₱سبة  -
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 من ا€مؤشر ا€مر₫ب. %25مؤشر تقييم ا€مخاطر ااقتصادية: ويش₫ل ₱سبة  -

تقسيم ₫ل مؤشر م₱ها إ€ى خمسة درجات وهي: درجة مخاطر عا€ية جدا، درجة مخاطر عا€ية، درجة  يتم

 مخاطر معتد€ة، مخاطر م₱خفضة، مخاطر م₱خفضة جدا.

تعرف ا€مخاطر ا€₫لية بأ₱ها ا€تباين ا€₫لي في معدل ا€عائد على ااستثمار في : (1)اƃمخاطر اƂƃلية.  3.  2.  1

ن دمج ا€مخاطر ا€₱ظامية مع ا€مخاطر غير ا€₱ظامية سيش₫ل ، إذ أمجال استثماري آخرا€ية أو في اأوراق ا€م

 .هي ا€تي سيتحملها ا€مستثمر في اأوراق ا€ما€يةعليها بمخاطر ا€محفظة و ا€مخاطر ا€₫لية أو ₫ما يطلق 

 اƃمخاطر اƂƃلية :4 -1اƃشƂل 

 

 

 

 

 
 

 

 .206، ص سبق ذ₫ر₲ ا€مصدر(: 2010)مؤيد عبد ا€رحمن ا€دوري،  اƃمصدر:

 (2)بازل اتفاقية لمتطلبات اƃمخاطر . 3.  1

 ا€مؤسسات معظم €ها تتعرض ا€تي €لمخاطر تص₱يف بوضع ا€ماضية ا€قليلة ا€س₱وات في بازل €ج₱ة قامت

 قامت فمثا حد₲، على ما€ية مؤسسة €₫ل ا€مخاطر €تص₱يف خاصة معايير على ا€لج₱ة هذ₲ واعتمدت ا€ما€ية،

                                                           
 .205-204ص  ص ،₱فس ا€مرجع(: 2010)مؤيد عبد ا€رحمن ا€دوري،  (1)
(: أهمية ب₱اء أ₱ظمة إدارة ا€مخاطر €مواجهة اأزمات في ا€مؤسسات ا€ما€ية، ملتقى اأزمة ا€ما€ية وااقتصادية ا€دو€ية وا€حو₫مة 2009عصما₱ي عبد ا€قادر، ) (2)

 .11-10، ص أ₫توبر، جامعة فرحات عباس: سطيف،  ا€جزائر 21 – 20ا€عا€مية ا€م₱عقد يومي 

 ا€₫لية ا€مخاطر

 ا€ا₱ظامية ا€مخاطر ا€مخاطر ا€₱ظامية

ويقتصر ت₱شأ عن عوامل خاصة با€شر₫ة  .1
 تأثيرها على ا€شر₫ة ذاتها؛

 يم₫ن ا€تخلص م₱ها عن طريق ا€ت₱ويع؛ .2

 تقاس بمعامل بيتا. .3

ت₱شأ من عوامل عامة تؤثر على جميع  .1
 ا€شر₫ات في ا€سوق؛

ا يم₫ن ا€تخلص م₱ها عن طريق ا€ت₱ويع   .2
 و€₫ن يم₫ن تعديلها؛

 تقاس بمعامل بيتا. .3



 تقديرها Ƃيفيةاƃمخاطر ل إدارة                                      لل                                  اƃفصل ال 

 

24 

 

 وا€مخاطر ا€سوق مخاطر ،ا€قرض مخاطر :رئيسية أ₱واع ثاثة إ€ى ا€ب₱وك €ها تتعرض ا€تي ا€مخاطر بتص₱يف

 .ا€تشغيلية

₱ما ا€ب₱وك على فقط يقتصر €م ا€مخاطر إدارة ميدان في بازل €ج₱ة ₱شاط  معظم اهتمامها ₱طاق شمل وا 

 ا€تي ا€مخاطر بتص₱يف ا€لج₱ة هذ₲ قامت ا€مثال، سبيل وعلى ا€تأمين شر₫ات مستوى فعلى .ا€ما€ية ا€مؤسسات

 وجات،₱تبا€م متعلقة ه₱اك مخاطر أن ذاتها، ا€شر₫ة وجات₱تبم عاقتها أساس على ا€شر₫ات هذ₲ €ها تتعرض

 متعلقة غير أخرى وه₱اك. بإدارتهما متعلقة وثا€ثة با€خصوم؛ ا€متعلقة ا€مخاطر باأصول؛ ا€متعلقة ₫ا€مخاطر

 .اأخرى وا€ما€ية ا€قا₱و₱ية وا€مخاطر ا€تشغيلية، ا€مخاطر مثل با€م₱توجات

  1اتفاقية بازل .  1.  3.  1

تم إصدار هذ₲ ااتفاقية من طرف €ج₱ة بازل €لرقابة ا€مصرفية أو €ج₱ة ا€ت₱ظيمات واإشراف وا€رقابة 

 ، حيث ا₱طوت هذ₲ ااتفاقية على ا€عديد من ا€جوا₱ب ومن أهمها:1988س₱ة ا€مصرفية على ا€ممارسات ا€عملية  

حيث تهدف ااتفاقية إ€ى حساب ا€حدود ا€د₱يا €رأس ا€مال أخذا في  :اƃترƂيز على اƃمخاطر اائتمانية . أ

€م يشمل  1988ااعتبار ا€مخاطر اائتما₱ية أي مخاطر عدم وفاء ا€مدين با€تزاماته إ€ى حد ما. €₫ن حسب اتفاقية 

  .(1)ىمعيار ₫فاية رأس ا€مال مواجهة ا€مخاطر اأخر 

تم تر₫يز ااهتمام على ₱وعية : تعميق ااهتمام بنلعية الصلل لƂفاية اƃمخصصات اƃلاجب تƂلينها . ب

اأصول ومستوى ا€مخصصات، ا€تي يجب ت₫وي₱ها €أصول أو ا€ديون ا€مش₫وك في تحصيلها وغيرها من 

ا€مخصصات، وذ€ك أ₱ه ا يم₫ن تصور أن يفوق معيار ₫فاية رأس ا€مال €دى ا€ب₱وك ا€حد اأد₱ى ا€مقرر بي₱ما ا 

                                                           
 .83ص اإس₫₱درية، مصر،  ،€ل₱شر وا€توزيع ا€عو€مة واقتصاديات ا€ب₱وك، ا€دار ا€جامعية :(2005) عبد ا€حميد، الϤطϠبعبد (1)
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وقت من ا€ضروري ₫فاية ا€مخصصات أوا ثم يأتي بعد ذ€ك تطبيق تتوافر €ديه ا€مخصصات ا€₫افية. في ₱فس ا€

 .(1)معيار ₫فاية رأس ا€مال

أوزان  2 –1يلخص ا€جدول ، (2)تقسيم دلل اƃعاƃم إƃى مجملعتين من حيث ألزان اƃمخاطر اائتمانية . ت

 .1ا€مخاطر حسب اتفاقية بازل 

 1اللزان اƃمطبقة ƃمخاطر الصلل داخل اƃميزانية حسب بازل  :2 – 1اƃجدلل 

 %0درجة اƃمخاطرة 

 اƃبنلد

 ا€₱قدية.

 ا€مطلوبات من ا€ح₫ومة ا€مر₫زية وا€ب₱وك ا€مر₫زية با€عملة ا€محلية وا€ممو€ة بها.

أو مضمو₱ة من قبل ا€ح₫ومة ا€مر₫زية  OCDEا€مطلوبات اأخرى من ا€ح₫ومات ا€مر₫زية €دول 
 .OCDE€دول 

 حسب ما تقرر اƃسلطات اƃمحلية %50، %20، %10، %0درجة اƃمخاطرة 

ا€مطلوبات من مؤسسات ا€قطاع ا€عام ا€محلية وا€قروض ا€مضمو₱ة أو ا€مغطاة بواسطة إصدارات  اƃبنلد
 أوراق ما€ية من تلك ا€مؤسسات.

 %20درجة اƃمخاطرة 

 اƃبنلد

ا€مضمو₱ة من ب₱وك ا€ت₱مية متعددة اأطراف مثل ا€ب₱ك ا€دو€ي و₫ذ€ك ا€مطلوبات  ا€مطلوبات
 ا€مضمو₱ة أو ا€مغطاة بأوراق ما€ية صادرة عن تلك ا€ب₱وك.

 و₫ذا ا€قروض ا€مضمو₱ة م₱ها. OCDEا€مطلوبات من ا€ب₱وك ا€مسجلة في دول 

عة اتفاقيات رقابية، و₫ذا وا€خاض OCDEا€مطلوبات من شر₫ات اأوراق ا€ما€ية ا€مسجلة في دول 
 مطلوبات بضما₱ات تلك ا€شر₫ات.

وا€متبقي على استحقاقها أقل من عام وا€مضمو₱ة  OCDEا€مطلوبات من ا€ب₱وك ا€محلية خارج دول 
 .OCDEمن ب₱وك مسجلة خارج دول 

 .OCDEا€مطلوبات من مؤسسات ا€قطاع ا€عام غير ا€محلية في دول 
وا€تي تتضمن مطلوبات  OCDEمن مؤسسات ا€قطاع ا€عام غير ا€محلية في دول  ا€مطلوبات

                                                           
 .84 – 83ص  ص ،ا€مرجع سبق ذ₫ر₲ عبد ا€حميد، الϤطϠبعبد  (1)
 ،€ل₱شر وا€توزيع ا€ف₫ر وا€قا₱ون، دار III II Iا€ب₱وك اإسامية ومأزق بازل من م₱ظور ا€مطلوبات وااستيفاء مقررات بازل  (:2011) محمد محمود ا€م₫اوي، (2)

 .101، ص ا€م₱صورة، مصر
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 ا€ح₫ومة ا€مر₫زية وا€قروض ا€مضمو₱ة بواسطة إصدارات أوراق ما€ية من هذ₲ ا€مؤسسات.

 ا€₱قدية تحت ا€تحصيل.
 %50درجة اƃمخاطرة 

يشغلها ا€مقترضون وا€تي ا€قروض ا€مضمو₱ة با€₫امل بمرهو₱ات على ا€عقارات ا€س₫₱ية ا€تي  اƃبنلد
 سيؤجرو₱ها €لغير.

 %100درجة اƃمخاطرة 

 اƃبنلد

 ا€مطلوبات من ا€قطاع ا€خاص.

وا€تي يتبقى على ميعاد استحقاقها فترة تزيد عن  OCDEا€مطلوبات من ا€ب₱وك ا€مسجلة خارج دول 
 عام.

وا€تي تبقى على ميعاد استحقاقها فترة تزيد  OCDEا€مطلوبات من ا€ح₫ومة ا€مر₫زية خارج ا€دول 
 عن عام.

 ، ما €م ت₫ن مم₱وحة با€عملة ا€محلية وا€ممو€ة بها.OCDEا€مطلوبات من ا€ح₫ومات ا€مر₫زية خارج 

 ا€مطلوبات من ا€شر₫ات ا€تجارية ا€مملو₫ة €لقطاع ا€عام.

 ا€مبا₱ي، ا€عمات واأصول اأخرى ا€ثابتة.

أخرى )بما في ذ€ك ااستثمارات في ش₫ل مساهمات في شر₫ات أخرى €م ا€عقارات وااستثمارات ا
 تدخل في ا€ميزا₱ية ا€موحدة €لب₱ك(.

 اأدوات ا€رأسما€ية ا€تي أصدرتها ب₱وك أخرى )ما €م ت₫ن قد استعدت من رأس ا€مال(.

 باقي اأصول اأخرى.
 ,13:34h www.bis.org/bcbs/cp3fullfr.pdf,  Consulté le: 13/06/2011 اƃمصدر:

  2اتفاقية بازل .  2.  3.  1

 في ا€₱قاط ا€تا€ية: 2004تتلخص أهداف هذا ااتفاق ا€صادر من قبل €ج₱ة بازل س₱ة 

  سامة ا€₱ظام ا€ما€ي ا€عا€مي، وبا€تا€ي اا€تزام بمراعاة ا€حد اأد₱ى من رأس ااستمرار في تعزيز أمان و

 ا€مال.

 .إدخال ₱هج أ₫ثر شمو€ية €معا€جة ا€مخاطر 

 .ا€تر₫يز على ا€ب₱وك ا€₱اشطة عا€ميا وا€ب₱وك ا€وط₱ية 

http://www.bis.org/bcbs/cp3fullfr.pdf
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في ا€حد اأد₱ى على ا€ر₫يزة اأو€ى وا€متمثلة  ا€تر₫يز ₫ائز أساسية حيث سيتموقد جاء هذا ااتفاق بثاث ر 

 .€متطلبات رأس ا€مال

تحدد هذ₲ ا€ر₫يزة ا€متطلبات ا€د₱يا €رأس ا€مال ا€تي يجب على ا€ب₱وك ل: اƃحد الدنى ƃمتطلبات رأس اƃما . أ

اائتما₱ية، ا€تشغيلية، من مجمل ا€موجودات ا€موزو₱ة با€مخاطر ) %08ا €تغطية ا€مخاطر، وا€تي تبلغ تأمي₱ه

 .McDonough₱سبة   2وا€ذي قامت ا€لج₱ة بتعديله €تصبح ₱سبة ا€ماءة ا€ما€ية €بازل  ا€سوقية(

استعمال ا€₱موذج ا€معياري من طرف ا€ب₱وك من  2اقترحت اتفاقيات بازل : أساƃيب قياس مخاطر اائتمانية . ب

       ا€لجوء إ€ى ا€₱قاط  موذج ا€معياري إم₫ا₱ية ا€ب₱وكأجل تحديد مستوى رؤوس اأموال ا€ازمة، و₱قصد ه₱ا با€₱

مدة من خال تحقيقها أو ا€تص₱يفات ا€مقدمة من طرف و₫اات ا€ت₱قيط ا€ما€ية، شرط أن ت₫ون هذ₲ اأخيرة معت

 :(1)تتمثل في €شروط معي₱ة

  ا€مصداقية -مستوى معلومات ₫افي         -ا€شفافية          -ااستقا€ية          -ا€موضوعية          -

ا €صعوبة ا€جمع بين جميع هذ₲ ا€معايير يم₫ن شرح سبب سيطرة و₫ا€تين €لت₱قيط على ا€مستوى ا€عا€مي و₱ظر 

 من ا€سوق. %40حيث تحصد ₫ل م₱هما 

فيما يخص ا€تحديد اأفضل فقد قامت ا€لج₱ة بتعديله،  2أما ا€₱موذج ا€معياري ا€مقترح من قبل اتفاقية بازل 

 ا€معا€جة ا€خاصة بتعرض ا€ب₱وك €لمخاطر ا€سيادية و€مخاطر ا€ب₱وك اأخرى وا€شر₫ات.€مخاطرة أي تعديل ا€شرائح 

 

 

 

 

                                                           

fr.wikipedia.org/w/index.php?title=Agence_de_notation_financière&oldid=88450141                          (1)
 

Consulté le: 23/06/2013, 15:00h 
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 IIاƃتصنيف اائتماني لما يقابلها من لزن مخاطر اائتمان لفق معايير بازلدرجة : جدلل 3 – 1اƃجدلل 

 اƃتقليم 
 غير مصنف -Bأقل من  -Bإƃى  +BBB- BBإƃى  +A- BBBإƃى  +AA Aإƃى   AAA اƃمتطلبات على

 %100 %150 %100 %50 %20 0 اƃحƂلمات

 اƃبنلك
 %100 %150 %100 %100 %50 %20 1اختيار 

 50% %150 %100 %50 %50 %20 2اختيار 

 %100 %150 %100 %100 %100 %20 اƃشرƂات

 .101، ص (: ا€مصدر سبق ذ₫ر₲2011)محمد محمود ا€م₫اوي، اƃمصدر: 

 من ا€جدول يم₫ن استخاص ما يلي:

 يمثل وزن ا€مخاطر على أساس وزن مخاطر ا€دو€ة ا€تي يعمل فيها ا€ب₱ك. 1ااختيار 

 يمثل وزن ا€مخاطر على أساس تقييم ا€ب₱ك م₱فردا. 2ااختيار 

ا€ب₱وك  ا€تي تتعرض €هابأوزان ا€مخاطرة ا€محدودة ا€خاصة  %50تم إضافة شريحة مخاطرة ب₱سبة 

 وا€شر₫ات.

إذ أن تعرض ا€ب₱وك €مخاطر  %150ات ا€شريحة ذات وزن ا€مخاطرة ب₱سبة ه₱اك ₱طاق أوسع €تحديد م₫و₱

ا€مؤسسات ا€سيادية وا€ب₱وك اأخرى وا€شر₫ات ذات ا€تص₱يف ا€م₱خفض يقع ضمن هذ₲ ا€شريحة من ا€مخاطر ₫ما 

 يوما. 90تقع ضم₱ها تلك اأجزاء غير ا€مضمو₱ة أ₫ثر من 

يد إ€ى حد ₫بير، حيث تصبح قادرة على اقتراض اأموال وبا€تا€ي ا€دول ذات ا€تص₱يف ا€ما€ي سوف تستف

 بت₫لفة أقل ب₫ثير.

 3اتفاقية بازل .  3.  3.  1

بوضع قواعد مصرفية جديدة €لحد من ا€مخاطر اائتما₱ية  2010تم طرح هذ₲ ااتفاقية من قبل ا€لج₱ة س₱ة 

 .2008ا€تي أدت إ€ى اشتعال اأزمة ا€ما€ية ا€عا€مية س₱ة 
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على خمس ₱قاط رئيسية أهمها ااقتراحات ا€تي تتعلق با€سيو€ة ا€تي يجب زيادتها €لوفاء ب₫افة  3تقوم بازل 

دخال مؤشر معدل ا€رافعة ا€ما€ية ₫مقياس دعم €أسا€يب  يوم 30اا€تزامات ا€₱قدية ا€مستحقة على ا€ب₱وك خال  وا 

رأس ا€مال، ب₱حو أ₫ثر مما ₫ان عليه في  من خال تدعيم متطلبات 2ا€داخلية €قياس ا€مخاطر وفقا €مقررات بازل 

 €عمليات مخاطر اائتمان ا€مرتبطة وا€₱اشئة من: 2بازل 

 ؛ا€مشتقات ا€ما€ية 

 ؛عمليات إعادة شراء أذو₱ات ا€خزي₱ة 

 ؛أ₱شطة تمويل اأوراق ا€ما€ية 

 يم₫ن تخفيضها في فترات ا€₫ساد.حيث  واجز €رأس ا€مال في أوقات ا€رواجب₱اء ح 

 إدارة اƃمخاطرمدخل .  2

 ماهية إدارة اƃمخاطر . 1.   2

 مفهلم إدارة اƃمخاطر . 1.  1.  2

شخص بداخل  من خال تعيين ، 1956عام ا€مخاطر إدارة €مصطلح ظهور أول ₫ان: تاريخية ƃمحة . أ

ا€م₱ظمة عن مخاطر ا€م₱ظمة ا€بحثة ₱ظرا €وجود مر₫ز وظيفي يشار €ه بـ "مدير ا€تأمين" ما بدى في ذ€ك ا€وقت 

قامت رابطة اإدارة اأمري₫ية بتأسيس قسم €لتأمين تابع €ها بهدف تبادل ا€معلومات  1931 س₱ة ف₫رة ثورية. في

ث اا₱تقال من إدارة ا€تأمين إ€ى إدارة ا€مخاطر عبر فترة من ا€وقت و₱شرها €₫ي يطلع عليها مشترو ا€تأمين. وقد حد

 .(1)وسار بش₫ل موازي €تطوير علم إدارة ا€مخاطر اأ₫اديمي

                                                           
  .49 – 48سبق ذ₫ر₲، ص ص  ا€مرجع(: 2013بن علي بلعزوز، عبد ا€₫ريم ق₱دوز وعبد ا€رزاق حبار، ) (1)
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أن اإدارة يم₫₱ها بعد ا€تعرف  ا€ذي يقوم على ف₫رة مفادها ومن هذ₲ ا€بداية ا€بسيطة جاء علم إدارة ا€مخاطر

 .(1)ييمها أن تتفادى حدوث خسائر وأن تقلل من تأثيراتها إ€ى أد₱ى حدعلى ا€مخاطر ا€تي تعترضها وا€قيام بتق

 با€تر₫يز ا€مخاطر، إدارة وممارسة مخاطرها بإدارة قامت ا€تي ا€ما€ية ا€مؤسسات أو€ى بين منتعتبر ا€ب₱وك 

 من وا€حد ا€خسائر، حدوث بم₱ع ا€مخاطر مع €لتعامل أ₱جع طرقا ه₱اك أن تبين. €يوا€خصوم اأصول إدارة على

 اأخرى ا€ما€ية ا€مؤسسات مختلف في ا€مخاطر إدارة تق₱يات استخدام توسعوقد   .تفاديها استحا€ة ع₱د ₱تائجها

 ا€ما€ية ا€مؤسسات باقي عن تميزها مخاطرها إدارة في وطرق تق₱يات €تصبح ااستثمار وص₱اديق ا€تأمين ₫شر₫ات

 .(2)اأخرى

 2000باستبيان €ممارسة إدارة ا€مخاطر في  Wharton School من معهد ا€باحثونقام  1998 س₱ة في

 اأسباب من ا€عديد ₱ظرا €تواجد معه، استجابة شر₫ة 400 ا€شر₫ات هذ₲ بين منو . ا€مشتقات استعمالب شر₫ة

اتضح من ااستبيان و ، ₫امل بش₫ل ا€مدارة ا€مخاطر ₫لا€ضروري إ€غاء  من €يس هأ₱ ا€واضح من ₫انها. استخدام

 يأخذون ا€مشتقات مستعملي من وثلث ا€مخاطر، إدارة ₫أداة ا€مشتقات استعمال قرروا ا€مجاوبين ₱صف حوا€يأن 

 اإدارة من ₫جزء اعتبارها هو ا€مخاطر إدارة ا€عام ااتجا₲م₱ه ₱ست₱تج أن و  ،اأسواق إ€ى ₱ظرتهم تع₫س وضعيات

 .(3)مستقبا استقرارها في ثقل ومر₫ز ا€ما€ية، €لمؤسسات اإستراتيجية

، مقدار شدتها ا€تي يم₫ن حدوثها مستقبا اأحداث با€تعرف علىإدارة ا€خطر  تتعلق :تعريف إدراة اƃمخاطر . ب

: تحديد، تحليل، وا€سيطرة ااقتصادية على ا€مخاطر ا€تي هيإدارة ا€خطر وم₱ه ف ،أو وطأتها و₫يفية ا€سيطرة عليها

 مشروع.ل€ راديةياإتهدد اأصول أو ا€قدرة 

                                                           
  .ι49 ، ا€مرجع سبق ذ₫ر₲(: 2013) بن علي بلعزوز، عبد ا€₫ريم ق₱دوز وعبد ا€رزاق حبار،( 1)
 .4ص  ،ا€مرجع سبق ذ₫ر₲(: 2009)عصما₱ي عبد ا€قادر،  (2)
 .4ص  ،₱فس ا€مرجععصما₱ي عبد ا€قادر،  (3)
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من وذ€ك إن أي إجراءات تتخذها ا€مؤسسة )أو ا€فرد( €حماية ₱فسها تعتبر من تخصص إدارة ا€مخاطر، 

ن بمجموعة م ااستعا₱و  إذ خال ا€دراسة ا€تي قام بها بن علي بلعزوز، عبد ا€₫ريم ق₱دوز وعبد ا€رزاق حبار ا€ذين

 :(1)هي على ا€عموم ا تخرج عن ا€معا₱ي ا€تا€يةا€تعاريف، و 

  ا€مخاطر هي جزء أساسي في اإدارة اإستراتيجية أي مؤسسة، وهي اإجراءات ا€تي تتبعها إدارة

ا€مؤسسات بش₫ل م₱ظم €مواجهة اأخطار ا€مصاحبة أ₱شطتها، بهدف تحقيق ا€مزايا  ا€مستدامة من ₫ل ₱شاط ومن 

 محفظة ₫ل اأ₱شطة.

 أو مدخل علمي €لتعامل مع ا€مخاطرة، عن  ا€د₫تور طارق عبد ا€عال حماد: "إدارة ا€مخاطر عبارة عن م₱هج

ي طريق توقع ا€خسائر ا€عارضة ا€محتملة وتصميم إجراءات من شأ₱ها أن تقلل إم₫ا₱ية حدوت ا€خسارة أو اأثر ا€ما€

 ₱ى".€لخسائر ا€تي تقع إ€ى ا€حد اأد

 Williams et Heinz ₫ة من خال "تقليل اآثار ا€سلبية €لمخاطر إ€ى ا€حد اأد₱ى وبأقل ت₫لفة مم₱

 ا€تعرف عليها وقياسها وا€سيطرة عليها".

إدارة ا€مخاطر هي ₱ظام مت₫امل وشامل €تهيئة ا€بيئة ا€م₱اسبة واأدوات ا€ازمة، €توقع ودراسة ا€مخاطر 

يراداته، ووضع ا€خطط  ا€محتملة بتحديدها، قياسها وتحديد مقدار آثارها ا€محتملة على أعمال ا€مصرف، أصو€ه وا 

ا€سيطرة عليها وضبطها €لتخفيف من آثارها إن و €تج₱ب هذ₲ ا€مخاطر أو €₫بحها،  €ما يلزم ويم₫ن ا€قيام بهم₱اسبة ا€

 €م يم₫ن ا€قضاء على مصادرها.

 :(2) من خال ما سبق؛ يم₫ن ا€قول بأن حسن إدارة ا€مخاطر يتوقف على ا€مرور بأربعة مراحل أساسية هي

 ؛ف ا€مخاطر ا€تي تتعرض €ها ا€مؤسسةتعري 

 ا€قدرة على قياس تلك ا€مخاطر بصفة مستمرة من خال ₱ظم معلومات مائمة؛ 

                                                           
(1)

 .48 – 44 ا€مرجع سبق ذ₫ر₲، ص ص(: 2013)عبد ا€₫ريم ق₱دوز وعبد ا€رزاق حبار،  ،بن علي بلعزوز  
(2)

 .48 – 44 ، ص صنϔس الϤرجععبد ا€₫ريم ق₱دوز وعبد ا€رزاق حبار،  ،بن علي بلعزوز  
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 اختيار ا€مخاطر ا€تي ترغب ا€مؤسسة في ا€تعرض €ها؛ 

  اتخاذ ا€قرارات ا€صحيحة في ا€وقت ا€م₱اسب €تعظيم ا€عائد ة €تلك ا€مخاطر وقياسها بمعايير مراقبة اإدار

 مقابل تحجيم ا€مخاطر.

ا€مساهمين  أصول حماية تضمن أن ي₱بغي بل فقط، ا€مخاطر تج₱ب توقف علىت ا ا€مخاطر إدارةإن 

 عملية هيف ،ا€مؤسسات في ومخطط ا€طوارئ اأمان معايير ت₱فيذ هو ا€مخاطر دارةإ ا€حقيقي ا€مفهومف .وعوائدهم

 .(1)م₱تظمة بصفة فيها ا€مخاطر تحليل ي₫ون ومتواصلة مستمرة

 :(2) €تقوم بثاثة وظائف متماس₫ة مع بعضهاوجدت اإدارة ا€فعا€ة €لمخاطر 

 :لوقاية من ا€مخاطر ا€متوقعة أو ا€تي يم₫ن توقعها قبل حدوثها؛ لظيفة لقائية€ 

 :تشافيةƂشف ا€مشا₫ل حال حدوثها وا€تعرف على ا€₱تائج غير ا€مرغوب بها، ودراسة  لظيفة ا₫€

 مدى شدة تأثيرها؛

 :تدارك آثار ا€مخاطر ا€م₫تشفة وا€عمل على عدم ت₫رارها. لظيفة تصحيحية€ 

(3)ة اƃمخاطرر اأهداف إد . 2.  1.  2
 

 إدارة اأخطار ا€عديد من اأهداف ا€هامة يم₫ن تص₱يفها إ€ى مجموعتين رئيسيتين:

أهداف إدارة ا€خطر ا€ذي يسبق تحقق ا€خسائر، وأهم  €₫ل مؤسسة الهداف اƃتي تسبق تحقق اƃخسائر: . أ

 هذ₲ اأهداف: 

                                                           
 .6 -4ص  ص ،سبق ذ₫ر₲ ا€مرجع(: 2009)عصما₱ي عبد ا€قادر،  (1)
(2)

 .48 – 44 ، ص صا€مرجع سبق ذ₫ر₲(: 2013)عبد ا€₫ريم ق₱دوز وعبد ا€رزاق حبار،  ،بن علي بلعزوز  
 .53 – 50سبق ذ₫ر₲، ص ص  ا€مرجع(: 2009عيد أحمد أبو ب₫ر وو€يد اسماعيل ا€سيفو، ) (3)
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  :هة ا€خطر إ€ى أد₱ى حد مم₫ن. تهدف إدارة ا€مخاطر €لم₱شأة إ€ى تخفيض ت₫ا€يف مواجااقتصاد

€خسائر ا€محتملة بطريقة اقتصادية، وهذا يتضمن تحليل €مصروفات برامج اأمان، أقساط ا€تأمين بمع₱ى تقدير ا

 ف ا€مرتبطة باأسا€يب ا€مختلفة €مواجهة ا€خسائر.وا€ت₫ا€ي

 :قلقƃا€وحدات ا€معرضة €لخسارة يم₫ن أن تسبب قلق ₫بير أو خوف €مدير ا€خطر،  تخفيض ا

، وهذا ا€هدف أ₫ثر فض هذا ا€قلق وا€خوف ا€مرتبط بها₫سوء ا€م₱تجات مثا، وبا€تا€ي يحاول مدير ا€خطر أن يخ

 تعقيدا.

 خاƃتزامات اƃمفرلضة: مقابلة ااƃأن تفي با€متطلبات ا€مفروضة من قبل  جب على ا€مؤسسةيرجية ا

بتوافر وسائل اأمان €حماية ا€عاملين من  لبات ا€ح₫ومية ا€تي تطا€ب ا€مؤسسةا€جهات ا€خارجية، مثل ا€متط

 اأخطار.

 الهداف اƃتي تلي تحقق اƃخسائر . ب

 مؤسسةƃلت₫ا€يف ا€تي يتعرض €ها ا€مشروع، تهدف إدارة ا€خطر إ€ى وضع حد أقصى : بقاء ا€

 وا€تي تهدد بقائه إذا زادت عن ذ€ك.

  :عملياتƃتعتبر ا€قدرة على ممارسة ا€عمل بعد تحقق خسارة شديدة من  في ا€مؤسساتاستمرارية ا

€عملياتها ب₫امل طاقتها اإ₱تاجية بعد تحقق ا€حادث، بعد فقدان €جزء من  ؤسسةأهم اأهداف، في₫ون استئ₱اف ا€م

 في فترة قصيرة جدا.درتها ا€ت₱افسية،عمائها ومورديها، وتقل ق

  :علائدƃفي ااحتفاظ بأرباحها على اأسهم بعد تحقق ا€خسارة، ويتم  ترغب ا€مؤسسةاستمرارية ا

ا€حفاظ على مستويات دخول مستقرة من خال تحجيم اا₱خفاض في ا€تدفقات ا€₱قدية أو ا€دخول بسبب تحقق 

 مقبو€ة، هذا ا€هدف مرتبط ₫ليا بهدف استمرارية ا€عمليات. اأخطار ع₱د حدود
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  :نملƃيم₫₱ها ااستمرار في ا€₱مو من خال تطوير ا€م₱تجات واأسواق  ا€مؤسسةااستمرار في ا  

مان مصادر توريد من خال ض ويم₫ن ضمان ا€₱مو ا€مستمر €لمؤسسةأو عن طريق ااستحواذ واا₱دماج. 

 في حا€ة تعرضها €لحادث. احتياجاتها

  :ية ااجتماعيةƃمسؤلƃثبات اا₱تماء عن طريق تخفيض أثر ا يم₫ن ا€قيام باا€تزامات ااجتماعية وا 

هذ₲ ا€خسائر على اأفراد اآخرين وا€مجتمع. ي₫ون €لخسائر ا€جسيمة آثار ع₫سية )سيئة( على ا€عاملين، 

 وا€مجتمع بصفة عامة.ا€مستهل₫ين، ا€موردين، ا€دائ₱ين، دافعي ا€ضرائب 

 بي₱ما يرى ا€بعض أن أهم أهداف إدارة ا€خطر تتمثل في اآتي:

 محاو€ة م₱ع حدوث خسائر ما€ية شديدة ي₱هار معها ا€مشروع؛ 

 اختيار وسائل غير م₫لفة €مواجهة ا€خطر؛ 

 تخفيض معدات ا€حوادث و₫ذ€ك معدات حجم ا€خسائر؛ 

 تطوير وسائل تحليل ت₫لفة اأخطار؛ 

 ربح في اأجل ا€طويل وخفض درجة ا€خطورة باإضافة إ€ى ا€تقييم ا€دوري €₱تائج برامج إدارة تعظيم ا€

 ا€خطر.

من خال ا€دراسة ا€تي قاما بها ₱ظرة د. سامة عبد اه، ( 1)ووضح عيد أحمد أبو ب₫ر وو€يد اسماعيل ا€سيفو

خوفهم ₱شاط اأفراد وا€مشروعات عن طريق  ا€ذي يرى ا€هدف من إدارة اأخطار عامة هو ا€حد من آثار₲ ا€تي تهدد

ضياع رؤوس أموا€هم أو دخو€هم أو ااث₱ين معا، ₫ما أ₱ها تهدف أساسا إ€ى وضع سياسة مثلى ذات أهداف  من

محددة €مجابهة ا€خسائر ا€متوقعة أو ا€حد م₱ها بأقل ت₫ا€يف مم₫₱ة في حدود ا€ظروف، ا€مابسات، اإم₫ا₱يات، 

 متعلقة بموضوع ا€خطر من ₱احية وبا€قائم بإدارة ا€خطر من ₱احية أخرى.ا€₱تائج ا€متوقعة وا€

                                                           
 .53(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲، ص 2009عيد أحمد أبو ب₫ر وو€يد اسماعيل ا€سيفو، )( 1)
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 خصائص إدارة اƃمخاطرمبادئ ل  . 3.  1.  2

 :(1)ي₱بغي على إدارة ا€مخاطر أن ترت₫ز على ا€مبادئ ا€تا€ية

                                                 ؛ا€قيمة تخلق  -

                     وعملية ص₱ع ا€قرار؛ ا€ت₱ظيمية ا€عمليات من يتجزأ ا جزءا ت₫ون -

 ؛ا€بشرية ا€عوامل ا€حسبان في تأخذ  –

 ، وتتم بش₫ل م₱هجي وم₱ظم؛وشاملة شفافة ت₫ون  -

                                               ؛ا€تأ₫د عدم تعا€ج -

 ؛ا€مستمر ا€تحسين على قادرةو  €لتغيير تستجيب مستمرة، دي₱امي₫ية، ت₫ون -

 .ا€متاحة با€معلومات أفضل أساس على ت₫ون -

 ا€مؤسسات في ا€مخاطر إدارةأما عن  بي₱ها، فيما ومت₫املة مرتبطة أ₱ها تف₫ي₫ها يم₫ن ا ا€ع₱اصر هذ₲ ₫ل

 :(2)بـ فتتميز ا€ما€ية

 ا€مخاطر وباأخص ما€ية، مخاطر اأو€ى با€درجة هي ا€مؤسسات هذ₲ €ها تتعرض ا€تي ا€مخاطر معظم 

 ؛اإفاس مخاطر مثل اأخرى ا€مخاطر من أ₫ثر ا€تشغيلية

 ا€ما€ية ا€مؤسسات €₫ن ا€مؤسسات، هذ₲ من مؤسسة ₫ل تخصص مجال حسب ا€مخاطر هذ₲ ₱وعتتو  تختلف 

 ؛ا€سيو€ة ومخاطر اائتمان مخاطر ا€سوق، مخاطر :هي هامة، مخاطر ثاثة في عموما تشترك

 و₫ذ€ك عليه، هي €ما ممتازة رؤية إعطاء على وتقييمها ا€مخاطر مراقبة خال من يساعد ₫₱ظام تعتبر 

 ؛م₱افسيها بين جيدا ت₱افسيا مر₫زا إعطاؤها وبا€تا€ي و€لمحيط، €لسوق با€₱سبة

                                                           
 .6 -4، ص (: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2009) عصما₱ي عبد ا€قادر، (1)
 .6 -4، ص ₱فس ا€مرجع عصما₱ي عبد ا€قادر، (2)
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 ا€ما€ية ا€مؤسسات تجعل ا€تي ا€خسائر، تحديد مجال في خاصة ا€مخاطر إدارة بها تتميز ا€تي ا€ت₱بؤية ا€قدرة 

 ؛مم₫ن حد أد₱ى إ€ى وآثارها ا€خسائر من ا€تخفيض أو €لتخلص اأمثل، ا€بديل على دائم بحث في

 ا€متاحة اأسا€يب باستخدام تحويلها، أو معها وا€تعامل ا€مخاطر مواجهة ₫يفية يخص فيما ا€حلول إيجاد   

 ؛ا€ما€ية ا€مشتقات مثل جديدة أدوات بخلق أو

 حقوقها على با€ضرورة ت₱ع₫س ₱شاطها مجاات مختلف في ا€مؤسسات هذ₲ تواجهها ا€تي ا€مخاطر 

 ا€موجودة اأخرى واأ₱ظمة ا€وظائف بباقي ا€مخاطر إدارة بين قوي ارتباط وجود وبا€تا€ي إيجابا، أو سلبا وا€تزاماتها

 ا€خ....ا€مؤسسة وخصوم أصول إدارة ا€تسيير، مراقبة₫ ا€مؤسسات داخل

ل إدارة ا€مخاطر ا€تقليدية تر₫ز على ا€مخاطر ا€₱اتجة عن أسباب مادية أو قا₱و₱ية )مث نإ

فإن إدارة ا€مخاطر ا€ما€ية تر₫ز على  ،ا€قضائية( ومن جهة أخرىا€موت وا€دعاوى ، ا€حوادث، ا€حرائق أو ا€₫وارث

بغض ا€₱ظر عن ₱وع إدارة ا€مخاطر فإن جميع  .باستخدام أدوات ا€مقايضة ا€ما€يةتلك ا€مخاطر ا€تي يم₫ن إدارتها 

 .دارة ا€مخاطرإا€شر₫ات ا€صغرى €ديها فريق مختص ا€شر₫ات ا€₫برى و₫ذ€ك ا€مجموعات و 

حيث أن ا€مخاطر ذات ا€خسائر ا€₫بيرة  ،تتبع عملية إعطاء اأو€ويات ،ا€مخاطر ا€مثا€يةفي حا€ة إدارة 

واحتما€ية حدوث عا€ية تعا€ج أوا بي₱ما ا€مخاطر ذات ا€خسائر اأقل واحتما€ية حدوث أقل تعا€ج فيما بعد. عمليا قد 

ية ا€عا€ية وا€خسائر ا€قليلة مقابل ا€مخاطر بين ا€مخاطر ذات ااحتما€ ₫ما أن ا€مواز₱ة ،ت₫ون هذ₲ ا€عملية صعبة جدا

ذات ااحتما€ية ا€قليلة وا€خسائر ا€عا€ية قد يتم تو€يها بش₫ل سيء. إدارة ا€مخاطر غير ا€ملموسة تعرف ₱وع جديد من 

اافتقار  و€₫ن يتم تجاهلها من قبل ا€مؤسسة وذ€ك بسبب %100ا€مخاطر وهي تلك ا€تي ت₫ون احتما€ية حدوثها 

و₫ذ€ك مخاطر  ،ا€تي تحدث ع₱د تطبيق معرفة ₱اقصةمخاطر ا€معرفة و  ،مثال على ذ€ك، و₫€تعرف عليها€مقدرة ا

ا€عاقات وتحدث ع₱د وجود تعاون غير فعال. إن هذ₲ ا€مخاطر جميعها تقلل بش₫ل مباشر إ₱تاجية ا€عاملين في 

€م₫اسب. ₫ذ€ك تواجه إدارة ا€مخاطر ا€معرفة وتقلل فعا€ية اإ₱فاق وا€ربح وا€خدمة وا€₱وعية وا€سمعة و₱وعية ا

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B1%D9%8A%D9%82_(%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%84)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B1%D9%8A%D9%82_(%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%84)
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صعوبات في تخصيص وتوزيع ا€مصادر وهذا يوضح ف₫رة ت₫لفة ا€فرصة حيث أن بعض ا€مصادر ا€تي ت₱فق على 

مرة أخرى فإن عملية إدارة ا€مخاطر ا€مثا€ية تقلل طات أ₫ثر ربحا. إدارة ا€مخاطر ₫ان من ا€مم₫ن أن تستغل في ₱شا

فيه ا€₱تائج ا€سلبية €لمخاطر إ€ى أقصى حد مم₫ن. إن إدارة ا€مخاطر يجب أن تت₫امل  اإ₱فاق في ا€وقت ا€ذي تقلل

إ€ى أهداف  اإستراتيجياتأن تترجم  عليها يجب ، ₫ماوا€برامج ا€فعا€ة €إدارة ا€عليامع ثقافة ا€مؤسسة ومع ا€سياسة 

ؤول عن إدارة ا€مخاطر ₫جزء من ن تحدد ا€مسؤو€يات خال ا€مؤسسة €₫ل مدير وموظف مسأعملية وت₫تي₫ية و 

 .ه ا€وظيفيصفو 

 

 : لصف اƃمخاطر1 – 4اƃجدلل 

 لصف اƃمخاطر اسم اƃخطر

 ا€وصف غير ا€₫مي €أحداث، وحجمها، و₱وعها، وعددها وعدم استقا€يتها. مجال ا€خطر

 مثا استراتيجي، تشغيلي، ما€ي، معرفي أو قا₱و₱ي. طبيعة ا€خطر

 أصحاب ا€مصلحة وتوقعاتهم. أصحاب ا€مصلحة

 اأهمية وااحتمال. €لخطرا€تقدير ا€₫مي 

 ا€ميل €لخطر /ا€تحمل )ا€₫ر₲(

توقعات ا€خسارة وا€تأثير ا€ما€ي €لخطر ا€قيمة ا€معرضة €لخطر احتمال 

ا€عوائد ا€متوقعة ا€هدف من ا€تح₫م في ا€مخاطر ومستوى  -وحجم ا€خسائر

 اأداء ا€مرغوب.

 أسا€يب معا€جة وا€تح₫م في ا€مخاطر
تم بواسطتها إدارة ا€مخاطر حا€يا مستويات ا€ثقة في ا€وسائل اأو€ية ا€تي ي

 أسا€يب ا€تح₫م ا€مطبقة تعريف بروتو₫ول ا€مراقبة وا€مراجعة.

 توصيات €تخفيض ا€مخاطر. اإجراء ا€متوقع €لتطوير

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A9
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 تحديد اإدارة ا€مسؤو€ة عن تطوير ااستراتيجيات وا€سياسات. تطوير ااستراتيجيات وا€سياسات

 .54(: ا€مصدر سبق ذ₫ر₲، ص 2013بن علي بلعزوز، عبد ا€₫ريم ق₱دوز وا€رزاق حبار، ) اƃمصدر:

 مناهج إΩارة المΨاطر . 2.  2

 خطلات عملية إدارة اƃمخاطر . 1.  2.  2

يتضمن ا€تخطيط €لعملية ورسم خريطة ₱طاق ا€عمل واأساس ا€ذي سيعتمد في تقييم ا€مخاطر : اƃتحضير . أ

 .تحليل€لعملية وأج₱دة €لو₫ذ€ك تعريف إطار 

ا€مخاطر هي عبارة عن أحداث ففي هذ₲ ا€مرحلة يتم ا€تعرف على ا€مخاطر ذات اأهمية. : تحديد اƃمخاطر . ب

ع₱د حصو€ها تؤدي إ€ى مشا₫ل وعليه يم₫ن أن يبدأ ا€تعرف إ€ى ا€مخاطر من مصدر ا€مشا₫ل أو ا€مش₫لة بحد 

ادث ا€تي ت₱تج عن هذا ا€مصدر أو تلك ا€تي قد تقود إ€ى مش₫لة ذاتها. ع₱دما تعرف ا€مش₫لة أو مصدرها فإن ا€حو 

 .يم₫ن ا€بحث فيها

 :يتم ذ€ك عن طريق: اƃتعرف على اƃمخاطر . ت

  ا€تحديد ا€معتمد على اأهداف: إن ا€م₱ظمات وا€فرق ا€عاملة على مشروع ما جميعها €ديها أهداف, فأي

 .يا يعتبر خطورةحدث يعرض تحقيق هذ₲ اأهداف إ€ى خطر سواء جزئيا أو ₫ل

  ا€تحديد ا€معتمد على ا€سي₱اريو: في عملية تحليل ا€سي₱اريو يتم خلق سي₱اريوهات مختلفة قد ت₫ون طرق بديلة

€تحقيق هدف ما أو تحليل €لتفاعل بين ا€قوى في سوق أو معر₫ة, €ذا فإن أي حدث يو€د سي₱اريو مختلف عن ا€ذي 

 .خطورةتم تصور₲ وغير مرغوب به, يعرف على أ₱ه 

 ا€تحديد ا€معتمد على ا€تص₱يف: وهو عبارة عن تفصيل جميع ا€مصادر ا€محتملة €لمخاطر. 

 مراجعة ا€مخاطر ا€شائعة: في ا€عديد من ا€مؤسسات ه₱اك قوائم با€مخاطر ا€محتملة. 
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بعد ا€تعرف على ا€مخاطر ا€محتملة يجب أن تجرى عملية تقييم €ها من حيث شدتها في إحداث : اƃتقييم . ث

سائر واحتما€ية حدوثها. أحيا₱ا ي₫ون من ا€سهل قياس هذ₲ ا€₫ميات وأحيا₱ا أخرى يتعذر قياسها. صعوبة تقييم ا€خ

ا€مخاطر ت₫من في تحديد معدل حدوثها حيث أن ا€معلومات اإحصائية عن ا€حوادث ا€سابقة €يست دائما متوفرة. 

 ة.جودات غير ا€ماديو₫ذ€ك فإن تقييم شدة ا€₱تائج عادة ما ي₫ون صعب في حا€ة ا€مو 

 : عملية إدارة اƃمخاطر5 – 1اƃشƂل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 www.ferma.eu/app/uploads/2011/11/a-risk-management-standard-arabic-version.pdf               اƃمصدر:
Consulté le: 01/06/2016, 18:16h. 

 اأهداف ااستراتيجية 

 فحص ا€خطر

 إعداد تقارير ا€خطر ا€تهديدات وا€فرص

 ا€قرار

 مواجهة ا€خطر

 تقارير خطر اا₱حرافات ا€متبقية

 ا€متابعة

 تقييم ا€خطر

 تحليل ا€خطر
 تعريف ا€خطر
 وصف ا€خطر
 تقدير ا€خطر
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http://www.ferma.eu/app/uploads/2011/11/a-risk-management-standard-arabic-version.pdf
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 (1)استراتيجيات إدارة اƃمخاطر . 2.  2.  2

ا€محتملة  ا€خسائر جميع على ا€قضاء ا€مم₫ن من €يس فإ₱ه ااعتبار، بعين ت₫لفة ا€فرصة ا€ضائعة أخذ₱ا إذا

 ₱ظامية وسيلة وهي با€مخاطر ا€محسوبة، اأخذ عملية عن عبارة ا€مخاطر هي إدارة فإستراتيجية €لمؤسسة، €هذا

 ا€وقاية من ₫ا حيث تتضمن من ا€مخاطر، €لتقليل ا€ازمة ااستراتيجيات تطبيقو  أو€وياتها ترتيبو  €تحديد ا€مخاطر

 جميع في ا€موارد ا€بشرية تشترك فيها مستمرة ا€فعلية، فهي عملية€لمشا₫ل  ا€مب₫ر اا₫تشافو  من ا€مخاطر ا€محتملة

 مستويات ا€مؤسسة.

إدارة ا€مخاطر في ا€مؤسسة يم₫ن حصرها بسلسلة مستمرة من  إستراتيجية₫ما أن ا€خطوات اأساسية €ب₱اء 

 :خمس خطوات

ا€عاملين في ا€مؤسسة، حيث ₫يفية ا€تعامل معه من قبل بوضع قاعدة €₫يفية ا€₱ظر €لخطر و : تقييم اƃبيئة -

يضمن ذ€ك تحديد فلسفة إدارة ا€مخاطر. ₫ما أن تحديد اأهداف من قبل اإدارة يم₫₱ها من تمييز اأحداث ا€محتملة 

 ا€تي تؤثر على إ₱جازها.

₫ن أن يحدث؟ فاأحداث ذ€ك باإجابة على ا€سؤا€ين: ماذا يم₫ن أن يحدث؟ و ₫يف يم: و ريز الخطايتم -

 ا€فرص.أَن تميز اإدارة بين اأخطار و  يجبتؤثر على إ₱جاز أهداف ا€مؤسسة، و ا€خارجية ا€داخلية و 

درجة تأثير₲ على أهداف ا€مؤسسة بعين تحليل بأخذ إم₫ا₱ية حدوث ا€خطر و : يتم هذا ا€تحليل الخطار -

 ااعتبار، حتى يتم تحديد قاعدة واضحة €ل₫يفية ا€تي يجب أن تدار بها اأخطار ا€مقيمة. 

        تختار ردود فعل €لخطر: تج₱ب، قبول، ا€محتملة ا€حدوث و  ا€مخاطراإدارة : تقدر تقييم الخطار -

 ا€مخاطر حسب أو€ويتها.€ترتيب  ر اإدارة بعد ذ€ك مجموعة ₱شاطاتتطو أو تخفيض اآثار ا€مترتبة، و 

                                                           
(: مدخل استراتيجي إدارة ا€مخاطر، ا€ملتقى ا€دو€ي ا€ثا€ث حول: "استراتيجية إدارة ا€مخاطر في ا€مؤسسات: 2008عبد ا€رشيد بن ذيب وعبد ا€قادر شا€ي، ) (1)

  .7 – 6ص ص ₱وفمبر،  26و 25وعلي، ₫لية ا€عو€م ااقتصادية وعلوم ا€تسيير، ا€شلف، ا€جزائر، يومي اآفاق وا€تحديات"، جامعة حسيبة بن ب



 تقديرها Ƃيفيةاƃمخاطر ل إدارة                                      لل                                  اƃفصل ال 

 

41 

 

م₫₱ة €لسيطرة على ا€خطر، ثم اختيار ا€م اإستراتيجية: في هذ₲ ا€مرحلة يتم تحديد ا€بدائل مناقشة الخطار -

 ا€ذي على ضوء₲ تطور خطط €معا€جة ا€خطر تتضمن ا€وسائل ا€ازمة €ذ€ك.بديل ااستراتيجي اأمثل، و ا€

قابة تقوم بها إدارة ا€مخاطرة، وذ€ك ترافقها عملية مستمرة من ا€ر وتجدر اإشارة إ€ى أن هذ₲ ا€خطوات ا€خمسة 

جراء ا€تعديات با€مراقبة و  حسب ا€ضرورة، فهذ₲ ا€₱شاطات ا€رقابية قد ت₫ون م₱فصلة €₫ل خطوة من ا€خطوات ا 

 ا€خمسة ا€سابقة، أَو قد ت₫ون مجتمعة.

 (1)سبل إدارة اƃمخاطر اƃماƃية  . 3.  2

ما€ية، وع₱دما تتوفر أدوات €لسيطرة على ا€مخاطر ا€ما€ية،  يم₫ن تقسيم ا€مخاطر إ€ى مخاطر أعمال ومخاطر   

ا€مخاطر ا€ما€ية، تستطيع اإدارة أن تتفرغ €لتعامل مع ا€مخاطر ا€ما€ية. وفي هذا ا€صدد توجد ثاث أدوات إدارة 

 .وا€تغطية دارة ا€توازن بين ا€خصوم واأصولإوهي: ا€تأمين، 

 . التأمين  1.  3.  2
اقتصاديات  مختلف ي يؤدي فيها دورا هاما فيوا€ذ، ا مهما ومت₫اما من ا€سوق ا€ما€يجزء يمثل سوق ا€تأمين

وا€مخاطر ا€تي يم₫ن ا€تأمين ضدها ا بد  ا€دول، بل ويعتبر قطاع ا€تأمين من أهم ا€قطاعات ا€ما€ية محليا ودو€يا.

 عرض €ه عدد ₫بير من ا€مؤسسات€ذي تتأن تتوافر فيها سمات معي₱ة، من أهمها أن ت₫ون ا€مخاطر من ا€₱وع ا

أن €تلك ا€مخاطر في توقيت واحد هي مسأ€ة بعيدة ااحتمال، بمع₱ى  اأفراد، وأن احتمال تعرض هذ₲ ا€مؤسسات و 

ضعيف، يضاف إ€ى ذ€ك أن احتماات  ط€هذا ا€₱وع من ا€مخاطر هو ارتبا اارتباط بين تعرض تلك ا€مؤسسات

₫ما أن ا€مخاطر ا€تي يم₫ن ا€تأمين ضدها هي ا€مخاطر  وقوع تلك ا€مخاطر يم₫ن تقديرها بدرجة عا€ية من ا€دقة.

€تي ا€مؤمن عليها في ذات ا€توقيت. ومن ثم، فإن أقساط ا€تأمين ا وا تتعرض €ها ₫افة ا€مؤسسات م₱تظمة،ا€غير 

ا بد أن ا€مؤمن عليها، إضافة إ€ى ا€عائد ا€متو€د عن استثمار تلك اأقساط،  ا€مؤسساتيحصل عليها ا€مؤمن من 

                                                           
: "إدارة ا€مخاطر ا€ما€ية وأثرها على اقتصاديات ا€دو€ي اأول حول ا€ملتقى مدخل استراتيجي إدارة ا€مخاطر ا€ما€ية، (:2013عبد ا€قادر شا€ي وعال قاشي، ) (1)

 .13 – 8₱وفمبر، ص  27 – 26 ا€جزائر، ا€بويرة، يوميدول ا€عا€م"، جامعة آ₫لي امح₱د أو€حاج، 



 تقديرها Ƃيفيةاƃمخاطر ل إدارة                                      لل                                  اƃفصل ال 

 

42 

 

ا€تي تتعرض في €حظة معي₱ة €₱وع ا€مخاطر ا€مؤمن ضدها. و₫لما زاد عدد  ت₫ون ₫افية €دفع ا€تعويض €لمؤسسة

خاطر ا€تي تتحملها. بوا€ص ا€تأمين ا€تي تصدرها شر₫ة ا€تأمين ضد ₱وع معين من ا€مخاطر، ا₱خفض متوسط ا€م

₫ما أن اأساس ا€ذي يقوم عليه ا€تأمين، هو ذاته اأساس ا€ذي تقوم عليه ف₫رة ا€ت₱ويع، فحجم ا€مخاطر ا€تي 

تلك ا€مخاطر صفراً، أن ا€مؤمن عليها، وا يم₫ن أن ي₫ون حجم  تت₱اقص مع زيادة عدد ا€مؤسساتيتحملها ا€مؤمن  

 ر.ما سوف تتعرض €تلك ا€مخاط ثمة مؤسسة

هي  اƃنقيصة اللƃى₫ما أن مدخل إدارة ا€مخاطر با€تأمين باإشارة إ€ى أ₱ه يعا₱ي من ₱قيصتين أساسيتين:   

ا€واحدة، ابد وأن يفوق متوسط  قيمة اأقساط ا€تي تدفعها ا€مؤسسةوجود وسيط هو شر₫ة ا€تأمين، يع₱ي أن متوسط 

من ضد₲، إذ ابد أن تغطى شر₫ة ا€تأمين ا€ت₫ا€يف قيمة ا€تأمين ا€ذي تحصل عليه إذا ما تعرضت €لخطر ا€مؤ 

 اإدارية، وتحقق بعض اأرباح حتى يم₫₱ها ااستمرار. 

₫مخاطر ا€سعر، فا€تغير في  مخاطر يستحيل تغطيتها با€تأمينهي وجود أ₱واع من ا€ اƃنقيصة اƃثانيةأما 

واد في عملياتها اإ₱تاجية، وفي وقت واحد، ا€تي تستخدم تلك ا€م ا€خام مثا تتعرض €ها ₫ل ا€مؤسسات أسعار ا€مواد

€هذا ا€₱وع من ا€مخاطر، هو معامل ي₫اد ي₫ون ₫اما موجبا،  مل اارتباط بين تعرض تلك ا€مؤسساتبمع₱ى أن معا

 ومن ثم يصعب على أي شر₫ة تأمين قبول ا€تأمين على تلك ا€مخاطر.

 إدارة اƃتلازن بين الصلل لاƃخصلم.  2.  3.  2

إ€ى مخاطر ا€سعر، مع تحقيق  خصوم إ€ى تقليل فرصة تعرض ا€مؤسسةإدارة ا€توازن بين اأصول وا€ تهدف

ص اأساس ا€ذي يقوم عليه هذا اأسلوب، في خلويت ا€عائد ا€مستهدف، بما يع₱ي زيادة ا€عائد €₫ل وحدة مخاطر.

تتضم₱ها ا€ميزا₱ية من حيث تواريخ إيجاد ا€توازن من خال تش₫يلة مائمة من اأصول وا€خصوم ا€ما€ية، ا€تي 

برز مجاات استخدامات هذا ا€مدخل، هو إدارة مخاطر ا€سعر يمة ₫ل م₱هما ع₱د ₫ل تاريخ. ومن أااستحقاق، وق
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مين، وص₱اديق ا€تأمين، وا€معاشات، وغيرها من ا€مؤسسات اصة €لب₱وك ا€تجارية، وشر₫ات ا€تأا€تي تمثل أهمية خ

 ا في إدارة اأصول ا€ما€ية.     ا€ما€ية ا€تي يتر₫ز ₱شاطه

أو وثائق  ص€دوق €لتأمين وا€معاشات، يبيع بواو€توضيح ف₫رة هذا ا€مدخل، سوف ₱فترض حا€ة ص₱    

ص₱دوق على في ظل تلك ا€عقود يحصل ا€سمى بعقود ااستثمار ا€مضمو₱ة. تأمين €عمائه، و€ت₫ن في ش₫ل ما  يا€

يق دخل دوري ثابت €حملة تلك ا€بوا€ص، €تبدو ا€بو€يصة و₫أ₱ها وديعة مقابل ضمان تحق أقساط دورية من عمائه

هذا ا€دخل ا€دوري، يتم ا€وفاء به من ا€عائد ا€ذي يحققه ا€ص₱دوق من استثمار اأقساط  تحقق €صاحبها عائدا دوريا.

