
 عليم العالي والبحث العلميــوزارة الت
 قالمة 5491ماي  8جامعة 

 التجارية وعلوم التسيير و كلية العلوم الاقتصادية 
 قسم علوم التسيير

 

 استرـــادة المــــل شهـلنيتخرج ذكرة ــم
 ماليةفرع علوم 

 مالية المؤسسات صتخص
 

 : موضوعال
  دراسة أثر تقلبات أسعار الصرف على أداء المحافظ الاستثمارية 

 حالة صناديق الاستثمار للسعودية خلال الفترة  -
 - (4151فيفري  -4159)فيفري 

 
 

 ة:الأستاذتحت إشراف                                             :من إعداد الطلبة
 لة مريمت يد/عد                   مريم عجابي -
   نور الهدى ربروب -

 
 
 2015-2014السنة الجامعية:



 تشكرات

 الحمد لله عز و جل أولا نشكره على عظيم نعمتو و الصلاة و السلام على سيدنا محمد و على آلو 
   و صحبو و سلم.

لابد لنا ونحن نخطو خطواتنا الأخيرة في الحياة الجامعية من وقفة نعود إلى أعوام قضيناىا في رحاب الجامعة لابد لنا ونحن نخطو خطواتنا الأخيرة في الحياة الجامعية من وقفة نعود إلى أعوام قضيناىا في رحاب الجامعة 
لين بذلك جهودا كبيرة في بناء جيل الغد لتبعث الأمة من لين بذلك جهودا كبيرة في بناء جيل الغد لتبعث الأمة من مع أساتذتنا الكرام الذين قدموا لنا الكثير باذمع أساتذتنا الكرام الذين قدموا لنا الكثير باذ

    جديد...جديد...
  ..  وقبل أن ندضي نقدم أسمى آيات الشكر والامتنان والتقدير والمحبة إلى الذين حملوا أقدس رسالة في الحياةوقبل أن ندضي نقدم أسمى آيات الشكر والامتنان والتقدير والمحبة إلى الذين حملوا أقدس رسالة في الحياة

    ...إلى جميع أساتذتنا الأفاضل.إلى جميع أساتذتنا الأفاضل............إلى الذين مهدوا لنا طريق العلم والمعرفة..إلى الذين مهدوا لنا طريق العلم والمعرفة..
  ""فإن لم تستطع فلا تبغضهمفإن لم تستطع فلا تبغضهم   تستطع فكن متعلما   فإن لم تستطع فحح  العلماء   تستطع فكن متعلما   فإن لم تستطع فحح  العلماء  كن عالما... فإن لمكن عالما... فإن لم""

  ونخص بالجزيل الشكر والعرفان إلى كل من أشعل شمعة في دروب عملنا و ونخص بالجزيل الشكر والعرفان إلى كل من أشعل شمعة في دروب عملنا و 
  وإلى من وقف على المنابر وأعطى من حصيلة فكره لينير دربنا وإلى من وقف على المنابر وأعطى من حصيلة فكره لينير دربنا 

  ونتوجو بالشكر الجزيل إلى ونتوجو بالشكر الجزيل إلى   علوم التسيير والاقتصاد وعلوم التجاريةعلوم التسيير والاقتصاد وعلوم التجاريةإلى الأساتذة الكرام في كلية إلى الأساتذة الكرام في كلية 
فجزاىا الله عنا  فجزاىا الله عنا    هاتهاهاتهاييوجوجتتوالتي لم تبخل علينا بنصائحها و والتي لم تبخل علينا بنصائحها و   الدكتورة التي تفضلت بالإشراف على ىذا البحثالدكتورة التي تفضلت بالإشراف على ىذا البحث

  ..كل خير فلها منا كل التقدير والاحترامكل خير فلها منا كل التقدير والاحترام
    ..((الدكتورة )مريمت عديلةالدكتورة )مريمت عديلة

ام ىذا البحث وقدم لنا العون ومد لنا يد المساعدة وزودنا ام ىذا البحث وقدم لنا العون ومد لنا يد المساعدة وزودنا على إتمعلى إتم  ناناوكذلك نشكر كل من ساعدوكذلك نشكر كل من ساعد
    ..بالمعلومات اللازمة لإتمام ىذا البحثبالمعلومات اللازمة لإتمام ىذا البحث

  الذين كانوا عونا لنا في بحثنا ىذا ونورا يضيء الظلمة التي كانت تقف أحيانا في طريقناالذين كانوا عونا لنا في بحثنا ىذا ونورا يضيء الظلمة التي كانت تقف أحيانا في طريقنا
ات  فلهم منا كل ات  فلهم منا كل إلى من زرعوا التفاؤل في دربنا وقدموا لنا المساعدات والتسهيلات والأفكار والمعلومإلى من زرعوا التفاؤل في دربنا وقدموا لنا المساعدات والتسهيلات والأفكار والمعلوم

  ..والتقدير والإحراموالتقدير والإحرام  الشكرالشكر
 

 

  
 



 

ىي لا يطيب الليل إلا بشكرك ولا يطيب النهار إلى بطاعتك .. ولا تطيب اللحظات إلا بذكرك .. إلا
 ولا تطيب الآخرة إلا بعفوك .. ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك 

 الله جل جلالو
  .. إلى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة .. ونصح الأمة .. إلى نبي الرحمة ونور العالمنٌ

 سيدنا محمد صلى الله عليو وسلم 
 لى من جرع الكأس فارغاً ليسقيني قطرة حب إإلى من كللو الله بالهيبة والوقار .
 إلى من حصد الأشواك عن دربي ليمهد لي طريق العلم  إلى من كلّت أناملو ليقدم لنا لحظة سعادة

.. أرجو من الله أن يمد في عمرك إلى من أحمل أسمو بكل افتخار  إلى من علمني العطاء بدون انتظار..
 لترى ثماراً قد حان قطافها بعد طول انتظار وستبقى كلماتك نجوم أىتدي بها اليوم وفي الغد وإلى الأبد..

 إلى القلب الكبنً )والدي العزيز(.
 إلى ملاكي في الحياة .. إلى معنى الحب وإلى معنى الحنان والتفاني.. 

 لى من أرضعتني الحب والحنان... إلى رمز الحب وبلسم الشفاء.. إ إلى بسمة الحياة وسر الوجود
 إلى القلب الناصع بالبياض إلى من كان دعائها سر نجاحي وحنانها بلسم جراحي إلى أغلى الحبايب 

 أمي الحبيبة 
 إلى القلوب الطاىرة الرقيقة والنفوس البريئة إلى رياحنٌ حياتي )إخوتي: زكرياء، أسامة، إكرام(

 يوسف ضياء الدين، صهيب(راعم العائلة... إلى الوجوه المفعمة بالبراءة)إلى ب
 إلى رفيقة دربي .. إلى صاحبة القلب الطيب والنوايا الصادقة 

 إلى من رافقتني خطوة بخطوة وما تزال ترافقني حتى الآن 
  ) نور الهدى(
وتميزوا بالوفاء والعطاء إلى من معهم سعدت،  إلى الأخوات اللواتي لم تلدىن أمي .. إلى من تحلو بالإخاء

 وبرفقتهم في دروب الحياة الحلوة والحزينة 
 .صديقاتي )إيمان، زلفة، وفاء، ياسمنٌ، سارة، صبرينة(

 
 

 



 

 

 

ىدي كل سطر وكل حرف ، من أالذي أشاع النور في دربي  وأرشدني إلى الطريق المستقيم   لله لحمدا
 عز قائلأىذا العمل  المتواضع  إلى من قال فيهما 

 هرىما وقل لهما قولا كريما *تن * ولا تقل لهما أف ، ولا

إلى من يهتز فؤادي لنطق ....إلى من علمتني الحروف   ... إلى منبع الرقة والأمان  وقدوتي في الحياة
ىدي  أ نجمة مضيئة في ىذه الحياة  جل أن ترى فلذة  كبدىا،أإلى من سهرت الليالي  من  ..... اسمها
نجاحا من  ياىدي ك، إياهىديتني أمن الشيء الكثير لطالما  لالشيء القلي يىدي كأنجاحي،  يك

 ، وتمنيت لو شاركتني فرحة النجاح،(فتقدكأحبك، أشرف الكلمات) يىدي كأنجاحات تمنيتها لي، 

 *أمي الحنونة *  فسيح جنانو أن يرحمها ويدخلهاو أتمنى من الله 

إلى من شقي وسعى لأنعم رتاح  إلى من وطأ الأشواك  حافيا كي يوصلني إلى ىذا الدرب أإلى من كدح كي 
رتقي  سلم الحياة أبالراحة والهناء   إلى من كلت أناملو  ليقدم لنا لحظة سعادة  إلى الذي علمني أن 

مرشدي و سندي في ىذه الحياة، والدي حفظو  من لا أستطيع رد فضلو طول حياتي ، بحكمة  وصبر  إلى
 *أبي الغالي * الله و أطال عمره،

رى التفاؤل بعينيهم والسعادة في أمن  ىإل * بثينة*  أختي العزيزة على قلبي البراءة الوجو المفعم بإلى 
  *حمزة ، ياسين ، أيمن * إخوتيسي أتاج ر  إلىضحكتهم 

من  إلى  أميىنا  التي لم تلد أخواتيلى إو *  مريم* وزميلتي في المذكرة الجامعي الدربفي  قتييإلى رف
  (صبرينة ،وىيبة،  إيمان ،ياسمين ،وفاء زلفى)وتميزوا بالوفاء وخاصة  بالإخاءتحلو 

 كل من  كل من سعتهم ذاكرتي ولم تسعهم مذكرتي إلى  إلىإلى من جمعتني بهم الأقدار ،

 تعرفت عليهم في حياتي. 
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 المقدمة العامة 
أطراف النظام الدالي، لدا لذا من دور فعال في المجال التمويلي. إذ  برتل السوق الدالية مكانة بارزة كأحد 

تعتبر الدرآة العاكسة للاقتصاد من خلال التخصيص الكفء لددخرات الأفراد والدؤسسات وبرويلها إلى قنوات 
حيث يعد الاستثمار في الأصول الدالية والعينية بدثابة خط الدفاع الأول  استثمارية مفيدة ذات فعالية ومردود عالي.

الطارئة.  تبالنسبة للشركات والبنوك والأفراد ضد لساطر التعثر ونقص السيولة وعدم القدرة على مواجهة الالتزاما
من أصول مالية بهدف وبسثل المحافظ الاستثمارية أداة ىامة وفعالة للمستثمرين، حيث تعبر على ما يدلكو الفرد 

تنمية الدنفعة وبرقيق التوظيف الأمثل، ولذلك تعددت النماذج الدفسرة لذا والدنصبة جميعها في بوتقة تعظيم العائد 
 وتقليل الخطر.

يعد الاستثمار في الأوراق الدالية عملية صعبة لزفوفة بالعديد من الدخاطر النابذة عن التغيرات الاقتصادية  
أثر كبير على لصاح أو فشل عمليات الاستثمار، وقد ترجع ىذه الدخاطر إلى عوامل مرتبطة بالسوق  والتي يكون لذا

الشركة، ومن بين الدخاطر الأولى الدرتبطة بالسوق لصد خطر سعر الصرف الذي  وعامة أو لساطر متعلقة بالأصل أ
قابل العملة الأجنبية، ىذه الأخيرة لا يدكن يدثل الخسائر النابذة عن تقلبات أسعار الصرف الحادة للعملة المحلية م

إستًاتيجية التنويع الدولي بحيث لا يقتصر  السيطرة عليها، لكن يدكن تدنيتها أو التقليل منها عن طريق اللجوء إلى
داخلية أساليب التغطية سواء ال إلى بالإضافة الاستثمار على الأسواق الدالية المحلية وإنما يتعداه إلى الأسواق الدولية،

 أو الخارجية. 
 الدراسة  أهمية

 يدكن إيجاز أهمية موضوع الدراسة في النقاط التالية : 
 تعتبر المحفظة الاستثمارية من أىم الوسائل الحديثة للاستثمار الدالي التي تشهدىا الأسواق الدالية اليوم. -
ىداف وأدوات وينقسم إلى أنظمة تعتبر أسعار الصرف متغير اقتصادي كلي، يدكن استخدامو كسياسة ذات أ -

 ويفسر بنظريات لستلفة. 
تأثير تقلبات أسعار الصرف على لستلف نواحي الاقتصاد بدا في ذلك الأسواق الدالية عامة والمحافظ الاستثمارية  -

 خاصة. 
 لأصول المحفظة أهمية القرارات الإستًاتيجية لددير المحفظة الاستثمارية في تسييرىا، وخاصة قرار التنويع الدولي -

 لتدنية الدخاطر النظامية ولساطر سعر الصرف. 
 إشكالية الدراسة 

تعتبر المحافظ الاستثمارية أداة ىامة وفعالة في الأسواق الدالية للمستثمرين أفرادا أو مؤسسات، فقياس أداء  
ر فكرة عن العوائد المجزية التي المحافظ الاستثمارية والدتابعة الدستمرة للتطورات الحاصلة في السوق يعطي الدستثم

يدكن أن يحصل عليها نتيجة برملو درجات من الخطر، وبدا أن أسعار الصرف تؤثر بشكل واضح وبارز على 
الاقتصاد وذلك من خلال التذبذبات الحادة في أسعار صرف العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية، فإن أداء 
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ستثمارية سوف يتأثر تبعا لذلك بكل تلك التذبذبات الحاصلة في أسعار الصرف. الأسواق الدالية وأداء المحافظ الا
من ىنا جاءت فكرة دراسة أثر تقلبات أسعار الصرف على أداء المحافظ الاستثمارية من أجل التحوط منها 

 وبرقيق عوائد مرتفعة. وعليو تم طرح الإشكالية التالية: 
أداء المحافظ الاستثمارية في السوق المالي السعودي ما مدى تأثير تقلبات أسعار الصرف على "

 ".؟( 4102فيفري -4102فيفري)خلال الفترة 
 وعلى ضوء الإشكال الرئيسي تم طرح التساؤلات الفرعية التالية: 

 ىي طرق قياس أدائها ؟ فيما تتمثل المحافظ الاستثمارية ؟ وما -
 كيف تتم عملية تغطية خطر سعر الصرف؟   -
 تأثير لتقلبات أسعار الصرف على أداء المحافظ الاستثمارية؟ىل ىناك  -
ىل يدكن اللجوء إلى التنويع الدولي للتقليل من خطر سعر الصرف في المحافظ الاستثمارية للسوق الدالي  -

 السعودي؟
الدالي ىل توجد علاقة بين سعر صرف الريال/اليورو وأداء صناديق الاستثمار المحلية والدولية في السوق  -

 السعودي؟
 فرضيات الدراسة:

 الدطروحة والتساؤلات الفرعية، تم وضع الفرضيات التالية: على أساس الإشكالية 
 المحافظ الاستثمارية ىي توليفة من الأصول الدالية ويتم قياس أدائها بدؤشرات لستلفة. -
 الدالية.تتم عملية التغطية من خطر سعر الصرف عن طريق الخيارات والدشتقات  -
 يوجد تأثير لتقلبات أسعار الصرف على أداء المحافظ الاستثمارية. -
 يعتبر التنويع الدولي في المحافظ الاستثمارية السعودية وسيلة أو تقنية للتقليل من خطر سعر الصرف. -
قة بين سعر لا توجد علاقة بين سعر صرف الريال/اليورو وأداء صناديق الاستثمار المحلية، في حين ىناك علا -

 صرف الريال/اليورو وصناديق الاستثمار الدولية. 
 :أهداف الدراسة

 نسعى من خلال ىذه الدراسة إلى برقيق الأىداف التالية:
 معرفة أىم العناصر الدتعلقة بالمحافظ الاستثمارية، سعر الصرف والخطر الناجم عن تقلباتو. -
 لكلية( للأصول الدالية على إنفراد ثم على المحافظ الاستثمارية.برليل وتقييم العوائد والدخاطر )النظامية وا -
 تكوين لزافظ استثمارية منوعة لزليا ودوليا ومعرفة خصائص كل لزفظة. -
 معرفة أهمية التنويع الدولي في التقليل من الدخاطر النظامية للمحفظة الاستثمارية والتي تضم خطر سعر الصرف. -
يورو على صناديق الاستثمار المحلية )عملتها الريال( وصناديق الاستثمار الدولية الريال/معرفة تأثير سعر صرف ال -

 )عملتها الدولار الأمريكي(.
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 المتبع: منهجال
قصد الإحاطة والإلدام بجوانب موضوع الدراسة والتمكن منو تم الاعتماد على الدنهج الوصفي التحليلي في 

يانات والدعلومات وتنظيمها بشكل تسلسلي، وذلك من خلال عرض الجانب النظري والذي يهتم بتجميع الب
معظم الدفاىيم الدتعلقة بالمحفظة الاستثمارية من مفهوم، مكونات، أنواع، لساطر، وكذا الدفاىيم الدتعلقة بسعر 

 الصرف والدخاطر النابذة عن تقلباتو.
وتم الاعتماد على الدنهج الإحصائي الرياضي في الفصل التطبيقي والذي يتضمن تشكيل لزافظ استثمارية 
وحساب عوائدىا ولساطرىا بواسطة الدتوسط الحسابي والالضراف الدعياري، بالإضافة إلى بناء وتقدير نموذج إحصائي 

 . واختباره
 أدوات الدراسة 
 -2012فيفري )التقارير الشهرية للسوق الدالي السعودي لفتًة في ىذا البحث على معلومات  اعتمدنا

وبهدف اختبار مدى صلاحية النموذج استخدمنا جملة من  EViews8وتم معالجتها ببرنامج  (2012فيفري 
ولحساب عوائد  ،وجدول فيشر لاستخراج القيم الجدولية t- studentالاختبارات الإحصائية إضافة إلى جدول 

المحافظ الاستثمارية تم اللجوء إلى لرموعة من الدعادلات الإحصائية الرياضية كالدتوسط الحسابي البسيط ولساطر 
 لرسم لستلف الدنحنيات الدتعلقة بالدراسة التطبيقية.Excel 7برنامج  وتم استخدام والالضراف الدعياري.
  :الدراسات السابقة

الدراسة بتحليل الإجراءات الدعمول بها في الصفقات الدولية : قامت ىذه (4112سعيد عناني،)الدراسة  -1
إحاطة بالدوضوع تم الإدراج حالة مؤسسة الدلح بسكرة، وىذا بالتًكيز على الدعاملات التي تتمحور حول كو 

 ركة السلع والخدمات وإهمال التأثيرات التي بردثها لستلف العقبات الأخرى كالضرائب، الرسوملحالجوانب الحقيقية 
توضيح كيفية مواجهة ىذه الوحدات لدخاطره وتغطية الخسائر الدتًتبة عن توصل إلى الجمركية، ...الخ. حيث 

أىم الإجراءات المحاسبية التي تعتمد في تنظيم عمليات الجرد المحاسبي وما يستتبعها من إعداد وكذا ذكر  الصرف. 
 اري والتاريخي. وترجمة للقوائم الدالية وكيفية التعامل مع سعر الصرف الج

اىتمت الدراسة بإجراءات تسيير المحافظ الدالية الدولية للأسهم  حيث: )4112(دراسة حمدي فيصل، - 2
الدسعرة في بورصتي دار البيضاء والجزائر، وأثر التنويع الدولي على خصائص المحفظة، حيث كون الباحث عينة 
 دراستو من ثلاث أسهم مسعرة في بورصة الجزائر، وأربعة أسهم في بورصة الدار البيضاء، فشكل لزافظ منوعة
وطنيا وأخرى منوعة دوليا. ومن ثم درس خصائص ىذه المحافظ فتوصل إلى أن التنويع الوطني أدى إلى ارتفاع 
مردودية المحافظ وبزفيض الدخاطرة، وأن التنويع الدولي أدى إلى تدنية لساطرة المحفظة لكن لم يكون لو أثر على 

خطر الصرف أعلى من حالة تغطية خطر الصرف، أما عائدىا، وأن مردودية المحفظة الدولية في حالة عدم تغطية 
 الدخاطرة فكانت منخفضة بشكل طفيف.
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لدؤسسة أجنبية  اإحداهم: حيث تطرقت الدراسة إلى القيام بحالتين تطبيقيتين (4112شوقي طارق،) دراسة -3
ت أسعار الصرف سواء تطبق معايير المحاسبة الدولية وىي البنك العربي، وذلك من خلال دراسة كيفية تأثير تغيرا

على بنود قائمة الدركز الدالي أو قائمة الدخل وحتى لكيفية ترجمة بنود كلا القائمتين. أما الحالة الثانية فهي توضح 
لم تتطرق لعملية ترجمة القوائم الدالية إلا أنها تطرقت لأثار تغيرات أسعار  الدمارسة المحاسبية الجزائرية وحتى لو

ت بالعملات الأجنبية، حيث تم الإسقاط على مؤسسة البلاستيك والدطاط التي تقوم الصرف على التعاملا
الدواد الأولية من فرنسا بالدولار الأمريكي حيث تعمل على التغطية من خطر سعر الصرف عن طريق  باستيراد

 اللجوء إلى تكوين مؤونات في حالة ارتفاع سعر الصرف.
:حيث اىتمت دراستو بقياس تأثير تقلبات أسعار الصرف على قيمة أسهم )4102(دراسة محمد مكاوي، -2

الأردن لشثلة بالدؤشر، وذلك باعتماده على نماذج الالضدار الخطي البسيط والدتعدد، واختبار السببية  -سوق عمان
مؤشر  وخلصت دراستو لوجود علاقة عكسية بين .السلاسل الزمنية ةوىذا بعد دراستو لاستقراري VARبنماذج 

الأردن للأوراق الدالية والتضخم، في حين أستبعد كل من سلسلة أسعار صرف الدينار الأردني مقابل -سوق عمان
الدولار الأمريكي، وسلسلة مستويات عرض النقود لانعدام علاقة السببية في الابذاىين بينهما وبين مؤشر سوق 

 الأردن للأوراق الدالية. -عمان
 :التوثيق العلمي

للإلدام بالدوضوع بدختلف جوانبو تم جمع الدعلومات من لستلف الدصادر كالكتب، الرسائل الجامعية، 
 المجلات، وبعض الدلتقيات الدتخصصة في ىذا المجال، بالإضافة إلى مواقع الانتًنت.

