
 1 

 
 

4002/4002  

 

 الجمهورية الجزائرية الديموقراطية الشعبية
 وزارة التعميم العالي والبحث العممي

 جامعـة سعد دحمب * البميدة *
 كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير

 إدارة الأعمال  تخصص 
 

 بحث يدخل ضمن متطمبات نيل شهادة الماجستير
 حـول
 
 

 
 

 

 
 
 

 
 من إعداد الطمبة

 
 

 
 

 

 

 



 2 

 

 تمهيــــد
 
تمثل الأوراق المالية  المدةدرم مةر اةرااع الأ مةال الاةرئ  الراياةي  المتئامةل  هةا  ة          

اوق المال ، وتئرف الورق  المالي   أنها دك ذو حق    التد قاع النقدي  المتوقئ  ، وه   ذلك 
ية  ، امةا ماتند مراي  ، امةا يماةر  ر ت ةير حقةوق وم الةس الماةتثمر وتاةور  ةذلك دةك مديون

 يمار  ر تئ ر الورق  المالي   ر الحقير مئا.
 

حيث  ر جمع الأدول المالي  االأاهم والانداع ياور لنا المحفظ  الإاتثماري  والت  ه        
  مثا    دام مرا   مر  دواع الإاتثمار تتاور مر  درير ماليير  و  اثر .

 
ينةا إلةت تقاةيم هةذا الفدةل أ ظ الإاةتثماري  ، إرتإذا نظرا لأهمي  الإاتثمار المال  و المحةا      

مر هذا ال حث إلت م حثير ، نوضح    الأول  دواع الإاتثمار المال  ،  ما  ة  الم حةث الثةان  
   انئرض  هم المفاهيم الخاد   المحفظ  الإاتثماري  . 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الم حث الأول :  دواع الإاتثمار المال 
 

الحقوق الت  ترتس لحامرها   اق المالي  المتداول     اوق ر س المال مر زاويتقام الأور         
 :¹ رت  دول الارا  المددرم إلت نو ي   ااايير هما

 
 . دواع مراي  وتامل التئهداع والخياراع والأاهم  

 . دواع دير وتامل الانداع  

 

 :  دواع المراي   1الم رس

 
مر قة   صدةداراتها  المةال مؤاا  المااهم     الاوق دك تددره الهو : التئهد التئهداع  -1

مةر الأوراق المالية  ذاع الةدخل الثا ةع االأاةهم الممتةازم والاةنداع وذلةك  هةدف التةروي  لهةةذه 
الأوراق  ر  ريق تو ير مزايا إضا ي  تاجع  رت ارااها  ويئ   التئهد لرماةتثمر الحةق  ة  
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لمدةةدرم مةةر تةةاريا الإدةةدار ، وياةةق  حةةق مؤااةة  اراةةراع  ةةدد محةةدد مةةر الأاةةهم الئاديةة  ل
 الماتثمر    إاتخدامها  ئد إنقضاع مهرتها المحددم .

 
 ئةض النةواح  ، : تا ه التئهداع    اثيةر مةر الأوجةه ، لانهةا تخترةف  نهةا  ة  الخياراع  -2

 التئهةةداع تدةةدرها المؤااةة  مدةةدرم الأوراق الماليةة  ،  ينمةةا الخيةةاراع تدةةدر  ةةر متئهةةد  
اذلك تاور مةدم الخيةار ، الأوراق المالي  الت  تقوم  دور الواا   ا نوك الإاتثمار  إددار هذه

تتجاوز مدم الخيار الئام الواحد  ينمةا تمتةد  تةرم   اال  ام  قدر مر مدم التئهد ، إذ    حير لا
اةةنواع ، مةةر جانةةس جخةةر يوجةةد حةةد   رةةت لرتئهةةداع التةة  يحةةق لرمؤااةة   5 و  3التئهةةد إلةةت 
 يوجد مثل هذه القيود  رت  دد إددار الخياراع .  ينما لا إدداراها ،

 
 
 
 
 
 
 
 
مؤااة  الةوارق لرناةر و التوزيةع ،  مةار   *الإ ةار النظةر  و الت  يقة  إدارم الإاةتثماراع  *د. محمد م ر  ¹

 . 178 إلت ص -176 مر ص ،  2،   1999الأردر ، 

  ها    اوق الأوراق المالي  إلت نو ير :  : تنقام الخياراع الت  يتم التئامل *  نواع الخياراع
 
يئ   لحامره الحق    اراع الاهم الئاد  لرمؤاا  المددرم  ائر محدد خلال مدم محةددم   - 

قق لرماتثمر مزايةا حوي -Call options - تئهد ، وي رق  رت هذا النوع مر الخياراعلتماما اا
 وذلك  تحقيق ماااس ر امالي  . ار الاوقي  لأاهمها الئادي  دا دمئاانع الأاتت م
 
  امي  محددم مر  اهمها الئادية   اةئر محةدد خةلال ارايئ   لحامره الحق     ر ي يع لر  -س

ويحقةق مزايةا لرماةتثمر  --Put Optionsمهر  محددم ، وي رق  رةت هةذا النةوع مةر الخيةاراع 
ذلةةك  قدةةد تخفةةيض   المدةةدرم ها  ةة  واةةرامتةةت اانةةع الأاةةئار الاةةوقي  لااةةهم الئاديةة  لر

 الخااار الر امالي  المحقق  .
 

  ماةاهم  ويئ ة  لرماةاهم اةرادك قا ل لرتداول يددر  ةر "  : يئرف الاهم  أنهالأاهم  -3

لتمويل الأاااي  لتاوير ر س المةال اوتئت ر الأاهم  دام " ¹  اراليمثل حدته    ر س المال ال

 ددم يئرر  نها مع الإددار .حضمر مهر  م ، إذ ت رح للإاتتاس الئامالمااهم   ارااع   ال
 
تميةةزه  ةةر  يةةره مةةر التةة   : يتمتةةع الاةةهم  مجمو ةة  مةةر الخدةةااص خدةةااص الاةةهم -3-1

 ير  :  ما صالأوراق المالي  الأخرى ، ومر  هم هذه الخداا
 

: تةةو ر هةةذه الخادةةي  لراةةهم مرونةة  ا يةةرم  ةة  اةةوق الأوراق الماليةة  تجئةةل  * القا ريةة  لرتةةداول
مدنية  و التة  تت رةس لزل  نه  ال رق التجاري  دور الحاج  لإت اع  رق الحوال  ااماار التن الإ

   المددرم لرحوال   و إ لا ها  ها .اراضرورم ق ول ال
اةور ت  الماةاهم  مةر الأاةهم الئادية  اةرا: يقدةد  ةذلك  ر إدةدار ال * الأاهم متااوي  القيمة 

  اهم  ادي   ر نفس المؤاا   قيم مخترف  . يجوز إددار  اهما متااوي  القيم  ، ولا
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   .ارااع  ر ماؤولي  المااهم محددم    الارا: تنص قوانير ال * الماؤولي  المحددم لرمااهم

 
 . 181-إلت ص179 ص مر  –مرجع اا ق  –د. محمد م ر  ¹

اةهم  رةت هةو تقاةيم الأ ايهمنة : يمار تقايم الأاهم لأنواع مخترف  ، لار ما  نواع الأاهم -3-2

  اااير هما : 
 
  نواع :  3تقام إلت و : تقايم الأاهم  رت  ااس اال الإددار  -3-2-1
تحمل إام داح ها ومةر  هةم مزايةا  : ياور الاهم لحامره  ندما يددر  اهادم لا اهم لحامر  - 

الاةهم إذ تاتاةس مراية    نه يتيح مرون  ا يرم لتداول الاهم    اوق الأوراق المالية ال اهذا ال
هةةا حقةةوق لمةةر هةةذا النةةوع  مجةةرد إاةةتلامه ، ومةةر  هةةم  يو ةةه الأخ ةةار الا يةةرم التةة  تتئةةرض 

 داحس الاهم اواع  الارق   و  الضياع .
: يددر هذا النوع  صام داح ه مث تا    الاهادم وياجل  صامه  ة  اةجلاع  الاهم الإام  -س

 المؤاا  .
   الاهادم مقترنا  ار  الأمر و ريه يتم إنتقال  : ويذار إام داح ه و الأمر   لإذن الاهم  -ج
 مراي   ر  ريق التظهير  دور الحاج  لررجوع إلت المؤاا  .ال
 
 : تقام إلت نو ير : تقايم الاهم  رت  ااس الحقوق المرت    ريها  النا   لحامرها -3-2-2
م  ةر ماةتند مراية  : الاةهم الئةاد  هةو ورقة  مالية   ويرة  الأجةل وهةو   ةار الأاهم الئادية  - 

يخول لحامره الحق    إمتلاك جزع مر ممترااع المؤاا  الت   ددرته وتاور الأاهم نقدي  إذا 
اما قد تاور  يني  إذا مثرع حددا  ينية    ة  ، مثرع حددا نقدي     ر س المال المؤاا  

 .¹ر س المال 
 
الأاهم الئادي  و الاةنداع  هة   ه   دام مالي  توجد وا  الأاهم الممتازم:  الأاهم الممتازم -س

تاةة ه الاةةنداع  ةة  حدةةولها  رةةت  ااةةد محةةدد ، امةةا  نهةةا تاةة ه الأاةةهم الئاديةة  مةةر حيةةث  ةةدم 
ماةتند مراية  لاةر لياةع ترةك المراية  *الم ال   القانونية   الأر ةاح ، و ريةه  الاةهم الممتةاز هةو 

لجمئي  الئام  لرمؤاا  اما هو المئرو      الأاهم الئادي  لأر حامره لا يحق له التدويع    ا
الاهم الممتاز ليس لةه تةاريا إاةتحقاق  صر الحال  النا   لحامل الاهم الئاد   ومر جه   خرى 
  .  ² *وقع لاحق  ولار مر الممار  ر ينص الئقد  رت إاتد ااه   

 
 
 .252ص  2222،  "  اواق المال" دار الجامئ  لرنار و التوزيع د.  د الغفار حنف  ود.امي  قرياقص ¹
الإاةةةتثمار " الماتةةةس الئر ةةة  الحةةةديث ،  اةةةواقمنيةةةر الهنةةةد  "  دواع الإاةةةتثمار  ةةة  الأوراق الماليةةة  و   ²

 . 13، ص  1999الإااندري  

: تقاةةم الأاةةهم الممتةةازم مةةر حيةةث توزيئةةاع الأر ةةاح إلةةت الأنةةواع ¹ الأاةةهم الممتةةازم نةةواع * 
 التالي  : 

 
: وهةة   اةة  مةةر الأاةةهم الممتةةازم تضةةمر لحامرهةةا الحةةق  ةة   ر ةةاحالأاةةهم الممتةةازم مجمئةة  الأ -

الحدول  رت ندي ه مر الأر اح  ر انواع اا ق  حققةع  يهةا المؤااة   ر احةا لاةر لةم تئرةر 
  ر توزيئها لا س مر الأا اس .