أما اأقساط ا€تي حصل عليها، وا€تي عادة ما تستثمر في أصول ما€ية، تظهر في جا₱ب اأصول في ا€ميزا₱ية، 

ومن ا€واضح أن ₫ل من جا₱ب ا€خصوم واأصول، ابد وأن ي₫ون  ₱فسها فتظهر في جا₱ب ا€خصوم في ا€ميزا₱ية.

عرضة €مخاطر سعر ا€فائدة، فلو أن أسعار ا€فائدة قد ا₱خفضت في ا€سوق، فإن عائد استثمار اأقساط قد ا ي₫في 

 في ا€دخل ا€دوري ا€ثابت.€تغطية ا€تزامات ا€ص₱دوق قبل عمائه، وا€متمثلة 

بل ويم₫ن ا€₱ظر إ€ى تأثير مخاطر سعر ا€فائدة من زاوية أخرى، بما أن ا€تغير في ا€قيمة ا€سوقية 

€استثمارات ا€ما€ية تسير في اتجا₲ ع₫سي، مع ا€تغير في أسعار ا€فائدة في ا€سوق، فإن ا€قيمة ا€سوقية استثمارات 

€لخصوم ا€متمثلة في هذ₲ ا€حا€ة في أقساط  ةا أقل من ا€قيمة ا€دفتريا€ص₱دوق سوف ت₱خفض، وربما تصبح قيمته

ا€تأمين ا€تي دفعها ا€عماء. هذا، و يتطلب ا€توازن ا€عام بين اأصول وا€خصوم، أن ي₫ون توقيت وحجم ا€تدفقات 

ا€₱قدية €أصول، مماثا €توقيت وحجم ا€تدفقات ا€₱قدية €لخصوم، €ذا يطلق على محفظة ااستثمار في اأصول، 

  €م يستحيل تحقيقه، وحتى €و أم₫ن ذ€ك، فسوف ي₫ون أمرا م₫لفا،  صصة. هذا ا€توازن يصعب إذظة ا€مخبا€محف

أو قد يترتب عليه رفض فرص استثمارية واعدة متاحة إدارة ا€ص₱دوق، ₱تيجة €₫ون تاريخ استحقاق تلك 

ي ظله يتحقق ا€توازن ا€تام فو ، مع هذا، يوجد سبيل آخر مم₫نااستثمارات أطول من ا€فترة ا€تي تغطيها ا€وثيقة. و 

دون أن يترتب على ذ€ك ₱تائج غير مرغوبة، وذ€ك بتجاهل مسأ€ة توافق تواريخ ااستحقاق، وا€تر₫يز بدا من ذ€ك 
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على قيمة ₫ل من أصول وخصوم ا€ص₱دوق، وذ€ك بجعل ا€فرق بي₱هما ا يتسم با€حساسية €لتغير في أسعار ا€فائدة، 

 تحصين ا€محفظة. ةوهو ما يطلق عليه بإستراتيجي

ومن ثم تب₱تها ا€ب₱وك وشر₫ات ا€تأمين.  ،من استخدم هذ₲ ا€طريقة ص₱اديق ا€تقاعد في ا€وايات ا€متحدة وأول

فا€ص₱اديق تلتزم عادة بدفع تيار من ا€رواتب  ،ا€فائدة أسعارص₱دوق ا€تقاعد يتعرض €مخاطر تغير  أن روفمعا€

 ₱ه يدفع اشترا₫اته على مدى س₱وات طويلة. أبي₱ما  ،ي₫ون ذا مقدار ثابت ،€لمشترك ع₱د تقاعد₲

 فإذا ،وتعتمد قدرة ا€ص₱دوق على ا€وفاء با€تزاماته على دقة ا€حسابات ا€تي اعتمد عليها تقدير تلك ااشترا₫ات

 ه.ومن ثم يفشل في ا€وفاء با€تزامات ،€ذي يحصل عليه ا€ص₱دوقا€فائدة تأثر مستوى ا€دخل ا أسعارتغيرت 

 اƃتغطية.  3.  3.  2

ا€تغطية هي مر₫ز مؤقت، بديل عن مر₫ز سوف يأخذ₲ ا€مستثمر مستقبا على أصل معين، ₫ما يم₫ن   

تعريفها بأ₱ها أسلوب €حماية قيمة أصل معين، يمل₫ه ا€مستثمر إ€ى أن تتم تصفيته. وهذا ا€تعريف ي₫شف عن 

في شراء أصل ما€ي معين، وا يملك ا€موارد ا€ما€ية هي €لمستثمر ا€ذي يرغب  ىاƃصلرة اللƃصورتين €لتغطية: 

ن ₫ا₱ت ستتاح في ا€مستقبل، غير أ₱ه يخشى أن يرتفع سعر ذ€ك اأصل إذا ما ا₱تظر حتى تتوافر تلك ةا€ازم ، وا 

ا€موارد. هذا ا€مستثمر، يم₫₱ه إبرام عقد مشتقات يضمن €ه ا€تعاقد على اأصل من اآن بسعر متفق عليه، على أن 

 ا€ت₱فيذ ا€فعلي ع₱دما تتوافر €ه اأموال ا€مطلوبة.يتم 

يخطط €بيعه في تاريخ احق، في ستثمر يمتلك أصا ما€يا معي₱ا، و فتتمثل في حا€ة م اƃصلرة اƃثانية،أما 

ا€وقت ا€ذي يخشى فيه ا₱خفاض سعر₲، ع₱دما يحين ذ€ك ا€وقت. هذا ا€مستثمر، يم₫₱ه إبرام عقد على أحد ا€مشتقات 

 ل مستقبا بسعر يتفق عليه ع₱د إبرام ا€عقد.€بيع اأص

هي عقود تشتق قيمتها من قيمة  تا€مشتق، أو ا€ورقة ا€ما€ية ا€مشتقة هي أداة ما€ية، وا€مشتقا: اƃمشتقات . أ

اأصول ا€مع₱ية )أي اأصول ا€تي تمثل موضوع ا€تي تمثل موضوع ا€عقد(، واأصول ا€تي ت₫ون موضوع ا€عقد 
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تت₱وع ما بين اأسهم، وا€س₱دات، وا€سلع، وا€عمات اأج₱بية. وتسمح ا€مشتقات €لمستثمر بتحقيق م₫اسب، أو خسائر 

 . اعتمادا على أداء اأصل موضوع ا€عقد

ه₱اك ثاثة اعتبارات €ها أهميتها في إدارة ا€مخاطر من خال ا€تغطية، هي:  :ااعتبارات الساسية ƃلتغطية . ب

 فاءة ا€تغطية، وت₫لفة ا€تغطية.حجم ا€تغطية، و₫

 تغطيةƃيقصد بحجم ا€تغطية عدد ا€وحدات من أداة ا€تغطية )عدد عقود ا€مشتقات(، ا€ازمة €تغطية : حجم ا

مر₫ز أخذ₲ ا€مستثمر في ا€سوق ا€حاضر على وحدة واحدة من اأصل محل ا€تغطية، وهو ما يطلق عليه ب₱سبة 

دوار،  1000عر ا€تي تتعرض €ها س₱دات، أصدرتها شر₫ة معي₱ة بقيمة ا€تغطية. فلو أن ا€تغطية ضد مخاطر ا€س

 .1.2تحتاج إ€ى عقدين مستقبلين على س₱دات ح₫ومية بتاريخ استحقاق معين، ع₱دئذ ت₫ون ₱سبة ا€تغطية 

 تغطيةƃتزداد فاعلية ا€تغطية ₫لما ₫ان اارتباط قويا بين سعر اأصل محل ا€تغطية في ا€سوق : فاعلية ا

تقاس قوة اارتباط ₫ما هو معروف بما يسمى بمعامل ا€مشتقات ا€مستخدم في ا€تغطية. و ا€حاضر، وسعر₲ في عقد 

ستخدمت ₱سبة ا€تغطية ا€مائمة، ، فلو أن معامل اارتباط يساوي ا€واحد ا€صحيح، فإن هذا يع₱ي أ₱ه إذا ما اطاارتبا

تتم تغطية مخاطر ا€سعر با€₫امل. أما إذا ₫ان معامل اارتباط اقل من ا€واحد ا€صحيح، فإن ا€تغطية حتى  ففسو 

و€و استخدمت ₱سبة ا€تغطية ا€مائمة، €ن يترتب عليها ا€تخلص ا€₫امل من مخاطر ا€سعر، إذ سيبقى جزء من 

 ليه مخاطر اأساس.ا€مخاطر €ن تتم تغطيته، يطلق ع

 تغطيةƃلفة اƂت₫شف ا€ممارسة في ₫افة أسواق ا€مشتقات عن أن ت₫لفة ا€تغطية ضئيلة، €₫₱ها غير مجا₱ية : ت

هو وجود ت₫لفة  اƃسبب اللل على أي حال. وه₱اك سببين يجعان من غير ا€مم₫ن أن ت₫ون ا€تغطية مجا₱ية،

      ا€سوق، إضافة إ€ى عمو€ة ا€سمسرة وما شابه ذ€ك.  €لمعامات ا€تي تشتمل على ا€هامش ا€ذي يحققه صا₱ع

فهو أن ا€مخاطر ا€تي يسعى ا€مستثمر €لتخلص م₱ها، ابد وأن ت₱تقل في ظل ا€تغطية إ€ى طرف اƃسبب اƃثاني أما 
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 آخر، وعادة ما ي₫ون مضاربا. هذا ا€مضارب، ا بد وأ₱ه سيسعى €تحميل ا€ت₫ا€يف ا€تي سيت₫بدها €لمستثمر، بما في

 ذ€ك ا€عائد ا€ذي سيضيع عليه، ₱تيجة إغراق جزء من موارد₲ ا€ما€ية في استيفاء متطلبات ا€هامش ا€مبدئي ا€مطلوب.

ا€تي يم₫ن تعريفها بأ₱ها ا€حد اأقصى غطية، ما يسمى ب₫فاءة ا€تغطية، و فعا€ية ا€تهذا، وتمثل ت₫لفة ا€تغطية و    

  .مثا€يةابل ₫ل وحدة من وحدات ا€ت₫لفة. وعليه فإن ا€تغطية ذ€ك في مقخاطر ا€تي يم₫ن تخفيضها و €حجم ا€م

 لراق اƃماƃيةمحفظة ال  مدخل عام حلل . 3

 لراق اƃماƃيةمفهلم محفظة ال  . 1.  3

 لراق اƃماƃيةتعريف محفظة ال  . 1.  1.  3

₫لمة ا€محفظة في ااستثمار مجموع ما يمل₫ه ا€فرد من استثمارات متعددة مثل: ا€معادن ا€ثمي₱ة،  تع₱ي

عبارة عن خليط من ااستثمارات ا€هدف من  ا€محفظة .ا€عقارات باإضافة إ€ى اأوراق ا€ما€ية مثل اأسهم وا€س₱دات

 تمثله هذ₲ اأصول من أموال.وتحقيق ا€توظيف اأمثل €ما  ،امتا₫ها ت₱مية ا€قيمة ا€سوقية €ها

، وأهدافه من أوا وراق ما€ية يعتمد أساسا على مدى استعداد صاحبها €تقبل ا€مخاطرأت₫وين محفظة 

س₱وي؛ أو أن  ،إما أن ي₫ون هدفه ا€حصول على تدفق ₱قدي ثابت وبش₫ل دوري: شهري، ربع س₱وي ثا₱يا. ااستثمار

بعوائد ومخاطر ا€محفظة ₫₫ل و€يس بارتفاع أو ا₱خفاض أسعار ₫ل  ا€مستثمرونيهتم يهدف إ€ى تعظيم اأرباح. 

 حدا، و₱ظرا €لعاقة ا€طردية ا€تي تربط بي₱هما وجب ا€وقوف أمام ث₱ائية ا€عائد وا€مخاطر.ورقة ما€ية على 

 :(1)بش₫ل عام يم₫ن تص₱يف موجودات ا€محافظ إ€ى ₱وعين رئيسين هما

تمثل ما يستحق أو يتحقق عن ا€قابلية اإيرادية  :financial assetsاƃملجلدات اƃماƃية  . أ

€لموجودات، يتم ا€تعبير عن هذا ااستحقاق من خال إصدار شهادة رسمية تقرر ا€خصائص وا€حقوق ا€مرافقة €ذ€ك 

 ااستحقاق.

                                                           
 .ι ι 199-200 ،(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2010)مؤيد عبد ا€رحمن ا€دوري،  (1)



 تقديرها Ƃيفيةاƃمخاطر ل إدارة                                      لل                                  اƃفصل ال 

 

47 

 

₱ما بحيازة ا€مستثمر €لموجودات  :real assetsاƃملجلدات اƃحقيقية  . ب ا تتعلق بمستحقات ما€ية وا 

 اتها ا€م₫و₱ة €لمحفظة؛ ₫لما ارتفعت قيمة هذ₲ ا€موجودات ارتفعت حصة ا€مستثمر من ا€م₫اسب ا€ما€ية.ا€حقيقية ذ

 لراق اƃماƃيةهداف محافظ ال ألظائف ل .  2 . 1.  3

 :(1)عديدة أهمهاووظائف ₱جاز مهمات إعلى  اأوراق ا€ما€ية تعمل محفظة: لراق اƃماƃيةلظائف محافظ ال  . أ

  واع اأصول على بيان إسهاماتها ا€₱سبية في ا€محفظة ا€₫لية و₫ل ذ€ك ب₱اءا على مسوحات أتحديد₱

 ؛و€ية €أسواق ا€ما€ية وا€فرص ا€متاحةأ

  وا€عمل على إعداد  تهامن خال ا€حفاظ على ربحي اأوراق ا€ما€يةتعزيز قيم موجودات محفظة

 ؛ا€خطط ا€دقيقة ا₱تقاء ا€بدائل ا€تي تعطي ربحية أ₫ثر

 مان من خال ربط هادف بين سلو₫ي ا€تحوط وا€عقا₱ية مع ا€قبول بهامش ضروري توفير اأ

 ؛€لمخاطر وذ€ك بااست₱اد إ€ى ت₱ويع ا€موجودات ا€متسمة ب₫فاءة عا€ية وا€عمل في ظروف تتميز با€شفافية

 ؛ئدةإقرار ا€سياسة ااستثمارية €ما يت₱اسب مع محتويات ا€محفظة وظروف ا€سوق وا€بيئة ا€سا 

 يجابية دراسة ا€تغذية ا€خلفية €لقرارات ااستثمارية مع تمييز ₫افة ا€₱تائج ا€مادية ا€ملموسة ا€سلبية واإ

€هذ₲ ا€قرارات، وه₱اك على اأداة أن تشخيص درجة حساسية اأدوات ا€مختلفة €استثمار اتجا₲ تغيرات بعض 

 ؛مؤشرات ا€سوق وااقتصاد

 مقبو€ة تسمح بمواجهة ا€ظروف ا€متغيرة في ا€سوق وا₱جاز  توفير ا€سيو€ة ا€₱قدية في حدود

 ا€ما€ية؛ ا€متطلبات اأساسية  €وظائف اأداة وا€تداول ا€حر €أدوات

  ختلف عادة من إدارة إ€ى أخرى حسب ا€ظروف ا€تي تجري فيها مواجهة يااستثمار  إستراتيجيةب₱اء

 ؛ا€سوق
                                                           

ا€ماجستير، ₫لية ا€علوم €₱يل شهادة (: ا€ت₱بؤ با€مردودية €تسيير ا€محفظة ا€ما€ية دراسة قياسية أسهم مسعرة في بورصة تو₱س، مذ₫رة 2009سعيدة تلي، ) (1)
 .14 ورقلة، ا€جزائر، ص :ااقتصادية وا€تجارية، جامعة قاصدي مرباح
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 وع تحت طائلة ا€تشريعات اإدارية وا€ما€ية، خاصة تحصين ا€محفظة وعملياتها ااستثمارية من ا€وق

 با€₱سبة €لضرائب ا€مختلفة وهو ما ي₫ون باابتعاد عن أي تهرب ضريبي أو أي مخا€فة ما€ية أو إدارية أخرى.

أهداف مدير أي محفظة استثمارية هو تحقيق أ₫بر عائد مم₫ن بأقل درجة : محافظ اللراق اƃماƃيةأهداف  . ب

فر €ع₱صر ا€سيو€ة، بمع₱ى إدارة اأموال بأقل خسائر مم₫₱ة. من أهم أهداف إدارة ا€محفظة هو من ا€مخاطر مع توا

 :(1)ا€تا€ية ف محفظة اأوراق ا€ما€ية با€₱قاطا€مواز₱ة بين ا€عائد وا€مخاطر، إا أ₱ه يم₫ن صياغة أهدا

  مال ا€محفظة وا€ذي ا€محافظة على رأس ا€مال اأصلي €لمحفظة، فعلى مدير ا€محفظة أن ايخاطر برأس

 يعتبر أخد  أهم اأهداف ا€تي تحققها إدارة ا€محفظة؛

 تحقيق أفضل عائد مم₫ن بأقل مخاطر مم₫₱ة؛ 

  ا€حفاظ على قدر من ا€سيو€ة من خال ااستثمار في أدوات €ها ا€قابلية على ا€تحويل إ€ى ₱قدية بدون

 خسائر مهمة؛

 €دخل ا€جاري؛تأمين ا€حصول على ا€دخل ا€متواصل وا€متمثل با 

 ا€ت₱ويع سواء ₫ان من حيث اأوراق ا€ما€ية، أ₱واعها وطبيعتها أو ا€ت₱ويع في اأوزان ا€₱سبية.

 (2)لراق اƃماƃيةأنلاع محافظ ال  . 3.  1.  3

 باعتبار₲ ا€محافظة على رأس ا€مال اأصلي₫هداف اأ يد منعدا€في  باختاف أ₱واعهاا€محافظ تشترك 

من  ووفقا €طبيعة ا€محفظة ،أساسي استمرار ا€مستثمر با€سوق، واستقرار تدفق ا€دخل وفقا €حاجات اأفراد ا€مختلفة

يمثل هدفا أساسيا من  ا€₱مو في رأس ا€مال وا€ت₱ويع في ااستثمار₫ذ€ك تحقيق . ا€م₫و₱ة €هااأسهم وا€س₱دات  حيث

 .في أي وقت €قابلية €لسيو€ة وا€تسويقتقليل ا€مخاطر ا€تي يتعرض €ها ا€مستثمر واأجل 

                                                           
(1)

(: إدارة ااستثمار، ا€طبعة اأو€ى، دار ا€مسيرة €ل₱شر وا€توزيع 2012ا€دوي₫ات، )شقيري ₱وري موسى، صا€ح طاهر ا€زرقان، وسيم  محمد ا€حداد ومه₱د فايز  
 .164 ص عمان، اأردن، :وا€طباعة

 .75 -74ص ص  ،(: إدارة ا€مخاطر ااستثمارية، ا€طبعة اأو€ى، دار ا€راية: عمان، اأردن2009سيد سا€م عرفة، ) (2)
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على معدل €لدخل أتحقيق ن، و تخفيض ا€مخاطر بقدر اإم₫افي وظيفة محافظ ا€عائد  تتمثلمحافظ اƃعائد:  . أ

  .ا€ممتازة و/أو ا€عادية توزيعات ا€₱قدية €أسهما€ وأ€س₱دات افوائد خال من  ،ا€₱قدي ا€ثابت وا€مستقر €لمستثمر

رباح وما يتبع ذ€ك من ارتفاع في أسهم تحقق ₱موا متواصا في اأذ₲ ا€محافظ من تت₫ون همحافظ اƃربح:  . ب

ن ا€قيمة ا€سوقية €لمحفظة، أو ص₱اديق يأو ص₱اديق ا€₱مو ا€تي تهدف إ€ى تحس ،اأسعار من خال ا€مضاربات

عائد من استثماراتهم €تغطية أعباء ا€معيشة، أو ص₱اديق ا€دخل تحقيق ت₱اسب ا€مستثمرين ا€راغبين في  ا€تيا€دخل 

تلبي احتياجات ا€مستثمرين ا€ذين يرغبون في عائد دوري وفي ₱فس ا€وقت يرغبون في تحقيق ₱مو  ا€تيوا€₱مو معا 

 .مضطرد في استثماراتهم

أسهم ا€تي ي₱تظر €ها ا فاختيارحققها ا€سوق بش₫ل عام، يمفهوم ا€ربح تحقيق عوائد أعلى من ا€تي يفترض 

بصورة  ا€ما€يةيتطلب تطبيق اأسس ا€عامة في إدارة ا€محافظ ع₱د عملية ا€شراء، ₱مو عال ضمن محفظة ا€ربح 

 دقيقة وواضحة €تحقيق هذا ا€هدف.

هي ا€محفظة ا€تي تجمع أسهما مختلفة يتميز بعضها بتحقيق ا€عائد، وبعضها اآخر محافظ اƃربح لاƃعائد:  . ت

ح. هذا ا€₱وع يعتبر ا€مفضل €دى ا€مستثمرين ا€ذين يتطلعون إ€ى ا€مزج بين ا€مزايا وا€مخاطر ا€تي بتحقيق ا€رب

 تصاحب ₫ل ₱وع من هذ₲ ا€محافظ.

 خصائص محفظة اللراق اƃماƃية.  2.  3

 فظة اللراق اƃماƃيةمƂلنات مح . 1.  2.  3

 من وغيرها ...ا€خزي₱ة أذو₱ات ا€س₱دات، ،₫اأسهم ا€ما€ية اأوراق من مجموعة من ا€ما€ية ا€محفظة تت₫ون

 :ة، و₱جد من أهمهاا€عام ا€هيئات من وغيرها ا€دو€ة ،ا€ب₱وك ،ا€شر₫ات تصدرها ا€تي ا€ما€ية اأوراق

 ا€عادية اأسهم بين في هذ₲ ا€حا€ة  ا€تمييز يم₫نو يتمثل ا€سهم في حصة من رأس مال ا€شر₫ة،  :السهم . أ

 .ا€ممتازة واأسهم
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 عادية السهمƃمعا₱ي مختلفة €دى اأفراد، إا أ₱ه يبقى يستخدم  سهم ا€عادية إ€ىيشير مصطلح اأ: (1)ا

€إشارة إ€ى ذ€ك ا€سهم ا€ذي ا يمتلك أي تفضيات أو أسبقيات خاصة، سواء في دفع مقسوم اأرباح أو في حا€ة 

 اإفاس وا€تصفية. 

بتعظيم قيمتها في سوق  ساس €هدفها₫ما أ₱ها تعد اأ، ₫ين في ا€مؤسسةتمثل اأسهم ا€عادية مصا€ح ا€ما€

 مال ا€م₱ظمة ا€مساهمة وتحدد قيمته ع₱د اإصدار.€ما€ية وتعرف بأ₱ها جزء من رأس اأوراق ا

 ممتازة السهمƃشأن  ذ€ك في شأ₱ه ،سوقية قيمةو  اسمية قيمة دفترية، قيمة €ه مل₫ية مست₱د عن عبارة هي: ا

 :(2)ا€₱وع من اأسهم با€صفات ا€تا€يةيتسم هذا  ا€عادي، ا€سهم

  .تعطي تلك اأسهم €حامليها ا€حق في ا€حصول على حصة ربح س₱وية، و€₫ن ا يتخطى ذ€ك حدود معي₱ة

عادة ما ت₫ون حصة ا€ربح عبارة عن مبلغ ثابت يتم ا€تعبير ع₱ها في صورة ₱سبة مئوية )سعر ₫وبون( €لقيمة 

 ااسمية €أسهم؛

  تلك اأسهم ا€ممتازة أمام حاملي اأسهم ا€عادية ع₱د اإقدام على تصفية ا€شر₫ة، و€₫ن ترتفع م₫ا₱ة حاملي

 تأتي مرتبتها خلف ا€دائ₱ين؛

 قد ت₫ون اأسهم ا€ممتازة قابلة €استرداد أو غير قابلة €استرداد، أي ت₫ون دائمة. 

 أ₱واع من ا€س₱دات م₱ها:صل ما€ي يم₱ح €لم₫تتب €قاء ا€دين، ويم₫ن تمييز عدة أتتمثل في اƃسندات:  . ب

  سنداتƃلمية اƂحƃ(3)بها ااستثمار علىمزايا تشجع ا€مستثمرين ب ها ا€دو€ة ومؤسساتها، تمتازتصدر : ا: 

 ااستثمار ي₫ون أقل مخاطرة، وأ₫ثر أما₱ا من ااستثمارات اأخرى؛ 

 ا€س₱دات ا€ح₫ومية أ₫ثر سيو€ة من ا€س₱دات اأخرى؛ 

                                                           
: مدخل إ€ى اأسواق ا€ما€ية، ا€طبعة ا€عربية، دار اأيام €ل₱شر وا€توزيع: عمان، (2013خا€د أحمد فرحان ا€مشهدا₱ي ورائد عبد ا€خا€ق عبد اه ا€عبيدي، ) (1)

 .46 - 45اأردن، ص ص 
 . 101و€ى، دار ا€فاروق €ل₱شر وا€توزيع: ا€قاهرة، مصر، ص (: هي₫لة رأس مال ا€شر₫ات، ا€طبعة ا€عربية اأ2006برايان ₫ويل قسم ا€ترجمة بدار ا€فاروق، ) (2)
 .109ا€ما€ية وا€دو€ية، ا€طبعة اأو€ى، دار ا€بلدية ₱اشرون وموزعون: عمان، اأردن، ص  اأسواق(: 2009و€يد صافي وأ₱س ا€ب₫ري، ) (3)
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  فواتيرها من ضريبة ا€دخلتصدر بشروط اإعفاء ا€ضريبي€. 

  خزينة أذلناتƃشهرا تصدر من  12 – 3عبارة عن أداة دين ح₫ومية قصيرة اأجل تتراوح مدتها بين : (1)ا

قبل ا€ح₫ومات، تستخدم هذ₲ اأداة €تمويل ا€عجز في ا€مواز₱ة ا€هامة €لدو€ة أو امتصاص ا€فائض ا€₱قدي وتشجيع 

عفاءات ضريبية.  ا€مواط₱ين على اادخار، وفي بعض ا€دول تم₱ح مزايا وا 

  سنداتƃخاصة اƃات اƂشرƃلتداول، يحق €حامله  يوصف ا€س₱د على أ₱ه أداة دين ذو صفة ما€ية قابل: (2)با€

بذمة ا€جهة ا€مصدرة ا€حصول على دفعات دورية م₱تظمة )ا€فائدة( خال فترة ااستحقاق، وب₱سبة ثابتة من ا€قيمة 

ااسمية ا€مثبتة بشهادة ا€س₱د، مع قابلية تداو€ه في ا€سوق ا€ما€ي. يمثل ا€س₱د حق دائ₱ه بتعهد ا€مقترض "ا€جهة 

بلغ معين في تاريخ معين مع احتساب فوائد ب₱سبة معي₱ة €صا€ح ا€مقرض ا€مصدرة" من خا€ه على دفع م

 "ا€مستثمر". توجد عدة امتيازات €هذ₲ اأداة، م₱ها:

  اأو€وية في ا€حصول على ₫ل حقوقه في حا€ة ا€تصفية؛ 

  ا€فوائد ا€مدفوعة أو ا€محتسبة ت₫ون على أساس ا€قيمة ااسمية و€يست ا€سوقية؛ 

 ذ₲ اأداة ت₱حصر أساسا في تغيير أسعار ا€فائدة؛ ا€مخاطر ا€متعلقة به 

 .يتميز ا€س₱د عموما بدرجة مخاطر م₱خفضة 

  مساهمة سنداتƃجزء من دخلها يت₫ون ا€مساهمة، شر₫ات طرف من تصدر €لتداول قابلة شهادات هي: ا 

 .ا€محققة ا€₱تائج حسب متغير وجزء ثابت

  تتاب بقسيمة سنداتƂيم₫ن ،ا€س₱دات وصفات اأسهم صفات بين تجمع ما€ية أوراق: السهم في اا 

   مــــــــــــــــــــسه في €ا₫تتاب وتؤهله €س₱داته، تابعة قسيمة على يحصل بحيث ا€مع₱ية، ا€شر₫ة في أسهم اا₫تتاب €حملتها

                                                           
 .174ا€مسيرة €ل₱شر وا€توزيع وا€طباعة: عمان، اأردن، ص  (: اأسواق ا€ما€ية وا€₱قدية، ا€طبعة اأو€ى، دار2012دريد ₫امل آل شبيب، )( 1)
 .54(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲، ص 2013خا€د أحمد فرحان ا€مشهدا₱ي ورائد عبد ا€خا€ق عبد اه ا€عبيدي، ) (2)
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 قادمة فترة في يصبح أن يم₫ن ا€س₱دات هذ₲ فحامل وبا€تا€ي معي₱ة، زم₱ية فترة وفي محدد بسعر من اأسهم عدد أو 

 .€لشر₫ة با€₱سبة دائن €₫و₱ه باإضافة ا€عاديين ا€مساهمين من

  استثمارها اأموال مجال تلقي في ا€عاملة ا€شر₫ات تصدرها ما€ية ورقة عن عبارةااستثمار:  شهادات، 

 :(1)وهي ثاث أ₱واع

 شهادات استثمار ذو طبيعة متزايدة؛ 

 عائد جاري أي بفائدة س₱وية؛ شهادات استثمار ذات 

 شهادات استثمار ذات قيمة متزايدة ويجرى عليها ا€سحب. 

  لكƂشراء صƃاحق اƃة لسهم اƂشرƃمعي₱ة زم₱ية فترة اا₫تتاب خال حق €صاحبه يعطي اختيار حق: ا 

 .رغبته حسب أ₫ثر أو سهم إ€ى تحويلها €صاحبها يم₫ن شهادة فهي وبا€تا€ي ا€شر₫ة، أسهم في محدد وبسعر

باستحداثها عن طريق  ا€ما€يون ا€مه₱دسون قام عبارة عن أدوات استثمارية ما€ية جديدة: اƃماƃية اƃمشتقات . ت

  ا€س₱د أو ا€عادي ا€سهم ₫قيمة ،مرجعية قيمة من مشتقةا€ قيمتهاا€مشتقات ا€ما€ية اسمها من  أخذت ا€عقود ا€فرعية.

. ₱ميز (2)أ₱ها "عقود فرعية تشتق من عقود أساسية أدوات استثمارية" يم₫ن تعريف ا€مشتقات ا€ما€ية على .غيرها أو

 وهي ₫ا€تا€ي: ا€ما€ية لمشتقاتأربعة أ₱واع €

 خياراتƃا€خيار يعطي حامله حق شراء أو بيع اأصل ع₱د سعر محدد، ي₱فذ في أو قبل تاريخ : (3)عقلد ا

تعطي عقود ا€خيارات €لمشتري ا€حق با€شراء وتسمى محدد، وهو عقد بين طرفين ا€مشتري وا€بائع أو محرر ا€عقود. 

خيار شراء، أو حق ا€بيع ويسمى خيار ا€بيع، €₫مية محددة من أصل أصلي في تاريخ محدد وبسعر محدد ويتم دفع 

                                                           
 .171أدوات ااستثمار في ا€بورصة )دراسة مقار₱ة(، ا€طبعة اأو€ى، دار ا€مطبوعات ا€جامعية: ااس₫₱درية، مصر، ص  :(2013)محمد على سويلم،  (1)
 .397(: ااستثمار وا€تحليل ااستثماري، ا€طبعة ا€عربية، دار ا€يازوري ا€علمية €ل₱شر وا€توزيع: عمان، اأردن، ص 2009دريد ₫امل آل شبيب، ) (2)
 .403، ص ₱فس ا€مرجعدريد ₫امل آل شبيب،   (3)
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عمو€ة تسمى بسعر ا€خيار. قد ت₱فذ عقود ا€خيارات وفق ا€طريقة اأمري₫ية وتسمى عقد خيار أمري₫ي أو وفق 

 بية وتسمى عقد خيار أوروبي.ا€طريقة اأورو 

 عقلد اآجلةƃهي عقود ₱قدية، أي أ₱ها عملية يتم فيها ا€تبادل ا€₱قدي مقابل عقد شراء €سلعة يستلمها  :(1)ا

 ا€مشتري في وقت محدد.

 ƃمستقبلي عقلداƃهي عقود معيارية واتفاقية تجهيز، يم₫ن تحويلها إ€ى تاريخ تسليم آجل، بحجم ومقدار : (2)ةا

محدد من سلعة معي₱ة وبسعر محدد. تستخدم هذ₲ ا€عقود €تغطية أ₱واع متعددة من ا€سلع على وفق تاريخ تسليم في 

 ري يشبه ا€عقود اآجلة فهمابأن مفهومها ا€جوه Ealesا€مستقبل وبسعر محدد €لوحدة ا€واحدة با€₱سبة €لسلع. يرى 

ااختاف  أما ؛يشيران إ€ى اتفاق بين طرفين يتعهدان با€مباد€ة بي₱هما في تاريخ مستقبلي محدد وبسعر محدد اآن

عقود معيارية يتم تحديد شروطها في بورصة عبارة عن ا€عقود ا€مستقبلية يتمثل في ₫ون  هماا€جوهري بي₱

 ا€مستقبليات.

 عقلد ƃمباداتمقايضات اƃتعتبر عقود ا€مقايضة إحدى أدوات ا€مشتقات ا€ما€ية، تسري عقودها على : (3)لا

ا€خيارات وعلى أسعار ا€فائدة وا€عمات. تعرف بأ₱ها "ا€تزام تعاقدي بين طرفين يتضمن مباد€ة ₱وع معين من ا€تدفق 

تعاقد". تحدد عقود ا€مقايضة ا€₱قدي أو أصل معين مقابل تدفق أو أصل آخر، بموجب شروط يتفق عليها ع₱د ا€

 طبيعة اأصل، قيمة ا€مدفوعات، ا€سعر اآجل €مقايضة ا€عملة ا€متفق عليها وفترة ا€عقد.

  

                                                           
 (: جدوى تقييم ااستثمارات واأصول ا€ما€ية، مذ₫رة تخرج مقدمة €₱يل شهادة ا€ماجستير، ₫لية ا€علوم ااقتصادية وا€تسيير، جامعة باجي2011₱وري سميحة، ) (1)

 .78مختار: ع₱ابة، ا€جزائر، ص 
ا€مشتقات ا€ما€ية )عقود ا€مستقبليات، ا€خيارات، ا€مبادات(، ا€طبعة اأو€ى، دار  :(2011) جوان وعلي أحمد فارس،حا₫م ا€ربيعي، ميثاق ا€فتاوي، حيدر ( 2)

 .34 – 33ا€يازوري ا€علمية €ل₱شر وا€توزيع: عمان، اأردن، ص ص 
 .417، ص : ا€مرجع سبق ذ₫ر₲(2009دريد ₫امل آل شبيب، )  (3)
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 عائد محفظة اللراق اƃماƃية . 2.  2.  3

 اƃعائد لاƃمخاطر . أ

 عائدƃيمثل ا€عائد عبارة عن مجموع ا€م₫اسب أو ا€خسائر ا€₱اجمة عن ااستثمار خال فترة زم₱ية محددة. : ا

ا€عوائد ا€فعلية ا€تي تتصف با€تأ₫د ا€تام وا€عوائد ا€متوقعة ه₱ا ₱ميز و ا€قيمة ا€مضافة إ€ى رأس ا€مال اأصلي،  ا€عائد

اهتمام ا€محفظة ااستثمارية با€عائد يعود إ€ى مدى ارتباط ₱سبة ا€₱جاح في  ي تتميز بدرجة ا€تأ₫د ا€₫امل.ا€ت

 :أ₱واع من عائد ا€محفظة ثاثا€حصول على ا€عائد على ااستثمارات بدرجة ا€مخاطر ا€تي تتعرض €ها. ₱ميز 

 .ا€متحقق، ا€متوقع وا€مطلوب

 مطللبƃعائد اƃهو ذ€ك ا€معدل ا€ذي يطلبه ا€مستثمر أو مدير ا€محفظة تعويضا عن ا€مخاطر : (1)معدل ا

ا€محتملة. يحسب هذا ا€معدل على أساس معدل ا€عائد ا€مطلوب €₫ل سهم من أسهم ا€محفظة مرجحا بوزن مساهمته 

، وعليه MEDAFبمبلغ ا€محفظة. يحسب معدل ا€عائد ا€مطلوب €لسهم وفقا €₱موذج تسعير ا€موجودات ا€رأسما€ية 

 فإن ا€عائد ا€مطلوب من ا€محفظة ي₫ون على وفق اآتي:

 

 حيث:

R
 : معدل ا€عائد ا€مطلوب من ا€محفظة؛*

R*iمعدل ا€عائد ا€مطلوب €₫ل سهم؛ : 

Wi.أوزان ₫ل م₫ون من م₫و₱ات ا€محفظة : 

                                                           
دارة، دار ا€مسيرة €ل₱شر وا€توزيع وا€طباعة: عمان، اأردن2004)سام، أرشد فؤاد ا€تميمي وأسامة عزمي  (1)  .202ص  ،(: ااستثمار باأوراق ا€ما€ية تحليل وا 

R*=∑ W୧R୧∗  
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يقارن ا€عائد ا€مطلوب مع معدل ا€عائد ا€متوقع. فإذا ₫ان اأخير أعلى من ا€مطلوب، فإن ا€محفظة  عادة

ذا ₫ان ا€متوقع أقل من ا€مطلوب يعيد ا€مستثمر ا€₱ظر بتش₫يلة ا€محفظة ويعد€ها إما  مرغوبة من قبل ا€مستثمر، وا 

 بإضافة أسهم، أو استبعاد أخرى.

 متلقعƃعائد اƃا€عائد ا€متوقع €محفظة استثمارية يقتضي توفر معلومات عن متغيرين €قياس : (1) معدل ا

 رئيسين:

اأول: ₱سب ا€قيمة ا€₫لية €لمحفظة ا€تي تستثمر في ₫ل أصل من أصول تلك ا€محفظة، أي ₱سبة مساهمة 

 ₫ل أصل في ا€قيمة ا€₫لية €لمحفظة.

يتم قياسه على أساس توقعات تحقق ذ€ك ا€عائد وفقا  ،ا€ثا₱ي: عائد ₫ل أصل يدخل في ت₫وين ا€محفظة

 وفي ظل ا€حا€ة ااقتصادية أو ظروف ا€سوق. ،€لتوزيع ااحتما€ي

وعليه فإن عائد ا€محفظة سي₫ون ₱تيجة ا€عوائد ااستثمارية ا€فردية ووزن ₫ل واحد م₱ها في ا€قيمة ا€₫لية 

ائد ااستثمارات ا€فردية، ويم₫ن ا€تعبير ع₱ه با€معاد€ة €لمحفظة، بعبارة أخرى هو ا€متوسط ا€مرجح باأوزان €عو 

 ا€تا€ية:

 

 

 

 حيث أن:

Rp: معدل ا€عائد ا€متوقع €لمحفظة؛ 

Wi: ا€وزن ا€₱سبي €₫ل أصل في ا€محفظة م₱سوبا إ€ى ا€قيمة ا€₫لية أصول ا€محفظة؛ 

                                                           
 .202-201 ، صا€مرجع سبق ذ₫ر₲(: 2010)مؤيد عبد ا€رحمن ا€دوري،  (1)

EሺRp୧ሻ =  ሺWଵሻEሺRଵሻ + ሺWଶሻEሺRଶሻ + ⋯ + ሺW୬ሻEሺR୬ሻ 

EሺRp୧ሻ = ∑ W୧ × EሺR୧ሻ୬
୧=ଵ  
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Ri: ا€عائد ا€متوقع €₫ل أصل من أصول ا€محفظة؛ 

n: عدد اأصول في ا€محفظة؛ 

i:  ( 3،  2،  1ترتيب أصول ا€محفظة  ، ... ،n.) 

 متحققƃعائد اƃمسك محفظة، ويمثل مجموع  هو ذ€ك ا€عائد ا€فعلي، ا€ذي يحققه ا€مستثمر من: (1)معدل ا

 €عائد ا€متحقق ا€موزون. وي₫ون ا€محفظة. €ذ€ك يطلق عليه اعوائد م₫و₱اتها مرجحة بأوزان مساهمتها في رأس مال 

 وفق ا€صيغة اآتية:

 

 حيث أن:

RPعائد ا€محفظة ا€متحقق؛ : 

Riعائد ₫ل م₫ون من م₫و₱ات ا€محفظة؛ : 

Wi.أوزان ₫ل م₫ون في ا€محفظة، أي حصة ا€ورقة ا€ما€ية من رأس مال ا€محفظة : 

  :خطرƃعائد باƃعلى ااستثمار، ومخاطر ااستثمار مفهومان مترابطان ا يم₫ن تفسير أحدهما ا€عائد عاقة ا

ا€عائد وا€مخاطر معا في عاقة طردية. ₫لما ارتفع طموح ا€مستثمر €تحقيق عائد  ابمعزل عن اآخر. يرتبط ع₱صر 

هذا اأساس،  أعلى على استثماراته، عليه أن يعد ₱فسه €تحمل درجات أعلى من ا€مخاطر وا€ع₫س با€ع₫س. على

ا€مستثمر  ا€تي ي₫ون على استعداد €تحملها في قراراته ااستثمارية. خطرا€ ةيوجد ارتباط بين طبيعة ا€مستثمر ودرج

ا€متحفظ يق₱ع عادة با€حصول على عائد متواضع على استثماراته مقابل خفض ا€مخاطر ا€محيطة بهذ₲ ااستثمارات، 

 وراء عائد مرتفع على استثماراته. خطراستثمار على درجة عا€ية من ا€ بي₱ما يتوجه ا€مستثمر ا€مضارب €مجاات

من جا₱ب آخر، توجد عاقة موجبة بين ا€مخاطر وا€بعد أو اأفق ا€زم₱ي €استثمار. ف₫لما طا€ت ا€فترة ا€زم₱ية 

                                                           
 .198ص  سبق ذ₫ر₲، ا€مرجع(: 2004)أرشد فؤاد ا€تميمي وأسامة عزمي سام،  (1)

RP = ∑ WIRI 
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ساس أن احتمال على أ ،تزداد درجة ا€مخاطر وا€ع₫س صحيح ااستثمار، أداة€تحقيق ا€تدفقات ا€₱قدية ا€تي توفرها 

 .(1)تحقق ا€تدفقات ا€₱قدية ي₱خفض بطول ا€فترة ا€زم₱ية ويرتفع با₱خفاضها

 : عاقة اƃعائد لاƃمخاطر7 - 1اƃشƂل 

 

 

 

 

وا€تطبيقات ا€عملية، ا€طبعة ا€خامسة، دار وائل €ل₱شر وا€توزيع: (: إدارة ااستثمارات اإطار ا€₱ظري 2009، )محمد مطر اƃمصدر:
 23، صعمان، اأردن

تحدد ₱ظرية ا€محفظة مجموعة ا€عائد وا€مخاطر ا€تي تحقق أعلى عائد بمستوى معين من ا€مخاطر. €ذا فإن 

ا€معياري وا€ذي يعتبر بواسطة اا₱حراف ا€عائد عن متوسط ا€عائد ا₱حراف تحديد مواقع ا€خطورة تر₫ز إما على مدى 

عامل بيتا وهو مقياس ماستخدام ما يعرف ببا€عائد ₱سبة إ€ى عائد ا€سوق حساسية أو على مقياسا €لمخاطر ا€₫لية؛ 

 .(2)€لمخاطر ا€₱ظامية

 من خال ،تحديد مدى احتما€ية حدوث ا€مخاطرب يتممعرفة درجة ا€مخاطر ا€تي تتعرض €ها اأوراق ا€ما€ية 

ل يش₫فت ؛أن ي₫ون ا€توزيع ااحتما€ي إما موضوعي أو شخصييم₫ن  توقعة.توزيع احتما€ي €معدات ا€عوائد ا€م

₱ستطيع ااعتماد على ما عادة  ،على ا€بيا₱ات ا€تاريخية ا€موضوعية يعتمد يم₫ن أن ا€توزيع ااحتما€ي ا€موضوعي

ه قرارات يا€ذي س₱ب₱ي عل ،ؤ بتوزيع ااحتماات ا€مستقبليةلمساعدة على ا€ت₱ب€ااحتماات ا€تاريخية €معدات ا€عائد 

                                                           
 .24 – 22، ص ₱فس ا€مرجع محمد مطر، (1)
 .205-204، ص سبق ذ₫ر₲ ا€مرجع(: 2010)مؤيد عبد ا€رحمن ا€دوري،  (2)

 ا€عائد

 ا€مخاطر

 اأسهم ا€عادية

 س₱داتا€

 أذو₱ات ا€خزي₱ة
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أما ع₱د تحديد ا€توزيع ااحتما€ي بااعتماد على  ؛ون ا€توزيع ااحتما€ي يتصف با€ثبات ₱وعا ما₫ااستثمار ع₱دما ي

 .(1)ا€خبرة ا€شخصية فإن ما حدث في ا€ماضي سيؤثر على ا€مشاعر ا€حدسية بشأن ا€مستقبل

 عبارة فهو ا€فردية، ا€ما€ية ا€ورقة عائد عن ا€ما€ية ا€محفظة عائد يختلف: (2)اƃماƃية اƃمحفظة عائد تعريف . ب

 اأوراق أ₫بر بيع سعر ي₫ون ع₱دما هذ₲ ا€م₱افع ت₱تج .€ها ا€مش₫لة اأوراق رهادت ا€تي ا€م₱افع اإضافية مجموع عن

 عائد بين ₱ميز أن ابد ا€صدد هذا في .ا€مائمة ا€ترقية ع₱د أخرى بأوراق استبدا€ها يتم ع₱دما أو شرائها، سعر من

 ا€متوقع، ا€عائد هو ا€مستثمرين اهتمام محور يش₫ل ا€عائد ا€ذي أن إا ا€متوقع، ا€محفظة عائد وبين ا€فعلي ا€محفظة

  .احتما€ي توزيع ش₫ل في يصاغ €ذا أصبح ومحصلة ₱اتج أهم يعتبر ا€ذي اأخير هذا

 أن وبما متوقع، وعائد تاريخي عائد ا€محفظة عوائد من ₱وعين بين ₱ميز: اƃماƃية اƃمحفظة عائد حساب . ت

 ا€م₫و₱ة €ها. ا€ما€ية اأوراق عوائد مجموع هو عائدهاف ما€ية أوراق مجموع هي ا€ما€ية ا€محفظة

 عائدƃتاريخي اƃاأوراق عائد من ₫ا ا€ما€ية اأوراق €محفظة ا€تاريخي ا€عائد €حساب اأمر يتطلب: (3)ا 

 ا€وسط ا€مرجح عن عبارة هو ا€ما€ية €لمحفظة ا€تاريخي ا€عائد أن ا€₱سبية، وأوزا₱ها ا€ما€ية €لمحفظة ا€ما€ية ا€م₫و₱ة

 ا€تا€ية: با€عاقة €لمحفظة ا€تاريخي ا€عائد يحسب ،ا€م₫و₱ة €ها ا€ما€ية وراقاأ €عوائد

 

 

 حيث: 

Rp : عائد ا€محفظةp؛ 

Wi ا€وزن ا€₱سبي €لورقة ا€ما€ية :i ؛ 
                                                           

 .64، ص (: إدارة ا€محافظ ااستثمارية، ا€طبعة اأو€ى، دار ا€مسيرة €ل₱شر وا€توزيع وا€طباعة: عمان، اأردن2010) دريد ₫امل آل شبيب، (1)
مذ₫رة م₫ملة €₱يل شهادة ، -BNP PARIBAS دراسة حا€ة ب₱ك–إدارة محفظة اأوراق ا€ما€ية على مستوى ا€ب₱ك ا€تجاري (: 2007 – 2006) ،بوزيد سارة( 2)

 .32 ص، ا€ماجستير في علوم ا€تسيير، جامعة م₱توري: قس₱طي₱ة، ا€جزائر
 .32 ، ص₱فس ا€مرجع(: 2007 – 2006)بوزيد سارة،  (3)

Rp = ∑ W୧R୧୧=ଵ
୬  
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Ri لورقة : ا€عائد ا€تاريخي€i؛ 

n.عدد اأوراق ا€ما€ية ا€م₫و₱ة €لمحفظة ا€ما€ية : 

 عائدƃمتلقع اƃلمحفظة اƃ يةƃماƃحساب ا€عوائد ا€متوقعة €محفظة اأوراق ا€ما€ية على توزيع احتما€ي  يعتمد: ا

 ا€تا€ية: با€عاقة يحسبا€مستقبلية €أوراق ا€ما€ية، و أي تقدير ااحتماات ا€مم₫₱ة €لعوائد 

 

 

 حيث: 

Wiوزن ا€ورقة ا€ما€ية داخل ا€محفظة؛ : 

Riعائد ا€ورقة ا€ما€ية؛ : 

Piاحتمال حصول ا€عائد؛ : 

nعدد ااحتماات :. 

 محفظة اللراق اƃماƃية قياس مخاطر . 3 . 2.  3

ين ا€تام، فإن ا€قيمة ا€متحققة €للتدفقات ا€₱قدية سوف €ن قع₱دما تسود حا€ة ا€يطريقة اƃتلزيع ااحتماƃي:  . أ

ح، وأن درجة ن قيمة معامل ا€تعديل أو ا€تأ₫د تمثل واحد صحيإة متوقعة واحدة، أو بعبارة أخرى ت₫ون أ₫ثر من قيم

أما في حا€ة ا€ايقين، فإن ا€صورة ستختلف وست₫ون ا€قيمة ا€متحققة €لتدفقات ا€₱قدية  ،ا€مخاطرة ست₫ون صفرا

احتما€ية، بمع₱ى سي₫ون ه₱اك أ₫ثر من قيمة متوقعة واحدة. و€ذ€ك، يتطلب أن ي₫ون ه₱اك حد أد₱ى وحد أعلى 

على افتراض احتما€ية مختلفة €لتوقعات ا يجوز ا€خروج ع₱ها. ومن ه₱ا جاءت طريقة ا€توزيع ااحتما€ي وا€تي تقوم 

 .(1)€ل₱قد ا€متدفق في ا€مشروع وااستعا₱ة بها في احتساب مؤشرات إحصائية تفيد في تحديد درجة ا€مخاطرة

                                                           
 .226 – 225 ، ص صسبق ذ₫ر₲(: ا€مرجع 2008طال ₫داوي، )(  1)

E(Rp) = ሺWଵRଵሻPଵ + ሺWଶRଶሻPଶ + ⋯ + ሺW୬R୬ሻP୬ = ∑ሺW୧R୧ሻP୧୧=ଵ
୬  
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 اƃتباين لاانحراف اƃمعياري . ب

 تباينƃتباين لشبه اƃا 

  :تباين لصل لاحدƃوبما ا€تباين عبارة عن مجموع ا₱حرافات ا€بيا₱ات من وسطها ا€حسابي، قياس ا

حدى هذ₲  ،مع₱ى وشارة ا€سا€بة €₱حصل على مقياس ذأن هذا ا€مجموع يساوي ا€صفر دائما ₫ان ابد من حذف اإ وا 

 :(1)تستخدم مربعات اا₱حرافات في حساب ا€تباينا€تي  ،ا€طرق ا€تي تزيل اإشارة ا€سا€بة هي تربيع اا₱حراف

 

 

ا€مخاطر ا€تي تطرقت إ€يها ا€دراسات ا€سابقة وقد اعتبر مار₫وفيتش إن ا€تباين في ه₱اك ا€عديد من مقاييس 

توزيع ا€عوائد أحد ا€مقاييس ا€فعا€ة €ذ€ك، إا أن ا€تباين قد واجه ا€عديد من اا₱تقادات. وفي معرض اا₱تقادات ا€تي 

ا€ذي ير₫ز على اهتمام ا€مستثمر بتقليل وجهت €هذا ا€مقياس قال مار₫وفيتش إ₱ه باإم₫ان استعمال ما يشبه ا€تباين 

 .(2)ا€تذبذبات في ا€عوائد

بي₱ما يبدو أن اا₱حراف ا€ذي ي₫ون أعلى من ا€وسط ا€حسابي من اأمور ا€مفضلة €دى ا€مدراء إا أن ا€واقع 

عملية اتخاذ ا€قرارات، ومن يشير أن اا₱حرافات ا€تي ت₫ون أقل من ا€وسط أو ما يسمى هي ا€تي تأخذ با€حسبان في 

أفضل ا€مقاييس ا€مستعملة €قياس ما يسمى شبه ا€تباين وا€ذي يعد حا€ة خاصة من ا€تباين ويحسب باستعمال 

 :(3) ا€معاد€ة ا€تا€ية

 

 

                                                           
 .224، ص (: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2011)شقيري ₱وري موسى وأسامة عزمي سام،  (1)
 .71، ص (: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2010)دريد ₫امل آل شبيب،  (2)
 .72، ص ₱فس ا€مرجعدريد ₫امل آل شبيب،  (3)

SV = ∑ P୧ሺX୧ − X̅ሻଶK  

σଶ = ∑ ሺR୧ − R̅ሻଶ୬୧=ଵ� − ͳ  
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 حيث :

SVشبه ا€تباين؛ : 

Xiقيم ا€عوائد ا€تي تقل عن ا€قيمة ا€متوقعة؛ : 

Pi ا€متوقعة؛: احتما حدوث ا€عوائد ا€تي تقل عن ا€قيمة 

K.عدد ا€عوائد ا€تي تقل عن ا€قيم ا€متوقعة : 

 فإذا ₫ان شبه ا€تباين €لمشروع أقل ي₫ون ا€مشروع أقل خطورة.

 يينƃلنة من أصلين ماƂمحفظة مƃ تباينƃيتم قياس خطر محفظة م₫و₱ة من : (1)قياس ا

 خال ا€تباين ا€ذي يعطى با€عاقة ا€تا€ية: من  X1 , X2أصلين

 

 حيث أن:

a:  تمثل ₱سبة اأصلX1 في ا€محفظة. 

  لنة من عدد قياسƂمحفظة مƃ تباينƃاn يةƃماƃيتم قياس خطر محفظة م₫و₱ة : (2)من الصلل ا

 أصول ما€ية عن طريق ا€عاقة ا€تا€ية €لتباين: nمن عدد 

 

 

 ا€تي يم₫ن تمثيلها با€ش₫ل ا€تا€ي:

 

 

                                                           
 .95، ص (: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2010) دريد ₫امل آل شببيب، (1)
 .95ص  آل شبيب، ₱فس ا€مرجع، ₫املدريد  (2)

σRpଶ = aଶσXభଶ + ሺͳ − aሻσXమଶ + ʹaሺͳ − aሻCovሺXଵ ∙ Xଶሻ 

σRpଶ = ∑ X୧ଶσR୧ଶ + ∑ ∑ X୧X୨Cov(R୧ ∙ R୨)୬
୨=ଵ

୬
୧=ଵ

୬
୧=ଵ  

σRpଶ = ሺXଵ, Xଶ, Xଷ,∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙, X୬ሻ [σଵଵ σଵଶ ∙∙ ∙ ∙σ୬ଵ σ୬ଶ ∙   σଵ୬∙σ୬୬] [Xଵ∙X୬] 
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 معياريƃاانحراف ا 

 معياري لصل لاحدƃمن ا€صعب ا€ت₱بؤ باختيارات اأفراد ما بين ا€مشاريع دون  :(1)قياس اانحراف ا

أن ا€₫ثير من اأفراد يتفادون ا€مخاطر واا₱حراف ا€معياري ا€ذي هو إحدى  معرفة ميو€هم ₱حو ا€مخاطر. غير

مقاييس ا€مخاطر ويعد أحد مقاييس ا€تشتت €لبيا₱ات ا€م₫و₱ة €لحا€ة ف₫لما زاد ا€تشتت عن متوسط هذ₲ ا€بيا₱ات زاد 

 اا₱حراف ا€معياري، ويتم حساب اا₱حراف ا€معياري با€معاد€ة ا€تا€ية: 

 

 
 

 253، ص  ا€مصدر سبق ذ₫ر₲سيد سا€م عرفة،  اƃمصدر:

 حيث :

σاا₱حراف ا€معياري؛ : 

riا€عائد ا€محتمل؛ : 

 : ا€قيمة ا€متوقعة €لعوائد ا€محتملة؛  

pi ا€عائد: احتمال. 

 .فا€مشروع ذو اا₱حراف ا€معياري اأعلى ي₫ون أ₫ثر مخاطرة وأقل جاذبية

غير معروفة، و€₫ن احتماات  أيا€معاد€ة أعا₲ يتم استعما€ها في حال وجود بيا₱ات مستقبلية متوقعة  إن

حدوثها معروفة أو يم₫ن تقدير احتمال حدوثها ب₱اء على تجربة ا€شر₫ة في ا€ماضي، وا€تغيرات ا€تي تتوقع حدوثها 

 و ب₱اء على اجتهاد متخذي ا€قرار.أبا€مستقبل 

                                                           
  .71 ، ص(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2010)دريد ₫امل آل شبيب،  (1)

σ = √∑ p୧ሺr୧ − r̅ሻଶ୬
୧=ଵ  

r̅ 
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 يينƃلنة من أصلين ماƂمحفظة مƃ معياريƃيتم قياس خطر محفظة م₫و₱ة من : (1)قياس اانحراف ا

 ا€ذي يعطى با€عاقة ا€تا€ية: ا₱حراف ا€معياريمن خال ا  X1 , X2أصلين 

 

 حيث أن:

a:  تمثل ₱سبة اأصلX1 في ا€محفظة. 

  لنة من عدد قياسƂمحفظة مƃ معياريƃاانحراف اn يةƃماƃيتم قياس خطر : (2)من الصلل ا

 :€ا₱حراف ا€معيارياأصول ا€ما€ية عن طريق ا€عاقة ا€تا€ية  nمحفظة م₫و₱ة من عدد 

 

 

 

 معامل ااختاف . ت

  أن تتم ا€مقار₱ة بين ا€مشاريع بااعتماد على مقاييس ا ي₫في  :(3)لصل لاحد معامل ااختافقياس

ا€تباين هو أفضل ا€مقاييس في حا€ة تساوي ا€متوسطات ا€حسابية €عوائد ا€مشاريع ا€مراد ا€مفاضلة بي₱ها ف ،مختلفة

مقياس €لتباين ا€₱سبي  باعتبار₲فيفضل ااعتماد على معامل ااختاف  ا€تساوي عدم ما في حا€ةأ)ا€قيمة ا€متوقعة(، 

وجد تية €لعوائد ا€مراد مقار₱تها، إذ أن ااعتماد عليه يساعد في ا€تغلب على مش₫لة عدم تساوي ا€متوسطات ا€حساب

قاعدة اا₱طاق إجراء ا€مقار₱ة بين ا€مشاريع ذات ا€عوائد مختلفة ا€متوسطات، ويحسب بقسمة اا₱حراف ا€معياري 

                                                           
  .71، ص(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2010)دريد ₫امل آل شبيب،  (1)
  .71، ص₱فس ا€مرجع دريد ₫امل آل شبيب، (2)
 .72، ص ₱فس ا€مرجع دريد ₫امل آل شبيب، (3)

σRp = √aଶσXభଶ + ሺͳ − aሻଶσXమଶ + ʹaሺͳ − aሻCovሺXଵ ∙ Xଶሻ 

σ�� = √∑ X୧ଶσR୧ଶ + ∑ ∑ X୧X୨Cov(R୧ ∙ R୨)୬
୨=ଵ

୬
୧=ଵ

୬
୧=ଵ  
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فا€مشروع ذو  ئد ا€متوقع )أو متوسط ا€قيمة ا€متوقعة في حاات ا€بيا₱ات ا€مستقبلية(.على ا€متوسط ا€حسابي €لعا

 معامل ااختاف اأقل يعد أقل خطورة.