 :شرح المصطلحات الأساسية
التي لذا قيمة اقتصادية ملموسة وأصول عبارة عن تشكيلة متنوعة من الأصول الحقيقية المحفظة الاستثمارية: -

 مالية كالأسهم والسندات والتي تهدف إلى برقيق الأرباح وتفادي الدخاطر.
ىو العملية التي يتم بدقتضاىا استبدال عدد من الوحدات من العملة المحلية بوحدة واحدة من  سعر الصرف: -

 العملة الأجنبية.
ن التقلبات في أسعار الصرف والتطور غير الدتوقع لو، ويظهر من ىي الدخاطر الناجمة ع خطر سعر الصرف: -

 خلال الدبادلات والصفقات على السلع والعملات الأجنبية وما يقابلها من العملة المحلية.
ىي الجزء من التغيرات الكلية في العائد التي تنتج من خلال العوامل الدؤثرة على كافة  المخاطر المنتظمة: -

 الدالية، والتي مصدرىا ظروف اقتصادية عامة. أسعار الأوراق
تقوم ىذه الإستًاتيجية على تنويع الاستثمار بالأوراق الدالية دوليا: مثل الأسهم والسندات التنويع الدولي: -

 الأجنبية، والذي يؤدي إلى تقليل الدخاطر.
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 :محتويات الدراسة
سعيا لتحقيق الأىداف الدسطرة وقصد الإحاطة بالقدر الكافي من الاىتمام والتًكيز بدوضوع الدراسة 

حيث خصص  بخلاصة،وللإجابة على الإشكالية، تم تقسيم البحث إلى ثلاث فصول مستهلة بتمهيد ومنتهية 
من الدراسة، ويدكن استعراض الفصل الأول والثاني الجانب النظري، أما الفصل الثالث فيمثل الجانب التطبيقي 

 يلي: لزتويات البحث كما
الفصل الأول: "الإطار النظري للمحفظة الاستثمارية" تم تقسيمو إلى ثلاث مباحث، فخصص الدبحث الأول   -

لدفاىيم أساسية حول المحفظة الاستثمارية، أما الدبحث الثاني فكان حول خطوات واستًاتيجيات تسيير المحفظة 
 ، في حين تناول الدبحث الثالث نماذج تسيير لزفظة استثمارية ومقاييس أدائها.الاستثمارية

الفصل الثاني: "خطر سعر الصرف وأثره على المحفظة الاستثمارية" تم تقسيمو إلى ثلاث مباحث، فخصص  -
تناول  الدبحث الأول للإطار الدفاىيمي لسعر الصرف، أما الدبحث الثاني فكان حول خطر سعر الصرف، في حين

 الدبحث الثالث أثر الخطر الناجم عن تقلبات أسعار الصرف على أداء المحافظ الاستثمارية.
 "دراسة أثر تقلبات أسعار الصرف على أداء المحافظ الاستثمارية في السوق الدالي السعودي "الفصل الثالث:  -

ق الدالي السعودي، أما الدبحث حيث تم تقسيمو إلى ثلاث مباحث، فخصص الدبحث الأول للإطار العام للسو 
الثاني فكان حول تشكيل وبرليل لزافظ استثمارية منوعة دوليا، في حين تناول الدبحث الثالث تقدير واختبار 

 نموذج الدراسة.
 :صعوبات الدراسة

لصازنا ىذا البحث سواء في جانبو النظري أو العملي فعلى إقد واجهتنا العديد من الصعوبات عند 
 ن الدراجع التي تتناول ىذا الدوضوع نادرة نسبيا . إالجانب النظري، ونظرا لحداثة الدوضوع فالدستوى 
ما على مستوى الجانب العملي فقد وجدنا بعض النقص في الدعلومات والإحصائيات التي كانت ستثري أ

لى لستلف بالإضافة إلى ضيق الوقت للحصول ع عائد صناديق الاستثمار،البحث مثل تعذر الحصول على 
 التي بزدم موضوعنا . و  الشهرية الدعلومات
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 تمهيد 
 كأحدابؼالية   الأسواق أبنيةالتمويل ابؼباشر يبتُ مدى  إلىبرول بمط التمويل من التمويل غتَ ابؼباشر  إن 

ابؼالية ابؼكان الذي بهمع بتُ الوحدات ذات العجز والوحدات ذات  الأسواق أصبحتالنظام ابؼالي، حيث  أطراف
ابؼالية  الأدواتتنوع  إلى أدىبسثل ابؼصدر الرئيسي لتمويل كافة القطاعات، وىذا ما  أصبحتالفائض، كما 
من ىذه  ستثماراتهماابؼتدخلة فيها العمل على الاستفادة من فرصة تنويع  بالأطرافكذلك   وأدىوالاستثمارية، 

وىذا من خلال تكوين بؿفظة استثمارية، يسعى ابؼستثمر من خلال تكوينها للحصول على العوائد  الأدوات
ابؼرغوب فيها من خلال التنويع الذي يضمن لو التخفيض من ابؼخاطر، وبهب مراعاة عدة عوامل   أوابؼرجوة 

 جل ابغصول على المحفظة ابؼثلى. أمن كالعائد، ابػطر والتنويع 
ستًاتيجياتها إ أنوالتسيتَ والتي تتطلب معرفة علمية وخبرة كبتَة، كما  الإدارةمرحلة  تأتيكوين ثم بعد مرحلة الت

 ابؼرجوة منها.  الأىدافتتغتَ بتغتَ 
  إلى:وعليو سوف نتطرق من خلال ىذا الفصل   
 حول المحفظة الاستثمارية  أساسيةمفاىيم  الأول:ابؼبحث 

 ستًاتيجيات تسيتَ بؿفظة استثمارية إ: خطوات و ابؼبحث الثاني
 أدائها بماذج تسيتَ بؿفظة استثمارية ومقاييس  الثالث:ابؼبحث 
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 المحفظة الاستثمارية حول  أساسيةمفاهيم  الأول:المبحث 
من خلال الاستغلال  أبنيتها وتأتيتعد المحافظ الاستثمارية من ابؼواضيع ابعديدة في عالم الاستثمار،  

استثمارات بفكنة لتلبية  أفضلوبؾالات بـتلفة في  أدواتللموارد ابؼالية ابؼتاحة من خلال توظيفها في  الأمثل
 رغبات ابؼستثمر. 

 ماهية المحفظة الاستثمارية  الأول:المطلب 
 وأىدافها.المحافظ الاستثمارية، تعريفها  نشأة إلىالتطرق من خلال ىذا ابؼطلب  يتمس 

 المحافظ الاستثمارية  نشأة أولا:
لنظرية  الأساسية ابؼبادئماركويتز  الأمريكيبداية ظهور المحفظة عندما وضع المحلل  1952يعد عام  

فكرة عن المحفظة وبتُ كيفية بناء المحفظة الاستثمارية ابؼثلى التي برقق عائد  أولدم د قالمحفظة الاستثمارية. وق
شارب ولنتً عام قدم ، ثم 1962مع مستوى بؿدد من ابؼخاطرة، وقد طور شارب نظرية المحفظة عام  أعلىمتوقع 

المحفظة الاستثمارية، بعدىا معيار لكفاءة  وأصبح، الرأبظالية الأصولبموذج عرف بنموذج خط تسعتَ  1966
البدائل من بتُ  اختيار أساسابؼرجحة التي تقوم على  الأسعاربموذج  وأصبحالنموذج  1976عام  روسطور 

بـاطرة وىكذا،  الأقلابؼالية  الأوراقابؼالية بابؼقارنة بتُ العائد وابؼخاطرة، فعندما تتساوى العوائد يتم اختيار  الأوراق
 وارتفاع الاقتصاديةلنظرية المحفظة بعد فتًة السبعينات من القرن العشرين وخاصة بعد التطورات  الإضافاتوتوالت 

شركات الاستثمارات ابؼالية التي تدير  إنشاء التوفتَ وتمابؼالية لدى الشركات والبنوك وصناديق  قيمة الفوائض
 .1للأموال الأفضل الاستغلالالمحافظ بهدف  أومن خلال صناديق  الأموال

 تعريف المحفظة الاستثمارية  ثانيا:
مالية:   أدواتالاستثمارية التي تضم  الأدواتتوليفة من " : أنهابيكن تعريف المحفظة الاستثمارية على   
حقيقية: كالعقارات  وأدوات، الأجنبيوحسابات الصرف  والأوراقابؼشتقات، الودائع، ، السندات، كالأسهم
ابؼظهري، بل يكرس  للاستهلاك أوالفنية، وكل ما لا يوجو للانتفاع التًفيهي  توالإنتاجيا النفيسةوابؼعادن 
 ."2الأرباحالاستثمارية وبرقيق  للأغراض
 أو أصلتُبرتوي على  لأنهاالاستثمار  أدواتمركبة من  أداة"للمحفظة الاستثمارية :  آخروفي تعريف  

بيكن  فإنهاالمحفظة في النوع كما بزتلف في ابعودة فمن حيث النوع  أصولبهما، وبزتلف  الأمواليتم استثمار  أكثر
من  إماوالسندات،  الأسهممالية مثل  أصوللفضة، وعلى وا حقيقية مثل العقارات والذىب أصولبرتوي على  أن

  ."3مرتفعة العوائد وابؼخاطر وأخرىمنخفضة العوائد وبـاطر،  أصولعلى  برتوي أنحيث ابعودة فيمكن 
                                                             

  .15-14، ص.ص.2010، الأردن، دار ابؼستَة، المحافظ الاستثمارية إدارةشبيب،  آلدريد كامل  1
، دار ابغامد للنشر والتوزيع، الأردن، أوراق مالية-سندات-أسهم –الاستثمار في البورصة بؿمد عوض عبد ابعواد وعلي إبراىيم الشيفات،  2

  21، ص.2006
 .75، ص.2007، 4، دار وائل للنشر، الأردن، طمبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضان،   3
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 الأصولتشكيلة متنوعة من  :أنهاومن خلال ما سبق ذكره بيكن تعريف المحفظة الاستثمارية على 
الأرباح برقيق  إلىوالسندات والتي تهدف  كالأسهممالية   أصولملموسة وعلى  اقتصاديةابغقيقية التي بؽا قيمة 

 وتفادي ابؼخاطر. 
 المحافظ الاستثمارية  أىدافثالثا : 

 فرعية.  وأخرى أساسية أىداف إلىالمحفظة الاستثمارية وبيكن تقسيمها  إدارةتسعى بؽا  أىدافىناك عدة  
 : 1للمحفظة الاستثمارية في الأساسية الأىدافتتمثل  الأساسية: الأىداف -1

 حد من العائد.  أقصىبرقيق  -
 والعسر ابؼالي.  الإفلاسبرقيق السيولة اللازمة للمؤسسة خوفا من وقوعها في خطر  -

  في:وتتمثل  الفرعية: الأىداف -2
 .2الأصليابؼال  رأسالمحافظة على  -    

 . 3النقداستقرار تدفق  -    
 خطر. وبأقلكبر العوائد أجل ابغصول على أالمحفظة بدا بوافظ على عملية التنويع ابؼتوازن من  أصولتنويع   -    
 . 4سرعة وبدون برمل خسائر بأقصى والتسويقالقابلية للسيولة  -    

 تكوينها  وأساسياتالمحافظ الاستثمارية  أنواع الثاني:المطلب 
 أنواعمن خلال  إليوطرق سيتم التمكوناتها وىذا ما  باختلافالمحافظ الاستثمارية وذلك  أنواعتتعدد  

 مكوناتها ووظائفها.  ،المحافظ الاستثمارية
 المحافظ الاستثمارية  أنواع: أولا 

 :  أبرزىا أنواعتنقسم المحافظ الاستثمارية لعدة  
العائد من الفوائد التي  لأغراضابؼالية التي بوتفظ بها ابؼستثمر  للأوراقالدخل النقدي  يتأتىبؿافظ العائد:  -1

معدل للدخل النقدي الثابت  أعلىالعادية، أي برقيق  أوابؼمتازة  للأسهمالتوزيعات النقدية  أوتدفع للسندات 
 . 5وابؼستقر للمستثمر وبزفيض ابؼخاطر

 الأسهم من تلك التي بوققها السوق بشكل عام. أعلى مفهوم النمو يفتًض برقيق عوائد إن النمو:بؿافظ  -2
 أكثرالشركات التي تعتبر قيادية في قطاعها، وفي القطاعات التي تكون مؤىلة  أسهمالتي تلائم ىذه المحافظ ىي 

 من غتَىا للاستفادة من النمو والتطور في الاقتصاد. 

                                                             
 .20، ص.2003، 2، طالأردن، دار ابؼناىج، المحافظ الاستثمارية الحديثة إدارةغازي فلاح ابؼومتٍ،  1
  .17شبيب، مرجع سبق ذكره، ص. آلدريد كامل  2
  .20غازي فلاح ابؼومتٍ، مرجع سبق ذكره،ص. 3
 .21، ص.2010، الأردن، دار زىران، المحافظ الاستثمارية إدارة، وآخرونحستٍ علي خريوش  4
  .205، ص.2009دار أسامة، الأردن،  ،-البورصة  -أسواق الأوراق الماليةتُ عصام، حس 5
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البعض  بـتلفة يتميز البعض منها بتحقيق العائد ويتميز أسهماىي تلك المحافظ التي بذمع  ابؼتنوعة:المحافظ  -3
 .1متوسطي العمر ابؼستثمرينبتحقيق النمو، ويناسب ىذا النوع من المحافظ  الآخر

مع  يتلاءم . والذي بييز ىذه المحفظة لاوتعتبر حالة نادرةمعينة  أداةالتخصص في وىي  ابؼتخصصة:المحافظ  -4
 الإمكانيات، قلة ةالاستثمارية ابؼتاح: عدم توفر ابؼعلومات الكافية حول الفرص أبنها لأسبابالتنويع وتظهر  مبدأ

 .2الأجنبية. ومن صورىا المحفظة النقدية التي تهتم بالعملات ابؼالية ابؼتاحة لدى ابؼستثمر
ن المحفظة النسبي، ذلك لأ الأمانما بييز ىذا النوع من المحافظ ىي ميزة التنويع التي توفر صفة  الدولية:المحافظ  -5

 تنويع العملات.و غرافي، تنويع ج ،الأصول: تنويع ة جيدة وذلك بالتًكيز علىالدولية تكون منوعة بطريق
 لا أسواقمن  أدواتاختيار الاستثمار،  لأدوات الأمثل: مراعاة ابؼزج 3الدولية  للمحافظالتنويع  مبادئومن  

 لكي تعطي الفائدة ابؼرجوة منها. أدواتهايوجد بها ترابط بتُ 
  الاستثمارية:تكوين المحافظ  أساسيات ثانيا:

 وذلك من خلال مكونات المحافظ الاستثمارية وضوابط تكوينها. 
الاستثمارية التي تتاح في  الأصولالمحفظة الاستثمارية تتكون من بصيع  إنمكونات المحفظة الاستثمارية:  -1

 : 4مالية وىي أومادية  أصولالعابؼية والمحلية سواء  الأسواق
ابؼتاجرة بابؼعادن  أوابؼشاريع الصناعية وسة مثل الاستثمار في العقارات و حقيقية ملم أصولة : ىي مادي أصول -أ

جارية مثل الاستثمار في  إيراداتالنابصة عنها عبارة عن  الإيراداتتكون  أنالنفيسة كالذىب والفضة، وبيكن 
 خصائصها ابلفاض درجة سيولتها. أىمكعوائد الاستثمار في الذىب ومن   رأبظالية إيرادات أو، الصناعية ابؼشاريع

حقوق حاملها وبزولو حق ابؼطالبة  تبتُ الأوراقمالية بسنح شهادة بدلكية ىذه  أوراق: عبارة عن مالية أصول -ب
. والسندات الأسهمكوابعارية النابصة عنها   الرأبظالية والأرباحابغقيقي الصادرة عنو شهادة ابؼلكية  الأصلبقيمة 
 الوسطاء ابؼاليتُ.  إلى، لكنها تتحمل كلفة عمولة البيع والشراء ابؼدفوعة بارتفاع بـاطرىا وبسرعة تسييلهاوتتميز 

  :5 في تكوين المحفظة الاستثمارية الأمانمن وسائل  الأدنىيعتٍ التقيد بابغد  :ضوابط تكوين بؿفظة استثمارية -2
  :5 الاستثمارية

 . ، وبودد استثمار قصتَ الأجل أو طويل الأجلابػاص في بسويل المحفظة رأبظالولى يعتمد ع أنعلى ابؼستثمر  -
ذات  الأسهمن برتوي على جزء من أ، و الشركات منخفضة ابؼخاطر أسهمبرتوي المحفظة على  أنبهب  -

 ابؼخاطر العالية والتي يكون العائد بها مرتفعا وىذا وفقا لقدرة ابؼستثمر لتحمل مثل ىذه ابؼخاطر. 

                                                             
  .278-276، ص.ص.2005، 3، طالأردن، ، دار وائلالمحافظ الاستثمارية وإدارةوالسندات  بالأسهمالاستثمار بؿمد صالح جابر، 1
  .228، ص.2009، الأردن، ، دار صفاءالمالية والأسواقالاستثمارات ىوشيار معروف،  2
  .219-218، ص.ص.2008، الأردن،دار ابؼستقبل، المالية والدولية الأسواقوليد صافي وانس البكري، 3
  .31-30شبيب، مرجع سبق ذكره،ص.ص. آلدريد كامل  4
  .210-209حستُ عصام، مرجع سبق ذكره، ص.ص. 5
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  .كبرأما تغتَت ظروفو بشكل يسمح لو بتحمل بـاطر  إذافي مكونات المحفظة بالتغيتَ يقوم ابؼستثمر  أن -
 ابؼخاطر. ابلفضتتنوع قطاعات الصناعة  برقيق مستوى ملائم من التنويع بتُ قطاعات الصناعة، فكلما زاد -

  ثالثا : وظائف المحفظة الاستثمارية 
 : 1وأبنهابقاز مهمات عديدة إتعمل وظائف المحفظة الاستثمارية على 

 النسبية في المحفظة الكلية. إسهاماتهاالاستثمارية على بيان  الأصول أنواعبرديد  -
 . أكثرربحية ذات البدائل  وانتقاءابؼوجودات ابغفاظ على ربحية ىذه و قيم موجودات المحفظة الاستثمارية  تعزيز -
 السياسة الاستثمارية بدا يتناسب مع بؿتويات المحفظة وظروف السوق والبيئة السائدة. إقرار -
  .بهابية للقرارات الاستثماريةبسييز كافة النتائج ابؼادية ابؼلموسة السلبية والإ -
 الاستثمارية.  للأدواتوالتداول ابغر  في حدود مقبولة بؼواجهة الظروف ابؼتغتَة في السوق،توفتَ السيولة النقدية  -

 المطلب الثالث : المحفظة الاستثمارية المثلى 
  بنائها.إلى كيفية تطرق إلى مفهوم المحفظة الاستثمارية ابؼثلى ثم سيتم ال 

 : مفهوم المحفظة الاستثمارية ابؼثلى  أولا
 المحفظة الاستثمارية ابؼثلى بهب توضيح المحفظة الكفؤة: قبل التطرق إلى

تلك التي برتوي  أو، عائد عند درجة بؿددة من ابؼخاطر أعلى: ىي تلك المحفظة التي تعطي المحفظة الكفؤة - 1
 الكفءحيث تقع المحافظ الكفؤة على خط يعرف بابغد  .2درجة من ابؼخاطر عند معدل عائد بؿدد أعلىعلى 

، بؼقدار معتُ من ابؼخاطر أعلىتعطي للمستثمر عائدا  للمستثمرينبؾموعة بؿافظ متاحة  أفضل بأنووالذي يعرف 
 .3كفؤةتعتبر بؿفظة غتَ   فإنهاقل لنفس مستوى ابؼخاطرة أتقدم عائدا  أخرىبؿفظة  أيةبينما 

: تلك المحفظة التي تتكون من تشكيلة متنوعة ومتوازنة من أنهاعلى  تعرف :مفهوم المحفظة الاستثمارية ابؼثلى - 2
 .4إدارتهامن يتولى  أوابؼستثمر، مالك المحفظة  أىدافملائمة لتحقيق  الأكثرالاستثمارية وبطريقة بذعلها  الأدوات

 ثانيا : بناء المحفظة الاستثمارية ابؼثلى 
 :  5ىي أساسية مبادئثة على ثلاتقوم عملية بناء المحفظة ابؼثلى للمستثمر الرشيد 

                                                             
، ابؼاجستتَ، مذكرة لنيل شهادة -المسعرة في بورصة تونس للأسهمدراسة قياسية -التنبؤ بالمردودية لتسيير المحفظة الماليةسعيدة تلي،  1

 . 25، ص.2009جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيتَ، بزصص مالية ابؼؤسسات،  
  .410، ص.2011، دار التعليم ابعامعي، مصر، الاستثمار في البورصة بؿمد عبد ابغميد عطية، 2
  .227-226ص.ص.، الأردن، إثراء، دار الاستثمار والمحافظ الاستثمارية إدارةمؤيد عبد الربضن الدوري،  3
العربية ابؼتحدة،  الإماراتابؼالية والسلع،  الأوراق، ىيئة وصناديق الاستثمار الأسهم أسعارالمحافظ الاستثمارية ومؤشرات سامي ابغطاب،  4

 . 13ص. ،2008


  ىو ابؼستثمر الذي يسعى إلى بزفيض ابػطر عند مستوى بؿدد من العائد، أو تعظيم العائد عند مستوى بؿدد من ابػطر. ابؼستثمر الرشيد  

  .14ابؼرجع نفسو، ص. 5
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درجة ابؼخاطرة ابؼصاحبة  اختلافبؼستثمر بتُ بؿفظتتُ استثماريتتُ برققان لو نفس العائد ولكن مع اختَ  إذا -
ختَ بتُ بؿفظتتُ بنفس درجة ابؼخاطرة ولكن  إذا ، في حتُالأقلنو سيختار المحفظة ذات ابؼخاطر إفلكل منها. 