 
: يقدةد  هةا ترةك الفاة  مةر الأاةهم الممتةازم التة  تةو ر  الأاهم الممتازم الماارا     الأر ةاح -

 ااةةه الحةةق  ةة  ماةةارا   مرهةةا ميةةزم إضةةا ي  لحةةق الأولويةة   ةة  توزيةةع الأر ةةاح وذلةةك  صلحا
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المااهمير الئاديير    الأر اح الموز   إما  الاامل  و جزايا وذلك  ئد حدولهم  رةت حقةوقهم 
 مر الأر اح مر  مري  التوزيع الأول  .

 
ا يرم تئ   ممتاز إلت  اهم  ادي  ميزم : تئت ر قا ري  الاهم ال الأاهم الممتازم القا ر  لرتحويل -

 اح ق ل الماةاهم لأرلحامل هذا النوع مر الأاهم ، إذ تتيح له   ضري  الحدول  رت ندي ه مر ا
 تةرم زمنية  محةددم الفردة  لتحويةل هةذه  لالئاد  ، و   الوقع نفاه تو ر لحامرها  يضا وخةلا

اةةهم الئةةاد  ، ممةةا يحقةةق لةةه ماااةةس الأاةةهم إلةةت  اةةهم  اديةة  إذا مةةا إرتفةةع الاةةئر الاةةوق  لر
 ر امالي  .

 
: يةتم تدةنيف الأاةهم الممتةازم و قةا لقا ريتهةا للإاةتد اع  و  الأاهم الممتازم القا ر  للإاةتد اع -

للإاةةتد اع وقا ريةة    الاةةداد مةةر ق ةةل المؤااةة  المدةةدرم إذا اانةةع قا رةة  للإاةةتد اع  و  يةةر قا رةة
  الحةق  ة  إلةزام الماةاهم الةذ  يحمةل هةذا النةوع مةر الاهم الممتةاز للإاةتد اع تئ ة  المؤااة

مدار  ترم زمني  محددم مر تاريا الإددار ، مما  ت ردها إلت المؤاا   ائر محدد و  ر مالاه
اةئرع  يو ر ميزم لرارا  المددرم نفاها  أر ياور لها الحةق  ة  إاةتهلاك هةذه الأاةهم إذا مةا

 ر الممتةازير لحاةاس الماةاهميريق قا ةدم الماةاهميمانهةا تضةييإذ  أر لديها  ااضا مر الأموال 
تحمةل الاةرا   ع المال  لراةرا   رةت  اةاس  ر الأاةهم الممتةازم رالئاديير و  التال  تخفيض ال

    اع ثا ت  تزيد مر مخا ر الر ع المال  .
 

، يددر ار  القا رية  للإاةتد اع مقترنةا  اةر  قا رية  التحويةل إلةت  اةهم  ادية   و ال ا ما     
وذلك  رت إ ت ار  ر ار  القا ري  لرتحويل مةر دةالح الماةاهم ،  ة  حةير يئت ةر اةر  القا رية  

  للإاتد اع    دالح الارا  .

 
 . 184-183 ص  -مرجع اا ق  –د. محمد م ر  ¹

 :  دواع دير  2الم رس
 :¹وتتمثل  دواع الدير    الانداع وه      
درها الاةرا  دةع قيمة  إاةمي  واحةدم قا رة  لرتةداول تئةرف  أنهةا ورقة  مالية  ذات: الانداع  -1

اةده اول  رت قةرض تتئهةد الاةرا   موج هةا اةداد القةرض و ودالمااهم  الئام  وت رحها لرح
 و قا إلت ارو  الإددار .

 
و  هذا المئنت يئت ر الاند  دام تمويل  وير  الأجةل تدةدر  ة  اةوق ر س المةال  حيةث  ر      

 الأارو ير التاليير :  الانداع تددر  واحد مر
 

لإاتثمار  و مجمو   منها  مري  إدارم الإددار مع ضمار اراع الانداع الت  ا* إر يتولت  نك 
 مت هذا النوع مر الإدداراع الم يتم الإاتتاس  ها ، وي

 . -إددارا  اما-
 

 ةر  *  ر يقتدر دور  نةك الإاةتثمار  رةت الواةا    قة  دور التئهةد  اةراع الاةنداع الفااضة 
الإاتتاس ، ويتم الإددار هنا  موجةس إتفاقية   ةير الاةرا  المدةدرم ومجمو ة  مةر المؤااةاع 

رو  خادة  يةتم الإتفةاق  ريهةا مةر خةلال اةالمالي  الت  تتولت اةراع الاةنداع وذلةك  نةاع  رةت 
 المفاوضاع ، ويامت هذا النوع مر الإددار 

 .-إددارا خادا-
 
  يما ير  :  : تتمثل الخدااص الراياي  لراند -2
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   حير يرتةس الاةهم  ،: يرتس الاند لحامره  رت الارا  المددرم حق دااني   الاند  دام دير - 

   إاتفاع حقوقه اةواع مةر الاند الأولوي   ر حامل الاهم  ه حق مراي  ، لذا ياور لحامللحامر
  و مر  دولها    حال  الإ لاس  و التدفي  .،  ر اح الارا  

 
: يئت ر الاند مر  دوام الإاتثمار الثا ت  الةدخل لأر حامرةه   دام إاتثمار ثا ت  الدخلالانداع  -س

يتقاضت  اادم انوي  ثا ت  ،  ينما يتغير الدخل الانو  لحامةل الاةهم الئةاد  ت ئةا لتغيةر الأر ةاح 
 ة   الانوي  الت  تحققها الارا  المددرم ، وت ئةا لتغييةر ناة   التوزيةع الأر ةاح ، وياة ه الاةند

 ث اع دخره الانو  الاهم الممتاز .
 
 
 . 225-179 ص  -مرجع اا ق  –د. محمد م ر  ¹

: يددر الاند  أجل محدد ياتحق  حروله ، وينص  رت هذا الأجل دةراح   محدودي  الأجل -ج
    قد الإددار ، هذا  اس الاهم الذ  لا يحدد  أجل  ل ي قت قااما مادامع الارا  المدةدرم 

ئت ر  جل الاند  ندرا هاما    تحديةد مئةدل  ااةدم الاةند ك الاو ةور ل واةذلك اةئره قاام  ، وي
 الاوق  .

 
: يا ه الاند الاهم    هذه الخادي  ، وتاةر   خدةوص تةداول الاةند نفةس  القا ري  لرتداول -د

الأحاام الم  ق   اأر تداول الاهم ، وخادي  التداول تااهم    تةو ير اةيول  إضةا ي  لراةنداع 
 وير  الأجل    الاوق الثانو  . 
 
 منها : : يمار تقايم الانداع إلت  نواع مخترف  و رت  اس مخترف    نواع الانداع -3
 
 : تقام الانداع  رت هذا الأااس إلت:تقايم الانداع  رت  ااس جه  الإددار  -3-1
 
مثرةة   ريهةةا : تدةةدر الاةةنداع الحاوميةة   ةةر الدولةة  ومؤااةةاتها ، ومةةر الأ اةةنداع حاوميةة  - 

 انداع الخزين  وانداع ال ردي  .
 
: تدةةدر  ةةر المؤااةةاع الماليةة   و الاةةرااع الماةةاهم  الئامرةة   ةة  الق ةةاع  اةةنداع  هريةة  -س

 الخاص ، ومر الأمثر   ريها ما يئرف  الانداع الئادي  و الانداع المضمون   ئقار .
 
 مر زاوي  الاال إلت : : تقام الانداعالإددار  لتقايم الانداع  رت  ااس اا -3-2
 
: ياور الاند لحامره  ند ما يددر خال مر إام الماتثمر ، امةا لا يوجةد  ة   انداع لحامره -  

وياةةور  ، هةةذه الحالةة  اةةجل لرمرايةة  لةةدى جهةة  الإدةةدار ، وتنتقةةل مرايةة  الاةةند  مجةةرد الإاةةتلام
 لحامره الحق    الحدول  رت  اادم الاند  ند إاتحقاقها .

 
: وياةور الاةند إاةم   و ماةجلا متةت حمةل إاةم مالاةه امةا يوجةد إامي   و ماةجر  انداع  -س

اةةجل خةةاص  مرايةة  الاةةنداع لةةدى الجهةة  المدةةدرم ، يماةةر  ر تاةةور ماةةجر   الاامةةل وياةةمل 
جيل هنةا اةالتاجيل هنا ال مر الةدير والفااةدم ،  و  ر تاةور ماةجلا تاةجيلا جزايةا ويقتدةر الت

 تاجيل  دل الدير  ق  . رت 

 : تقام الانداع حاس  ول  جرها إلت : تقايم الانداع  رت  ااس الأجل  -3-3
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يتجةاوز  جرهةا  امةا واحةدا  ويئت ةر هةذه النةوع  : وه  الانداع الت  لاانداع قديرم الأجل  - 
لخزينةة  ، وتتمتةةع ا دام تمويةةل قدةةيرم الأجةةل  هةة  تتةةداول  ةة  اةةوق النقةةد ، ومةةر  ينهةةا اةةنداع 

جل  درج   الي  مر الايول   ا س إنخفاض درج  المخا رم المرا ق  لها ، الانداع القديرم الأ
 لذا  ه  تددر  مئدلاع  اادم منخفض  نا يا .

 
اةنواع وتئت ةر  دام تمويةل  7: وه  الانداع الت  يزيةد  جرهةا  ةر  الأجل ال وير الانداع  -س

  رت ، ومر  مثرة   ريهةا   وير  الأجل لذا تتداول    اوق ر س المال ، وتددر  مئدلاع  اادم
 الانداع الئقاري  .

 
حيث : تددر الانداع إما مضمون   و  ير مضمون  تقايم الانداع  رت  ااس الضمار  -3-4

 :  ر 
 
: مثل الانداع الئقاري  تئ   لحامرها الحةق  ة  وضةع يةده  رةت الأدةل  الانداع المضمون  - 

 ع  أدل الاند  و  فاادته .محل الضمار وذلك    حال  توقف المدير  ر الو ا
 
 الةد ع وياةور مضةمونا  قة   تمد الداار  ق   رت تئهد المددرئ: ي الانداع الغير مضمون  -س

  والضةةمان -الاةةنداع الئاديةة   -وي رةةق  رةةت الاةةنداع الغيةةر مضةةمون   ، الةةديور الئامةة  لرمةةدير 
لةذ  ياةور لةه  ةر الةداانير الت  تتو ر لحامل هذا النوع مر الانداع ه  حق الأولوية  ا مالوحيد

 درم .مدالآخرير لرمؤاا  ال
 

 : يوجد نو ار هما :  تقايم الانداع حاس القا ري  للإاتد اع  و الإ فاع -3-5

 
: وه  الانداع الت  ياور لحامرها الحق    الإحتفةاظ  هةا لحةير  انداع  ير قا ر  للإاتد اع - 

ا للإ فاع لأ  ا س مر الأا اس ، و الأدل  ر درم إاتد ااهدإنتهاع  جرها ولا يجوز لرجه  الم
 رةةت قا ريةة  إاةةتد ااها  دةةراح   ةة   قةةد  صتاةةور الاةةنداع  يةةر قا رةة  للإاةةتد اع إلا إذا نةة

 الإددار .
 