 

 

 .255 ، صا€مصدر سبق ذ₫ر₲(: 2009)سيد سا€م عرفة،  اƃمصدر:

 حيث:

σاا₱حراف ا€معياري؛ : 

  : ا€قيمة ا€متوقعة €لعوائد  ا€محتملة.  

  :لمحفظةƃ بقسمة  ،يم₫ن قياس مخاطر ا€محفظة عن طريق معامل ااختافقياس معامل ااختاف

₫مقياس €لتشتت ا€₱سبي ف₫لما معامل ااختاف اا₱حراف ا€معياري €لمحفظة على ا€عائد ا€متوقع €لمحفظة، يستخدم 

 :(1)ا€عاقة ا€تا€يةزاد معامل ااختاف ₫لما زادت ا€مخاطرة وا€ع₫س صحيح حيث ₱ستخرج ا€مخاطر ب

 

 

 معامل بيتا Ƃمقياس ƃلمخاطر اƃنظامية . ث

 ا€مخاطر ا€₱ظامية( في ا€مخاطر  تتمثل ا€مخاطر ا€تي ا يم₫ن تج₱بها با€ت₱ويع :(2)قياس معامل بيتا(

ا€متعلقة بااقتصاد ا€قومي ₫₫ل، أي ا€تي تؤثر في ا€سوق بصفة عامة، وبا€تا€ي فإ₱ه يم₫ن قياس تلك ا€مخاطر 

بمدى تغير عائد ذ€ك ا€مشروع )ا€سهم( مع تغير عائد ا€سوق. يقصد بعائد ا€سوق متوسط عائد اأسهم ا€عادية 

                                                           
 .96 -95 ص ص ،ا€مرجع سبق ذ₫ر₲(: 2010) دريد ₫امل آل شببيب، (1)
 .230-229ص  ص ،(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2011)شقيري ₱وري موسى وأسامة عزمي سام،  (2)

CV(Rp) = σRpE(Rp) 

CV = σr̅  

�̅ 
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ا€مائم €قياس ا€مخاطر ا€₱ظامية هو معامل  واأسلوب ا€ية )عائد محفظة ا€سوق(.وراق ا€ما€متداو€ة في سوق اأ

 با€معاد€ة ا€تا€ية: ابيتا ويحسب معامل بيت

 

 حيث أن:

: معامل بيتا، درجة حساسية تقلب ا€عائد ا€متوقع €لسهم، مع ا€تقلب ا€حاصل في محفظة ا€سوق؛ 

Rm: عائد ا€سوق؛ 

Ri: عائد ا€سهم؛ 

mσ: اا₱حراف ا€معياري €لسوق؛ 

Cov: ن ا€مشتركايبا€ت. 

 ₫ما إن:

 

 تساوي: وبا€تا€ي فإن 

 

 حيث أن:

Rim: .معامل اارتباط بين ا€سهم و ا€سوق 

₱ه يم₫ن تقدير معامل بيتا وذ€ك باستخدام ا€رسم ا€بيا₱ي فمعامل بيتا ا يخرج عن ₫و₱ه ميل خط أ₫ما 

 .أد₱ا₲ 8 – 1اا₱حدار )معامل اا₱حدار( بين عائد ا€سوق وعائد ا€سهم ا€عادي وذ€ك ₫ما هو موضح با€ش₫ل 

 

 

β = CovሺR୫ , R୧ሻσ୫ଶ  

Cov୧୫ = σ୧σ୫R୧୫ 

β = σiσmRim
σmమ                          → β = σiRim

σm  
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 معامل بيتا بيانيا: تقدير 8 – 1اƃشƂل 

 

 

 

 

 .230، ص (: ا€مصدر سبق ذ₫ر₲2010)شقيري ₱وري موسى وأسامة عزمي سام،  اƃمصدر:

هو معروف يم₫ن معرفة ميل خط اا₱حدار بقسمة ا€تغير ا€حاصل على ا€محور ا€سي₱ي على ا€تغير  ₫ما

 ا€حاصل على ا€محور ا€صادي.

  محفظة معامل بيتاقياسƃيتم قياس مخاطر ا€محفظة ا€م₫و₱ة من عدد : (1)اn  من أصل ما€ي عن طريق

ا€م₫و₱ة €لمحفظة و₱حصل عليه  اأصولمعامل بيتا €لمحفظة وا€ذي هو عبارة عن ا€متوسط ا€مرجح €بيتا 

 با€عاقة ا€تا€ية:

 

 

 حيث أن:

a1 , a2 , a3 , ……. , an  هي ₱سب اأصولx1 , x2 , x3 , ……. , xn  لمحفظة؛ا€مش₫لة€ 

1 , 2 , 3 , ……. , n  هي معامات بيتا €أصولx1 , x2 , x3 , ……. , xn  .على ا€توا€ي 

                                                           
 .96 ، ص، ₱فس ا€مرجعشقيري ₱وري موسى وأسامة عزمي سام (1)

βRP = aଵβଵ + aଶβଶ +∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +a୬β୬ = ∑ a୧β୧୬
୧=ଵ  

 %معدϝ العائد لأسϬم 

ΨϤالي من الΨطراالعائد ال 

ΔاليϤال ϕاέϭاأ ϕخط سو 

Y 

X ( ΓاطرΨϤال) 

β = ∆Y∆X 
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مع ا€علم أن بيتا ا€سوق تساوي ا€واحد، وبا€تا€ي فإن ₫ل محفظة ي₫ون €ها بيتا يساوي ا€واحد ت₫ون مخاطرها مساوية 

₫ون مخاطرتها أقل من مخاطرة ا€سوق، وأما ا€محفظة €مخاطر ا€سوق، أما ا€محفظة ا€تي €ها بيتا أقل من ا€واحد فت

 ا€تي €ها معامل بيتا أ₫بر من ا€واحد فت₫ون مخاطرها أ₫بر من مخاطر ا€سوق.

 تشƂيل محفظة االراق اƃماƃية  . 3.  3

 للراق اƃماƃيةسياسات محافظ ا . 1.  3.  3

 هي:و  اأوراق ا€ما€يةيم₫ن ا€تمييز بين ثاث سياسات €ت₫وين محافظ 

ا€سريعة مع رباح اأ تحقيق هدفا€ إذا ₫انهذ₲ ا€سياسة  عتمد علىياƃسياسة اƃهجلمية )غير اƃمتحفظة(:  . أ

تحمل مخاطر عا€ية، وعلى هذا ت₫ون م₫و₱ات ا€محفظة عبارة عن اأسهم ا€₱امية ا€تي تحقق أرباح عا€ية. ت₱طوي 

€تأثرها بمجموعة من ا€متغيرات ااقتصادية وغير ااقتصادية ₫ا€مضاربة. عادة ما  هذ₲ اأسهم على مخاطر ₫بيرة

تطبق ا€سياسة ا€هجومية في فترات ا€رواج ا€تي تظهر فيها مؤشرات اازدهار اقتصادي أين تحقق اأسهم ا€خطرة 

دف إ€ى ا€حفاظ على أرباحا عا€ية، فا€مستثمر باتباعه هذ₲ ا€سياسة يهدف إ€ى زيادة رأس ا€مال أ₫ثر مما يه

 بهاأدوات ااستثمار  أ₱سبيطلق على هذا ا€₱وع  من ا€محافظ )محافظ رأس ا€مال(، . (1)استمرارية ا€دخل ا€محقق

% من قيمة ا€محفظة، فع₱د شراء اأسهم ا€عادية وااحتفاظ بها تتحسن 90 -% 80تش₫ل  ا€تيهي اأسهم ا€عادية 

 .(2)اأسهمسما€ية بمجرد زيادة أسعار تلك أا€ر اأسعار وبذ€ك يحقق ا€مستثمر اأرباح 

وهي على ع₫س ا€سياسة ا€سابقة، في هذ₲ ا€حا€ة يهدف ا€مستثمر من وراء اƃسياسة اƃدفاعية )اƃمتحفظة(:  . ب

ت₫وين محفظته إ€ى تحقيق أرباح شبه ثابتة بقليل من ا€مخاطر، €ذ€ك ت₫ون محتويات ا€محفظة عبارة عن أصول 

تتأثر ₫ثيرا  ما€ية ذات دخل ثابت مثل ا€س₱دات، اأسهم ا€ممتازة وأسهم ا€شر₫ات ا€₫بيرة ا€راسخة ا€مستقرة ا€تي ا

با€متغيرات ااقتصادية وتقلبات أسواق اأوراق ا€ما€ية. يستحسن إتباع هذ₲ ا€سياسة في فترات ا€₫ساد أن اا₱خفاض 
                                                           

 .42 – 41 ، ص ص(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2007 – 2006)بوزيد سارة،   (1)

 .17 – 16سبق ذ₫ر₲، ص ص  رجعا€م(: 2009)سعيدة تلي،  (2)
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ا€ذي قد يحدث في أسعار أسهم ا€شر₫ات ا€₫بيرة ي₫ون أقل من ذ€ك اا₱خفاض ا€ذي قد يحدث في أسعار أسهم 

، بذ€ك يعطون أو€وية خطرو ا€محافظ ا€متحفظون جدا اتجا₲ ع₱صر ا€هي سياسة يتب₱اها مدير . (1)ا€شر₫ات ا€₱امية

، ا€ثابتمطلقة €ع₱صر اآمان على حساب ع₱صر ا€عائد فير₫زون اهتماماتهم على أدوات ااستثمار ذات ا€دخل 

يطلق على هذا ا€₱وع من ا€محافظ ااستثمارية مصطلح محفظة ا€دخل وا€تي تت₫ون قاعدتها اأساسية من أذو₱ات 

 %60ا€خزي₱ة، ا€س₱دات ا€ح₫ومية، ا€س₱دات ا€مضمو₱ة طويلة اأجل، اأسهم ا€ممتازة وا€عقارات، ب₱سب تتراوح من 

من رأس مال ا€محفظة، ميزة هذا ا€₱وع من ا€محافظ أ₱ها توفر €لمستثمر دخا ثابتا ومستمرا €مدة طويلة من  80% –

 .(2)ا€زمن ₫ما توفر €ه هامشا مرتفعا من اآمان على رأس ا€مال ا€مستثمر

مستثمر تجمع هذ₲ ا€سياسة بين ا€سياستين ا€سابقتين، يهدف ا€اƃسياسة اƃمتلازنة )اƃدفاعية لاƃهجلمية(:  . ت

من وراء هذ₲ ا€سياسة إ€ى ت₫وين محفظة تحقق €ه استقرار ₱سبي في عائد ا€محفظة بما يضمن €ه دخل معقول ع₱د 

مستويات معقو€ة من ا€خطر، ووفقا €هذ₲ ا€سياسة يتم تقسيم مخصصات ا€محفظة ا€ما€ية إ€ى قسمين، قسم يوجه 

اطر ا€عا€ية، وقسم يوجه €استثمار في اأوراق ا€ما€ية ذات €استثمار في اأوراق ا€ما€ية ذات ا€عائد ا€مرتفع وا€مخ

يتب₱ى هذ₲ ا€سياسة . (3)ا€دخل شبه ا€ثابت، ويفضل اعتماد هذ₲ ا€سياسة في حا€ة عدم وضوح ا€رؤية ا€مستقبلية

غا€بية ا€مستثمرين بحيث يتم مراعاة تحقيق توازن ₱سبي في ا€محفظة يؤمن عوائد معقو€ة ع₱د مستويات معقو€ة من 

ا€مخاطر، €ذ€ك يوزع رأس ا€مال ا€مستثمر على أدوات استثمار مت₱وعة تتيح €لمستثمر تحقيق دخل ثابت في حدود 

رأسما€ية في حا€ة توفرها، ت₫ون ا€قاعدة اأساسية €هذا ا€₱وع من ا€محافظ  معقو€ة دون أن تحرمه فرصة تحقيق أرباح

تش₫يلية متواز₱ة من أدوات ااستثمار، أدوات استثمار قصيرة اأجل عا€ية ا€سيو€ة مثل أذو₱ات ا€خزي₱ة مضافا إ€يها 

ت طويلة اأجل......ا€خ مثل أدوات استثمار طويلة اأجل مثل ا€عقارات واأسهم ا€عادية، اأسهم ا€ممتازة أو س₱دا

                                                           
 .42ص  (: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲،2007 – 2006)بوزيد سارة،   (1)
 .17 – 16سبق ذ₫ر₲، ص ص  رجعا€م(: 2009)سعيدة تلي،  (2)
 .42، ص ₱فس ا€مرجعبوزيد سارة،  (3)
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هذ₲ ا€محفظة تتيح €لمستثمر تحقيق اأرباح ا€رأسما€ية في حا€ة ارتفاع اأسعار ويستطيع أن يبيع اأوراق قصيرة 

اأجل، أما في حا€ة هبوط اأسعار فإن احتواء ا€محفظة على عقارات وأدوات أخرى س₱دات طويلة ذات دخل ثابت 

 .(1)ا€خسارةيخفض على ا€مستثمر إم₫ا₱ية 

 محافظ اللراق اƃماƃيةتƂلين  . 2.  3.  3

 :(2)د ا€ع₱اصر ا€رئيسية ا€تا€يةيحديجب تقبل ا€بدء بتش₫يل ا€محفظة ا€تي ₱رغب بها 

 سواق ا€تي سيتم ااستثمار فيها؛اأ 

 ا€قطاعات ا€تي سيتم ااستثمار فيها من ₫ل سوق؛ 

 اأصول ا€تي سيتم ااستثمار فيها من ₫ل قطاع؛ 

 .ا€وزن ا€₱سبي €₫ل أصل من قيمة ا€محفظة 

 :(3)من خا€هايتم و   Top down approachاأو€ى تسمى  ،طريقتين €تش₫يل ا€محفظة توجد

  دراسة ا€مؤشرات ااقتصادية €أسواق مثل ا€₱مو في ا€₱اتج ا€محلي اإجما€ي، ا€تضخم، ا€دين، عجز

 ا€تص₱يف اائتما₱ي €لدو€ة؛و ا€مواز₱ة، سعر ا€صرف 

 ا€تعليمات ا€تي تح₫م  ،ا€قيمة ا€سوقية ،حجم ا€تداول ،دراسة ا€سوق ا€ما€ي في ا€دو€ة من حيث ا€سيو€ة

 درجة تر₫ز ا€سوق في عدد من ا€شر₫ات من حيث ا€قيمة ا€سوقية وحجم ا€تداول؛ ،ااستثمار اأج₱بي

  اارتباط، اا₱حراف ₫ب₱اء محفظة مت₱وعة من اأسهم وا€س₱دات باستخدام عدد من ا€مقاييس اإحصائية

 معامل بيتا؛و ا€معياري 

                                                           
 .17 – 16سبق ذ₫ر₲، ص ص  رجعا€م(: 2009)سعيدة تلي،  (1)
 سهم وص₱اديق ااستثمار، بدعوة من هيئة اأوراق ا€ما€ية وا€سلع: أبو ظبي، اإمارات، صااستثمارية ومؤشرات أسعار اأ : ا€محافظ(2007، )سامي حطاب (2)

                                . ا€متوفرة عبر ا€موقع اا€₫ترو₱ي:8

  www.sca.gov.ae/Arabic/Investors/Seminars/SCASeminars/Mutual_Funds_and_Stock_Indices.pdf, consulté le : 

23/03/2016, 21 :55h.  
 . 8 ، صا€مرجعحطاب، ₱فس  سامي (3) 

http://www.sca.gov.ae/Arabic/Investors/Seminars/SCASeminars/Mutual_Funds_and_Stock_Indices.pdf
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  م₫و₱ات ا€محفظة. دوريةعمل مراجعة€ 

 :(1)فيهايتم و  Botton up approachتسمى  ا€ثا₱يةا€طريقة أما 

 سهم ا€موجودة في عي₱ة ا€رقم ا€قياسي أسعار اأسهم ثم ا€قيام بعمليات تصفية هذ₲ اأسهم؛دراسة اأ 

  تقييم بطرق متعددة مثل طريقة خصم ا€تدفقات ا€₱قدية، ا€بعد اختيار عدد من اأسهم يتم تص₱يفها عن طريق

 تقييم ا€₱سب ا€ما€ية مقار₱ة مع معدات ا€ص₱اعة ا€تي ت₱تمي إ€يها؛

 يتم اختيار اأسهم ب₱اء على قيمتها ا€سوقية وتداو€ها؛ 

  ا€تي تم اختيارها على أن ي₫ون ا€ت₱ويع في اختيارها جيدا ثم ع₱د تش₫يل ا€محفظة ₱ضع ا€وزن اأ₫بر €أسهم

 وزن أقل في ا€س₱دات وا€باقي ₱ضعه €غايات ا€متاجرة بهدف استغال ا€فرص ا€تي قد تتاح؛

 م₫و₱ات ا€محفظة. ة بصفة دوريةعمل مراجع€ 

 (2)اللراق اƃماƃية سياسات إعادة تƂلين محافظ . 3.  3.  3

ت₫وين محفظة اأوراق ا€ما€ية، يتم وفقا €ظروف واحتياجات ₫ل مستثمر وعلى أساس ا€سياسة ا€تي  إن

 ا₱تهجتها سواء ₫ا₱ت ا€سياسة متحفظة أو متحررة.

ا€مستثمر ₫ثيرا ما تجبر₲ ا€ظروف ا€متمثلة في تقلبات أسعار اƃتƂلين على أساس تقلبات السعار:  . أ

هي₫ل محفظة اأوراق ا€ما€ية، €₫ن دون ا€مساس باحتياجاته ا€تي أخذت بعين  اأوراق ا€ما€ية على إعادة ا€₱ظر في

ااعتبار ع₱د ت₫وين ا€محفظة أول مرة، في هذ₲ ا€حا€ة فإ₱ه من ا€مهم أن يضع ا€مستثمر خطة إعادة ا€₱ظر في 

ويم₫ن ، مرتجلةذ€ك قبل أن تداهمه اأحداث ويضطر إ€ى وضع سياسة و ت₫وين ا€محفظة ع₱د تقلبات اأسعار، 

 تقسيم سياسات إعادة ت₫وين محفظة اأوراق ا€ما€ية إ€ى:

                                                           
 . 9 - 8 ، ص(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2007حطاب، ) سامي (1)
 .35 – 33سبق ذ₫ر₲، ص ص  رجعا€م(: 2009)سعيدة تلي،  (2)
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 ƃسياسة اƃوطبقا  ،ا€غرض م₱ها تقليل ا€خسائر في محفظة اأوراق ا€ما€ية بسبب تقلبات اأسعاردفاعية: ا

يد₲ ر يفي ₱فس ا€وقت يرغب في تج₱ب ا€خسارة و₫ل ما و €هذ₲ ا€سياسة فإن ا€مستثمر ا يرغب في تحقيق أي ربح، 

 ، إا أ₱ه يضطر €لشراء أو ا€بيع باأسعار ا€سائدة في ا€سوق.هو ااحتفاظ بهي₫ل محفظته

وقد يلجأ ا€مستثمر إ€ى بيع أوراق ما€ية أخرى إذا أصبحت ا تت₱اسب مع أهدافه، فقد يحدث أن ت₫ون هذا، 

اأوراق من ا€درجة ا€ثا₱ية، اأمر هذ₲ اأوراق من ا€درجة اأو€ى وساء ا€مر₫ز ا€ما€ي €لشر₫ة ا€مصدرة وأصبحت هذ₲ 

ا€ذي ا يت₱اسب مع ظروف ا€مستثمر ا€خاصة فيقرر بيعها، باختصار فإ₱ه مع تغيرات أسعار اأوراق ا€ما€ية فإن 

بعض ₫ا₱ت جذابة في اأصل وأصبحت جذابة، يترتب على ذ€ك أن ا€مستثمر قد يرغب في ا€تخلص من اأو€ى 

ضافة ثا₱ية €محفظته.  وا 

  سياسةƃمتحررة: اƃطويل أي تأجيل شراء اأوراق ا€ على ا€مدىا€غرض من هذ₲ ا€سياسة هو تحقيق أرباح ا

ا€ما€ية على أمل ا₱خفاض اأسعار و₫ذا تأجيل ا€بيع على أمل ارتفاع اأسعار ارتفاعا جديدا، اأوراق ا€ما€ية ا€تي 

ستثمرين ا€ذين يستطيعون ترك أموا€هم €مدة ت₱اسب هذ₲ ا€سياسة هي اأسهم ا€عادية ₫ما أن هذ₲ ا€سياسة ت₱اسب ا€م

طويلة في اأسهم، ا€ذين €ديهم قدر ₫بير من اأموال استثمارها في عدة أ₱واع من اأسهم €مدة طويلة حيث تت₱وع 

 ا€مخاطر ا€ما€ية بين هذ₲ اأ₱واع من اأسهم.

ت₫وين محفظة باإضافة إ€ى وجود سياسات خاصة باƃتƂلين على أساس اƃتنبؤات اƃمستقبلية:  . ب

ااوراق ا€ما€ية وأخرى خاصة بتعديل ا€محفظة على أساس تغير أسعار اأوراق ا€ما€ية، فإ₱ه توجد سياسات أخرى 

 إعادة ت₫وين ا€محفظة على أساس ا€ت₱سيق بتغيرات اأسعار.

يق أرباح أو إن ا€مستثمر ا يقف با حراك أمام تقلبات اأسعار €أوراق ا€ما€ية إذا ما ₫ان قادرا على تحق

تج₱ب خسارة من خال هذ₲ ا€تقلبات، وبا€تا€ي فمن ا€طبيعي أن يهتم بتقدير ما سيحدث أسعار اأوراق ا€ما€ية وأن 

 يضع ا€سياسات ا€تي تؤذي إ€ى ااستفادة من هذا ا€ت₱بؤ. فيما يلي بعض هذ₲ ا€سياسات:
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  :دلرة ااقتصاديةƃتنبؤ بالسعار خال اƃمحفظة على أساس اƃمحتوى هذ₲ ا€سياسة أن أسعار تعديل ا

اأوراق ا€ما€ية تتحرك في ₱فس اتجا₲ ا€دورة ااقتصادية، ففي فترة ا€رواج ترتفع أسعار اأوراق ا€ما€ية وع₱دما يبلغ 

ية فترة ا€₫ساد، ا€تي سيصاحبها ا₱خفاض اأسعار فيعمل هذا اارتفاع مدا₲ يتوقع ا€مستثمر ا₱تهاء فترة ا€رواج وبدا

ا€مستثمر على تعديل محفظته بحيث سيقلل ما €ديه من اأسهم ا€عادية واأوراق ا€ما€ية من ا€درجة ا€ثا₱ية ويشتري 

بحصيلة ا€بيع أوراقا ما€ية من ا€درجة اأو€ى، مستفيدا من سعرها ا€م₱خفض وفي فترة ا€₫ساد ت₱خفض ااسعار 

يصل اا₱خفاض إ€ى مدا₲ فيتوقع ا€مستثمر أن تتحسن اأحوال في ا€مستقبل فيعمل على تقليل ما بمحفظته و 

 €استفادة من ا€تغير في اأسعار ا€محتملة في ا€مستقبل.

  محفظة علىƃفائدة: أتعديل اƃتنبؤ بسعر اƃإذا توقع ا€مستثمر ا₱خفاض سعر ا€فائدة في ا€س₱ة ا€مقبلة ساس ا

₱سبة ا€س₱دات طويلة اأجل في محفظته ويقلل من ا€س₱دات قصيرة ااجل ₱ظرا €تأثرها بدرجة ₫بيرة فإ₱ه يزيد 

بتغيرات اسعار ا€فائدة، هذا €يستفيد من ارتفاع أسعار ا€س₱دات طويلة ااجل ا€₱اتج عن ا₱خفاض سعر ا€فائدة في 

من ₱سبة ا€س₱دات قصيرة اأجل وهذا حتى ا€مستقبل، فإ₱ه يقلل من ₱سبة ا€س₱دات طويلة اأجل في محفظته ويزيد 

يقلل ا€خسارة ا€₱اتجة عن ا₱خفاض اأسعار في ا€مستقبل، من ا€ماحظ أن اأرباح ا€تي تعود على ا€مستثمر في 

اتباع هذ₲ ا€سياسة €يست ₫بيرة من ₱احية أخرى فإ₱ه إذا أخطأ في تقدير₲ أسعار ا€فائدة في ا€مستقبل فإن خسارته 

 ت₫ون محدودة.
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 خاصة اƃفصل اللل

يتبين أن إدارة ا€مخاطر تمثل ر₫يزة أساسية في عملية  ،في هذا ا€فصل وتقديمه ضهمن خال ما تم عر 

ااستثمار عامة وااستثمار في اأوراق ا€ما€ية خاصة. وبا€تا€ي يجب على مدير ا€محفظة اإحاطة وا€دراية ا€واسعة 

بجميع ا€جوا₱ب ا€محيط به قصد ا€تح₫م وا€سيطرة في ا€مخاطر ا€تي سيتم ا€تعرض €ها. من خال تب₱ي سياسة 

 حة وااعتماد على طرق ₫مية ₫ا₱ت أو ₱وعية €تقدير ا€خطر.واض

اختلفت ا€طرق وا€تق₱يات ا€مستعملة €تقدير وتفادي ا€خطر خاصة في مجال ااستثمار في اأوراق ا€ما€ية وقد 

مدير ₫ان يعتمد على معايير إحصائية €تحديد خطر ا€محفظة ₫اا₱حراف ا€بين ا€طرق اإحصائية وا€رياضية، ف

ري أو ا€تباين باإضافة إ€ى ا€تباين ا€مشترك وعامل اارتباط. €₫ن ارتباط اأسواق ا€ما€ية ا€عا€مية وتعقد ا€معيا

ا€معامات ا€ما€ية جعل من ا€طرق اإحصائية ا€متعامل بها في ا€سابق ا توفي با€غرض عادة ووجب ااعتماد على 

 .مستوى اأسواق ا€ما€ية ة علىا€حاصل وحداثة تتماشى مع مختلف ا€مستجدات طرق أ₫ثر تطور
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 لثانيالفصل ا
محفظة اأوراق المالية 

 ومقاييس أداءها
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 تمهيد

ااقتصادي ا€وسط  فيحصرا م₱مصطلح ااستثمار رواجا ₫بيرا في ا€وسط ااجتماعي بعد أن ₫ان يعرف 

مهما ₫ان ا€وسط ا€ذي يستعمل فيه هذا ا€مصطلح تبقى دا€ته م₱حصرة في استخدام أو توظيف وا€ما€ي فقط. إا أ₱ه 

أصبح ا€فائض من رؤوس اأموال مع ا₱تشار ظاهرة ا€عو€مة  من أجل تحقيق مصلحة معي₱ة. ا€موارد ا€ما€ية ا€متاحة

ااستثمار في اأوراق أسواق رأس ا€مال، و  ورظه ساعد على ممايبحث عن سبيل €لحصول على عائد معقول، 

 ا€ما€ية.

 1952عام  وفيتز₫مار  أبرزهم ،ا€محافظ ا€ما€يةااستثمار في ا€عديد من ا€باحثين ا€ذين اهتموا بموضوع  ه₱اك

 ااستثمار هذ₲ ا€₱ظرية تطور  وقد، 1990من خا€ها على جائزة ₱وبل عام  ي تحصلوا€ت '₱ظرية ا€محفظةوضعه 'ب

ا€مواز₱ة بين ا€عائد و ، هافرضياتصياغة  في سلوك ا€مستثمرعلى  اهدااست₱ من خالومفهومه  في اأوراق ا€ما€ية

  ع₱د مستوى معين من ا€عائد. هاا€مخاطر أو تخفيض طر من خال تعظيم ا€عائد من دون أي زيادة فياخما€متوقع وا€

 ا€₱قاط ا€رئيسية ا€تا€ية: من خالفي هذا ا€فصل  €ذ€ك وسيتم ا€تطرق

 ؛ونماذج اƃتسعير اƃمحفظة نظرية .1

 ؛قياس أداء محفظة اأوراق اƃماƃية .2

 أثر اƃمخاطر على تقييم أداء محفظة اأوراق اƃماƃية. .3
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 اƃتسعيرنظرية اƃمحفظة ونماذج   . 1

 ونظرية اƃمحفظة مارƂوفيتز  . 1 . 1

 إطار عام ƃنظرية اƃمحفظة . 1 . 1 . 1

وا€حائز على جائزة ₱وبل  على يد م₱ظرها اأول 1952مبادئ ₱ظرية ا€محفظة عام  أرسيتنظرية اƃمحفظة:  . أ

بأن ا€طريقة  مار₫وفيتزبين  عمله ا€ريادي اأول في مقا€ته ا€رائدة ايةم₱ذ بد ،مار₫وفيتزوااقتصاد هاري  ة€لما€ي

 .ا €ل₫يفية ا€تي تخفض بها ا€مخاطرا€تقليدية €ب₱اء ا€محفظة صحيحة ₱وعا ما، إا أ₱ها ا تقدم تفسيرا علميا دقيق

 مار₫وفيتزاست₱د  وقد ،تعتبر ₱ظرية ا€محفظة من ا€تطورات ا€₫بيرة ا€تي شهدها ااستثمار في اأوراق ا€ما€ية 

تتعلق بسلوك ا€مستثمر، ا€تي تهتم بقرارات ا€مستثمر في اختيار₲ ا€تي فرضيات ا€ مجموعة منوضعها على  ع₱د

مقا€ته ا€رائدة بأن  تفقد أوضح€هذا  ،€أصول ا€مراد ااستثمار فيها من حيث ا€مواز₱ة بين ا€عائد ا€متوقع وا€مخاطر

ح₫م بمخاطر ا€محفظة باإضافة ا€تباين ا€مشترك بين عوائد اأوراق ا€ما€ية في ا€محفظة هو ا€عامل ا€مهم ا€ذي يت

إ€ى ₫ل من مخاطر اأوراق ا€ما€ية م₱فردة، ومقدار أو وزن ااستثمار في ₫ل ورقة ما€ية من مجمل ا€مبلغ ا€مستثمر 

ع₱د مستوى معين من  هامن خال تعظيم ا€عائد من دون أي زيادة في ا€مخاطر أو تخفيض ، وذ€ك(1)في ا€محفظة

 ا€ت₱ويع. عن طريقا€عائد 

استمدت ₱ظرية ا€محفظة أف₫ارها اأساسية من ₱ظرية ا€م₱فعة )أو سلوك : (2)فروض نظرية اƃمحفظة . ب

دخله طبقا €م₱ح₱يات ا€م₱فعة. أي أن ا€مستهلك يوزع  إ₱فاقا€مستهلك( ا€تي تصف ا€مستهلك با€رشد وا€عقا₱ية في 

مم₫ن. وبا€تا€ي ₱جد ا€فرضيات ا€تي است₱د  إشباعدخله بين أ₫بر ₫مية من ا€سلع وا€خدمات €تحقيق أ₫بر م₱فعة أو 

 يلي: عليها في ₱ظريته تتعلق بسلوك ا€مستثمر ₫ما مار₫وفيتز

                                                           

 . 38اأردن، ص  ،عمان(: إدارة محافظ ااستثمار، ا€طبعة اأو€ى، إثراء €ل₱شر وا€توزيع: 2013محمد علي ابراهيم ا€عامري، ) (1)
 .194 – 190(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲، ص ص 2004)، مأرشد فؤاد ا€تميمي وأسامة عزمي سا (2)
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 ي₱ظر ا€مستثمر إ€ى ا€توزيعات ااحتما€ية €لعائد ا€متوقع من ₫ل بديل خال فترة زم₱ية محددة؛ 

 ؛يعظم ا€مستثمر ا€م₱فعة ا€متوقعة €لفترة ا€واحدة، ويمتلك م₱ح₱ى م₱فعة مضمو₱ة 

 ا€مستثمر يقيم ا€مخاطر على أساس ا€عائد ا€متوقع؛ 

  قرارات ا€مستثمر تست₱د على ا€عائد وا€مخاطر، وم₱ح₱يات ا€م₱فعة دا€ة إ€ى ا€عائد ا€متوقع وتباين         

 ذ€ك ا€عائد؛)أو اا₱حراف ا€معياري( 

 يفضل  ا€عائد ا€متوقعى، وع₱د مستوى من ع₱د مستوى محدد من ا€مخاطر، يفضل ا€مستثمر ا€عائد اأعل

 ا€مستثمر ا€مخاطر اأد₱ى.

عليه مبدأ ا€ت₱ويع و في إطار ₱ظرية ا€محفظة يتضح أن ا€مستثمر يعظم من م₱فعته في ضوء ت₱ويع محفظته. 

يمثل ا€قاعدة اأساسية ا€تي يعتمدها ا€مستثمر في تخصيص أموا€ه بين عدد من اأوراق ا€ما€ية ذات ا€درجات 

وبهذا ا€صدد  ،ا€مخاطر، بهدف توزيع اأخطار ا€تي تتعرض €ها ا€محفظة وجعلها ع₱د أد₱ى مستوى €هاا€مختلفة من 

 ₱عاود ا€قول أن ا€مخاطر ا€تي يتعرض €ها ا€مستثمر هي ا€₱ظامية وغير ا€₱ظامية.

مخاطرة ا€د₱يا، بحيث تبقى ا€ هاا€مخاطر غير ا€₱ظامية إ€ى حدود قليلع في إطار ا€محفظة يعمل على تفا€ت₱وي

 إزا€ة آثارها.ظة وا€تي ا يم₫ن €مبدأ ا€ت₱ويع ا€₱ظامية ا€مقاسة بمعامل بيتا ا€مؤشر ا€مرجح على ا€محف

 .: تفضيل اƃمستثمر اƃمخاطر واƃعائد مع إطار نظرية اƃمحفظة 1 – 2اƃشƂل 

 

 

 

 

 .193ص  (: ا€مصدر سبق ذ₫ر₲،2004) فؤاد ا€تميمي وأسامة غرمي سام، أرشد اƃمصدر:

 العΎئد المتوقع
 أ

ه
ـ

Ω 
ج
ـ

Ώ 

 المΎΨطر
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إذ بإم₫ان ا€مستثمر اا₱تقال من ا€₱قطة جـ إ€ى ا€₱قطة أ ع₱د مستوى واحد من ا€مخاطر، ₫ما أ₱ه باإم₫ان 

ذ₲ اا₱تقال من جـ إ€ى هـ €تخفيض ا€مخاطر ع₱د مستوى واحد من ا€عائد وه₫ذا يم₫ن €لمستثمر ا€تحرك على ه

 ا€م₱ح₱يات في ضوء تفضياته €لعائد وا€مخاطر.

 تطور نظرية اƃمحفظة.  2.  1.  1

يدور حول  مار₫وفيتزإن جوهر ₱ظرية ا€محفظة ا€حديثة ع₱د : (1)1952 مارƂوفيتزهاري  –أساس اƃنظرية  . أ

ا€تي تخفض ير أبعد €ل₫يفية إ€ى تفس مار₫وفيتزا€محفظة، وقد ذهب  ا€ت₱ويع ا€مدروس في تخفيض مخاطر أثر

ما في أدت هذ₲ ا€₱ظرية دورا مه ،ا€₫فؤة₱ظرية ا€محفظة ع₱دما قدم  .من خال ا€ت₱ويع ا€مدروس ا€محفظة مخاطر

وا€عائد، حيث يسعى ا€مستثمر ا€رشيد إ€ى اختيار ا€تو€يفة ا€مثلى من بين ا€بدائل  تفسير ا€عاقة بين ا€مخاطر

    ، وبموجب هذ₲ ا€₱ظرية €يس ا€مهم ارتفاع محددة من ا€مخاطر ةااستثمارية ا€متاحة ا€تي تعظم ا€عائد وفق درج

 ها.مهم هو ا€عائد من ا€محفظة ومخاطر أو ا₱خفاض ا€عائد من موجود معين بل ا€

، فقد ا€₫فءد أو ا€ح ا€₫فؤةا€مجموعة  مار₫وفيتزطور  ب معدل ا€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطرعلى افتراض غيا

أوضح بأ₱ه بعدد محدود من ا€موجودات يم₫ن ب₱اء عدد من ا€محافظ ااستثمارية، إا أن اهتمام ا€مستثمرين ي₱بغي 

 ا€₫فؤةمجسدا ₱ظرية ا€محفظة  ا€₫فءا€تي تش₫ل م₱ح₱ى ا€حد  ا€₫فؤةأن ي₱صب على مجموعة محددة من ا€محافظ 

€مختلف مستويات  أو تحقيق أد₱ى مخاطر ا€مخاطرا€تي ت₱ص على تحقيق أعلى عائد متوقع €مختلف مستويات 

 ا€عائد ا€متوقع.

في تطوير ا€₱ظرية ساهم ا€م₱ظر ا€ما€ي ااقتصادي جامس سي توبين : (2)1958توبين باƃنظرية  سهامإ . ب

قد تغيرت مش₫لة اختيار ا€محفظة و ، محفظة با€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطروتمثل تطوير₲ ا€مهم €₱ظرية ا€، فيما بعد

أو ااقتراض بمعدل عائد خا€ي من  اإقراضا€مستثمر  إم₫ا₱يةع₱دما طرح توبين اافتراض ا€جديد وهو  ا€₫فؤة
                                                           

 .41 – 38، ص ص ا€مرجع سبق ذ₫ر₲(: 2013محمد علي ابراهيم ا€عامري، ) (1)
 .41 – 38، ص ص ₱فس ا€مرجعمحمد علي ابراهيم ا€عامري،  (2)
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ا€ة عدم تأ₫د وبا€تا€ي فإن مخاطرته تساوي صفر، وعليه فإن ش₫ل حية أ. وهو معدل عائد ا يحمل RF ا€مخاطرة

ن ا€مخاطر على محور معدل ا€عائد ويامس صبح ش₫ل خط مستقيم يمتد من معدل ا€عائد ا€خا€ي مأ ا€₫فءا€حد 

 .مار₫وفيتز€ ا€₫فءأعلى ₱قطة في ا€حد 

ا€جديدة ا€م₫و₱ة من  ا€₫فؤة€توبين أن مخاطرة ا€محافظ  ا€₫فءإن سبب ا€عاقة ا€خطية ا€تي يمثلها خط ا€حد 

₫ون ا€معدل ا€موزون €مخاطرة ا€محفظة ا€خطرة يس Mأو اقتراض( وا€محفظة ا€خطرة  إقراض) RFااستثمار في 

، حيث يوضح هذا CMLوهذ₲ ا€عاقة تمثل مجموعة ا€فرص €لمحفظة ا€تي يعبر ع₱ها خط سوق رأس ا€مال فقط. 

تمييزا €ه عن  ا€مخاطرا€خط ا€عائد ا€متوقع €لمستثمر مقابل تحمله وحدة واحدة من ا€مخاطر €ذا فهو يسمى بسعر 

ستثمار ا€خا€ي من ا€مخاطر ا€ذي يطلق عليه تسمية سعر ا€زمن باعتبار₲ ا€تعويض ا€مدفوع معدل ا€عائد على اا

م₫ا₱ية €استثمار في موجود خا€ي من إإن وجود  €لمستثمر جراء ا₱تظار₲ زم₱ا معي₱ا €حين استرداد ا€مبلغ ا€مستثمر.

ن ₱قاط هذا ا€خط  ،CMLا€مخاطر قد أدى إ€ى بروز خط  باستث₱اء ) زتيف€مار₫و  ا€₫فء₱ى فضل من ₱قاط ا€م₱حأوا 

، أما ₱قطة ا€تماس فهي تمثل محفظة €لمستثمر من حيث ا€عائد وا€مخاطر₱قطة ا€تماس( أ₱ها توفر فرص أفضل 

قراض ا€سوق و€ذ€ك فهي تبين درجة ا€مخاطر وا€عائد ا€ذي يحدد₲ ا€سوق بصرف ا€₱ظر عن توافر فرص اإ

 في ا€سوق. قتراضواا

ا€₫بير اآخر ا€ذي حصل في تطوير ا€₱ظرية ذ€ك ا€ذي  اإسهام: (1)1963نموذج شارب  –امتداد اƃنظرية  . ت

، CAPM€م₱ظر وا€رائد ا€ما€ي وااقتصادي و€يم أف شارب ا€ذي اقترح ₱موذج تسعير ا€موجودات ا€رأسما€ية أضافه ا

 .1990وحصل شارب على جائزة ₱وبل في ا€ما€ية وااقتصاد عام  1963عام 

تبرز  يمثل هذا ا€₱موذج اامتداد ا€جوهري €₱ظرية ا€محفظة ويعرف بأ₱ه ₱ظرية €لمواز₱ة بين ا€مخاطر وا€عائد.

أهمية هذا ا€₱موذج من أ₱ه يجمع سوية ما بين ا€مخاطر وا€عائد في آن واحد، وبذ€ك فإن هذا ا€₱موذج قدم على 

                                                           

 .41 – 38، ص ص (: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2013)ا€عامري،  إبراهيممحمد علي  (1)
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تعد دراسة شارب  تقييم ا€قرارات ا€ما€ية أ₫ثر موضوعية.اأساس ا€₫مي €قياس ا€مخاطر، وبا€تا€ي جعل أساس 

اأساس €هذا ا€₱موذج ع₱دما قدمه أول مرة €تقييم ااستثمار في ا€موجودات ا€ما€ية، غير أن دراسات عديدة  1963

 جريت من قبل ₫ل من €₱تر وموسين وحمادة استخدام هذا ا€₱موذج في ا€مجاات ا€ما€ية اأخرى.أ

 اƃمثلى  واƃمحفظة اƂƃفؤةظة اƃمحف . 2 . 1

 اƂƃفؤةاƃمحفظة .  1.  2.  1

م₫ن أن صل ا€واحد أو محفظة أصول معي₱ة يجاءت بها ₱ظرية ا€محفظة، فإن اأ ضمن اافتراضات ا€تي

ب₱فس درجة  أو أقل ة إذا €م ي₫ن ه₱اك أصول أو محفظة أصول تعطي عائد متوقع أعلىؤ محفظة ₫ف تعتبر

بأ₱ها  ا€₫فؤة. €ذا يم₫ن تحديد ا€مفهوم ا€بسيط €لمحفظة مع ₱فس مستوى ا€عائد أو أعلى أو بمخاطر أقل ،ا€مخاطر

 .(1)ا€محفظة ا€تي تعظم ا€عائد €مستوى معين من ا€مخاطر، أو تخفض ا€مخاطر ع₱د مستوى معين من ا€عائد

عائدا أعلى ر بحيث تعطي €لمستثمبأ₱ه أفضل مجموعة محافظ متاحة €لمستثمرين  ا€₫فءيم₫₱₱ا تعريف ا€حد 

€مقدار معين من ا€مخاطر باعتبارها تمثل محافظ ₫فؤة. بي₱ما أية محفظة أخرى تقدم عائدا أقل €₱فس مستوى 

وطا€ما أن ا€محافظ  ا€₫فءوبا€تا€ي سوف تقع هذ₲ ا€محفظة تحت ا€حد  ،ا€مخاطر فإ₱ها تعتبر محفظة غير ₫فؤة

 .(2)سيمثل أفضل مجموعة محافظة متاحة €لمستثمرين ا€₫فءسوف ا يتم اختيارها فإن ا€حد  ا€₫فؤةغير 

 اƂƃفؤة: منحنى اƃمحافظ 2 – 2اƃشƂل 

 

 

 
 Arnaud Clement-Grandcourt Et Jacques Jansen, (2010): Méthodes quantitatives en gestion des:اƃمصدر

risques financiers et papillons noirs, Lavoisier: Paris, France, P 117. 

                                                           

 .201سبق ذ₫ر₲، ص  رجعا€م(: 2010)مؤيد عبد ا€رحمن ا€دوري،  (1)
 .227، ص ₱فس ا€مرجعمؤيد عبد ا€رحمن ا€دوري،  (2)

E(r) 

σ 
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 اƂƃفؤةاختيار اƃمحفظة .  2.  2.  1

بأ₱ه ع₱د دمج عدد من اأوراق ا€ما€ية في  مار₫وفيتزتبين €: (1)مارƂوفيتزنموذج  – اƂƃفؤةر اƃمحفظة اختيا . أ

حيث ت₫ثل جميع ا€محافظ ا€تي من ا€مم₫ن  ،محفظة وب₱سب استثمار مختلفة يت₫ون ما يسمى با€مجموعة ا€متاحة

₫ما  ا€مظلة في فضاء ا€عائد وا€مخاطر ب₱اؤها من مجموعة اأوراق ا€ما€ية، وتتخذ غا€با ا€مجموعة ا€متاحة ش₫ل

 .3  – 2 ا€ش₫لفي  (BZSAB)يمثله ا€م₱ح₱ى ا€مغلق 

ذ€ك أن ا€مبلغ ا€مستثمر في ₫ل ورقة ما€ية مجموعة ا€متاحة هو عدد ا ₱هائي إن عدد ا€محافظ في ا€

% 100)ا€وزن( من مجمل ا€مبلغ ا€مستثمر أي محفظة با€مجموعة ا€متاحة هي ₱سب ا ₱هائية )من ا€صفر حتى 

، إن SAوهو ما يمثله ا€م₱ح₱ى ا€مفتوح  ا€₫فؤةيهتم فقط بتلك ا€محافظ ا€تي تقع على ا€حد  إذو€₫ل ورقة ما€ية(، 

من ا€مجموعة ا€متاحة ا€تي  ا€₫فؤةا€تي مفادها أن ا€مستثمر يختار محفظته  ا€₫فء₱ظرية ا€حد  €سبب في ذ€ك هوا

 تحقق ا€شرطين ا€تا€يين:

 ؛توفر أعلى عائد متوقع €مختلف مستويات ا€مخاطر 

 توفر أد₱ى مخاطر €مختلف مستويات ا€عائد ا€متوقع. 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 .64 – 56سبق ذ₫ر₲، ص ص  رجعا€م(: 2013)محمد علي ابراهيم ا€عامري،  (1)
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 عند مارƂوفيتز اƂƃفؤة: اƃمجموعة اƃمتاحة واƃحد 3 – 2اƃشƂل 

 

  

       

 

 

 

 

 .57سبق ذ₫ر₲، ص  مصدرا€(: 2013)ا€عامري،  إبراهيممحمد علي  اƃمصدر:

، فع₱د رسم خطا عموديا يمر Aبأ₱ه ا توجد محفظة مخاطرها أد₱ى من ا€محفظة  3 – 2من ا€ش₫ل يتبين 

اك محفظة من ا€مجموعة ا€متاحة على يسار ذ€ك ا€خط، ₫ما ا توجد محفظة مخاطرها ₱€ن ت₫ون ه Aا€محفظة ب

 فلن ت₫ون ه₱اك محفظة من ا€مجموعة Zفع₱د رسم خطا عموديا يمر با€محفظة  ،Zأعلى من مخاطر ا€محفظة 

ا€متاحة على يمين ا€خط، €ذ€ك فإن مجموعة ا€محافظ ا€تي تحقق ا€شرط اأول هي ا€محافظ ا€تي تقع على ا€م₱ح₱ى 

ZA  ا€مجموعة ا€متاحة. أما با€₱سبة €لشرط ا€ثا₱ي فا توجد محفظة ذات أعلى عائد متوقع من ا€محفظةهي       

S محفظة عة ا€متاحة تقع أعلى من او حيث ا توجد محفظة من ا€مجم€S توجد محفظة ذات أد₱ى عائد ا ، ₫ما

، €ذ€ك فإن مجموعة ا€محافظ ا€تي تحقق ا€شرط ا€ثا₱ي هي ا€محافظ ا€تي تقع على ا€م₱ح₱ى  Bمتوقع من ا€محفظة 

SB. 

ومن  ،ا€₫فءمحافظ ا€حد وت₫ون هذ₲  SAأما ا€محافظ ا€تي تحقق ا€شرطين معا فهي ا€تي تقع على ا€م₱ح₱ى 

أما بقية محافظ ا€مجموعة ا€متاحة فهي غير  ،ا€₫فؤةمحفظته  وء سوف يختار ا€مستثمرمجموعة محافظ ا€حد ا€₫ف

 .₫فؤة

 

 معدل عائد ا€محفظة

 ا€مجموعة ا€متاحة

 ا€حد ا€₫فوء

 مخاطر ا€محفظة

A 

B 

E X 

G 

S 

Z 
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أ₱ها تقع خارج ا€مجموعة ا€متاحة أما  إذغير متاحة €لمستثمر،  SA ا€₫فءإن ا€محافظ على يسار ا€حد 

قد تفوقت أو سيطرت  رففإ₱ها ا تستحق ااهتمام ₫ون محافظ ا€حد ا€₫ ا€₫فءفظ ا€تي تقع على يمين ا€حد ا€محا

₫ون  Xتتفوق على  E€هما ا€عائد ا€متوقع ₱فسه و€₫ن ا€محفظة  3 – 2ا€ش₫ل في  Xوا€محفظة  Eفا€محفظة  .عليها

تتفوق  Gأن ا€محفظة  اطر ₱فسه إاخفلهما مستوى ا€م Xوا€محفظة  G. أما ا€محفظة Xمستوى مخاطرها أد₱ى من 

فإن جميع ا€محافظ على ا€حد €ذ€ك  X₫ون عائدها ا€متوقع أ₫بر من ا€عائد ا€متوقع €لمحفظة  Xعلى ا€محفظة 

 هي محافظ متفوقة على بقية محافظ ا€مجموعة ا€متاحة. ا€₫فء

رجة ا€تي تعتمد على درجة تفضيلية €لعائد ود ا€₫فؤةيقوم ا€مستثمر باختيار ا€محفظة  ا€₫فءبعد استخراج ا€حد 

لحد €جد هذ₲ ا€محفظة على ₱قطة ا€تماس €ه أعظم م₱فعة، وتو  تحققبحيث يختار ا€محفظة ا€تي  ،تج₱به €لمخاطر

موقع  4 – 2ا€ش₫ل ويوضح  .وا€م₱ح₱ى ذو ا€م₱فعة اأعلى وا€تي تبي₱ها م₱ح₱يات ا€سواء €₫ل مستثمر ا€₫فء

€₱وعين من ا€مستثمرين اأول متج₱ب €لمخاطرة وت₫ون أعلى م₱فعة يحصل عليها ع₱دما تلتقي أعلى  ا€₫فؤةا€محفظة 

. أما ا€مستثمر اأقل تج₱با €لمخاطر فإ₱ه سيختار ا€₱قطة Xفي ا€₱قطة  ا€₫فءا€سواء ا€خاصة به مع ا€حد  م₱ح₱يات

 . Y ا€₫فؤةة في ا€محفظ ا€₫فءا€سواء ا€خاصة به مع ا€حد  ا€تي تلتقي أعلى م₱ح₱يات

 مارƂوفيتزوفقا ƃنموذج  اƂƃفؤة: اختيار اƃمحفظة 4 –2اƃشƂل 

 

 

 

 

 

 .59ص سبق ذ₫ر₲، مصدرا€(: 2013)ا€عامري،  إبراهيممحمد علي  اƃمصدر:

 

 مخاطر ا€محفظة

 معدل عائد ا€محفظة

X 

Y 

u1 
u2 

u1 u2 

MRP 

MVP 
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ا€مستثمر  إم₫ا₱يةأسهم توبين بإضافة اافتراض ا€جديد وهو : (1)وبينتنموذج  – اƂƃفؤةاختيار اƃمحفظة  . ب

اإقراض وااقتراض بمعدل عائد خا€ي من ا€مخاطر وهو ا€عائد ا€ذي ا يحمل أية حا€ة عدم تأ₫د. €قد تغيرت 

صيص ا€موجودات ع₱دما طرح توبين افتراضه هذا، ويم₫ن اآن أن ₱وسع مش₫لة تخ ا€₫فؤةمش₫لة اختيار ا€محفظة 

 ا€ذي يتصف با€خصائص اآتية:و  معدل ا€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطر بإدخالوذ€ك 

 ؛₱حراف ا€معياري يساوي ا€صفراا 

 عامل اارتباط بي₱هما يساوي ا€صفرممن إما ₱اتج  ا€تباين ا€مشترك مع أي ورقة ما€ية يساوي ا€صفر وهو      

 ؛صفر يساوي RFـ ـأو بسبب اا₱حراف ا€معياري €

 ؛يشار €ه بأ₱ه معدل عائد حواات ا€خزا₱ة قصيرة اأمد 

  ع₱دما يشتري ا€مستثمر حواات ا€خزا₱ة مثا ₫جزء من محفظته وبا€تا€ي فإن ا€₱سبة ا€مستثمرة  اإقراضيتم

 ؛%100قل من أ₫بر من ا€صفر وا€₱سبة ا€مستثمرة في ا€محفظة أ RFفي 

  ويدفع فائدة بمعدل يتم ااقتراض بأن يقترض ا€مستثمر أموااRF.  يستثمر ا€مبلغ ا€مقترض باإضافة إ€ى

أقل من ا€صفر وا€₱سبة ا€مستثمرة في  RFا€مبلغ ا€ذي يمتل₫ه أساسا في ا€محفظة وبا€تا€ي فإن ا€₱سبة ا€مستثمرة في 

 .%100ا€محفظة أ₫بر من 

 ش₫ل ا€خط ا€مستقيم، فيمتد من معدل ا€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطر على ا€محور ا€عمودي ا€₫فءيتخذ ا€حد 

 Cوا€₱قطة  RFتمثل  Aحيث  ،5 – 2ا€ش₫ل يوضحه ₫ما  مار₫وفيتزا€خاص ب ا€₫فءويامس أعلى ₱قطة في ا€حد 

ي ا€وقت ₱فسه تقع على €توبين وف ا€₫فءحد م₫و₱ة من أوراق ما€ية ذات مخاطر وا€تي تقع على ا€ ₫فؤةتمثل محفظة 

ا€جديدة  ا€₫فؤةهو أن ا€محافظ  (A-D)(. إن سبب ا€عاقة ا€خطية ا€تي يمثلها ا€خط مار₫وفيتز) € ا€₫فءا€حد 

                                                           

 .64 – 56، ص ص سبق ذ₫ر₲ ا€مرجع(: 2013)ا€عامري،  إبراهيممحمد علي  (1)
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ست₫ون ا€معدل ا€موزون €مخاطر ا€محفظة  C( وا€محفظة ا€خطرة قتراضاقراض أو إ) RFا€مت₫و₱ة من ااستثمار في 

 .Cا€خطرة 

  وااقتراض خاƃي اƃمخاطر اإقراض في حاƃة ؤاƂƃف: اƃحد 5 –2اƃشƂل 

 

 

 

 

 

 .61سبق ذ₫ر₲، ص  (: ا€مصدر2013)ا€عامري،  إبراهيممحمد علي  اƃمصدر:

 ا€₫فؤةوي₱طبق اأمر ₱فسه على معدات عائد ا€محافظ  Cأي أن ا€عاقة ا€خطية مصدرها ا€محفظة ا€خطرة 

فيما عدا  مار₫وفيتزا€خاص ب ا€₫فءيتفوق على ا€حد ا€ذي ا€خاص بتوبين  ا€₫فءا€جديدة ا€ممتدة على طول ا€حد 

 وا€تي تمثل محفظة ₫فؤة وفقا €ل₱موذجين.  Cا€محفظة ا€خطرة 

من أية ₱قطة على طول ا€خط  ا€₫فؤةبإم₫ان ا€مستثمر اختيار محفظته  Cبعد تحديد م₫ان ا€محفظة ا€خطرة 

ا€متج₱ب  Aفإن ا€مستثمر   6 – 2 ( وفقا €تفصياته €لعائد ودرجة تج₱به €لمخاطر، فمن ا€ش₫لا€₫فءا€مستقيم )ا€حد 

 RFمثا بمعدل  خزا₱ةوبا€جزء اآخر يقوم بشراء حواات  C€لمخاطر يضع جزءا من أموا€ه في ا€محفظة ا€خطرة 

اأقل تج₱با  B. أما ا€مستثمر اإقراضوتسمى محافظ  C-RFوبا€تا€ي سي₫ون في م₫ان ما على طول ا€خط 

وبا€تا€ي سي₫ون في  Cة في ا€محفظة ₫لواستثمار أموا€ه ا€مقترضة وا€ممت RF€لمخاطر فيقوم بااقتراض بمعدل فائدة 

من دون  Cوتسمى محافظ ااقتراض أو قد يستثمر فقط في ا€محفظة ا€خطرة  C-Dا على طول ا€خط م₫ان م

 أو اقتراض. إقراض

 

 معدل عائد ا€محفظة

 مخاطر ا€محفظة

C 

RF 
A 

ا€حد ا€₫فء 
€مار₫وفيتز

D 
ا€حد 
ا€₫فء 
€توبين
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 وفقا ƃنموذج توبين اƂƃفؤة: اختيار اƃمحفظة 6 – 2اƃشƂل 

 

 

 

 

 

 

 62سبق ذ₫ر₲، ص  (: ا€مصدر2013)ا€عامري،  إبراهيممحمد علي  اƃمصدر:

€قد تبين €شارب من ماحظة تقلبات أسعار اأسهم عبر فترات : (1)نموذج شارب – اƂƃفؤةاختيار اƃمحفظة  . ت

ترتفع أسعار ا€سوق فإن معظم اأوراق ا€ما€ية تتجه أسعارها €ارتفاع وب₱سب متفاوتة وا€ع₫س  طويلة بأ₱ه ₫لمازم₱ية 

ضافة اقتراح  . وب₱اءاصحيح ا€ذي دعى بربط عوائد اأوراق ا€ما€ية مع بعضها من خال  مار₫وفيتزعلى ذ€ك وا 

 مار₫وفيتزت ا€مطلوبة €₱موذج مؤشر معين، قدم شارب ₱موذجه €غرض تبسيط ا€عمليات ا€حسابية وتخفيض ا€بيا₱ا