ختَ بتُ بؿفظتتُ  إذا، أما الأعلىنو سيختار المحفظة ذات العائد إمنهما ف مع اختلاف العائد ابؼتوقع من كل
سيختار المحفظة  بالتأكيدنو إقل بـاطرة من الثانية، فأعائد وفي الوقت نفسو  أعلى الأولىاستثماريتتُ وكانت 

 .الأولى
منحتٌ السواء و من خلال نقطة التماس بتُ ابغدود الكفؤة من ناحية  إليهاالمحفظة ابؼثلى يتم التوصل  إن
حيث كل منحتٌ سواء بيثل مستوى بـتلف لرغبة ابؼستثمر لمجموعة العائد وابؼخاطرة. وبسثل  .1أخرىمن ناحية 

 توضيح ذلك من خلال الشكل التالي: بيكنستثمر. و ابؼلرضا مستوى  أعلىنقطة التماس 
 ابؼثلى الاستثمارية يم المحفظةتصم (:1-1)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 

 .229مؤيد عبد الربضن الدوري، مرجع سبق ذكره، ص. :المصدر
 أيةاختار ابؼستثمر  فإذا. (o)ائد وابؼخاطرة بفثلة بالمحفظةابؼثالية للع ةالمجموع أنيظهر الشكل السابق 

غم من كونها ر ، على الالأفضلسوف لا تكون ابػيار (A)خذ مثلا المحفظة أولن الكفءعلى ابغد  أخرىبؿفظة 
 أعلىتقدم عائد المحفظة   أنيلاحظ  أخرىبؿفظة كفؤة وبالتالي فهي لا تعتبر المحفظة ابؼثلى للمستثمر، من ناحية 

تفضل لكونها بسثل المحفظة ابؼثلى  نأىي التي بهب  وعليو فان المحفظة بنفس مقدار ابؼخاطرة من المحفظة
 .2للمستثمر

 
 
 
 

                                                             
 . 223ص.، 2004، الدار ابعامعية، مصر، الاستثمار في الأسهم والسنداتبؿمد صالح ابغناوي وآخرون،  1
 . 229-223مؤيد عبد الربضن الدوري، مرجع سبق ذكره، ص.ص. 2

O 

 ابؼخاطرة

 العائد 

R0 

B 

X 
A 
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 المبحث الثاني : خطوات واستراتيجيات تسيير محفظة استثمارية 
منها العائد، ابػطر، التنويع وكذلك  أساسيةتكوين بؿفظة استثمارية يعتمد على عناصر  إن 

ابؼستثمر وىذا ما سنتطرق لو في ىذا  أىدافالاستًاتيجيات ابؼتبعة لتسيتَ المحفظة الاستثمارية بزتلف باختلاف 
 ابؼبحث. 
 عائد وخطر محفظة استثمارية  الأول:المطلب 
بالثنائية عائد خطر، حيث يعتبر عائد المحفظة  الاىتماممستَ المحفظة الاستثمارية  أوبهب على ابؼستثمر  

 الاستثمارية بشن ابؼخاطرة. 
 : عائد المحفظة الاستثمارية أولا

 التطرق إلى مفهوم العائد أنواعو، أشكالو، وكيفية قياسو.سيتم  
ابػسائر النابصة عن الاستثمار خلال فتًة زمنية بؿددة،  أومفهوم العائد : ىو عبارة عن بؾموع ابؼكاسب  - 1

 .1تعظيم الثروة إلىوالذي يؤدي  الأصليابؼال  رأس إلىابؼضافة  الأموالالعائد ىو مقدار  أنوىذا يعتٍ 
 :2من بينها أشكالابؼالية عدة  الأوراقعوائد  تأخذالعوائد :  أشكال -2
 كانت الورقة ابؼالية بسثل ملكية في الشركة كالسهم.إذا  : في حالة الأرباحتوزيعات  -
 كانت الورقة ابؼالية بسثل دنيا بالنسبة للشركة كالسندات فحاملها يتحصل على الفائدة ابؼتفق عليها.إذا  الفوائد:  -
 ابؼالية، فالفرق بتُ سعر الشراء وسعر البيع بيثل ربح. الأوراقبيع  إعادة: وتنتج عن الرأبظالية الأرباح -
 :3بميز بتُ ثلاث عوائد تتمثل في العوائد: أنواع -3
 .يةرأبظال أو إراديةتكون عوائد ابؼالية، و  للأوراقأي التي حققها ابؼستثمر فعلا بتُ شرائو وبيعو  الفعلية:العوائد  -
يضع  أنكن بي، لذا التأكدتعتمد على ابؼستقبل فهي متعلقة بحالة عدم  لأنهاصعبة التحديد  ابؼتوقعة:العوائد  -

 ابؼمكنة ووزن كل احتمال وقيمة العائد ابؼتوقع في ظلو. الاحتمالاتللتوزيع الاحتمالي، أي يقدر  إطارابؼستثمر 
 العوائد ابؼطلوبة: وعادة ما تكون متناسبة مع مستوى ابػطر الذي سيتعرض لو.  -
 : 4لقياس العائد ابؼتوقع لمحفظة استثمارية يقتضي توفر معلومات عن متغتَين رئيستُ المحفظة:قياس عائد  -4
 في القيمة الكلية للمحفظة. تلك المحفظة  أصولمن  أصلنسبة مسابنة كل  -

                                                             
  .61شبيب، مرجع سبق ذكره،ص. آلدريد كامل  1
مذكرة لنيل شهادة  ،-BNP PARIBAS دراسة حالة بنك -المالية على مستوى البنك التجاري الأوراقمحفظة  إدارةبوزيد سارة،  2

        . 31، ص.2007جامعة منتوري، قسنطينة،  كلية علوم اقتصادية وعلوم التسيتَ،  مالية، إدارة، بزصص ابؼاجستتَ
 . 201.202ص.ص.، رجعابؼ نفس  3
 . 202.201مؤيد عبد الربضن الدوري، مرجع سبق ذكره، ص.ص.  4
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توقعات برقق ذلك العائد وفقا للتوزيع  أساسخل في تكوين المحفظة ويتم قياسو على يد أصلعائد كل  -
 ظروف السوق. أوالاحتمالي وفي ظل ابغالة الاقتصادية 

  في:وبميز نوعتُ من العوائد تتمثل 
 أنبيكن  الرأبظالية الأرباحناتج عن  أوعن عائد التوزيعات  إماالناتج  الأصلىو التغتَ في قيمة  التاربىي: العائد -أ

، لذا سيتم قياس معدل العائد التاربىي لفتًة معينة )سنة واحدة( من ابؼعادلة الأصليكون بسبب التغتَ في سعر 
                                                :1التالية

   
 =R 

  .التوزيعات النقدية:    .الشراءسعر :         .سعر البيع:           .العائد لفتًة الانتقاء: R: أنحيث 
الفردية ووزن كل واحد منها في القيمة  ةالعائد ابؼتوقع للمحفظة الاستثمارية: سيكون نتيجة العوائد الاستثماري -ب

الكلية للمحفظة، بعبارة أخرى ىو ابؼتوسط ابؼرجح بالأوزان لعوائد الاستثمارات الفردية، وبيكن التعبتَ عنو 
∑:                                             2بابؼعادلة التالية   

 
       =   

  .للأصلالوزن النسبي   :                                .للمحفظةمعدل العائد ابؼتوقع  :    حيث:
  .ابؼكونة للمحفظة الأصولعدد :                                     .أصلكل ابؼتوقع لل العائد :            

 ثانيا : خطر المحفظة الاستثمارية 
 وقياسو.  أنواعو، المحفظة الاستثمارية خطرسيتم التطرق لو من خلال تعريف  

وابػوف من وقوع خسائر في  التأكديعتٍ عدم انتظام العوائد ودرجة عدم  :خطر المحفظة الاستثمارية تعريف - 1
 .3العائد ىو بشن ابؼخاطرة أنالبعض يقول  أنحيث تكون ابؼخاطر مرافقة للعائد حتى  ،الاستثمار وذبذبة العوائد

  :بـاطر منتظمة وبـاطر غتَ منتظمة إلىوتنقسم  الاستثمارية:خطر المحفظة  أنواع - 2
العوامل ابؼؤثرة على كافة ابعزء من التغتَات الكلية في العائد التي تنتج من خلال  بأنها: تعرف ابؼخاطر ابؼنتظمة -أ

السوق لذا تسمى بدخاطر السوق غتَ القابلة  إطار إلىالمحفظة لتصل  إطارابؼالية، فهي تتجاوز  الأوراق أسعار
ظروف اقتصادية عامة، بفا يصعب على ابؼستثمر التخلص منها وبيكن التقليل منها عن طريق  ىاومصدر  للتنويع

 : 5ابؼخاطر ابؼنتظمة  أمثلة.ومن 4التنويع الدولي
 أوتَات في السوق ككل كابغروب على العوائد نتيجة للتغ تطرأ: وىي التقلبات والتذبذبات التي بـاطر السوق -

 الركود الاقتصادي. 

                                                             
1

  .204، ص.2005الأردن، ، دار الشرق للنشر والتوزيع، -مؤسسات، أوراق ، بورصات  -الأسواق المالية، بؿمود بؿمد الداغر،  

  .424، ص.1997، لبنان، ، دار النهضة العربيةالمالية الإدارةنور الدين جنابة،  2
، بزصص مالية ابؼاجستتَ، مذكرة لنيل شهادة المالية الأصولتقدير العائد والمخاطرة للاستثمار باستخدام نموذج توازن خروبي يوسف،  3

 . 54ص.، 2012 جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،كلية علوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، ،  الأسواق
 .471، ص.2014، 1، دار الإعصار العلمي وبؾمع العربي للنشر والتوزيع، الأردن،طالإدارة المالية المعاصرةبؿمود عزت اللحام وآخرون،   4
 . 58-57خروبي يوسف، مرجع سبق ذكره، ص.ص.  5
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تبرز من  إذالصرف والتطور غتَ ابؼتوقع،  أسعارىي ابؼخاطر النابصة عن التقلبات في  الصرف:بـاطر سعر  -
 وما يقابلها من العملة المحلية.  الأجنبيةخلال ابؼبادلات والصفقات على السلع والعملات 

 أوجزء من ابؼخاطر الكلية التي تكون خاصة بشركة وىي ابؼخاطر ابػاصة وتسمى  ابؼنتظمة:ابؼخاطر غتَ  -ب
 .1، خطر الصناعة، وبيكن التخلص منها بتنويع مكونات المحفظة الاستثماريةالإدارةقطاع معتُ. مثل سوء تسيتَ 

معامل الاختلاف، ، فظة من خلال الابكراف ابؼعياريبيكن قياس بـاطر المح :قياس خطر المحفظة الاستثمارية -3
 معامل بيتا. 

 . أصلNمن وبؿفظة مكونة  أصلتُلمحفظة مكونة من  ابؼعياري:التباين والابكراف  -
 خلال التباين  أصلتُ منيتم قياس خطر بؿفظة مكونة من  أصلتُ:بؿفظة مكونة من -

𝜎 (   )    (     )   (   )          :2بالعلاقة التالية
  

     +   𝜎
  

 =𝜎
  

  
 التباين ابؼشتًك.  : (     )                .في المحفظة    الأصلبسثل نسبة : aحيث :

σ
  

σ                                  .  خطر الأصل :    
  

 .  خطر الأصل  :   

  𝜎      :يلي ويتم ابغصول على قيمة الابكراف عن طريق جذر التباين كما
 √𝜎

  

  

  𝜎:  حيث
                                            .                            .خطر المحفظة الاستثمارية:

           :3حيث نون ثاني بغساب التباين ابؼشتًكلقا نلجأولتبسيط ابغسابات 
 

   (     )

     
 

        :حيث
  الأصلتُبيثل معامل الارتباط بتُ عوائد  

 مرتبطان ارتباط موجب وتام.  الأصلتُ عوائد =P(1+)  بؼا
  P=(-1)     مرتبطان ارتباط سالب وتام. الأصلتُعوائد 
  P=(0)      مستقلتُ بساما.  الأصلتُعوائد 

عن طريق العلاقة التالية  الأصول منNعدد :يتم قياس خطر بؿفظة مكونة من أصل Nبؿفظة مكونة من  -
  𝜎    :4للتباين

  ∑   
  

    𝜎  

  ∑ ∑    
 
   

 
        (     )  

بيكن قياس بـاطر المحفظة عن طريق معامل الاختلاف وذلك بقسمة الابكراف ابؼعياري  الاختلاف:معامل  -ب
 للمحفظة على العائد ابؼتوقع للمحفظة، ويستخدم كمقياس للتشتت النسبي، فكلما زاد معامل الاختلاف كلما 

(  )  :   5ابؼخاطرة والعكس صحيح حيث نستخرج ابؼخاطر بالعلاقة التاليةزادت   
   

 (  )
  

                                                             
 .473-472ص.، مرجع سبق ذكره، ص.بؿمود عزت  1
 .95ص. ذكره، سبق مرجع ،دريد كامل آل شبيب  2

3
 Jacques Hamon, Bourse et Gestion de Portefeuille, Economica, France, 2 édition, 2005, 

P.154.  
 . 95دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص.4
 . 96-95نفس ابؼرجع، ص.ص. 5
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ابؼقاييس ابؼستخدمة في حساب ابؼخاطر النظامية فهو يقيس حساسية الورقة نتيجة  أىميعد من  بيتا:مل امع -ج
 أوشركة معينة  لأسهملعائد ابؼوجودة في السوق وبغساب معامل بيتا بهب توفر معلومات عن معدلات ا تالتغتَا

السوق عن الفتًة نفسها ويقاس  لأسهمالعائد  بؿفظة معينة لفتًات تاربىية سابقة، وكذلك معلومات عن معدلات
    : الآتيةمعامل بيتا وفق الصيغة 

   (     )

  
   𝛽

 
 

         .ومعدل عائد المحفظةالتباين ابؼشتًك بتُ معدل العائد على السهم   (     )     حيث : 
            𝜎 

 .1التباين في العوائد على بؿفظة السوق   
𝛽:   2بكصل عليها بالعلاقة التاليةبيتا المحفظة  أما

  
                  ∑     

 
    

 للأصول. ىي معاملات بيتا : B .للأصولىي معاملات بيتا :x   لمحفظة.اأصول ىي نسب : a حيث:
𝛽 𝛽               بـاطر المحفظة مساوية من بـاطر السوق.:    قل من بـاطر السوق.أبـاطر المحفظة :    
𝛽  كبر من بـاطر السوق.أبـاطر المحفظة :   

 المطلب الثاني: أسس إدارة المحفظة الاستثمارية
بىتار ابؼستثمر بؿفظتو بدا ينسجم واحتياجاتو في إطار التًكيز على العائد الأفضل عند مستوى معتُ من  

 :3ابؼخاطرة، أو بذنب ابؼخاطرة وبزفيضها عند أدنى مستوى، ولتحقيق ىذا فان للمحفظة أسس لإدارتها تتمثل في
 : أولا: التخطيط

لإمكانية ابغد من ابػاطرة المحتملة، إذ أن الاختيار يتطلب التخطيط للمحفظة برديد الأىداف بوضوح 
 العشوائي بؼكونات المحفظة يعرض ابؼستثمر إلى صعوبات تتًك أثارىا على رأس ابؼال ابؼستثمر.

 :ثانيا: التوقيت
تتحرك الأسعار في سوق الأوراق ابؼالية نتيجة لتأثرىا بابؼناخ الاقتصادي والسياسي للبلد ابؼعتٍ، فتقلب   

ن دراسة إعار بذعل من الصعب على ابؼستثمر أن يشتًي باستمرار بأدنى الأسعار والبيع بالسعر الأعلى لذا فالأس
 السوق واحتمالات نشاطو يساعد ابؼستثمر بتوقيت دخولو إلى السوق أو ابػروج منو.

 :ثالثا: التحفظ والتعقل
دأ ابؼنفعة، فابؼستثمر الذي يدير بهب أن يكون سلوك استثماري متزن عند بناء المحفظة طبقا إلى مب 

ؤثر برأس مال تمن ابؼخاطر المحتملة بذنبا للأحداث غتَ ابؼتوقعة التي  ابؼرغوب ىبؿفظة عليو أن بودد ابؼستو 
 .المحفظة

 :رابعا: الإشراف وابؼتابعة
                                                             

 . 61خروبي يوسف، مرجع سبق ذكره، ص. 1
 .96شبيب، مرجع سبق ذكره، ص. آلدريد كامل 2

-194، ص.ص2004، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، الأردن، الاستثمار بالأوراق المالية: تحليل وإدارةرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، أ 3 
195. 
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كونات بؼ وإشراف مباشر، تدعو مدير المحفظة بدراجعة دورية ىاإن برركات الأسعار السوقية وعدم استقرار   
 .فظة إلى ابػسائرن إستًاتيجية الشراء والاحتفاظ دون متابعة وإشراف على ظروف السوق يعرض المحلأبؿفظتو، 
وكحوصلة لأىم مراحل تسيتَ المحافظ الاستثمارية ىناك بطسة مراحل أساسية في عملية الاستثمار       

في المحافظ بهب أولا برديد طبيعة ابؼستثمر إذا كان مضارب )بؿب للخطر( أو متحفظ )متجنب للخطر( أو 
بؼستثمر إما برقيق عائد بؿدد عند ثم تأتي مرحلة برديد ابؽدف من الاستثمار والذي يكون متعلق بطبيعة ا عقلاني

قل خطر أو برقيق أعلى عائد بفكن عند خطر بؿدد، بعدىا يقوم ابؼستثمر بعملية اختيار الأصول ابؼالية والتي أ
تعتمد على كفاءتو وعلى ابزاذ القرارات الصحيحة في الوقت ابؼناسب، وتكون عبر القيام بالتحليل الأساسي 

يقية، والتحليل الفتٍ الذي يعتمد على حركة أسعار الشركات ابؼسجلة في السوق من لتحديد القيمة الأصلية ابغق
تكوين المحفظة ابؼثلى تتناسب مع ابؽدف ابؼرجو من الاستثمار  مرحلةخلال دراسة حركة الأسعار التاربىية، ثم 

 سيتَ أداء المحفظة وابؼستَ. لتقييم بمط ت، عدة مؤشراتباستعمال يتم قياس أداء المحافظ  وأختَا وطبيعة ابؼستثمر، 
 المطلب الثالث:استراتيجيات وسياسات تسيير المحافظ الاستثمارية

تتعدد استًاتيجيات وسياسات تسيتَ المحافظ الاستثمارية حيث تؤثر على تشكيلة الأصول ابؼكونة 
 للمحافظ الاستثمارية.