: وهة  الاةنداع الماةمول   اةر  الإاةتد اع وتدةدر  ةادم  ئةلاوم  انداع قا ر  للإاةتد اع -س

وتخترف الانداع القا رة  للإاةتد اع مةر حيةث  الإاتد اع ، قدد تاجيع الماتثمر  رت ارااها ،
 . الإاتد اع المهر  الماموح  ها 

 
 هنةةاك اةةنداع قا ريتهةةا للإاةةتد اع م رقةة      ر الجهةة  المدةةدرم لهةةا الحريةة  الم رقةة   ةة        

  .إاتد اع الاند       لحظ  تريده  ئد إدداره ، وهذا النوع نادر جدا 
 

ذاع الإاةةتد اع المؤجةةل و التةة  يمةةنح حامرهةةا مهرةة  حمايةة  مةةر  نداعاةةاع هةة  الا ينمةةا الاةة      
يحةق لراةرا  إاةتد اع  انواع مةر تةاريا الإدةدار ، و ةذلك لا 12و  5الإاتد اع تتراوح  ير 

 الاند ق ل مض  المهر   ، ولار  مجرد إنتهاع المهر  تد ح لها الحري  الم رق     الإاتد اع .
 
 إلت نو ير :  م: تقام الانداع  اال  ا لرتحويل تقايم الانداع حاس قا ريتها -3-6
 
: مثرمةا هةو الحةال  الناة   لاةر  الإاةتد اع  الأدةل  ر تاةور  الانداع الغيةر قا رة  لرتحويةل - 

الانداع  ير قا ر  لرتحويل وتددر    الئادم  مئدل  اادم   رت مر مئةدل  ااةدم الاةنداع القا رة  
 لرتحويل .
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نداع القا ر  لرتحويل لرماتثمر التمتع    جر واحد  المزايا ا: تو ر الويل لانداع القا ر  لرتحا -س

 لئاد  و مار الاند ، مما يئن   نها ذاع  اادم مزدوج  لرماتثمر .االائري  لراهم 
 
: نقدد  ها الانداع الت  تددر     رد ما  ئمر   جن ي  تخترف  ر  مرة   الانداع الدولي  -3-7

در دةمقترض  جن   ، وه   ذلك تخترف  ر الانداع الأجن ي  و التة  ت ال رد الأدل ، ولدالح
  الح مقترض  جن   ولار  نفس  مر  ال رد الذ  تددر  يه .دل
 
 
 
 
 

 : مزايا و  يوس ال مر الأاهم والانداع  3الم رس
 
  ¹: مزايا و  يوس الأاهم   -1

 
 و الحقوق نذار منها : مجمو   مر المزايا   : يتمتع حامل الاهم مزايا الاهم  -1-1
 

 . الحق    تحويل و نقل مرايته لااهم لاخص جخر  ال يع  و التنازل 
 

 مر التوزيئاع الت  تقرر الارا  توزيئها . الحق    الحدول  رت ندي ه 

 

 اةة   مةةا ن  امةة التةةأثير  ةة  قةةراراع الاةةرا  مةةر خةةلال حةةق التدةةويع  ةة  الجمئيةةاع الئ
 يمتراه مر  اهم .

 

 ت د اتر الارا  .حق الإ لاع  ر 
 

   حةةق الأولويةة   ةة  الإاتتةةاس ،     ر حامةةل الاةةهم لةةه الحةةق الإاتتةةاس  ةة  الأاةةهم التةة
 تددرها الارا  لر ع ر امالها وذلك    حدود ما يمتراه مر  اهم .

 
 : ه  النا   لرارا  المددرم  مر  ير المزايا الت  تمنحها لها الأاهم  ما 
 

  لرتمويل .يئت ر الاهم الئاد  مددر داام 

 

   إددار المزيد مر الأاهم مر اأنه  ر يؤد  إلت إنخفاض ناة   الأمةوال المقترضة   ة
 هيال ر س المال، ومر ثم يزيد حجم القروض الت  يمار لرارا  الحدول  ريها .
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 مةار ، " مؤاااع التجهيز المات ي  ،   ير النظري  و الت  يق حار خر وش و جخرور " الإاتثمار و التمويل ¹
 . 165، ص  1996

 

 مر  الأاهم ه  : ح: مر  ير المخا ر الت  يتئرض لها  يوس الاهم  -1-2
 

 يجوز لرماتثمر حامل الاهم الرجوع إلت المؤاا  المددرم لراهم لإاترداد قيمته . لا  
 

 . مخا ر الإ لاس المتمثر      جز المؤاا   ر اداد إلتزاماتها 
 

   د .لرنقومخا ر القوم الارااي 
 

 . إر تواع قا دم المااهمير يؤد  إلت إنخفاض  ااد الاهم 
 

  ح المؤاا  ،  ف  حال   دم تحقيةق الأر ةاح  رةيس مةر حةق الماةتثمر امخا ر تقرس  ر
 الم ال    ندي ه مر الأر اح .

 

 .   إر توزيئاع الأر اح الت  تجريها المؤاا  لا تخفف مر الئسع الضري 

 
 
  ¹: ر    الانداعمزايا و مخا ر الإاتثما -2
 
: تظهر الميزم الأاااةي  لراةنداع  ة  اونهةا مةر  دواع الةدير الإاةتثماري   مزايا الانداع -2-1

 ذاع الدخل الثا ع ، و هم المزايا الت  تمنحها الانداع لحامريها ه  : 
 

   ميةةزم ث ةةاع و إاةةتمراري  الئااةةد ، لأر او ةةور الاةةند واجةةس الةةد ع مهمةةا اانةةع نتيجةة
 ددرم له .الارا  الم

 
 يدةةدر مضةةمونا  ميةةزم الأمةةار  ةة  إاةةترداد الم رةة  الماةةتثمر ، ذلةةك  ر الاةةند  ال ةةا مةةا

را  ، امةةا  ر حامةةل الاةةند لةةه حةةق الأولويةة   ةةر حامةةل الاةةهم  ةة  اةة صحةةدى  دةةول ال
 إاتيفاع دينه  رت الارا     حال  التدفي   و الإ لاس .

 
 .   ميزم الإ فاع الضري 

 

 
 . 212إلت ص  227مر ص  – ق مرجع اا –محمد م ر  ¹

: مقا ل المزايا الت  يقدمها الاند ، لار هناك مخا ر اثيرم يتئةرض لهةا مخا ر الانداع  -2-2

 الماتثمرور ، وتتمثل  يما ير  : 
 

  ا إذا اانع  وير  الأجةل  و د: تفتقر الانداع لخادي  الايول  ، خدو مخا ر الايول
ي  يتئةرض حامةل الاةند لمةا يئةرف دةهةاذه الخااانع مر  ا  متدنية  الجةودم ، و اة س 

 مخا ر القوم الارااي  لوحدم النقد    الفتراع التة  ياةودها التضةخم الإقتدةاد  حيةث 
تنخفض القيم  الحقيقي  لراند  ر القيم  الإامي  الت  يددر  ها ، وارما  ال  جل الاند 
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ت ، يندةةةح تخفةةةيض مخةةةا ر الاةةةيول  إلةةةت حةةةد  دنةةةلترتفةةةع هةةةذه المخةةةا ر والئاةةةس و
 حجم الإددار  - ئير الإ ت ار وه  :  الآتي الماتثمرور    الانداع  خذ الئوامل 

 حجـم الدفقـ   -                                                                            
 اـــــ  الانـــد   -                                                                            

 ارما إرتفئع هذه الئوامل ارما  دى ذلك إلت إرتفاع الايول  و الئاس .إذ     

     
 تتحةةرك  اةةئار الفااةةدم دةةئودا  و ه و ةةا  صتجةةاه مئةةااس  مخةةا ر تقرةةس  اةةئار الفااةةدم :

لتحةةرك  اةةئار الفااةةدم الاةةاادم  ةة   اةةواق المةةال مةةر هنةةا يتئةةرض حمرةة  الاةةنداع إلةةت 
ائار انداتهم  ندما ترتفع  اةئار الفااةدم الاةوقي  خدودةا  ة   تةراع مخا ر ه و   

 التضخم .

 
 تدةةدر  ئةةض الاةةرااع اةةنداتها مقرونةة   اةةر  الإاةةتد اع ، :  مخةةا ر إاةةتد اع الاةةند

ويئ   هذا لرارا  المددرم حق إ فاع انداتها خلال  تةرم محةددم  قيمة  تةد ت القيمة  
  رةت مةر قيمتةه الإاةمي   ئةلاوم تاةمت  ةلاوم  الإاتد ااي  لراند والت   ال ةا مةا تاةور

الإاتد اع ، وياور ار  الإاتد اع ملازما     ئض الحالاع لرانداع القا ر  لرتحويةل 
لذا تاتخدم الارا  المدةدرم حقهةا  ة  إاةتد اع اةنداتها  ة  الأحةوال التة  ترتفةع  يهةا 

لراةند  ا ةر مةر قيمتةه الأائار الاةوقي  لأاةهمها الئادية  لدرجة  تجئةل القيمة  التحويرية  
د ااي  ما يغر  الارا  المددرم  رت إاتد اع انداتها وذلةك لغرةق ال ريةق  مةام تالإا

حمر  الانداع القا ر  لرتحويل مر تحويرها إلت  اةهم  ادية  ويحةدث  ال ةا  نةد إنخفةاض 
  ائار الفاادم الاوقي  .

 
 

 مةر الحةالاع لراةرا   : يةو ر  قةد الإدةدار  ة  اثيةر مخا ر الإ فاع الانو  لراةنداع
المددرم الحق     ر ت فئ انويا نا   محددم مر الإددار ، اما ينص    الئقد  رةت 

ر  الإ فةاع  ة  اةو ياةتغل المدةدرور ال ريق  الت   موج ها تحدد الانداع الم فأم ، 
الفتراع الت  تاهد  يها إرتفاع الائر الاةوق  لراةند مقارنة   قيمتةه الإاةمي  ،  يقومةور 

ع الاةةنداع القا رةة  للإ فةةاع مرحقةةير  ةةذلك  ضةةرار ا يةةرم  حمرةة  هةةذه الاةةنداع  ةةر  ص فةةا
  ريق حرمانهم مر تحقيق  ر اح ر امالي  .