أصبح  ا€₫فؤةبا€تا€ي فإن ب₱اء ا€محافظ و من خال ربط عوائد اأوراق ا€ما€ية إ€ى أحد مؤشرات سوق اأوراق ا€ما€ية، 

ا€تباين ا€مشترك بين ₫ل زوج من اأوراق ا€ما€ية بل يحسب ا€تباين ا€مشترك -ا يتطلب استخراج مصفوفة ا€تباين

ن ما€يتين من خال استجابتهما €تحر₫ات ا€سوق وا€تي يجسدها وفق افتراض شارب مؤشر عام بين عوائد أي ورقتي

واحد ورغم ذ€ك €م يحدد شارب ₱وع ذ€ك ا€مؤشر فيما إذا ₫ان مؤشر ما€ي أو اقتصادي ا€ذي يجب استخدامه بل 

أو محفظة سوق  ،مؤشر دا₱جو₱ز ا€ص₱اعي أو أي مؤشر آخر ،S&Pطرح أمثلة ₫مؤشرات ا€سوق ا€معروفة مثل 

جيدة يعتقد أن تأثيرها شامل على مجمل ا€سوق ا€ما€ية، وتبين من معاد€ة ا€₱موذج أن معدل عائد بصفة م₱وعة 

                                                           

 .64 – 56، ص ص ₱فس ا€مرجعا€عامري،  إبراهيممحمد علي  (1)

 

 معدل عائد ا€محفظة

 مخاطر ا€محفظة

ا€حد ا€₫فء 
 €مار₫وفيتز

ا€حد ا€₫فء 
 €توبين

RF 

 Aا€مستثمر

C 

 Bا€مستثمر
D 
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ا€ورقة ا€ما€ية هو دا€ة €مؤشرين، اأول هو مؤشر ا€سوق وهو اأهم، وا€ثا₱ي يت₫ون من عوامل عشوائية مستقلة عن 

 ية.ا€سوق خاصة با€شر₫ة ا€مصدرة €لورقة ا€ما€

سيصبح خطا  ا€₫فءا€مخاطر فإن ا€حد  من خا€يا€بوجود ااستثمار  ا€₫فؤةإن عملية اختيار ا€محفظة 

وحيث أن شارب  ،مار₫وفيتز€ ا€₫فءعلى ا€محور ا€عمودي ويامس أعلى ₱قطة في ا€حد  RFمستقيما يمتد من 

₱ظامية قد أزيلت، فإن ا€مستثمر غير ا€ل ₫فؤ، ويع₱ي ذ€ك أن ا€مخاطر م₱وعة بش₫ Cافترض أن محفظة ا€سوق 

يواجه فقط ا€مخاطر ا€₱ظامية وبا€تا€ي فإن إطار ا€عمل أصبح في أحد أبعاد₲ ا€عائد ا€متوقع. أما ا€مخاطر فتش₫ل 

ا€₱ظامية و€يست ا€₫لية وبا€تا€ي فإن ا€محور اأفقي قد تغير €يمثل  خر و€₫₱ها في هذ₲ ا€حا€ة ا€مخاطرا€بعد اآ

ن مخاطر أي ورقة ما€ية )أو محفظة ا€مستثمر( تعتمد على مقدار مقياسها ا€مائم بيتا، إذ أامية و ا€مخاطر ا€₱ظ

مساهمتها بمخاطر محفظة ا€سوق فإن ا€سعر ا€سوقي €لمخاطر أصبح مرجحا بدرجة ارتباط عوائد ا€ورقة ا€ما€ية )أو 

 محفظة ا€مستثمر( بمحفظة ا€سوق ووفقا €لصيغة اآتية: 

 

 

ل ا€عاقة بين معدل ا€عائد ويعرف بأ₱ه خط يمث SMLطلق على هذ₲ ا€صيغة خط سوق ا€ورقة ا€ما€ية أ

وعليه فإن ا€مستثمر  ،بيتا ₫مقياس €لمخاطر ا€₱ظاميةوراق ا€ما€ية على حد سواء وبين ع €لمحافظ أو اأا€متوق

ستثمار ₱سب مختلفة من رأسما€ه في محفظة ا€سوق وبااستثمار وذ€ك با SMLيستطيع ا€تحرك على طول خط 

 .7 – 2₫ما يبي₱ه ا€ش₫ل  SMLأو خط  ا€₫فؤةخا€ي من ا€مخاطر €يقوم با€₱هاية باختيار محفظته ا€

 

 

 

RF = RF + ሺER୫ − R୤ሻȾ 
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 SMLوفقا ƃنموذج شارب، اƃشƂل اƃبياني ƃلنموذج  اƂƃفؤة: اختيار اƃمحفظة 7 – 2اƃشƂل 

 

 

 

 

 

 

 .64ص ،سبق ذ₫ر₲ (: ا€مصدر2013)ا€عامري،  إبراهيممحمد علي  اƃمصدر: :

 اƃمحفظة اƃمثلى.  3.  2.  1

اأول تحليل يب₱ى ا€قرار ااستثماري بش₫ل أساسي على عاملين، : تعريف اƃمحفظة ااستثمارية اƃمثلى . أ

سواق وتحديد ا€بدائل ااستثمارية ا€مختلفة بااست₱اد إ€ى ع₱صرين رئيسين هما ا€عائد تحليل اأ، اأدوات ااستثمارية

من اأدوات ا€مختلفة بااست₱اد إ€ى خصائصها ا€رئيسية.  ةااستثماري ةيتمثل في ت₫وين ا€محافظ ي₱اثا€وا€مخاطر. و 

حدىوقد قدم ااقتصاديون عدة صيغ تجمع بين درجة تج₱ب ا€مخاطر وا€عوائد وا€م₱فعة ااستثمارية.  هذ₲ ا€صيغ  وا 

 يلي: ما

 

 حيث:

Uمستوى ا€م₱فعة؛ : 

E(r) :ا€عائد ا€متوقع؛ 

σ2ا€تباين؛ : 

U = Eሺrሻ −  Ͳ.ͲͲͷAσଶ
 

 

 معدل عائد ا€محفظة

 مخاطر ا€محفظة: معامل بيتا

R̅୫ 

RF 

1.0 

C 

SML 
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A افتراضي".: معامل تج₱ب ا€مخاطر "معامل ₱ظري 

 ومن ا€صيغة أعا₲ ₱جد أن:

 لما ارتفع ا€عائد ا€متوقع ارتفعت درجة ا€م₱فعة ا€متحققة €لمستثمر؛₫ 

  ااستثمار. منا€مخاطر قلت ا€م₱فعة ا€محققة ₫لما ارتفعت ا€مخاطر أو معامل تج₱ب 

ت درجة ا€مخاطر €ذ€ك فإ₱ه ₫لما زادت درجة ا€مخاطر على استثمار معين زاد ا€عائد ا€متوقع و₫لما ا₱خفض

عة. وبوجود أ₫ثر من بديل استثماري )تختلف درجة ف₫لما ا₱خفض ا€عائد ا€متوقع م₱ه €لوصول إ€ى ₱فس ا€م₱

 ا€مخاطر وا€عائد ا€متوقع( وبحساب ا€عائد وا€مخاطر €₫ل بديل يم₫ن ا€توصل إ€ى ا€رسم ا€تا€ي:

 عاقة اƃعائد واƃمخاطر عند نفس مستوى اƃمنفعة :8 – 2اƃشƂل 

 

 

 

 

 

 

 . 12، ص سبق ذ₫ر₲€مصدر ا(: 2007)سامي حطاب،  اƃمصدر:

( مرغوبة و€₫ن غير 1ية بين ا€عائد وا€مخاطر؛ فا€بدائل في ا€مربع )دا€عاقة طر  أن ₱احظ 8 – 2 من ا€ش₫ل

 ة.ؤ ت₫ون غير ₫ف( 4ا€بدائل في ا€مربع ) في حين أن، ₫فؤة( 3)( و2مم₫₱ة وا€بدائل في ا€مربعين )

دأ أن ا€م₱افسة بين وضع مب مار₫وفيتزيعظم ا€م₱فعة €لمستثمر. ف ؤا€محفظة ا€مثلى هي خيار ₫فوبا€تا€ي 

ي إ€ى حا€ة ت₫ون فيها أسعار اأوراق ا€ما€ية تع₫س عفويا أثر ا€معلومات ا€متدفقة €لسوق، سواء ₫ا₱ت دا€مشار₫ين تؤ 

E(r) 

 يزΩاΩ العΎئد هάا الΨط يعطي نϔس المنϔعة

2 1 

3 4 

σ 

 تزΩاΩ المΎΨطر
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معرض €ها في ا€مستقبل. وبا€تا€ي تصبح  فيها هذ₲ ا€معلومات تتعلق بأحداث سابقة ا€وقوع أو أحداث ي₫ون ا€سوق

هذ₲ ا€₫فاءة €ن تتحقق إا إذا ₫ان  إا أن ،ؤسسةمال جيد €لقيمة ا€حقيقية €لماحت عن أسعار اأوراق ا€ما€ية عبارة

 .(1)ا€سوق يتميز با€مواصفات ا€تا€ية: ا€سيو€ة، ا€ذرية وا€شفافية

 ₫ذ€ك يجب ا€قول أن خطر ااستثمار في اأوراق ا€ما€ية يتعلق بعاملين أساسيين:

 من ا€₱ادر وجود قيم تزيد قيمتها في بورصة قيمها ت₱خفض؛ أ₱هرات ا€مرتبطة بتغيرات ا€سوق، ا€تغي 

 تسمى معامل  بعض ا€قيم حساسة أ₫ثر من اأخرى €تغيرات ا€سوق ؛ وا€تي تحدد درجة حساسيتها €تغيرات

 .(2) ا€سوق

 ما يلي:₫اج تعريف عام €لمحفظة ا€مثلى من وجهة ₱ظر ا€مستثمر ا€رشيد وم₱ه يم₫ن است₱ت

هي تلك ا€محفظة ا€تي تت₫ون من تش₫يلة مت₱وعة ومتواز₱ة من اأصول أو اأدوات  ا€محفظة ا€مثلى'

 .'€تحقيق أهداف ا€مستثمر ما€ك ا€محفظة أو من يتو€ى إدارتها مائمةااستثمارية، وبطريقة تجعلها اأ₫ثر 

ثاثة مبادئ  تقوم عملية ب₱اء ا€محفظة ا€مثلى €لمستثمر ا€رشيد على: بناء اƃمحفظة ااستثمارية اƃمثلى . ب

 أساسية هي:

  إذا ما خير ا€مستثمر بين محفظتين استثماريتين تحققان €ه ₱فس ا€عائد و€₫ن مع اختاف درجة ا€مخاطر

 ا€مصاحبة €₫ل م₱هما، فإ₱ه سيختار ا€محفظة ذات ا€مخاطر اأقل؛

 ما خير بين محفظتين ب₱فس درجة ا€مخاطر و€₫ن مع اختاف ا€عائد ا€متوقع من ₫ل م₱هما، فإ₱ه  إذا

 سيختار حي₱ئذ ا€محفظة ذات ا€عائد اأعلى؛

  ةأما إذا خير بين محفظتين استثماريتين و₫ا₱ت اأو€ى م₱هما مثا أعلى عائدا وفي ا€وقت ₱فسه أقل مخاطر 

 ا€محفظة اأو€ى.من ا€ثا₱ية، فإ₱ه با€تأ₫يد سيختار 

                                                           
)1(

 Alain Choinel Et Gérard Rouyer, (2002): Le Marché Financier Structures Et Acteurs, 8eme édition, Revue Des Banques: 

Paris, France, P 357. 
)2(

 Alain Choinel Et Gérard Rouyer, Idem, P 357. 
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و€ب₱اء ا€محفظة ااستثمارية ا€مثلى على هذ₲ ا€مبادئ ا€ثاثة، يتطلب اأمر من ا€مستثمر أو مدير ا€محفظة 

ويمثل هذا ا€م₱ح₱ى  ا€₫فءا€حد أن يحدد أوا ما يعرف بم₱ح₱ى ا€محافظ ا€مثلى وا€ذي يطلق عليه ا€باحثون مصطلح 

ويرسم عن طريق تحليل ا€عاقة ا€قائمة بين ع₱صري ا€عائد وا€مخاطر،  ا€₱قاط ا€ممثلة €مجموعة ا€محافظ ا€مثلى،

وذ€ك من واقع بيا₱ات تاريخية €هذين ا€ع₱صرين مجاات استثمار مختلفة، وذ€ك مع مراعاة افتراض أن جميع أدوات 

 .risk-freeااستثمار ا€متاحة هي فقط مع ا€₱وع ا€خطر بحيث ا توجد بي₱ها أدوات استثمار خا€ية ا€مخاطر 

ا€مستثمر بتعظيم  €لمستثمر ا€ذي يتج₱ب ا€مخاطر ب₱اء محفظة مت₱وعة تعظم رغبة ذ€ك مار₫وفيتزيقدم ₱موذج 

ا€ذي يوضح ا€مجموعة  3 – 2مستوى مخاطر معي₱ة. ويم₫ن وصف هذ₲ ا€عملية من خال ا€ش₫ل عوائد ا€محفظة ب

ويحدد ₫ذ€ك ا€محفظة ا€مثلى ضمن ₱طاق ب₱اء ا€محافظ ا€متاحة من  ،ا€مثلى €لعائد وا€مخاطر ا€متاحة €لمستثمر

. تظهر ا€مساحة ا€مضللة من خال قياس ا€عوائد ا€متوقعة €لمحفظة ومخاطر ا€محفظة باستخدام اا₱حراف ا€معياري

أن  ا€محافظ ا€مم₫ن ا€حصول عليها وا€تي تت₫ون من مجموعات مختلفة من اأوراق ا€ما€ية ا€خطرة، غير ا€ش₫ل

 .(1)بعض هذ₲ ا€محافظ تعتبر غير ₫فؤة €₫و₱ها تقدم أد₱ى عائد €مقدار معين من ا€مخاطرة

واستعداد ا€مستثمر €تحمل ا€مخاطرة هي ا€تي ستحدد ا€محفظة ا€مثلى. إن  ا€₫فءإن ا€ربط بين مجموعة ا€حد 

طة م₱ح₱يات ا€سواء، فمثا هذا ااستعداد من قبل ا€مستثمر €تحمل مستوى معين من ا€مخاطر يم₫ن توضيحه بواس

€مخاطر وقد ₱جد ₱فس فإن ا€مستثمر سي₫ون مستعدا €قبول أقل عائد وتحمل أقل قدر من ا I1على م₱ح₱ى ا€سواء 

وأن ا€عائد اإضافي ه₱ا سي₫ون ₫افيا €زيادة قدرة  ،€تحمل مخاطر أ₫بر €قاء عائد أعلى أيضا ي₫ون مستعدا ا€مستثمر

ا€مستثمر على تحمل مخاطر إضافية، و€هذا ا€سبب فإن ا€مستثمر ا يميز بين ا€بديلين. بعبارة أخرى، إن ₫ل 

شك فإن ا€مجموعة ا€مفضلة  م₱ح₱ى سواء يمثل مستوى مختلف €رغبة ا€مستثمر €مجموعة ا€عائد وا€مخاطر، و€₫ن با

هي ا€تي تحدد  ا€₫فء. بمع₱ى آخر إن م₱ح₱يات ا€سواء على ا€حد ا€₫فء€مخاطر تعين بواسطة ا€حد €لعائد وا

                                                           

 .226(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲، ص 2010مؤيد عبد ا€رحمن ا€دوري، ) (1)
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حيث يظهر أن ا€مجموعة ا€مثا€ية €لعائد وا€مخاطرة  ،9 – 2₫ما هو مبين في ا€ش₫ل  ا€مثلى €لمستثمرا€محفظة 

عائد ومخاطر مختلفة، و€₱أخذ ب ا€₫فءعلى ا€حد . فإذا اختار ا€مستثمر أية محفظة أخرى €ها Oممثلة با€محفظة 

 ،فإن هذ₲ ا€محفظة سوف ا ت₫ون ا€خيار اأفضل على ا€رغم من ₫و₱ها تعتبر محفظة ₫فؤة Aمثا ا€محفظة 

تقدم عائدا  Oوبا€تا€ي فهي ا تعتبر ا€محفظة ا€مثلى €لمستثمر. من ₱احية أخرى ياحظ من ا€ش₫ل أن ا€محفظة 

هي ا€تي يجب أن تفضل €₫و₱ها تمثل ا€محفظة  Oوعليه فإن ا€محفظة  Xا€محفظة أعلى ب₱فس مقدار ا€مخاطرة من 

 .(1)ا€مثلى €لمستثمر

 : تحديد اƃمحفظة اƃمثلى9– 2اƃشƂل 

 

 

 

 
 

 .229(: ا€مصدر سبق ذ₫ر₲، ص 2010مؤيد عبد ا€رحمن ا€دوري، ) اƃمصدر:

 ذج تسعير اأصول انم  . 3 . 1
(2)سوق اأوراق اƃماƃيةوخط  خط سوق رأس اƃمال . 1 . 3 . 1

 

إذا ف ،تعد ا€₱ظرية ا€رئيسية ا€خاصة با€عوائد ا€متوقعة مقار₱ة بمخاطر اأوراق ا€ما€ية ا€تي تسمى بيتا ا€مخاطرو 

في اختيار ا€محفظة ا€مثلى ف₫يف ي₫ون ا€توازن في أسعار اأوراق ا€ما€ية ₫ا₱ت إدارات ا€محافظ ااستثمارية ترغب 

وا€عوائد ا€متوقعة، وأن استخدام معرفة ₫يفية تحقيق ا€توازن بين أسعار ا€سوق وا€عوائد ا€متوقعة تعد من ا€ع₱اصر 

 مخاطر وا€عوائد €لمحفظة ااستثمارية.€₫ل من ا€رة أفضل ا€مهمة إدا
                                                           

 .229 – 227 مؤيد عبد ا€رحمن ا€دوري، ₱فس ا€مرجع، ص ص (1)
 .197 - 191 ، ص صا€مرجع سبق ذ₫ر₲(: 2010دريد ₫امل آل شبيب، ) (2)

I3 

I2 

I1 

X 

O 

A 

B 

 ا€عائد ا€متوقع %

R0 

 ا€مخاطر
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ن ₱موذج ا€توازن هذا  ،ا€مستخدمة في معرفة ا€عاقة ا€تواز₱ية هو ₱موذج تسعير اأصول ا€رأسما€يةإن اأداة  وا 

س ا€مال قبل ا€خوض في موضوع أسوق ر ب ا€متعلقةمن توضيح بعض ا€مفاهيم  يسمى ₱موذج تسعير اأصول، وابد

 ا€رأسما€ية. اأصول₱موذج تسعير 

 يظهر با€ش₫لا€مواز₱ة بين مخاطر ا€محفظة وا€عائد ا€متوقع وا€ذي  إن ا€مقصود بحا€ة ا€توازن في ا€سوق هو

ا€محافظ ومن تم تحديد ا€حد ن إدارة ا€محفظة تقوم بتقييم ا€عوائد ا€متوقعة وا€مخاطر ا€متاحة €عدد من إ .10 – 2

ذات ا€مخاطر من خال تحديد ا€محفظة ذات  ا€₫فؤة€لمحفظة ذات ا€مخاطر وبعد ذ€ك ₱جد ا€محفظة  ا€₫فء

 با€ش₫لوأن موقع هذ₲ ا€محفظة  ،ا€ية من ا€مخاطرخها أوراق ما€ية ذات مخاطر وأخرى ا€مخاطر ا€تي يحتفظ بداخل

 Mهو ع₱د ₱قطة ا€تقاء خط سوق رأس ا€مال مع ا€محور ا€رأسي €لعائد ا€خا€ي من ا€مخاطر ع₱د ا€₱قطة  10 – 2

وخط سوق رأس ا€مال ا€ذي هو عبارة عن ا€خط ا€مستقيم ا€ذي يمثل ا€عاقة ا€طردية بين ا€عائد وا€مخاطر €لمحافظ 

 .ا€₫فؤة

 ذات اƃمخاطر اƂƃفؤة: موقع اƃمحفظة 10 – 2اƃشƂل 

 

 

 

 .192، ص سبق ذ₫ر₲ (: ا€مصدر2010): دريد ₫امل آل شبيب، اƃمصدر

هي ₱قطة تقاطع خط سوق رأس ا€مال مع ف 10 – 2ا€ش₫ل وا€ذي يبين في  ا€₫فؤةويسمى بم₱ح₱ى ا€محافظ 

سواء  ا€₫فؤةحيث يمثل خط سوق ا€مال ا€عاقة بين ا€عائد ا€متوقع وا€مخاطر €جميع ا€محافظ  .ا€₫فؤةم₱ح₱ى ا€محافظ 

 ذات ا€مخاطر. أصولتحتوي على أصول عديمة ا€مخاطر أو 

Rp 

CML 

 الϤحافظ الϤثΫ ϰϠاΕ الΨϤاطر

 ء لϤϠحافظ ΫاΕ الΨϤاطرالحΪ الϜف

Rm 
M 

ΔϠϤحتϤحافظ الϤال Δمنطق 
RF 

mσ σ 
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إذا ₫ا₱ت ا€محفظة ااستثمارية تت₫ون من أصول خا€ية من ا€مخاطر فقط فإن معدل ا€عائد سي₫ون ع₱د ا€عائد 

ما إذا ₫ا₱ت ا€محفظة ذات أصول €ها مخاطر فا€مستثمر يتوقع ا€حصول على عائد أ ،RFا€خا€ي من ا€مخاطر 

 .11 – 2ا€ش₫ل ا€تي تظهر في و إضافي يسمى عاوة ا€مخاطر 

 عاوة اƃمخاطر :11 – 2اƃشƂل 

 

 

 

 

 .193، ص سبق ذ₫ر₲ (: ا€مصدر2010): دريد ₫امل آل شبيب، اƃمصدر
تتحدد في ا€سوق وتعد دا€ة ا€شر₫ة في تج₱بها €لمخاطر وهامش ا€عائد ا€₱اتج من اأصول ذات وهي ا€تي 

، وتتحقق عاوة ا€مخاطر من خال مجموع مخاطر ا€محفظة وأفضل عائد با€₱سبة €لمخاطر هو ₫ل را€مخاط

 ويم₫ن حسابها با€معاد€ة ا€تا€ية: ،ا₱حراف معياري €أداة ا€متوفرة في ا€سوق

 

 
ذا ₫ان   س ا€مال يستخرج با€معاد€ة ا€تا€ية:أمخاطر محفظة ا€سوق فإن ميل خط سوق ر  تمثل mσوا 

 

 

إذ  ،12 – 2 ا€ش₫لمبين في هو ازداد ميل خط سوق رأس ا€مال ₫لما ارتفع ا€عائد على ا€محفظة ₫ما  ف₫لما

، مع ا€علم أن مخاطر ا€محفظة هي  Rm2إ€ى  Rm1أن زيادة ميل خط سوق رأس ا€مال أدى إ€ى ارتفاع ا€عائد من 

Rm 

Rp 

RF 

σ 

R୮ = R୫ − RF 

slop CML = R୫ − RFσ୫  
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مخاطر م₱تظمة فقط أ₱ه من خال ₱ظرية ا€محفظة في ا€ت₱ويع ذو معامل اارتباط ا€سا€ب بين اأوراق ا€ما€ية 

 ا€مت₫و₱ة م₱ها يتم ا€تخلص من ا€مخاطر غير ا€م₱تظمة تماما. 

 : تأثير ميل خط سوق رأس اƃمال على عائد اƃمحفظة12 – 2 اƃشƂل

 

 

 

 

 

 
 .194، ص سبق ذ₫ر₲ (: ا€مصدر2010) دريد ₫امل آل شبيب، اƃمصدر:

إن ا€مقصود با€محفظة ا€مثلى هي تلك ا€محفظة ا€تي تت₫ون ع₱د حدود مقبو€ة ومعقو€ة من مزيج من اأوراق 

وأن محفظة سوق رأس ا€مال هي ا€محفظة ا€تي يتم اختيار أدواتها بمثا€ية عا€ية، وع₱د ضم اأوراق ا€ما€ية  .ا€ما€ية

ن ا€عاقة بين ا€مخاطر ا€مرجحة  إ€يها ا توجد طريقة أخرى في تخفيض ا€مخاطر ا€تي تتعرض €ها ا€محفظة، وا 

أس ا€مال ويبين €₱ا خط سوق رأس ا€مال ومعدل ا€عائد ا€مرجح ا€متوقع €لمحفظة هو خط سوق ر  ₫فؤة€محفظة 

فإن  12 – 1 في ا€ش₫لمعروض هو وبين مخاطر هذ₲ ا€محفظة و₫ما  ا€₫فؤةا€عاقة ا€متواز₱ة بين عوائد ا€محفظة 

إ€ى ا€محفظة ا€مثلى في ا€₱قطة  RFخط سوق رأس ا€مال يمتد با€خط ا€مستقيم من ₱قطة ا€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطر 

M :وع₱د ا€توازن فإن ا€عائد ا€متوقع في ا€محفظة ااستثمارية ي₫ون مساوي €₱تيجة ا€معاد€ة ا€تا€ية 

 
 

CML 
Rp 

M2 RM2 

CML 

  CMLميل 
M1 RF 

σ 
mσ 

R୮ = RF + σ୮ R୫ − RFσ୫  
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 حيث أن:

Rpا€عائد ا€متوقع €لمحفظة ااستثمارية؛ : 

Rmا€عائد ا€متوقع €محفظة سوق رأس ا€مال؛ : 

σmاا₱حراف ا€معياري €عوائد محفظة ا€سوق؛ : 

RF ا€خا€ي من ا€مخاطر؛: ا€عائد 

σp.اا₱حراف ا€معياري €عوائد ا€محفظة : 

ذا ₫ان ا€عائد ا€متوقع €لمحفظة أقل من ₱تيجة هذ₲ ا€معاد€ة فإن ا€محفظة تعد غير  ويجب ا€عمل على  ₫فؤةوا 

 تغيير م₫و₱اتها.

ا€معاد€ة هي معاد€ة خط سوق رأس ا€مال مع اإشارة إ€ى أن ا€عائد ا€متوقع €لمحفظة هو عبارة عن  وهذ₲

 ويم₫ن أن ₱₫تب ا€معاد€ة با€ش₫ل ا€تا€ي:  ،عاوة ا€سوق مع معدل ا€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطر

 

 : خط سوق رأس اƃمال13 – 2اƃشƂل 

 

 

 

 

 

 .195، ص سبق ذ₫ر₲ (: ا€مصدر2010)دريد ₫امل آل شبيب،  اƃمصدر:

R୮ = RF + σ୮ (R୮୫σ୫ ) = ሺCMLሻ ϝاϤق رأس الϮخط س 

Rp 

CML Rm 

M 
Rpm 

RF 

pσ σm 
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€لمخاطر ا€مقاسة  ا€₫فؤةا€ذ₫ر تبين ا€عائد ا€متوقع على ا€محفظة  ا€سابقةن معاد€ة خط سوق رأس ا€مال إ

بمقياس اا₱حراف ا€معياري €لمحفظة ا€ذي يبين درجة اا₱حراف بين ا€عوائد ومتوسطاتها، أما خط سوق اأوراق 

 وفق ا€معاد€ة ا€تا€ية: ₱ستخدم مقياس ا€بيتا ع₱د هامخاطر  و€حساب€₱ا ا€عائد ا€متوقع €لمحفظة ا€ما€ية هو ا€ذي يبين 

 

 
إن هذ₲ ا€معاد€ة تبين €₱ا بأن ا€عائد ا€متوقع €لورقة ا€ما€ية أو ا€محفظة يت₫ون من ا€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطر 

 .14 – 2ا€ش₫ل  يبي₱هفي ا€مخاطر ا€م₱تظمة أو ا€بيتا ₫ما  وعاوة ا€مخاطر مضروبة

 : خط سوق اأوراق اƃماƃية14 – 2اƃشƂل 

 

 

 

 

 
 

 .197، ص سبق ذ₫ر₲ (: ا€مصدر2010)دريد ₫امل آل شبيب،  اƃمصدر:

تثمرين €لقيام بعمليات ا€سائدة ا تجذب ا€مس اأسعارا€ما€ية في حا€ة توازن إذا ₫ا₱ت  اأوراقوي₫ون سوق 

 ن ا€مستثمرين متشابهين با€ت₱بؤ با€مستقبل.حيث أا€مضاربة 

ا€عاقة بين ا€عائد وا€مخاطر تطبق على  ط، أمافق ا€₫فؤةي₱طبق تحليل خط سوق رأس ا€مال على ا€محافظ 

 .ا€₫فؤةا€محافظ غير 

SML = R୧ = RF + Ⱦ୧ሺR୫ − RFሻ   →   SML = R୧ = RF + Ⱦ୧(R୮୫) 

Ri 

Rm 

Rp

RF 

i 
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وبما  سبق وذ₫ر₱ا،ل هي مخاطر م₱تظمة فقط ₫ما إن ا€مخاطر ا€تي تتعرض €ها ا€محفظة ع₱د ا€ت₱ويع ا€₫ام

 RFو Rmيساوي ا€مسافة ا€عمودية بين  Rmلى محفظة ا€سوق ن ا€عائد ا€متوقع عإف 1أن بيتا محفظة ا€سوق تساوي 

 .Rpmوهي عاوة ا€مخاطر 

(1)اƃرأسماƃية اأصولنموذج تسعير  . 2 . 3 . 1
 

هو ا€₱موذج ا€ذي يستخدم €تحليل ا€عاقة بين ا€مخاطر ومعدل ا€عائد وهو وسيلة تحليلية تستخدم من قبل إدارة 

تمثيل بيا₱ي €₱موذج تسعير اأصول ا€رأسما€ية ا€ذي يقوم على مبدأ  اأوراق ا€ما€يةية، ويعتبر خط ا€محافظ ااستثمار 

 هما: أساسيينا€عاقة بين ا€عائد وا€مخاطر وأن ا€عائد ا€مطلوب على ااستثمار وفقا €هذا ا€₱موذج يت₫ون من جزئين 

 ن مخاطر تذ₫ر؛ا€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطر باعتبار₲ حد أد₱ى من ا€عائد ا€ذي يم₫ن تحقيقه دو  . أ

عاوة ا€مخاطر باعتبار ااستثمار يحقق عائد أ₫ثر من ا€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطر وهذ₲ ا€عاوة تتحقق  . ب

 بسبب قبول ا€مستثمر بأن يتحمل ا€مخاطر.

مل بيتا ₫مقياس €لمخاطر، ايع₫س ₱موذج تسعير اأصول ا€رأسما€ية ا€عاقة بين ا€عائد وا€مخاطر باستخدام مع

 اأسعارن أجموعات مختلفة في أوقات مختلفة و سعير اأصول €مجموعة صغيرة من ا€مستثمرين أو €موهو ₱موذج ت

فإن هذا ا€₱موذج ا يستخدم  اأمرفي حقيقة  .تحددها هذ₲ ا€مجموعات أو ا€فئات وا€تي استلمت ا€معلومات أوا

ا€مخاطر ا€م₱تظمة ₫و₱ها تتأثر با€ظروف ا€عامة €لسوق وا يم₫ن أي شر₫ة  أي ا€مخاطر ا€₫لية بل يقتصر على 

أن تتخلص م₱ها مقار₱ة با€مخاطر غير ا€م₱تظمة ا€تي تستطيع ا€محفظة ا€تخلص م₱ها ع₱د ت₱ويع اأوراق ا€ما€ية 

 ورفع ₫فاءة أداء إدارة ا€شر₫ات.

صول ا€تي تتش₫ل م₱ها ا€محفظة ااستثمارية س ا€مال أو اأصول ا€رأسما€ية في تحديد اأأوتهتم ₱ظرية ر 

 .بااست₱اد على ا€عاقة بين ا€عائد ا€متوقع وا€مخاطر ا€م₱تظمة 
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 وتم صياغة ₱موذج تسعير اأصول ا€رأسما€ية با€معاد€ة ا€تا€ية:

 

Riمعدل عائد ا€سهم؛ : 

RFمعدل ا€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطر؛ : 

i بيتا ا€سهم درجة حساسية عائد ا€سهم إ€ى عائد ا€سوق؛ : 

Rm.معدل عائد ا€سوق وهو متوسط معدات أسعار اأسهم في ا€سوق : 

 ،ا€ذي يمثل درجة ا€مخاطر و Rpmيربط بين عاوة ا€مخاطر   i(Rm – RF)إن جزء من هذ₲ ا€معاد€ة وهو

زادت عاوة ا€مخاطر وبا€تا€ي ₱توقع ا€حصول على أعلى عائد مقار₱ة با€قبول في زيادة  ف₫لما زادت ا€مخاطر أي 

ا€مخاطر، وياحظ بأن ا€₱موذج يعطي ا€مخاطر ا€₱ظامية أهمية ₫بيرة في ا€تأثير على عوائد اأوراق ا€ما€ية ويهمل 

ضها باستخدام ₱ظرية ا€محفظة ن ا€مخاطر غير ا€₱ظامية يم₫ن تخفيأا€مخاطر غير ا€₱ظامية وا€سبب في ذ€ك هو 

في ت₱ويع اأوراق ا€ما€ية فيها باعتماد معامل ارتباط سا€ب بين عوائد اأوراق ا€ما€ية ا€مختارة €لمحفظة وا€تي تعد 

 أساس €عملية ا€ت₱ويع.

تي ا€€غرض فهم ا€₱ظرية ا€₫املة ا€خاصة با€عوائد ا€متوقعة €أوراق ا€ما€ية مقار₱ة بمخاطر اأوراق ا€ما€ية و 

بيتا ا€مخاطر تم استخدام ₱موذج ا€توازن ا€ذي يسمى ب₱موذج تسعير اأصول بوراق ا€ما€ية تسمى مخاطر اأ

 €مجموعات مختلفة في أوقات مختلفة. أو€مجموعة من ا€مستثمرين 

ويقوم مدير  ،وا€مقصود با€توازن هو توازن ا€سوق وا€ذي يع₱ي ا€مواز₱ة بين مخاطر ا€محفظة وا€عائد ا€متوقع

من خال تحديد  ا€₫فؤةيم₫ن تحديد ا€حدود إذ خاطر ا€مقبو€ة €لمحافظ ا€مختلفة ا€محفظة بتقييم ا€عوائد ا€متوقعة وا€م

أية محفظة ذات مخاطر مرتفعة وتضم أوراق ما€ية خا€ية من ا€مخاطر، إذ €₫ل محفظة خط فعال يختلف عن 

R୧ = RF + Ⱦ୧ሺR୫ − RFሻ 
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د ااقتراض أو اإقراض بدون مخاطر فإ₱ه يحدث تغير رئيسي ا€محفظة اأخرى بسبب اختاف ا€توقعات و€₫ن ع₱

 .على ا€خط ا€فعال بحيث يتحول إ€ى خط شبه مستقيم وفق معاد€ة ا€₱موذج

إن إعداد ₱موذج رياضي €تقييم سعر اأصل أو اأوراق ا€ما€ية ا€متداو€ة في ا€سوق ا€ما€ي أمر صعب وذ€ك 

ذ₲ ا€عوامل )مقدار ا€عمو€ة، ا€ضريبة، ا€بيع على ا€م₫شوف، ا€بيع اختاف ا€ع₱اصر ا€تي تؤثر على ا€سعر ومن ه

ا€سريع، ا€مضاربة، ا€م₱افسة اختاف مفهوم ا€عائد( و€ذ€ك يقوم هذا ا€₱موذج على فرضيات متعددة تحيد هذ₲ 

  اتا€فرضي تتمثل هذ₲ وراق ا€ما€ية في سوق رأس ا€مال و ا€ع₱اصر بهدف تسهيل حساب معدل ا€عائد ا€مطلوب €أ

 يلي: مافي

  إن جميع ا€مستثمرين يتمتعون با€₫فاءة ويستطيعون تحديد ₱قاط ا€قطع €تش₫يل ا€محفظة ا€مثلى و€ذ€ك فإن

تعد €قبو€ها في ضوء م₱ح₱ى ااختاف في اختيار ا€محفظة سوف يعتمد على شخصية ₫ل مستثمر وا€مخاطر ا€مس

 ؛ا€سواء

 ا€رسوم ا€تي تفرض اوي صفر )تستبعد تأثير ا€عمو€ة و ₫لفة ت₱فيذ صفقات ا€بيع وا€شراء €أوراق ا€ما€ية تس إن

 ؛على تداول اأوراق ا€ما€ية(

 ا€ما€ية ومهما ₫ان ا€عائد ا€متحقق  اأوراقوجود ضرائب على ا€دخل ا€₱اجم عن ااستثمار في  عدم       

 ؛أو مصدر₲

 ى سوق شراء وبيع اأوراق ا€ما€ية بأي مبلغ ومهما ₫ان حجم رأس ا€مال يستطيع ا€مستثمر ا€دخول إ€

 ؛ا€مستثمر في ا€محفظة

 ؛ود تأثير أي مستثمر على اأسعارتوفر ع₱صر ا€م₱افسة ا€₫املة في ا€سوق ا€ما€ي وعدم وج 

 خطر يستطيع ا€مستثمر ااقتراض أو اإقراض على أساس معدل فائدة مساوي €معدل ا€عائد ا€خا€ي من ا€

RF. 
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وعلى أساس هذ₲ ا€فرضيات تم اعتماد ₱موذج تسعير اأصول ا€رأسما€ية وفي ضوء هذا ا€₱موذج يحدد معدل 

 ا€عائد ا€متوقعة €لمحفظة أو €لورقة ا€ما€ية.

 (1)نظرية اƃتسعير باƃمراجحة . 3 . 3 . 1

وهي أحدث ₱ظرية €تفسير  1976وهي ₱ظرية بديلة €₱ظرية تسعير اأصول ا€رأسما€ية قدمها ستيفن روز عام 

 ا€عائد على ااستثمار في اأوراق ا€ما€ية.

افترض أن ا€عامل ا€ذي يتح₫م في ا€عائد هو مخاطر ا€سوق بي₱ما في  ا€رأسما€يةإن ₱موذج تسعير اأصول 

عائد  وأشار ا€₱موذج إ€ى أن ،₱سبي €ع₱اصر ا€مخاطر ا€م₱تظمة على ا€عوائد تأثير₱موذج تسعير ا€مراجحة فإن ه₱اك 

اأوراق ا€ما€ية يعتمد على عوامل مت₱وعة وأخرى غير مت₱وعة وهذ₲ ا€عوامل تؤثر على ا€عوائد ا€متوقعة وه₫ذا سوف 

وعلى ا€سوق بصورة عامة، واست₱ادا إ€ى ₱ظرية تسعير ا€مراجحة فإن  بصورة خاصة ا€ما€ية اأوراقتؤثر على سعر 

تمثل في مجموعتين أو€هما مجموعة ا€مخاطر ا€م₱تظمة وا€ثا₱ية ا€مخاطر ا€تي  تؤثر على سعر اأوراق ا€ما€ية ت

مجموعة ا€مخاطر غير ا€م₱تظمة، وأن ا€ذي يميز ₱ظرية ا€مراجحة عن ₱موذج تسعير اأصول ا€رأسما€ية هو 

 شمو€يته €₫افة ا€مخاطر.

ا€عوامل ثير أساس إدخال تأيقوم ₱موذج تسعير ا€مراجحة على : إطار عام ƃنموذج تسعير اƃمراجحة . أ

وراق ا€ما€ية وتفترض بأن ₫ل ااقتصادية ا€خارجية وا€عوامل ا€داخلية ا€خاصة ب₫ل شر₫ة على معدل ا€عائد على اأ

من هذ₲ ا€عوامل تؤثر ب₱سبة معي₱ة على ا€عائد ا€متوقع €أوراق ا€ما€ية وحسب طبيعة ا€ورقة ا€ما€ية ومدى تأثرها بهذ₲ 

 ا€عوامل.
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م₱ح ₫ل عامل تأثير₲  تسمية ا€مراجحةبا€مقصود  نإ: رية تسعير اƃمراجحةاƃفروض اƃتي تقوم عليها نظ . ب

     ا€₱موذج ا يست₱د على فرضيات محددة إذ أ₱ه يفترض  أن هذا و€₫ن ا يع₱ي ،على معدل ا€عائد €لورقة ا€ما€ية

 يلي: ما

 €؛ا€مالم₱افسة ا€₫املة في سوق رأس أن اأوراق ا€ما€ية ا€متداو€ة ت₫ون في ظل أجواء ا 

  يساهم ا€عديد من ا€محللين وا€متعاملين بدور ₫بير في ا€تأثير على أسعار اأوراق ا€ما€ية في ظل

 ؛أ₫د €زيارة ا€ثروةظروف ا€ت

 ؛ر زيادة ثروته في ظل ظروف ا€تأ₫ديفضل ا€مستثم 

 يم₫ن ا€تعبير عن ا€عائد على ااستثمار في اأوراق ا€ما€ية ₫دا€ة خطية في مجموعة من ا€عوامل  

 أو ا€مؤشرات ا€رئيسية.

ا€عوامل ااقتصادية ا€رئيسية ا€تي تؤثر على أسعار اأوراق  ا€متمثلة فيعوامل ا€مخاطر و  ₱موذجو₱ستخدم 

ا€تغير في سعر ا€فائدة وعوامل خاصة با€شر₫ات  ،عوامل ا€سوق ₫ا€تضخم وهي عوامل اقتصادية عامة مثل ،ا€ما€ية

ا€ما€ية وا€تشغيلية €لشر₫ة و₫فاءة إدارتها و€₫ل من هذ₲ ا€مخاطر تأثير على  ا€تي تصدر اأوراق ا€ما€ية ₫ا€رافعة

 ا€عائد.

 يتم استخدام ا€معاد€ة ا€تا€ية ₫₱موذج تسعير ا€مراجحة: استنباط معادƃة نموذج تسعير اƃمراجحة . ت

 

R؛: ا€عائد ا€فعلي 

E؛: ا€عائد ا€متوقع €لورقة 

b؛في عوامل ا€مخاطر ا€م₱تظمة : حساسية ا€ورقة ا€ما€ية €لتغير 

f؛: ا€عائد ا€فعلي في ظل عوامل ا€مخاطر ا€م₱تظمة 

R = E + bf + e 
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eا€عائد في ظل ا€مخاطر غير ا€م₱تظمة وا€عوامل ا€عشوائية :. 

إن ا€معاد€ة ا€مذ₫ورة في أعا₲ تفترض أن ا€عائد ا€حقيقي أو ا€فعلي يساوي ا€عائد ا€متوقع إضافة إ€ى 

عبر ا€زمن باإضافة إ€ى ا€متبقي من ا€مخاطر، وأ₱ه في حا€ة ما إذا ₫ان ه₱اك ثاثة  ا€حساسية إ€ى ا€عوامل ا€متغيرة

يم₫ن أن ي₫ون ا€₱موذج  ا€عوامل في عائد سوق اأسهمأو أربعة عوامل تؤثر على ₫فاية ا€₱موذج ا€مائم ويؤثر على 

 وفق ا€ش₫ل ا€تا€ي حيث يتم إضافة ا€عوامل اأخرى إ€يه.

 

 
₫مخاطر فعلية هو ارتفاع معدل سعر ا€فائدة فإن إدارة ا€محفظة سوف تختار اأوراق  و ₫ان ا€عامل ا€مؤثرو€

إن عدم ا€توجه ₱حو ااستثمار في اأوراق ا€ما€ية ا€تي تتأثر بمعدل سعر ا€فائدة  .ما€ية ا€تي ا تتأثر بهذا ا€عاملا€

 سيؤدي إ€ى ا₱خفاض سعرها في ا€سوق.

وقد  عيوب هذا ا€₱موذج أ₱ه €م يحدد تفاصيل ا€عوامل ااقتصادية ا€تي تتأثر بها عوائد اأوراق ا€ما€يةومن 

حديد ا€عوامل وحتى €و تم ت ،ا€سوق اأوراق ا€ما€ية ثم على أسعار بعض ا€عوامل اأخرى ا€تي تؤثر على أرباح يهمل

 .؟فعلي وا€وزن ا€₱سبي €هذا ا€تأثيرفما تأثير ₫ل عامل على معدل ا€عائد ا€ ااقتصادية تفصيليا

 

 

 

 

 

 

R = E + ሺbͳሻሺfͳሻ + ሺbʹሻሺfʹሻ + ሺb͵ሻሺf͵ሻ + ሺbͶሻሺfͶሻ + e 
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 محفظة اأوراق اƃماƃيةداء أقياس   . 2

 (1)اƃماƃية اأوراقتقييم أداء محافظ   . 1 . 2

 يلي:  تتعدد مداخل تقييم أداء محفظة اأوراق ا€ما€ية و€عل من أهمها ما

 نموذج شارب . 1 . 1 . 2

محفظة اأوراق ا€ما€ية على أساس ا€عائد وا€خطر ع₱د تقييم أداء قدم و€يام شارب مقياسا مر₫با €قياس أداء 

 ₱موذج شارب. ا€تا€ية ا€محفظة أطلق عليه ا€م₫افأة إ€ى ₱سبة ا€تقلب في ا€عائد وتوضح ا€معاد€ة

 
 .395إدارة ا€مخاطر ا€ما€ية، ا€طبعة ا€ثا₱ية، دار ا€مسيرة €ل₱شر وا€توزيع وا€طباعة: عمان، اأردن، ص : (2011)خا€د وهيب ا€راوي، اƃمصدر: 

 أن: حيث

SPقيمة مؤشر ا€م₫افأة إ€ى ₱سبة ا€تقلب في ا€عائد؛ : R̅Pمتوسط عائد ا€محفظة؛ : 

RFمعدل ا€عائد على ااستثمار ا€خا€ي من ا€خطر؛ : 

Pσ خال اا₱حراف ا€معياري €عوائد ا€محفظة(.: مخاطر ا€محفظة )يقاس من 

ا€محافظ ذات اأهداف  أخيرا تجدر اإشارة إ€ى أن أسلوب شارب ا يم₫ن استخدامه إا في ا€مقار₱ة بين تلك

 تخضع €قيود متماثلة، ₫أن ت₫ون هذ₲ ا€محافظ م₫و₱ة من أسهم فقط أو س₱دات فقط.ا€تي ا€متشابهة 

 

 

 

                                                           

 .266-259ص ص ، : اإس₫₱درية، مصرا€ب₱وك ومحافظ ااستثمار مدخل دعم اتخاذ ا€قرار، دار ا€تعليم ا€جامعي (:2012) على سعد محمد داود، (1)

ܵP = RP̅̅̅̅ − RFσP  
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 نموذج ترينور . 2 . 1 . 2

قدم تري₱ور ₱موذجه ا€ذي يقوم على أساس ا€فصل بين ا€مخاطر ا€م₱تظمة وا€مخاطر غير ا€م₱تظمة، حيث 

 .يفترض ا€₱موذج أن ا€محافظ تم ت₱ويعها ت₱ويعا جيدا وبا€تا€ي تم ا€قضاء على ا€مخاطر غير ا€م₱تظمة )ا€خاصة(

 معامل بيتا ₫مقياس €مخاطر ا€محفظة. وعلى هذا اأساس يتم فقط قياس ا€مخاطر ا€م₱تظمة )ا€عامة( باستخدام

 

 

 .396، ص ا€مصدر ₱فسهخا€د وهيب ا€راوي، اƃمصدر: 

 حيث أن:

 : متوسط عائد ا€محفظة؛     

RFمعدل ا€عائد على ااستثمار ا€خا€ي من ا€خطر؛ : 

P.مقياس €مخاطر ا€محفظة : 

 .ة₫مقياس €خطر ا€محفظ و€قياس أداء ا€محفظة وفقا €₱موذج تري₱ور مطلوب معامل 

 

 

بين عائد محفظة ما وعائد ا€سوق بمجموع حاصل ضرب ا₱حرافات عائد ا€سوق  باين ا€مشتركويعرف ا€ت

 أما ا€تباين = مربع اا₱حراف ا€معياري. مقسوما على عدد ا€فترات مطروحا م₱ها درجة حرية واحدة.

 

 

 

ϕالسو Δظϔو عائد مح  Δظϔالتباين المشترك بين عائد المح
ϕالسو Δظϔتباين عائد مح

 =  Ⱦ 

ϕو عائد السو Δظϔالتباين االمشترك بين عائد المحͳ – Εتراϔعدد ال  = ϕو عائد السو Δظϔالتباين المشترك عائد المح 

TP = RP̅̅̅̅ − RFȾP  

RP̅̅̅̅  
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 نموذج جنسن . 3 . 1 . 2

وتقوم ف₫رة ا€₱موذج على إيجاد ا€فرق  قدم ج₱سن ₱موذجا €قياس أداء محفظة اأوراق ا€ما€ية عرف بمعامل 

بين مقدارين €لعائد، ا€مقدار اأول يمثل ا€فرق بين متوسط عائد ا€محفظة ومتوسط معدل ا€عائد على ااستثمار 

في  ا€خا€ي من ا€خطر ويطلق على هذا ا€مقدار ا€عائد اإضافي. أما ا€مقدار ا€ثا₱ي فيمثل حاصل ضرب معامل 

 .رق بين متوسط عائد ا€سوق و متوسط ا€عائد ا€خا€ي من ا€خطر(عاوة ا€خطر )وهي ا€ف

 

 .400، ص سبق ذ₫ر₲ (: ا€مصدر2011)خا€د وهيب ا€راوي، اƃمصدر: 

 حيث أن:

 : متوسط عائد ا€محفظة؛     

 : معدل ا€عائد على ااستثمار ا€خا€ي من ا€خطر؛     

 : عوائد ا€محفظة ا€تي €يس €ها صلة بعوائد ا€سوق؛     

P    مقياس €مخاطر ا€محفظة؛ : 

 : متوسط عائد ا€سوق.     

ظة، أو أن ي₫ون ، إما أن ي₫ون موجبا ويشير ذ€ك إ€ى اأداء ا€جيد €لمحفوتشير ا€معاد€ة إ€ى أن معامل 

         أيا فيشير ذ€ك إ€ى عائد ا€توازن صفر  أما إذا ₫ان معامل  ،€ى اأداء ا€سيئ €لمحفظةإسا€با ويشير ذ€ك 

 ا يختلف عائد ا€محفظة عن عائد ا€سوق.

 

 

 

ሺR̅P୲ − R̅F୲ሻ =  α୮ + β୮[ሺR̅୫୲ሻ − R̅F୲] + E̅P୲ 

R̅P୲ R̅F୲ 

R̅୫୲ 
E̅P୲ 
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 تقييم اƃمقاييس اƃثاثة  . 2 . 2

 (1)اƃمقارنة بين اƃمقاييس اƃثاثة . 1 . 2 . 2

يختلف مقياس شارب عن ₫ل من مقاييس تري₱ور وج₱سن ₱تيجة اختاف اأداة ا€تي استخدمت في قياس 

هو مقياس €مخاطر  ا€مخاطر، إذ استخدم شارب اا₱حراف ا€معياري €لعوائد ₫مقياس €لمخاطر بي₱ما ₫ان معامل 

يزيد عن معدل ا€عائد ا€خا€ي من ا€واقع أن مقياس شارب يقيس ا€عائد ا€ذي  €محفظة في مقياسي تري₱ور وج₱سن.ا

 ،ا€محفظة وافتراضا أن ا€محفظة ذات ت₱ويع جيد ر وج₱سن استخدما و ي₱طر بواسطة ا€تباين بي₱ما مؤشر تر ا€مخا

ا€مهم  من واست₱ادا €ذ€ك فهما يقيسان زيادة ا€عائد عن معدل ا€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطر است₱ادا €لتقلب في ا€عوائد.

مع إذ أن ا€تباين يقارن عائد فترة واحدة  ،€تباين وا€تقلب في ا€عوائد ا يع₱يان ₱فس ا€شيءأن اأن ₱فهم بوضوح 

₫م يختلف ا€عائد من فترة أخرى؟ حيث أن تباين ا€عائد يدل على أ₱ه €فترة قادمة  متوسط عائد ا€محفظة وهذا يع₱ي

ئد ₱سبة €شيء آخر، أي ₫م ي₫ون تقلب عائد سي₫ون ه₱اك اختاف ₫بير في ا€عوائد ا€س₱وية، بي₱ما ا€تقلب يقارن ا€عا

فتقلب عائد يدل على أن ا€عائد على محفظة يتقلب أ₫ثر من تقلب شيء آخر يمثل  ،ا€سهم مقار₱ة بعائد ا€سوق

 أساس يقاس عليه وهذا يع₱ي مثا أن عائد ا€محفظة ي₫ون أ₫ثر تقلبا من ا€عائد على ا€سوق.

م₱خفضة، فإن عائدها سوف ا يتقلب ₱سبة إ€ى عائد ا€سوق )أي أن ا€عائد على  ع₱دما ي₫ون €محفظة 

بي₱ما من س₱ة أخرى يم₫ن أن ي₫ون ه₱اك تغير ₫بير في عائد ا€محفظة، €هذا فإن ا€عوائد  ،ا€سوق ي₫ون أ₫ثر تقلبا(

 قل تقلبا من ا€سوق.ت₫ون متغيرا ₫بيرا في عائد ا€محفظة، بمع₱ى أ₱ها ت₫ون متغيرا حتى إذا ₫ا₱ت ا€محفظة أ

خطر  بدون ا€معدل من ا€صافي ا€تاريخية ا€مردودية معدل ،ا€مقياس ₱فس على ي₱وروتر  شارب ₱موذج اعتمد

 .  volatilité » «با€تغاير شارب سما₲ حيث ا€مقياس هذا تسمية في واختلفا « variabilité » وسما₲

                                                           

 .312-311 سبق ذ₫ر₲، ص ص رجعا€م(: 2010)مؤيد عبد ا€رحمن ا€دوري،  (1)
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 ثروة من اأهم ا€جزء ₫ان فإذا ا€مستثمر، أصول توزيع على أساسا ا€مذ₫ورين ا€مؤشرين أحد اختيار يعتمد

 ي₱ورتر  مقياس من أ₱سب ا€حا€ة هذ₲ في شارب مؤشر فإن ا€دراسة، موضوع ا€محفظة ₱فس في مستثمرا ا€مستثمر

 في مماثلة ₱تائج يعطيان أ₱هما إا. €لمحفظة ا€₫لي €لخطر اأ₫بر ااهتمام يو€ي أ₱ه فقط، ا€تطاير على يعتمد ا€ذي

 ا€حا€ة هذ₲ ففي ا€سوق، خطر إ€ى ا€ت₱ويع يؤول جيدة €محفظة ا€₫لي ا€خطر أن جيد بش₫ل م₱وعتين محفظتين حا€ة

]ممثان €معامل مضاعف ثابت مساو با€تقريب €ـ  )’r)ي₱ور ر ومقياس ت (s)شارب"  مقياس فإن ଵσ�] (1). 

ن ، إذ أن ₫ليهما يتضم€أداء  رو ي₱وتر مقياس ج₱سن ₫ل من يظهر ه₱اك تشابها ₫بيرا يم₫ن ماحظته بين 

معدل ا€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطرة، وعائد ا€سوق خال فترة زم₱ية معي₱ة، وبيتا ₱فس ا€معلومات: عائد ا€محفظة، 

يحتسب مؤشر ₱ري₱ور ₫قيمة فمن ₱احية €لمحفظة. إا أن مؤشر تري₱ور يختلف عن مؤشر ج₱سن في ₱واحي أخرى، 

ائد ا€خا€ي من ا€مخاطر مقسوما على مقياس ا€مخاطر، ومن ₱احية أخرى، فإ₱ه في ₱سبية، وا€عائد ا€ذي يتجاوز ا€ع

ا€وقت ا€ذي يم₫ن ان يستخدم مؤشر تري₱ور €تحديد فيما إذا ₫ان أداء ا€محفظة عا€يا أم م₱خفضا با€₱سبة €لسوق على 

ع₱دما ₱عود إ€ى مؤشر أداء  أساس تعديل ا€مخاطرة، فإن ا€قيمة ا€عددية €لمؤشر يم₫ن أن ي₫ون تفسيرها صعبا. بي₱ما

، وهي ا€درجة ا€تي ت₫ون فيها ا€محفظة أعلى ج₱سن ف₱جد₲ يحتسب قيمة تعبر عن ذ€ك بش₫ل دقيق ممثلة بقيمة أ€فا

 .(2)أو أقل أداء من أداء ا€سوق

 (3)ق قياس اأداءعوائ . 2 . 2 . 2

       اتـــــــــــــــــــــمجموع خمس إ€ى تص₱يفه يم₫ن ا€ذيو  €ل₱قد، هدفا مؤخرا ₫ا₱ت اأداء ساقيا€معروفة € ا€طرقإن 

 :أص₱اف أو 

                                                           

 .69 – 66(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲، ص ص 2009سعيدة تلي، ) (1)
 .309 – 308(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲، ص 2010مؤيد عبد ا€رحمن ا€دوري، ) (2)
 .75 – 70سعيدة تلي، ₱فس ا€مرجع، ص ص  (3)
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 صحيحة غير ا€مقار₱ة عمليةإا أن  ،رمؤشا€ إ€ى با€خطر ا€مردودية فيها تضبط ا€تي ا€محفظة أداء مقار₱ة 

 بعض تتحمل اأخيرة هذ₲ أين ا€قياس مؤشري تسيير أداء إ€ى مساويا ي₫ون ا ا€مؤشر أداء ₫ون أن عمليا

 ا€محفظة ت₫وين إعادة ا€عماء، €بعض ا€تسديد طلبات €تلبية اأسهم بيع اأسهم، أرباح استثمار إعادة₫ ا€ت₫ا€يف

 فرص ₫لها .ه₱سخ عن ا€محفظة تبحث ا€ذي ا€₱موذجي ا€مؤشر أداء على تطرأ ا€تي ا€تغيرات ااعتبار بعين باأخذ

 ₱ستطيع حتى ذ€ك ا€مستعمل، ا€₱موذجي ا€مؤشر أداء من اقتطاعها يجب ا€تي ةصفقا€ ت₫ا€يفتحمل  تستوجب

 .ا€مقيمة ا€محفظة أداء مع صحيح بش₫ل مقار₱ته

 إا تمثل ا إا أ₱ها بدقة، قياسها يم₫ن زم₱ية فترات على ا€محفظة طرف من ا€م₱جزة ا€مردودية أن رغم 

 معدات توزيع ضمن ت₫ون ماحظة ت₫وين على يعمل ا€م₱جز ا€مردودية معدل عملياف .€لمسير ا€حقيقية €لقدرة تثمين

 ا€فترات من بعضا€ بعد إا ي₫ون ا هذاو  ا€متعاقبة، ا€زم₱ية ا€فترات من أ₫بر عدد على عليها ا€محصل ا€مردودية

 .€لتسيير ا€حقيقية وا€قدرات ا€حظ بين ماحظتها ₱ستطيع ا€تي ا€زم₱ية

 افتراضفب متساوية، هي ااستدا₱ة أو ا€قرض ومعدات خطر بدون ا€معدات أن افتراض ا€معقول من €يس 

 .خطر أعلى €ها ا€تي €لمحافظ مرتفع جد €لمقار₱ة معيار تثبيت عليه €زاما ي₫ون ماتهمساوا

  تفترض ميزات أو مميزات €لثبات غير موجودة  تري₱ورو  نجنس₫ل مؤشرات اأداء وتحديدا ا€تي €دى

 ا€سوق، في ا€موجودة اأوضاعتماشيا مع  €ديها بيتا تتغير أن يم₫ن ااستثمارية اأموال رؤوس مثاف با€ضرورة.