 أولا: إستًاتيجيات تسيتَ المحافظ الاستثمارية
ذلك وفقا لقناعتو بددى تناسب دافو، و العديد من الاستًاتيجيات الاستثمارية لتحقيق أىيتبع ابؼستثمر 

 العائد مع ابؼخاطرة التي ينطوي عليها الاستثمار. ولذلك قسمت الإستًاتيجيات إلى ثلاثة أنواع وىي:
ر الأسهم تعكس ىذه الإستًاتيجية على أساس أن السوق كفؤ، أسعاتقوم الإستًاتيجية السالبة )ابػاملة(: -1

قيمتها ابغقيقية، العائد ابؼتحقق يتناسب مع درجة ابؼخاطرة ابؼصاحبة لو. لا توجد فرصة لتحقيق أرباح غتَ عادية 
تعديل مكونات المحفظة لن بوقق عائد غتَ عادي يأخذ بابغسبان ابؼخاطرة. ومن  أنطريق الصدفة، حتى  إلا عن

 :1أبرز الإستًاتيجيات السلبية بقد
: حيث تفيد بأن على ابؼستثمر وبدجرد توفر الأموال ابؼخصصة، أن يسارع في والاحتفاظاتيجية الشراء إستً  -أ

طابؼا أن أسعار الأسهم في السوق تعكس القيمة ابغقيقية بؽا.كما أن عليو أن يقوم ببيعها  انتظارالشراء دون 
 .انتظارحينما يشاء دون 

وب ابؼستثمر يشكل بؿفظة مشابهة بساما بؼؤشر الأسعار، أي يتم شراء أسلوب المحاكاة التامة: في  ىذا الأسل -ب
ى الاستثمار بنفس يتطلب إعادة استثمار الأرباح ابؼوزعة علو ، انفس ابؼكونات للمؤشر بنفس النسب التي يعتمدى

 المحفظة.يتطلب منو متابعة أي تغيتَ في مكونات ابؼؤشر وىذا التغيتَ ينعكس على مكونات و ، مكونات المحفظة

                                                             
، 8، المجلة الأردنية في إدارة الأعمال، المجلدللاستثمار في بورصة عمان dan 01اختيار عملي لأداء إستراتيجية ربية العمري بلفيطح وآخرون،  1

 .438،ص2012، الأردن، 3العدد
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ابؼستثمر باختيار عينة من الأسهم  حيث يقومعلى ابؼبادئ الإحصائية  ىذا الأسلوب يعتمدأسلوب ابؼعاينة:  -ج
 .1ابؼمثلة في ابؼؤشر، فإن ابؼستثمر في ىذه ابغالة لا يتوقع أن تكون عوائد بؿفظتو مطابقة بساما لعائد ابؼؤشر

كفاءة سوق الأوراق ابؼالية وأن   ابلفاضعلى فرضية  الإستًاتيجيةتقوم ىذه  النشطة )ابؼوجبة(: الإستًاتيجية -2
وبالتالي فإنو بإمكان ابؼستثمر من خلال مهاراتو التحليلية أو  ،أسعار الأسهم لا تعكس القيمة ابغقيقية بؽا

التنبؤ بحركة السوق في ابؼستقبل وتغيتَ مكونات بؿفظتو تبعا بؽا، بؿققا في ذلك  ،الآخرينمعلومات تتاح لو دون 
 الأنواع التالية : الإستًاتيجيةأرباحا غتَ عادية. ويندرج ضمن ىذه 

 ،ب تقييم الأسهمإستًاتيجية اختيار الأوراق ابؼالية: التي تفيد القيام بالتحليل الأساسي والفتٍ واستخدام أسالي -أ
وقوف على القيمة ابغقيقية للأوراق ابؼالية ومقارنتها بقيمتها السوقية، ثم ابزاذ القرار بتضمينها بؼكونات بهدف ال

 .2المحفظة أو استبعادىا منها
إستًاتيجية توقيت السوق: وىو أسلوب يعتمد على التنبؤ بحالة السوق في الفتًة التالية وابزاذ قرارات  -ب

ففي ظل التنبؤ بتحستُ حالة السوق يقوم مدير المحفظة بتغيتَ مكونات المحفظة  ،عالاستثمار بناءا على ىذا التوق
 .3يقوم مدير المحفظة بتغيتَ مكونات المحفظة الاستثمارية في ظل التنبؤ بتدىور السوقو ، لتتضمن أسهما ذات قيمة

على إعادة  الإستًاتيجيةىذه إستًاتيجية إعادة توزيع قيم الاستثمار بالمحفظة بتُ القطاعات ابؼختلفة: تقوم  -ج
توزيع نسبة ابؼوارد ابؼالية ابؼوجهة للاستثمار في أسهم شركات قطاع معتُ، على حساب أسهم الشركات التي تنتمي 

العامة ودرجة  الاقتصاديةللقطاعات الأخرى، حيث يقوم ابؼستثمر بإعادة توزيع الأسهم في بؿفظتو وفقا للحالة 
 .4هاابؼخاطرة التي يستعد لتحمل

ىو التسيتَ الذي تنتهجو صناديق التحوط ويعرف على أنو  gestion alternative الإستًاتيجية البديلة: -3
البيع كالتسيتَ الذي لا يرتبط بابؼؤشرات العامة للأسواق ابؼالية، من خلال انتهاج طرق واستًاتيجيات بـتلفة )

 .5مستمر ومطلق مهما كانت حالة تطور الأسواق ابؼاليةعلى ابؼكشوف، وابؼشتقات ابؼالية( لتحقيق عائد أو أداء 
 :الاستثماريةثانيا: السياسات ابؼتبعة في إدارة المحافظ 

يتبناىا مدير المحفظة في إدارة بؿفظتو ستؤثر حتما على تشكيلة  التي بفا لا شك فيو أن بمط السياسة
 ثلاث وىي:ابؼتعارف عليها في بؾال إدارة المحافظ   والسياسات ،أصوبؽا

                                                             
، مذكرة لنيل شهادة 1100دراسة حالة بورصة دار البيضاء للقيم المنقولة لسنة -أساليب قياس أداء حافظة الأوراق الماليةسارة عبدلي،  1

 .41، ص.2012ابؼاستً، بزصص مالية ابؼؤسسات، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
  .438ربية العمري بلفيطح وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص 2
 ، من ابؼوقع:12تكوين وإدارة بؿافظ الأوراق ابؼالية وصناديق الاستثمار، جامعة القاىرة، ص  3

http://iespedia.com/orab/wp-content/uploads/2012/05/portfolioManagement-PEPS-3rd-FE-2012-pdf. consulte le 

05/12/2014. 
 .438ربية العمري بلفيطح، مرجع سبق ذكره، ص  4

5
 Erwan Le SAOUT, Introduction aux Marches financiers, Ed Economica, 2

e
 Edition, 2008, France, P.243. 

http://iespedia.com/orab/wp-content/uploads/2012/05/portfolioManagement-PEPS-3rd-FE-2012-pdf
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ويتبناىا مديرو المحافظ ابؼضاربون الذين يفضلون عنصر العائد عن عنصر  السياسة ابؼخاطرة أو ابؽجومية: -1
بوققونها بفعل التقلبات التي بردث في الأسعار السوقية  ،افهم على جتٍ الأرباح الرأبظاليةالأمان، فتَكزون أىد

النموذج الشائع بؽذه السياسة ىي المحفظة التي يكون ىدف مديرىا لأدوات الاستثمار التي تتكون منها المحفظة، و 
 .1جتٍ عائد ليس عن طريق توزيعات الأرباح وإبما عن طريق النمو ابغادث في قيم الأصول

ابؼتحفظون جدا ابذاه عنصر ابؼخاطرة، وبذلك  راءدابؼوىي سياسة يتبناىا  السياسة ابؼتحفظة أو الدفاعية: -2
ت الدخل يعطون أولوية لعنصر الأمان على حساب العائد فتَكزون اىتمامهم على أدوات الاستثمارات ذا

من السندات ابغكومية، السندات ابؼضمونة طويلة الأجل،  أساسا بؿفظة الدخل وتتكون يهاالثابت. ويطلق عل
 وفر للمستثمر دخلا ثابتا وىامشا مرتفعا من الأمان على رأس ابؼال ابؼستثمر.ت والتيالأسهم ابؼمتازة والعقارات. 

تعتبر ىذه السياسة وسيطا بتُ النمطتُ السابقتُ، ويتبناىا غالبية مديرو المحافظ الذين  السياسة ابؼتوازنة: -3
ستويات معقولة من ابػطر، يرغبون في برقيق استقرار نسبي في بؿافظهم يؤمن بؽم جتٍ عوائد معقولة بقبول م

وبذلك يوزعون رأبظال المحفظة على أدوات استثمارية منوعة بكيفية برقق للمحفظة حد أدنى من الدخل الثابت، 
 .2مع ترك الفرصة مفتوحة بعتٍ أرباح رأبظالية. ويطلق على المحفظة ابؼلائمة بؽذه السياسة المحفظة ابؼتوازنة

 ة الدوليةثالثا: تسيتَ المحافظ الاستثماري
من خلال تقييم مردودية المحفظة، ثم التحقق ما إذا كان خطر المحفظة مغطى أو يتم تسيتَ المحافظ الدولية 

 :3يلي وذلك كما معوض عليو بدا فيو الكفاية
    :   المحفظة من خلال العلاقة التالية عائدقاس ي المحفظة: عائد -1

       

  
 

 (: قيمة المحفظة في نهاية الفتًة.  )                                         المحفظة. عائد(:   ) حيث:
 (: التدفقات الصادرة والواردة خلال الفتًة )نفقات العمليات، أرباح الأسهم ابؼوزعة، ابؼبيعات وابؼشتًيات(. )
 (: قيمة المحفظة في بداية الفتًة.  )

وىذه الصيغة لا تأخذ  ،انت نفقات العمليات أكثر ارتفاعاكلما كتدنى،  يالمحفظة قد  عائدأن  يتضح
ىذا الإغفال لعامل الوقت يثتَ العديد  المحتسب خلال طيلة فتًتها. العائدبالاعتبار عامل الوقت، ذلك لأن معدل 

بؿفظات أخرى، بؿتسبة على فتًات بـتلفة.  عوائد( مع   من ابؼصاعب إذا كان ابؼطلوب ىو مقارنة ابؼعدل )
إذا كان ابؼطلوب معرفة ما بذلبو وحدة و كافة التدفقات بقيمتها ابغالية،   حتساباىذه العقبة بالإمكان  كر لتدا

 مستثمرة، خلال الفتًة ابؼأخوذة بالاعتبار، يتوجب عندىا معرفة قيمة المحفظة بعد كل تبدل في أسعار أوراقها.

                                                             
 .183، ص2005 ،1ط ، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن،إدارة المحافظ الاستثماريةفايز تيم، و  بؿمد مطر  1
 .184ابؼرجع السابق، ص 2

.265-258، ص.ص.2003، 1ابؼنهل اللبناني، لبنان، ط، دار البورصات والأسواق المالية العالمية، الجزء الثانيملاك وسام،  3
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ظة من أجل إيضاح العوامل ابؼؤثرة فيها على الصعيد المحف عائدتتوجب بذزئة  في إطار دولي: العائدبذزئة  -أ
 الدولي. يشار إلى تطور أسعار العملات وتطور أسعار الأصول بعملة البلد الذي بهري فيو الاستثمار.

جزء يعزى فقط إلى تغتَات  ( بيكن أن تتوزع دائما إلى جزأين:o( بالعملة ابؼرجع )pالمحفظة ) عائد حيث
 جزء يعزى إلى تقلبات أسعار العملات.، و الأساسيةأسعار الأصول بعملتها 

                      ( تصبح مساوية للتالي:   بذلك فإن )
( pالمحفظة ) عائد( بدعزل عن تقلبات أسعار العملات، حيث يقتضي احتساب pالمحفظة ) عائد(   ) حيث:

 بالاعتبار.على أساس معدلات صرف ثابتة خلال الفتًة ابؼأخوذة 
 ( الناشئة فقط عن تقلبات أسعار العملات.pالمحفظة ) عائد(   )

ن إىذا التوزيع يتعلق بكل بلد على حدة، أو بكل فئة من فئات الأصول على مستوى كل بلد بدفرده، 
( lكانت )  درجة دقة التجزئة ترتبط بحجم المحفظة وبابعهاز الذي يقوم بإدارتها، وكذلك بابؼعطيات ابؼتوفرة. فإذا

( من الأصول في l( بسثل وزن الفئة)  بسثل عدد فئات الأصول في بؾموع البلدان التي بهري فيها الاستثمار، و)
∑    :        صاغ على الشكل التالييالمحفظة  عائدالمحفظة، فإن        ∑     

 
   

 
    

 تقلبات أسعار العملات.( من الأصول ابؼنفصلة عن lالاستثمار في الفئة) عائد: (  ) حيث:
( من الأصول، lالاستثمار ابغاصل في الفئة ) عائدعلى  :(lتأثتَ تغتَات سعر عملة بلد فئة الأصول ) :(  )

 والذي يعرف بدركب الصرف.
عن إدارتها، بالإضافة إلى  ابؼسئولتُالمحفظة، يقتضي تقييم كفاءة  عائدبعد احتساب  القياس النسبي: -ب

توصيات بعنة الاستثمار. من أجل ذلك، بهب أن تكون ىناك بؿفظة مرجع )وىي في ىذه ابغالة المحفظة ابؼوصى 
(    ىذه المحفظة) عائد وسلبية، أي بؿفظة السوق العابؼي المحمية من خطر الصرف(.  إستًاتيجيةبها في إطار 

∑     :     برتسب على الشكل التالي   
    

 
       

 ( من الأصول.l(: مردودية بؿفظة السوق العابؼي ابؼمثلة للفئة )  ) حيث:
(  

 (: كلفة ابغماية من خطر الصرف.CC)               ( في بؿفظة السوق العابؼي.l(: وزن فئة الأصول ) 
 ابؼكونة بتوزيع للاستثمار الإبصالي بنسبة(،ىي المحفظة   خطر المحفظة الدولية:إن المحفظة ابؼرجع ) -2
 (  𝛽 ( في الأصول البعيدة عن ابػطر، وبنسبة )𝛽 في بؿ )وبذلك  فظة السوق المحمية من خطر الصرف

                               :فإن
     𝛽 (      ) 

لقياس أثر توزيع بـتلف بتُ الأسواق، يتوجب تقييم خطر المحفظة التي كانت ستتكون بتوزيع للرأبظال 
(، ومع الاحتفاظ في كل pاستثماره بتُ بـتلف الأسواق، على نفس الشكل الذي تتوزع فيو المحفظة ) ابؼتوجب 

( فإن مردوديتها    𝛽المحفظة ىو )سلبية. فإذا كان معامل ابػطر في ىذه  إستًاتيجيةبلد بالأصول في إطار 
 (      )   𝛽                       ستساوي:
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 نماذج تسيير محفظة استثمارية ومقاييس أدائها:المبحث الثالث: 
 تعددت بماذج تسيتَ المحافظ الاستثمارية وكذلك تعددت مقاييس أدائها فهناك التقليدية وابغديثة.

 تسيير المحافظ الاستثمارية المطلب الأول: نماذج
ىناك العديد من الباحثتُ الذين وجهوا اىتمامهم إلى موضوع تسيتَ المحافظ الاستثمارية، وعلى رأسهم 

 ظهرت بماذج أخرى لتفستَ العائد مقارنة بدخاطره. إثرهماركويتز صاحب النظرية ابؼالية ابغديثة، وعلى 
 ماركويتز بموذجأولا: 

تباين( وبالإضافة إلى  -طريقة بغل مشكلة المحفظة الاستثمارية عبر مقاربة )معدلقام ماركويتز بتطوير 
 الاعتماد على مبدأ التنويع وقدم بموذج يفسر ذلك.

الاستثمارية إلى ىاري ماركويتز في مقالتو الرائدة  المحفظةتنسب نظرية  :وافتًاضاتو نموذجالتعريف بال -1
(sélection porte folioفي اختيار ا ) لذيفهو من الرواد الأوائل للنظرية ابؼالية ابغديثة وا ،1952لمحفظة عام 

بدشاركة وليام شارب ومتَنن ميلز. ويعتبر بموذج ماركويتز ابؼرجع  1990حصل على جائزة نوبل في الاقتصاد عام 
تالي لم يعتمد الأساسي للعديد من الباحثتُ حيث سابنت النظرية في إمكانية قياس بـاطر الاستثمار كميا وبال

، وبرىن ماركويتز ابؼستثمر على العائد ابؼتوقع فقط كأساس لاختيار الاستثمارات بل أضيف إليو عامل ابؼخاطرة.
العلاقة بتُ عائد الأوراق ابؼالية  دم إطار للقياس الكمي لكليهما وأن المحفظة بهب أن بزضع للعائد وابؼخاطرة، وق

 :2ماركويتز على عدة فرضيات أساسية وىي بموذجقوم يو  .1وبـاطرىا عند بناء المحفظة
 يتمثل البديل الاستثماري بتوزيع احتمالي للعوائد ابؼتوقعة خلال فتًة الاحتفاظ بالأدوات  ابؼتوقعة. -
 يقدر ابؼستثمرون ابؼخاطر التي تواجو المحفظة على أساس تغيتَ العوائد ابؼتوقعة. -
ابؼنفعة سر بة لفتًة واحدة علما بأن ابؼنحنيات ابؼعتمدة لديهم تفبواول ابؼستثمرون تعظيم العوائد ابؼتوقع -

 ابغدية ابؼتناقصة للثروة.
 السلوك العقلاني.و  بالرشد يتسم ابؼستثمرون -
 لا وجود للضرائب ولا تكاليف ابؼعاملات. -
 للتجزئة. التوضيفاتوقابلية  الإعلامبؾانية  -

المحافظ الاستثمارية ىي التنويع أي بسكتُ ابؼستثمر من اختيار توليفة إن ابؼيزة الرئيسية لتكوين  مبادئ التنويع:  -2
أو تشكيلة من الأوراق ابؼالية بهدف بزفيض ابؼخاطرة. ويوجد العديد من الأسس التي بىضع بؽا ىذا التنويع وىي  

 كالتالي:
                                                             

  .78خروبي يوسف، مرجع سبق ذكره، ص1
 العديد من ابؼراجع أبنها: 2
  .240ىوشيار معروف، مرجع سبق ذكره، ص*  
 .78خروبي يوسف، مرجع سبق ذكره، ص*  
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لية تصدرىا شركات أوراق ماويقصد بذلك توزيع الاستثمارات على عدة  :الإصدارالتنويع بناءا على جهة  -أ
 .1ويدخل برت ىذا ابؼبدأ أسلوبان للتنويع وبنا التنويع الساذج )البسيط( وأسلوب ماركويتز، بـتلفة

التنويع الساذج )البسيط(: يقصد بالتنويع الساذج الاختيار العشوائي للأصول ابؼالية ابؼكونة للمحفظة  -
ويعتٍ أنو كلما زاد عدد الأصول ابؼالية بالمحفظة الاستثمارية، ينخفض حجم  ،ية، دون دراسة وبرليلالاستثمار 

تتقلص ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة إلى أن تقتًب من الصفر، بينما تبقى  إضافيابؼخاطر الكلية بؽا. فمع كل أصل مالي 
 المحفظة يقابلها عدد من إضافة الأوراق ابؼالية إلىو  .2ابؼخاطر ابؼنتظمة والتي يتم تعويض ابؼستثمر عن برملو بؽا

 .3ابزاذ قرارات استثمارية غتَ سليمة، و تكاليف ابؼعاملات ارتفاع، ظةصعوبة إدارة المحف السلبيات وأبنها:
يقصد بو اختيار الأصول ابؼالية للمحفظة الاستثمارية بناءا على  (التنويع الكفء أو ابؼثالي)تنويع ماركويتز:  -

ئد الأصول، دراسة وبرليل معامل الارتباط بتُ العوائد ابؼختلفة بؽذه الأصول. فإذا كانت العلاقة طردية بتُ عوا
 .4، وكلما ابلفضت قيمة معامل الارتباط ابلفضت بـاطر ىذه المحفظة، والعكس صحيحارتفعت درجة ابؼخاطر

القيمة السوقية للأوراق ابؼالية، أي أن درجة  الفائدة علىتؤثر تقلبات أسعار  تنويع تواريخ الاستحقاق: -ب
استجابة القيمة السوقية للأوراق ابؼالية، تزداد كلما زادت فتًة الاستحقاق، أي أن خسارة ابؼستثمر نتيجة ارتفاع 

 ثلاث أساليب لتنويع تواريخ الاستحقاق وىي: وتوجد الأجل، سعر الفائدة تزداد في حالة الأوراق ابؼالية طويلة
 رتفاعاالأسلوب ابؽجومي: تقوم فكرة ىذا الأسلوب على توقعات حركة سعر الفائدة، فإذا توقع مدير المحفظة  -

سعر الفائدة فإن عليو أن يقوم ببيع الأوراق ابؼالية طويلة الأجل واستبدابؽا بأوراق مالية قصتَة الأجل، أما إذا توقع 
 .بدابؽا بأوراق مالية طويلة الأجلابلفاض سعر الفائدة فإن عليو أن يقوم ببيع الأوراق ابؼالية قصتَة الأجل واست

تًاتيجية فإن ابؼستثمر يقوم بتوزيع استثماراتو داخل المحفظة تدرج تواريخ الاستحقاق: حسب ىذه الإس -
 .5بالتساوي على أوراق مالية بتواريخ استحقاق متتالية

توزيع استثمارات بتُ أوراق مالية قصتَة وطويلة الأجل: ويقوم ىذا ابؼبدأ على توزيع الاستثمارات بالتساوي  -
ن الأوراق ابؼالية قصتَة الأجل توفر السيولة، في لألية طويلة الأجل، على الأوراق ابؼالية قصتَة الأجل والأوراق ابؼا

 .6حتُ الأوراق ابؼالية طويلة الأجل برقق للمستثمر استقرار العائد، كما برقق لو فرصة برقيق أرباح رأبظالية

                                                             
  .81ابؼرجع السابق، ص 1
  ، من ابؼوقع:6، ص2011المحافظ ابؼالية، بؾدي مليجي عبد ابغكيم مليجي، برليل وتشكيل  2

11%20%281%29.pdf.p6, consulte-http://www.olc.bu.edu.eg/ole/images/8thle 19/10/2014.  
  .7ابؼرجع السابق، ص  3
  .173-172تيم، مرجع سبق ذكره، ص.ص.بؿمد مطر، فايز  4 

  .81خروبي يوسف، مرجع سبق ذكره، ص 5
حول إستًاتيجية إدارة ابؼخاطر  ،، مداخلة في ابؼلتقى الدولي الثالثإدارة محافظ الأوراق المالية في البنوك التجاريةمفتاح صالح ومعارفي فريدة،  6

  .5، ص.2008الواقع والآفاق، جامعة الشلف، 

http://www.olc.bu.edu.eg/ole/images/8th-11%20%281%29.pdf.p6,%20consulte
http://www.olc.bu.edu.eg/ole/images/8th-11%20%281%29.pdf.p6,%20consulte
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بالاستثمار في الأوراق ابؼالية وذلك  ،ابؼخاطر ابؼنتظمة للمحفظة على قضاءليعتبر أداة ل التنويع الدولي: -ج
يؤدي إلى تقليل ابؼخاطر إذا كان معامل الارتباط بتُ العائد  والذيالأجنبية مثل: السندات والأسهم الأجنبية. 