 

  ر حمر  الانداع ياارور  ا  مر داان  الاةرا  المدةدرم  لما:  ا مخا ر الر ع المال 
ولة  تحقةق لذا مر مدرحتهم  ر ت قت نا   الر ع المال  لرارا  المدةدرم  ة  حةدود مئق

ويةةل متةةوازر هياةةل ر اةةمالها  ةةير مدةةادر التمويةةل الخةةارج  ك الةةديورل و مدةةادر الت
الداخر  ك حقوق المااهمير ل ، ومر هنا  صر تجاوز نا   الر ةع المةال  لحةدود التةوازر 
 مر يحمل     ياته مخا ر  رت حقةوق حمرة  الاةنداع لظهةور منا اةير إضةا يير لهةم 

 و الإ ةلاس ،   لرتدةفي عرا  المددرم إذا ما تئرضاع اليناز ونهم الحق    موجودا
الحةةدود المئقولةة   ال ةةا يدةةاح ه إنخفةةاض  إضةةا   إلةةت تجةةاوز ناةة   الر ةةع المةةال   ةةر

 مرموس    ال مر  ائار  اهمها و الانداع الدادرم  نها .

 
 إر إ ةلاس الاةرا  اةيؤد   ة  مئظةم الأحيةار إلةت حةدوث إنخفةاض  مخا ر الإ لاس :

الاوقي  لهذه الموجوداع اتئاس جثاره  رةت حقةوق الماةاهمير وحمرة  ر لأائاحاد    ا
 نداع مئا .اال
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 مقارن   ير الاند و الاهم
 

 مـــــــالاه دـــــــالان

 
* الاةةةةةةند  دام ديةةةةةةر لحامرةةةةةةه  رةةةةةةت الجهةةةةةة  

 .   المقترض
 

* لا يحةةةةق لحامةةةةل الاةةةةند التةةةةدخل  ةةةة  إدارم 
 الارا  وتدريف اؤونها .

 
حامل الاند له الحق    الحدول  رةت قيمة   *

 الفاادم اواع حققع الارا  ر حا  و خاارم . 
 

ويترتةةس  رةةت * لا يماةةر تأجيةةل تاةةديد الفااةةدم 
 الئجز  رت د ئها إ لاس الارا  .

 
* تحقةةةةق الاةةةةنداع ميةةةةزم ضةةةةري ي  لراةةةةرا  
المدةةدرم  وذلةةةك  خدةةةم  وااةةد الاةةةنداع مةةةر 

ه الفوااد مر الو اع الضري   لرر ح  ص ت ار هذ
 النفقاع الت  تتحمرها الارا  .

 
* إر الةةدخل الةةذ  تحققةةه الاةةنداع لحامريهةةا لا 
ينمو  هو محدد  فوااد ثا تة  مهمةا اانةع  ر ةاح 

 الارا  .

 
* الاةةةةهم  دام مرايةةةة  لحامرةةةةه  ةةةة  ر س مةةةةال 

 الارا  .
 

* حامةةةل الاةةةهم لةةةه حةةةق التةةةدخل  ةةة  اةةةؤور 
 الارا  مر خلال الجمئي  الئام  . 

 
يةةرت   حدةةول حامةةل الاةةهم  رةةت الأر ةةاح * 

  الأوضاع المالي  ور حي  الارا  .
 

* يمار تأجيةل توزيةع الأر ةاح دور  ر يترتةس 
  رت ذلك تدفي  الارا  .

 
* لا يجةةةوز خدةةةم  ر ةةةاح الاةةةهم مةةةر النتيجةةة  
الخاضةةئ  لرضةةري    ص ت ةةار  ر توزيةةع الةةر ح 

  رت المااهمير لا يئت ر   أ  رت الارا  .
 

الاةةةةهم ينمةةةةو دخرةةةةه  نمةةةةو الأر ةةةةاح * حامةةةةل 
 وحجمها المحقق .

 
نور  الامر  و  اهر  اضل ال يات  "  اااياع الإاةتثمار الئينة  و المةال  " دار وااةل المددر : ناظم محمد 

  . 261، ص  1999لرنار و ال  ا   ،  مار ، 

  

 
 

 الم حث الثان  : ماهي  المحفظ  الإاتثماري 
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اق المالي  إحدى الأدواع الت  ياتئمرها الماتثمر لرتقريةل مةر المخةا ر تئت ر محفظ  الأور      
 الناجم   ر الإاتثمار    الأوراق المالي  ، و لرتئريف  اثر اوف نت رق لرئنادر التالي  : 

 .  مفهوم المحفظــــ  الإاتثماريـــ 

 ــــخدااص المحفظ  الإاتثماريـ.   

 ـ   . نواع المحفظــــ  الإاتثماريـ 

 

 : مفهوم المحفظ  الإاتثماري   1الم رس

 
توضةةيح لرمحفظةة  الإاةةتثماري  و  اةةوف نقةةوم  ئةةرض   اةة  تئريةةف مةةر خةةلال هةةذا الم رةةس

 :  الأهداف الت  تائت إلت تحقيقها
 
مرا ة  مةر  دواع   دام: المحفظ  الإاةتثماري  هة    ةارم  ةر تئريف المحفظ  الإاتثماري   -1

ر  و  اثر ويتم إدارتها مر اخص ماؤول  ريهةا ياةمت مةدير الإاتثمار  حيث تتاور مر  دريي
  .¹المحفظ  

 
خص اةو  هذا  صر المحفظ  ه    ارم  ر مجمو   مر الأوراق المالي  تئود مرايتها إلةت       

 -  يئ   و مئنو  ، هذه الأوراق يمار  ر تاور  اهما  ق  و    هةذه الحالة  تاةمت المحفظة  
امةةا قةةد تاةةور   -محفظةة  اةةنداع -اع  قةة  و تاةةمت المحفظةة    و تاةةور اةةند -محفظةة   اةةهم 

 . -المحفظ  الهجين   -المحفظ  ماار  مر الإثنير مئا و ي رق  ريها إام 
 
وتمتاز المحفظ  الإاتثماري   صختلاف  دولها مر حيث النوع اما تخترف مر حيث الجودم        

الأدةول التة  لهةا قيمة  إقتدةادي  يمار  ر تحتو   رت  دول حقيقي  و ه  ،  مر حيث النوع 
مرموا  مثل الئقاراع ، الذهس و الفض  والمااريع الإقتدادي   و رت  دول مالي  مثل الأاهم 
والاةةنداع ،  ذنةةاع الخزينةة  و الخيةةاراع   مةةا مةةر حيةةث الجةةودم  ةةيمار  ر تحتةةو   رةةت  دةةول 

 منخفض  الئوااد و المخا ر و  خرى مرتفئ  الئوااد و المخا ر .
 

  
 . 261ص  –مرجع اا ق  – ناظم محمد نور  الامر  و  اهر  اضل ال يات  ¹

 :¹: تتمثل  هداف تاوير و إدارم المحفظ   يما ير   هداف المحفظ  الإاتثماري   -2

 
  تئت ر نظري  المحفظ  الإاةتثماري   اةرو ا  ئةالا لتحريةل مخةا ر الإاةتثمار  ة  الأوراق

نويع المخا ر وتخفيضها  ر  ريق ر   الإاتثمار    المالي  ، لأنها ترتاز  رت م د  ت
 الأوراق المالي  مع  ئضها ال ئض  ند إدارم وتاوير المحفظ  .

 

   ت وير ال ياناع المالي  و المحاا ي   الارااع و تو يرها لرماةتثمر  الأاةروس و الايفية
 الت  تمانه مر إتخاذ القرار الإاتثمار  المنااس  ص ت ارها مدخلاع .

 
 ا   إلةةت هةةذه الأهةةداف الئامةة  هنةةاك هةةدف خةةاص  الماةةتثمرير وخادةة  ال نةةوك إضةة

وارااع التأمير ،  صاتثمارها الفااض النقد     الأوراق المالي  مر  جل تحقيق  قدت 
 ااةةد وضةةمار تر يةة  حاجةة  ال نةةك و المؤااةة  الماليةة  لراةةيول   وتجنةةس التئةةرض لخ ةةر 

 مع المود ير .الإ لاس و  دم التضحي   الئلاق  الوثيق  
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 : خدااص المحفظ  الإاتثماري   2الم رس
 

 تتميز المحفظ  الإاتثماري   الخدااص التالي  : 
 
 :  الئااد و المخا رم -1
 
: يئت ةةر الئااةةد مةةر  ةةير الأهةةداف الأاااةةي  التةة  تأخةةذ  ئةةير الإ ت ةةار  نةةد إتخةةاذ الئااةةد  -1-1

ظ  هة   دام مرا ة  تتاةور مةر مجمو ة  مةر القراراع الإاتثماري  ، واما ا ق ذاره  صر المحف
الأوراق الماليةة  ، و  التةةال   ئااةةدها هةةو   ةةارم  ةةر المتواةة  المةةرجح لئوااةةد الأوراق الماليةة  

 الماار  لها .
 
 
 

 
، ص  1999منير إ راهيم هند  " إدارم الأاواق و المناآع المالي  " توزيةع مناةأم المئةارف ، الإاةاندري  ،  ¹

424 . 

تتمثةةل  وامةةل التةةرجيح  ةة  ناةة   الأمةةوال الماةةتثمرم  ةة  اةةل دةةنف لةةاوراق الماليةة   و        
 : ¹الماون  لرمحفظ  ، ومنه تاور ديغ  الئااد اما ير  

Rp = ∑ Xi  .  Ri  

 حيث : 
Ri   ااد الورق  المالي  =i 
Xi =   نا   الأموال الماتثمرم    الورق  الماليi  
n    الماون  لرمحفظ   = تمثل  دد الأوراق المالي 
 

و  ذلك يمار إاتنتاج الئااد المتوقع لرمحفظ  ، و هو   ارم  ر المتوا  المرجح لرئوااةد        
 : ²المتوقئ  لادول المالي  الماار  لرمحفظ  ، ويئ ت الئااد المتوقع لرمحفظ   الديغ  التالي  

E(Rp)= ∑  Xi  .E( Ri) 

 حيث :  
= E(Ri)المالي  الئااد المتوقع لرورق  i  

 
د  المخا رم ترك الخاارم المتوقئة  نتيجة   ةدم التأاةد مةر الئااةد المتوقةع د: يقالمخا رم  -1-2

 تحقيقه ماتق لا مر الإاتثمار    محفظ  الأوراق المالي  .
 

 :  ³وتئ ت الديغ  الئام  لمخا رم المحفظ   الئلاق  التالي        
 

δ²(p) = ∑  δi²  .  Xi²                                                                                
 حيث : 

 
δi  الإنحراف المئيار  للإاتثمار = 
 

 ير  نه  ند حااس مخا رم المحفظ  يجس الأخذ  ئير الإ ت ار تغير  ااد ال  دةل مةر        
 ماون  لرمحفظ  .الأدول المالي  واذا درج  الإرت ا  الموجودم  ير  وااد الأدول ال
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¹-² Bertrand  Jacquillat   et  Bruno  slonik  " Marchés Financiers : gestion  de  

portefeuille  et des  risques " Gauthier  Villars  ,  Paris , 2eme édition ,1994 , P 87 . 