 . ج₱سن€ وقياس بيتا في معاد€ة اا₱حدار تري₱ورا€₫سر €قياس  مقام يغير ا€ذيو 

 أثر ه₱اك ي₫ون أن ا€محتمل منو  أخطاء على يحتوي أن يم₫ن ا€سوق في ا€مردودية معدات قياس أخيرا 

 .بي₱ها فيما ا€محافظ ومقار₱ة اأداء قياس على مهملر غي

 محفظةا€ مع مردودية مردوديتها مقار₱ة إ€ى يرت₫ز ا€محفظة أداء تقييم إن: اƃسوق مردودية معدل قياس . أ

 .ا€مقار₱ة معيار ي₫ون ا€مسيرة غير ا€محفظة أداء ر فإنا€خط ₱فس €هماففي حا€ة ما ي₫ون  مسيرة،ا€ غير
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 €ي₫ون ا€مسيرة ا€محفظة مع ا€مشترك ا€خطر بدقة يدمج أن يجب ا€مسيرة غير ا€محفظة هذ₲ أداء قياس

 (1981، 1980، 1977) رϝϭمهمة صعبة ₫ما يوضحها ا€ت₫ون و خطر €محفظة ما، قياس ا€ عم مع₱ى €لمقار₱ة

 رϝϭ وجهها ا€تي اا₱تقادات مع₱ى هو هذاو  .باأخطاء €لتشويه قابل ي₫ون ءاأدا قياسو  ا€مقار₱ة معيارحيث أن 

 .اأداء €قياس ا€قديمة €لقياسات

 يعطياأن  يم₫ن إذ إحصائيا قوة أقل ما₱هأ يبين رϝϭو جنسن ،ترينϮرل مؤشرات اأداء €دى يلحتبأ₫ثر دقة 

 ا€بره₱ة م₱طق. ا€سوق محفظة على أثر €ه وي₫ون ا€مؤشرين هاذين استعمال مع يتعاظم ا€مش₫لو  متعارضة، ₱تائج

 هو اآتي: رϝϭ €دى ا€تد€يل أو

 أث₱اء أ₱ه ات استعمااا€فرضي أ₫ثر باستخدام أدائها، حسب ₫ل محافظ عدة €ترتيب م₫ان ه₱اك أن €₱فترض

 »تغاير -تباين « ومصفوفة ا€مردودية ₱سب شعاع ا€وقت ₱فس وفي متغيرة، غير تبقى ا€محافظ تر₫يبة ا€تقييم فترة

 .ثابتة ت₫ون

 فعال هذا ₫ان إذاف ا€سوق، محفظة تعريف يجب، ج₱سنأو مؤشر  تري₱ورمؤشر ع₱د ترتيب ا€محافظ حسب 

 €ها ي₫ون أدائها تقييم نع ₱بحث ا€تي ا€محافظ ₫ل أن إظهار ا€سهل من ي₫ون ا€متوسط، ا€تباين ذات اآجال في

 ي₫ون ا€حقيقية ا€سوق محفظة €تمثيل فعال غير مؤشر اختير إذا بي₱ما ا€مستعمل، ا€مؤشر ي₫ن مهما ا€ترتيب ₱فس

 .ا€مستعمل ا€مؤشر تر₫يبة على يتوقف هذاو  مم₫₱ا، ترتيب أي

 ا€تباين، متوسط باتجا₲ فعا€ية اأ₫ثر محفظةا€ ت₱بؤاتب اإ€مام على عا€ية قدرة €لمسير ي₫ون أن ا€جيد من

 مؤشر استعمال إذ أن فعا€ة، غير محافظ اختاروا بمسيرين عليه ₱حصل ا€ذي من أد₱ى ترتيب ذو أداء على ₱حصل

 .ااست₱تاجات ع₫س ₫وني أن يم₫ن ا€سوق €محفظة ممثا آخر

 ا€محفظة بيتا عمليا ا€قياس، عن ا€خروج أو ا€شذوذ €هذا ائقا€ع يش₫ل بيتا وتثمين ا€سوق محفظة بين ا€عاقة

 تباين إ€ى ا€سوق €محفظة ا€ممثل ا€مؤشر مع ا€زم₱ية ا€مردوديات €معدات ا€تغاير ₱سبة هو أداءها ₱قيس ا€تي
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 €محفظة بيتا إ€ى يؤدي أن يم₫ن ا€سوق €محفظة ₫ممثل فعال غير مؤشر أي اختيارف .€لمؤشر ا€مردودية معدات

 .باأخطاء مشو₲ €أداء ترتيب إ€ى بدورها تؤدي مختلفة

 بمرور ترتيبها يتغير ₱شطة بطريقة ا€مسيرة ا€محفظة إن: اƃمحافظ مردودية ƃمعدل اƃتوزيعات استقرار عدم . ب

 طبيعة وأيضا اأسهم ا€س₱دات، ا€قصيرة، اآجال ذات اأصول بين ا€محفظة تقسيم بتغيير يقوم ا€مسير عمليا ا€وقت،

 .أص₱افها من ص₱ف ₫ل داخل اأسهم

 مع ₱فسها تلقاء من تتغير سهم ₫ل في ا€مستقرة اأجزاء فإن تحويل أو تغيير أي على يعتمد €م إن حتى

 ا€حساب في €يأخذ ا€خطوط €هذ₲ ا€زم₱ي ا€توازن إعادة إستراتيجية ا€مسير اتبع إذا إا) باأسعار، ا€خاصة ا€تغيرات

 €معدات » تغاير -تباين«  ومصفوفة ا€مسبقة ا€مردودية معدات شعاع ₫ان إذا حتى أيضا ،(ا€ظاهرة هذ₲

 مستقر وهو م₱فردايؤخذ  أصل €₫ل ا€مردودية معدات توزيع أن ذ€ك مع₱ى ₱فسها، تبقى أصل €₫ل ا€مردودية

 .₫ذ€ك ت₫ون ا €لمحافظ ا€مردودية ومعدات

 €قياس تعقيدا أ₫ثر طرق استعملت ا€عائد، معدات توزيع في ااستقرار عدم ظاهرة ا€حسبان في اأخذ ع₱د

 (.1981)ه₱ري₫سن ومرتونو   (1980)مرتون اأداء ، خاصة من طرف

 مقال في 1981 س₱ة رتنوم ه₱ري₫سون من ₫ا اقترح €قد: (1)1981 سنة رتونوم هنريƂسن نموذج.  3.  2.  2

 بتوقيت ا€مرتبط واأداء ا€مدير، وا₱تقاء باختيار ا€مرتبط اأداء بين تفصل ا€محفظة ا€ما€ية أداء €قياس طريقة €هما

اأخذ بعين   مع ا€سوق بأداء مقار₱ة ا€جيد اأداء ذات ا€قيم اختيار في ا€مدير ب₫فاءة مرتبطة ا€سوق، فاا₱تقائية

 .ا€سوق بتغيرات ا€توقع ب₫فاءة مرتبط ااعتبار ا€خطر، أما فيما يخص بتوقيت ا€سوق فهو

                                                           
(1)

  Pascal Alphone, Gérard Desmuliers, Pascal Grandin Et Michel Levasseur, (2013): Gestion de  portefeuille et marchés 

financiers, 2
e
 Edition, Pearson: Montreuil, France, P 621.  
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 ت₫ون حيث فقط ما€يتين بورقتين خاص ا€مقدر بيتا معامل أن فرضية ومارتون ه₱ري₫سن من ₫ا افترضا €قد

 ا€سوق، ظروف تدهور ا€مدير توقع إذا فتتحقق ا€صغيرة قيمته أما ا€سوق، ظروف تحسن ا€مدير توقع إذا ₫بيرة قيمته

 : ₫ا€تا€ي ا€₱موذج صيغ وبهذا

 

 : حيث

:Rit ا€فترة خال ا€محفظة عائد t ؛ 

:RFt ا€فترة خال ا€مخاطر من ا€خا€ي ا€عائد معدلt ؛ 

:Rmt ا€فترة خال ا€سوق عائدt ؛ 

: D ؛0ا€قيمة  ويأخذ ا€مخاطر من ا€خا€ي ا€عائد من أ₫بر ا€سوق عائد ي₫ون ع₱دما « 1  » ا€قيمة يأخذ متغير 

i1 , i2 , i: معا€م ا€₱موذج؛ 

εit:  ا€معياري اإضافي اا₱حراف ا€عائد. 

ا€خاص با€محفظة سي₫ون  بيتا معامل فإن ا€مخاطر من ا€خا€ي ا€عائد من أقل ا€سوق عائد ₫ان إذا،ة:م₱طقي و₫₱تيجة

i2  ،ا€معامل فإن جيد ا€سوق €ظروف ا€محفظة مدير توقع ₫ان إذا ا€معا€م، تقدير يخص وفيما i2 موجب،  سي₫ون

 جو₱سون. ₱موذج في ا€حال هو ا€ذي ي₫ون موجب ₫ما  iوبا€مقابل يثبت ا€مدير ا₱تقاؤ₲ ا€جيد عن طريق ا€معلم

 اƃطرق اƃحديثة ƃقياس أداء اƃحوافظ اƃماƃية . 3 . 2

 جديدة طرق أو تصحيحات مجموعة إ€ى ا€توصل تم حيث جواب بدون تبق €م ا€سابقة اا₱تقادات مجمل إن

 .ا€سابقة €لطرق بديلة ₫طرق تعتبر

 

 

R୧୲ − RF୲ = Ƚ୧ + Ⱦ୧ଵሺR୫୲ − RF୰ሻ + Ⱦ୧ଶሺR୫୲ − RF୲ሻD + ɂ୧୲ 
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 90سنوات طرق قياس اأداء ما قبل .  1.  3.  2

-Marketإن ₱موذج مازوي وتري₱ور ير₫ز على ما يسمى با€سوق  :(1)1966 وترينور مازوي نموذج . أ

Timing  إ€ى يؤدي فهذا ا€سوق في تحسن وجود توقع تم فإذا ،نج₱س ب₱موذج تقريبا شبيه ₱موذج حيث قاما بتطوير 

ذا ا€مخاطر، من ا€خا€ي اأصل ₱سبة من أ₫ثر ا€سوق محفظة من ₱سبة فقدان  ا€سوق في تراجع وجود توقع تم وا 

 فهي تمثل ₱فس   ،أما ا€مخاطر من ا€خا€ي اأصل ₱سبة من أقل ا€سوق محفظة من ₱سبة فقدان إ€ى يؤدي فهذا

  ا€تا€ية با€عاقة صيغ فقد ا€₱موذج عنج₱سن : 

 

 : حيث

Rpt:  عائد ا€محفظة خال ا€فترةt؛ 

Rmt:  عائد محفظة ا€سوق في ا€فترةt؛ 

RFt: ؛معدل ا€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطر 

p , p , p: ؛معامل ا€₱موذج 

i:  اإضافيا€عائد. 

، أما إذا ₫ا₱ت سا€بة موجب فهذا يع₱ي قدرة ا€مدير على ا€توقع بتغيرات ا€سوق ا€₫بيرة pإن ₫ون ا€معامل 

 أن ا€مدير فهذا يع₱ي 

 على وا بيتا معامل على ا ا€ما€ية ا€حوافظ أداء قياس في ₫ور₱ال يعتمد €م :(2)1979طريقة Ƃورنال  . ب

 ا€₱وع هذا ₫ور₱ال اعتبر حيث ا€جيد، اأداء صاحب با€مدير يرتبط بديل رئيسي مبدأ على اعتمد بل ،ا€₫فؤة ا€محفظة

 فا€طريقة ا€معتاد، ا€عائد من أ₫بر عائدا وتحقق ا€ما€ية محفظته ت₫ون ما€ية أصول يختار ا€ذي ا€₱وع بأ₱ه ا€مدراء من

                                                           

 Pascal Alphone, Gérard Desmuliers, Pascal Grandin Et Michel Levasseur, (2013): Op.Cit , P 621.
 (1   ) 

 .99 -93(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲، ص ص 2007 – 2006بوزيد سارة، ) (2)

(R୮୲ − RF୲) = Ƚ୧ + Ⱦ୧ሺR୫୲ − RF୲ሻ + Ɂ୮ሺR୫୲ − RF୲ሻଶ + ɂ୮ 
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 هذا على ا€ح₫م يتم حتى ا€ما€ية محفظته وتغيرات م₫و₱ات دراسة ي₫في وبا€تا€ي ا€عادي غير ا€عائد قياس على تعتمد

 بعض أن ه₱اك وهذا ا€عادي. وا€عائد ا€حقيقي ا€عائد من ₫ا تعيين من ابد ا€طريقة هذ₲ تطبيق يتم ا€مدير. وحتى

 .وموجبة عادية غير عوائدها أصوا يشترون ا€مدراء

 على يم₫₱هم ا€حصول ا ومستثمرين ا€ازمة ا€معلومات ₫ل يعلمون مستثمرين على يعتمد ₫ور₱ال تحليل إن

 ا€معلومات توفر على يعتمد وأدائه ا€مدير ₫فاءة أن ا€علم مع ا€مدراء، بترتيب تسمح ا€طريقة فهذ₲ €ذا معلومات، أية

 .وا€حسابات ا€معلومات من ا€عديد تتطلب أ₱ها أهمها بمساوئ تتميز أ₱ها إا

 بين خطية دا€ة يصف 1986 س₱ة و₫وراج₫زيك ₫و₱ور مقياس إن: (1)1986 وƂوراجƂزيك Ƃونور مقياس . ت

، وبهذا يم₫ن صياغة Pعوامل عامة با€محفظة   Kوا€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطر ومجموعة  ا€محفظة عائد بين ا€فرق

 ا€₱موذج ₫ما يلي:

 

 حيث:

Rp:  عائد ا€محفظةp؛ 

RF: ؛ا€عائد ا€خا€ي من ا€مخاطر 

FK:  ا€عائد ا€مرتبط با€عاملK؛ 

Pk:  معامل حساسية ا€محفظةP   لعامل€K؛ 

i: ا€عائد غير ا€مفسر با€₱موذج. 

سا€ب فهذا يع₱ي أن قدرات  با€₱سبة €₫ل ا€حوافظ ا€ما€ية، و₫ون ا€عامل  ع₱د ا€توازن ا وجود €معامات 

 ا€مدير اا₱تقائية رديئة.

                                                           

 .99 -93ص ص  (: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲،2007 – 2006)بوزيد سارة،  (1)

R୮ − RF = α୮ + β୮ଵFଵ + ⋯ + β୧KFK 
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 ₫تطوير يعتبر مقياسا 1989 س₱ة وتيتمان قري₱باط من ₫ا اقترحا €قد: (1)1989 وتيتمان قرينباط قياس . ث

 با€متوسط يحسب حيث  positive period weighting mesureمن، وقد عرف هذا ا€مقياس باسج₱س€مؤشر  تحسين أو

 أن ا€علم مع ا€مخاطر، من ا€خا€ي وا€عائد ا€₫فء ا€حد على ا€واقعة ا€محفظة عائد بين €لفرق باأوزان ا€مرجح

 مساوي -ا€مخاطر من ا€خا€ي ا€₫فء وا€عائد ا€محفظة عائد –ا€عائدين بين وا€فرق €لواحد مساوي اأوزان مجموع

 يلي: ₫ما ا€مؤشر ي₫ون وبا€تا€ي €لصفر،

 

 : حيث

:Wt ا€فترة في ا€محفظة مخصصات ₱سبة في ا€وزنt ؛ 

:Rpt ا€فترة في ا€محفظة عائدt ؛ 

:RFt ا€فترة خال ا€مخاطر من ا€خا€ي ا€عائد t . 

    ا€مدير أن يع₱ي فهذا €لصفر مساوي ₫ان فإذا ا€مدير، على ا€ح₫م هو ا€مقياس هذا من جوا€مر  ا€هدف إن

ذا ₫افية، معلومات يملك ا  أن إا ا€سوق، أمور حول ₫افية معلومات على حاصل بمدير خاص فهذا موجب ₫ان وا 

 من ا€خا€ي وا€عائد ا€₫فء ا€محفظة عائدي بين €لفرق اأوزان سلسلة تحديد طريقة أهمها من عيوب ا€مقياس €هذا

 ا€سلسلة اختيار ا€صعب فمن €ذا ا€ازمة، ا€شروط تستوفي ترجيح أوزان ساسل عدة وجود باإم₫ان إذ ا€مخاطر،

€تعيين ا€سلسلة ا€مائمة، Cumby و  Glenتوصل €ها ₫ل من ₫امبي و قان طريقة ه₱اك أن إا ا€م₱اسبة،

 بغرض با€مدير ا€خاصة ا€م₱فعة بدا€ة يتعلق ما أهمها اافتراضات من هذ₲ اأخيرة تعيين €مجموعةوتتضمن 

 .ا€م₱اسبة ا€سلسلة على با€حصول تسمح معادات ت₱ظيم على ا€حصول

                                                           

 .99 -93(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲، ص ص 2007 – 2006بوزيد سارة، ) (1)

GB =  ∑ W୲(R୮୲ − RF୲)T
୲=ଵ  
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 (1)نماذج فرانش ƃقياس أداء محفظة اأوراق اƃماƃية.  2.  3.  2

 ا€عوامل ₱ماذج على تر₫ز ا€تي ا€ما€ية ا€حوافظ أداء €قياس مقاييس عدة ه₱اك: 1993وفرانش  فاما نموذج . أ

 ₱موذج وفرا₱ش فاما استعمل وقد ...ا€خ، 1997  س₱ة و₫ارهات ، 1993س₱ة وفرا₱ش فاما ضمن ₱ماذج عرضها تم

 يلي: ₫ما عوامل بثاث

 

 حيث:

Ri: ا€ما€ية  ا€ورقة عائدi؛ 

RF :؛ا€مخاطر من ا€خا€ي ا€عائد 

Rqi: ؛اأسهم €سوق ا€م₱سوب ا€مؤشر عائد 

SMB: وبيع ضعيف مال رأس ذات ما€ية أوراق شراء من مؤ€ف ا€مرجحة ا€محفظة عائد ع₱د₲ ي₫ون ا€ذي ا€عامل 

 ؛₫بير مال رأس ذات ما€ية أوراق

HML :أوراق وبيع عا€ية ذات ₱سبة ما€ية أوراق شراء من مؤ€ف ا€مرجحة ا€محفظة عائد ع₱د₲ ي₫ون ا€ذي ا€عامل 

 ؛صغيرة ₱سبة ذات ما€ية

h, s, b, aاإضافي ا€عائد :�� : معا€م ا€ت₱وذج؛. 

 .عوامل بأربع ₱موذج على €يحصل 1997 س₱ة ₫اهارت طرف من ا€₱موذج هذا ₱فس إسقاط تم وقد

 هذا ،ا€محفظة داخل سهم ₫ل وزن ااعتبار بعين يأخذ ا€₱موذج هذا إن: 2002وفرانش  بلوك مقياس . ب

 ₫بير( وزن ا€عائد عا€ي سهم ₫ل أجل من )باختيار ا€مسير قام إذا إيجابيا، ا€عائد على يؤثر أن يم₫ن اأخير

                                                           

 .99 -93(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲، ص ص 2007 – 2006بوزيد سارة، ) (1)

R୧ − RF = Ƚ୧ + Ⱦ୧(R୯୧ − RF) + ϑ ∙ �ܯܵ + ℵ ∙ ܮܯ� + �� 
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 يتم هذا و₫ل اأقل، ا€عوائد ذات باأسهم مقار₱ة محفظته €ت₫وين ا€عا€ية ا€عوائد ذات اأسهم من ₱سبة ₫بيرة باختيار

      , value weightedهما مؤشرين على بااعتماد ا€₱موذج صياغة ويم₫ن ا€مائم، ا€وقت في تم إذا بفعا€ية

equally weighted  :ما يلي₫ 

 

 : حيث

 Equally weighted :  عائد ا€مؤشر Rew୧ 
Value weighted :  عائد ا€مؤشر Rvw୧ 

 ابد من إجراء ا€فرق بين عوائد ا€مؤشرين ₫ما يلي: equally weightedو€تسويق عوائد ا€مؤشر 

 

إ€ى هذين ا€مؤشرين ابد أن ي₫ون معا وأن يتم تقديرهما معا بغرض تقييم أداء ااستثمار في ا€حافظة  و₱خلص

 equallyا€ما€ية، وبا€مقابل فإن ا€غرض ا€حا€ي €مسيري ا€حوافظ ا€ما€ية هو ت₫وين محافظ تتميز بقيمة ₫بيرة €مؤشر 

weighted. 

(1)باƃمراجحة اƃتسعير نموذج من انطاقا اƃمحفظة أداء قياس . 3 . 3 . 2
 

 ا€مبدأ، يخص فيما ج₱سن بطريقة شبيه ا€مراجحة تسعير ₱موذج على ا€معتمدة ا€ما€ية ا€محافظ أداء قياس إن

 عن عبارة هو ا€مخاطر من ا€خا€ي ااستثمار على وا€عائد ا€محفظة عائد بين ا€فرق أن على ا€طريقة هذ₲ وت₱ص

 عوامل عامة وعامل خاص با€محفظة، وقد تم عرض ا€₱موذج با€صيغة ا€تا€ية: Kبـ  مرتبطة تو€يفة

 

 

                                                           

 .99 -93(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲، ص ص 2007 – 2006بوزيد سارة، ) (1)

R୧ − RF୧ = Ƚ + ȾሺRvw୧ − RF୧ሻ + ℵRewi̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ + ɂ୧ 

ܴ��i̅̅ ̅̅ ̅̅ = Rew୧ − Rvw୧ 

R୮୲ − RF୲ = α୮ + β୮ଵFଵ + ⋯ + β୮KFK 



ƃفصل اƃية ومقاييس أدائها محفظة                                                            ثانياƃماƃاأوراق ا 

 

119 

 

 : حيث

Rp1:  عائد ا€محفظةp؛ 

RF1: ؛ا€عائد على ااستثمار ا€خا€ي من ا€مخاطر 

FK:  ا€عائد ا€مرتبط با€عاملK؛ 

Pk:  معامل حساسية ا€محفظةP  لعامل€K؛ 

p: ا€عائد غير ا€مفسر با€₱موذج. 

 نا إذا ₫ا₱ت موجبة فهذا يدل على أمساوية €لصفر، أم ع₱د ا€توازن من أجل ₫ل ا€محافظ ت₫ون معامات 

 ا€مسؤول عن اإدارة €ه قدرات تسيير عا€ية.

 وراق اƃماƃيةمحفظة اأ أثر اƃمخاطر على تقييم أداء  .   3

 . معامل اارتباط واƃتنويع ƃتحسين اأداء  1.  3

 مارƂوفيتزمعامل اارتباط واƃتنويع عند .  1.  1.  3   

صل أ₱ويع يع₱ي ااستثمار في أ₫ثر من في ااستثمار ₫لمة ا€ت₱ويع تأتي مازمة €₫لمة محفظة، فا€ت اƃتنويع: . أ

ا€تقليل من ا€مخاطر ع₱د مستوى معين من سواء ₫ان ما€ي أو سلعي، وا€هدف ا€رئيسي €لت₱ويع في ااستثمار هو 

ا€عائد. وبا€تا€ي فإن ا€مستثمر يعظم م₱فعته من ااستثمار في ضوء ت₱ويع محفظته. حيث يم₫ن أن ي₫ون ا€ت₱ويع 

 :(1)عن طريق ااستثمار بـ

 سهم وا€س₱دات؛اأ 

 سهم؛صول ا€ملموسة واأأا 

 ا€س₱دات وا€معادن ا€ثمي₱ة؛ ،اأسهم ،ا€₱قد 

                                                           
)1( 

Jacques Hamon, (2011): Bourse et gestion de portefeuille, 4
e
 édition, Economica: Paris, France, P297. 
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 .ا€عمات 

إن ا€ت₱ويع يشمل أيضا ااستثمار في أ₫ثر من سوق وفي أ₫ثر من دو€ة، ₫ذ€ك يشمل ا€ت₱ويع ااستثمار في 

فقط ويم₫ن أن ت₫ون من  اأسهمأدوات استثمارية من آجال مختلفة. إن ت₫وين ا€محفظة يم₫ن ₫ذ€ك أن ي₫ون من 

 ا€س₱دات و₫ذ€ك يم₫ن أن ي₫ون ه₱اك محافظ صغيرة داخل ا€محفظة.

يعد أسلوب علمي متقدم وأ₫ثر فاعلية من أسا€يب ا€ت₱ويع اأخرى  مار₫وفيتزبدأ ا€ت₱ويع ا€ذي قدمه "إن م

ومبدأ₲، أن اختيار م₫و₱ات ا€محفظة ي₫ون طبقا  ا€₫فءحيث يطلق عليه با€ت₱ويع  ،)ا€بسيط، ا€قطاعي، ا€مفرط(

 .(1)€معامل اارتباط فيما بي₱ها، وا€تباين ا€ذي يؤذي إ€ى تخفيض مخاطرها"

على أن معامات اارتباط بين عوائد اأوراق ا€ما€ية ا€م₫و₱ة €لمحفظة  مار₫وفيتز€قد أوضح  :)2(اارتباط . ب

تخفيض مخاطرتها. فقد قدمت ₱ظرية ا€محفظة مفهوم ا€ت₱ويع و اأسلوب اأفضل في اختيار م₫و₱ات ا€محفظة 

مع₱ى اارتباط هو درجة ا€ت₱اغم بين سلوك ا€عوائد €هذ₲ اأصول. و باستخدام درجة اارتباط بين ا€عوائد €أصول. 

 هو ارتباط سلبي ₫امل.و ( 1-هو ارتباط إيجابي ₫امل و )و ( 1اارتباط يقاس بمعامل إحصائي تقع قيمته بين )+و 

يعطي ₱تائج جيدة في تخفيض و ( ي₫ون ا€ت₱ويع أفضل 1-₫لما ₫ان اارتباط بين عوائد ااستثمار اقرب إ€ى )

ت₫ون درجة ا₱خفاض ا€مخاطر قليلة و ( ي₫ون أثر ا€ت₱ويع محدود جدا 1ا€مخاطر، أما إذا ₫ان اارتباط أقرب من )+

 جدا.

 (3). اƃتحليل اإحصائي ƃتقليل اƃخطر عن طريق اƃتنويع 2.  1.  3

 ا€محفظة على تباين ا€محفظة.  أصوليم₫₱₱ا تجسيد أثر ا€ت₱ويع على ا€خطر من خال دراسة أثر زيادة عدد 

تباين ا€محفظة يحدد جزئيا بواسطة تباين ₫ل أصل من ا€محفظة وجزء آخر بمدى ترابط ₫ل واحد باآخر وا€ذي ف

                                                           

 .194، ص (: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2004)غرمي سام،  وأسامةأرشد فؤاد ا€تميمي  (1)

(2)
 Jacques Hamon, (2011): Op.Cit, P239. 

 
 (1) 

Aswath Damodaran, (2007): Op.Cit, PP 229-235.  
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ا€تغاير هو ا€ذي يقدم أسباب ودرجة ت₱ويع فيحدد إحصائيا بواسطة معامل اارتباط أو ا€تغاير استثمارات ا€محفظة. 

 ا€خطر.

 Aبمردودية متوقعة  Aتأخذ في سبيل ا€مثال محفظة م₫و₱ة من أصلين. أصل  ين:تباين محفظة بأصل . أ

. ترابط ا€عوائد بين اأصلين ا€ذي يقيس σ୆ଶوتباين €لعائد  Bبمردودية متوقعة  B، و أصل σ୅ଶوتباين €لمردودية 

ا€متوقعة وتباين ا€محفظة ا€مت₫و₱ة من أصلين يم₫ن ₫تابتها على ش₫ل  . ا€₱تائجABρ₫يف اأصول تختلف معا هو 

 دا€ة يبين فيها ₱سبة ₫ل أصل با€₱سبة €لمحفظة.

 

 

 

 حيث :

WAل : ₱سبة اأص A.في ا€محفظة 

 €لجزء اأخير من معاد€ة ا€تباين أن ي₫تب على ش₫ل تغاير بين عوائد اأصلين: ويم₫ن

 

 
 ااستفادة من ا€ت₱ويع أضعف. إم₫ا₱ية توبا€تا€ي ₫لما ₫ان معامل اارتباط بين ا€عوائد قوي ₫لما ₫ا₱

صل إ€ى أصلين ₫ما تم أر فائدة ا€ت₱ويع ع₱دما ₱₱تقل من تظه أصول فما فوق: 3تباين محفظة مƂونة من  . ب

أصول وما  ثاثتبيي₱ه فيما سبق. وبا€تا€ي سيستفيد ا€مستثمر أ₫ثر من ا€ت₱ويع ع₱دما يتم اا₱تقال من أصلين إ€ى 

أصول على ش₫ل معاد€ة €تباين اأصول ا€ثاث، ترجيح ₫ل  ثاثفوق. ويم₫ن ₫تابة تباين ا€محفظة ا€م₫و₱ة من 

 ₱هما في ا€محفظة واارتباط بي₱هم:م

μ୮୭୰୲ୣ୤ୣ୳୧୪୪ୣ = W୅μ୅ + ሺͳ − W୅ሻμ୆ 

σ୮୭୰୲ୣ୤ୣ୳୧୪୪ୣଶ = W୅ଶσ୅ଶ + ሺͳ − W୅ሻଶσ୆ଶ + ʹW୅ሺͳ − W୅ሻρ୅୆σ୅σ୆ 

σ஺஻ = ρ୅୆σ୅σ୆ 
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 حيث: 

w؛: ا€وزن ا€ترجيحي €اصل في ا€محفظة 
2σ: ؛تباين ااصل 

ρمعامل اارتباط :. 

 . وبا€تا€ي تصبح:3إ€ى  1وفي هذ₲ ا€حا€ة ₱احظ أن عدد ا€تغاير زاد من 

 
 
 

. أيضا ياحظ إذا r=1 ي₫ون اا₱حراف ا€معياري ع₱دماو إن أ₫بر ما ي₫ون عليه تباين ا€محفظة ااستثمارية 

فإن اا₱حراف ا€معياري €لمحفظة ااستثمارية هو ا€معدل ا€موزون €ا₱حرافات ا€معيارية €ورقة ما€ية  r=1₫ا₱ت 

متى ₫ان معامل و  ،ت₫ون عوائدها مترابطة بصورة تامة€أوراق ا€ما€ية ا€حقيقية فمن ا€₱ادر أن  با€₱سبةو معي₱ة. 

حراف ا€معياري €لمحفظة ااستثمارية سي₫ون أقل من ا€معدل ا€موزون )ا€مرجح( ₱فإن اا 1اارتباط أقل من 

 15 –2₱ة، إن اأجزاء ا€ثاثة من ا€ش₫ل €ا₱حرافات ا€معيارية €لورقة ا€ما€ية. وست₫ون مخاطر اأوراق ا€ما€ية متواز 

 .(1) توضح درجات مختلفة من اارتباط

  

                                                           

 .197 – 196 ، ص ص(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2010)خا€د وهيب ا€راوي،  (1)

σ୮ଶ = w୅ଶσ୅ଶ + w୆ଶσ୆ଶ + wେଶσେଶ + ʹw୅w୆ρ୅୆σ୅σ୆ + ʹw୅wେρ୅େσ୅σେ + ʹw୆wେρ୆େσ୆σେ 

σ୮ଶ = ∑ ∑ w୧w୨ρ୧୨σ୧σ୨୨=N
୨=ଵ

୧=N
୧=ଵ  
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 : معامات اارتباط اƃمختلفة15 -2 اƃشƂل

  rij = +1اƃجزء أ: 

 

 

 

 

 rij = 0 اƃجزء ب:

 

 

 

 

 

 

 rij= - 1 اƃجزء جـ:

 

 

 

 

 

 .197ا€مصدر سبق ذ₫ر₲، ص (: 2010)خا€د وهيب ا€راوي،  اƃمصدر:

 

20+  

15+  

10 -  

5 -  

 صفر

5 +  

10+  

%ا€عائد   

 iا€سهم 

 jا€سهم 

 ا€وقت

20+  

10 -  

15+  

10+  

5 +  

5 -  

 صفر

%ا€عائد   

 ا€وقت
 iا€سهم 

 jا€سهم 

20+  

15+  

10+  

5+  

 صفر

5 -  

10 -  

%ا€عائد   

 ا€وقت

 jا€سهم 

 iا€سهم 
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 عن طريق وƂاات اƃتنقيط اأداءتقدير  . 2.  3

 مفهوم وƂاات اƃتنقيط.  1.  2.  3   

 خطر وت₱قيط تقييم تتو€ىما€ية  مؤسسات ₱هاعلى أ تعريف و₫اات ا€ت₱قيط يم₫ن تعريف وƂاات اƃتنقيط: . أ

 شراء في ا€راغبين وا€مستثمرين ا€متعاملين مختلف و₫ذا €لت₱قيط ا€خاضعة ا€مع₱ية ا€مؤسسة إعام قصد ما، مؤسسة

 اآجال في ا€ما€ية تهابا€تزاما ا€وفاء على تهاقدر  بمدى ا€مع₱ية ا€مؤسسة تطرحها ا€تي ا€ما€ية اأوراق تملك أو

 .(1)ا€محددة

 أ₱ه إذ ا€ما€ية، اأسواق مستوى على وخصوصا ا€عا€مي ااقتصاد في ورئيسيا مهما دورا ا€ت₱قيط و₫اات تلعب

 ا€تي ا€₱تائج مختلف على ااستثمارية تهمقرارا اتخاذ في يرت₫زون ا€مستثمرين فإن عملها، طبيعة من وا₱طاقا

 .ا€و₫اات هذ₲ قبل من ا€معدة ا€مخاطر وتص₱يف ت₱قيط تقارير تصدرها

 :₱جد ا€عا€مية ا€تص₱يف شر₫ات من أ₫بر: اƃعاƃمية وƂاات اƃتنقيط . ب

    ةƃاƂوStandard &Poor’s :شر₫ة  من فرع هي Mcgraw-Hillا€تحليل عن تقارير ت₱شر ا€تي 

مع  اائتما₱ي ا€تص₱يف مجال في ا€معروفة ا€ثاث ا€شر₫ات أحد وهي وس₱دات أسهم ا€م₱قو€ة من €لقيم ا€ما€ي

 S&P 500اأمري₫ية ا€بورصة خال مؤشر من اأمري₫ي ا€ما€ي ا€سوق في وتعرف. FitchوMoody’s م₱افسيها 

 .Outlook The تسمى  ا€سوق ا€ما€ي في €استعام تقريرا  48ا€و₫ا€ة هذ₲ وت₱شر

   ةƃاƂوMoody’s(2) :تستحوذ ا€مصرفية، ا€تجارية €لمؤسسات ا€ما€ي ا€تحليل مجال في ₱شطة مؤسسة هي 

ا€عا€مي،  ا€مستوى على €لقروض €لمخاطر وا€تقدير ا€ت₱بؤ مجال في ا€سوق حصة من %40 على ا€و₫ا€ة هذ₲

 ا€مجاات في ا€تقييم مستويات هذ₲ ا€و₫ا€ة ترصد. John Moodyطرف  من1909 س₱ة  ا€و₫ا€ة هذ₲ تأسست

                                                           
)1(

 Jonathan Katz, and others: Credit Rating Agencies, no easy regulatory solutions, the world bank, October 2009, 

P3.document sur: http://siteresources.worldbank.org/EXTFINANCIALSECTOR/Resources/282884-

1303327122200/Note8.pdf. Consulté le: 03/06/2014 , 15:30h 
)2(

 Philippe Raimbourg, (1990): Les agences de rating, Economica: Paris, France, P15.
 

http://siteresources.worldbank.org/EXTFINANCIALSECTOR/Resources/282884-1303327122200/Note8.pdf
http://siteresources.worldbank.org/EXTFINANCIALSECTOR/Resources/282884-1303327122200/Note8.pdf
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 ا€ما€ية  اإطار ا€مرو₱ة وا€ما€ي، درجة ااقتصادي ا€ت₱وع ا€ما€ي، درجة ا€سوق في اإدارة، ا€وضع ا€تا€ية: جودة

 ااقتصادية ا€سياسات واتجاهات ا€سياسي وا€شفافية، ااستقرار اإفصاح وا€ت₱ظيمي، درجة وا€قا₱و₱ي ا€مؤسسي

 .ا€مقترض مخاطر باا€تزامات، تقييم وا€وفاء ا€سداد على سعر ا€صرف، ا€قدرة ₱ظام على وتداعياتها

   ةƃاƂوFitch: دن€و  ₱يويورك₫ل من ب هي₫لها يتواجد وبريطا₱ية، أمري₫ية مختلطة ةدو€ي تقييم مؤسسة هي₱ 

 ب₱يويورك. 1913 ديسمبر 24 في اأخيرة هذ₲ تأسست ، وقدا€ثاثة بين من مؤسسة أصغر وهي ،ا€وقت ₱فس في

 ارتفاع ذ€ك ع₫س ₫لما ا€س₱د تص₱يف تد₱ى ف₫لما ا€مطلوب، ا€عائد ومعدل ا€س₱د تص₱يف درجة بين ارتباط ثمةف

 با€فرق، ا€سداد عدم مخاطر عاوة تقاس ما عادة .ا€مطلوب ا€عائد معدل ارتفع ثم ومن ا€سداد عن ا€توقف مخاطر

 ا€سداد، عدم مخاطر من ا€خا€ية ا€س₱دات على وا€فائدة ا€سداد عدم مخاطر ذات ا€س₱دات على ا€فائدة أسعار بين

 اأعلى. ا€سداد عدم مخاطر ذات ا€س₱دات حيازة يقبلوا حتى €أفراد حافزا ا€عاوة هذ₲ وتمثل

ƃديون قصيرة اأجل1 – 2دول جاƃخاص باƃتنقيط اƃسلم ا : 

 اƃتفسير اƃنقاط
Moody’s Standard and Poor’s 

P1 A ا€مؤسسة €ها قدرة عا€ية على تسديد ديو₱ها 
P2 B ا€مؤسسة €ها قدرة على تسديد ديو₱ها 

P3 C 
مقبو€ة على تسديد ديو₱ها €₫₱ها تظهر  ا€مؤسسة €ها قدرة

 حساسية معتبرة €متغيرات ظرفية
NP D أصول ذات طابع مضاربي 

 Philippe Raimbourg, (1990): Op.Cit, P P 71-73 اƃمصدر:

(. وهذا بهدف ا€تص₱يف 3(، )2(، )1( ₫ذ€ك بـ )-₫ما يوجد ه₱اك ₱قاط ت₫ون مصحوبة بإشارة )+( أو ) ماحظة:

 €لمقترض.ا€دقيق 
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               وƂاات بحس سلم اƃتنقيط اƃخاص باƃسندات وأذونات اƃخزينة أƂثر من سنتين: 2 – 2 اƃجدول      
 S&P/ Fitch / Moody’s 

 اƃتصنيف
 ااستثمار مرتبة درجة

Moody’s S&P/ Fitch 

Aaa AAA 
 .ا€سداد( عدم €حا€ة 2% )احتمال ا€جودة  مستويات أعلى

 منعϭ ϡΪالقΪرΓ عϰϠ تسΪيΪ الΪيϥϮ عاليΔ جΪا.الΨطر شΒه 

Aa AA 
 .ا€سداد( عدم €حا€ة 4% يتعدى ا )احتمال مرتفعة جودة

.ΓΪجي ϥϮيΪال ΪيΪتس ϰϠع ΓرΪالقϭ ϡϭΪه معΒطر شΨال 

A A 

 .10%) يتعدى ا ا€سداد عدم ا€متوسطة )احتمال ا€جودة في فئة أعلى
ΔؤسسϤحاضر  ال ϥϮϜي ϥن أϜϤطر يΨن الϜا لϬنϮيΩ ΪيΪتس ϰϠع ΓرΪا القϬل

.ΔيΩااقتصا Εفي بعض الحاا 
Baa BBB ا€متوسطة ا€جودة شريحة م₱تصف. 

Ba BB 
 .ا€متوسطة ا€جودة شريحة في مستوى أد₱ى

 خطر عϡΪ التسΪيΪ عϰϠ الϯΪϤ الطϮيل.

B B 
 .ا€مضاربة فئة

 ϱϮنه يحتϮك Ϊغير أكي ΪيΪالتس ϝاϤخطر عالي.احت ϰϠع 
Caa CCC .خطر عدم ا€تسديد عا€ي على ا€مدى ا€طويل 
Ca CC  - C .قريبة من اإفاس وا€دين ذو طابع مضاربي 
C D .حا€ة إفاس 

 .: Philippe Raimbourg, (1990): Op.Cit, P 74 – 76اƃمصدر

 CCCإ€ى  AAو ا€₱قاط من  3إ€ى  1أن ت₫ون مصحوبة بأرقام من  Bحتى ا€₱قطة  Aaيم₫ن €ل₱قاط  ماحظة:

 (.-أن ت₫ون مصحوبة بإشارة )+( أو )

 اأربع في ا€مجموعات ا€مص₱فة ا€س₱دات وتمثل ا€س₱دات €جودة تص₱يف أعلى AAAأو  Aaa ا€فئة  تمثل

 ₫ل €ترتيب وفقًا ا€دين وأصل فوائد على سداد ا€قدرة بارتفاع وتتميز ااستثمار، فئات ا€تص₱يفين ₫ا من اأو€ى

 Junk bondsا€مضاربة  خصائص فيها تتوافر ا€تي ا€س₱دات ا€مجموعات اأخرى تشمل حين با€جدول في مجموعة
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 ا₱خفض ا€تص₱يف ₫لما ااحتماات تلك وتتزايد ا€سداد عن ا€توقف احتماات وتواجه با₱خفاض جودتها، وتتصف

 .(1)ا€سداد عنا€فعلي  ا€توقف €درجة تصل أن إ€ى

 طابع ذات متطورة، مت₱وعة، فيها ا€متداو€ة واأدوات ا€ما€ية اأسواق أصبحت €قدنقيط: ت اƃتفوائد عمليا . ت

 €موا₫بة حديثة ومؤسسات وقوا₱ين تشريعات إ€ى بحاجة اأسواق هذ₲ أصبحت هذا ا€تطور وبسبب تعقيدا أ₫ثر عا€مي

 €مصدري اائتما₱ية ا€جدارة وتحليل ا€شفافية في وضعرئيسيا  دورا تلعب اائتما₱ي ا€تي ا€تص₱يف ₫و₫اات تطورها

 أ₱واعها. بشتى ا€ما€ية واأدوات اأوراق ا€ما€ية

 مستثمرينƃا 

 ؛قراراتهم ااستثمارية اتخاذ في ا€مستثمرين مسا₱دة 

 ؛وا€قياس ااستثمارية اأدوات بين €لمقار₱ة وموضوعية معتمدة أداة 

 ااستثمارية واأدوات ا€شر₫ات عن ا€متوفرة ا€بيا₱ات ₫فاءة ورفع ا€شفافية مستوى تعزيز. 

 بنوكƃية واƃماƃمؤسسات اƃا 

 2 بازل اتفاقية ب₱ود تطبيق تسهيل() ؛ا€قروض مخصصات وتحديد ا€مخاطر أوازن بتحديد ا€خاصة 

 ؛أ₫بر بثقة ا€قروض م₱ح على ا€ب₱وك قدرة ا€تشغيلية وتعزيز وا€مخاطر اائتمان مخاطر إدارة جيدة أداة 

 اأعلى ا€ما€ية ا€ماءة ذات ا€ما€ية ا€مؤسسات على ا€تمويل ت₫لفة تخفيض. 

 

 
                                                           

 ،اإس₫₱درية :ا€جامعي ا€ف₫ر دار تطويرها، ا€ما€ي ومتطلبات وا€تحرير ااقتصادي ا€تحول ضرورات بين ا€ما€ية اأوراق أسواق (:2008)ا₱دراوس،  و€يم عاطف (1)
 .126 ص  ،مصر

()  يلي: ما على ا€ت₱قيط يخص فيما 2 بازل اتفاقية ت₱ص و 
 ااعتبار؛ بعين أخذ₲ عليهم يتوجب ا€متعاملين فإن معي₱ة، و₫ا€ة من €لت₱قيط ا€مؤسسة خضعت إذا -

 اأد₱ى؛ ا€ت₱قيط ااعتبار بعين يأخذون ا€متعاملين فإن و₫ا€تين، من €لت₱قيط ا€مؤسسة خضعت إذا -

 .€ها مم₱وحين ت₱قيطيين أد₱ى ااعتبار بعين يأخذون ا€متعاملين فإن و₫اات، عدة طرف من €لت₱قيط ا€مؤسسة خضعت إذا -
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 أسس عمل وƂاات اƃتنقيط . 2.  2.  3

 ا€ذيت₱قيط، و  على ا€حصول في ا€راغبة ا€مؤسسة طلب على ب₱اء ا€ت₱قيط عملية ت₫ون: اƃتنقيط عملية آƃية . أ

 على وتتم أسبوعا 12 إ€ى 8 من فترة ا€عملية هذ₲ تستغرق حيث واائتما₱ية، ا€ما€ية وصابتها تهاقو  مدى يع₫س

 :(1) مراحل أربع

 على ا€حصول في ا€راغبة ا€مؤسسة قيام بعداƃتنقيط:  ƃوƂاƃة وتقديمها اƃمستندات إعداد :اأوƃى اƃمرحلة

 وضعيتهابـ وا€متعلقة ا€و₫ا€ة تطلبها ا€تي ا€مست₱دات بتقديم ذ€ك تتبع ا₱هفإ ا€ت₱قيط، و₫ا€ة إ€ى طلبها بتقديم ت₱قيط

 ا€خ،...ا€مستقبلية تطورها وآفاق ا€ت₱ظيمي هي₫لها ا€ت₱افسية، تهاوقدر  ا€سوق في وضعها رأسما€ها، هي₫لة ا€ما€ية،

 مرافقة مهمة يتو€ى وا€ذي ،"ا€ت₱قيط مستشار"بـ:  يسمى ما مؤسسة ₫ل مستوى على يتواجد فإ₱ه ذ€ك على وزيادة

 با€ت₱قيط، ا€مع₱ية €لمؤسسة اإيجابية وا€جوا₱ب ا€قوة ₱قاط توضيح وباأخص مهمتها، في ا€ت₱قيط و₫ا€ة ومساعدة

 .€لمست₱دات دراستها خال من ا€و₫ا€ة إ€يها تتوصل قد سلبية و₱قاط جوا₱ب أية واستباق ₫تبرير وذ€ك

 تتخللها قد أسابيع، ثاثة أو أسبوعين ا€عملية هذ₲ تستغرقƃلمستندات:  اƃتنقيط وƂاƃة تحليل :اƃثانية اƃمرحلة

 ₱تائج إ€ى ا€توصل قصد €لت₱قيط، ا€خاضعة ا€مع₱ية ا€مؤسسة طرف من إضافية €مست₱دات ا€و₫ا€ة طلب إم₫ا₱ية

 .ا€مع₱ية €لمؤسسة واائتما₱ية ا€ما€ية ا€وضعية حقيقة تع₫س ودقيقة واقعية

 ا€خاضعة ا€مؤسسة زيارة ا€محللون يتو€ىƃلتنقيط:  اƃخاضعة ƃلمؤسسة اƃوƂاƃة محللي زيارة :اƃثاƃثة اƃمرحلة

 مسؤو€ي ا€غا€ب في يدفع ما وذ€ك ومهامهم، تهممستويا بمختلف ا€مسؤو€ين مع مقابات إجراء بغرض وذ€ك €لت₱قيط،

 أسئلة على ا€رد طريقة تحضير قصد بي₱هم فيما ااجتماع إ€ى €لت₱قيط ا€خاضعة ا€مؤسسات من مؤسسة ₫ل

 .ا€محللين واستفسارات

                                                           
)1(

 Gérard Gourguechon: les agences de notation, P8. Document sur: http://alternativeseconomiques.fr/blogs/gadrey/files/ 
agences-denotation26p.pdf,  Consulté le: 16/03/2014,  20:03h 

http://alternativeseconomiques.fr/blogs/gadrey/files/%20agences-denotation26p.pdf
http://alternativeseconomiques.fr/blogs/gadrey/files/%20agences-denotation26p.pdf


ƃفصل اƃية ومقاييس أدائها محفظة                                                            ثانياƃماƃاأوراق ا 

 

129 

 

 يقوم €لت₱قيط، ا€خاضعة ا€مؤسسة بزيارة ا€قيام بعداƃتنقيط:  وتقديم اƃنهائي اƃتقرير اƃمرحلة اƃرابعة: تحضير

 جاء ما وعلى فيها جاء ما على ب₱اء تقوم وا€تي ا€ت₱قيط،ب ا€مختصة ا€هيئة إ€ى تقدم ا€تي تقاريرهم بإعداد ا€محللون

 حقيقة يع₫س ا€ذي ا€₱هائي ا€ت₱قيط بوضع ا€مؤسسة، ₱شاط جوا₱ب بمختلف ا€خاصة ا€مست₱دات تحليل تقارير في

 .()€لمؤسسة واائتما₱ية ا€ما€ية ا€وضعية

حدد تا€ما€ي، حيث أن ₱وعية ا€ت₱قيط  إن ا€مصدر ا€ذي يملك ت₱قيط مائم ي₫ون في وضعية جيدة في ا€سوق

ف₫لما ₫ان ا€تقدير مرتفعا ₫لما ₫ا₱ت ا€عمو€ة ا€مطلوبة من طرف ا€مستثمرين €تغطية ا€خطر  ،ت₫ا€يف ا€تمويل ا€س₱دي

 .م₱خفضة

 مختلف سداد على تهاقدر  مدى ومعرفة با€مؤسسة ا€مرتبط ا€ما€ي ا€خطر تحليل عملية إن: معايير اƃتنقيط . ب

 ا€₱وعية، وم₱ها ا€₫مية م₱ها عوامل عدة اعتبار على تقوم اأجل. طويلة أو متوسطة قصيرة، ₫ا₱ت سواء اتها€تزاما

 ا€عامل هذا أهمية طرف ₫ل €رؤية تبعا أخرى و₫ا€ة من يختلف ا€ت₱قيط عملية في ا€عوامل هذ₲ ترجيح أن حيث

 ا€سيو€ة، حجم: في ا€₫مية ا€عوامل تتمثل حيث €لت₱قيط، ا€خاضعة €لمؤسسة واائتما₱ية ا€ما€ية ا€وضعية على ودا€ته

 ₱وعية اأصول، ₱وعية:  في تتمثل ا€₱وعية ا€عوامل أن حين في ،...وغيرها ا€مال رأس ماءة ₱سبة ا€ربحية، حجم

 .....وغيرها اإدارة مجلس طبيعة ا€خصوم،

 :(1)هي معايير أربعة على عموما ا€ت₱قيط عملية وتقوم

  ؛ا€دو€ة خطر 

  ؛ا€سوق في ا€مؤسسة وضعية  

  ؛ا€مؤسسة هي₫لة  

                                                           

() في تساهم قد مجريات أو أحداث أية مع تزام₱ا وذ€ك مرة، ₫ل في ا€تعديل إ€ى €لمؤسسات ا€مقدم ا€ت₱قيط تخضع ا€غا€ب في ا€ت₱قيط و₫اات أن با€ذ₫ر وا€جدير 

 .باإيجاب أو با€سلب سواء ا€جوا₱ب مختلف من ا€مؤسسة وضعية على ا€تأثير
)1(

 Gérard Gourguechon, Op.Cit, P P 5-10. 
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  ا€خاصة اأموال وضعية. 