 . 1على الأوراق ابؼالية المحلية والعائد على الأوراق ابؼالية الأجنبية صفرا أو سالبا أو موجبا غتَ تام
الية، تم وذج السوق من أشهر بماذج تقدير العائد وابؼخاطرة للاستثمار في الأوراق ابؼيعتبر بم بموذج السوق: -3

، ويرتكز على فكرة ارتباط التغتَات التي تطرأ على أسعار الأوراق ابؼالية بتأثرات السوق من تصوره من قبل ماركويتز
 :2لسعر سهم إلى قسمتُجهة وبأساليب خاصة لكل أصل مالي، إذ يقسم بموذج السوق التغتَ الإبهابي 

 جزء ينتج عن تأثتَ السوق وىو ما يدعي بابػطر النظامي. -
 .ل في التغتَات الطارئة على السعرجزء ناتج عن ابػصائص ابؼتعلقة بالسهم، والتي تتمث -

الورقة ابؼالية وعائد بؿفظة السوق بعلاقة خطية، أي يفتًض أن عائد الورقة ىو  السوق عائدلذلك يربط بموذج  
        𝛽        :          3دالة لعائد السوق فقط. يأخذ ىذا النموذج الصيغة الرياضية التالية

 (.t( في الفتًة)iمعدل العائد على السهم أو عائد السهم ):     حيث:
 (.t( في الفتًة)mالعائد للسوق أو عائد بؿفظة السوق)معدل :    
مقدار ثابت يتوقف على خصائص السهم وبيثل عائده إذا ما كان عائد السوق معدوما. ىندسيا ىو نقطة :   

 ( أن يكون موجبا أو سالبا أو معدوما.  وبيكن ل) العمودي،تقاطع مستقيم الابكدار مع المحور 
 بػط الابكدار، وىو بيثل ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة التي لا بيكن القضاء عليها بالتنويع.بغد العشوائي ا:    
𝛽 :  ُىندسيا ىو ميل ابؼستقيم. التذبذب،، فهو معامل عائد الورقة ابؼالية وعائد السوقمعامل يعكس العلاقة بت 

𝛽     :  حاصل ضرب (𝛽   ( ىو عائد السوق في الفتًة)     فيt.) 
 الانتقادات ابؼوجهة لإسقاط فروض ماركويتز: -4

توجيو موارده ابؼالية إليها فيو مد ابؼستثمر تإن الفرضية الأولى بؼاركويتز تنص على  أن المحفظة ابؼثلى التي يع
 تَلا تشمل على أصول خالية من ابؼخاطرة، بل تشتمل فقط على أصول استثمارية خطرة. أما الفرض الأخ

مر يعتمد بالكامل على موارده ابؼالية في بسويل المحفظة ابؼثلى دون أن يلجأ إلى الاقتًاض لتدعيم فيقضي أن ابؼستث
 .4تلك ابؼوارد

 
 

                                                             
  .181ر فايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص.بؿمد مط1

2 B, jaquillat et B, solink, les marches financiers et gestion portefeuille, DUNOD, France, p.88. 
  .125، ص2012 ،1ط ، دار ابؽدى، ابعزائر،1، ابعزءأسواق رؤوس الأموال: الهياكل الأدوات واستراتيجياتجبار بؿفوظ،  3
 ، من ابؼوقع: 17إدارة وتكوين المحافظ الاستثمارية وصناديق الاستثمار، جامعة القاىرة، ص 4

http://iespedia.com./orab/wp-content/uploads/2012/05/portfolioManagement_peps_3rd_FE_2012_pdf. Consulte 

le 7-11-2014. 

http://iespedia.com./orab/wp-content/uploads/2012/05/portfolioManagement_peps_3rd_FE_2012_pdf
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 ثانيا: بموذج تسعتَ الأصول الرأبظالية:
بموذج تسعتَ الأصول الرأبظالية على عدة افتًاضات ويعمل على حصر ابؼخاطر التي تؤثر على العائد  بتٌي
 (. 𝛽)في ابؼعامل

بطسينات القرن ابؼاضي، حيث اعتبرت مسابنات ظهر في  مدخل حول بموذج تسعتَ الأصول الرأبظالية: -1
، إلى أن جون لينتًو جاك ترينور  ،بعد ذلك، أكمل كل من ويليام شاربىاري ماركويتز بدثابة البداية لتطويره. 

حيث (، CAPMوالاستثمارية ويعرف باختصار)أصبح بموذجا متكاملا ومستعملا بكثرة في الأوساط ابؼالية 
يهتم النموذج بابؼخاطر ابؼنتظمة فقط دون ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة لأنو بإمكان ابؼستثمر التقليل منها بالتنويع، 
وبذلك فإن النموذج يربط بتُ العائد ابؼطلوب على الأصول ابؼختلفة وبتُ ابؼخاطر ابؼنتظمة. حيث يقوم ابؼستثمر 

ة تتكون من الأصل ابػال من ابػطر ابؼتمثل في أذونات ابػزينة وبؾموعة من الأصول ابػطرة بتشكيل بؿفظ
وبذلك يستعمل ىذا النموذج في تقييم أو تسعتَ ابؼخاطر ابؼرتبطة بتلك الاستثمارات سواء بصورة فردية  .1الأخرى

 وىي:فتًاضات، على بؾموعة من الابموذج تسعتَ الأصول الرأبظالية  يعتمدو  أو للمحفظة ككل.
 ؛بنا العائد وابؼخاطرةأن ابؼستثمر بهري تقييمو للمحافظ الاستثمارية البديلة على أساس متغتَين  -
 ؛إن تقييم ابؼستثمر للورقة ابؼالية بيتد فقط لفتًة واحدة -
 ؛ويبغض ابؼخاطر إن ابؼستثمر يسعى دائما للمزيد من العائد -
 .2ء أي كمية يرغبها في ورقة معينةابؼستثمر بيكنو شراإن الأصول ابؼالية قابلة للتجزئة أي أن  -
 ؛إن ابؼستثمر بيكنو أن يقرض ويقتًض على أساس معدل العائد على الاستثمار ابػالي من ابؼخاطرة -
 لات؛ولا تكلفة للصفقات وابؼعام لا توجد ضرائب  -
 ؛إن ابؼعلومات تصل إلى ابؼستثمرين بسرعة وبدون تكلفة -
 عقلانيون ويستثمرون بالمحافظ الكفؤة؛بصيع ابؼستثمرون  -
  .3بيلك بصيع ابؼستثمرون نفس التوقعات وبوللون الأوراق ابؼالية بنفس الطريقة -

إن المحفظة التي يتم اختيارىا لتحقيق الافتًاضات السابقة يطلق عليها بالمحفظة السوقية، وىي المحفظة التي 
التي تلبي احتياجات كافة ابؼستثمرين. وأن نسبة الاستثمارات في  تضم كافة الأوراق ابؼتداولة في سوق رأس ابؼال و 

 .سيساوي ما بسثلو قيمتها النسبية كل ورقة
 ( وشرح مكوناتو:CAPMالصيغة الرياضية لنموذج ) -2
الصيغة الرياضية: يعبر عن العلاقة بتُ العائد وابؼخاطر باستعمال الابكراف ابؼعياري وابؼعامل بيتا كمقياس  -أ

للمخاطرة، كما يعطينا النموذج معدل العائد ابؼطلوب على الاستثمارات ابػطرة، سواء كانت ورقة مالية أو بؿفظة 
                                                             

  .129-127جبار بؿفوظ، مرجع سبق ذكره، ص.ص.1  
  .159، ص.2004 ،1ط ، مؤسسة الوراق، الأردن،الاستثمار في الأوراق المالية، بضزة بؿمود الزبيدي 2

.213، ص.2013 ،1ط ،الراية للنشر والتوزيعدار  ،المالية الإدارة أساسياتمؤيد عبد الربضن الدوري و حستُ بؿمد سلامو،   3  
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ن ابػطر وعلاوة ابػطر يأخذ النموذج الصيغة الرياضية م من الأوراق، انطلاقا من العائد على الاستثمار ابػالي
                                 :1التالية

        

  
    

 .معدل العائد ابؼطلوب على المحفظة ذات الكفاءة :(   ) 
 معدل العائد على الاستثمار ابػال من ابؼخاطر، وبيثل التخلي عن السيولة مقابل ىذا العائد. :(    ) 
 .ثمار في بؿفظة السوقمعدل العائد ابؼطلوب على الاست :(  ) 
 الابكراف ابؼعياري لعوائد بؿفظة السوق.:(  )  ( أي حجم بـاطرىا.pالابكراف ابؼعياري لعوائد المحفظة) :(  ) 
من ابؼخاطر ويتمثل بعدم الاكتفاء بالاستثمار في  بيثل الفرق بتُ عائد السوق والعائد ابػالي :(       )

( وبتوظيف جزء من مصادره   الأصول ابػالية من ابؼخاطر فقط، وإبما قبول مستوى معتُ من ابؼخاطرة مقداره)
في أصول إضافية خطرة فهو علاوة ابؼخاطر، بؽذا يعرف النموذج بعملية تسعتَ ابؼخاطر، كما بيثل مقدار الزيادة 

  .ابؼطلوب من قبل ابؼستثمر، مقابل إقدامو على الاستثمار في بؿفظة السوق في العائد
(     

  
وبيثل سعر أو علاوة وحدة ابؼخاطر، كما يعكس أيضا ابؼوقف الكلي  (   ( ىو ميل الدالة)

 للمستثمرين ابذاه ابؼخاطر.
 شرح مكونات النموذج: -ب
مقياس و ميل دالة الابكدار ابػطي البسيط  ىوالرأبظالية،  الأصول: يعتبر جوىر بموذج تسعتَ (β)معامل بيتا -

في   عتمدوي، ويقيس بيتا حساسية عائد الأوراق ابؼالية بذاه عائد المحفظة في السوق. للمخاطر ابؼنتظمة إحصائي
ابؼشتًك بتُ عائد بسثل التباين  وإحصائيا .2عوائد السهم وعوائد بؿفظة السوق ابؼاليةلعلى البيانات التاربىية  حسابو

β :  الورقة ابؼالية والسوق وعلى تباين عوائد السوق وفق الصيغة التالية  
   (     )

   
  

( وىو حاصل ضرب معامل   ( وعائد السوق)  لتباين ابؼشتًك بتُ عائد الورقة ابؼالية)ا:      )   )
   ابؼعياري لعائد الورقة)( بتُ العائدين بكل الابكراف rالارتباط )

   ( والابكراف ابؼعياري لعائد السوق) 
 ) 3. 

( تسمى β 1)وبزتلف الأسهم في بـاطرتها وفي قيمة معامل بيتا لكل منها فالأسهم التي بستلك معامل 
ا بؽبالأسهم المجازفة ويكون تقلب عوائد ىذه الأسهم أكبر من التقلب في عوائد بؿفظة السوق، أما الأسهم التي 

βمعامل بيتا ) ويكون تقلب عوائدىا أقل من التقلب في عوائد بؿفظة السوق،  الدفاعية( تسمى بالأسهم   
βوالأسهم التي بؽا معامل ) عوائد ىذه الأسهم بنفس درجة تقلب عوائد  ( ىي الأسهم ابغيادية وتقلب  

 .4بؿفظة السوق

                                                             
  .130جبار بؿفوظ، مرجع سبق ذكره، ص. 1
  .80، ص.2013 ،1ط ، دار إثراء، الأردن،إدارة محافظ الاستثماربؿمد علي إبراىيم العامري،  2
  .163مرجع سبق ذكره، ص.2004 ،1ط ، مؤسسة الوراق، الأردن،الاستثمار في الأوراق الماليةبضزة بؿمود الزبيدي،  3
  .81بؿمد علي إبراىيم العامري، مرجع سبق ذكره، ص.4
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معدل العائد على الاستثمار ابػال من ابؼخاطرة: إن ابؼستثمر يطلب عند استثمار أموالو عائدا لتعويضو عن  -
عائد بدقدار ما بيكن أن بوققو فيما لو استثمر أموالو في ويتحدد الابغرمان بسبب تأختَ ابغصول على ابؼنفعة، 

كومية قصتَة الأجل مثل ابغالية ابؼوراق عائد الأال أخر لا يتعرض إلى أي بـاطرة، وىذا العائد يتمثل في بؾ
 ن سعر الفائدة عليها منخفض جدا قياسا بأسعار الفائدة الأخرى.لأالسندات ابغكومية، وذلك 

التي تتعرض  التشغيلية وابؼالية خاطرعلاوة ابؼخاطرة: يعبر عن مقدار العائد الذي يطلبو ابؼستثمر لتعويضو عن ابؼ -
 ابؼستثمرونظرا لأن علاوة ابؼخاطرة تعتمد على درجة تفادي  بؽا أموالو نتيجة استثمارىا في منشآت أخرى،

 معدل العائد ابػال من ابػطر -علاوة ابؼخاطر السوقية= معدل العائد ابؼتوقع في السوق  :1للمخاطر وعليو فإن
 (:CML( وخط سوق رأس ابؼال)SMLابؼالية)خط سوق الأوراق  -3
العلاقة بتُ العائد ابؼتوقع وابؼخاطر النظامية  عن (SMLخط سوق رأس ابؼال) يعبر خط سوق الأوراق ابؼالية: -أ

يعتمد منطق معادلة خط سوق الاستثمار على أن معدل العائد ابؼتوقع على الاستثمار لأي سهم ، و 2للسهم
من ابؼخاطر مضافا إليو عامل ابؼخاطرة ابؼعدل ابؼتأتي من حاصل ضرب علاوة عادي يتكون من عائد خال 

(. وعندما تزداد ابؼخاطرة فإن معدل العائد ابؼتوقع سيزداد أي  βابؼخاطرة ابؼطلوبة لعائد السوق في بـاطرة السهم)
 (SMLت طريقة احتساب )وقد حدد أن العلاقة بتُ معدل العائد ابؼتوقع وابؼخاطرة النظامية علاقة طردية موجبة.

  𝛽(     )       :       التالية حسب الصيغة إحصائيا
( ىو تطوير خط رأس ابؼال، فالشكل CMPCإن ابؼدخل الواسع لنموذج) :(CML) خط سوق رأس ابؼال -ب

( الذي يبدأ ABيضيف ابػط)التالي يبدأ أولا مع كل المحافظ الكفؤة ابؼتاحة وابؼكونة من الأوراق ابؼالية ابػطرة، ثم 
، وكل نقطة على و خط سوق رأس ابؼال( ىAB. إن ابػط)3( على المحور العمودي ويلامس ابغد الكفؤ  مع )

 .ة، وبؿفظة تضم أوراق مالية خطرةىذا ابػط بسثل بؾموعة من الأوراق ابؼالية عدبية ابؼخاطر 
 (CML: خط سوق رأس ابؼال)2-1الشكل رقم

 
 
 
 
 
 

 .161: بضزة بؿمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص.المصدر
                                                             

  .162-161بضزة بؿمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص.ص. 1
  .82مد علي إبراىيم العامري، مرجع سبق ذكره، صبؿ2
  .160بضزة بؿمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص. 3
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( سيكون z( ىي نقطة بساس تبتُ بؿفظة تتكون من أوراق مالية خطرة فقط وإلى بيتُ النقطة)zإن النقطة)
. إن المجموعات ابؼؤلفة من الكفء( يصبح ابغد AZBوعليو ابػط) أي مستثمر يستخدم ابؽامش لزيادة عوائده،

ابغصول عليها، وىذه المجموعات تتًاوح بتُ المحافظ  بسثل أفضل بؿافظ بفكن العائد وابؼخاطرة على ىذا ابػط
عدبية ابؼخاطرة والمحافظ التي فيها الأوراق ابؼالية التي يتم شراؤىا بابؽامش. وعليو فإن معادلة خط سوق رأس 

        ىي:( CMLابؼال)
     

  
 

اختلافات بتُ خط سوق الأوراق ابؼالية وخط سوق رأس ابؼال برغم من أن كليهما خطتُ  توجد 
 :1يقيسان العلاقة بتُ ابؼخاطرة والعائد، وىذه الاختلافات ىي

بينما يقيس ( العلاقة بتُ ابؼخاطرة والعائد للاستثمار الفردي أو السهم العادي الواحد، SMLيقيس خط ) -
 ( العلاقة بتُ ابؼخاطرة والعائد للمحفظة.CMLخط )

بينما المحافظ غتَ الكفؤة تقع على خط سوق الأوراق  (SML( و)CMLتقع المحافظ الكفؤة على ابػطتُ ) -
( فقط، وبسثل النسبة ابؼعدة للاستثمار أوزان تلك العوائد حيث أن بصيع الاستثمارات تقع على خط SMLابؼالية)

(SML.لذلك فإن بصيع المحافظ ابؼكونة لتلك الاستثمارات تقع على ابػط نفسو ) 
( SMLتقاس بـاطرة الاستثمارات الفردية أو الأسهم العادية بالتباين ابؼشتًك بدلا من الابكراف ابؼعياري في ) -

 (.CML)بينما يستخدم الابكراف ابؼعياري للمحفظة في 
( في      )ابػطر لعائد ابؼتوقع لمحفظة السوق والعائد ابػال من يظهر سعر ابؼخاطرة وىي الفرق بتُ ا -
(SMLكعائد سوق إضافي بالتباين لعوائد السوق في مقام الكسر بدلا من الابك ).فتظهر معادلة  راف ابؼعياري
(CMLكما ) يلي    :            

     

  
   

   (     )           التالية:( فتظهر وفق الصيغة SMLأما معادلة )
 يلي: ، ونذكر منها ماىناك عدة انتقادات الانتقادات ابؼوجهة لنموذج تسعتَ الأصول الرأبظالية: -4
والاقتًاض بدعدل فائدة متساوي  بالإقراضوالاقتًاض: إن قيام ابؼستثمر  الإقراضإسقاط فرضية تساوي معدل  -

بدعدل مساوي بؼعدل العائد ابػال من ابؼخاطرة يبدو أمرا واقعيا، أما الاقتًاض  الإقراضأمر غتَ منطقي، فافتًاض 
 .2بهذا ابؼعدل فيبدو أمرا غتَ منطقيا، بل يكون العائد على الاقتًاض أكبر

أن أذونات ابػزينة ليست  1972والاقتًاض بدعدل فائدة خال من ابػطر: أكد بلاك في  الإقراضإسقاط فرضية  -
طر التضخم، وبالتالي بيكن استبدالو بالاستثمار ذو معامل بيتا بػتتعرض  لأنهاالية من ابؼخاطر أوراق مالية خ

 مساوي للصفر.