³ Bertrand  Jacquillat   et  Bruno  slonik , Op.cit , P 130.  
ومنةةه يماةةر حاةةاس الإرت ةةا   ةةير الأدةةول الماليةة  مةةر خةةلال مئامةةل التغةةاير و مئامةةل       

 الإرت ا  :  
 

: مئامةل التغةاير  ةير مئةدل الئااةد  cov (Ri . Rj)* دةيغ  المخةا رم حاةس مئامةل التغةاير 
 لأدرير ماليير ، يمار  ر ياور موج ا  و اال ا  و مئدوما ، وذلك حاس الحالاع التالي  : 

 
  إذا اانع تغيراع مئدلاع الئااةد لادةرير المةاليير تاةيرا  ة  نفةس الإتجةاه  ةصر مئامةل

 . موج ا التغاير ياور
 

  ما إذا اانع تغيراع مئدلاع الئااد لادرير الماليير تايرا    إتجاهير مئاااير   ةصر 
 . اال امئامل التغاير ياور 

 
 لئااةةد لادةةرير المةةاليير ماةةتقر   ةةر  ئضةةها و ةة  حالةة  مةةا إذا اانةةع تغيةةراع مئةةدلاع ا

 .مئدوما ال ئض   صر مئامل التغاير ياور 

 ويمار حااس مئامل التغاير حاس الديغ  الرياضي  التالي  : 
cov (Ri . Rj) = P (Ri . Rj)  .  δi  .  δj 

 حيث : 
= P (Ri . Rj)  مئامل الإرت ا    ير الإاتثماريرi وj 

δi  .  δj را اع المئياري  لئوااد الإاتثمارير= تمثل الإنح  
 ومنه تئ ت ديغ  المخا رم  دلال  مئامل التغاير اما ير  : 

δ²(p) = ∑  δi²  .  Xi² + ∑  ∑  Xi . Xj  . cov ( Ri  .  Rj )                                                                               
 

اا  يوضةح دة: مئامل الإرت ا    ارم  ةر مئيةار إح امل الإرت ا * ديغ  المخا رم  دلال  مئ
ل و 1-ل و ك1ا  قيمة  محدةورم  ةير ك  ةالئلاق   ير متغيرير و إتجاههما ، ويأخذ مئامةل الإرت

 ذلك حاس الوضئياع التالي  : 
   

 P=1   إرت ا  موجس و تام ، إذا اانع الئوااةد لنةو ير مةر الأدةول المالية  ذاع  لاقة
 تام  وموج    مئنت  ر الئوااد لها نفس الإتجاه . إرت ا ي 

 

 P =-1   إرت ا  اةالس و تةام ، إذا اانةع الئوااةد لنةو ير مةر الأدةول المالية  تاةير  ة
 إتجاهير  متئاااير  .

 P =2  إرت ا  مئدوم ، إذا اانع الئوااد لنو ير مر الأدول المالي  ماتقر   ر  ئضةها
 ال ئض .

 :  ¹ئامل الإرت ا  لنو ير مر الأدول المالي  حاس الئلاق  التالي  وتئ ت الديغ  الرياضي  لم
P(Ri .Rj) =         cov (Ri . Rj) 

                         δ(Ri)  .  δ(Rj) 

ومر خلال هذه الئلاق  يتضح  ر إاةارم مئامةل الإرت ةا  تتوقةف  رةت مئامةل التغةاير  ةير       
  (Ri .Rj)المتغيرير 
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 ئ ت ديغ  المخا رم  دلال  مئامل الإرت ا  اما ير  : ومنه ت      
δ²(p) = ∑  δi²  .  Xi² + ∑  ∑  Xi . Xj  . P ( Ri  .  Rj )  .   δ(Ri)  .  δ(Rj) 

                                                                              
فاوع مةر حيةث تمر الأدول المالي  الت  ت : تحتو  اوق الأوراق المالي   رت الئديدالتنويع -2

الئااد ودرج  المخا رم و ادم ما تاور الأدول المالي  الت  لها  ااد  ا ر ه  التة  تاةور  يهةا 
 يةر  ر القةرار  ،درج  المخا رم ا يرم لأر الئلاق   ير الئااةد و المخةا رم هة   لاقة   ردية  

زيةادم مماثرة   ة  درجة  المخةا رم وذلةك  ةأر الإاتثمار  الرايد ياا د  رت زيةادم الئااةد دور 
 تتضمر المحفظ  الإاتثماري   وراق مالي  مخترف  المخا ر اأااس لزيادم الئااد 

 
 ماوناع المحفظ  ،  التنويع الجيد    تاةاير  و هذا يقدد  التنويع قرار الماتثمر الخاص       

اد المحفظ  دور  ر يترتس  رت المحفظ  مر اأنه تخفيض درج  المخا رم الت  يتئرض لها  ا
 . ²ذلك تأثير  اا   رت حجم ذلك الئااد 

 
و لرتنويع  دم  رق ،  همها تنويع جه  الإددار و تنويةع تةاريا الإاةتحقاق   ةالتنويع  ة        

جه  الإددار يقدد  ه  دم توجيه ماوناع المحفظ  نحو  دول مالي  تددرها ارا  واحدم و 
 دم ارااع إنما يجس توجيهها إلت  

 
 مةةا تنويةةع تةةواريا الإاةةتحقاق  يقدةةد  ةةه تنويةةع إاةةتثمار مخددةةاع المحفظةة   ةة   نةةواع       

مخترف  مر الأوراق المالي   وير  وقديرم الأجل لرتقريةل مةر الخاةاار ،  يةر  ر الإاةتثمار  ة  
مار  ة  هذه الانداع يترتس  ريه تقر اع اثيرم    الئااد الانو  المتحدل  ريه مةر ترةك الإاةتث

لأوراق ، مر جه   خةرى  ةصر الإاةتثمار  ة  الاةنداع ال ويرة  الأجةل ياةاهم  ة  إاةتقرار اترك 
ديدم اةالئااد المتولد  ر ترك الانداع إلا  ر  ائار هذه الأخيرم قيمتها الاوقي  تتئةرض لتقر ةاع 

 .نتيج  لتقر اع  ائار الفاادم    الاوق 
 
 . 132ص  –رجع اا ق م –حنف    د الغفار و امي  قرياقص   ¹
 .   272ص  –مرجع اا ق  –ناظم محمد نور  الامر   و  اهر  اضل ال يات    ²

  ¹:  نواع المحا ظ الإاتثماري   3الم رس
 هناك  ر ع  نواع مر المحا ظ الإاتثماري  يمار ترخيدها    النقا  التالي  : 

لت  تئ   دخلا انويا  اليا اواع : تراز محفظ  الدخل  رت الأوراق المالي  امحفظ  الدخل  -1

اةةار مدةةدرها توزيئةةاع الأر ةةاح النقديةة  لحمرةة  الأاةةهم  و الفوااةةد التةة  تةةد ع لحمرةة  الاةةنداع ، 
 ال ي  الذير يفضرور محا ظ الدخل إما  ر ياونوا مر دةغار الماةتثمرير و الةذير يئتمةدور  ة  

ر المحةا ظير الةذير لا يح ةذور مئياتهم  رةت الةدخل مةر هةذه الأوراق المالية   و مةر الماةتثمري
 المخا رم ولو اانع هذه المخا رم تن و   رت  وااد  ا ر .

 
: ترتاةةز محفظةة  النمةةو  رةةت  دواع الإاةةتثمار التةة  تحقةةق إيةةراداع ر اةةمالي   محفظةة  النمةةو -2

تؤد  إلت نمو  موال المحفظ  وزيادتها ، وتئتمد هذه المحفظ   اااا  رت اراع  اهم الارااع 
حقق نمو    م يئاتها ، ومةر   يئة   اةهم الاةرااع الماونة  لمحفظة  النمةو  ر توزيئةاع الت  ت

 ة  الئةادم إلةت راةمر  إحتياجاتهةا   ر احها النقدي  لياع ا يرم حيث  ر إدارم هذه الارااع ترجأ
ويتفةاهم الماةتثمرور  ة  محةا ظ النمةو  رةت وذلك مر  جل إاتخدام هذه الأموال     مرياتهةا ، 

 إذ همهم هو زيادم مئدل النمو وليس التوزيئاع النقدي  لار اح .، ياا  هذه الا
 
: وترتاةةةز  رةةةت التوزيئةةةاع النقديةةة  لار ةةةاح  الإضةةةا   إلةةةت الأر ةةةاح المحفظةةة  المختر ةةة   -3

الر اةةمالي  الناتجةة   ةةر  اةةهم الاةةرااع التةة  تحقةةق نمةةوا  اليةةا  ةة  إيراداتهةةا  وتقةةوم المحةةا ظ 
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اتها مةا  ةير الأاةهم التة  تئ ة  توزيئةاع نقدية   الية  و الأاةهم التة  المختر    تنويةع إاةتثمار
 تؤد  إلت نمو وزيادم  موال المحفظ  الإاتثماري  .

 
: و ه  المحفظ  الت  تتاةور  ةادم مةر  اةهم  ادية  وممتةازم واةنداع ، المحفظ  المتوازن   -4

اةمالي   الإضةا   إلةت حيث يأمل الماتثمر    هةذا النةوع مةر المحةا ظ الحدةول  رةت  ر ةاح ر 
توزيئاع نقدي  مر  ر اح الأاهم ومةر  وااةد الاةنداع  و  ة  نفةس الوقةع المحا ظة   رةت ر س 

 . ²مال الماتثمر 
اةتثمار  اةهم  ة  إ: هة  ترةك المحةا ظ التة  تتخدةص  المحا ظ المتخدد   ة  الدةنا اع -5

لاةةرااع التةة  تتئرةةق   مختةةارم مثةةل اةةرااع ال يةةرار  و المةةوارد ال  يئيةة   و اياةةرااع دةةنا 
  .³دنا اتها  ال اق  والنف  و يرها 

 
 . 62إلت ص  58مر ص –مرجع اا ق  –حار  ر  خر وش و جخرور  ¹

² -  ³  Russell .J. Fuller  and James L. Fdrrell .Jr " Modern  Investment  and  Security 

Analysis " Mc. Graw hill .U.S.A , 1987 , P 563 – P 565 . 