 إدارة اƃمخاطرفي وƂاات اƃتنقيط  . 3.  2.  3

 ا€عا€مي ااقتصاد في ا€عا€مية ا€ت₱قيط و₫اات أهمية تزايدتأهمية وƂاات اƃتنقيط Ƃأداة إدارة اƃمخاطر:  . أ

 ا€عا€مي ااقتصادي ا€₱شاط في تحوا تمثل ا€تي ا€مرحلة وهي ا€عشرين، ا€قرن من ا€سبعي₱ات م₱تصف م₱ذ خصوصا

 تطور إ€ى إضافة ا€مصرفية، وا€خدمات ا€ما€ية اأسواق تحرير ا€مرحلة هذ₲ شهدت حيث م₱ه، ا€ما€ي وبا€خصوص

 ا€ما€ية، ا€مشتقات ظهور مع خصوصا بش₫ل خاص واا€تزامات ا€مبادات تعقيد من زادت ا€تي ا€ما€ية ا€ه₱دسة

 من زاد ما وهو ا€عا€مية، ا€ما€ية اأسواق في ا€ما€ية ا€مخاطر تزايد حيث من ا€با€غ اأثر €ه ₫ان ذ€ك فإن وبا€تا€ي

 :في وا€متمثل ا€عا€مية ا€ت₱قيط و₫اات تلعبه ا€ذي ا€دور أهمية

 متعاملين مساعدةƃقرارات اتخاذ على اƃسوق في اƃي اƃماƃمستوى على مؤثرة قضية أهم إن :ا 

 أسواق أو ا€ب₱وك مستوى على سواء وا€مقترض ا€مقرض من ₫ل بين ا€ثقة وعدم ا€شك حا€ة هي ا€ما€ية ا€معامات

 وتصور رؤية إعطاء في ا€ت₱قيط خال من تساهم ا€عا€مية ا€ت₱قيط و₫اات فإن اأساس هذا وعلى اأموال، رؤوس

 ش₫ل في سواء با€ديون ا€متعلقة ا€ما€ية تهمقرارا اتخاذ في تهممساعد ثم ومن ا€ما€ية اأسواق في ا€متعاملين €مختلف

 .(1) س₱دات أو قروض

 مساهمةƃمنافسة زيادة في اƃمؤسسات بين اƃلحصول اƃ لت₱قيط ا€سلبية اآثار إن :جيد تنقيط على€ 

 تدفع ا€ما€ية، اأسواق في ا€متعاملين ₱ظر في به ا€مع₱ية ا€مؤسسة وم₫ا₱ة صورة باأساس تمس وا€تي ا€سيئ

 ا€حصول €ها ويضمن سيء ت₱قيط على ا€حصول يج₱بها بما و₱تائجها أدائها تحسين على ا€عمل إ€ى با€مؤسسات

 توافر €ها يضمن مريح مر₫ز في ا€تموقع وبا€تا€ي ا€مستثمرين أمام تهاصور  تحسين في يساهم جيد ت₱قيط على

 ت₱قيطها خال ومن ا€ت₱قيط و₫اات أن ا€واضح من فإ₱ه اأساس هذا ميسرة، وعلى شروط وفق ا€تمويلية ا€مصادر

                                                           
)1(

 Lawrence White, (2010): credit rating agencies and financial crisis, Journal of international banking law and regulation, 

volume 25, Issue 4, P4. 
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 ا€مؤسسات يبعد أ₱ه إذ ااقتصادي، ا€₱شاط على إيجابا ي₱ع₫س مما ₫₫ل ا€سوق أداء تحسين في تساهم €لمؤسسات

 ا€تمويلية ا€مقدرة ضعف ع₱ه ي₱تج سيء ت₱قيط على حصو€ها إ€ى تؤدي قد مبااةأو ا إهمال أو تراخ حا€ة أية عن

 .ا€توسعية ااستثمارية ا€₱شاطات على سلبي تأثير من ذ€ك يصاحب وما

 حدƃية اأزمات من اƃماƃب₫ل خاص ت₱قيط وضع من ا€عا€مية ا€ت₱قيط و₫اات به تقوم ما إن :ا 

 يساهم وواقعية، دقيقة معايير على وا€مب₱ية ا€ما€ية اأسواق في ااستثمارية ا€قرارات أفضل اتخاذ على يساعد مؤسسة

 ا€قرارات اتخاذ في وا€فاعلة ا€ضرورية وا€معلومات ا€بيا₱ات توفر ₱هاأ باعتبار ا€ما€ية واأزمات ا€مخاطر من ا€حد في

 ا€شك ظل في ااستثمارية ا€قرارات اتخاذ إ€ى يؤدي ا€عا€مية ا€ت₱قيط و₫اات غياب أن حيث .وا€عقا₱ية ا€رشيدة

 ₫بيرة سلبية آثار ذات ما€ية €مخاطر ا€تعرض احتمال زيادة إ€ى يؤدي مما ا€ضرورية ا€بيا₱ات و₱قص وا€ايقين

 .بي₱ها فيما ا€ما€ية اأسواق وترابط ا€ما€ية ا€عو€مة ظاهرة تطور مع خصوصا

 تقييم في اƃمتبعة واأساƃيب اƃنماذج تحديث عدمفي إدارة اƃمخاطر:  اƃدور اƃسلبي ƃوƂاات اƃتنقيط . ب

 ₱احية من وخصوصا ا€متداو€ة ا€دين س₱دات ₱احية من ₫بيرا تطورا شهد قد ا€ما€ية اأوراق سوق أن حيثاƃخطر: 

 وتوفير ا€تمويل عملية تسهيل إ€ى يهدف وا€ذي ا€م₱ظم ا€تمويل ظهر إذ ا€ما€ية، ا€ه₱دسة بها جاءت ا€تي اابت₫ارات

 ما €م وهو واأصول، اأطراف مختلف بين ا€ما€ية وا€مبادات ا€عاقات تعقد €ذ€ك ₱تاجا ₫ان وقد €لمتعاملين، ا€سيو€ة

 دفع ا€ذي اأمر وهو ا€مبت₫رة، اأصول ذ₲به  ا€مرتبط ا€خطر تقدير و₱ماذج أسا€يب ₱احية من ا€ت₱قيط و₫اات توا₫به

 ₱فس تم₱ح ا€ت₱قيط و₫اات بأن رأت ا€مؤسسات أن ا€مر₫بة ا€دين يخص س₱دات فيما ا€ما€ية اابت₫ارات تطور إ€ى

 وعدم ا€مؤسسات به تقوم ا€ذي ا€تحايل ذ€ك على زيادة وطبيعتها، تر₫يبتها عن ا€₱ظر بغض ا€دين €س₱دات ا€تص₱يف

 ₱تج ذ€ك ₫ل وا€وثائق، ا€مست₱دات في ا€مشار إ€يها وتر₫يبتها ا€دين أصول ا€حقيقي ا€واقع يع₫سه ما بين ا€تطابق

 وضعيتها تع₫سه ما حقيقة يفوق €مؤسسات معي₱ة أصول ت₱قيط تقديم وبا€تا€ي ا€حقيقي €لخطر تقدير سوء ع₱ه

 اائتما₱ية. تهاومقدر  ا€ما€ية
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 المΎΨطر في محϔظة اأوέاϕ المΎليةإΩاέة جة نمάال.  3.  3

 (1)اƃمقاييس اƃرياضية ƃلخطر . 1.  3.  3

 تساعد ا€تي عاَ€جة،ما€ وا€معلومات واأدوات وا€عمليات ا€معايير من مجموعة عن عبارة ا€مخاطر إدارة ₱ظام

 إدارة ₱ظام يتأ€ف حيث ₱شاطها، ميادين مختلف في ا€مؤسسات تواجهها ا€تي €لمخاطر فعا€ة إدارة تطبيق على

 دورية ومراجعة تقييم مرحلة في تتمثل وأساسية موا€ية مرحلة إ€ى باإضافة ₱وعي، وآخر ₫مي جا₱ب من ا€مخاطر

  .ا€₱ظام €هذا

 ا€مستخدمة اإحصائية وا€₱ماذج وا€تق₱يات اأدوات من مجموعة على ا€جا₱ب هذا يحتوي :اƂƃمي اƃجانب . أ

 تقدير ،€ل₱قود ا€زم₱ية ا€قيمة ااحتماات، توزيع ا€لوغاريتمات، :مثل وتقييمها وتحليلها ا€مخاطر بعض على €لتعرف

 :(2) وتشمل ... ؛اافتراضات، اختبار ا€توزيع، متغيرات

 تحليليةƃمقاييس اƃ؛ا 

  تحملƃاختبار اstress testing :ا€مؤسسات ا€ما€ية مجبرة على ا€قيام بصفة ₫ما تطلبها ا€لجان ا€ت₱ظيمية ،

من معرفة مبلغ ا€خسارة في حا€ة تقلبات خطيرة ومهمة في  رحا€ة ا€توتمحا₫اة €حا€ة اأزمات أو سي₱اريو بم₱تظمة 

وبا€تا€ي فهي تهدف  ،ا€سوق. هذ₲ ا€عملية تسمح €₱ا بتحديد م₱اطق ا€محفظة ااستثمارية اأ₫ثر حساسية €أزمات

اأو€ى أسا€يب موضوعية تستعمل أحداث ه₱اك طريقتان  قياس مخاطر ا€سوق.بر₱امج إدارة ا€مخاطر و  إ₫مالإ€ى 

 .(3)تاريخية من أجل وضع سي₱اريو، أما ا€ثا₱ية فهي طرق ذاتية ترت₫ز على ا€فرضيات

  لمخاطرƃ معرضةƃقيمة اƃاVAR  عبارة عن مقياس €لخطر ا€محتمل ا€ذي من ا€مم₫ن أن يتم من جراء :

؟ hق زم₱ي اآف خسر ا€مؤسسة ا€ما€ية باحتمال على ا€تساؤل ا€تا€ي: ₫م مم₫ن أن تتقلبات ا€سوق. وهي تجيب 

فترة اامتاك وا€تي تمثل ا€فترة ا€تي تغير ا€قيمة  ،ه₱اك ع₱صران ضروريان €تفسير ا€قيمة ا€معرضة €لمخاطر
                                                           

 .13 -11 ، ص(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2009)عصما₱ي عبد ا€قادر،  (1)
 .56 – 55(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲، ص ص 2013بن علي بلعزوز، عبد ا€₫ريم ق₱دوز وعبد ا€رزاق حبار، ) (2)

  (1) 
Thierry Roncalli, (2009): Op.Cit, P P 121 – 122.  
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ا€ذي يمثل احتمال مراقبة خسارة أقل أو مساوية €لقيمة  ا€محفظة ي₫ون مقاس، ا€ع₱صر ا€ثا₱ي مستوى ا€ثقة 

 ؛(1)تحليلية، ا€تاريخية، مو₱تي ₫ار€وا€معرضة €لمخاطر. ه₱اك ثاث أ₱واع €لقيمة ا€معرضة €لخطر: 

 قصوىƃخسائر اƃخسارة ا€قصوى ا€ع₱دما تحدد ف، ₫مية من رأس ا€مال ا€ذي يم₫ن أن تخسرهي أقصى : ا

€م  فإن مواجهة سلسلة من ا€خسائر €ن توقفك عن ا€تجارة. ا€مستثمر اسيما إذا ا€متداولمال ا€₫₱سبة مئوية من رأس 

و رغم ذ€ك يجب أن يبقى واقعي قد يميل إ€ى محا₫اة سي₱اريو جد متشاؤم، هذا ا€سي₱اري ي₫ن معتادا جيدا بهذا ا€قطاع

خطر فشل ا€مشروع عوضا  وا يتطابق مع تحليل ا€حساسية ا€ترا₫مي. هذ₲ ا€عملية تهدف با€درجة اأو€ى إ€ى تحديد

يمة، أو احتمال أي مشروع م₫مل يم₫ن أن ي₫ون ضروري. يم₫ن استخدام خذا ا€سي₱اريو ₫ذ€ك €تحديد عن تحديد ق

 ؛)2(تحملها قيمة ا€ذين ا€تي يم₫ن €لمشروع

 تحليل Monte carlo اةƂلمحاƃ:  مشروع مع ا€توزيعات ا€ت₫رارية €لع₱اصر ا€رئيسية €ل هذ₲ اأخيرة تربطإذ

ن ا€₫مبيوتر س ختار بش₫ل مت₫رر قيم عشوائية €₫ل من يبعضها وتتطلب ₫مبيوتر وبر₱امج جاهز م₱اسب. وا 

توزيع احتما€ي معين €₫ي ي₱تج ) بمعرفة ا€عوامل ا€ثابتة( ا€متغيرات ا€تي ي₫ت₱ف مستقبلها عدم ا€يقين ويضعها ضمن 

أسلوب ا€محا₫اة هو أ₫ثر شمو€ية من أسلوب ا€سي₱اريوهات  إنستمر €قيم صافي ا€قيمة ا€حا€ية. توزيع احتما€ي م

 . (3)أ₱ه يأخذ بااعتبار عدد ا ₱هائي من ااحتماات

 سيناريوهاتƃصر ا€مشروع على ا€مشروع €₫ل ع₱صر من ع₱اباإضافة إ€ى تحليل حساسية ربحية : (4)ا

€مجموعة من ا€ع₱اصر مرة واحدة وتسمى سي₱اريو. وعادة ما ي₫ون ه₱اك ثاثة  ةقيم محتمل تؤخذحد₲، فإ₱ه قد 

 سي₱اريوهات: متماثل، معتدل، ومتشاؤم؛ أو ازدهار، عادي، و₫ساد.

                                                           

 Thierry Roncalli, (2009): Op.Cit, P 58.  
(1)

 

 Pierre Vernimmen, (2011) : Finance d’entreprise, 9eme editon, Dalloz : Paris, France, P 726 .  
(2)  

ار ا€يازوري ا€علمية €ل₱شر وا€توزيع: (: دراسة ا€جدوى ااقتصادية وتقييم ا€مشروعات، ا€طبعة ا€عربية، د2010محمد محمود ا€عجلو₱ي وسعيد سامي ا€حاق، )( 3)
 .335، ص عمان، اأردن

(4)  ،ϕ335، ص ₱فس ا€مرجعمحمد محمود العجاوني وسعيد سامي الحا. 
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طرق على ا€معادات ا€رياضية وا€حسابات ا€₫مية في إيجاد مؤشرات ذات دا€ة مرتبطة با€خطر، هذ₲ ا€تعتمد 

تخفق في إعطاء مؤشرات دقيقة خاصة في ا€حاات ا€تي ي₫ت₱فها عدم ا€تأ₫د، وهذا ا€سبب ذاته دفع  إا أ₱ها

ا€تي تعتمد على ييس ا€₫مية( ك ااستغ₱اء عن ا€مقاا€مؤسسات إ€ى استخدام ا€مقاييس ا€₫يفية )دون أن يع₱ي ذ€ب

 .(1)ا€خبرة ا€سابقة وا€حدس €وضع توقعات €ما يم₫ن أن يحدث

 أجل من تستخدم ا€تي ا€فحوصات و₫ذ€ك وا€رقابات، اإجراءات من مجموعة في يتمثل: اƃنوعي اƃجانب

 اأخذ مع ا€مخاطر €معا€جة - ت₫لفة وأقل فعا€ية اأ₫ثر - ا€م₱اسبة اأدوات ₫اختيار €لمخاطر، فعا€ة إدارة تحقيق

 تحديد ا€₱وعي ا€جا₱ب يتضمن هذا إ€ى باإضافة ا€مفترضة، خطورتها ودرجة ا€مخاطر طبيعة ااعتبار بعين

 €مراقبة ا€عليا ا€وظائف تحديد عن فضا ا€مخاطر، إدارة عملية في ا€مساهمة ا€مؤسسة مصا€ح مختلف مسؤو€يات

  .ا€مخاطر

يحدث و  ا€مم₫ن استخدام ا€مقاييس ا€رياضية €قياس حجم ا€تعرض €لمخاطر،في بعض ا€حاات فإ₱ه من غير 

ذ€ك ع₱دما تخفق ا€صيغ ا€رياضية في إعطائ₱ا ا€وصف ا€م₱اسب €ما يم₫ن أن يحدث تحت مختلف ظروف ا€سوق 

 فإن ذ€ك على زيادة .(2)أو ع₱دما ا ي₫ون ه₱اك قدر ₫اف من ا€معلومات حول سلوك اأصل، ا€سوق أو ا€عمليات

. ما يساعد على ا€متعرض €ها وأ₱واعها ا€مخاطر ماهية عن اأو€ية اافتراضات بتقديم تقوم ا€₱وعي ا€جا₱ب م₫و₱ات

 أثر من ا€تحقق تحا€يل إذا ما ومعرفة ،هاتسي₱اريو  ساسلووضع  stress testing ا€تحمل اختبار بتق₱ية ااستعا₱ة

 €قدرة ا€متضم₱ة ا€معطيات ₱وعية على ذ€ك ويتوقف ،ا€مخاطر ₱موذج ضمن موجودة اأو€ية اافتراضات بعض قوة

 .ا€م₱اسبة ا€سي₱اريوهات اختيار على ا€ما€ي ا€مه₱دس

ا€عماء،  مائمةمم₫₱ة ا€تطبيق ₫ذ€ك في مجاات محددة، ₫ا€مخاطر ا€قا₱و₱ية، مخاطر  ا€مقاييس ا€ذاتية

 ومخاطر ا€عمليات )مخاطر ا€تشغيل( وهي مخاطر يصعب إخضاعها €ل₱مذجة ا€ما€ية.
                                                           

 .57 – 56(: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲، ص 2013بن علي بلعزوز، عبد ا€₫ريم قمدوز وعبد ا€رزاق حبار، ) ( 1)
 .57 – 56ا€مرجع ، ص ₱فس  ا€رزاق حبار،بن علي بلعزوز، عبد ا€₫ريم قمدوز وعبد   (2)
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 : ملخص أهم طرق قياس اƃمخاطر3 – 2اƃجدول 

 عيوبها مزاياها اƃطريقة
 اƃمقاييس اƃرياضية )اƂƃمية(

 اإحصائية

فعا€ة في تقدير ا€تعرض €لمخاطر ا€تي 
 تتغير خال ا€زمن

على اافتراضات حول سلوك  يعتمد
أسعار اأصول وا€توزيعات ا€تي قد ا 

مم₫₱ة ا€تطبيق على أ₱واع مختلفة من  ت₫ون دائما دقيقة
 مخاطر اائتمان ومخاطر ا€سوق

 اƃتحليلية

ا يم₫ن تطبيقها في حساب ₫ل  سهلة )بسيطة( ا€وضع وا€تطبيق
 ا€تعرضات €لمخاطر

غير مم₫₱ة ااستخدام €تقدير ا€تعرض 
 ا€مستقبلي €لمخاطر

 اƃسيناريوهات

تتيح معلومات عن خطر €مجموعة من 
 ا€تدفقات ا€خارجة

عملية ومم₫₱ة ا€تطبيق في ا€معامات 
 ا€م₱فردة ₫ما في ا€محافظ ا€ما€ية

 صعبة ا€تطبيق

ا تترك أية افتراضات بخصوص 
 ااحتماات

 )أرباح وخسائر مثا(تترجم بش₫ل مفهوم 
عملية على مجموعة من ا€مخاطر 

 اائتما₱ية وا€سوقية ومخاطر ا€سيو€ة

 اƃقيمة اƃمعرضة ƃلمخاطر

يتيح ويسمح تجميع ا€مخاطر عبر 
 ا€محافظ

يعتمد على اافتراضات بخصوص 
ا€تقلب، اارتباطات ومجاات ا€ثقة وأفق 

 ا€تسيير.
تفشل في ا€تعرف على ما يم₫ن أن 

 في ا€حاات ا€قصوى يحدث
 صعبة ا€تطبيق وا€ت₱فيذ

قابلة €لتطبيق فقط في حا€ة محافظ ا€تي 
 يتم تسعيرها وفق ا€سوق

 اƃخسارة اƃقصوى

يوفر م₱هجية تجميع عبر ا€محافظ 
 ودرجات ا€مخاطر

متحفظة جدا أ₱ها تتجاهل اارتباطات و 
 مجاات ا€ثقة

ا€تي قابلة €لتطبيق فقط في حا€ة ا€محافظ 
 يتم تسعيرها بش₫ل €حظي )يومي(
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 اƃطرق اƃنوعية )اƃذاتية(
يم₫ن أن تستخدم ع₱دما ا يوجد مدخل  

)مقاربة( ₫مية م₱اسبة، أو €تجاوز ا€₱تائج 
 ا€₫مية )€تأ₫يد ا€₱تائج مثا(.

بحتة في استخدام اأح₫ام )ا€ذاتية( مما 
 يعرضها €ل₫ثير من ا€₱قد.

 .58 – 57ا€مصدر سبق ذ₫ر₲، ص ص (: 2013)بن علي بلعزوز، عبد ا€₫ريم وعبد ا€رزاق حبار،  اƃمصدر:

 اƃمخاطر إدارة وضع نموذج. .  2.  3.  3

₱جاز تصميم€ ₫م₫و₱ات حيوية وا€₱وعي ا€₫مي ا€جا₱ب يستخدم  إيجادمن خال  ،فعا€ة ا€مخاطر إدارة وا 

 بمستوى محفظةل€ ا€حسن ا€سير ضمان قصد اأدوات، هذ₲ عمل ومراقبة ،ا€خطر مع €لتعامل م₱اسبةا€ دواتاأ

€ها هي عملية ا€₱مذجة من خال وضع ₱موذج خاص  وءمن بين ا€حلول ا€تي أصبح يتم ا€لجف. ا€مخاطر من م₱اسب

 با€عملية.

عدد من ا€مراحل اأساسية ₫ل مرحلة م₱ها تستدعي تق₱يات رياضية، برمجيات ب تمر عملية وضع ₱موذج

ت₱ظيم ا€بيا₱ات  بإم₫ا₱هاا€وحيدة ا€تي  ا€طريقة خاصة في حا€ة ب₱اء ₱موذج على ا€مستوى ا€₫لي، ₫و₱هامختصة 

 وا€قيام با€حسابات ا€ازمة، إا أ₱ه وبا€رغم من هذا إا أن عملية وضع ₱موذج تبقى صعبة وتتطلب ا€دقة ا€شديدة:

صاد ا€قياسي على تأثير ا€متغير ا€مستقل على هتم ا€تحليل في ااقتي :(1)تحديد اƃمتغيرات اƃخاصة باƃدراسة . أ

متغير أو عدة متغيرات تابعة، حيث تحديد ₫ل واحد م₱ها يختلف باختاف ا€ظاهرة ا€مدروسة. €ذا وجب تحديد 

 ا€عاقة ا€سببية ا€خاصة با€ظاهرة محل ا€دراسة بين ا€متغيرات ا€مع₱ية.

قبل ا€بدء بعملية وضع €ل₱موذج، يجب جمع ا€معلومات اأساسية حول ا€ظاهرة. : )2(اتƃلبيانإعداد بنك  . ب

عادة ما ت₫ون ا€بيا₱ات ا€مستعملة عبارة عن بيا₱ات تاريخية مسبوقة باحتماات €بيا₱ات فردية، اختبار مختلف 

€₱موذج )سداسية، اأوجه ا€₱ظرية ا€مم₫₱ة أو تحديد قيمة بعض ا€مؤشرات، فترة ا€بيا₱ات تصبح محددة من قبل ا
                                                           

 (2)
  Bruno Crépon et Nicolas Jacquement, (2010): Econométrie :méthode et applications, De boeck: Bruxelles, Belgique,     

P 9. 
   (2)

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

P209 –  211. 
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س₱وية.....( مما يو€د إم₫ا₱ية حدوث مش₫ل مهم وا€متمثل في عدم تطابق ا€ساسل زم₱يا مع ا€₱موذج. و€هذا ا€سبب 

 با€ذات ₱جد في فر₱سا أن ا€بيا₱ات ا€متعلقة بااستثمار، ₱شاط ا€مؤسسات ا€₫برى.... متوفر في صورة س₱وية فقط. 

€وضع ₱موذج م₱ها: ساسل محاسبية، ساسل ₱قدية وما€ية، بيا₱ات ك عدة أ₱واع €لساسل ا€ازمة اه₱

تخصص ا€دول ا€خارجية،....، من ا€سهل ا€حصول على ا€بيا₱ات ا€محاسبية ا€وط₱ية من طرف ا€مؤسسات 

، وهو ₱فس ا€شيء با€₱سبة €لساسل ا€₱قدية وا€ما€ية من طرف ا€ب₱وك ا€مر₫زية وا€تي عادة ما تحجب اإحصائية

ا₱ات ا€تي تعتبرها سرية با€رغم من أهميتها، إا أن ا€معلومات ا€دو€ية هي ا€تي عادة ما ت₫ون صعبة بعض ا€بي

 ، وهي عادة ما تواجه مش₫ل مثا₱ة و تجا₱س.……OCDE, ONU, FMIا€جمع، فهي تجمع من مصادر مختلفة 

ت₫ون ا€بيا₱ات ثابتة خال من أجل وضعه يجب أن فع₱دما يتم تحديد ب₱ك ا€بيا₱ات، تبدأ عملية ب₱اء ا€₱موذج. 

₫ل فترة وضع ا€₱موذج، €تعمل بش₫ل صحيح، ب₱ك ا€بيا₱ات يجب أن يسير من قبل برمجيات تتميز با€وظائف 

 ا€تا€ية: 

 تخزين ا€معلومات وا€وثائق مما يسمح بمعرفة ما تحتوي ا€سلسلة؛ 

 قبا؛ا€دخول ا€سهل €لساسل €وضع ا€₱موذج وا€قيام بمحا₫اة €ل₱موذج مست إم₫ا₱ية 

 حساب ا€ساسل ا€ثا₱وية ا€مشتقة من ا€ساسل اأصلية ) مؤشرات، معدل ا€₱مو.....(؛ 

 مراقبة صاحية ا€ساسل؛ 

 تحديث €لساسل اأو€ية وا€ساسل ا€ثا₱وية؛ 

 .إم₫ا₱ية استعمال ا€جداول وا€بيا₱ات 
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 ع₱دما يتم ضبط ب₱ك ا€بيا₱ات واختبار₲ يم₫ن ا€ت₱قل إ€ى مرحلة وضع ا€₱موذج.

ا€₱موذج يع₫س ₱ظرة يرى أصحابها بأ₱ها من ا€مم₫ن أن تتطابق مع ا€واقع. : )1(تخصيص واƃتنبؤ بنموذج . ت

يبقى من إا أ₱ه €ذ€ك.  اأساسيةإذن بإم₫ا₱هم وضع بصورة تحليلية ا€هي₫ل اأساسي €ل₱موذج، من حيث ا€معادات 

 ل₱موذج في إطار ₱ظري واحد. ا€صعب إدماج ₫ل ا€جوا₱ب €

معادات ا ت₱تمي ت₫ون فيها  نيم₫ن أ رة ا€بداية تحتوي على متغيرات تؤدي إ€ى معادات مختلفة₱ظرة أو ف₫

₫ل مستوى من  ، €ذ€ك يجب ا€تأ₫د من غياب عدم اارتباط ا€₱ظري بين مختلف مستويات ا€₱موذج.إ€ى قلب ا€₱موذج

ا€عديد من ا€متغيرات  إدخال تفاديب ا€₱موذج يت₫فل به مختص في ااقتصاد ا€قياسي ا€ذي سيقوم بتقدير₲. ه₱ا يج

   ا€ت₱بؤ بها ₫ا€م₱اخ  إم₫ا₱يةا₱عدام  سواءا€خارجية ا€تي سيصعب استعما€ها فيما بعد ع₱د ا€توقع بواسطة ا€₱موذج 

 أو أن ا€حصول عليها معقد.

 رمجياتوضع ا€₱موذج عادة ما يستعمل تق₱يات وبإن هذ₲ ا€مرحلة تشمل حوار دائم بين ا€₱ظري وا€تطبيقي. 

اهلين مش₫ل ا€تزامن ا€معادات توضع بواسطة ₱موذج ا€مربعات ا€صغرى متج في ااقتصاد ا€قياسي، أين أغلبية

عادة ما ₱أخذ حذر₱ا من مش₫ل اارتباط ا€ذاتي وع₱د ظهور هذا اأخيرة يجب استعمال تق₱يات و  داخل ا€₱موذج،

(. في حا€ة استعمال ساسل قصيرة Durbin, hildreth et lu, cochrane et orcutt de prais et veinsteinأخرى ) 

ا€ذي و   أ€مونا€مدى ₫ا€فصلية ي₱شأ مش₫ل احتمال ا€تأخر، في حا€ة ا€متغيرات ا€متأخر فأحسن ₱موذج هو ₱موذج 

 ا€متغيرات ذات ا€توزيعات أ₫ثر من يعتبر أ€مون توزيع، ففقط متأخرة خارجية متغيرات تستخدم ا€تي ا€طرق مهأ يعتبر

 تمعاما أوزان نأ ₫ما، ا€متأخرة ا€متغيرات من محدد عدد على يعتمد ₱هأ من ا€رغم على شيوعا ا€متأخرة ا€مستقلة

 أ€مون  توزيع نفإ و€ذ€ك r ا€درجة من( Polynomial) ا€حدود متعدد عددية دوال عن عبارة يه ا€متأخرة ا€متغيرات

 مرحلتين على يجري ا€متأخرة ا€متغيرات أوزان تقدير نأ إذ إا أ₱ه يعد أ₫ثر تعقيدا ،€لت₫يف إم₫ا₱ية أ₫ثر يعتبر 

                                                           
   (1)

  Patrick Artus, Michel Deleau, Pierre Malgrange, (1994): Op.Cit, P211 –  214. 



ƃفصل اƃية ومقاييس أدائها محفظة                                                            ثانياƃماƃاأوراق ا 

 

139 

 

 نأ أي، ا€متأخرة ا€فترات من s على يحتوي تقدير₲ ا€مطلوب ا€₱موذج نأ ضار افت . أو€هافقط واحدة مرحلة على و€يس

 ا€صغرى ا€مربعات بطريقة مباشرة b قيم تخمين من ابدثم   ،S+1 وه اهتقدير  ا€مطلوب b تاماا€مع عدد

 تمثل إ₱ها اعتبار على مباشر غير بش₫ل قيمها تقدير يتم ،ا€تقدير في صعوبات من ذ€ك عن ي₱جم قد وما عتياديةاا

 .r ا€درجة من ا€حدود €متعدد تقريبية دوال

 داته ₱مر إ€ى مرحلة حله من خال مجموعة من ا€مراحل أو€ها بعد وضع ا€₱موذج ومعا: )1(حل اƃنموذج . ث

 nا€ـ   tفي تاريخ  yحل ا€₱موذج يتمثل في ا€بحث عن حل أي إيجاد مجموعة من قيم ف₫تابة ا€₱موذج في بر₱امج، 

مة. ا€خاتأقسام: ا€مقدمة، ا€قلب و  3ه إ€ى €₱موذج يجب إعادة ترتيبه من خال تقسيمو€حل ا معاد€ة ت₫ون محققة،

ا€معادات ا€تي يجب أن ي₫ون حلها   تتعرض €لتزامن، أما ا€قلب فيمثلتتمثل اأو€ى في مجموع ا€معادات ا€تي ا

 بصورة متزام₱ة، أخيرا ا€خاتمة وتتمثل في مجموع ا€متغيرات ا€تابعة ا€تي ا تتدخل في ا€معادات. 

بعد توقع ا€₱موذج و₫تابته وقبل ا€بدء باستعما€ه يجب تجريب وتأ₫يد ا€₱موذج أوا. عادة ما : )2(تأƂيد اƃنموذج . ج

وبا€تا€ي خطر ا€خطأ فهو  ااقتصاد ا€قياسي في صورة ₱موذج، ت₱بؤاتبا€تحويل اآ€ي €₱تائج  ا€₱مذجةتقوم برمجيات 

₱ات ₫خطأ في ₫تابة ا€معاد€ة، خطأ في ا€بيا إدخالع₱د  .ضئيل وحا€ة حدوثه ت₫ون من مرحلة ا€ت₱بؤ في حد ذاتها

في اأخير ₱قوم بمحا₫اة €ل₱موذج في هذ₲ ا€حا€ة من ا€مهم تحديد هذ₲ اأخطاء وتصحيحها. فملف ا€معامات،.... 

خذين ا€قيم ا€تاريخية €لمتغير ا€مفسر وا€تي يجب أن ت₫ون مساوية ₫ل معاد€ة €وحدها مرة واحدة، آ ه₱حسب من خا€€

 €ها.

₫د من ₫تابة ا€₱موذج يم₫₱₱ا تأ₫يد₲ من خال ا€طرق ا€خارجية )ا€محا₫اة، ا€مضاعفات...(، وا€₱ماذج ع₱دما ₱تأ

ا€مرحلة صعوبة حل ا€₱موذج في ا€مرات اأو€ى  لية )دراسة ا€ترابط،........(. ومن ا€معوقات ا€تي تواجهها هذ₲ا€داخ

 . Gauss-Seidelخاصة ع₱د استعمال خوارزمية من ₱وع 

                                                           
   (1)

  Patrick Artus, Michel Deleau, Pierre Malgrange, (1994): Op.Cit, P214 –  216. 
   (2)

  Patrick Artus, Michel Deleau, Pierre Malgrange, Idem, P216 –  219. 



ƃفصل اƃية ومقاييس أدائها محفظة                                                            ثانياƃماƃاأوراق ا 

 

140 

 

   دارة اƃمخاطرإاƃنمذجة ااƂƃترونية .  3.  3.  3

 و₱وع وتبعا €حجم مسبقا ا€محددة ا€مراحل حسب ا€شر₫ة في ا€مخاطر إدارة واأمثل ا€فعال ا€بر₱امج تحديد بعد

 إدارة عملية محددات اا€₫ترو₱ية بدراسة ا€₱مذجة تتم به، تتمتع ا€ذي ا€ت₫₱و€وجي ا€تطور ومستوى ا€مؤسسة ₱شاط

دراج عليها، ا€بيا₱ات ا€محصل على اعتمادا ا€متعددة و₱ماذج ا€برمجيات واستخدام ا€مخاطر  ا€متغيرات جميع وا 

 .مم₫ن وقت أي في وا€تطوير €لتعديل قابل ومرن، فعال ا€₫ترو₱ي ₱ظام €ب₱اء ا€داعمة وا€دراسات

 وخطوات مماثلة يم₫ن ا€مخاطر، إدارة ا€₫ترو₱ية €برامج واضحة خطوات Barry W . Boehmوقد وضع 

 أدوات إيجاد إ€ى مع₱ى ا€مخاطرة من ا€مسار بتتبع €لسماح ا€مخاطر إدارة ا€ميادين مختلف في استعما€ها أيضا

دارته ا€مخاطر تحديد  وهاتان أساسيتين مجموعتين إ€ى ا€مخاطريم₫ن تقسيم إدارة  Boehm ₱موذج وفيا. وا 

 : (1)ةا€مؤسس دائ₱ي مخاطر تحليل في ا€مراحل إيجاد أيضا استخدامهما يم₫ن ا€مجموعتان

 ا€متعرض €لمخاطر با€₱سبة اأو€وية وتحديد وتحليل، تعريف، وهي أقسام ثاثة من تت₫ون :اƃمخاطر تقييم . أ

 €ها؛

 .وا€متابعة €لمخاطر، ا€حلول إيجاد ا€مخاطر، إدارة تخطيط :وهي أقسام ثاثة من ت₱قسم :اƃمخاطر مراقبة . ب

 قياس ا€مخاطر وي₫ون ا€مع₱ية ا€ما€ية €لمؤسسة ا€مخاطر إدارة بر₱امج إطار في يتم ا€خطوات هذ₲ ت₱فيذ إن

 عن م₱تظمة تقارير وأن تقدم ا€معلومات، ₱ظام خال من ا€م₱جزة ا€يومية ا€عمليات مع ومت₫امل وثيق بش₫ل مرتبطا

(2)ا€مرتقبة أو ا€محققة ا€خسائر حاات وعن بأ₱واعها، €لمخاطر ا€تعرض حاات
. 

 إدارة ا€مخاطر ا€₫ترو₱ي ₱ظام €ب₱اء ا€م₱اسبة ا€برمجية ا€لغة إيجاد هو ا€₱مذجة عملية في ا€محوري ا€شيء

 ا€تحليل في عملية ا€مستخدمة وا€تق₱يات ا€طرق أو ا€تقييم، عملية في ا€مستخدمة اإحصائية ا€₱ماذج أ₱واع أن

 .€ذ€ك ا€م₱اسبة ا€برمجية با€لغة ااستعا₱ة تستوجب م₱ها، ا€معقدة خصوصا واإدارة

                                                           

 .13 ص ، (: ا€مرجع سبق ذ₫ر₲2009)عصما₱ي عبد ا€قادر،  (1)
 .15 – 14 ص، ص ₱فس ا€مرجععصما₱ي عبد ا€قادر،  (2)
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 فيه وما ترغب ا€مؤسسات ₱شاط €₱وع تبعا ا€مخاطر، إدارة اا€₫ترو₱ية اأ₱ظمة من ا€عديد ه₱اك ا€واقع وفي

 ا€شر₫ات أشهر ومن مع₱ية فقط، مخاطر إدارة جزئية بأ₱ظمة أو ا€مخاطر إدارة شامل ب₱ظام سواء ا€مؤسسات هذ₲

 تقدم . حيثSASوشر₫ة  ERA₱ذ₫ر شر₫ة  ا€مخاطر، إدارة اا€₫ترو₱ية اأ₱ظمة وب₱اء إدارة مجال في تعمل ا€تي

 .مختلفة قطاعات عدة في ا€مخاطر بإدارة ا€متعلقة وااستشارات ا€خدمات ا€شر₫ات هذ₲

ا€فريق  إشراف وتحت اا€₫ترو₱ية ا€برمجة في مختصين قبل من اا€₫ترو₱ية اأ₱ظمة تشغيل يتماƃتشغيل :  .1

 ا€فروع وا€وحدات عدد وحسب ا€متبع ا€₱ظام €₱وع وتبعا يومي بش₫ل وذ€ك ا€مؤسسة، في ا€مخاطر بإدارة ا€م₫لف

       ₫شر₫ات أطرافا أخرى ا€مؤسسة ت₫لف وقد آ₱ي، أو يومي متواصل بش₫ل ا€تقارير إعداد مت ومن €ها، ا€تابعة

 .ا€مخاطر إدارة أ₱ظمة تشغيل أو/و ب₱اء في مختصة دراسات م₫اتب أو

 ا ي₫ون جزءا بحيث ا€مؤسسة، في ا€موجود ا€معلومات ₱ظام مع ا€مخاطر إدارة ₱ظام ربط جدا ا€مهم ومن

 فورية خطوات €لمخاطر واتخاذ €لت₱به يسمح ما وهذا ₫لي، بش₫ل ومدمجة مت₫املة ت₫ون تشغيله وآ€يات م₱ه، يتجزأ

 ومن يحدث، قد اختال أو ا₱حراف عن أي ا€معلومات وتبادل ا€مؤسسة، فروع من فرع أو إدارة أي في معها €لتعامل

 في وتجارب خبرات با₫تساب €لمؤسسة تسمح €ها وا€مرتقبة ا€متعرض ا€مخاطر معظم على معطيات قاعدة ت₫وين ثم

 .ا€مستقبل في تتعرض €ه قد ما €مواجهة ا€مخاطر إدارة مجال

هذ₲  بداية م₫ان بتحديد ا€متوفرة، ا€معطيات قاعدة أساس على اا€₫ترو₱ي ا€₱ظام مراقبة عملية تتم: اƃمراقبة .2

 ت₫ون أن بها، فيم₫ن تتم ا€تي وا€₫يفية ا€مؤسسة عليها تعتمد ا€تي ا€ذاتية ا€مراقبة على بااعتماد ت₱تهي، وأين ا€عملية

 ا€₱ظام €₱وع تبعا فصلي شهري أو أو يومي بش₫ل اا€₫ترو₱ية ا€برامج بها تت₫فل آ€ية وبطريقة تلقائية ا€مراقبة هذ₲

 .ا€₱ظام €هذا ا€مراقبة اآ€ية مع مت₫املة ا€ما€ية ا€مؤسسة في ا€داخلية ا€رقابة ت₫ون بحيث ا€متبع،

 عملية تتم وبا€تا€ي اا€₫ترو₱ي، ا€₱ظام في مصادفتها ا€مم₫ن ا€عيوب ₫شف هو اآ€ية ا€مراقبة من وا€هدف

  .دورية بصفة وتحديثها اأ₱ظمة هذ₲ في وا€تطوير ا€بحث
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 وا€مخاطر ا€قا₱و₱ية ا€₱ظامية ₫ا€مخاطر ₱وعها تحديد أو ₫شفها عن اأ₱ظمة هذ₲ تعجز مخاطر ه₱اك أن إا

 ا€فيروسات عبر ا€قرص₱ة وا€تدمير ₫مخاطر ₱فسها اأ₱ظمة هذ₲ استخدام من ت₱شأ قد ا€تي ا€ت₫₱و€وجية وا€مخاطر

 .عام بش₫ل تحديد₲ يصعب اأمر وهذا ₱فسها، ا€مؤسسة معلومات على وا€تجسس اا€₫ترو₱ية
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 اƃثانيخاصة اƃفصل 

أساس ا€ذي وضع  ،مار₫وفيتز₱ظرية ا€محفظة € أبرزهااستثمارية على ₱ماذج و₱ظريات تعتمد إدارة ا€محافظ ا

من خال محفظة ااستثمارية ا€مثلى، وذ€ك ا€مزج بين ا€بدائل ااستثمارية اأ₫ثر فعا€ية بهدف ا€وصول إ€ى ا€

سهامات إمداداتذات اأصول ا€خطرة فقط. €تليها  ث₱ائية ا€عائد وا€خطر ا€₫لي €لمحفظةا€ت₱سيق بين  ا€عديد من  وا 

سما€ية تسعير اأصول ا€رأ ₱موذج ، أهمهااأوراق ا€ما€ية ا€خا€ية من ا€خطر €لمحفظة إدخالفي حا€ة ا€باحثين 

 و₱ظرية ا€تسعير با€مراجحة.

 أداءهابل تعدت إ€ى قياس  ،إدارة ا€محافظ ااستثمارية وم₫و₱اتها فقطعلى ₫يفية €م تقتصر ا€دراسات إا أن 

 ا€تي ا€مستقبليةا€عوائد  قيمب رأ₫ب هتماماا يو€ي ا€مستثمرتقليل ا€خطر، فو ومدى قدرتها على تحقيق ا€عوائد ا€متوقعة 

 جيد ت₱ويع تحقيقف ا€خطرب أما فيما يتعلق .حتما€يااا€توزيع  على اأو€ى با€درجة هاداعتما تحديدها من ا€صعب

 يوفر حماية ضد ا€مخاطر غير ا€₱ظامية. €لمخاطر توزيعا يضمن بما €لموارد
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 تمهيد

يعتبر قياس وتƄميم خطر محفظة اأوراق اƅماƅية من أصعب اƅتحديات اƅتي تواجه مديرها، فباƅرغم من ƄوƊها 

اƅوزن اƅترجيحي Ƅƅل أصل تحديد بعملية معقدة Ɗوعا ما إا أƊها ممƊƄة خاصة في مرحلة تƊويع اأصول اƅمƄوƊة ƅها 

 وƊسبة اارتباط فيما بيƊها.

من هذا اƅمƊطلق Ɗهدف من خال هذƋ اƅدراسة اƅتطبيقية إƅى تقييم أداء محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة 

، ƅلشرƄة ة، ƅيتم بعد ذƅك تحديد Ɗموذج اƅمحفظة اƄƅفؤ 2013-2006خال اƅفترة  CAATاƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل 

 وتمر مراحل اƅدراسة عبر اƊƅقاط اƅتاƅية: .Solveur Exel برƊامج  اعتمادا على

 تقديم ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل؛ .1

 تقييم أداء محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل؛ .2

 عاقة إدارة اƅمخاطر في تقييم أداء محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل. .3
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 CAAT لشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشاملƃ مدخل.  1

 CAAT تقديم اƃشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل.  1.  1

 تعريف شركΕΎ التأمين.  1.  1.  1

تجميع اأقساط من اƅمؤمن  من خال ،تجارية تهدف ƅتحقيق اƅربح اتشرƄ عبارة عن شرƄات اƅتأمين

بغرض توفير اأموال اƅازمة ƅدفع اƅتعويضات ƅلمؤمن ƅهم أو  ،واستثمار اأموال اƅمجمعة في استثمارات مضموƊة

 .(1)وتغطية Ɗفقات مزاوƅة اƊƅشاط اƅتأميƊي وتحقيق ربح مƊاسب ،اƅمستفيدين عƊد تحقيق اƅمخاطر اƅمؤمن ضدها

من اƊƅشاط اƅماƅي، وسمة جوهرية اقتصاديات اأمم اƅراقية من خال ما تعتبر شرƄات اƅتأمين جزءا هاما 

تلعبه من دور مزدوج، وƅهذا قررت اƅحƄومات إعطاء ااستقاƅية ƅهذا اƅقطاع، من خال قواƊين ومراسيم تلغي 

واƅتي ا  1939 – 1938احتƄار اƅدوƅة ƅلعمليات اƅتأميƊية، حيث ƄاƊت تحƄمه قواƊين يعود ميادها إƅى سƊة 

 .(2)تتماشى مع اƅتطورات ااقتصادية

  CAAT اƃشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشاملنشأت .  2.  1.  1

أƄبر اƅشرƄات اƅوطƊية في سوق اƅتأمين اƅجزائري  إحدى، CAATتعتبر اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل 

عادة اƅتأمين   .SAAمين واƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأ، CAARإƅى جاƊب Ƅل من اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين وا 

 (SPA)ذات أسهم  (EPE)عبارة عن مؤسسة اقتصادية عامة  CAATاƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل 

على شƄل   82/85، وفقا ƅأمر 1985 أفريل 30 فيديƊار جزائري  11490000000برأسمال اجتماعي يقدر بـ 

بعد  EPE/SPAذت شƄل أخ ،1989في سƊة  مؤسسة جماعية تضمن جميع أخطار اƊƅقل اƅبري، اƅبحري، واƅجوي.

بسرعة اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأميƊات وسعت  في أجل قصير، .اإصاحات ااقتصادية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأميƊات

 حصتها اƅسوقية وتƊوع محفظتها في Ɗفس اƅوقت. توسع مجال Ɗشاطها في فروع أخرى ƅلتأمين. مما أدى إƅى
                                                           

 .ι 86: بيروت، ƅبƊان، اƅعربية ƅلƊشر واƅتوزيع (: محاسبة اƅمƊشآت اƅماƅية، دار اƊƅهضة1986أحمد Ɗور وآخرون، ) (1)
(: إدارة اƅمخاطر في شرƄات اƅتأمين دراسة قياسية باƅتطبيق على اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين، مجلة رؤى اقتصادية )اƅعدد 2015أيمن زيد واƅطاهر اƅعمودي، ) (2)

 .174 (، ص9
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شرƄات اƅتأمين. قامت اƅشرƄة اƅجزائرية  ا، وفي إطار إعادة اƅتأهيل اƅذي خضعت ƅه2009مع حلول سƊة 

واƅتي  TALAا، ƅيصبح ممثل على شƄل فرع من Ɗشاطهاƅشامل بفصل خدمة اƅتأمين على اأشخاص  نƅلتأمي

 في رأس ماƅه ااجتماعي. مساهما  CAATتƄون 

ƃشامل 1 – 3جدول اƃلتأمين اƃ جزائريةƃة اƂشرƃتطور نشاط ا :CAAT  سنواتƃ2013 – 2006خال ا  

 دج 610 اƃوحدة:
 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

 اƃنشاطات

 18114 15502 14637 14083 13345 12688 10588 8068 اإنتاج

 10643 9309 1416 1331 7872 8457 7061 5516 اƃتأميناإنتاج اƃصافي إعادة 

 583 571 569 538 472 411 428 354 اإنتاج اƃماƃي

 8300 7792 7121 6523 6586 6262 5615 4277 اƃخسائر اƃمدفوعة

 12429 12282 12173 141647 9738 8778 7710 6349 اƃخسائر اƃتي ستدفع

 اƃنتائج

 6526 4300 4024 4442 4444 5712 5475 2792 هامش اƃتأمين

 1926 833 1221 1411 830 1013 822 500 اƃناتج اƃصافي
 .ƅ2006 – 2013لسƊوات  CAATعلى اƅتقارير اƅسƊوية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  عبعد اإطا اƅباحثةمن إعداد  اƃمصدر:

 CAATاƃهيƂل اƃتنظيمي ƃلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل .  3.  1.  1
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 CAAT: اƃهيƂل اƃتنظيمي ƃلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل 1 – 3اƃشƂل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .CAAT اعتمادا على تقارير اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل اƅباحثةمن إعداد  اƃمصدر:

 اƅرئيس اƅمدير اƅعام

 اƅرقابة اƅعامة

 مديرية اƅتدقيق

 سƄرتاريه عامة

 مستشارين

 اأمن اƅوظيفي

 اإطار اƅمسير اƅتقƊي اإطار اƅمسير اƅتƊموي اƅمسير اإدارة واƅماƅية اإطار اƅفروع اƅجهوية

 اƅوƄاات

اƅوƄاات اƅعامة 
 ƅلتأمين

 مديرية اƅحريق واأخطار مديرية اƅتجارة واƅتسويق مديرية اƅموارد اƅبشرية

 مديرية اƅتƄوين
اƅتخطيط واƅتƊظيم  مديرية

 ومراقبة اƅتسيير

اƅتأمين اƅهƊدسي 
 وتأمين اƅقروض

 مديرية اƅمحاسبة واƅماƅية

 مديرية ااستثمارات واƅثروة

 مديرية شبƄة ااتصال

 مديرية اإعام اآƅي

 مديرية تأمين اƅسيارات

 مديرية تأمين اƅقروض

 مديرية إعادة اƅتأمين اتعاƅتشريعات واƅمƊاز  خلية
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 CAAT اƃشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل اƃتي تقدمها ماتاƃخد.  2.  1

 :فيما يلي عموما تتلخص وظائف شرƄات اƅتأمين

 واإنتاج اƃتسعير.  1.  2.  1

اƅذي يختلف اختافا Ƅليا عن تسعير و  ،أسعار أƊواع اƅتأمين اƅمختلفة تضع شرƄات اƅتأمين اƃتسعير: . أ

اƅتأمين ا تعرف فيما إذا ƄاƊت اأقساط اƅتي تستوفيها في اƅمؤمن ƅهم Ƅافية  شرƄات .ƅمƊتوجاتخرى من ااأƊواع اأ

 .ƅ(1)تغطية مصاريفها ودفع اƅتعويضات اƅمترتبة عليها إا بعد اƊتهاء فترة اƅتغطية أي مدة اƅتأمين

على اƅوƄاء  يعƊي إƊتاج اƅمبيعات واƊƅشاطات اƅتسويقية اƅتي تقوم بها هذƋ اƅشرƄات. Ƅثيراً ما يطلق اإنتاج: . ب

واƅمƊدوبين اƅذين يقومون ببيع اƅتأمين اسم مƊتجين أن عمليات اƅبيع اƅتي يقومون بها هي إƊتاج شرƄات اƅتأمين، 

 .(2)ويعتمد Ɗجاح شرƄات اƅتأمين على وجود مجموعة فعاƅة مƊهم

 :تتمثل في ، يةمجموعة من اƅخدمات اƅتأميCAAT Ɗتقدم اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل 

  اول  :على اأشخاصتأمينƊتأمين يتƅماƅهُ اƅ مُؤمّنƅتي  ،تعلّق بشخص اƅمخاطر اƅتأمين اƅيشمل هذا ا

 يتعرّض ƅها اإƊسان في حياته أو سامة جسمه أو صحّته. 

 :سياراتƃسيارات اجباري ا تأمين على اƅتأمين على اƅون، يمثلƊقاƅية  بموجب اƊمدƅية اƅمسؤوƅا يخص اƊضما

 خرين. اƅمادية اƅتي تلحق باآاƅتي تغطي اƅخسائر اƅجسدية و 

  نقل:تأمينƃاأيأخذ بعين ااعتبار  على اƅ ن أن تتعرضƄممƅتي من اƅسرقة.خطار اƅاƄ ةƅقوƊمƅبضائع اƅها ا 

  وارثعلى تأمينƂƃحريق واƃه أو  :اƅتي قد تصيبه في ماƅمادية اƅه من اأضرار اƅ مؤمنƅيعمل على حماية ا

 Ƌتعرضعقارƅتيجة اƊ ƅمخاطر متعددة. Ƌمياƅتأمين ضد أضرار اƅحريق، اƅتأمين ضد اƅتأمين: اƅدرج تحت هذا اƊي... 

  قروضعلى تأمينƃة :اƅسيوƅوك ضد خطر اƊبƅمؤسسة أو اƅية يؤمن اƊتأميƅخدمات اƅل خاص من اƄش. 
                                                           

 .67 ، صاأردن، عمان: دار ƊƄوز اƅمعرفة ƅلƊشر واƅتوزيع(: إدارة اƅتأمين واƅمخاطر، اƅطبعة اأوƅى، 2006زيد مƊير عبوي، ) (1)
 .67 زيد مƊير عبوي، Ɗفس اƅمرجع، ص (2)
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 اƃمجموع تأمين اƃقروض تأمين اƃحريق واƂƃوارث  تأمين اƃنقل تأمين اƃسيارات تأمين اأشخاص 

 اƃنسب اƃمباƃغ اƃنسب اƃمباƃغ اƃنسب اƃمباƃغ اƃنسب اƃمباƃغ اƃنسب اƃمباƃغ اƃنسب اƃمباƃغ اƃسنوات

2006 337243 4 3006403 37 1205541 15 3266562 41 218224 3 8033973 

2007 359611 4 3737639 35 1184676 11 4752182 45 554026 5 10588134  

2008 546600 4 3988955 31 1386592 11 6418743 51 347273 3 12688163  

2009 705461 5 3992580 30 1573974 12 6890474 52 182988 1 13345477  

2010 626208 4,4 4266883 30,3 1939696 14 7211077 51 39370 0,3 14083234  

2011 324553 2 4986124 34 1774822 12 7538888 52 12151 0 14636538  

2012 0 0 5828944 37 1355200 9 8317195 54 544 0 15501883  

2013 0 0 7249700 40 1409004 8 9453337 52 1848 0 18113889  

  106991291 - 1356424 - 53848458 - 11829505 - 37057228 - 2899676 اƃمجموع

- - 1,53 169553 49,75 6731057 11,52 1478688 34,28 4632153,5 2,92 362459,5 اƃمتوسط

 

 

 

 

 

  2013 – 2006خال اƃسنوات  CAAT: إنتاج اƃشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل 2 – 3اƃجدول 

%دج و310 اƅوحدة:  

.ƅ 2006 - 2013لسƊوات بعد اإطاع على اƅتقارير اƅسƊوية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  اƅباحثةمن إعداد  اƃمصدر:

.ƅ 2006 - 2013لسƊوات بعد اإطاع على اƅتقارير اƅسƊوية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  اƅباحثةمن إعداد  اƃمصدر:

 .ƅ 2006 - 2013لسƊوات CAATبعد اإطاع على اƅتقارير اƅسƊوية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  اƅباحثةمن إعداد  اƃمصدر:
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 اƅمتمثل في: 2013 – 2006يمثل اƅجدول أعاƋ إƊتاج اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل خال اƅسƊوات 

اƊطاقا  أما، مقارƊة مع غيرها %3تمثل هذƋ اƅخدمة أو اƅمƊتوج Ɗسبة ضعيفة تقدر بـ اأشخاص: على تأمين 

، وهذا راجع إƅى عملية إعادة اƅهيƄلة اƅتي شهدها اƅقطاع، واƅتي أسفرت على 0أصبحت قيمته تعادل  2012من 

اƅمتعلق  04-06طبقا ƅلقاƊون  .مختصة باƅتأمين على اأشخاصاƊفصال هذƋ اƅخدمة ƅتصبح هƊاك شرƄات 

ƅتأمين اƅات اƄشرƅ حƊذي مƅات اƊتأميƅمن مارس  5عمومية مهلة با( واتƊى مارس  2006سƅفصل 2011إƅ )

 .اƅتأمين على اأشخاص من اƅتأمين ضد اƅخسائر

Ɗاحظ من اƅجدول أعاƋ، أن Ɗسبته مرتفعة فهي تحتل اƅمرتبة اƅثاƊية من إجماƅي : اƃسياراتعلى مين أت

اƅمتعلق باƅزامية اƅتأمين  30/01/1974اƅمؤرخ في  15/74بموجب اأمر  اإƊتاج وذƅك Ɗظرا ƅاƅزام اƅقاƊوƊي ƅذƅك

هذا  .19/7/1988اƅمؤرخ في  31/88على اƅسيارات وبƊظام اƅتعويض عن اأضرار، واƅذي عدƅة باƅقاƊون رقم 

 .و حجم اأضرار اƅمترتبة عƊهأƅى خطورة اƅحادث إقد يƄون غير Ƅاف باƊƅظر  ƊƄƅه اƅضمان ضروري،

حيث  حسب Ɗتائج اƅجدول يعتبر اƅتأمين على اƊƅقل من اƅخدمات اƅمتوسطة اƅتي تجلب اƅزبائن: اƃنقل تأمين

 .%11قدرت Ɗسبته بـ 

عليها، باإضافة إƅى اƅشرƄات واƅمصاƊع أصحاب هي اأƄثر اƊتشارا Ɗظرا اقبال : تأمين اƃحرائق واƂƃوارث

 12-03اƅتأمين بموجب اƅمادة اأوƅى من اأمر رقم هذا تم تحديد اƅزامية  بعض اƅخواص ƅلتأمين على ممتلƄاتهم.

 .، اƅمتعلق بإƅزامية اƅتأمين على اƄƅوارث اƅطبيعية وبتعريض اƅضحايا2003أوت  26اƅمؤرخ في 

مقارƊة مع اƅخدمات  Ɗ1%سبة بتمثل خدمة اƅتأمين على اƅقروض اأقل إƊتاجية   :اƃقروضعلى تأمين 

Ɗظرا ƅوجود شرƄات تأمين مختصة في اƅتأمين على اأخرى اƅمقدمة من طرف اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل، 

ƅغاء إبعد  0تعادل  تصبححيث أتعƄسه Ɗسب اƅجدول أعاƋ. ما وهذا اƅقروض باإضافة إƅى شرƄات اƅتأمين 

 اƅقروض ااستهاƄية. 
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 ƃ2006 - 2013لسنوات  CAAT ج ƃلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل: تطور اإنتا2 – 3اƃشƂل 

 
 .2 – 3اƅجدول  معطياتاعتمادا على  اƅباحثةمن إعداد اƃمصدر: 

 ƃCAATلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل  2013-2006لسنوات اإجماƃي ƃ نتاج: هيƂل اإ 3 – 3اƃشƂل 

 

 .2 – 3اƅجدول  معطيات اعتمادا على اƅباحثةمن إعداد  اƃمصدر:

 ااƂتتاب وتسوية اƃمطاƃبات.  2.  2.  1

Ƅة اƅتأمين حسب غاياتها هو عملية اختيار وتبويب طاƅبي اƅتأمين بموجب سياسة محددة تقرها شر  ااƂتتاب: . أ

قد تƄون  ،تبدأ عملية ااƄتتاب بوضع سياسة واضحة ƅاƄتتاب تتماشى مع غايات شرƄة اƅتأمين اƅمعيƊة .وأهدافها

يتعين على شرƄة اƅتأمين  إذاƅحصول على مجموعة Ƅبيرة من اƅوثائق اƅتي تدر ربحا مƊخفضا،  ةهذƋ اƅسياسة ƅغاي
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أن تحدد أƊواع اƅتأمين اƅتي تقبلها واأƊواع اƅتي ا ترغب في قبوƅها، واƅتي تفضل بأن ا تقوم بتأميƊها، ويقوم 

 :(1)واƅمتمثلة في ااƄتتاب على مجموعة من اƅمبادئ اأساسية،

 تأمين؛ƅة اƄتي تحددها شرƅتتاب اƄتأمين بموجب معايير ااƅبي اƅاختيار طا 

 مختلفة؛ƅات اƊتأميƅواع اƊوع من أƊ لƄƅ مختلفةƅفئات اƅتوازن بين اƅحفاظ على اƅا 

 وثائقƅصاف على جميع حملة اƊعدل واإƅتطبيق مبادئ ا. 

Ώ . :باتƃمطاƃدوائر بدراسة  تسوية اƅا Ƌبات. تقوم هذƅمطاƅتسوية اƅ ة تأمين دائرة متخصصةƄيوجد في شر

اƅمطاƅبة حسب اأسس اƅموضوعية ƅهذƋ اƅغاية، وباختيار مسوي اƅخسائر اƅمƊاسب وبإتباع اƅخطوات اƅمختلفة عن 

 :(2)عملية اƅمطاƅبات، وتتمثل اأسس اƅرئيسة في تسوية اƅمطاƅبات في

 مƅتحقق من صحة اƅمقدمة؛اƅبة اƅطا 

 بة؛ƅمطاƅسرعة في تسديد اƅصاف واƊاإ 

 هƅ مؤمنƅى اƅمساعدة إƅتقديم ا. 

 ƃ CAATلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل 2013 – 2006: مطاƃبات اƃسنوات 4 – 3اƃشƂل 

 
 .ƅ2006 – 2013لسƊوات  CAATبعد اإطاع على اƅتقارير اƅسƊوية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  اƅباحثةمن إعداد اƃمصدر: 

                                                           
 .67 ، ص(: اƅمرجع سبق ذƄر2006Ƌ)زيد مƊير عبوي، ( 1)
 .67 ، صƊفس اƅمرجعزيد مƊير عبوي، ( 2)
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 إعادة اƃتأمين.  3.  2.  1

شرƄة اƅتأمين في بادئ اأمر أو جزء من قيمة  هتبتتƄإن إعادة اƅتأمين هو تحويل Ƅامل قيمة اƅتأمين اƅذي 

 Ƅما أن عدم وفاءتبقى شرƄة اƅتأمين هي اƅمسؤوƅة عن اƅتأمين أمام اƅمؤمن ƅه.  .ƅى شرƄة تأمين أخرىإهذا اƅتأمين 

تلجأ شرƄات  .بتعويضه إعادة اƅتأمين اƅحق في مطاƅبة شرƄة هيعطيتجاƋ اƅمؤمن ƅه ا اشرƄة اƅتأمين باƅتزاماتها 

 : (1)اƅتأمين إƅى اƅقيام بعمليات إعادة اƅتأمين بهدف

 ؛اƅحماية . أ

Ώ . توازن وااستقرارƅ؛ا  

 ؛زيادة اƅطاقة ااستيعابية . ت

 .توفير اƅحماية ضد اƄƅوارث . ث

 (2)ااستثمار.  4.  2.  1

 وباƅتاƅي هيبشƄل عام، أموال حملة اƅوثائق هي اƅتي تمثل اƅغاƅبية اƅعظمى من موارد شرƄات اƅتأمين، 

تخصيص ااستثمار عبارة عن من وجهة Ɗظر شرƄة اƅتأمين  .اƅمصدر اأساسي استثمارات شرƄات اƅتأمين

مستقبا مع تقليل اƅمخاطر ااستثمارية إƅى أدƊى حد وتشغيل قدر من اƅموارد اƅمتاحة ƅلشرƄة بغرض تحقيق فوائد 

ممƄن، وتهدف شرƄات اƅتأمين من وراء هذا اƅمفهوم إƅى ضمان اƅوفاء بمختلف اƅتزاماتها اƅحقيقية اتجاƋ حملة 

 اƅوثائق من Ɗاحية، واتجاƋ ماƄها من Ɗاحية أخرى.