                                                             
  .87-86، مرجع سبق ذكره، ص.ص.العامري  بؿمد علي إبراىيم 1

.310، ص.1999، منشأة ابؼعارف، مصر، الفكر الحديث في الاستثمار، منتَ إبراىيم ىندي  2  
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أقر بأن العائد يتغتَ بتأثتَ من  الذيىناك عوامل أخرى تؤثر في العائد ابؼتوقع وىذا مغاير بؼا توصل إليو النموذج  -
 .معامل بيتا فقط

أن وجود بؿفظة السوق على حدود المجموعة الكفؤة ىو الأمر الذي  1977ريتشارد رول سنة  قدم انتقاد رول: -
أدى إلى وجود علاقة خطية بتُ العائد ابؼتوقع ومعامل بيتا، إلا أنو من ابؼمكن أن نطبق ىذه العلاقة على أي 

يقة علمية يلزم علينا أولا أن اختيار النموذج أو استعمالو بطر  إمكانيةبؿفظة توجد على ابغد الكفء، بفا بهعل 
 .1نتأكد من أن ىذه المحفظة ىي فعلا كفؤة وىي بؿفظة السوق

 ثالثا: بموذج التسعتَ بابؼراجحة:
في منتصف السبعينات  1976أساسا عن طريق العالم ستيفن روز عام  التسعتَ بابؼراجحة، طور بموذجإن 

تعبر عن بموذج متعدد فهي من القرن ابؼاضي، من خلال سعيو إلى إضافة عوامل أخرى في تفستَه لعوائد السهم، 
العوامل. فابؼراجحة بدفهومها البسيط ىي عملية لزيادة العوائد بدون تكاليف بواسطة الاستفادة من فرصة عدم  

فظة استثمارية صفرية. وابؼقصود بالاستثمار الصفري أن ابؼستثمر بناء بؿبكفاءة التسعتَ، للحصول على ربح 
سوف لا بوتاج إلى أي مبلغ من أموالو ابػاصة إذ يستطيع أن يقوم بالبيع على ابؼكشوف لأصل أو أكثر 

كم العلاقة بتُ عائد بوللتوازن  وذجبم وىو  .2واستخدام حصيلة بيع ذلك الأصل بشراء طويل لأصل أو أكثر
 :3ابؼالية والعوامل ابؼؤثرة في ذلك العائد، ويقوم النموذج على الافتًاضات التاليةالورقة 

 البيع على ابؼكشوف. وإمكانيةتتميز أسواق رؤؤس الأموال بابؼنافسة الكاملة  -
 يسعى ابؼستثمرون لتعظيم ثرواتهم في ظروف التأكد. -
 .للذي بوتم بسثيل تلك العلاقة بنموذج متعدد العواميتأثر عائد الورقة ابؼالية بدجموعة من العوامل، الأمر ا -

 :4التون وجريبر ثلاث فروض أخرى وىي، وقد أضاف ىارينجتن
 بذانس توقعات ابؼستثمرين بشأن عدد وماىية العوامل ابؼؤثرة في عائد الورقة ابؼالية. -
 ومعدل الاقتًاض. الإقراضتساوي بتُ معدل و  ، توجد بـاطر بريط بفرص ابؼراجحةلا -
( ىو علاقة خطية iإن بموذج ابؼراجحة يفرض أن عائد أصل ) الصيغة الرياضية لنموذج التسعتَ بابؼراجحة: -1
(mعوامل، وبيك )5ئد والعوامل على الشكل التالين التعبتَ عن العلاقة بتُ العا:  

                              ̅̅̅̅    ̅                                                   
avec i=1…..n        ∑      

̅̅ ̅̅     ̅̅ ̅ 
 (.K( عند مستوى العامل )iبيثل حساسية عوائد الأوراق ابؼالية) (   ) حيث:

                                                             
  .75بوزيد سارة، مرجع سبق ذكره، ص. 1
  .274-273ذكره، ص.ص.مؤيد عبد الربضن الدوري، مرجع سبق  2
  .153جبار بؿفوظ، مرجع سبق ذكره، ص. 3
 . 84بوزيد سارة، مرجع سبق ذكره، ص. 4
  .158جبار بؿفوظ، مرجع سبق ذكره، ص. 5
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  .بسثل العوامل، أو الأحداث في فتًة زمنية واحدة، والتي تؤثر على كافة الأوراق ابؼالية أو بؾموعة منها :(   )
 بيثل العائد ابؼتوقع على بصيع الأوراق ابؼالية عندما تكون قيمة بصيع العوائد تساوي الصفر. :(      )
(   ̅̅ وتباين معدوم  عائد لو( وىو ابػطر ابؼنوع للأصل و t( في الفتًة)iبيثل العائد الذي بىص فقط الورقة ابؼالية): (̅

 .(Kوذلك مهما كانت العوامل)
بيكن كتابة و نفتًض أن عدد العوامل ابػطرة ىي ضعيفة مقارنة بعدد الأصول ابؼكونة للمحفظة.   

( )p( بؼختلف العوامل للمحفظة)   حساسية   :1( والتي تساوي  ( مهما كانت موصوفة بأوزان 
    ∑      

 
                                  k=1….n                    et    ∑      

    
تسعتَ ابؼراجحة فإن الأوراق ابؼالية التي تتعرض لنفس العوامل برقق  بموذجحسب  (:APTالتوازن في بموذج) -2

نفس العائد. وىو ما يسمى بقانون السعر الواحد، وعند عدم حدوث ىذا القانون تبدأ عملية ابؼراجحة، حيث 
يرتفع ويبيع الورقة ذات العائد ابؼتوقع أن ينخفض، لشراء الورقة ذات العائد ابؼتوقع أن  ندفاعالابيقوم ابؼراجحون 

ارتفاع عائدىا، وتستمر العملية إلى أن يتساوى عائد الورقتتُ، أي  منووالنتيجة ىي ارتفاع سعر الورقة ابؼالية و 
 بالإضافةيصبح عائد الورقة ابؼالية عبارة عن عائد يعوض عن ابؼخاطر ابؼصاحبة للعوامل و بزتفي أرباح ابؼراجحة، 

ابؼراجح ببيع  حيث يقومإلى عائد مقابل الزمن أي على استثمار خال من ابؼخاطر وعليو فالنظرية ىي نظرية توازن.
بؿفظة لا بيلكها أي يقوم بتمويل شراء المحفظة البديلة للمحفظة الأولى، بفا بهعلو يتفادى كليا ابؼخاطر وبوقق 

 .2ويطلق عليو بالمحفظة ذات ابؼعامل بيتا ابؼعدوم فظتتُجم عن الفرق بتُ عائدي المحنا خال من ابؼخاطرة عائد
                                                                                        :3يلي بعض النقائص نلخصها فيما يؤخذ عليو (:APTالانتقادات ابؼوجهة لنموذج)-3
              بتحديد العدد ابغقيقي للعوامل التي بسيز عملية توليد العوائد.(فيما يتعلق APTصعوبة في تطبيق بموذج) -
       .عند تطبيق النموذج على بؿافظ بـتلفة فإن عدد العوامل قد يتغتَ -
 ( بالاختلاف في متوسط العوائد بتُ الشركات الصغتَة والكبتَة.APTتأثر) إمكانيةصعوبة تتمثل في  -
بماذج بديلة للعائد  النموذجانيعتبر كلا  تسعتَ الأصول الرأبظالية وبموذج التسعتَ بابؼراجحة:مقارنة بتُ بموذج  -4

 :                         4فيما يليأىم الاختلافات  إبهازوابػطر، وبيكن 
ينتقل عبر مناقشة المجموعات الكفؤة، حيث يبدأ بعرض حالة وجود أصلتُ بوملان درجة  (CAPM)بموذج  -

أصل خال من ابػطر  إضافةمن ابػطر، ثم ينتقل إلى حالة وجود العديد من الأصول ابػطرة، وأختَا يعرض حالة 
ىذا النموذج  أخرى يقومومن ناحية  APTإلى تلك الأصول ابػطرة. ىذا النوع من العرض يصعب برقيقو مع 

      عوامل حتى يصبح ابؼخاطر ابػاصة لأي ورقة غتَ مرتبط بابؼخاطر ابػاصة لأي ورقة أخرى. بإضافة

                                                             
1
 Erwan LE Saout, op.cit. p.p.230-231. 

  .516منتَ إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص.2
  .289ص.مؤيد عبد الربضن الدوري، مرجع سبق ذكره، 3

  .369، ص.2006، مصر ، ابؼكتب ابعامعي ابغديث،مبادئ وأساسيات الاستثمار، بؿمد ابغناوي، نهال فريد مصطفى 4
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 ( تلك العوامل.CAPM(يستطيع التعامل مع عوامل متعددة بينما يتجاىل)APTبموذج) - 
 رابعا: بماذج متعددة العوامل لفاما وفرانش:
رانش في تطوير النموذج على ابعوانب التطبيقية العلمية من جهة، وعلى ارتكز الباحثان الأمريكيان فاما وف

من خصوصيات الشركة أو  انطلاقاخصائص الشركة أو الورقة ابؼعنية من جهة ثانية. فحاولا الوصول إلى العائد 
ذلك فقد (، وبAPTالورقة ابؼعنية وليس من العوامل أو ابؼؤشرات الاقتصادية العامة، كما ىو ابغال في بموذج)

 حصر بموذج فاما وفرانش  .إلى عامل السوق بالإضافة ،خاطر ابؼنتظمة ىي تلك ابػصوصياتاعتبر أن مصادر ابؼ
 : 1تلك ابػصوصيات من خلال ابؼلاحظة العينية في

                                                                حجم الشركة، مقاسا بقيمتها السوقية. -
 .                        (book-to-value ratioنسبة القيمة الدفتًية لرأس ابؼال ابػاص إلى القيمة السوقية لرأس ابؼال ) -

ولقد تم اختيار ىذين العاملتُ لقدرتهما التوقعية لعوائد الأوراق ابؼالية وبالتالي بـاطرىا وكذا علاوات 
 وفرانش بالصيغة الرياضية التالية:ابؼخاطر ابؼتعلقة بها. ويعبر عن بموذج فاما 

                                     
                                                                                                                              (.t( في الفتًة)iمعدل العائد على الورقة) :(  )                    .ةقيمة ثابت :(  )حيث 

 حساسية الوقة بذاه التغتَات في معدل لمحفظة السوق.(:   )
 معدل العائد ابؼطلوب على الاستثمار في بؿفظة السوق. (:   )
 (    :)Small Minus Big  الكبتَة. الأسهمصغتَة وعائد  أسهمالفرق بتُ عائد المحفظة ابؼكونة من 
(    :)High Minus Low   ابؼال  لرأسالفرق بتُ عائد المحفظة بستاز بنسبة عالية من القيمة الدفتًية

 ابؼال ابػاص، وعائد بؿفظة بستاز بنسبة منخفضة منها. لرأسالقيمة السوقية  إلىابػاص 
 ، أي استجابتها للحجم.                     ( i)حساسية الورقة للفرق الأول   (:     )
 ( للفرق الثاني، أي استجابتها لنسبة القيمة الدفتًية إلى القيمة السوقية لرأس ابؼال. i(: حساسية الورقة)     )

       (: ابغد العشوائي في النموذج.   
 انش بالشكل التالي:بعض الكتاب يفضل إعطاء بموذج فاما وفر 

               (     )     (           )     (          )                                                                                                        
                                                                            (: علاوة بـاطر السوق.     حيث بيثل )

(: علاوة بـاطر ابغجم، على أساس الأوراق التابعة للشركات الصغتَة أعلى حساسية            )
وب أعلى مطل للتغتَات في الظروف من أوراق الشركات الكبتَة، أي الشركات الصغتَة أعلى بـاطرة وبالتالي عائد

                                                                                            .لتعويض تلك ابؼخاطرة
 (: علاوة ابؼخاطر عن أثر نسبة القيمة الدفتًية لرأس ابؼال إلى القيمة السوقية لرأس ابػاص،           )

                                                             
  .163جبار بؿفوظ، مرجع سبق ذكره، ص. 1
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نت بـاطر الاستثمار في الورقة ابؼالية ابؼعنية أعلى وبالتالي عائد حيث كلما كانت ىذه النسبة أعلى كلما كا
( أعلى.  إذا كانت القيمة الدفتًية لرأس ابؼال ابػاص/القيمة السوقية لرأس ابؼال ابػاص أكبر من   مطلوب )

طر ابؼنتظمة القيمة الدفتًية، وىو أمر ابهابي والشركة واعدة والعكس بالعكس. وبذلك بيكن القول أن علاوة ابؼخا
طبقا لنموذج فاما وفرانش تتكون من علاوة بـاطر السوق وعلاوة ابغجم وعلاوة نسبة القيمة الدفتًية لرأس ابؼال 

        ابػاص إلى القيمة السوقية لو مرجحة بحساسيتها للعوامل الثلاثة بالإضافة إلى قيمة ثابتة،                                         
( في عامل السوق وبوصر CAPMوذج فاما وفرانش في برديد العائد ابؼطلوب للورقة ابؼالية مع بموذج )يشتًك بم

بقية عوامل ابؼخاطرة في العوامل ابؼشتًكة والتي جاء بها بموذج التسعتَ بابؼراجحة في عاملتُ أساستُ بنا عامل 
 .1النماذج متعدد العواملوىو من  رأس ابؼال ابػاص إلى القيمة السوقية.ابغجم وعامل نسبة 

 المحافظ الاستثمارية  أداءمقاييس  الثاني:المطلب 
المحفظة ولقد  أداء برستُ إلىالرقابية التي تؤدي  الأساليبالمحافظ الاستثمارية من  أداءتعتبر عملية تقييم  

 المحافظ. أداءتعددت طرق قياس 
 مدير المحافظ الاستثمارية  أداءقياس  أسس: أولا

 أداءهعلى مدير المحفظة والعمل على تقييم  الأساسالمحافظ الاستثمارية ترتكز في  أداءعملية تقييم  
 للحكم على مدى فعاليتو.

 :2بادئ منهاعدة م إلىالمحافظ الاستثمارية  أداءبىضع تقييم  المحافظ الاستثمارية: إدارة أداءمبادئ تقييم  -1
 .للأصولالقيمة العادلة  أوالقيمة السوقية  أساسيتم على  أن المحفظة بهب أصولقياس قيمة صافي  إن -
 المحفظة. أصولالفعلي ابؼتوقع من ىذه الاستثمارات بعد اخذ حساسية  الأداءتتم مقارنة  أن -
 .الإبصاليالمحفظة ىو عائدىا  إدارة أداءلتقييم  أساسايكون العائد على الاستثمار ابؼعتمد  أنبهب  -
 العائد على الاستثمار بعد ترجيحو بالبعد الزمتٍ للتدفقات النقدية ابؼتوقعة من الاستثمارات.بهب احتساب  -
 مراعاة عنصري العائد وابؼخاطرة معا. إطارالقياس في  أوتتم عملية التقييم  أنبهب  -
 ابؼؤشرات ابؼالية. بأحدالسوق ابؼالي ككل مقاسا  بأداءالمحفظة الاستثمارية  أداءتتم مقارنة  أنمن ابؼفيد  -
 مدير المحفظة عبر ابػطوات الرئيسية التالية: أداءيتم قياس  مدير المحفظة الاستثمارية: أداءخطوات قياس  -2
 :3بودد ىذا ابؼؤشر من خلال برديد العلاقة بتُ ثلاثة متغتَات ىي المحفظة:مدير  أداءبرديد قيمة  -أ

يعطى ىذا ابؼخاطرة ابؼرجحة للمحفظة، و  ،عدنً ابؼخاطرة للأصلمعدل العائد  ،معدل العائد ابؼرجح للمحفظة
  ابؼؤشر وفقا للعلاقة التالية : 

     

  
 

 
                                                             

 .166جبار بؿفوظ، مرجع سبق ذكره، ص.  1
 . 185بؿمد مطر وفايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص.  2
 .186ابؼرجع السابق، ص. 3
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  التالي:مدير المحفظة على النحو  أداءبيكن تصنيف  :1مدير المحفظة أداء تصنيف -ب
 السوق. من خط أعلىدير جيد عندما يكون عائد ابؼ أداءيكون  جيد: أداء-
 ابؼدير مقبول عندما يكون عائد المحفظة على خط السوق. أداءمقبول: يكون  أداء-
 مدير المحفظة مرفوض عندما يكون عائد المحفظة برت خط السوق.  أداءغتَ مقبول: يكون  أداء-

 المحافظ الاستثمارية  ثانيا: الطرق التقليدية لقياس أداء
البسيط والعلمي الذي يعتمد على  أسلوبتُالمحافظ الاستثمارية على  أداءتعتمد الطرق التقليدية لقياس  

 ثلاث مؤشرات رئيسية. 
المحفظة على برديد العائد خلال فتًة زمنية قصتَة  أداءالبسيط في قياس  الأسلوبيعتمد  البسيط: الأسلوب - 1

كلفة الاستثمار. ويتم حساب   إلىابؼوزعة، نسبة  والأرباح الرأبظالية، شهر(، عن طريق ابؼكاسب أسبوع)يوم، 
  :     2معدل العائد على ابؼبلغ ابؼستثمر عن طريق ابؼعادلة التالية

(     )     

  
 

 في نهاية الفتًة )سعر البيع(. الأصلقيمة :                في بداية الفتًة )سعر الشراء(. الأصل قيمة:    :حيث
 .الرأبظالية الأرباحوزيعات ت :                                (. الإيرادات) الأرباحتوزيعات :           
 .الرأبظالية الأرباح : (     )                                معدل العائد على الاستثمار:           
النقطة  أن، غتَ أخرىبدحفظة  ومقارنتهاالمحفظة  أداءنطلاقا من ىذا ابؼعدل تتم ابؼفاضلة وبرديد إو 

 بؼنتظمة وغتَ ابؼنتظمة.خذ بعتُ الاعتبار كل من ابؼخاطر اأنو لم يأالسلبية بالنسبة بؽذا ابؼعيار ىي 
اعتمد فقط على معدل العائد على ابؼبلغ  لأنوالبسيط غتَ كاف،  الأسلوب أننلاحظ  العلمي: الأسلوب -2

  منها:من مقياس، نذكر  أكثرحفظة، وىناك يعتمد على معدل العائد للم أسلوبابؼستثمر. بؽذا ظهر 
للمحفظة  الإضافيوبوسب بقسمة معدل العائد  الأداءىو احد مقاييس : Sharpe 1966مقياس شارب  -أ

 البسط ىو عائد المحفظة التًاكمي مقارنة مع بدائل إنبؼدة معينة على الابكراف ابؼعياري للعائد في تلك ابؼدة. 
ة من يابػالية من ابؼخاطرة، وابؼقام ىو التًاكم في تقلبات المحفظة مقارنة مع بدائل خالالاستثمار في ابؼوجودات 

   :    3ابػطر. ومعادلة ابؼقياس ىي
        

    

 

   𝜎                                       .مؤشر شارب:   : حيث
 .الابكراف ابؼعياري ) ابؼخاطرة (: 

 معدل العائد ابؼتوقع للمحفظة. :             
المحفظة بددى قدرتها في  أداءنسبة شارب تقيس مستوى كفاءة  أنيتضح من خلال الصيغة السابقة 

 أداء أنن ذلك يعتٍ إنتيجة النسبة عالية ف.وكلما كانت معدل العائد ابػالي من ابؼخاطرة عن إضافيبرقيق عائد 
                                                             

 .224-223غازي فلاح ابؼومتٍ، مرجع سبق ذكره، ص.ص. 1
 .204ابؼرجع السابق، ص. 2
، المجلة العراقية للعلوم ودوره في اختيار المحفظة الاستثمارية الكفؤة Mتقييم أداء محفظة الأسهم وفق مقياس سعدي ابضد بضيد ابؼوسوي، 3

 . 70، بدون سنة نشر، ص.24العدد كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة كربلاء، العراق،  الإدارية،
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كانت   إذاالعوائد السلبية سوف تولد نسبة شارب سلبية وعادة ما يصعب تفستَ نسبة شارب  إنالمحفظة جيد 
 .1سلبية

للمحفظة لكل وحدة يستند ىذا ابؼؤشر على ملاحظة علاوة ابؼخاطرة ابؼتحققة  :Treynor  1965مقياس -ب
وبوسب ىذا ابؼقياس  ،ابؼالية الأوراقمن ابؼخاطرة. وقد ميز بدوجبو بتُ ابؼخاطرة الكلية وابؼخاطرة النظامية لعوائد 

معدل العائد ابػالي من ابؼخاطرة (  –)معدل العائد ابؼتوقع للمحفظة  إلىوابؼساوي  الإضافيبقسمة معدل العائد 
من  الأفضليةبؽذا تدرج المحافظ من حيث  أفضلالمحفظة  أداءكلما زادت النسبة كان   حيثعلى بيتا المحفظة، 

  :     2المحفظة وفق ابؼعادلة التالية أداءقاس وي الأدنى إلى الأعلى
       

  
 

  .معدل العائد ابػالي من ابؼخاطرة:       بيتا المحفظة.         :         .معدل عائد المحفظة:      حيث:
الفرق  إبهادوتقوم على  ألفاعامل المحفظة عرف بد أداءقدم جنسن بموذجا لقياس : Jensen   1968 ياسمق -ج

ابؼقدار الثاني يعبر عن علاوة خطر السوق، و  ،الإضافييعبر عن مقدار العائد  الأولفابؼقدار  .3للعائد مقدارينبتُ 
(      )         :4المحفظة وفق ابؼعادلة التالية أداءويقاس   (      )𝛽  

𝛼بالرمز  Jensenمقياس  إلىويشار 
 

 
  Jensenمقياس :    حيث:
 معامل بيتا للمخاطرة النظامية للمحفظة. :  𝛽                   معدل العائد على بؿفظة السوق.:          

 أنذلك دليل على و المحفظة ستكون صفرا  ألفا أن إلىتوازن السوق ابؼالية بفا يؤدي   Jensenيفتًض 
الضعيف للمحفظة.  الأداءسالبة. فان ذلك دليل على  ألفاكانت   إذا أمابؿفظة السوق،  أداءالمحفظة بياثل  أداء

 .5المحفظة في برقيق عائد يفوق عائد السوق أداءكان   ألفاوكلما زادت قيمة 
 المحافظ الاستثمارية  أداءثالثا : الطرق ابغديثة لقياس 

 . داءالأظهرت مقاييس جديدة لقياس  التقليديةطرق ال إلىنتيجة الانتقادات التي وجهت  
ىو ىذا النوع من ابؼدراء و ابعيد،  الأداءرئيسي يرتبط بابؼدير صاحب  مبدأ: اعتمد على 1979طريقة كورنال -1

مالية تكون بؿفظتو ابؼالية وبرقق عائد اكبر من العائد ابؼعتاد، فالطريقة تعتمد على قياس العائد  أصولالذي بىتار 
 .6غتَ العادي، وبالتالي يكفي دراسة مكونات بؿفظتو ابؼالية حتى يتم ابغكم على ىذا ابؼدير

                                                             
، والإداريةنبار للعلوم الاقتصادية ، بؾلة جامعة الأالمحافظ الاستثمارية بالتطبيق في سوق عمان المالي أداءتقييم لياس خضتَ ابغمدوني، إ 1

  .319، ص.2011، الأردن، 7، العدد4المجلد
 . 437، مرجع سبق ذكره، ص.إبراىيمبؿمد علي  2
 . 14، مرجع سبق ذكره، ص.وآخرونربية العمري بلفيطح  3
  .441، مرجع سبق ذكره، ص.إبراىيمبؿمد علي  4
 . 8سعدي ابضد بؿمد ابؼوسوي، مرجع سبق ذكره،ص.5