 خلاد  الفدل 
 

تخترف الأوراق المالي   ر  غضها ال ئض مر حيث جه  الإدةدار و الئوااةد         
الت  تنتجها ، و المزايا الت  تقدمها إلت حامريها و المخا ر الت  تن و   ريهةا ، هةذا 
التنوع    الأدواع الإاتثماري  يجئل منها  داال إاتثماري  متنو ة  متاحة  لرماةتثمر 

 لمفاضر   ينها .مر  جل ا
 

إذا ارما زادع  همي  الأوراق المالي  ارما  دى ذلك إلت زيادم  همية  المحفظة          
الماونةة  مةةر تاةةاير  متنو ةة  مةةر الأدةةول و الأدواع الإاةةتثماري  لأنهةةا  يضةةا  اثةةر 
ملاام  لتحقيق  هداف الماةتثمر ، إذ يجةس  ر تاةور هةذه الأهةداف واضةح  ومحةددم 

النوع و الوقةع و الماةار ، وتخترةف  هةداف الإاةتثمار  ة  المحةا ظ مر حيث الام و 
 صختلاف  ولوياع و إحتياجاع الماتثمر  الإضا   إلةت  مةره ووجةود  و  ةدم وجةود 

 دخل مر مدادر  خرى و ير ذلك مر الئوامل الأخرى الت  تحدد مت ر اته . 
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 تمهيـــد 
 

المالية   اةروس  ئةال لتحريةل مخةا ر الإاةتثمار تئت ر نظري  محفظ  الأوراق         
   الأوراق المالي  لأنه يرتاز  رت م د  تنويع المخا ر وتخفيضها  ر  ريةق ر ة  

، رم محفظ  الأوراق المالي  االإاتثمار    الأوراق المالي  مع  ئضها ال ئض  ند إد
ماةار  لج مر هنا يمار إ ت ار هةذه الأخيةرم  ة  الاةرااع القا ضة   هةم واةاال  ةلا

 .تقييم الإاتثماراع 
 

إذا إدارم المحفظ  الإاتثماري     الاةرااع و المؤااةاع المالية  هة  الناةا         
الرايا  الموال  لناا  الارا  ليس  ق  لما يحققه مر دخل و إيراداع و لار  يضةا 

 لتحقيق  وامل التوازر و الإاتقرار المال  و الحيوي  و الفئالي  لرارا  .
   

، يحتةةاج إلةةت تحديةةد  المحفظةة  وحتةةت يةةتمار مةةدير المحفظةة  مةةر حاةةر إدارم        
ماةة ق لرايااةةاع المئتمةةدم  ةة  إدارم المحةةا ظ الإاةةتثماري  ، إضةةا   إلةةت تحديةةد  هةةم 

حاول ت اةةي ه  ةة  أمراحةةل و ةةرق تاةةيير وتقيةةيم المحةةا ظ الإاةةتثماري  وهةةذا مةةا اةة
ااةف الضةوع   اةوف  الثةان   ةصنالم حةث  ة   مةا  ، الفدةلهةذا الم حث الأول مر 

  رت نماذج تايير المحا ظ الإاتثماري  .
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الم حث الأول : تايير المحفظ  الإاتثماري  
هناك  دم إ ت ارع تؤثر  رت اروك الماتثمر    إتخةاذ قراراتةه الإاةتثماري  ومةر ثةم          

 التالي  :   رت المئروماع، ومر  همها  ر تاور لديه حودر   تاوير محفظ  مالي  جيدم
 .  الاياااع المئتمدم    إدارم المحفظ  الإاتثماري 

 ـ  .ـــ  الإاتثماريـمراحل و  رق تاييـر المحفظ 

 ـ  . ـتقييـــــــــــم  داع المحفظــ  الإاتثماريـ 

 : الاياااع المئتمدم    إدارم المحفظ  الإاتثماري   1الم رس
 : ¹اياااع    مجال إدارم المحفظ  الإاتثماري  ه  يمار التمييز  ير ثلاث       

لأر هد ةه الأاااة  هةو : هةذه الايااة  يتوجةه إليهةا الماةتثمر المضةارس  الاياا  الهجومية  -1
تحقيق  قدت  ااد ،  هو يفضل  ندر الر حي   ةر  ندةر الأمةار ومنةه  ةصر إهتمامةه يندةس 



 18 

لية  الماةةار  لرمحفظة  ، وي رةةق  رةت هةةذا  رةت الأر ةاح الناتجةة   ةر تقر ةةاع  اةئار الأوراق الما
،  ما  ر الأدواع الإاتثماري  المناا   لهذا النوع مر  -محا ظ ر س المال  -النوع مر المحا ظ 

 مر قيم  المحفظ  . % 92إلت  %82المحا ظ  ه  الأاهم الئادي  حيث تاال حوال  
ظ إتجةاه  ندةر المخةا رم ، :  ة  هةذه الايااة  الماةتثمر ياةور جةد مةتحفالاياا  الد ا ية   -2

الأمر الذ  يد ئه إلت إ  اع الأولوية  الم رقة  لئندةر الأمةار  رةت حاةاس  ندةر الئااةد ، لةذا 
نجد الماتثمر    هذه الاياا  يراز  رت الأدواع الإاتثماري  ذاع الدخل الثا ع ، وي رق  رت 

اي  مر الانداع الحاومي  ، حيث تتاور قا دتها الأاا -محفظ  الدخل  -هذا النوع مر المحا ظ 
 مر ر س مال المحفظ  . % 82إلت   %62وح  ير اوالأاهم الممتازم  نا   تتر

الماةتثمرير الةذير  ر الايااتير الاةا قتير ويت ناهةا : تجمع هذه الاياا   ي الاياا  المتوازن  -3
لةة  مةةع يهةةد ور إلةةت تحقيةةق إاةةتقرار ناةة    ةة  المحفظةة  ، ممةةا يةةؤمر لهةةم تحقيةةق  وااةةد مئقو

ماةةتوياع مئقولةة  مةةر المخةةا رم ، وتتاةةور القا ةةدم الأاااةةي  لهةةذا النةةوع مةةر المحةةا ظ تاةةاير  
متوازن  مر الأدواع الإاتثماري  القديرم الأجل الت  تتمتع  درج   الية  مةر الاةيول  ، إضةا   

  الأجةل ، إلت الأدواع الإاتثماري  ال وير  الأجل االأاهم الئادي  و الممتازم و الانداع ال ويرة
 اح ر امالي  اما تتيح لةه إنتهةاج ايااة   رحيث تنت  مثل هذه المحا ظ لرماتثمر  رد  لتحقيق 

مرن     إحلال  دولها و قا لتقر اع  اةئار الأوراق المالية  مةر جهة  و اةئار الفااةدم مةر جهة  

 .  خرى
 . 81ص  1997 1،  مار ،  دار الماتق ل لرنار و التوزيع  -م ادئ الإاتثمار - اهر حيدر حردار   ¹

 : مراحل و رق تايير المحفظ  الإاتثماري   2الم رس

 
: يتم تايير المحفظ  مر خلال ثلاث  مراحل المراحل الأاااي   لتايير المحفظ  الإاتثماري   -1

 :  ¹ اااي  يمار ترخيدها اما ير 
  ئير الإ ت ار  يما ير  :  وتتمثل الأهداف الأاااي  الت  يأخذها: تحديد  هداف الماتثمر  -1-1

 ندما يق ةل الماةتثمر  رةت الإاةتثمار ،  ةصر هد ةه ياةور  رةت الأقةل  حفظ ر س المال  :
ولاةر الحفةاظ  يضةا  رةت القةوم الحفاظ  رت ر س ماله ليس  ق   نفس القيم  الماةتثمرم 

الاةةرااي  لامةةوال الماةةتثمرم ،  الماةةتثمر الةةذ  يفضةةل الإاةةتثمار  أمةةار ، يجةةس  ريةةه 
إختيار محفظ  ماون  مةر اةنداع الخزينة  واةنداع ذاع جةودم  الية   حيةث يضةمر لةه 

نها لا تضمر الحماي  صذلك حماي  مثرت لر س ماله  اس المحا ظ الت  تتاور مر  اهم  
 لر س المال لأنها تن و   رت مخا رم ا يرم .

  ر ومرتفةع : إر الهدف الأااا  لرماتثمر هو الحدول  رةت  ااةد دور  ، ماةتمالئااد
ناةة يا ، و ريةةه يجةةس إختيةةار محفظةة  تتاةةور مةةر اةةنداع و  اةةهم التةة  تقةةوم  توزيئةةاع 

 مرتفئ  ،  الإضا   إلت  ااض القيم   رت ر س المال .

 تتدف الأوراق المالي   قا ري  التداول إذا اار  الإماار  يئهةا  الايول  والقا ري  لرتداول :
  ذاع اةيول   الية  وتجنةس الأوراق المالية   اهول  و ار   ويئت ر حيةازم  وراق مالية

 ع ائري  مرتفئ  . اذاع التداول ال   ع مهم جدا لأر هذه الأخيرم تتميز  تقر

 لأوراق الماليةة  متا ئةة  ماةةتمرم مةةر الماةةتثمر والقيةةام ا: تت رةةس  ئةةض  اةةهول  التمييةةز
اةةترزم وقةةع  درااةةاع تحريريةة  لإتخةةاذ قةةرار  اةةأنها ، وهةةذا النةةوع مةةر الأوراق الماليةة  ي

يريد  ذل جهد ا ير    تايير  وجهد وتااليف ا يرم لتاييرها و التال   الماتثمر الذ  لا
 محفظته  ريه تجنس الأوراق المالي  المئقدم التايير .

  تئت ةر الضةرااس  حةد الئوامةل المةؤثرم  رةت القةراراع الإاةتثماري  ،  المزايا الج ااية :
مر  رد  إاتثماري  إلت  خرى ، و ريةه  الماةتثمر وذلك لأر المئالج  الج ااي  تخترف 

لتوظيف  مواله    الأوراق المالي  ذاع المئالج  الج ااي  المميزم ،  مئنت  ر يائت إلت 
  ااس الئااد .  ضرها  رت الماتثمر يقارر  ير ال داال الإاتثماري  ويختار 
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¹ Mourissette " Valeurs Mobiliers et Gestion  de  Portefeuille " S.M.G que bec 

Canada , 2eme édition , 1993 , P116 .   

: يقوم الماةتثمر  حدةر مخترةف الفةرص الإاةتثماري  تحريل مخترف الفرص الإاتثماري   -1-2

 لةةتالمتاحة   ة  الاةوق ، وتجميةع اةةل المئرومةاع المتئرقة   هةا مةر  جةةل تحريرهةا وترتي هةا و قةا إ
 ايل محفظ  تئاس  هدا ه الإاتثماري  . هداف الماتثمر وذلك  هدف تا

 
:  ندما ياور لرماتثمر محفظته يقوم  تقييم افاعتها  رت  تقييم افاعم المحفظ  الإاتثماري  -1-3

 ضوع النتاا  المحدل  ريها و التغيراع الحادر     وضئي  الماتثمر .
  