اسية، يجب مراعاتها Ƅلها وتتمثل في: إن استثمار أموال شرƄات اƅتأمين يجب أن تقوم على ثاث محاور أس

 اƅربحية. و اƅسيوƅة، اƅضمان 

                                                           
 .67 ، ص(: اƅمرجع سبق ذƄر2006Ƌ)زيد مƊير عبوي،  (1)
 .67 ، ص، Ɗفس اƅمرجعزيد مƊير عبوي (2)
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 :ةƃسيوƃتزامات،  اƅتأمين توزيع استثماراتها حسب طبيعة ااƅة اƄتيجب على شرƊاƄ تزامات دورية  إذاƅا

هي تتطلب ضرورة وجود سيوƅة أو أموال تحت اƅطلب Ƅحسابات جارية أو ودائع قصيرة اأجل مثا فقصيرة اأجل 

  .باƅبƊوك، باإضافة إƅى تخصيص جزء من اأموال في أصول سهلة اƅتحويل دون تحمل خسائر تذƄر

 :ضمانƃتأمين  اƅة اƄهاتلتزم شرƅون أو  باستثمار أمواƊقاƅت محددة بواسطة اƊاƄ ة سواءƊفي أوعية مضمو

اƅضمان هو سياسة اƅتƊويع في بقرارات إدارية، ومن بين اأساƅيب اƅتي يمƄن أن تستخدمها شرƄات اƅتأمين ƅزيادة 

 .اأوراق اƅماƅيةمحفظة 

 :ربحيةƃبر  اƄيز بصفة أساسية على تحقيق أƄترƅية بعد اƅهدف في مرحلة تاƄ تأمينƅة اƄشرƅ ربحيةƅتأتي ا

قدر من اƅسيوƅة واƅضمان، وا يعƊي ذƅك إغفال هدف اƅربحية، بل إƊه ضروري ƅتدعيم مرƄز اƅشرƄة اƅتƊافسي في 

 ة مختلف اƅتوزيعات ƅلمساهمين اƅعاملين بها وغيرها.اƅسوق وتغطي

يتوجب اƅتمييز هƊا بين ااستثمارات اƅتي تقوم بها شرƄات اƅتأمين اƅمتخصصة في تأميƊات اƅحياة وشرƄات 

 ،إن تحديد وثائق اƅتأمين على اƅحياة طويلة اأجل بطبيعتها اƅتأمين اƅمتخصصة في تأميƊات اƅممتلƄات واƅمسؤوƅية.

ƅذƅك تƄون استثمارات شرƄات اƅتأمين طويلة اأجل  ،أيضاتشƄل على شرƄة تأمين اƅحياة اƅتزامات طويلة اأجل 

استثمارات شرƄات أما  وتهدف باƅدرجة اأوƅى إƅى اƅمحافظة على رأس اƅمال اƅمستثمر، ومن تم تحقيق اƅربح.

 عي أمران مهمان هما:رات ، فهيفي تأميƊات اƅممتلƄات واƅمسؤوƅيةاƅتأمين اƅمتخصصة 

Ƅما  .عن سƊة واحدة عادةواƅتي ا تزيد  ،تحديد وثائق اƅتأمين على اƅممتلƄات واƅمسؤوƅية اƅقصيرة اأجل  . أ

ƅذƅك فإن شرƄات اƅتأمين من خال استعمال   ،أن اƅمطاƅبات اƅمترتبة على هذƋ اƅوثائق يتم تسويتها بسرعة

 ؛وتهدف إƅى اƅمحافظة على اƅسيوƅة ااستثمارات على اƅممتلƄات واƅمسؤوƅية تƄون قصيرة اأجل

اƅدخل اƅمتحقق من ااستثمارات مهم جدا من تعويض اƅخسائر اƅتي قد تتƄبدها شرƄات اƅتأمين Ɗتيجة  . ب

رƄات اƅتأمين اƅمتخصصة في تأميƊات اƅممتلƄات واƅمسؤوƅية باستثمار سياسة ااƄتتاب اƅتي تتبعها، ƅذƅك تقوم ش
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رؤوس أمواƅها، واأموال اƅمخصصة ƅاحتياطات اƅمختلفة فيها من أجل تحقيق أرباح تعيƊها في ااستثمار في 

 أعماƅها عƊدما تسفر Ɗتائج تلك اأعمال عن خسائر. 

ƃفوائض: 3 - 3جدول اƃا ƃ استثمارƃ قابلةƃية اƃماƃشامل دى ااƃلتأمين اƃ جزائريةƃة اƂشرƃلسنواتƃ 2006 - 2013 

 دج 310 اƃوحدة:
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 اƃسنوات

 18113889 15501883 14636538 14083234 13345477 12688163 10588134 8033973 اƃفوائض اƃماƃية

 .ƅ2006 – 2013لسƊوات  CAATبعد اإطاع على اƅتقارير اƅسƊوية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  اƅباحثةمن إعداد اƃمصدر: 

 دور شرƂات اƃتأمين في ااقتصاد اƃجزائري.  3.  1

 شرƂات اƃتأمينƃاƃدور ااقتصادي وااجتماعي .  1.  3.  1

اƅتي تلحق بهم سواء في  ،عبء اƅخسارة اƅماƅية تخففوسيلة Ɗƅشأ Ɗظام اƅتأمين أساسا ƅتلبية حاجة اأفراد 

Ɗ اتهمƄأشخاصهم أو ممتلƅ حياة حدوثتيجةƅتي تزخر بها اƅعديد من اأخطار اƅتأمين  .اƅعلىا تقتصر فائدة ا 

 ااقتصاد اƅوطƊي من خال:   Ƅتقويةمجابهة اأخطار إƊما تمتد ƅتشمل اƅمصلحة اƅعامة 

تعتبر شرƄات اƅتأمين وعاءا هاما من اأوعية اادخارية بسبب يع: تƂوين رؤوس اأموال وتمويل اƃمشار  . أ

أقساط اƅتأمين اƅمتحصل عليها قبل أداء اƅخدمة، اƅشيء اƅذي يوفر مصادر اƅتمويل اƅتي يسعى إƅيها اأفراد 

 واƅهيئات ƅلحصول على اƅقروض اƅازمة ƅتƊفيذ مختلف اƅمشاريع ما يƊعƄس إيجابا على تƊمية ااقتصاد.

وباƅقدر اƅازم  ن Ɗظام اƅتأمين يقدم حماية فوريةƊظرا أيع اƃقيام باƃمشروعات ااقتصادية اƃمختلفة: تشج . ب

واƅمشروعات، وعليه فإن وجود  ضد اƅخسائر اƅتي تترتب على تحقق اƄƅثير من اأخطار اƅتي يواجهها اأفراد

ƅلتردد في إƊشاء هذƋ اƅمشروعات بسبب اƅخوف اƅتأمين محفز ƅلقيام باƅمشروعات اƅمختلفة، حيث ƅم يعد هƊاك مجال 

  من ضياع اأموال اƅمستثمرة فيها Ɗتيجة ƅوقوع اأخطار اƅمحتملة.
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واƅطمأƊيƊة في  يؤدي اƅتأمين إƅى إزاƅة اƅخطر من حياة اأفراد مما يبعث اأمان زيادة اƂƃفاية اإنتاجية:  . ت

Ƅيرهم وتسخير طاقاتهم في اƅعمل، وابتƄار اƅوسائل Ɗفوسهم بخصوص اƅمستقبل، اأمر اƅذي يمƊƄهم من ترƄيز تف

Ƌتاج وتحسين مستواƊفيلة بزيادة اإƄƅ(1)ا. 

يقدم تأمين اائتمان خدمة جليلة ƅلمقرضين واƅبائعين باƅتقسيط، وذƅك من خال ضمان تدعيم اائتمان:  . ث

ƅغ اƅمشتري عن طريق مباƅمدين أو اƅة وفاة اƅاملة في حاƄ هم على مستحقاتهمƅين ، وا شك أن تأم(2)تأمينحصو

 من اƅدائن واƅمدين على حد سواء. اائتمان يقدم خدمة جليلة Ƅƅل

يعتبر اƅتأمين مصدرا استقطاب اƅعملة اƅصعبة، بخلق مجال ƅلمعامات تحسين ميزان اƃمدفوعات:  . ج

وعقود إعادة اƅتأمين  اƅتجارية واƅماƅية مع اƅخارج من خال دفع اأقساط، تعويض اƅمتضررين، حرƄة رؤوس اأموال

 .(3)مع شرƄات أجƊبية

إن جمع اأقساط من اƅمؤمƊين يؤدي إƅى امتصاص اƅسيوƅة من ااقتصاد ما يعمل على مƂافحة اƃتضخم:  . ح

 خفض معدات اƅتضخم.

Υ .  :عملƃبير من خلق فرص اƄ تي تستوعب عددƅهامة اƅقطاعات ااقتصادية اƅتأمين أحد اƅات اƄتمثل شر

 ، وباƅتاƅي اƅتقليل من اƅبطاƅة.(4)اأيدي اƅعاملة

 أثر قطاع اƃتأمينات على اƃنمو ااقتصادي في اƃجزائر.  2.  3.  1

ساسي في اƅوساطة اƅماƅية، وحضورها على مستوى اأسواق اƅعاƅمية ƅأموال أتلعب اƅشرƄات اƅتأميƊية دور 

 أثر Ƅبير على اƊƅمو ااقتصادي. ، وباƅتاƅي تطوير سوق اƅتأميƊات ƅه90و 80ارتفع بقوة اƊطاقا من سƊوات 

 

                                                           
 .114 ص اƅمرجع سبق ذƄرƋ، (:2009) ،وƅيد اسماعيل اƅسيفوعيد أحمد أبو بƄر و  (1)
 .Ɗ 116فس اƅمرجع، ص عيد أحمد أبو بƄر ووƅيد اسماعيل اƅسيفو، (2)
 .226 ص(: اƅمؤسسات اƅماƅية اƅمحلية واƅدوƅية، اƅطبعة اأوƅى، دار اƅمسيرة ƅلƊشر واƅتوزيع واƅطباعة: عمان، اأردن، 2009شقيري Ɗوري موسى وآخرون ) (3)
دارة اƅمؤسسات اƅماƅية، اƅطبعة اأوƅى، دار اƅحامد ƅلƊشر واƅتوزيع: 2008عبد اƅوهاب يوسف أحمد، ) (4)  .198 ، صاأردن، عمان(: اƅتمويل وا 
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ƃنمو ااقتصادي: 4 – 3جدول اƃتأمين في اƃجزائر  نسبة مساهمة قطاع اƃسنوات في اƃ2013 – 2006خال ا 

:ΓحدϮ9 ال
 %و دج  10

ϥΎيـــــــــــΒ2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 ال 

 569 16 843 15 519 14 049 12 034 10 043 11 306 9 460 8 حϠي الϤϡΎΨالنΎتج ال

 113,961 98,754 87,010 80,715 76,509 67,630 52,732 46,542 رقم أعمال شرƂات اƃتأمين

ϕ0,69 0,62 0,60 0,67 0,76 0,61 0,57 0,55 معدل ااخترا 

  .ƅ2006 – 2013لسƊوات  لمجلس اƅوطƊي ƅلتأميƊاتاƅسƊوية ƅقارير اƅتاƃمصدر: 

 – 2006يوضح اƅجدول اعاƊ Ƌسبة مساهمة قطاع اƅتأمين في اƊƅمو ااقتصادي في اƅجزائر خال اƅسƊوات 

ري تراوحت بين ئƊسبة ااختراق ƅقطاع اƅتأمين في اƊƅمو ااقتصادي اƅجزا من خاƅها أنتبين . واƅتي 2013

تأثير اƅقطاع اƅتأميƊي اƅجزائري على  وباƅتاƅي ،2013 – 2006خال اƅسƊوات  Ƅحد أقصى %0,69و 0,55%

تضح مƊه أن اƅقطاع اƅتأميƊي في اƅجزائر ا يساهم بشƄل Ƅبير في اƊƅمو ي وباƅتاƅي ،ضعيف جدااƊƅمو ااقتصادي 

وذƅك راجع أساسا إƅى اعتماد ااقتصاد اƅجزائري بصورة جوهرية على عوائد قطاع اƅمحروقات.  ااقتصادي

 على ما يوجب عليه اƅقاƊون. إاتمع اƅجزائري ƅلثقافة اƅتأميƊية، اƅمج افتقارباإضافة إƅى 

 2013 – 2006 خال اƃسنواتتطور نسبة مساهمة قطاع اƃتأمين في اƃنمو ااقتصادي : 5 – 3 اƃشƂل

 
 .4 – 3اعتمادا على معطيات اƅجدول  اƅباحثةمن إعداد اƃمصدر: 
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 في سوق اƃتأمين اƃجزائري CAATاƃشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل  موقع.  3.  3.  1

من  .احدى اƅمؤسسات اƄƅبرى في قطاع اƅتأميƊات اƅجزائري CAATتمثل اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل 

 عدد اƅوƄاات اƅتابعةو  خال اƅحصة اƅسوقية اƅتي تستحوذ عليها من جهة، واƅعوائد اƅتي تحققها من جهة أخرى.

.ƋرƄس جزء بسيط مما سبق ذƄي يعƊوطƅتراب اƅشامل عبر اƅلتأمين اƅ جزائريةƅة اƄلشرƅ 

2013: توزيع شرƂات اƃتأمين في اƃجزائر حسب عدد وƂااتها ƃلسنة 6 – 3اƃشƂل 

 
 .تقارير اƅمجلس اƅوطƊي ƅلتأميƊات اƃمصدر:
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 2013 – 2006اƃشرƂة ƃلسنوات  طبيعة : تقسيم اƃخدمات اƃتأمينية حسب5 – 3اƃجدول 

3اƃوحدة: 
 دج 10

 مجموع اƃ شرƂات مختلطة شرƂات خاصة شرƂات عمومية اƃتأمينات اƃسنوات

20
06

 

 21085176 - 4543819 16541357 اƅسيارات

 17643632 - 8128902 9514730 اƅحريق واƄƅوارث

 4225479 - 1398574 2826905 اƊƅقل

 604244 - 87141 517103 اƅفاحي

 2725652 - 744999 1980653 اأشخاص

 257373 - 29138 228235 اƅقروض

 46541556 - 14932573 31608983 اƅمجموع

20
07

 

 23960675 - 5276028 18684647 اƅسيارات

 19097060 - 7952323 11144737 اƅحريق واƄƅوارث

 5028121 - 1973837 3054284 اƊƅقل

 544485 - 55299 489186 اƅفاحي

 3395082 - 844375 2550707 اأشخاص

 706972 - 145323 561649 اƅقروض

 52732395 - 16247185 36485210 اƅمجموع

20
08

 

 32341766 - 5494380 21353006 اƅسيارات

 24881998 - 2203088 22678910 اƅحريق واƄƅوارث

 5440629 - 637162 4803467 اƊƅقل

 720791 - 34082 686709 اƅفاحي

 4746284 - 661565 4084719 اأشخاص

 771251 - 19916 751335 اƅقروض

 67629809 - 13271663 54358146 اƅمجموع

2
0

0
9

 

 35084852 - 10374523 24710329 اƅسيارات

 28211611 - 4152878 24058733 اƅحريق واƄƅوارث

 6200382 - 977854 5222528 اƊƅقل

 785086 - 48156 736930 اƅفاحي

 5553225 - 1873962 3679263 اأشخاص

 673590 - 143206 530384 اƅقروض
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 76508746 - 17570579 58938167 اƅمجموع

2
0
1
0

 

 40029042 - 12497145 27531897 اƅسيارات

 26425800 - 4797128 21626672 اƅحريق واƄƅوارث

 5986459 - 872855 5113604 اƊƅقل

 842002 - 33440 808562 اƅفاحي

 7010966 - 2185705 4825261 اأشخاص

 422662 - 4535 418127 اƅقروض

 80714931 - 20390808 60324123 اƅمجموع

2
0
1
1

 

 43399216 - 13436937 29962279 اƅسيارات

 28682781 - 5017896 23664885 اƅحريق واƄƅوارث

 5646148 - 905669 4740479 اƊƅقل

 1626202 - 37444 1588758 اƅفاحي

 7179526 - 2369244 4810282 اأشخاص

 476046 - 1877 474169 اƅقروض

 87009919 - 21769067 65240852 اƅمجموع

2
0
1
2

 

 52258759 101856 16161342 35995561 اƅسيارات

 31660033 260229 5751276 25648528 اƅحريق واƄƅوارث

 5275997 8278 892542 4375177 اƊƅقل

 2241165 0 60938 2180227 اƅفاحي

 6696583 - 2276838 4419745 اأشخاص

 621463 0 2401 619062 اƅقروض

 98754000 370363 25145337 73238300 اƅمجموع

2
0
1
3

 

 61310260 652602 17673875 42983783 اƅسيارات

 35424349 455665 6769668 28199016 اƅحريق واƄƅوارث

 5475646 103108 1124253 4248285 اƊƅقل

 2792676 0 108314 2684362 اƅفاحي

 8034115 - 2731589 5302526 اأشخاص

 924139 0 1608 922531 اƅقروض

 113961185 1211375 28409307 84340503 اƅمجموع

 .2013 – 2006د اƅباحثة بااعتماد على اƅتقارير اƅسƊوية ƅلمجلس اƅوطƊي ƅلتأميƊات ƅلسƊوات امن إعداƃمصدر: 
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اƅذي يبين  ،2013 – 2006يبين اƅجدول أعاƋ إƊتاج اƅقطاع اƅتأميƊي حسب طبيعة اƅشرƄات خال اƅسƊوات 

من خال معطيات ، 2013 – 2006مساهمات اƅشرƄات اƅعمومية واƅخاصة في قطاع اƅتأميƊات خال اƅسƊوات 

 ,SAA, CAAR, CAATيتبين أن سوق اƅتأميƊات اƅشرƄات اƅعمومية ) اƅمجلس اƅوطƊي ƅلتأميƊات 

CNMA… ) جزائرƅي في اƊتأميƅسوق اƅثر من تستحود على مخظم اƄتي تمتلك أƅسوق،هذا  %60واƅمن حصة ا

  عن طريق عقد سوƊاطراك. CACHهمة اƅهيƄل يفسرƋ خاصة فرع اƅتأمين على اƅحريق واƄƅوارث من خال مسا

ƃشامل 6 – 3جدول اƃلتأمين اƃ جزائريةƃة اƂلشرƃ سوقيةƃحصة اƃا :CAAT  2013 – 2006خال سنوات 

 %و دج310 اƃوحدة:

إنتاج اƃسوق  اƃسنوات
 اƃتأميني

إنتاج اƃشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين  
 اƃشامل

نسبة إنتاج اƃشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل 
 إجماƃي اƃسوقمن 

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 

 - 291 991 106 623852541 اƃمجموع

 17,42 911,37 373 13 567,62 981 77 اƃمتوسط

اعتمادا على تقارير اƅمجلس اƅوطƊي ƅلتأميƊات واƅتقارير اƅسƊوية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل ƅلسƊوات:  اƅباحثةمن إعداد اƃمصدر: 

2006 – 2013. 

أن  ناحظ ،2013 – 2006اƅحصة اƅسوقية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل خال اƅفترة  اƅجدول أعاƋيبين 

ما تعƄسه أرقام اƅجدول أعاƋ من خال ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل تأثير على سوق اƅتأميƊات اƅجزائري وذƅك 

ففي غاƅب اأحيان  ƄاƊت  ،مقارƊة مع Ɗظيراتها في اƅقطاعاƅذي يبين Ɗƅا اƅحصة اƅسوقية اƅتي تستحوذ عليها اƅشرƄة 
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اƅتي تم  %20و  2013، 2012خال سƊوات  %16تتراوح ما بين  اƅشامل Ɗسبة اإƊتاج ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين

من حصة اƅسوق  %17. في اƅمتوسط تملك اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل ما يقارب 2007تسجيلها في سƊة 

 .شرƄة تأمين 15في سوق يحوي على أƄثر من  اƅجزائري وهي Ɗسبة جد معتبرةاƅتأميƊي 

 : اƃحصة اƃسوقية ƃلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل في سوق اƃتأمينات اƃجزائري7  – 3اƃشƂل 

 

 .2013 – 2006 من إعداد اƅباحثة بعد اإطاع على اƅتقارير اƅثاثية ƅلمجلس اƅوطƊي ƅلتأميƊات ƅلسƊواتاƃمصدر: 

 اƃمخاطر اƃتي تتعرض ƃها شرƂات اƃتأمين.  4.  3.  1

ƅك أن دفعات اƅتعويض ذيدين ا تعتبر Ɗوعا من اƅمخاطر، إن اƅتعويضات اƅتي تدفعها شرƄات اƅتأمين ƅلمستف

، أما اƅمخاطر اƅحقيقية اƅتي تواجه (1)هي في إعادة اƅتƄاƅيف اƅمبرمجة أي يمƄن توقعها بدرجة عاƅية من اƅدقة

 : (2)شرƄات اƅتأمين فهي Ƅمايلي

ƅى إويحدث Ɗتيجة ارتفاع Ƅبير في معدل اƅتضخم مما يؤدي  زيادة حجم اƃتعويضات عما هو متوقع: . أ

يƄون سبب خطأ في تقدير اƅحجم اƅحقيقي واƅفعلي  Ƅذƅكاارتفاع في قيمة اƅتعويضات Ɗتيجة حدوث Ƅوارث معيƊة 

 ويضات.ƅأخطار، وباƅتاƅي خطأ في تقدير قيمة اƅتع

                                                           
 .125صمصر، (: اأسواق واƅمؤسسات اƅماƅية، مƄتبة ااشعاع، ااسƊƄدرية، 1997) ،ابراهيم هƊدي وآخرونمƊير  (1)
 .279-278(: اأسواق واƅمؤسسات اƅماƅية، دار اƅفƄر اƅجامعية، ااسƊƄدرية، مصر، ص ص Ɗ2007هال فريد مصطفى وأخرون، ) (2)

 شرƄات مختلطة

 شرƄات خاصة

 باقي اƅشرƄات اƅعمومية

CAAT
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في بعض اأحيان وبسبب فترات اƄƅساد ا يستطيع اƅمؤمƊون ƅهم تسديد اأقساط  انخفاض قيمة اƃمبيعات: . ب

 يمƄن أن يتراجع بعض اƅعماء اƅمحتملين عن خططهم بشأن شراء وثائق اƅتأمين. Ƅذƅك

وتƊخفض اƅقيمة حيث أƊه في فترات اƅتضخم ترتفع معدات اƅفوائد  :ƃاستثماراتانخفاض اƃقيمة اƃسوقية  . ت

فإن اƅعائد اƅمتوƅد  ،اƅسوقية ƅأوراق اƅماƅية ذات اƅعائد اƅثابت مثل اأسهم اƅممتازة واƅسƊدات وحتى اأسهم اƅعادية

 عƊها قد يƊخفض مع مواجهة اƅتضخم مما يترتب عƊه اƊخفاض في قيمتها اƅسوقية.

Ι . منتجاتƃي جديد أو :مخاطر تطوير اƊتج تأميƊتي تتعلق بإدخال مƅتجات  واƊحاصلة على مƅتغيرات اƅبا

 :تأميƊية حاƅية بهدف إرضاء اƅعماء، وتƊتج هذƋ اƅمخاطر بسبب اƅعوامل اƅتاƅية

 جمهورƅدى اƅ يƊتأميƅوعي اƅ؛ضعف ا 

 معلوماتƅتسعير وارتفاع اƅ؛خطأ با 

 تسويقƅبيع واƅ؛طريقة ا 

 تسويقƅضعف في أهلية فريق ا. 

وتتمثل في عدم قدرة اƅشرƄة على دفع اƅتزاماتها بشƄل فوري، واƅتعثر في سداد اƅمطاƅبات : مخاطر سيوƃة . ج

تجاƋ اƅشرƄة في اƅوقت اƅمحدد أو اƅمتوقع ومن بين اƅعوامل اƅمسببة اوƄذƅك عدم تسديد اأطراف اƅمديƊة اƅتزاماتها 

 :ƅذƅك ما يلي

 متوفرةƅة اƅسيوƅبات تفوق اƅ؛مطا 

  تزƅعماء اƅةااماتها عدم سداد اƄشرƅا Ƌ؛تجا 

 صرفƅ؛مخاطر أسعار ا 

 لفةƄتƅتسييل اأصول بسعر أقل من سعر ا. 
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 ƃ CAATلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشاملاƃماƃية اأوراق محفظة أداء  تقييم.  2

 CAATمƂونات محفظة اƃشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل .  1.  2

 لدϯ شركΕΎ أخرCAAT ϯاسهامات اƃشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل .  1.  1.  2

مساهمات في رأس مال شرƄات أخرى؛ وهي عبارة عن شرƄات ƅها  ƅCAATلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل 

 عاقة بمجال اƅتأمين؛ سواء ƄاƊت شرƄات تقارير اƅخبرة، إعادة اƅتأمين، شرƄات تأمين اƅصادرات.....اƅخ. 
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ƃتابعة7 – 3جدول اƃات اƂشرƃشامل في اƃلتأمين اƃ جزائريةƃة اƂشرƃسنوات  : اسهامات اƃ2013 – 2006خال ا  

 دج 310 :اƃوحدة
 اƃسنوات

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
 اƃشرƂات

CAGEX 45000 45000 45000 45000 200000 200000 200000 200000 

AMNAL 6250 35000 35000 35000 35000 35000 35000 35000 

EXAL 6000 6000 15340 15340 15340 15340 15340 15340 

SRH 100000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 

SIH 451000 451000 451000 451000 557000 696000 730000 764000 

SGCI 15000 9650 9650 9650 41800 41800 41800 41800 

IAHEF 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 3344 

ALFA 4290 4290 4290 4290 4290 16500 16500 16500 

VERITAL 1040 1040 1040 1360 1360 1360 1360 1360 

AFRICA-RE 86213 86212 86212 86212 426235 449812 454487 459162 

(*)
CNEP-IMMO - 108592 108592 108593 110000 110000 185000 260000 

MED-RE - - 700951 - - - - - 

(**)TALA - - - - 550000 550000 550000 550000 

EHEA - - - - 2000 2000 2000 2000 

BUA - - - - - - - 1000 

 2479506 2362687 2249012 2074225 887645 1588275 877984 715993 اƃمجموع

 .ƅ2006 – 2013لسƊوات  CAATبعد اإطاع على اƅتقارير اƅسƊوية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  اƅباحثةمن إعداد  اƃمصدر:

                                                           
(*)

 .2009 ابتداءا من سƊة ASSUR-IMMO إƅى CNEP-IMMO تم استبدال اسم اƅشرƄة  
(**)

 .2013 ابتداءا من سƊة LIFE ALGERIE إƅى TALA تم استبدال اسم اƅشرƄة  
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 Ƌجدول أعاƅفترة يبين اƅات أخرى خال اƄشامل في رأس مال شرƅلتأمين اƅ جزائريةƅة اƄشرƅ2006اسهامات ا 

  واƅمتمثلة في: ،2013 –

CAGEX شأتها فيƊ قروض تمƅات اƊة تأمين مختصة في خدمة تأميƄفي  10: شرƊبرأسمال اجتماعي ، 1996جا

 ـمن رأسماƅها %10ما يعادل ب اƅشامل ƅلتأمين تساهم اƅشرƄة اƅجزائريةدج.  2000000000يقدر بـ 

AMNALيةƅماƅمؤسسات اƅة مختصة في اأمن في مجال خدمة اƄها ااجتماعي بـ : شرƅيقدر رأسما ،

 فيه. %8,41دج، تساهم اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل بƊسبة  416000000

EXAL شأت فيƊ ة خبرةƄة  60000000برأسمال اجتماعي يقدر بـ  1997: تتمثل في شرƄشرƅدج، تساهم ا

 .%25,57اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل فيه بƊسبة 

SRH شأتها فيƊ رهن تمتƅية مختصة في اƅوفمبر  27: عبارة عن مؤسسة ماƊ1997 يقدر رأسملها ااجتماعي ،

 .%3,12دج تساهم اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل بƊسبة  4165000000بـ 

SIH: شأتها فيƊ دقية تمتƊة استثمارات فƄبرأسمال اجتماعي يقدر بـ 1997أفريل  28عبارة عن شر ،

 من رأسماƅها. %4,34دج. تساهم اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل بما يعادل 12842000000

SGCI شائها فيƊقروض تم اƅتأمين على اƅة ذات أسهم مختصة في اƄوفمبر  5: مؤسسة اقتصادية عمومية، شرƊ

سهم أي ما  836دج. تساهم بها اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين بـ  2 000 000 000بـ، برأسمال اجƊماعي يقدر 1997

 من رأسماƅها. %2,09يعادل 

IAHEF : ها ااجتماعي بـƅسبة  30000000يقدر رأسماƊلتأمين فيه بƅ جزائريةƅة اƄشرƅ4دج، تساهم ا%. 

ALFA : ها ااجتماعي بـƅسبة  13000000يقدر رأسماƊلتأمين فيه بƅ جزائريةƅة اƄشرƅ33دج، تساهم ا%.  

VERITAL : ها ااجتماعي بـƅسبة  8000000يقدر رأسماƊلتأمين فيه بƅ جزائريةƅة اƄشرƅ17دج، تساهم ا%. 
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AFRICA-RE : ها ااجتماعي بـƅة تأمين مغربية يقدر رأسماƄجزائرية  1556260000شرƅة اƄشرƅدج، تساهم ا

 من رأسماƅها. ƅ2,93%لتأمين اƅشامل بـ 

CNEP-IMMO : ها ااجتماعي بـƅسبة  330000000يقدر رأسماƊلتأمين فيه بƅ جزائريةƅة اƄشرƅدج، تساهم ا

33,33%. 

Taamine life algerie شائها فيƊة تأمين مختصة في تأمين اأشخاص تم إƄ2011أفريل  17: شر. 

EHEA : ها ااجتماعي بـƅلتأمين يقدر رأسماƅ علياƅمدرسة اƅجزائرية  28000000تتمثل في اƅة اƄشرƅدج، تساهم ا

 %.ƅ7,14لتأمين فيه بما يقارب 

  CAATاƃمحفظة ااستثمارية ƃلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل .  2.  1.  2

مما يجعلها من اƅشرƄات اƅتي تحوي فائض  دائƊة هيƄليا، CAATتعتبر اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل 

 : ةمختلف عدة أصولتشƄيل محفظة استثمارية مƄوƊة من  ما ساعدها على .ماƅي قابل ƅاستثمار

 خزينةƃها بـ يرمز :أذونات اƅVE   هاƊƄƅ خطرƅية من اƅها خاƊومية تتسم بأƄوهي توظيف اأموال في قيم ح

 ؛غير موظفة باƅبورصة

 ها بـ :أجل ودائعƅ اƊتي رمزƅواDAT ؛ 

 ها بـي :أسهم وسنداتƅ رمزA/O  ادق اأوراسيƊل من مجمع صيدال وفƄ متمثلة في أسهمƅ؛وا 

 عقاراتƃها بـ :اƅ اƊرمزIDR   ثل فيϤΘت ΎأجيرهΘأمين بΘϠل Δالجزائري Δركθال ϡϮني تقΎΒاخيل مΪϤصيل الΤتϭ

ΎϬ؛من 

 مساهماتƃات اƂشرƃتابعة في اƃها بـ :اƅ اƊتي رمزƅواPAR ،  ية وهيƅعبارة عن مساهمات وتوظيفات ما

 .7 – 3قامت بها اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل في رأس مال شرƄات أخرى واƅتي سبق توضيحها في اƅجدول 
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 VE DAT A/O IDR PAR مجموعƃا 

اƃنسب اƃمباƃغ اƃنسب اƃمباƃغ اƃنسب اƃمباƃغ اƃنسب اƃمباƃغ اƃنسب اƃمباƃغ اƃنسب اƃمباƃغ اƃسنوات

2006 7789000 79 502466 5 445802 5 413644 4 715993 7 9866905  

2007 9060000 75 512000 4 786000 7 782274 7 877984 7 12018258 

2008 7894000 57 2390341 17 1257600 9 756540 6 1588275 11 13886756  

2009 10175000 65 2390341 15 1412142 9 728121 5 887645 6 15593249  

2010 12579000 60 4207000 20 1257600 6 898326 4 2074225 10 21016151  

2011 14093900 63 4071900 19 926931 4 942000 4 2249012 10 22283743  

2012 15892000 52 5243000 17 6279000 20 0 0 3262687 11 30676687  

2013 18050000 56 6193000 19 5389000 17 0 0 2479506 8 32111506  

  157453255 - 14135327 - 4520905 - 17754075 - 25510048 - 95532900 اƃمجموع

 - 8,75 1766916 3,75 565113 9,62 2219259 14,5 3188756 63,38 11941613 اƃمتوسط

 

 

 

 

 

ƃأصول: 8 – 3جدول ا ƃمحفظة اƃ شامل ااستثماريةƃلتأمين اƃ جزائريةƃة اƂلشرCAAT  فترةƃ2006خال ا – 

2013  

دج310 اƃوحدة:  

 .ƅ 2006-2013لسƊوات CAAT لشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشاملاƅسƊوية ƅتقارير اƅبعد اإطاع على  اƅباحثةمن إعداد  اƃمصدر:
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 Ƌجدول أعاƅه يبين اƅاحظ من خاƊ ،شاملƅلتأمين اƅ جزائريةƅة اƄشرƅتي قامت بها اƅية اƅماƅتوظيفات اƅا

مجاات، اƅقيم اƅحƄومية، اƅودائع  أربعتطور اƅمبلغ اƅماƅي اƅمخصص Ƅƅل مجال من مجاات اƅتوظيف اƅذي يشمل 

 ƊCAATاحظ أن اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل . 2013 – 2006أجل، أسهم/سƊدات واƅعقارات خال اƅفترة 

 فباƅدرجة اأوƅى Ɗجد أƄبر Ɗسبة استثمار ƅلشرƄة ،تعتمد أساسا في استثماراتها على أصول ماƅية خاƅية من اƅخطر

أن هذا اƊƅوع من اأصول اƅماƅية  راجع إƅىهذا  .من إجماƅي ااستثمارات % Ɗ 63سبةفي أذوƊات اƅخزيƊة ب ƄاƊت 

اƅمعدل واƅمتمم ƅلقرار  2002جاƊفي  07اƅمؤرخ في  Ƅ01ثر أماƊا واأقل خطورة من غيرƋ؛ Ƅذƅك باƅقرار رقم هو اأ

اƅمحدد ƅلƊسب اƅدƊيا اƅواجب تخصيصها Ƅƅل Ɗوع من اƅتوظيفات اƅتي تقوم  1996أƄتوبر  02اƅمؤرخ في  007رقم 

عادة اƅتأمين، واƅذي يƊص على تخصيص  على اأقل ƅقيم اƅدوƅة Ɗصفها متوسطة  %50بها شرƄات اƅتأمين وا 

من إجماƅي  % 14,5 تسجل Ɗسبةواƅتي  ودائع أجلتليه فيما بعد استثمارات على شƄل  .(1)وطويلة اأجل

 خطرة Ɗسبياعلى أƊها استثمارات ماƅية  هذƋ اƊƅسبة CAATاƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  تفسرااستثمارات. 

ترجع ضعف هذƋ اƊƅسبة مقارƊة مع . Ƅذƅك اƅتي عادة ما تƄون خطرة Ɗظرا ƅطبيعة اƅموارد اƅماƅية قصيرة اأجل

 ممƊƄة في حاƅة تعويض اƅمؤمن ƅهم.وقت إƅى Ɗشاطها اƅذي يتطلب تواجد سيوƅة بأسرع اأوƅى 

ƅية من اƅخاƅشامل على اأصول اƅلتأمين اƅ جزائريةƅة اƄشرƅم يقتصر استثمار اƅبل قامت  .خطر فحسب

من إجماƅي استثمارات اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  %20بƊسبة ا تتجاوز  اƅخطرةبااتجاƊ Ƌحو اأوراق اƅماƅية 

CAAT . ها  %10تمثلƊل من مجمع صيدال و مƄ ى أسهمƅدات باإضافة إƊادقسƊاأوراسي ف.  Ύ9أم%  ϯاأخر

.ΔبعΎΘال ΕΎشرك ϝΎϤفي  رأس ΕΎϤهΎل مسϜى شϠي عϬف 

 

 

                                                           
اƅمحدد ƅلƊسب اƅدƊيا اƅواجب تخصيصها Ƅƅل Ɗوع من  1996 أƄتوبر 02 اƅمؤرخ 007اƅمعدل واƅمتمم ƅلقرار رقم  2002 جاƊفي 07اƅمؤرخ في  01اƅقرار رقم  (1)

عادة اƅتأمين.اƅتوظيفات   اƅتي تقوم بها شرƄات اƅتأمين وا 
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 CAAT: هيƂل ااستثمار ƃدى اƃشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل 9 -3اƃشƂل 

 
 . 8– 3اƅجدول  معطياتعلى  اعتمادا اƅباحثةمن إعداد  اƃمصدر:

من  Ɗ 4%سبة بما يعادل عقاراتلة في ثمتعƊد تفحص مƄوƊات اƅمحفظة Ɗاحظ Ƅذƅك استثمارات حقيقية واƅم

واƅذي يعتبر من أحسن وأجود ااستثمارات  CAATإجماƅي استثمارات محفظة اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل 

 اƅحقيقية طويلة اأجل وهذا من حيث اƅعائد واƅخطر.

 CAATمحفظة اأوراق اƃماƃية ƃلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل .  3.  1.  2

في إطار اƅدراسة Ɗحن في صدد اƅقيام بها، Ɗعتمد أساسا على محفظة تتƄون من اأوراق اƅماƅية فقط, وباƅتاƅي 

عادة صياغة مƄوƊات محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل، Ɗظرا احتوائها على أصول إوجب 

 أصول أساسية Ƅما هو مبين في اƅجدول أسفله: 3أصبح هƊاك  حقيقية متمثلة في اƅعقارات. وباƅتاƅي

 

 

 

 

 

 63,38% 
 14,5% 

 9,62% 
3,75% 

8,75% 
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ƃمحفظة  أصول: 9 – 3جدول اƃ يةƃماƃشامل اأوراق اƃلتأمين اƃ جزائريةƃة اƂفترة لشرƃ2013 – 2006خال ا  

 %و دج310 اƃوحدة:
 اƃمجموع VE DAT A/O +  PAR اأوراق اƃماƃية

 اƃنسب اƃمباƃغ اƃنسب اƃمباƃغ اƃنسب اƃمباƃغ اƃنسب اƃمباƃغ اƃسنوات

2006 7789000 83 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 16 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 

 100 152932350 - 31889402 - 25510048 - 95532900 اƃمجموع

 - - 19 3986175 15 3188756 66 11941613 اƃمتوسط

 .ƅ 2006-2013لسƊوات CAAT لشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشاملƅاƅسƊوية تقارير اƅبعد اإطاع على  اƅباحثةمن إعداد  اƃمصدر:

Ɗتائج اƅجدول يبين اƅجدول أعاƋ مƄوƊات محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل، Ɗاحظ أن 

اأصول اƅمƄوƊة من حيث اƅوزن اƅترجيحي Ƅƅل أصل من  ƅ3 – 8م تختلف Ƅثيرا عن Ɗتائج اƅجدول   9 – 3

ƅ .سبة فلمحفظةƊمحفظة بƅثر استحوادا على اƄة تبقى هي اأƊخزيƅات اƊسبة أذوƊƅمحفظة،  %66باƅي اƅمن إجما

Ƅل من قيمة اƅسƊدات واأسهم مع قيمة اƅمساهمات في  ضمها بƊفسر اƅتي  %19اƅسƊدات واأسهم بƊسبة ƅتليها 

من  %15وأخيرا اƅودائع أجل بƊسبة  اƅشرƄات اأخرى ƄوƊها ستƄون هذƋ اأخيرة إما على شƄل أسهم أو سƊدات.

 إجماƅي قيم اƅمحفظة.
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 CAATلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل اأوراق اƃماƃية ƃمحفظة  داءتقييم أƃ مؤشر شارب  . 2.  2

 CAATاƃشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل اأوراق اƃماƃية عائد أصول محفظة .  1.  2.  2

ƅيف اعتمادا على اƊتصƅ جديدƅيةاƅماƅة  أوراق اƊوƄمƅاƅشاملمحفظة اƅتأمين اƅجزائرية اƅة اƄشرƅ CAAT ،

 في اƅجدول اƅتاƅي:اƅموافق ƅها  اƊƅواتجقمƊا بوضع 

  ƃ 2006 – 2013لفترة لشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشاملاأوراق اƃماƃية ƃمحفظة  أصول نواتج: 10 – 3جدول ƃا

 دج310 اƃوحدة:
 اأوراق اƃماƃية

VE DAT 
PAR + A/O 

 اƃمجموع
 اƃمجموع I D PAR اƃسنوات

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 

 3749534 537880 211850 21528 304502 590741 2620913 اƃمجموع

 468691,75 67235 / / / 73842,6 327614,1 اƃمتوسط

 .ƅ2006-2013لسƊوات  CAATبعد اإطاع على اƅتقارير اƅسƊوية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  اƅباحثةمن إعداد  :اƃمصدر

 وذƅك(VE)أن أƄبر اƅقيم تتمثل في عوائد أذوƊات اƅخزيƊة  Ɗاحظ 10 – 3من اƊƅتائج اƅمعروضة في اƅجدول 

واƅتي تفوق قيمتها  (DAT) راجع إƅى اƅمباƅغ اƅطائلة اƅتي تم استثمارها عليها، ƅتليها فيما بعد عوائد اƅودائع بأجل

وذƅك باƅرغم من امتاك اƅسƊدات  ،معا (PARشرƄات اƅتابعة)ومساهمات في  (D)اأسهم  (،Iعوائد: اƅسƊدات )
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واƅتي ترجعها اƅشرƄة   فقط اƅخاصة باƅودائع أجل %15من إجماƅي اƅمحفظة مقارƊة بـ  %19واأسهم ما يعادل 

 اƅجزائرية ƅلتأمين إƅى اƊخفاض معدات اƅفئدة في اƅسوق.

ƃلفترة : عوائد ااستثمارات 11 – 3جدول اƃ شاملƃلتأمين اƃ جزائريةƃة اƂلشرƃ يةƃماƃ2013 – 2006ا  

 %دج و310 اƃوحدة:
 VE DAT PAR + A/O اأوراق اƃماƃية

 % اƃعوائد اƃمباƃغ % اƃعوائد اƃمباƃغ % اƃعوائد اƃمباƃغ اƃسنوات

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 

 2,01 67235 3986175,25 2,56 73842,6 3188756 2,91 327614,1 11941613 الϤتϮسط

 .ƅ2006- 2013لسƊوات  CAATبعد اإطاع على اƅتقارير اƅسƊوية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  اƅباحثةمن إعداد  :اƃمصدر

خال  يبين اƅجدول أعاƊ Ƌسبة اƅعوائد اƅتي تحصلها محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل

، حيث ناحظ تقΎرΏ نسΔΒ العϮائΪ الΤΘϤصل عϠيΎϬ فϮΘϤسط العΎئΪ الΤϤقق من طرف 2013 – 2006اƅسƊوات 

أما متوسط اأسهم واƅسƊدات فقدر بـ  ϭ ،2,56%مϮΘسط عΎئΪ الΩϮائع أجل بـ  %2,91أϭΫنΕΎ الΨزينΔ قΪر بـ 

توظيفه على أي Ɗوع من . وباƅتاƅي فاƊƅسب متقارب فيما بيƊها وااختاف يƄمن في Ƅمية اƅمبلغ اƅذي يتم 2,01%

 اأƊواع.

 حسب ما تم اƅتطرق ƅه في اƅفصول اƅسابقة تصاغ معادƅة اƅعائد اƅتاريخي Ƅاƅتاƅي:
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تصبح صيغة معادƅة اƅعائد اƅتاريخي ƅمحفظة  أصول ماƅية 3بامتاك اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل 

 Ƅمايلي: اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشاملاأوراق 

 

 CAATمحفظة اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل ƅ اƅتاريخي عائدحساب اƅيمƄن  11 – 3من اƅجدول 

 :ƅ2006 – 2013لسƊوات 

RP = (0,66)(2,91) + (0,15)(2,56) + (0,19)(2,01) 

RP = 1,9206 + 0,384 + 0,3819 

 إذن:

 

 

 CAATمحفظة اƃشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل خطر  . 2.  2.  2

فيما يتعلق بخطر  . أماعائد ومتوسط عائد اأصلل معيار ااƊحراف اƅمعياري بين يقدر اƅخطر عادة باستعما

اƅمحفظة فيتم من خال تحديد ااƊحراف اƅمعياري ƅلمحفظة، وذƅك باƅقيام أوا بتحديد ااƊحراف اƅمعياري Ƅƅل أصل 

 :من خال اƅعاقة اƅتاƅية ثم اƅتباين اƅمشترك بين أصوƅها

 

 

مساوي  Ƌخاƅي من اƅخطر وباƅتاƅي يصبح خطر  لاأول اƅمتمثل في أذوƊات اƅخزيƊة يعتبر أصاأصل 

 اƅصفر؛

R୔ = ሺWଵRଵሻ + ሺWଶRଶሻ + ሺWଷRଷሻ 

ƃتاريخي عائداƃا ƃية محفظةƃماƃاأوراق ا ƃشاملƃلتأمين اƃ جزائريةƃة اƂلشر CAAT = % 2,6865  

R୔ = ሺWଵRଵሻ + ሺWଶRଶሻ + ⋯ + ሺW୬R୬ሻ 

σ୔  =  Wଵଶσଵଶ  +  Wଶଶσଶଶ  + Wଷଶσଷଶ + ʹWଵWଶ���ሺͳ,ʹሻ + ʹWଵWଷCOVሺͳ,͵ሻ+ ʹWଶWଷCOVሺʹ,͵ሻ 
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اƅسƊدات، فهما أصان خطران تقاس درجة خطورتهما بواسطة /أما اأصلين اƅمتبقيين، اƅودائع أجل واأسهم

 ااƊحراف اƅمعياري ƅعائد اƅورقة اƅماƅية اƅعاقة اƅتاƅية: يتم حساب. ƅعوائدهما ااƊحراف اƅمعياري

 

 

 :حيث

R2ودائع أجل؛ƅعائد ا : 

R3 عائد :A/O. 

  

  

σ =  √∑ሺRi  −  R̅ሻଶn  
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ΕاϮالسن R2   R3    

2006 4,1 0,015375 0,000236391 2,09 0,000825 6,80625E-07 1,26844E-05 

2007 3,25 0,006875 4,72656E-05 2,35 0,003425 1,17306E-05 2,35469E-05 

2008 1,15 -0,014125 0,000199516 2,3 0,002925 8,55563E-06 -4,13156E-05

2009 2,53 -0,000325 1,05625E-07 3,13 0,011225 0,000126001 -3,64812E-06

2010 2,05 -0,005125 2,62656E-05 1,75 -0,002575 6,63062E-06 1,31969E-05 

2011 2,75 0,001875 3,51563E-06 1,98 -0,000275 7,5625E-08 -5,15625E-07

2012 2,37 -0,001925 3,70563E-06 1,34 -0,006675 4,45556E-05 1,28494E-05 

2013 2,3 -0,002625 6,89062E-06 1,12 -0,008875 7,87656E-05 2,32969E-05 

ωϮϤجϤ0,000040095 0,000276995 / / 0,000523655 / / ال 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

.11 – 3اƅباحثة اعتمادا على معطيات اƅجدول من إعداد  اƃمصدر:  

ƃ12 – 3جدول اƃ معياريƃشامل  محفظة: اانحراف اƃلتأمين اƃ جزائريةƃة اƂلشرƃ يةƃماƃاأوراق اCAAT  

 % اƃوحدة:
 ሺ܀૛ − ૛̅̅܀ ̅̅ ሻ૛

૜܀   − ૜̅̅܀  ̅̅  ሺ܀૜  − ૜̅̅܀  ̅̅ ሻ૛
 ሺ܀૛ – ܀૛̅̅ ̅̅ ሻሺ܀૜  − ૜̅̅܀  ̅̅ ሻ ܀૛  −  �૛̅̅̅̅  



 الشΎمل لϠتأمين الجزائريϠ ΔشركΔل محΔψϔ اأوراϕ الΎϤليΔ حΎلΩ ΔراسΔ                                       الثΎلث الϔصل

 

179 

 

 هو: اƅودائع أجلƊستƊتج أن ااƊحراف اƅمعياري ƅعائد  12 – 3من اƅعاقة أعاƋ وƊتائج اƅجدول 

 

 

 

اƅشرƄة اƅجزائرية  ƅمحفظة  2013 – 2006خال اƅسƊوات  اƅودائع أجلومƊه ااƊحراف اƅمعياري ƅعائد 

 .% 0,8090هو  ƅCAATلتأمين اƅشامل 

ااƊحراف اƅمعياري ƅعائد اأسهم، اƅسƊدات  ƊستƊتج أنƄذƅك من اƅعاقة أعاƋ وƊتائج اƅجدول اƅسابق 

 واƅمساهمات في اƅشرƄات اƅتابعة هو:

 

 

 

 – 2006واƅمساهمات في اƅشرƄات اƅتابعة خال اƅسƊوات  ااƊحراف اƅمعياري ƅعائد اأسهم، اƅسƊدات ومƊه

 .% 0,5884 هو ƅCAATمحفظة اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل   2013

 :اƅعاقة اƅتاƅيةاƅمحفظة اƅماƅية يقاس بـ خطريصبح  مما سبق

 

ساس اƅعاقة أهو ماحظ باƅعاقة يجب تحديد اƅتباين اƅمشترك أو اƅتغاير بين اأصول اƅماƅية على  Ƅما

 اƅتاƅية:

 

 

σଶ  =  √Ͳ,ͲͲͲͷʹ͵͸ͷͷͺ  

�૛  = 0,008090542 

σଷ  =  √Ͳ,ͲͲͲʹ͹͸ͻͻͷͺ  

�૜  = 0,005884248 

σ�ଶ  =  Wଶଶσଶଶ  +  Wଷଶσଷଶ  + ʹWଶWଷCOVሺʹ,͵ሻ 

COVሺʹ,͵ሻ  =  ሺRଶ − Rଶ̅̅̅̅ ሻሺRଷ  −  Rଷ̅̅̅̅ ሻn  
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 Ɗستخلص اƊƅتيجة اƅتاƅية: 12 – 3اƊطاقا من اƅجدول 

 

 

 

 يعادل: CAATفخطر محفظة اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  ومƊه

σ2
P = (0.15)

2 
(0,008090542)

2  
+ (0.19)

2 
(0,005884248)

2
  + 2(0,15)(0,19)( 0,000005011) 

σ2
P = 0,000003008 

 

 

يعادل  اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشاملشرƄة اƅ محفظةƅ اƄƅلي اƅخطر أن اƅقول يمƄن عليها اƅمتحصل اƊƅتائج من

 اƅسبب ويعود ،ة ƅهااƅمƄوƊ اأوراق خطر مجموع من فهو جد ضعيف. Ƅذƅك يعتبر خطر اƅمحفظة أقل 0,1734%

تاƅي تحقق وباƅ ،عƊد اقتƊاء محفظة أوراقها اƅماƅية اƅتƊويع على اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل إعتماد إƅى ذƅك في

 .عامل اارتباطاأصول فيما بيƊها اعتمادا على م أقل، وƅلتأƄد من ذƅك يجب معرفة مدى ارتباطعوائد أƄثر بمخاطر 

 معامل اارتباط بين أصول اƃمحفظة .  3.  2.  2

 ذاه ويستعمل ،اأخرى اƅماƅية اأوراق وعائد اƅودائع أجل عائد بين اارتباط درجة اارتباط معامل يقيس

 :اƅتاƅية باƅعاقة يحسب حيث اƅماƅية، وراقاأ بين اƅتƊويع على شرƄة اƅتأمين قدرة مدى ƅمعرفة اƅمعامل

 

 

r = 0,000005011/ 0,000047606 

 

COVሺʹ,͵ሻ  =  Ͳ,ͲͲͲͲͶͲͲͻͷͺ  

COV(2,3) = 0,000005011 

σP = 0,001734459 

r =  COV ሺʹ,͵ሻσଶσଷ  

 0,10527655معΎمل اارتΎΒط = 
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 عاقة في صولاأ عوائد أن يعƊي ذƅك فإن موجب اارتباط معامل Ƅون أن اƅقول يمƄن Ɗتيجة حسب

 اƅعائد في تخفيض دون اƅمخاطر تدƊية يمƄن Ɗهأ يعƊي مما ،0بل قريب من  تام غير ارتباط ƊƄهوƅ موجبة، رتباطيةا

 أوراق بارتباط يتعلق فيما جيدة Ɗتيجة تحقق قد ƅشرƄةفا وباƅتاƅي اƅماƅية، وراقاأ مختلف بين اƅتƊويع خال من وذƅك

 .اƅماƅية اƅمحفظة

 CAAT اƃماƃية ƃلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشاملتقييم أداء محفظة اأوراق .  4.  2.  2

 وعائد اƅمحفظة عائدي فرق بين اƊƅسبة على يعتمد اƅذي شارب بمؤشر ستعاƊةاا يتم اƅمحفظة أداء ƅقياس

 :يلي Ƅما بهحسا ويمƄن اƅماƅية، اƅمحفظة ƅعائد اƅمعياري Ɗحرافاا وبين اƅمخاطر، من اƅخاƅية اƅماƅية وراقاأ

 

 

 : مƂونات محفظة اأوراق اƃماƃية ƃلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل13 – 3 اƃجدول

 %اƃوحدة:

 اأوزان اƃتباين اƃمشترك اƃخطر اƃعائد اƃبيان
VE 2,91 0,000 - 66 

DAT 2,56 0,809 
0,05011 

15 

A/O 2,01 0,588 19 

 100 - 0,1734 2,6865 محفظة اأوراق اƃماƃية

 من إعداد اƅباحثة بااعتماد على اƊƅتائج اƅسابقة. اƃمصدر:

 :يصبح شارب مؤشر فإن وباƅتاƅي

 

 

 

 

۾܁  = ۾܀   − ۾��܀   

۾܁  =  ʹ,͸ͺ͸ͷ –  ʹ,ͻͳͲ,ͳ͹͵Ͷ  

۾܁  = -1,28857586 
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، ساƅبة ƅCAATمحفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين مؤشر شارب  ةقيم تظهر من اƊƅتيجة أن

Ƅƅن في  .اƅماƅية سيئة ƅمحفظتها بإدارة قومشرƄة تاƅ ، ما يبعتƊا على اƅتفƄير بأناأداء فعاƅية ى عدمعل دƅيلوهو 

  مƊها: مؤشر شارب ساƅب إƅى عدة أسبابظهور  يمƄن تفسيرحاƅة اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتامين اƅشامل 

  شامل ما يعادلƅلتأمين اƅ جزائريةƅة اƄشرƅت %66تستثمر اƅة واƊخزيƅات اƊها في أذوƅبر  يمن أمواƄتتسم بأ

 .ƅأصل اƅخاƅي من اƅخطر أن أصغر عائد يƄونعلى اƊƅظريات  وفرضياتاƅشيء اƅذي يتƊافى ، عائد

  ذي منƅمخاطر وهو اƅية من اƅخاƅة مع اأصول اƊدات مقارƊسƅمترتبة على اأسهم واƅعوائد اƅضعف ا

 اƅمفروض أن يƄون عƄس ذƅك.

 ƅتي يترااعتماد اƅة اƊخزيƅات اƊية على أذوƅماƅشامل في استثماراتها اƅلتأمين اƅ جزائريةƅة اƄها و شرƊح وز

وجود تشريعات تجبر شرƄة اƅتأمين Ɗظرا ƅ ،من إجماƅي أصول اƅمحفظة اƅماƅية ƅلشرƄة %66اƅترجيحي في اƅمحفظة 

إا أƊƊا Ɗاحظ أن اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  ؛على اأقل من أمواƅها على أصول حƄومية %50على توظيف 

تتعدى هذا اƅحد في Ƅثير من اأحيان وهو ما يظهرƊƅ Ƌا وزƊها اƅترجيحي Ƅما سبقƊا اƅذƄر. هذا اƅشيء يلفة اƊتباهƊا 

 .إƅى اƅسبب اƅمواƅي

 لتأميƅ جزائريةƅة اƄشرƅا فاƊما احظƄ .يƅماƅلتوظيف اƅ بديلةƅفرص اƅعدام أو قلة اƊشاƅفرصة ن اƅامل ا تملك ا

استثمار أمواƅها وذƅك راجع إƅى رƄود اƅسوق اƅماƅي اƅجزائري واحتوائه على عدد قليل من  من مƊƄهااƅبديلة اƅتي ت

وƊظرا ƅأصول اƅمستثمر فيها من Ɗوع اأسهم فاƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل على مستوى اƅبورصة،  اƅشرƄات

اƅعوائد اƅتي تتحصل ما تبيƊه ا على شƄل سƊدات وذƅك من إجماƅي اƅمحفظة أغلبه %19تمثل إا ا واƅسƊدات 

 عليها من قبل هذƋ اأصول.