6
 Mondher Bellalah, Gestion de portefeuille-analyse quantitative de la rentabilité et des risque, 

Pearson , France , 2004 , P .271. 
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 ،جونسكتطوير بؼؤشر   : لقد اقتًح كلا من قرينيلاط وتيتمان مقياسا يعتبر 1989قياس قرينيلاط وتيتمان  -2
والعائد ابػالي من  الكفءللفرق بتُ عائد المحفظة الواقعة على ابغد  بالأوزانحيث بوسب بابؼتوسط ابؼرجح 

 مساوي للواحد  الأوزانبؾموع  حيثابؼخاطرة، 
∑   : 1والفرق بتُ العائدين مساوي للصفر و يكون ابؼؤشر كما يلي   

 
   (   

    
) 

                .tالوزن في نسبة بـصصات المحفظة في الفتًة:   : حيث
 tعائد المحفظة في الفتًة : 

 العائد ابػالي من ابػطر خلال الفتًة :           
، ابؼبدأقياس شبيو بطريقة جونسن فيما بىص ال ىذا :المحفظة انطلاقا من بموذج التسعتَ بابؼراجحة أداءقياس  -3

ابػالي من ابؼخاطرة ىو عبارة عن توليفة  الأصلالفرق بتُ عائد المحفظة والعائد على  أنوتنص ىذه الطريقة على 
 عوامل عامة وعامل خاص بالمحفظة، وقد تم عرض النموذج  kمرتبطة ب 

   : 2بالصيغة التالية 
     𝛼  𝛽  

     𝛽  
   

   :  حيث
 . kالعائد ابؼرتبط بالعامل:(   )                                      . pعائد المحفظة: 

     𝛽  
 العائد غتَ ابؼفسر بالنموذج .:  k .                𝛼للعامل pمعامل حساسية المحفظة:   
 المحافظ الاستثمارية  أداءبين مقاييس  مقارنة الثالث:المطلب 
 المحافظ الاستثمارية في نقاط وبزتلف فيما بينها في نقاط عدة. لأداءتشتًك ابؼقاييس التقليدية  

 المحافظ ا لاستثمارية  أداءالتشابو بتُ مقاييس  أوجو: أولا
شارب، جونسن، ترينور( بدرجة كبتَة من التشابو )المحفظة  أداءتقليدية لقياس تتميز الطرق الثلاثة ال

 :3وسنوضح ذلك من خلال النقاط التالية
 اعتمد بموذج شارب وترينور على نفس ابؼقياس، معدل ابؼردودية التاربىية الصافي من ابؼعدل بدون خطر.  -
الثروة مستثمرة في نفس  كانت معظم  إذابالنسبة للمستثمرين حيث  الأصوليعتمد شارب وترينور على توزيع  -

مثلت  إذالخطر الكلي للمحفظة، وبابؼقابل ل الأكبريولي الاىتمام  لأنو، سيقع الاختيار على مؤشر شارب المحفظة
 .الأنسبالمحفظة جزء فقط من ثروة ابؼستثمر ىذا يعتٍ استخدام التقلب ومنو الاعتماد على مؤشر ترينور يعتبر 

 يتقاربان كذلك مع مؤشر جونسن. أنهما، كما ر شارب وترينور على معامل مضاعفيرتبط مؤش -
 
 
 

                                                             
  .104بوزيد سارة، مرجع سبق ذكره، ص. 1

2  Pascal Grandi, Mesure de Performance des Fonds-Méthode résultats, Économica, France, 1998, 

P.P.55-56.  
  .48سارة عبدلي، مرجع سبق ذكره، ص.3
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 المحافظ الاستثمارية  أداءالاختلاف بتُ مقاييس  أوجوثانيا: 
 :1يلي لو قمنا بابؼقارنة بتُ الطرق الثلاثة التقليدية فانو يتضح لنا ما 

يعتمد شارب على الابكراف ابؼعياري كمقياس  إذبىتلف مقياس شارب عن مقياس ترينور في قياس ابؼخاطر،  -
 ترينور فيعتمد على معامل بيتا. أماللمخاطر، 

، فهو لا يشبو الأداءلتطوير او تكوين تقدير  الرأبظالية الأصوليعتمد بموذج جنسن مباشرة على بموذج تسعتَ  -
كانت الاستثمارات ابؼقيمة قد تم تنويعها بصورة كاملة فان   فإذا. الأداءحد ما مقياس ترينور من صلة قياس  إلى

 مؤشر ترينور يساوي مؤشر شارب.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
  .96خروبي يوسف، مرجع سبق ذكره، ص. 1
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  الأولخلاصة الفصل 
تعد المحافظ الاستثمارية من ابؼواضيع التي لاقت رواجا في عالم الاستثمار، فتكوينها يعتبر بدثابة سياسة  

استثمارية حديثة، وىو عملية صعبة وبؿفوفة بالعديد من ابؼخاطر النابذة عن التغتَات البيئية والتي يكون بؽا اثر  
برقيق  إلىبصيعها تهدف  أن إلاالمحافظ الاستثمارية  أنواعفشل عمليات الاستثمار. ورغم تعدد  بقاح آوكبتَ على 

الاستثمارية ابؼكونة بؽا، بفا بهعل عملية تكوين المحافظ  الأصولعوائد كبتَة وذلك من خلال العمل على ابؼزج بتُ 
  بؾموعة من القيود والمحددات.الاستثمارية عملية معقدة تتحكم فيها 

ابذاه العائد وابػطر. حيث  ووتفضيلاتتكوين بؿفظة استثمارية مثلى تتوافق مع رغباتو  إلىيسعى أي مستثمر 
. أصوبؽاتلعب سياسات تسيتَ المحافظ الاستثمارية دورا في برديد سلوك ابؼستثمر ابذاه ابػطر وتؤثر على تشكيلة 

غيتَ الطريقة التي يتم فيها ابزاذ القرار الاستثماري، وكان وتبعا لذلك ظهرت عدة بماذج علمية كان بؽا اثر كبتَ في ت
عنيت كلها بالعوامل ابؼؤثرة على عائد  أخرىنظرية ماركويتز التي تعتبر كنقطة انطلاق ثم ظهرت بماذج  رأسهاعلى 

 المحفظة وعلاقتها بخطرىا.
المحافظ للحكم على مدى كفاءتها، حيث تم  أداءعملية تقييم  تأتيبعد تسيتَ المحافظ الاستثمارية  
 ظهور طرق حديثة. إلى أدىطرق تقليدية والتي سرعان ما احدث تعديل عليها  إلىتقسيمها 
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                         تمهيد
بالتغتَات  التأثرعن  بدنأىفي ابغياة الاقتصادية وليس ىناك بؾتمع يعيش  أساسياالصرف دورا  لأسعار إن 

سعر الصرف ىو طابع العابؼية الذي تتسم بو  أبنيةالذي يزيد من  شيءلطارئة في سوق صرف العملات، والا
النقدية ىامة حيث انتقل  الأنظمةالاقتصادي يعيش برولات في  المجتمع أصبح الأساسالصرف، وعلى ىذا  أسواق

تفستَ  أوالصرف. وبيكن برديد  أسعارالصرف ثم نظام تعونً  أسعارنظام استقرار  إلىمن سعر الصرف الثابت 
  أخطارظهور  إلىالصرف لا بيكن توقعها لشدة تغتَىا بفا يؤدي  أسعارسعر الصرف بنظريات بـتلفة خاصة وان 

 كبتَة وكثتَة. 
ذلك  أبنية وتأتيكبتَة توليها الدراسات الاقتصادية وابؼالية،   أبنيةالصرف لو  أسعارموضوع تقلبات  إن 

التي بودثها التغتَ في سعر الصرف على ابؼؤشرات الاقتصادية الكلية بشكل عام وعلى ابؼؤشرات  الآثارمن خلال 
 الاقتصادية ابعزئية بشكل خاص. 

  إلى:تطرق من خلال ىذا الفصل ال وسيتم  
 حول سعر الصرف  فاىيميابؼ رالإطا: الأولابؼبحث 
 خطر سعر الصرف  الثاني:ابؼبحث 
 الاستثمارية.المحافظ  أداءالصرف على  أسعارثر ابػطر الناجم عن تقلبات أ الثالث:ابؼبحث 
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 عموميات حول سعر الصرف  الأول:المبحث 
 أىموكذا معرفة  أنواعومفهوم شامل لسعر الصرف وبـتلف  إعطاء إلىيقود ابغديث عن سعر الصرف  

 ونظريات برديده. أنظمتو
 مفهوم سعر الصرف ووظائفو  الأول:المطلب 
 ووظائفو. أبنيتوتعريف سعر الصرف،  إلى سيتم التعرض 

 : مفهوم سعر الصرف أولا
ىو نسبة مبادلة عملتتُ.  أو، أخرىسعر عملة بعملة  على أنوسعر الصرف يعرف " :تعريف سعر الصرف -1

 ."1أخرىعبارة عن عدد الوحدات التي بهب دفعها من عملة معينة للحصول على وحدة من عملة  فهو
وفي حالة التبادل التجاري  أخرىبشن العملة المحلية بالنسبة لعملات بـتلفة لدول  :" نوأعلى  أيضاويعرف 

ية نحساب دائ أساسوبذاه بقية العملات يصبح ابؼقياس الذي يتم على ان سعر الصرف المحدد للعملة إبتُ الدول ف
 . "2مديونية الدولة أو

نو العملية التي بدقتضاىا يتم استبدال عدد من الوحدات من أوبفا سبق بيكن تعريف سعر الصرف على  
 . الأجنبيةالعملة المحلية بوحدة واحدة من العملة 

 : 3فيما يلي وتتمثل أبنيةالصرف موضوعا ذا  أسعارىناك بؾموعة من العوامل بذعل من  :سعر الصرف أبنية -2
فمن بيتلك تصالات وعلاقتها بانتقال الأموال، ا والاوالنمو ابؼتسارع للتكنولوجيالانفتاح الذي يشهده العالم  -

 صرف ىذه العملات.  أسعارمن ارتفاع وابلفاض  يتأثر الأجنبيةبالعملات  أرصدة
 ىخسارة والعكس ويؤثر عل إلىبوول الربح  أنغتَ قابل للتوقع والذي بيكن  بذعلوالصرف  أسعارتذبذب  -

 . وأعمابؽمقرارات ابؼستثمرين 
الصرف  أسعارالعملات الرئيسية نتيجة للمضاربات، وابذاه سياسات  أسواق تقلباتو ، ابغديثة الأعمالتدويل  -

 واختيار نظام سعر الصرف ابؼناسب.  إدارتوالصرف في كيفية  أسعار أبنيةبكو التعونً، زادت 
 ثانيا : وظائف سعر الصرف 

 :4الأتيفي  اسيتم إبهازىيقوم سعر الصرف بوظائف عدة،  
لسلعة المحلية  الأسعاروظيفة قياسية: حيث يعتمد ابؼنتجون المحليون على سعر الصرف لغرض قياس ومقارنة  -1

 السوق العابؼية.  أسعارمعينة مع 

                                                             
  .242، ص.1996، دار ابؼعرفة ابعامعية، مصر، الدولي، الاقتصاد بؾدي بؿمود شهاب  1
  .115ص.، 1996، مكتبة الزىراء الشرق، مصر، اقتصاديات التجارة الدوليةبضدي عبد العظيم ،  2
، مذكرة لنيل شهادة الدكتوراه، بزصص العلوم أسعار الصرف في الدول العربية ستقراراثر الأسواق المالية الناشئة على أعبد الله علي،  بو 3

 . 68، ص.2114، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة،  العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَالاقتصادية، كلية 
  .151-149، ص.ص.1999، 1، دار بؾدلاوي، الأردن، طالتمويل الدوليعرفان تقي الدين،  4
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مناطق معينة من خلال دوره في  إلىوظيفة تطويرية: أي يستخدم سعر الصرف في تطوير صادرات معينة  -2
تعطيل فروع صناعية  أوالاستغناء  إلىيؤدي سعر الصرف  أنبيكن  ،آخرتشجيع تلك الصادرات. ومن جانب 

حتُ بيكن الاعتماد على سعر صرف ملائم  المحلية في الأسعارقل من أ أسعارىامعينة بالاستًادات التي تكون 
 . للأقطارلتشجيع واردات معينة، وبالتالي يؤثر سعر الصرف على التًكيب السلعي ابعغرافي للتجارة ابػارجية 

توزيع الدخل القومي  بإعادة الأختَةبالتجارة ابػارجية، حيث تقوم ىذه  وظيفة توزيعية: وذلك بفعل ارتباطو -3
 والثروات الوطنية بتُ بلدان العالم.

 سعر الصرف والعوامل المؤثرة فيو  أنواع الثاني:المطلب 
وعادة  أخرىعوامل  إلى إضافةسعر الصرف كعملة من العملات بتلاقي عرضها مع الطلب عليها  يتأثر  

 من سعر الصرف. أنواعما يتم التمييز بتُ عدة 
 سعر الصرف  أنواع:  أولا

 :  الآتينوجزىا في  أنواعيتخذ سعر الصرف عدة  
، آخرالبلدان التي بيكن تبادبؽا بقيمة عملة بلد  إحدى: ىو مقياس لقيمة عملة  TCNسعر الصرف الابظي -1

وينقسم سعر الصرف الابظي  .سوق الصرف وفي بغظة زمنية وفقا للطلب والعرض عليها فيلعملة ما ه ويتم برديد
ابؼبادلات ابعارية الربظية، وسعر صرف موازي وىو السعر ابؼعمول بو في  سعر صرف ربظي أي ابؼعمول بو في إلى

 .صرف الابظي.وتتحدد ابذاىات تقلبات ىذا السعر من خلال الرقم القياسي لسعر ال1ابؼوازية الأسواق
TCRابغقيقيسعر الصرف  -2

لشراء وحدة واحدة من السلع  ةاللازم الأجنبيةيعبر عن الوحدات من السلع  :2
 .المحلية، وبالتالي يقيس القدرة على التنافسية وكلما ارتفع سعر الصرف ابغقيقي كلما زادت القدرة التنافسية للدولة

ن التعريف إف ،دولة ما مقابل شركائها التجاريونالتنافسية الدولية ل قياس TCRاستخدام منلو كان ابؽدف 
عبرا عن السعرين بعملة م بذارللامقسوما على سعر السلع غتَ قابلة  بذارللاسعر السلع القابلة  ىو:ابؼناسب لو 

     :    ويتم حساب ىذا ابؼعدل مشتًكة.
  

      
  .السلع القابلة للابذار أسعار :(  )                        .سعر الصرف ابغقيقي :(   )  :حيث

           .السلع الغتَ القابلة للابذار أسعار: (   )                .الابظي الأجنبيسعر الصرف : (   )        
 الأجنبية الأسعارن ابؼقياس ابؼناسب ىو مستوى إف ،لانطباق القدرة الشرائية كمؤشر TCRاستخدام إن

 .ةالمحلية مقومة بالعملة المحلي الأسعارعلى  والقسمة مضروبا في معدل الصرف الابظي الأجنبيةمقومة بالعملة 

                                                             
 . 114-113، ص.ص.2115، ديوان ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، السياسات الاقتصادية الكليةالمدخل إلى قدي عبد المجيد،   1
   الأخرىمؤشر سعر الصرف الابظي الذي يقوم بدور ابؼقياس الذي يعكس متوسط حصيلة التقلبات في قيم العملات.  
2
  .116، ص.2111، 1الفكر، الأردن، ط، دار -النظرية والسياسات-الاقتصاد الدوليالسيد متولي عبد القادر،    
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 لأسعاريعبر سعر الصرف الفعلي لعملة ما عن مؤشر بيكن صياغتو بعدة توليفات  :الصرف الفعلية أسعار -3
 ابظية وحقيقية.  إلىالصرف الفعلية  أسعارالصرف الثنائية، وتنقسم 

متوسط التغتَ في سعر صرف عملة ما بالنسبة لعدة عملات  لى أنوعيعرف ي الفعلي: سعر الصرف الابظ -أ
وبصفة  ثنائية، ةصرف ابظي أسعارفي فتًة زمنية ما، وبالتالي فسعر الصرف الفعلي يساوي متوسط عدة  أخرى

 : 1نتبع ابؼراحل التالية وعامة لقياس
 بحيث تعطى معامل التًجيح لكل عملة؛ العملات للشركاء التجاريتُاختيار سلة  -
الصرف الثنائية الابظية بالنسبة لسنة مع افتًاض الاقتصاد الوطتٍ في حالة توازن في  أسعارحساب مؤشرات  -

 القياسية.  للأرقامز استخدام مؤشر لاسبتَ و  ؛الأساسسنة 
يكون ذا و  ،صرف ثنائية أسعارمتوسط لعدة  بيثل لأنوسعر ابظي  عن عبارة :لفعلي ابغقيقيسعر الصرف ا -ب

مع النسبية. الأسعارثر تغتَات أ بإزالةالتصحيح  إلىابؼعدل الابظي  ،خضع إذابذاه ابػارج ادلالة على ثنائية البلد 
  .2الأجنبيةفي الاعتبار الاختلاف بتُ معدل التضخم لدولة ما وابؼتوسط ابؼرجح بؼعدلات التضخم  الأخذ

توازن مستدنً ىو سعر الصرف الذي يتناسق مع التوازن الاقتصادي الكلي أي بيثل  :سعر الصرف التوازني -4
ويعتمد برديده على معرفة كيفية تغتَ سعر الصرف  .يكون الاقتصاد ينمو بدعدل طبيعي بؼيزان ابؼدفوعات عندما

 .3ابغر  مع تغتَات الوضع الاقتصادي
 : 4يلي : حيث بيكن تعريف كل منها كمارفللص الآجلالسعر الفوري والسعر  -5
، وتتم الأجنبيلكل ابؼعاملات ابؼالية ابػاصة بتحديد الصرف  الأساسنو أيعرف على  العاجل:سعر الصرف  -أ

 إبرامبعد مضي يومتُ من  اسيتم تسويتهالعملية  أنالصفقات باستخدام تاريخ التسوية الفورية، وىذا يعتٍ 
 يتزامن تاريخ تسوية الصفقة يوم عطلة بنوك في أي من بلدي العملتتُ.  ألا ويشتًطالصفقة. 

عقد  إبرامشراء عملة في تاريخ لاحق لتاريخ  أوبيع  أساسوالسعر الذي يتم على  ىو الآجل:سعر الصرف  -ب
عقد  لإبرامملتتُ موضوع التعامل في التاريخ نفسو الصفقة، ويتم برديد ىذا السعر وتاريخ التسليم ومسك الع

  عناصر:ثلاثة  إلىبالاستناد  الآجلومنو بيكن احتساب سعر الصرف  الصفقة.
 عقد الصفقة.  إبرامالسائد في السوق في تاريخ  سعر الصرف العاجل -
 ما افتًض العملة ابؼباعة التي سيتم السداد بها.  إذاسعر الفائدة الذي يدفعو العميل  -

                                                             
، مذكرة بزرج لنيل -دراسة حالة الجزائر-ثر بعض المؤشرات الكمية للاقتصاد الكلي على الاستثمار الأجنبي المباشرأقياس سحنون فاروق،   1

، 2111، جامعة فرحات عباس، سطيف، علوم اقتصادية وعلوم التسيتَ ، بزصص التقنيات الكمية ابؼطبقة في التسيتَ،كليةابؼاجستتَشهادة 
 . 113-112ص.ص.