 ةةرق التاليةة  لتاةةيير : يماةةر لرماةةتثمر إختيةةار إحةةدى التاةةيير المحفظةة  الإاةةتثماري   ق ةةر -2

 محفظته المالي  : 
 
: هةةذا النةةوع يقةةوم  ةةه مالةةك المحفظةة  ، ويدةة ح مئقةةدا إذا اانةةع الاةةوق  التاةةيير الم ااةةر -2-1

لأنةه  ة  هةذه الحالة  يت رةس تاةيير المحفظة  ،مت ورم ويتداول  يهةا الئديةد مةر الأوراق المالية  
ام  ئمريةةاع الاةةراع و ال يةةع وإدةةدار الوقةةع والواةةاال اللازمةة  لمتا ئةة  ت ةةور الأاةةئار والقيةة

 الأوامر .
 
الماةتثمر  توايةل اةخص واةي  لرقيةام  :    هذا النوع مةر التاةيير يقةومالتايير  الواال   -2-2

ل ورد   و  نك مئير  و ماير محفظة  امحفظ  لحااس المالك ، هذا الواي  يتمثل    ال تايير 
مجال ت  يق التايير وتحديد ماؤولياع الأ ةراد  ، هذه الواال  تاور    اال  قد يحدد  يه  دق 

 المتئاقدم ، واذلك ايفي  تاديد ماتحقاع الماير .
 
لجما   لاوراق المالي  ، ايتم هذا التايير  ر  ريق هيااع التوظيف :  التايير الجما   -2-3

رتوظيةف حيث  ر التنوع الا ير لارااع الإاتثمار ذاع ر س مال متغير و الدناديق الجما ي  ل
يامح  تاوير محا ظ جيدم لهيااع التوظيف الجما   لاوراق المالي  والت  تتايف مةع حاجيةاع 

 . الماتثمرير
 
ار مال   حيث يتم ا: هو  ر يقوم مالك المحفظ    رس الندح مر مات التايير  الإاتاار -2-4

  ير .ذلك  ناعا  رت الثق   ير الماتثمر و ماتااره وليس  ص رام  قد  ير ال ر
 
 
 

 : تقييم  داع المحفظ  الإاتثماري   3الم رس

 
، واوف نت رق    هذا الم رس إلةت  هةم  محفظ  الأوراق المالي تتئدد مداخل تقييم  داع        

 النماذج الماتئمر     تقييم  داع المحا ظ الإاتثماري  وه  :
 
م  ند تقيةيم  داع المحفظة  : يتراز نموذج اارس  رت حااس الئااد والمخا رنموذج اارس  -1

 :  ¹، و يداغ نموذج اارس حاس الئلاق  التالي  
Dp=     Rp  - RF     

               δp 

Dp =  ياير إلت نا   مؤار الماا أم لرتقرس    الئااد والتة  تئاةس  داع محفظة  الأوراق المالية
 محل التقييم .
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Rp =.  متوا   ااد المحفظ 
RF =الإاتثمار الخال  مر المخا رم .  مئدل الئااد  رت 

 =δp  مخا رم المحفظ . 
 

 ةةدل ي رةةق  ريةةه   مقةةدار الئااةةد الإضةةا   لرمحفظةة   و مةةا ليمثةة (Rp-RF)و ريةةه  المقةةدار       
ه محفظ  الأوراق المالية  مقا ةل اةل قومنه مئادل  اارس تحدد الئااد الإضا   الذ  تحق الخ ر،

 الت  تن و   رت  مري  الإاتثمار    المحفظ  .وحدم مر وحداع المخا رم الاري  
وتجدر الإاارم إلت  ر نموذج اارس لا يمار إاتخدامه إلا    المقارن   ير المحا ظ ذاع        

 . و انداع  ق  الأهداف المتاا ه  وتخضع إلت قيود مماثر  مثل محفظ  ماون  مر  اهم  ق  
 
اةاس الفدةل  ةير المخةا ر المنتظمة  و المخةا ر يقوم هةذا النمةوذج  رةت  : نموذج ترينور  -2

 الغير منتظم  ، حيث يفترض النموذج  ر المحا ظ تم تنويئها  اال جيد .
و  التال  لا توجد هناك مخا ر  ير منتظم  ،     نه يقوم  قياس المخا ر المنتظم   قة         

 .امقياس لمخا ر المحفظ  المالي  "   "Bوذلك  صاتخدام مئامل  يتا 
B=  cov ( Rp . RM) 

                 δp 

=B   مئامل  يتا  - =Rp   ااد المحفظ     - RMاد محفظ  الاوق =  ا. 

 
الةدار الجامئية    ةع ، ناةر ، توزيةع الإاةاندري  ،  -تحريل و تقييم الأاهم و الاةنداع  -محمد دالح الحناو   ¹

 .282، ص  2222

 
               ∑(δRP .  δRM ) 

Cov=   

                      n-1 

δRP =  إنحراف  ااد المحفظ  -δRM = إنحراف  ااد محفظ  الاوق. 

 n = دد الفتراع . 
 

 :  ¹ير  يمار ديا   النموذج اما إذا       
Dp=      Rp  - RF   

                 B   
 

و همةا  ر مقدارير مر الئااد: يئرف  صام  لفا ويقوم  رت  ااس إيجاد الفرق  ينموذج جنس  -3
²  :  
 

 يمثةةل الفةةرق  ةةير متواةة   ااةةد المحفظةة  و متواةة  مئةةدل الئااةةد  رةةت  المقةةدار الأول :
 .-الئااد الإضا    -يامت  الإاتثمار الخال  مر المخا رم و هو ما

 
  يمثةةل حادةةل ضةةرس مئامةةل  المقةةدار الثةةان :B  ةة  الفةةرق  ةةير متواةة   ااةةد الاةةوق 

 ةلاوم  -الإاةتثمار الخةال  مةر المخةا رم و التة  يماةر  ر تاةمت  ومتوا  الئااد  رةت
 .-خ ر الاوق

 
 ومنه يظهر نموذج جنس اما ير  :        
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ALPHA  "a" = (Rp  - RF) –B (RM  - RF ) 

 

= (Rp  - RF)     الئااد الإضا.       
 B (RM  - RF ) = لاوم خ ر الاوق . 

 إما  ر ياور :  - لفا–امل ير المئادل  إلت  ر مئاوت       
  

 a < 2   ياير إلت الأداع الايئ لرمحفظ. 
 a >2    ياير إلت الأداع الجيد لرمحفظ. 
 a =2  ياير إلت حال  التوازر  ير  ااد المحفظ  و ااد الاوق. 

 
 .289و ص  286ص  رت التوال   –مرجع اا ق  –محمد دالح الحناو   ²− ¹

 المحا ظ الإاتثماري الم حث الثان  : نماذج تايير 
 

ت ةةاع  ةةرق مئينةة  م نيةة   رةةت مجمو ةة  مةةر القوا ةةد إإر تاةةيير المحةةا ظ الماليةة  يت رةةس       
الأاااي  ، لذلك هناك  دم نماذج لتايير هذه المحةا ظ  مةر  جةل التحريةل و التاةيير الجيةد وهة  

 االتال  : 
 . نموذج ماراوتيز 

 وق .ــنموذج الا 

 ي  .نموذج تائير الأدول المال 

 : نموذج ماراوتيز 1الم رس
اةةار الماةةتثمر يئتقةةد  ر مجةةرد زيةةادم : ق ةةل وضةةع هةةذا النمةةوذج مفهةةوم نمةةوذج مةةاراوتيز -1

 الإاتثماراع الت  تتضمنها المحفظ   صر ذلك يؤد  إلت التنويع و تقريل المخا رم .
تنويةةع ليةةه ا ر هةةذا التنويةةع  اةةي  وي رةةق  ر 1952 ث ةةع اةةن   -هةةار  مةةاراوتيز -إلا  ر      

 ¹لا يؤد  إلت تدني  المخا ر ، ومر ثةم قةام  وضةع نظرية  خادة   ةالتنويع الاةفع  الااذج وقد
 الذ  يقرل المخا رم    المحفظ  إذا تو رع الارو  التالي  : 

 
*  ر ياور مئامل الإرت ا   للإاةتثمار الماةور لرمحفظة  اةالس ،  مئنةت  ر الئلاقة   ةير  وااةد 

 ور  ااي  .ترك الإاتثماراع تا
 

*  ر ياور توزيع الأموال الإجمالي   ةير الإاةتثماراع داخةل المحفظة  توزيئةا دقيقةا ومثاليةا يةتم 
  صاتخدام نماذج رياضي  وليس  اواايا .

 
ال داية  مةر  ةير الإاةتثماراع  *  ر يتم إختيار الإاتثماراع الت  تدخل  ة  تاةاير  المحفظة  منةذ

او  اةالإاةتثماراع التة  تحقةق  ااةدا  ا ةر مةر  يرهةا مةع ت الافأم ، ويقدد  هةذه الأخيةرم ترةك
 تدني  مقارن  مع  يرها مع تااو  الئااد المحقق .مالمخا رم و ر تحقق مخا رم 

إر نموذج هار  ماراوتيز يامح  تحديد الحدود الفئال  للإاتثمار ، و التال  تحديد المحفظ       
مخترف المحا ظ الافأم ومنحنت التفديل الاخد   الإاتثماري  المثرت وذلك مر خلال المزج  يم

 لرماتثمر الذ  يحدد إتجاه الماتثمر ناحي  الخ ر .

 
دار الجامئةة   -تقيةةيم اةةرااع الأوراق الماليةة  لأ ةةراض التئامةةل  ةة  ال وردةة   -محمةةد   ةةده محمةةد مدةة فت  ¹

 . 32، ص 1998لرنار و ال  ا   ، 
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ظرية  التنويةع الافةأم لرمحفظة   رةت  ةروض متئةددم : لقد  نت مةاراوتيز ن  رضياع النموذج -2
  همها  رض المنفئ  الحدي  لرئااد  رت الإاتثمار الذ  إاتمد مر نظري  المنفئ  .

و رت  ااس هذه النظري   نت ماراوتيز نموذجه  ص ت ةار  ر اةل ماةتثمر لةه منحنةت منفئة       
دم امةةا قةةد تاةةور ثا تةة  ،  و متناقدةة  تزايةةم ةةه إتجةةاه الإاةةتثمار ، و مةةا  ر المنفئةة  تاةةور  صخةةا

و ما  ر القرار الإاتثمار    ارم  ر مقايض   ير الئااةد و المخةا رم ،  ، زيادم  ااد الإاتثمار
 ةةصر منحنةةت المنفئةة  الحديةة  لرئااةةد مةةر الإاةةتثمار يأخةةذ اةةال منحنيةةاع الاةةواع  ةة  المفهةةوم 

               لئاادا                                        :¹الإقتداد  
                                                                                                       

 *  ندما تاور المنفئ  متزايدم  صر الماتثمر  رت إاتئــــداد 
 U           لتحمل حجم ا ير مر المخا رم  رت الر م مر تراجع الئااد

 المخا رم                                  و موضح    الاال : حاس ما ه
                                                                            

 
 

 *  ندما تاور المنفئ  الحدي  لرئااد ثا ت  ،  صر الئااد ي قت ثا تا 
 مر هناو    المقا ل حجم المخا رم    تزايد ماتمر ، والماتث

 U     ياور  رت إاتئداد لتحمل المخا رم  رت  ر ي قت الئااد ثا تــا  

                    ال التال  : اوياور ذلك اما هو موضح    ال 
 
 

 *  ما  ندما تاور المنفئ  الحدي  لرئااد متناقد   صر الئااد يقل 
 :اما هو موضح    الاال التال  ارما زادع المخا رم ، 

 U                   U               الإاتثماراع م  رتد التال   صر الماتثمـــر لا يقـــ و

   ذاع المخا رم الا يرم ، إلا إذا اار الئااد المتوقـع
                ا يرا .