  مستثمر بهاƅة باأموال اƊل مقارƄƄ تي تحققها اأصولƅعوائد اƅاعتماد أغلبها على معدات  ،ضعف ا

  اƊخفاضا على مستوى اƅسوق. تشهداƅفائدة واƅتي حسب تقارير اƅشرƄة 
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 ƅذƄ عوائد كƅتام بين اƅى ارتباط شبه اƅبا إƅن تفسير ظهور مؤشر شارب ساƄمن حيث مصدرها فتحصيلها يم

ƅويع اƊتƅي عدم اƊك مما يعƅماƅة باعتبارها اƅدوƅلي من قبل اƄ فءشبهƄ  ذي من غرضه تقليلƅبين اأصول وا

 .ة اƅمائمة ƅاستثماروخاصة توفر اƅبيئ اƅمخاطر اƅاƊظامية شرط تقليل معامل اارتباط إƅى أقل ما يمƄن

 وجنسن حسب مؤشر ترينورتقييم أداء محفظة اأوراق اƃماƃية ƃلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل .  3.  2

2  .3  .1  .ƃ شامل  تقييممؤشر ترينورƃلتأمين اƃ جزائريةƃة اƂلشرƃ يةƃماƃأداء محفظة اأوراق ا 

أي  يعتبر مؤشر تريƊور من اأدوات اƅمستعملة ƅقياس أداء محافظ اأوراق اƅماƅية اعتمادا على معامل 

 .واهمال اƅمخاطر غير اƊƅظامية باعتبارها تختفي باƅتƊويع Ɗظامية على أƊها مخاطر ƅلمحفظةاƅمخاطر اƅ اعتبار

  2013 – 2006تحديد عائد اƃسوق ƃبورصة اƃجزائر ƃلسنوات  . أ

، أما باقي اƅفترات فقد قامت بورصة اƅجزائر 2007و  2006يغيب عن بورصة اƅجزائر مؤشر خال اƅسƊوات 

سوق بوضع مؤشر يضم اƅمؤسسات اƅمسعرة في اƅبورصة، ومن أجل تحديد عائد اƅسوق سوف Ɗقوم بوضع مؤشر 

اعتمادا على أسهم Ƅل من )صيدال، اأوراسي، أƅياƊس  2013 – 2006بورصة اƅجزائر افتراضي خال اƅسƊوات 

 ƅلتأميƊات ورويبة(. وسيتم اعتماد مدخل اأوزان اƅمتساوية على أساس اƅقيمة ƅبƊاء اƅمؤشر. 
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 ƃ2006 – 2013لسنوات ƃبورصة اƃجزائر اƃسوق  : عائد14 – 3اƃجدول 

 %و دج اƃوحدة:

 اƃوزن اƃمتساوي اƃسعر نهاية اƃمدة اƃوزن اƃمتساوي Ƃمية صورية اƃسعر بداية اƃمدة اƃسهم 

20
06

 

 1,2833 385 1 0,0033 300 اأوراسي

 1,2222 440 1 0,0027 360 صيدال

                                                     2                                           2,5055  قيمة اƃمؤشر

                                                                                          20060,2527عائد اƃسوق 

20
07

 

 1,0649 410 1 0,0025 385 اأوراسي

 0,9090 400 1 0,0022 440 صيدال

                                           2                                           1,9740قيمة اƃمؤشر
                                                                                        0,0129 -2007عائد اƃسوق 

20
08

 

 1,1111 450 1 0,0024 405 اأوراسي

 0,95 380 1 0,0025 400 صيدال

                                          2                                          2,0611 قيمة اƃمؤشر
                                                                                         20080,0305عائد اƃسوق 

20
09

 
 1 450 1 0,0022 450 اأوراسي

 1,0131 385 1 0,0026 380 صيدال

                                          2                                          2,0131قيمة اƃمؤشر
                                                                                         0,0065 2009عائد اƃسوق 

20
10

 

 1 450 1 0,0022 450 اأوراسي

 1,3333 520 1 0,0025 390 صيدال

                                                    2                                            2,3333قيمة اƃمؤشر

                                                                                         20100,1666عائد اƃسوق 
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20
11

 

 1,1111 500 1 0,0022 450 اأوراسي

 1,3490 715 1 0,0018 530 صيدال

 1 830 1 0,0012 830 آƅياƊس

                                                    3                                           3,4601قيمة اƃمؤشر
                                                                                         20110,1533عائد اƃسوق 

20
12

 

 0,68 340 1 0,002 500 اأوراسي

 0,8671 620 1 0,0013 715 صيدال

 0,9939 825 1 0,0012 830 آƅياƊس

                                                     3                                           2,5411قيمة اƃمؤشر

                                                                                          0,1529 – 2012عائد اƃسوق 

20
13

 

 1,1470 390 1 0,0029 340 اأوراسي

 0,7258 450 1 0,0016 620 صيدال

 0,7393 610 1 0,0012 825 آƅياƊس

 1,0125 405 1 0,0025 400 رويبة

                                                     4                                           3,6247قيمة اƃمؤشر

                                                                                         0,0938 -2013عائد اƃسوق 
 .2013 – 2006خال اƅسƊوات  من إعداد اƅباحثة بااعتماد على بياƊات بورصة اƅجزائراƃمصدر: 

 قياس اƃمخاطر اƃنظامية بمعامل  . ب

من أجل قياس أداء محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية  Ƅما سبق اƅذƄر أƊه يجب تحديد معامل 

  واƅسوق على تباين عائد اƅسوق. ƅA/Oلتأمين اƅشامل حسب مؤشر تريƊور، واƅذي يحدد باƅتباين اƅمشترك ƅعائد 

Ƅل عƊصر من عƊاصرها مضروب في  اƅمحفظة بعد تحديد  اƅذي يمثل مقياس اƅمخاطر اƊƅظامية، يتم حساب 

 وزƊه اƅمرجح.
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أƊواع من اأصول اƅمƄوƊة ƅمحفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل، وباƅتاƅي  3هƊاك 

 ƅلمحفظة يƄون Ƅاƅتاƅي: معامل 

 

باƊƅسبة ƅأصل اƅماƅي اأول واƅمتمثل في أذوƊات اƅخزيƊة فهو Ƅما سبق اƅذƄر عبارة عن أصل خاƅي من 

 اƅخاص به يƄون مساوي ƅلصفر؛ اƅمخاطر، وباƅتاƅي فإن 

ƅلمحفظة اƅماƅية يتمثل في اƅودايع أجل وƄƅوƊها غير مدرجة في اƅبورصة Ƅان من اأصل اƅثاƊي اƅمƄون 

من  %80من مخاطرها اƄƅلية، أي  %80أƊها تعادل  إذن تم افترضا اƊƅظامية، اƅصعب تحديد مخاطره

 .%0,6472تعادل  ، ومƊه اƅمخاطر اƊƅظامية ƅلودائع أجل اƅمقاسة بمعامل 0,8090%

من خال  اأصل اƅثاƅث يتمثل في أسهم وسƊدات وبما أƊها مدرجة في اƅبورصة يمƄن حساب معامل 

 Ƅما يلي: عاقته بعائد اƅسوق

 

 

 ƃ2006 – 2013لسنوات  A/Oر وعائد : عائد مؤشر اƃسوق ƃبورصة اƃجزائ15 – 3اƃجدول 

 %اƃوحدة: 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 اƃسنوات

 9,38 - 15,29 - 15,33 16,66 0,65 3,05 1,29 - 25,27 عائد اƃسوق

 A/0 2,09 2,35 2,3 3,13 1,75 1,98 1,34 1,12عائد 

 .15 – 3واƅجدول  14 – 3من إعداد اƅباحثة بااعتماد على اƅجدول اƃمصدر: 

 

 

 

β =  COVሺRA/୓, RMሻσMଶ  

p = wveve + wdatdat + wa/oa/o 
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ƃسوق وعائد 16 – 3جدول اƃعائد اƃ معياريƃاانحراف ا :A/O  لسنواتƃ2006 – 2013 

 % اƃوحدة:

ΕاϮالسن RA/O (̅̅۽/�܀ – ۽/�܀ ̅̅ ̅̅ ̅) RM  ሺ܀�  − ̅̅�܀  ̅̅ ሻ૛  

2006 2,09 0,0825 25,27 20,895 0,0436601 0,02 

2007 2,35 0,3425 - 1,29 -5,665 0,00320922 0,02 - 

2008 2,3 0,2925 3,05 -1,325 0,00017556 0,00 

2009 3,13 1,1225 0,65 -3,725 0,00138756 0,04 - 

2010 1,75 -0,2575 16,66 12,285 0,01509212 0,03 - 

2011 1,98 -0,0275 15,33 10,955 0,0120012 0,00 

2012 1,34 -0,6675 - 15,29 -19,665 0,03867122 0,13 

2013 1,12 -0,8875 - 9,38 -13,755 0,01892 0,12 

ωϮϤجϤ0,17 0,133117 / / / / ال 

 .16 – 3اƅباحثة اعتمادا على معطيات اƅجدول من إعداد  اƃمصدر:

Ƅما هو ماحظ باƅعاقة يجب تحديد اƅتباين اƅمشترك أو اƅتغاير بين اأصول اƅماƅية على أساس اƅعاقة 

 اƅتاƅية:

 

 

 Ɗستخلص اƊƅتيجة اƅتاƅية: 16 – 3اƊطاقا من اƅجدول 

 

 

 

 هو: اƅتباين ƅعائد اƅسوقƊستƊتج أن  16 – 3من اƅعاقة أعاƋ وƊتائج اƅجدول 

COV(RA/୓, RM)  =  (RA/୓ − RA/୓̅̅ ̅̅ ̅̅ )ሺRM  −  RM̅̅ ̅̅ ሻn  

COV(RA/୓, RM)  =  Ͳ,ͲͲͳ͹Ͳͻͷ͵ͷͺ  

COV(RA/O,RM) = 0,00021369 

̅̅۽/�܀ – ۽/�܀) ̅̅ ̅̅ ̅) ሺ܀�  − ̅̅�܀  ̅̅ ሻ 

ሺ܀�  − ̅̅�܀  ̅̅ ሻ ሺ܀�  − ̅̅�܀  ̅̅ ሻ૛
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هو  ƅCAATمحفظة اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل   2013 – 2006سƊوات تباين عائد اƅسوق ƅلومƊه 

1,6652 %. 

 Ƅاƅتاƅي: ƅأصل اƅثاƅث )اأسهم واƅسƊدات( ومƊه يمƄن استƊتاج معامل 

 

 

 أو بياƊيا بااعتماد على ميل خط سوق اأوراق اƅماƅية:

 بيانيا ƃA/Oعائد اأصل   : تحديد معامل10 – 3اƃشƂل 

 

 .16 – 3من إعداد اƅباحثة بااعتماد على معطيات اƅجدول اƃمصدر: 

 : Ƅاƅتاƅيƅمحفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  وباƅتاƅي يصبح معامل 

 

 

y = 0,0128x + 1,9514 

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5
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 ΪئΎعA/0 
Linear ( ΪئΎعA/0) 

σMଶ  = Ͳ,ͳ͵͵ͳͳ͹ͺ   
��૛  = 0,016652 

β =  Ͳ,ͲͲͲʹͳ͵͸ͻͲ,Ͳͳ͸͸ͷʹ = Ͳ,Ͳͳʹͺ͵ʹͺ 

p =  wdatdat + wa/oa/o 
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p = (0,15)(0,6472) + (0,19)(0,0128328) 

p = 0,09951843 

 اƃماƃية حسب مؤشر ترينورقياس أداء محفظة اأوراق  . ت

 وعائد اƅمحفظة عائدي فرق بين اƊƅسبة على يعتمد اƅذي تريƊور بمؤشر ستعاƊةاا يتم اƅمحفظة أداء ƅقياس

 :يلي Ƅما بهحسا ويمƄن ،ƅسوقا عائدمعامل بيتا  وبين اƅمخاطر، من اƅخاƅية اƅماƅية وراقاأ

 

 

 :بأن Ɗعلم و

 محفظة عائدƅية اƅماƅا RP  ذي قدر بـƅ2,6865 %وا 

 عائدƅي ستثماراا على اƅخاƅمخاطر من اƅا RF ذي قدر بـƅ2,91وا% 

 معامل   ذي قدر بـƅ0,09951843وا 

 :يصبح تريƊور مؤشر فإن وباƅتاƅي

 

 

 

، ساƅبةباستخدام مقياس تريƊور، يظهر قيمة  ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشاملمحفظة اأوراق اƅماƅية تقييم أداء 

Ɗتظمة اƅتي ا يمƄن اƅتخلص قيمة معامل بيتا، اƅذي يقيس حجم اƅمخاطر اƅم اƊخفاض  يرجع إƅى زيادتهاسبب ا أما

 ، واƅتي يمثل جزء من اƅمخاطر اƄƅلية.0,09951843واƅتي قدرت بـ  مƊها

من Ɗسبة  قلن قيمة معامل بيتا ƄاƊت أأ وذƅك Ɗظرا إƅىإƅى اƅتƊويع،  تفتقرامحفظة اأوراق اƅماƅية يتضح أن 

مقسومة على اƅمخاطر اƄƅلية ƅلسوق ) ƅلمحفظةاƅمخاطر اƄƅلية 
mp

  إƅىتفتقر ا اƅمحفظة ، وهو ما يعƊي أن (/

۾܂  = ۾܀   − ��܀   

۾܂  =  ʹ,͸ͺ͸ͷ –  ʹ,ͻͳͲ,ͲͻͻͻͷͳͺͶ͵  

۾܂  = - 2,245815172 
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Ɗما يرجع سبب سلبيتها إƅى ضعف عائد اƅمحفظة اƅراجع إƅى ضعف عائد اأسهم، وباƅتاƅي تحتوي  اƅتƊويع. وا 

Ɗما  محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل على عملية تƊويع جيد حسب اƅمؤشرات اƅمحسوبة وا 

 ر فيها.تفتقر إƅى Ɗوعية وااختيار في اأوراق أو اأصول اƅمرغوب في ااستثما

 أداء محفظة اأوراق اƃماƃية ƃلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل  ييمتقƅ مؤشر جƊسن . 2 . 3.  2

 وراقاأ وعائد اƅمحفظة عائديبين   فرقاƅ على يعتمد اƅذي جƊسن بمؤشر ستعاƊةاا يتم اƅمحفظة أداء ƅقياس

 .باإضافة إƅى معامل بيتاواƅفرق بين عائدي اƅسوق واƅعائد اƅخاƅي من اƅخطر،  اƅمخاطر، من اƅخاƅية اƅماƅية

 ƃ2006 – 2013لسنوات  رعائد مؤشر اƃسوق ƃبورصة اƃجزائمتوسط : 17 – 3اƃجدول 

 %اƃوحدة: 

 الϤتϮسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 اƃسنوات

 4,3775 9,38 - 15,29 - 15,33 16,66 0,65 3,05 1,29 - 25,27 عائد اƃسوق

 .16 – 3اƅباحثة اعتمادا على معطيات اƅجدول من إعداد اƃمصدر: 

 :يلي Ƅما بهحسا ويمƄن

 

 :بأن Ɗعلم

 محفظة عائدƅية اƅماƅا RP  ذي قدر بـƅ2,6865 %وا 

 عائدƅي ستثماراا على اƅخاƅمخاطر من اƅا RF ذي قدر بـƅ2,91وا% 

 سوق قدر بـƅ4,3775 عائد ا % 

 معامل   ذي قدر بـƅ0,09951843وا 

 :يصبح جƊسن مؤشر فإن وباƅتاƅي

 

 

ሺR̅୔t − R̅Ftሻ =  αp + βp[ሺR̅୫tሻ − R̅Ft] + E̅୔t 

ሺʹ,͸ͺ͸ͷ − ʹ,ͻͳሻ =  αp + Ͳ,ͲͻͻͷͳͺͶ͵[Ͷ,͵͹͹ͷ − ʹ,ͻͳ] 
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Ɗسن، أنّ باستخدام Ɗموذج ج محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشاملتقييم أداء  تظهر Ɗتيجة

، اƅراجع إƅى من أداء اƅسوق أقلو  ساƅبداء اأوهو ما يدل على أن ،  0,36929449-يساوي  ƅلمحفظةمعامل أƅفا 

مقارƊة بعائد  %2,6865ضعف اƅعائد اƅمحقق من قبل محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅمقدر بـ 

اƅعائد اƅزمƊي اƅثابت واƅذي يƄون بمقدور محفظة اأوراق اƅماƅية تحقيقه  تمثل  .%4,3775اƅسوق اƅمقدر بـ 

ق، بما أن قيمتها ساƅبة فإƊƊا Ɗفسرها بأن اƅمحفظة ببأدƊى بما أƊها ساƅبة من محفظة غير مدارة ƅها خطر سوق مطا

 ƅها استراتيجية اƅشراء وااحتفاظ بمستويات إƊجاز أدƊى,

 CAAT رƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل ƃلش اƃمحفظة اƂƃفؤة . 3.  3.  2

تتƄون محفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل من أصول خطرة تتمثل في اأسهم، اƅسƊدات 

واƅودائع أجل، ومƄوƊة من أصول خاƅية من اƅمخاطر واƅمتمثلة في أذوƊات اƅخزيƊة. وباƅتاƅي من أجل تحديد 

 اƄƅفؤ سƊتبع طريقة شارب.اƅمحفظة اƄƅفؤة واƅحد 

تعتمد طريقة شارب في اختيار اƅمحفظة اƄƅفؤ على خط سوق اأوراق : تحديد خط سوق اأوراق اƃماƃية . أ

ƅقياس اƅمخاطر اƊƅظامية، عوضا على خط سوق رأس اƅمال اƅذي يعتمد  Ƌاƅماƅية اƅذي يعتمد على معامل 

 σواƅذي يعتمد على مقياس اƅمخاطر اƄƅلية  مارƄوفيتز

SML = RF + i (RM – RF) 

 

SML = 2,91 + i (4,3775 – 2,91) 

SML = 2,91 + i (4,3775 – 2,91) 

SML = 2,91 + 0,09951843 (1,4676) = 3,056% 

P = -0,36929449 
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ى أن اƅمحفظة يمƊƄها أن تتخذ Ɗƅاحظ أن عائد خط سوق اأوراق اƅماƅية أقل من عائد اƅمحفظة وهو إشارة إ

 عائد اƅمحفظة أقل من عائد خط سوق اأوراق اƅماƅية فهƊا ستتخذ قرار اƅبيع.قرار اƅشراء، عƄس ƅو Ƅان 

 : خط سوق اأوراق اƃماƃية ƃمحفظة اأوراق اƃماƃية ƃلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل11 – 3اƃشƂل 

 
 من إعداد اƅباحثة بااعتماد اƅمعطيات اƅسابقة. اƃمصدر:

Ώ . محفظةƃخطية في انتقاء اƃبرمجة اƃاستخدام أداة ب اSolveur : تيƅعوائد اƅا بتحصيل اƊمما سبق قم

 اƅتي تƄون ƅها محفظة أوراق ماƅيةتتحصل عليها اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل من خال توظيفاتها اƅماƅية و 

عوائد مƄن ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل أن تتحصل على من اƅممتƊوعة. أما اƅتساؤل اƅذي ا يزال قائما هل 

 أحسن وبƊفس اأصول اƅمƄوƊة ƅها وƄƅن بأوزان مختلفة.

ومƄوƊة من أذوƊات  ƅCAATلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل Ƅفؤة  أوراق ماƅيةƅلتمƄن من وضع محفظة 

اƅخزيƊة، اƅودائع أجل، اأسهم، اƅسƊدات واƅمساهمات في رأس مال اƅشرƄات اƅتابعة، تمت ااستعاƊة ببرƊامج 

EXAL  بواسطة أداةSolveur ة يتم تحديدهاƊة في ظل قيود معيƊƄممƅاريوهات اƊسيƅتي تدرس  اƅا . 

 دراسةƃفؤة عن طريق أداة : بيانات اƄ من أجل تحديد محفظةSolveur  اتƊبياƅيجب إدخال مجموعة من ا

. واƅجدول أصل،.......رجيحية ƅأصول، مخاطر Ƅل اƅتي تخص اƅعيƊة اƅمدروسة اƅمتمثلة في: اƅعائد، اأوزان اƅت

 يوضح ذƅك.  18 – 3

y = 0,0995x + 2,91 
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 انتقاء محفظة اأوراق اƃماƃية اƂƃفؤ ƃلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشامل: 18  – 3اƃجدول 

 %اƃوحدة: 

 أصول اƃمحفظة اƃسنوات
VE DAT A/O/PAR 

2006 3,85 4,1 2,09 

2007 3,99 3,25 2,35 

2008 3,99 1,15 2,3 

2009 2,6 2,53 3,13 

2010 2,61 2,05 1,75 

2011 2,46 2,75 1,98 

2012 1,93 2,37 1,34 

2013 1,85 2,3 1,12 

 2,01 2,56 2,91 اƃعائد

 19 15 66 اƃوزن اƃترجيحي

  2,6864 عائد اƃمحفظة

 0,5884 0,8091 0 اƃمخاطر

  0,173678 مخاطر اƃمحفظة
 من إعداد اƅباحثة اعتمادا على اƅمعطيات اƅسابقة.اƃمصدر: 

عادة ما يستخدم مديرو اƅمحافظ أساƅيب اƅبرمجة اƅخطية في تحديد أفضل توزيع ƅاستثمارات على مختلف 

اأوراق اƅماƅية اƅمتاح ااستثمار فيها بما يحقق أعلى اƅعوائد اƅممƊƄة مع تخفيض مخاطر ااستثمار إƅى أقل حد 

 ممƄن في ظل مجموعة من اƅقيود ƅعل أهمها:

 متƅاحة؛حجم ااستثمارات ا 

 مستهدف؛ƅمطلوب أو اƅعائد اƅمعدل ا 

 دات؛Ɗلسƅ سبةƊƅية ومدتها خاصة باƅماƅورقة اƅدرجة جودة ا 

 .مختلفةƅية اƅماƅويع اأوراق اƊسبة تƊ 
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 تحديد اƅمتغيرات اƅتي تمثل مختلف اأوراق اƅماƅية واƅتي يمƄن أن تƄون Ƅاƅتاƅي: اƃخطوة اأوƃى:

W1 : ة،وزنƊخزيƅات اƊأذو 

W2 : ودائع أجل؛وزنƅا 

W3 : بورصة.وزنƅمدمجة في اƅاأوراق ا 

 اƅتي تهدف إƅى تعظيم ربحية اƅمحفظة : تحديد داƅة اƅهدفاƃخطوة اƃثانية

Z = 0,0291W1 + 0,0256W2 + 0,0201W3 

 : تمثيل اƅقيود في صورة متراجحاتاƃخطوة اƃثاƃثة

W1>= 0,5 

W2 +W3 =< 0,5 

W1 + W2 + W3 = 1 

W1 >= 0, W2 >= 0, W3 >= 0 

 دراسةƃمبين ف: نتائج اƅازمة واƅات اƊبياƅسل وتثبيتبعد ادخال اƄعلى ورقة ا Ƌجدول أعاƅقيود على  ي اƅا

 أسϔرΕ العϠϤيΔ عϠى النΎΘئج الΎΘليSolveur :Δمستوى خاƊة 

ƃية 19 – 3جدول اƃماƃفؤة : عوائد وخطر محفظة اأوراق اƂƃشاملاƃلتأمين اƃ جزائريةƃة اƂلشرƃ 

 %اƃوحدة:

 أصول اƃمحفظة اƃسنوات
VE DAT A/O/PAR 

 2,01 2,56 2,91 اƃعائد

 0 0 100 اƃوزن اƃترجيحي

  2,910 عائد اƃمحفظة

 0,5884 0,8091 0 اƃمخاطر

  0,0000 مخاطر اƃمحفظة
 .EXALلΒرنΎمج  SOLVEUR  اعتمادا على أداة اƅباحثةاعداد من  اƃمصدر:
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أمواƅها في أذوƊات اƅخزيƊة، حتى  جميعƊجد أن على شرƄة اƅتأمين اƅشامل أن تقوم بتوظيف Ɗتائج اƅجدول من 

باƅتاƅي يصبح خطر اƅمحفظة و ، ƅ2,91%تصبح  %2,6864ارتفعت من  ؛ واƅتيتعظيم عائد محفظتهاتستطيع 

 .Ɗساوي ƅلصفر، أي اƊها تصبح محفظة خاƅية من اƅخطر

 اأوراق اƃماƃية ƃلشرƂة اƃجزائرية ƃلتأمين اƃشاملتقدير داƃة إدارة اƃمخاطر ƃمحفظة .  3

مل في تقدير تتمثل عملية Ɗمذجة داƅة إدارة اƅمخاطر ƅمحفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشا

 .ااƊحدار اƅبسيط عن طريقمختلف اƅمتغيرات بين  Ɗموذج قياسي يربط

 صياغة اƃنموذج محل اƃدراسة.  1.  3

 عرض اƃمتغيرات اƃمحددة ƃداƃة إدارة اƃمخاطر.  1.  1.  3

 ئد اأصول اƅمƄوƊة ƅها.على محفظة اأوراق اƅماƅية هي عاهم اƅعوامل اƅتي تأثر إن أ

 اƃعاقة بين اƃمتغير اƃتابع واƃمتغيرات اƃمستقلة :20 – 3اƃجدول 

 اإشارات اƃمتوقعة اƃرمز اƃمتغير
  σ اƃخطر

 + R عائد اƃمحفظة
 من إعداد اƅباحثة اعتمادا على اƅمعطيات اƅسابقة. اƃمصدر:

 يمƄن تقدير داƅة اƅخطر من خال اƅعاقة اƅتاƅية:

σ = ƒ(R)              σnj = W0 + W1R + ei 

:ϥحيث أ 

j؛ΔظϔΤϤϠل ΔنϮϜϤال ϝϮاأص ΩΪع : 

n( ΔراسΪل الΤم ΕاϮالسن ΩΪ؛2013 – 2000: ع) 

W0بت؛Ύالث : 

W1: قلΘسϤغير الΘϤمل الΎ؛مع 

ei.ائيϮθطأ العΨال : 
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 تعيين اƃنموذج.  2.  1.  3

من خال اإحصائيات (، ƅ2000 – 2013تعيين اƊƅموذج يجب تجميع بياƊات اƅمحفظة خال فترة زمƊية )

 اƅمƊشورة.

اأصول واƅوزن  ددƋم اƅعوامل اƅتي تؤثر في خطر اƅمحفظة هي اƅعائد اƅذي تحإن أه: متغيرات اƃنموذج . أ

 اƅدراسة إƅى معرفة مدى ارتباط هذƋ اƅمتغيرات اƅمستقلة مع اƅمتغير اƅتابع.تهدف  وباƅتاƅي ،اƅترجيحي ƅها

 .اƅخطر اƃمتغير اƃتابع:

 .عائد اƅمحفظة :اƃمتغير اƃمستقل

 تعيين اƃنموذج ومتغيرات اƃدراسة . ب

اƅجدول اƅسلسلة اƅزمƊية محل اƅدراسة، وذƅك بااعتماد على مجموع اƅبياƊات اƅمأخوذة من اƅشرƄة  يبين

 .2013 – 2000اƅشامل من سƊة  اƅجزائرية ƅلتأمين

 ترحةقبيانات اƃنموذج اƃم :21 – 3اƃجدول 

 %اƃوحدة: 
 σ R الϤتغير

2000 1,2791 8,9742 

2001 0,3024 6,4657 

2002 39,8892 8,1000 

2003 15,0907 6,7682 

2004 22,6616 4,7242 

2005 12,7556 4,0064 

2006 5,1499 3,6513 

2007 1,2399 3,7144 

2008 13,2153 3,1070 

2009 24,3073 2,6736 
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2010 1,3704 2,3462 

2011 15,7336 2,4431 

2012 1,1049 1,8219 

2013 3,1940 1,7530 

 من إعداد اƅباحثة اعتمادا على تقارير بورصة اƅجزائر واƅتقارير اƅسƊوية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل اƃمصدر:

 اختبار اارتباط بين اƃمتغيرات.  2.  3

  اƃمتغيراتمعامل اارتباط بين .  1.  2.  3

 r = 0,26572957ع واƅمتغير اƅمستقل، واƅذي قدر بـ اƅمتغير اƅتاب بين اارتباط درجة اارتباط معامل يقيس

 ƊƄهوƅ ،بين اƅعوائد واƅخطر موجبة رتباطيةا عاقةهƊاك  فإن موجب اارتباط معامل Ƅون تفسير يمƄن Ɗتيجةاƅ حسب

 ƊفسرƋ هذا اارتباط باعتماد اƅشرƄة على اأصول خاƅية من اƅخطر بدرجة Ƅبير. .0بل قريب من  تام غير ارتباط

 درجة اارتباطاختبار .  2.  2.  3

ومن تم تقييم تأثير اƅمتغيرات اƅمفسرة على اƅمتغير  اƊƅموذج،ƅتقييم معƊوية معاƅم  Ɗtت تستخدم إحصائية ستود 

 اƅتابع باختبار اƅفرضيات اƅخاصة باƅمعلمات اƅمقدرة على اƊƅحو اƅتاƅي:

 H0 : P = 0فرضية اƅعدم: 

 H1 : P 0فرضية اƅبديلة: 

 (-t/2  ،t/2الϤجϭΪلΔ ) tالΤϤسϮبΔ مΤصϮر بين من  t قϝϮΒ فرضيΔ العϡΪ إΫا كϥΎ قΎعΓΪ القرار تعΪϤΘ عϠى

 

 

t = - 3, 31764947 

t   ى مجال قيمƅتمي إƊمحسوبة ا تƅاt يةƅجدوƅعدم  [ - 2,179،  2,179]  اƅرفض فرضية اƊ إذن ،H0، Ɗد ؤ وƄ دƊع

 بأن اƅمتغيرات مرتبط فيما بيƊها أي أن اƅخطر يتغير بتغير اƅعائد. =  0,05مستوى معƊوية 

 

t =  r− √୬−ଶ√ଵ− r2                                    Student 
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 ذج اانحدار ذات اƃصيغة اƃخطيةنمو .  3.  3

ن إ .صيغة Ɗموذج ااƊحدار اƅخاص باƅمحفظة واƅعوامل اƅمؤثرة فيها، سƊفترض أƊها خطية بما أƊƊا Ɗجهل

اƊƅموذج اƅمقدر هو اƅذي يضم اƅمتغيرات اƅتي افترضƊا أƊها من بيƊهم محددات عاقة اƅخطر ƅلمحفظة. وƊتائج 

 اƅتقدير موضحة في اƅجدول اƅتاƅي:

 نتائج اƃتقدير ƃلنموذج اƃخطي: 22 – 3اƃجدول 

 
Coefficients Erreur-type Statistique t Probabilité 

Constante 0,05516646 0,06763012 0,81570847 0,43056084 

Variable R 1,32224655 1,38477881 0,95484314 0,35849713 

 اإƄسل.من إعداد اƅباحثة اعتمادا على  اƃمصدر:

 وفقا ƅلجدول ƄاƊت اƊƅتائج على اƊƅحو اƅتاƅي:

σnj = 0,05516646 + 1,32224655 R + ei 

 Ɗاحظ مما سبق مايلي: اƃخطي:اƃدراسة ااقتصادية ƃلنموذج .  1.  3.  3

، Rواƅمتغير اƅمفسر  σ عاقة طردية بين اƅمتغير اƅتابعوجود إشارته موجبة، أي أن  ƊW1احظ أن اƅمعامل 

وحدة،  1,32224655اƅخطر بـ يؤذي تغيير بوحدة واحدة،  R، حيث تغير اƅمƊطق  اƊƅظريوتتفق هذƋ اƊƅتيجة مع 

 ƅه معƊوية اقتصادية.  W1إذا معامل

 يتم اختبار اƊƅموذج اƅمقدر باستعمال معايير احصائية تهدف إƅى اختبار مدى اƅدقة اƃدراسة ااحصائية:.  2.  3.  3

ت باستخدام إحصائية اماحيث يتم اختبار معƊوية اƅمع  ت اƊƅموذج،امامعااحصائية في اƅتقديرات اƅخاصة ب

 معامل اƅتحديد.  R2و Fواختبار اƅمعƊوية اƄƅلية ƅلƊموذج باستخدام إحصائية فيشر  tستودƊت 

 :مƃمعاƃت  اختبار معنوية اƊتستخدم إحصائية ستوذt  موذج، ومن تم تقييم تأثيرƊƅم اƅوية معاƊتقييم معƅ

 اƊƅحو اƅتاƅي:ت اƅمقدرة على امااƅمتغيرات اƅمفسرة على اƅمتغير اƅتابع باختبار اƅفرضيات اƅخاصة باƅمع
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 H0 : W0 = W1 = 0فرضية اƅعدم: 

 H1 : W0  W1  0فرضية اƅبديلة: 

يمƄن توضيح Ɗتائج اختبار ستودƊت ƅلƊموذج من خال اƅجدول اƅمواƅي، اƅذي Ɗوضح من خاƅه اƅقيم 

 .%5وذƅك عƊد مستوى معƊوية  tم اƅجدوƅية ƅـ يت اƅمقدرة واƅقاماƅلمع tاƅمحسوبة ƅـ 

 ج اختبار ستودنت ƃلنموذج اƃخطي: نتائ23 - 3اƃجدول 

 اƃقرار اإحصائي اƃقيم اƃجدوƃية اƃقيم اƃمحسوبة اƃمعامات اƃمتغيرات
 قبول فرضية اƅعدم W0 0,81570847 2,179 اƃثابت

R W1 0,95484314 2,179 عدمƅقبول فرضية ا 
 من إعداد اƅباحثة اعتمادا على Ɗتائج اƅجدول اƅسابق.اƃمصدر: 

 أي أن H0أقل من اƅقيمة اƅجدوƅية، أي Ɗقبل فرضية اƅعدم  tاƅقيم اƅمحتسبة ƅـ Ɗاحظ من اƅجدول أن 

 %.5عƊد مستوى معƊوية  %0، ما يدل أƊه ا يمƄن قبول اƅثابت في اƊƅموذج بخطأ قدرƋ ةمعƊوي تƅيس  اƅمعامات

 إذن فإن اƅمتغيرات اƅمستقلة ا تؤثر في اƅمتغير اƅتابع.

Rل اƅتحديد Ɗستعمل معاماختبار اƃمعنوية اƂƃلية ƃلنموذج: .  3.  3.  3
ƅاختبار اƅمعƊوية اƄƅلية  Fواختبار فيشر  2

 ƅلƊموذج اƅمتحصل عليه.

 : اختبار معنوية اƂƃلية ƃلنموذج24 - 3اƃجدول 

 2معدل معامل اƃتحديد 2معامل اƃتحديد معامل اƃتحديد اƃنموذج
Erreur-type 

1 0,26634691 0,07094068 -0,00683678 0,11754571 
 من إعداد اƅباحثة اعتمادا على معطيات ااƄسل.اƃمصدر: 

  :تحديدƃتحديد تقدر بـ معامل اƅمعامل اƅ متحصل عليهاƅقيم اƅصفر، 0,26635إن اƅأن  أي، وهي قريبة من ا

من اƅمتغيرات اƅتي تحدث على خطر اƅمحفظة، مما يدل على أن هƊاك  %26,63اƅمتغيرات اƅمفسرة تتحƄم بـ 
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Ɗفسرها بعوامل أخرى غير مدرجة في اƊƅموذج  %73,37ارتباط ضعيف بين اƅخطر واƅمتغيرات اƅمفسرة، أما اƅباقي 

 ومتضمƊة في اƅخطأ اƅعشوائي. 

 :فر  اختبار فيشرƅل من خال اƄƄ حدارƊوية ااƊى معƅيتين:يهدف هذا ااختبار إƅتاƅضيتين ا 

 H0 : W0 = W1 = 0فرضية اƅعدم: 

 H1 : W0  W1  0فرضية اƅبديلة: 

 %5: اختبار معنوية اƃنموذج اƃخطي عند مستوى معنوية 25 - 3اƃجدول 

 F اƅمحسوبة F متوسط اƅمربعات مجموع اƅمربعات درجة اƅحرية اƊƅموذج

1 
Régression 1 0,01265591 0,01259731 0,91172543 0,35849713 
Résiduel 11 0,16574534 0,01381699   

    0,17840125 13 مجموع
 من إعداد اƅباحثة اعتمادا على جداول ااƄسل. اƃمصدر:

فرضية اƅعدم واƅتي تƊص على  ، وعليه ƊرفضFمن اƅقيمة اƅجدوƅية ƅـ  أƄثر ƊFاحظ أن اƅقيمة اƅمحسوبة ƅـ 

وجد على اأقل فرضية اƅبديلة واƅتي مفادها أƊه ياƊƅقبل ب، و واƅمتغير اƅتابعاƅمتغيرات اƅمستقلة اƊعدام اƅعاقة بين 

، إذن اƊƅموذج ير اƅمفسرا يساوي اƅصفر، ما يدل على وجود عاقة خطية معƊوية بين اƅمتغير اƅتابع واƅمتغ متغير

 معƊوية. ƄƄل ƅه

من مجموع  %50أصول خاƅية من اƅخطر بما يفوق  Ɗفسر اƅتضارب في اƊƅتائج إƅى اعتماد اƅمحفظة على

أصوƅها، مع امتاƄها أƄبر عائد في اƅمحفظة، وباƅتاƅي Ƅلما زادت Ɗسبته في اƅمحفظة زاد عائد اƅمحفظة وقلة 

خطر اƅمحفظة يرتبط بخطر اأصول اƅمƄوƊة ƅمحفظة اأوراق اƅماƅية ƅلشرƄة واƅتي تمثل في اƅمتوسط  مخاطرها.

من إجماƅي اأصول ارتباط موجب، هذا ما يفسر Ɗƅا اƊƅتائج اƅسابقة ƅارتباط اƅضعيف بين اƅمتغير اƅمستقل  34%

 واƅمتغير اƅتابع. 
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 خاصة اƃفصل اƃثاƃث

تعتمد على عوائد ومخاطر أصوƅها فحسب، ا عملية تحديد وتقدير ثƊائية اƅعائد واƅخطر اƅخاص باƅمحفظة 

باإضافة إƅى مدى اارتباط بين اأصول أو هذا  ،Ƅƅل أصل باƊƅسبة ƅلمحفظة ƄƄل اƅترجيحيبل تتعدى إƅى اƅوزن 

 عƊد قياس اƅخطر اƄƅلي ƅلمحفظة. اأوراق اƅماƅية اƅمƄوƊة ƅلمحفظة واƅذي يعبر عƊه باƅتباين اƅمشترك 

ها واƅذي يمƄن تفسيرƅ Ƌلموارد اƅماƅية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƊعƄس سلبا على أدائ سوء اƅتوظيف اƅماƅي

 بغياب اƅفرصة اƅبديلة وفرص ااستثمار أƄثر من سوء تسيير ƅمحفظة اأوراق اƅماƅية.

 



 

 

 ةخاتمـــــــــــــ
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تƄوين محفظة اأوراق إن  عوائد وخطر محفظة اأوراق اƅماƅية اƄƅفؤة ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل

 ممƊƄة اعتمادااƅماƅية عملية معقدة تتحƄم فيها مجموعة من اƅقيود واƅعوامل أهمها تحقيق اƅعوائد بأقل مخاطر 

هتمت اأبحاث واƅدراسات اƊجد معظم حيث  ،اƅمستثمر فيها محفظة أصولعلى اƅتƊويع بين اƅموجودات من 

طرق ƅقياس أداء أفضل إƅى  بهدف اƅوصولباƅعوامل اƅمؤثرة على عائد اƅمحفظة اƅماƅية وعاقته بخطرها 

 محفظة اأوراق اƅماƅية.

فباƅرغم من  اƅتحديات اƅتي تواجه مديرها،Ƅميم خطر محفظة اأوراق اƅماƅية من أصعب يعتبر قياس وتو 

تحديد اƅوزن إذ يمƄن مرحلة تƊويع اأصول اƅمƄوƊة ƅها  Ɗوعا ما إا أƊها ممƊƄة خاصة في عملية معقدة ƄوƊها

 اƅترجيحي Ƅƅل أصل وƊسبة اارتباط فيما بيƊها.

 ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل م أداء محفظة اأوراق اƅماƅيةومن هذا اƅمƊطلق هدف اƅبحث إƅى تقيي

CAAT  فترةƅك 2013-2006خال اƅيتم بعد ذƅ ،ƅ مثلىƅمحفظة اƅموذج اƊ ةتحديدƄااعتماد من خال  ،لشر

 .Solveur Exel على برƊامج 

 البحث نتائج

 على ضوء ما تقدم تم اƅتوصل إƅى مجموعة من اƊƅتائج واƅمتمثلة في: 

  مثلى على عاملينƅمحفظة اƅز مفهوم اƄمحفظة،  هما ساسيينأيرتƅمتوقع ومخاطر اƅعائد اƅاءها حيث اƊيتم ب

، أو أدƊى ي على أعلى عائد Ƅƅل مستوى مخاطرةمن خال ااختيار بين مجموعة اƅبدائل ااستثمارية اƅتي تحتو 

 سواء ƅلمستثمر؛اƅƅمƊحƊى قرب واأمخاطرة Ƅƅل مستوى من اƅعائد 

  ائية عملية تحديد وتقدير إنƊمحفظة ثƅخاص باƅخطر اƅعائد واƅها تعتمد ا اƅعلى عوائد ومخاطر أصو

بين باإضافة إƅى مدى اارتباط هذا  ،Ƅƅل أصل باƊƅسبة ƅلمحفظة ƄƄل اƅترجيحيفحسب، بل تتعدى إƅى اƅوزن 

عƊد قياس اƅخطر اƄƅلي مشترك واƅذي يعبر عƊه باƅتباين اƅاأصول أو اأوراق اƅماƅية اƅمƄوƊة ƅلمحفظة 

 ؛ƅلمحفظة
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   ويع فيƊتƅعملية اƅ يةمحفظةƅماƅون اارتباط  اأوراق اƄدما يƊظامية عƊƅمخاطر غير اƅأهمية وقائية ضد ا

 ماƅية ضعيفا Ƅلما قلتاƅئد اأوراق Ƅان اارتباط بين عوا حيث أƊه Ƅلما ،بين اأصول اƅمƄوƊة ƅلمحفظة ضعيف

 ؛محفظةاƅهذƊ Ƌسبة اƅخطر غير اƊƅظامي اƅذي تواجهه 

 ظƊ ظاميƊƅخطر اƅسيطرة على اƅم واƄتحƅصعب اƅسوق، را ارتباطه بمن اƅيستحيل في بعض اأوقاتإذ ا 

 Ƌل دقيقتقديرƄ؛بش 

  لمحفظة على معاملƅ ظاميƊƅخطر اƅد تقدير اƊعادة ما يعتمد اأعوان ااقتصاديون ع  ثر دقةƄه اأƊوƄ

 ؛وفعاƅية بƊظرهم

  ،هاƅ ةƊوƄمƅمحفظة واختيار اأصول اƅوين اƄد تƊرياضية عƅمقاييس اإحصائية أو اƅن ااعتماد على اƄا يم

بل يجب اأخذ بعين ااعتبار اƅتصƊيفات اƅعاƅمية اƅتي تقوم بوضعها وƄاات اƅتƊقيط واƅتي تبين Ɗƅا مدى خطورة 

 مة اƅماƅية ƅمصدرها؛اهذƋ اأصول واƅس

 شامل اƅلتأمين اƅ جزائريةƅة اƄشرƅتعتمد ا CAAT  ي من أجل تحسين مستوىƅماƅتوظيف اƅا؛عوائدهعلى ا 

  يةمحفظة عوائدƅماƅجزائرية اأوراق اƅة اƄلشرƅ  شاملƅلتأمين اƅCAAT مطلوبƅحجم اƅيست باƅذيƅشيء اƅا ، 

 على أداء اƅمحفظة؛ سلبا يƊعƄس

  محفظةƅ سيءƅيةاأداء اƅماƅاأوراق ا ƅشاملƅلتأمين اƅ جزائريةƅة اƄلشر CAAT  سوء يترجمƅ توظيفƅمواردلا 

 ؛ ƅعمليات ƅلتوظيف اƅماƅياƅماƅية اƅمخصصة 

  يةمحفظة إن تقدير خطرƅماƅه أقل من مخاطر اأوراق  اأوراق اƊشامل ظهر أƅلتأمين اƅ جزائريةƅة اƄلشرƅ

واƅتي تعتمد باƅدرجة اأوƅى في توظيفاتها ، اƅشرƄةاƅمحدود اƅمتبعة من طرف  ƅتƊويعسياسة ا بسبب ذƅكاƅماƅية و 

تلزمها على استثمار ما ƅقواƊين واƅتشريعات اƅتي ا ƅلعديد من اƅعوامل أبرزها على اأصول اƅحƄومية، ويرجع ذƅك

 حƄومية؛اƅصول اأأرباحها في من  %50ا يقل عن 
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  بيرƄ سبةƊومية ةااعتماد بƄحƅي  على اأصول اƅماƅها في ااستثمار اƊوƄ مخاطرƅم باƄتحƅيساعد على ا

ريقة مباشرة على عوائد اƅمحفظة بط يؤثر اƅشيء اƅذي ،أصول خاƅية من اƅخطر، إا أƊها تتميز بعوائد ضعيفة

 أدائها.و 

 اختبار صحة الفرضيات

اƅتوصل إƅيها يلحظ إثبات  من خال اƅدراسة اƊƅظرية واƅتطبيقية ƅلموضوع محل اƅبحث واƊƅتائج اƅتي تم

 اƅفرضيات اƅتاƅية:

  ويع أحسن طريقةƊتƅلتقليل من مخاطر اƅ يةمحفظةƅماƅ؛اأوراق ا 

 سوقƅود اƄه تأثير على ضعف أداء  رƅ يƅماƅيةمحفظة اƅماƅاأوراق ا. 

 ات اƅقائلة أƊه:Ƅما تم Ɗفي اƅفرضي

 شامل جيد حسب شارب أداء محفظةƅلتأمين اƅ جزائريةƅة اƄلشرƅ يةƅماƅ؛اأوراق ا  

 .سوقƅجزائرية أحسن من عائد اƅة اƄلشرƅ يةƅماƅعائد محفظة اأوراق ا 

 ااقتراحات

 مايلي:  Ɗقترح اƅتي تم اƅتوصل إƅيها في ظل هذƋ اƊƅتائج

 تدارك ااƅ محفظةƅد تقدير خطر اƊثر من طريقة عƄعتماد على أƅقائص اƊƅطرق؛ƅا Ƌل واحدة من هذƄ 

  وجياƅوƊƄتƅماذجااعتماد على اƊƅخطر واƅد تقدير اƊثر تطورا ودقة عƄكاأƅحصول على  بهدف ، وذƅا

 ؛اƅمعلومات اƅازمة

  ي ضرورةƅماƅسوق اƅجزائرتطوير وتفعيل اƅهوض به  في اƊƅزيادة وتفعيلواƅ بورصيةƅمعامات اƅمن خال ا ،

 ؛ƅسوق اƅسƊدي وسوق قيم اƅخزيƊةتمشيط سوق اƅقيم اƅمƊقوƅة، ا

  جزائرية على توظيفƅية اƅماƅمؤسسات اƅيةتشجيع اƅماƅية على مستوى  فوائضها اƅل استثمارات ماƄعلى ش

ƅبورصة؛ا 
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 ية تشجيعƅماƅات اƄشرƅخصوص اƅتأمين على وجه اƅات اƄعموم، وشرƅبورصة على وجه اƅلدخول في اƅ؛ 

  عمل علىƅأصول اƅ جيدƅويع اƊتƅيةاƅماƅمحفظة اƅظامية في اƊƅمخاطر غير اƅلحد من اƅعن طريق  ، خاصة

 اƅلجوء ƅلمشتقات في إدارة اƅمحافظ اƅماƅية؛

 مائمةƅبيئة ااستثمارية اƅل من اƄ تشريعات توفيرƅسياسات واƅاخ ااستثماري، اƊمƅم اƄتي تحƅا. 

 آفاق البحث

يمثل هذا اƅبحث محاوƅة إثراء أحد اƅتحديات اƅتي تشƄل عائقا أمام اƅمستثمرين أا وهي إدارة اƅمخاطر، 

تبين من خال هذا اأخير أن هƊاك جواƊب هامة جديرة باƅدراسة، إا أن آفاق اƅبحث ا تزال مفتوحة. إذ 

 ، وهي: وƊقترحها ƅتƄون إشƄاƅيات بحوث ودراسات Ɗأمل أن تƊال حقها في اƅبحث

 ي؛ƅماƅسوق اƅمخاطر في اƅاة إدارة اƄمحا 

 ية؛ƅماƅات اƄشرƅدى اƅ مخاطرƅمدجة اƊ 

 .جزائرƅجزائرية في بورصة اƅية اƅماƅات اƄلشرƅ وضع مؤشر 



 

 

 قائمة المراجع
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 واƅتوزيع: عمان، اأردن.

(: إدارة ااستثمار واƅمحافظ ااستثمارية، اƅطبعة اأوƅى، إثراء ƅلنشر 2010) مؤيد عبد اƅرحمن اƅدوري، .24

 واƅتوزيع: عمان، اأردن.

(: إدارة اƅمخاقظ ااستثمار، اƅطبعة اأوƅى، إثراء ƅلنشر واƅتوزيع: 2013محمد علي ابراهيم اƅعامري، ) .25

 عمان، اأردن.

صة )دراسة مقارنة(، اƅطبعة اأوƅى، دار (: أدوات ااستثمار في اƅبور 2013محمد على سويلم، ) .26

 مصر. ،ااسƄندرية :اƅمطبوعات اƅجامعية

(: دراسة اƅجدوى ااقتصادية وتقييم اƅمشروعات، 2010محمد محمود اƅعجلوني وسعيد سامي اƅحاق، ) .27

 اƅطبعة اƅعربية، دار اƅيازوري اƅعلمية ƅلنشر واƅتوزيع: عمان، اأردن.

اƅبنوك اإسامية ومأزق بازل من منظور اƅمطلوبات وااستيفاء  (:2011) محمد محمود اƅمƄاوي، .28

 .اƅمنصورة، مصر :ƅلنشر واƅتوزيع ، دار اƅفƄر واƅقانونIII II Iمقررات بازل 

(: إدارة ااستثمارات اإطار اƅنظري واƅتطبيقات اƅعملية، اƅطبعة اƅخامسة، دار وائل 2009محمد مطر، ) .29

 .ƅلنشر واƅتوزيع: عمان، اأردن
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 ،اإسƄندرية :اإشعاع(: اأسواق واƅمؤسسات اƅماƅية، مƄتبة 1997) ،منير ابراهيم هندي وآخرون .30

 مصر.

 ،اإسƄندرية :(: اأسواق واƅمؤسسات اƅماƅية، دار اƅفƄر اƅجامعية2007نهال فريد مصطفى وأخرون، ) .31

 .مصر

اأوƅى، دار اƅبلدية ناشرون اƅماƅية واƅدوƅية، اƅطبعة  اأسواق(: 2009وƅيد صافي وأتس اƅبƄري، ) .32

 وموزعون: عمان، اأردن.

 مقاات علمية . ب

(: استخدام اƅبرمجة اƅتربيعية في تحديد اƅمحفظة ااستثمارية اƅمثلى: مع 2008أحمد بتال اƅعاني، ) .1

ƅلعلوم ااقتصادية واإدارية  إشارة خاصة ƅقطاع اƅمصارف في سوق اƅعراق ƅأوراق اƅماƅية، مجلة جامعة اأنبار

 (.2)اƅعدد 

(: تقييم أداء اƅمحافظ ااستثمارية/ باƅتطبيق في سوق عمان اƅماƅي، 2011اƅياس خضير اƅحمدوني، ) .2

 .(7اƅعدد، 4مجلة جامعة اأنبار ƅلعلوم ااقتصادية واإدارية )اƅمجلد 

تأمين دراسة قياسية باƅتطبيق على (: إدارة اƅمخاطر في شرƄات ا2015ƅأيمن زيد واƅطاهر اƅعمودي، ) .3

 .(9اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين، مجلة رؤى اقتصادية )اƅعدد 

  ملتقيات علمية . ت

(: أهمية بناء أنظمة إدارة اƅمخاطر ƅمواجهة اأزمات في اƅمؤسسات 2009عصماني عبد اƅقادر، ) .1

أƄتوبر، Ƅلية اƅعلوم  21 – 20يومي اƅمنعقد  اƅماƅية، ملتقى اأزمة اƅماƅية وااقتصادية اƅدوƅية واƅحوƄمة اƅعاƅمية

 اƅجزائر.ااقتصادية وعلةم اƅتسيير، جامعة فرحات عباس: سطيف، 
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(: مدخل استراتيجي إدارة اƅمخاطر، اƅملتقى اƅدوƅي 2008عبد اƅرشيد بن ذيب وعبد اƅقادر شاƅي، ) .2

Ƅلية ، نوفمبر 26و 25يومي اƅمنعقد  واƅتحديات"اƅثاƅث حول: "استراتيجية إدارة اƅمخاطر في اƅمؤسسات: اآفاق 

 اƅشلف، اƅجزائر. :جامعة حسيبة بن بوعلياƅعوم ااقتصادية وعلوم اƅتسيير، 

اƅدوƅي  اƅملتقى مدخل استراتيجي إدارة اƅمخاطر اƅماƅية، (:2013عبد اƅقادر شاƅي وعال قاشي، ) .3

Ƅلية ، نوفمبر 27 – 26 يومياƅمنعقد  : "إدارة اƅمخاطر اƅماƅية وأثرها على اقتصاديات دول اƅعاƅم"اأول حول

 اƅجزائر.اƅبويرة، : جامعة آƄلي امحند أوƅحاجاƅعلوم ااقتصادية وعلوم اƅتسيير، 

 رسائل جامعية غير منشورة . ث

دراسة حاƅة  –إدارة محفظة اأوراق اƅماƅية على مستوى اƅبنك اƅتجاري  (:2007 – 2006بوزيد سارة، ) .1

جامعة Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية وعلوم اƅتسيير، مذƄرة مƄملة ƅنيل شهادة اƅماجستير، ، -BNP PARIBASبنك 

 منتوري: قسنطينة، اƅجزائر.

ƅتسيير اƅمحفظة اƅماƅية دراسة قياسية أسهم مسعرة في بورصة  (: اƅتنبؤ باƅمردودية2009تلي سعيدة، ) .2

تونس، مذƄرة مقدمة ƅنيل شهادة اƅماجستير، Ƅلية اƅعلوم اافتصادية واƅتجارية، جامعة قاصدي مرباح: ورقلة، 

 اƅجزائر.

(: دور ومƄانة إدارة اƅمخاطر في اƅمؤسسة ااقتصادية دراسة حاƅة مؤسسة 2012عبدƅي ƅطيفة، ) .3

مذƄرة تخرج ƅنيل شهادة اƅماجستير، Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية وعلوم اƅتسيير،  ،سعيدة SCISمنت ومشتقاته ااس

 جامعة أبي بƄر بلقايد: تلمسان، اƅجزائر.

(: جدوى تقييم ااستثمارات واأصول اƅماƅية، مذƄرة تخرج مقدمة ƅنيل شهادة 2011نوري سميحة، ) .4

 Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية واƅتسيير، جامعة باجي مختار: عنابة، اƅجزائر. اƅماجستير،

 تقارير ومراسيم رسمية . ج
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أƄتوير  02اƅمؤرخ في  007اƅمعدل واƅمتمم ƅلقرار رقم  2002جانفي  07اƅمؤرخ في  01اƅقرار رقم  .1

عادة  1996 اƅمحدد ƅلنسب اƅدنيا اƅواجب تخصيصها Ƅƅل نوع من اƅتوظيفات اƅتي تقوم بها شرƄات اƅتأمين وا 

 اƅتأمين.

 .ƅ2006 – 2013لسنوات  CAATاƅتقارير اƅسنوية ƅلشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين اƅشامل  .2

 باƃلغة اأجنبيةثانيا. اƃمراجع 

A. Ouvrages 

1. Alain Choinel Et Gérard Rouyer, (2002): Le marché financier structures et 

acteurs, 8eme édition, Revue Des Banques: Paris, France. 

2. Arnaud Clement-Grandcourt Et Jacques Jansen, (2010): Méthodes 

quantitatives en gestion des risques financiers et papillons noirs, Lavoisier: Paris, 

France. 

3. Aswath Damodaran, (2007): finance d’entreprise théorie et pratique, 

2
e
édition, Nouveaux horizons: Paris, France. 

4. Bruno Crépon Et Nicolas Jacquement, (2010): Econométrie : méthode et 

applications, De boeck: Bruxelles, Belgique. 

5. Frédéric Cordel, (2013): Gestion Des Risques et Contrôle Interne, Vuibert: 

Paris, France. 

6. Jacques Hamon, (2011): Bourse et gestion de portefeuille, 4
e
 édition, 

Economica: Paris, France. 

7. Pascal Alphone, Gérard Desmuliers, Pascal Grandin Et Michel Levasseur, 

(2013): Gestion de  portefeuille et marchés financiers, 2
e
 Edition, Pearson: Montreuil, 

France.  

8. Patrick Artus, Michel Deleau  et Pierre Malgrange, (1994): Modelisation 

Macroeconomique, Economica: Paris, France. 

9. Philippe Raimbourg, (1990): Les agences de rating, Economica: Paris, France. 

10. Pierre Vernimmen, (2011) : Finance d’entreprise, 9eme editon, Dalloz : Paris, 

France. 
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11. Thierry Rocalli, (2009): La gestion des risques financiers, 

2
e
édition, Economica: Paris, France. 

B. Revues 

1. Lawrence White, (2010): credit rating agencies and financial crisis, Journal of 

international banking law and regulation, )Volume 25, Issue 4(.  

 اƃمواقع ااƂƃترونيةثاƃثا . 

(: إدارة مخاطر ااستثمار اƅماƅي، مذƄرة ƅنيل شهادة اƅماجستير إدارة 2009 – 2008حسن اƅسلطان، ) .1

   سوريا. على اƅموقع ااƄƅتروني: اأعمال، جامعة دمشق، Ƅلية ااقتصاد، دمشق،

, Consulté le: 30/05/2016,   23:50h . elibrary.mediu.edu.my/books/MAL03393.pdf 

 www.cna.dz :ااƄƅتروني اƅموقع متوفرة علىس اƅوطني ƅلتأمينات اƅلƅمجا تقارير .2

 www.sgbv.dz اƅموقع ااƄƅتروني:تقارير بورصة اƅجزائر اƅمتوفرة على  .3

 www.cosob.org تقارير ƅجنة تنظيم عمليات اƅبورصة اƅمتوفرة على اƅموقع ااƄƅتروني: .4

سهم وصناديق ااستثمار، بدعوة من ااستثمارية ومؤشرات أسعار اأ : اƅمحافظ(2007، )سامي حطاب .5

 . اƅمتوفرة على اƅموقع ااƄƅتروني:واƅسلع: أبو ظبي، اإماراتهيئة اأوراق اƅماƅية 

www.sca.gov.ae/Arabic/Investors/Seminars/SCASeminars/Mutual_Funds_and_Stock

_Indices.pdf,  Consulté le: 23/03/1016,  21:55h. 

(: إدارة اƅمخاطر اƅتمويل وااستثمار في اƅمصارف مع اƅتعرض ƅواقع 2005على عبد اه شاهين، ) .6

اƅمؤسسات اƅمصرفية اƅعاملة في فلسطين، اƅمؤتمر اƅعلمي اأول حول ااستثمار واƅتمويل في فلسطين بين آفاق 

على اƅموقع اƅمتوفر غزة، فلسطين.  :، اƅجامعة اإساميةماي 9 – 8اƅمنعقد يومي  اƅتنمية واƅتحديات اƅمعاصرة

 ااƄƅتروني:

 iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/10/gg.pdf, Consulté le: 30/05/2016, 

00:43h. 

7. Jonathan Katz, and others, (October 2009) : « Credit Rating Agencies, no easy 

regulatory solutions », the world bank. Document sur:  

http://www.cna.dz/
http://www.cosob.org/
http://www.sca.gov.ae/Arabic/Investors/Seminars/SCASeminars/Mutual_Funds_and_Stock_Indices.pdf
http://www.sca.gov.ae/Arabic/Investors/Seminars/SCASeminars/Mutual_Funds_and_Stock_Indices.pdf
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siteresources.worldbank.org/EXTFINANCIALSECTOR/Resources/282884-

1303327122200/Note8.pdf, Consulté le: 03/06/2014 , 15:30h. 

8. Gérard Gourguechon, les agences de notation. Document sur : alternatives-

economiques.fr/blogs/gadrey/files/agences-denotation26p.pdf, Consulté le: 

16 /03/2014, 20:03h. 

9. www.bis.org/bcbs/cp3fullfr.pdf , Consulté le: 13/06/2011, 13:34h. 

10. www.ferma.eu/app/uploads/2011/11/a-risk-management-standard-arabic-

version.pdf, Consulté le: 01/06/2016, 18:16h. 

 

http://siteresources.worldbank.org/EXTFINANCIALSECTOR/Resources/282884-1303327122200/Note8.pdf
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