 
ويفترض ماراوتيز  ر هناك محفظ  واحدم مر  ير جميع ال داال المتاح  لرمحا ظ الأخرى       

، و ريةةه يقةةوم - المحفظةة  الافةةأم  -وتاةةمت  ضةةل مةةر حيةةث الئااةةد مقارنةة   المخةةا رم هةة  الأ
 متوقع  درج  مئين  مر الخ ر .  ااد قدت الماتثمر  صختيار المحفظ  الت  تحقق له 

 
 .77ص  –مرجع اا ق  – اهر حيدر حردار  ¹

 : نموذج الاوق  2الم رس
مر  رف  ةدد ا يةر مما جئره  اثر النماذج إاتئمالا يتميز هذا النموذج  الاهول  النا ي         

مر المؤاااع المالي  الأورو ي  و الأمرياي  ، و ول مر وضع هذا النموذج اار ماراوتيز ان  
 امةةةا اةةةن   ليقةةةوم  تئديرةةةه اةةةل مةةةر لينتةةةر و 1954ثةةةم  ةةةور مةةةر  ةةةرف اةةةارس اةةةن   1952
 تحاير ال رق الت  يقي  . مر خلال رت التوال  ، 1968و1965

ويقوم نموذج الاوق  رت تقدير المردودي  و الخ ر الت  ين ةو   ريهةا الإاةتثمار  ة            
الأوراق المالي  ، ويئتمد  اااا  رت  ارم التقر اع     ائار الأوراق المالية  الناتجة   ةر تةأثير 

وذج ، و ريةه يقاةم نمة ¹الاوق  اةال  ةام و إلةت  اة اس خادة  مرت  ة   الورقة  المالية  ذاتهةا 
 الاوق التقر اع الت  تحدث لراهم إلت قامير : 

 يئ ر  نه  المخا ر النظامي  . : يئود إلت تأثير الاوق ، وهو ما القام الأول 

  ياةةمت  نظةةرا لخدةةااص ونو يةة  الاةةهم وهةةو مةةا، : مةةرت    الاةةهم ذاتةةه  القاةةم الثةةان
خدةااص الق ةاع  المخا ر الذاتي   و الخاد  الت  تنقام  دورها إلةت مخةا ر متئرقة   
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ومخا ر متئرق   الاهم    حد ذاته ، ويمار التقريل ،  و الدنا   الت  ينتم  إليها الاهم
 مر المخا ر الخاد   تنويع المحفظ  المالي  وذلك  صضا    اهم جديدم لرمحفظ  .

 :  ²ومنه يمار التئ ير  ر مجمو   الئوامل المؤثرم  رت الاهم مر خلال الئلاق  الخ ي  التالي  

Rit = αi + Bi  . Rmt  + εit 

Rit   =  مئدل المردودي  لراهمi  خلال الفترمt). ل 
 Rmt=   كمئدل المردودي  لراوق والمقاس مر خلال المؤار الئام خلال الفترم(t . 

 =  αi مئدومة  ، وقةد تاةور  وقتمثل مئدل ر حي  الاةهم  نةدما تاةور ر حية  الاةα   موج ة، 

   قيم   ير ثا ت  اديدم التغير .اال    و مئدوم  ،  ه
Bi    = مئرم  خاد   الاهمi  ت ير الئلاق  الموجةودم  ةير تقر ةاع الاةهم ،i  و تقر ةاع المؤاةر

   δim    :رف اماير تئ ت  يتا ال رم الئام لراوق ، وهذه المئرم  ه  مئ

Bi =                    

            δ²m  

  = δimر حي  الاهم  المزدوج لمئدل الت ايرi . مع مؤار الاوق 
δ²m  =. ت اير مئدل ر حي  الاوق 

 
¹−² Bertrand  Jacquillat   et  Bruno  slonik  - OP.Cit – P 91 - P 93. 

 و ناعا  ريه يمار تدنيف الأاهم إلت  دم  قاام :   
 

 B=1   ر الئام لراوق .التغير    المؤامئدل ر حي  الاهم يااو 

 

 B>1    نتيجة  لتغيةر  %1مئدل ر حي  الاهم لا رةت  مقةدار  ا ةر  و  قةل مةر  التغير
 . %1مؤار الاوق  أا ر  و  قل مر 

 
 B<1  نتيجة  لتغيةر  %1التغير    مئدل ر حي  الاهم لاافل   مقدار  ا ةر  و  قةل مةر

 . %1مؤار الاوق  أا ر  و  قل مر 

 

εit   =إ اةرورepsilon)  نحرا ةه المئيةار   ةر المخةا رم إ متغيةر  اةواا  مت قة  ، يئ ةر ل

ير  ر ال مر الخ ر النظام  و الخ ر الغير نظام  ل ناع  لاق  الخ ر ئ الخاد  ، ويمار الت
 الار  لراهم .

 
 و  إلةةت لخ ر النظةةام  لراةةهم ياةةاا ةةB   مضةةرو    ةة  الإنحةةراف المئيةةار  لر حيةة

 الاوق .

 

 مت ق الخ ر الغير نظام  يااو  الإنحراف المئيار  لرمئامل ال  (δεi).εit 

 
 : ¹ومنه يمار  ناع  لاق  الخ ر الار  لراهم  الئلاق  التالي  

δi² =  Bi²  .δ²m   + δ²εi  
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¹ Bertrand  Jacquillat   et  Bruno  slonik  - OP.Cit – p 99. 

 

 : نموذج تائير الأدول المالي  3الم رس

 
الي  مر  دواع التحريل الت  تأخذ  ئةير الإ ت ةار نموذج الأدول المئت ر : ي روض النموذج  -1

ق التة  تقةاس  مئامةل والئلاق   ير الئااد و المخا رم ، والمقدود  المخا رم هنةا مخةا رم الاة
 يمار تجن ها  تنويع المحفظ  المالي  . و تؤثر  رت جميع الأوراق المالي  لأنه لا "B" يتا 
 
و الةذ  وضةع لةه مجمو ة  مةر  1964ارس اةن  ويئود الفضل    دةيا   النمةوذج إلةت اة    

 :  ¹ير   الفرضياع الت  تترخص  يما
 

يةع ز* إر الماتثمر يختار المحا ظ المالي  ال دير   رت  ااس الئااد و المخا رم و  ريةه يقةوم  تو
 الئااد المحتمل توزيع   يئ  .

 
متمةاثرتير مةر جميةع ،  رةو إختةار  ةير محفظتةير * إر الماتثمر هد ه الحدول  رةت  ا ةر  ااةد 

 النواح   دا الئااد  صنه يختار المحفظ  ذاع الئااد الأا ر .
 

* الأدول المالي  قا ر  لرتجزا  ،     ر الماةتثمر ياةت يع اةراع    امية  مةر الأوراق المالية  
 مهما اار حجمها .

  
 * الماتثمرير لهم نفس التن ؤاع  الر حي  والمخا رم .

 
   ماتثمرير يحاول ال واحد منهم تجنس المخا رم و تئظيم المنفئ  * الاوق ماون  مر مجمو

 المتوقئ  خلال نفس الفترم  يحاول ال ماتثمر التقريل مر الت اير خلال نفس الفترم .
 

* الماتثمر يات يع الإقراض و الإقتراض  رت  ااس مئدل الئااةد  رةت الإاةتثمار الخةال  مةر 
 المخا رم .

 
 ت الماتثمرير  ار   و دور تارف  .* إر المئروماع تدل إل

 
 
 1 ، 2221 مار  ،مؤاا  الوارق لرنار و التوزيع  -الإاتثمار    الأوراق المالي   -حمزم محمود الز ير   ¹

 . 159ص -158، ص 

: تتضمر ال محفظ  مالي  توظيفةاع  ةدور مخةا رم   روض نموذج تائير الأدول المالي  -2
ئ يةر تاح ها مخا رم ولار لها مردوديتهةا  ويماةر الد خرى ت  ااد ، اما تتضمر توظيفاع مع

 : ¹ رت الئااد المتوقع  المئادل  التالي  
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   E(R) = ( 1-x) RF + x E(Rp) …… (1) 

RF   =. توظيف  دور مخا رم  ئااد 
 Rp =.  توظيف مع مخا رم  مردودي   
 ( 1-x) =. نا   الثروم الماتثمرم  توظيفاع  دور مخا رم 

X   =.  نا   الثروم الماتثمرم  توظيفاع  مع مخا رم                 

                                                                                 
                    δR     

            δ²R= x² δ²p                    = x ومنه يد ح خ ر المحفظ  يااو 
                    δp 

 
    ل نحدل  رت : 1   ك xنقوم  تئويض قيم  

                                                                              E(Rp) – RF  

    
E(R)=                           . δR + RF 

                      δp 

 
 ر المةرت   لخخ ي   ير مردودي  المحفظ  و ادي    روتوضح هذه المئادل   رت وجود  لاق  

  هذه المحفظ  .

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

¹ Bertrand  Jacquillat   et  Bruno  slonik  - OP.Cit –P130- P 131. 
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 خلاد  الفدل
 

رم المحفظة  المالية  دات رقنا    هذا الفدل إلةت  دام إاةتثماري  مرا ة  ، هة  إ      
 ةة   ر الإختيةةار الأمثةةل لماونةةاع المحفظةة  مةةر الأوراق التةة  تامةةر  هميتهةةا  اااةةا 

 . دور التضحي   الئااد المتوقعالمالي  ياا د  رت تدني  حجم المخا رم 
 

ومنه تئ ةر إدارم محفظة  الأوراق المالية   ةر إتجةاه لتحريةل المخةا رم و اةروس      
لة ئض يهدف إلت تخفيضها  صدماج ما تتضةمنه مةر إاةتثماراع متنو ة  مةع  ئضةها ا

 حيث تحتو  المحفظ   قل درج  مر المخا رم ، وذلك  الإ تماد  رت نمةاذج تاةيير 
مةةر  جةةل واةةير   ئالةة  لرتحريةةل الةةدقيق  يماةةر إ ت ارهةةا المحةةا ظ الإاةةتثماري  و التةة  

   ختياراع المالي  لرماتثمر .الإ
 

 