  .116قدي عبد المجيد، مرجع سبق ذكره، ص.  2
الكويت، ، ابؼعهد العربي للتخطيط،  23، سلسلة دورية تعتٌ بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العددسياسات أسعار الصرفعيسى بؿمد الغزالي،   3

  .7، ص.2113نوفمبر 
 . 119-118.ص.ص، عبد القادر، مرجع سبق ذكره السيد متولي  4
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 ، الآجلفي وديعة ثابتة لفتًة العقد  ةابؼشتًيقيمة العملة  أودعما  إذاسعر الفائدة الذي بوصل عليو العميل  -
 .الفرق بتُ السعر الآجل والعاجل يسمى بهامش السعر الآجل أو سعر ابؼبادلةو 

 ثانيا : العوامل ابؼؤثرة في سعر الصرف 
 . وىذا ما سيتم التعرض لو غتَ اقتصادية متغتَاتو  اقتصاديةدولة بعدة متغتَات  لأيسعر الصرف  يتأثر 

 : ابؼؤثرة على سعر الصرف وتتمثل فيالعوامل الاقتصادية  -1
وبالتالي جعل سلع الدولة ابؼعنية  الأسعارارتفاع مستوى  إلىؤدي النقدي ي الإصدارفي  الإفراطإن  النقود:كمية   -أ
زيادة في ت ويقابلو وابلفاض الصادرا الاستتَادبفا يتسبب في زيادة  الأخرىقل قدرة على منافسة سلع الدول أ

صرف العملات  أسعارينتج عنها ارتفاع في و الطلب على عملات تلك الدول وابلفاض الطلب على العملة المحلية 
 . 1الأجنبية

كبر من ابؼعروض السلعي ما أالنقد ابؼتداولة نو زيادة كمية أالتضخم على  يعرف التضخم:معدلات في تَ غالت -ب
 .2الإنتاجيوافق ذلك زيادة في  أنالقومي دون  الإنفاقنو زيادة أ، وعرف على الأسعارارتفاع  إلىيؤدي ذلك 

بفا  الأجنبيابؼال  رأسالزيادة في معدلات الفائدة ابغقيقية المحلية سوف بذذب  إن :معدلات الفائدةفي تغتَ ال -ج
الفائدة في ابػارج ستعمل على  أسعارن ارتفاع إوىكذا ف ،الأجنبيارتفاع قيمة العملة في سوق الصرف  إلىيؤدي 

 . صحيح والعكس الأجنبيةزيادة الطلب على العملات 
الواردات ستتجو قيمة العملة  إلىحينما ترتفع قيمة الصادرات نسبة  :داتالتغتَ في قيمة الصادرات والوار  -د

على ىذه العملة،وسيعمل ذلك على تشجيع الاستتَاد من ابػارج بفا يؤدي  الأجانبللارتفاع نتيجة لتزايد طلب 
 .3سعر الصرف إلىعودة حالة التوازن  إلى
 :4فيو بابذاىتُ بنا أثره ويأتيابؼؤشرات ابؼهمة في سعر الصرف  من الدخليعد  :الدخل -ه
تغتَ مشابو في ابغساب ابعاري فعند الزيادة سينتعش ابغساب  إلىيدفع  الإبصاليأي تغتَ في الناتج المحلي  إن -

 صحيح.والعكس  الأجنبيخفض سعر الصرف  إلىوالذي يؤدي  الأمامابعاري دافعا طلب على العملة المحلية بكو 
تنشيط طلبها على  إلىة لو بفا يدعو دخول النقدية في الدولة ابؼستقبلزيادة ال إلىتؤدي  الرأبظاليزيادة التدفق  إن -

الاستتَاد، وبودث العكس في البلد ابؼصدر لو، وكنتيجة للحالتتُ أي زيادة الطلب على صادرات البلد ابؼعتٍ 

                                                             
 ار ىو الفرق بتُ سعر الشراء العاجل وسعر البيع الآجل، وىو ليس بسعر صرف، إبما ىو فرق سعر الصرف، ويعتبر في سوق الصرف مقابلا لفرق أسع

  الفائدة في السوق النقدي.
، 2111دار صفاء، الأردن،  ظل الصدمات الاقتصادية نظرية وتطبيقات،سعر الصرف وإدارتو في عبد ابغسن جليل عبد ابغسن الغالبي،   1

  .63-61ص.ص.
  .153، ص.2117، دار ابؼستَة، الأردن، الاقتصاد الكليبؿمود حستُ الوادي وكاظم جاسم العيداوي،  2 

  .159-158ص.ص. عرفان تقي الدين، مرجع سبق ذكره،  3
  .75عبد ابغسن جليل عبد ابغسن الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص.  4
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عن الناجم  الأجلابؼال طويل  رأسوابلفاض وارداتو يتحقق فائض في ابغساب ابعاري يعوض العجز في حساب 
 بذاىها.  الأجنبيرفع قيمة العملة المحلية وخفض سعر الصرف  إلىابػارجي مؤديا  الرأبظاليالتدفق 

تقييدا لتحقيق فائض في ابؼوازنة  أكثرابزذت ابغكومة سياسة مالية  إذاوالسياسة ابؼالية: عجز ابؼوازنة ابغكومية  -و
ستعمل على بزفيض الطلب الكلي وابلفاض النشاط الاقتصادي بفا ينجم عن ذلك  فإنهالتقليل العجز القائم  أو

 أسواقبرقيق فائض برفع قيمة عملتها في  إلىابلفاض في الواردات وزيادة الصادرات ويتجو ابغساب ابعاري 
 . 1الأجنبيالصرف وبزفيض سعر الصرف 

الصرف  أسعارغتَ اقتصادية تؤثر في  أخرىىناك عوامل  :العوامل غتَ الاقتصادية ابؼؤثرة في سعر الصرف -2
 تي: بالآ إبصابؽابيكن 

والتقارير ويؤثر على  الأخبارونقل  أحداثمن  فهو شديد ابغساسية السوق بدا بهرييتأثر ظروف السوق :  -أ
ولكن  الأسعارنفسها تؤثر على  والإشاعاتفالتقارير  ،أحداثالعملات ومدى بذاوبو بؼا بهري من  أسعار

 ودرجة ضعفها.  أحيانابذاوبها  بدرجات بـتلفة معتمدة في ذلك على درجة قوة
السوق دورا   بأحوال الأجنبيةتلعب مهارة وخبرة ابؼتعاملتُ في سوق العملات  وأوضاعهم:خبرة ابؼتعاملتُ  -ب

 الأسعاربشان  ةاللازميقومون بابذاه القرارات  ،العملات وعلى ضوء دقة ىذا الابذاه أسعاركبتَا بتحديد ابذاه 
 .2ابؼتعاملتُ ىؤلاءبخبرة ومهارة  الأسعار تتأثرعلى ما ىي عليو وبالتالي  إبقائها أوتعديلها 

ككل التي من شانها أن تغتَ الطلب على الصرف الأجنبي   دالاضطرابات وابغروب : تؤثر على أوضاع الاقتصا -ج
ومنو تغتَ سعر الصرف فيزداد الإنفاق على المجالات العسكرية والأمنية وتنخفض كفاءة الوحدات الاستثمارية 

 .3بسبب التدمتَ وكذلك ابلفاض في الصادرات وغتَىا من التأثتَات التي تؤدي إلى فقدان الثقة بعملة البلد ابؼعتٍ
 سعر الصرف ونظرياتو  أنظمة الثالث:لمطلب ا

 نظريات برديد وتفستَ سعر الصرف. ابؼختلفة لسعر الصرف وكذا بـتلف الأنظمةفي ىذا ابؼطلب  سيتم 
 سعر الصرف  أنظمة: أولا

نظام النظام العائم. كان  إلىمن قاعدة الذىب وانتهت اليوم  بدأتعرف نظام الصرف عدة تطورات  
ابؼرتبط بالذىب وكانت الدول ترتبط عملاتها بسعر ثابت مع  الأمريكيالدولار  أساسيتون وودز يقوم على ر ب

الذىب ومثل ىذا  إلىمنع برويل الدولار  1974الرئيس نيكسون في  إعلانتغتَ بعد  الأمر أن إلاالدولار. 
يتحدد فيو  القانوني الذي الإطار بأنو. ومنذ ذلك الوقت يعرف نظام الصرف 4انهيار نظام بريتون وودز الإعلان

                                                             
 .76-75ابؼرجع نفسو، ص.ص. 1
  .77، ص.2111دار صفاء، الأردن،  الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبية،توفيق عبد الرحيم يوسف حسن،  2
 . 82-81ص.ص.عبد ابغسن جليل عبد ابغسن الغالبي، مرجع سبق ذكره،  3
، 3002-4791ثر المتغيرات النقدية على سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة أدراسة مراد عبد القادر،  4

  .14،ص.2111مذكرة لنيل شهادة ابؼاجستتَ، بزصص بمذجة اقتصادية، كلية علوم اقتصادية بذارية وعلوم التسيتَ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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التي تنظم ابؼبادلات بتُ بـتلف العملات، وبرديد نظام سعر الصرف يكون باعتماد  والآليةسعر الصرف. 
 ابؼتبعة في : الأنظمة  أىم وتتمثل .1ابغكومة على معياريتُ بنا: ابؼرونة في سعر الصرف والقيود على استخدامها

 وىي كالتالي:  أنواع أربعةت: وتشتمل على نظام سعر الصرف الثاب -1
تكون العملة القانونية ابؼتداولة  أنتقتضي ىذه التًتيبات  :الصرف بغتَ عملة قانونية مستقلة أسعارترتيبات  -أ

. باعتماد ىذا النوع من النظم ن يكون البلد عضوا في ابراد نقديأ، و (الدولرة الربظية) آخرالوحيدة ىي عملة بلد 
 .2السلطات النقدية عن كل حق في السيطرة ابؼستقلة على السياسة النقدية المحليةتتخلى 

تثبيت سعر الصرف ليس  أن أيبعنة قانونية مهمة برديد سعر صرف العملة المحلية  إلىيعهد  :بؾلس العملة -ب
، ويتم الاعتماد على أجنبيةبقوة القانون، وتكون العملة ابؼصدرة مغطاة بالكامل بعملة  وإبمابالفعل النظام فقط 

توسع نقدي مقابل  إلىزيادة في الاحتياطات تؤدي والعلى كمية النقود،  التأثتَفي  الأجنبيالاحتياطي من النقد 
 .3ابغفاظ على سعر الصرف إلىنقدية تؤدي  آليةن النظام بوتوي في داخلو على إ. وعلى ذلك فتلك الاحتياطات

العملة التي يتم تداوبؽا في دولة معينة بيكن و الدولة عضوا في ابراد نقدي،  تكون أن :الابرادات النقدية -ج
، وفي ظل ىذا النظام أوروباتُ، مثل الابراد النقدي لدول يالشركاء الرئيس أومن ابعتَان  أكثر أوتداوبؽا في واحد 

 توجد سياسة نقدية مستقلة للدولة العضو. لا
بحكم  أوتنطوي ىذه التًتيبات على ربط العملة المحلية ربظيا  :من نوع الربط الثابت أخرىترتيبات تقليدية  -د

ترجيحية  أوزانا إعطائها، مع شركائو أىمبسلة تضم عملات  أو آخرسعر ثابت بعملة بلد  أساسعلى  الواقع
 1%حدود تقل عن، ويسمح لسعر الصرف بالتحرك في الرأبظاليةالتدفقات  أوتعكس التوزيع ابعغرافي للتجارة 

 .4السلطة النقدية حسب الاقتضاء للحفاظ على سعر التعادل الثابت تتدخلحول سعر الصرف ابؼركزي. و 
 :5والتي تتمثل في حققها، التيدون بذاىل بؼزاياه و ولم يسلم ىذا النظام من الانتقادات التي انصبت على عيوبو، 

 مستقر للمبادلات التجارية الدولية وتشجيعها، وبالتالي استقرار نسبي للمعاملات الاقتصادية؛ إطارتوفتَ  -
  ؛بهعل العملة قابلة للتحويل واستقرار سعر تعادبؽا بفا يزيد الثقة فيهابفا  التحكم في كمية النقود؛ إمكانية -

  :فيما يلي العيوبفي حتُ بسثلت أىم 
برقيق  إلىن الدولة تسعى تضخمية، لأ أو انكماشيةالتوازن بؼيزان ابؼدفوعات تركز على سياسة  إعادةسياسة  -

 توازن خارجي على حساب التوازن الداخلي، وبالتالي التعارض مع السياسة الاقتصادية الداخلية؛ 
                                                             

، مذكرة لنيل شهادة ابؼاجستتَ، بزصص بنوك وتقنيات، كلية علوم -دراسة حالة الجزائر-سياسة سعر الصرف والتوازن الخارجيحنان لعروق،  1
  .67،ص2115اقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة، 

  .15-14مراد عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص.ص. 2
، مذكرة لنيل شهادة دكتورا، بزصص الفلسفة في الاقتصاد،  علاقة أنظمة سعر الصرف بأداء الاقتصاد المصريعلي ابؽنداوي،  عماد عمر بؿمود 3 

  .11،ص.2111كلية التجارة، جامعة الزقازيق، مصر، 
  .16 -15مراد عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص.ص. 4 

 .71-68ص.ص. حنان لعروق، مرجع سبق ذكره،  5
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ادية في صالح البلد سلة من العملات ىذا يعتٍ بسركز القوة الاقتص أوسعر الصرف يكون مربوط بعملة أن بدا  -
 بؽا. الأخرىابؼهيمن ذو العملة القوية، وتبعية الاقتصاديات 

نظام استقرار الصرف،  ىواتفاق بريتون وودز بنظام نقدي دولي جديد  أتى :الصرف أسعارنظام استقرار  -2
من مع خلال فتًة غتَ بؿددة من الز  تللعملاالتعادل  أسعارالصرف مستقرة عند  أسعارويتلخص في جعل 

في الصندوق بالمحافظة  الأعضاءلاج الاختلال في ميزان ابؼدفوعات، وتلتزم الدول عل الأسعارتعديل ىذه  إمكان
  .1تها وىذا خاص بابؼعاملات ابعاريةالذي حددتو لعمل على التطبيق الفعلي لسعر التعادل

التدخل الإداري ابؼباشر حيث بيكن أن نظام الرقابة على الصرف: في ىذا النظام تلجأ السلطات النقدية إلى  -3
فإذا ما رغبت الدولة مثلا في تشجيع بعض أنواع الواردات التي تعتبر أساسية فإنها  ،يكون تعدد في أسعار الصرف

ليتُ بثمن إلى ابؼستوردين المحللحصول على ىذه الواردات  ةالأجنبية اللازم تقوم في ىذه ابغالة ببيع العملات
وقد ترغب الدولة في تشجيع بعض أنواع الصادرات لأبنيتها الاقتصاد القومي، عندئذ  ،الوطنيةمنخفض بالعملة 

فإنها تدفع بؼصدري ىذه السلع بشنا مرتفعا من العملة الوطنية مقابل النقد الأجنبي الذي بوصلون عليو من التصدير 
 .2قل لشراء العملات ابؼتحصلة من شراء سلع أخرىأفي حتُ أنها تدفع بشنا 

معابعة ابػلل في ميزان ابؼدفوعات الدولية والمحافظة على القيمة  :3نظام الرقابة على الصرفويهدف 
وتنمية الاحتياطي  ابػارج إلى الأموالالسيطرة على ىجرة رؤوس و  من قيمتها ابغقيقية بأعلىابػارجية للعملة 

 النقدي من الذىب والعملات الأجنبية. 
 أكثرنظام يتضمن وجود ىذا الالصرف في ظل  أسعارتعدد  في:تتمثل ولنظام الرقابة على الصرف عيوب 

يؤدي بوصل عليها أي شخص،  أنالكمية ابؼمكن و  الأجنبيمن سوق للصرف، فبتقييد حرية التعامل في النقد 
  من السعر التوازني. أعلىظهور السوق السوداء والتي يكون فيها سعر الصرف  إلى
ابؼرونة التي يتمتع بها نظام سعر الصرف ابغالي بظح للدول الرئيسية برمل  إن :الصرف ابؼعومة أسعارنظام  -4

سعر صرف العملة الوطنية من  ديدحبتقامت الدول الرئيسية  1973الاقتصادية، ومنذ عام  تالاضطرابابعض 
نو لم بودث إومن التجربة العملية لنظام تعونً العملات ف ،والطلب عليها العرضوفقا لقوى  4،خلال قوى السوق

 .5على العملات ابؼضاربتُبغركة التبادل الاقتصادي الدولي ولا تشجيع نشاط  إبطاء
                                                             

  ن يعرف سعر التعادل بأنو قيمة الوحدة الواحدة من العملة الوطنية للدولة معبرا عنها في شكل وزن معتُ من الذىب أو في شكل مقدار معتُ م
 الدولارات الأمريكية ذات الوزن المحدد من الذىب، وىكذا يكون الذىب وحدة القياس التي تعرف وفقا بؽا ىذه العملات.

  .148.147، ص.ص.2112، دار ابعامعة ابعديدة، مصر، ساسيات الاقتصاد الدوليأبضد حشيش، أعادل  1 
  .186، ص.1996، الدار ابعامعية، مصر، اقتصاديات النقود والصيرفة والتجارة الدوليةعبد ابؼنعم بؿمد مبارك وبؿمود يونس،   2
  .214-213، ص.ص.2111، 2ة، مصر، طاللبناني ابؼصرية، الدار دراسات في الاقتصاد الدوليسامي عفيفي حاتم،   3
، دار ابؼريخ، ابؼملكة العربية السعودية، ، اقتصاديات النقود والتمويل الدوليفانهووز، تربصة : بؿمود حسن حسيتٍ جوزيف دانيالز، دفيد  4

 . 119،ص.2111
  .151-149ص.ص.، 2111، دار ابعامعة ابعديدة، مصر، ، العلاقات الاقتصادية الدوليةبضد حشيشأعادل   5
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 : 1تتمثل في نوعانوللتعونً 
ىو التعونً الذي لا يوجد أي تدخل من طرف السلطات النقدية، ويكون العرض والطلب  ابغر:التعونً النظيف  -

 على العملات ىي العامل ابؼتحكم. 
تغيتَ ابذاه العرض والطلب على العملات لتدخل السلطات النقدية  بإمكانيةالتعونً ابؼدار: ىو تعونً يتميز  -

 .بيع العملات أوغتَ ابذاه ابؼرغوب، وذلك بشراء سعر صرف عملتها تتجو في  أنحظت إذا ما لا الأجنبية
 ثانيا : نظريات سعر الصرف 

 تعددت نظريات تفستَ أسعار الصرف وىذا ما سيتم التطرق إليو:
المحلية وسعر صرف العملة  الأسعارتقوم النظرية على وجود علاقة بتُ مستوى  نظرية تكافؤ أسعار الفائدة: -1

يعتبر حيث . 2العابؼية للأسعارالمحلية بالنسبة  الأسعاربودث من تغتَ في  حركة سعر الصرف تعبر عن ما أنبحيث 
القوة  أساسيتحدد في حالة التوازن على  أنسعر الصرف الفعلي وىو السعر النسبي بتُ عملتتُ، والذي بهب 

           :3يلي ويكون تعادل القوة الشرائية كما الشرائية النسبية بؽاتتُ العملتتُ.
  

  
 

تعادل القوة الشرائية ابؼطلق في الفتًة الراىنة عدد وحدات من العملة المحلية بكل وحدة من العملة :      
  الأجنبية.

 . الأجنبيمستوى السعر ابؼطلق بالبلد : (  )                    .الأصليمستوى السعر ابؼطلق بالبلد :  (  )
والذي ىو عبارة عن سعر الصرف الفعلي، ولكن بعد  قياسي للسعر النسبيمكن وضع رقم ومن ابؼ

  الأساسفتًة  إلىابؼفرط لعملة بالقياس  أوتعديلو لاستخدامو في ابغكم على التقييم ابؼنخفض 
          الشكل: وتأخذ

  

  
 

 

    
 

 .فتًة أساس=صفر الرقم القياسي للسعر بالبلد الأصلي في الفتًة الراىنة :(  )حيث: 
 . الأجنبيةتعادل القوة الشرائية النسبي في الفتًة الراىنة عدد وحدات العملة المحلية بكل وحدة من العملة : ( ) 
  .= صفرأساسفي الفتًة الراىنة فتًة  أجنبيالرقم القياسي للسعر ببلد : (   )
  .الأجنبيةعدد وحدات العملة المحلية بكل وحدة من العملة  الأساسسعر الصرف في فتًة : (     )
 كانت: فإذا  ف عن تعادل القوة الشرائية، السعر الفعلي ابكر  أنالصحيح يعتٍ  بكراف ىذا ابؼقياس عن الواحدإ

 من قيمتها ابغقيقية.  بأقلالعملة المحلية مقومة  أنيعتٍ  1<    
 من قيمتها ابغقيقية.  بأكثرالعملة المحلية مقومة  أنيعتٍ  1>    

 :4ولقد واجهت ىذه النظرية عدة انتقادات منها
                                                             

  .71حنان لعروق، مرجع سبق ذكره، ص.  1
 . 278، ص.2111 دار إثراء، الأردن، ،-النظرية والتطبيقات-الاقتصاد الدوليىجتَ عدنان زكي أمتُ،   2
 . 122، ص.ص.2119، دار ابؼنهل اللبناني، لبنان، نظام النقد العالمي وأسعار الصرفبسام ابغجار،   3
 . 71بو عبد الله علي، مرجع سبق ذكره، ص.  4
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 ابغدود. أضيقفي  الأموالوانتقال رؤوس  والأرباحلتحويلات الفوائد  أبنية ىذه النظريةتعطي  لا -
التغيتَ في  أماالتغتَ في سعر الصرف يكون نابصا فقط عن التغتَ في القوة الشرائية للنقود،  أنتفتًض النظرية  -

 وتتعلق فقط بديزان العمليات ابعارية. يس لو اعتبار في برديد سعر الصرفابؼستهلكتُ وظهور سلع بديلة ل أذواق
 أسعاريساعد على فهم تطور  أنالفائدة في السوق الدولية بيكن  أسعاربررك  إن :الفائدة أسعارنظرية تكافؤ  -2

نو في وضعية التوازن يتساوى فارق الفائدة على العملتتُ مع فارق أالصرف في ابؼدى القصتَ، توضح ىذه النظرية 
المحتسب  لآجلالوطتٍ، وسعر الصرف  مقابل النقد الأجنبيالصرف بتُ سعر الصرف الفوري لوحدة من النقد 

 : 1وتقوم ىذه النظرية على بؾموعة من الافتًاضات وىي النسبة لسعر الصرف الفوري بتُ العملتتُ. ب
 جل الاستحقاق. أمتكافئة في ابؼخاطرة و  والأجنبيةابؼالية المحلية  الأصولتعتبر  -
 تكاليف ابؼعاملات. أو الأمواللا توجد رقابة على حركة رؤوس  -
 وليس السعر ابغالي. الأموالىو الذي يتغتَ نتيجة تدفق رؤوس  الأجلسعر الصرف  إن -
خسائر  أوعلى مكاسب  ملتش لا، الأجنبيالفائدة المحلية عن عوائد الاستثمار  أسعارمعدل زيادة عوائد  -

 .ىذا ابؼعدل ىامش تغطية ابؼراجحة يطلق علىو نابذة عن عملية التبادل التجاري،  رأبظالية
 : 2يلي الفائدة كما أسعارالفائدة على سعر الصرف من خلال علاقتتُ لتعادل  أسعار تأثتَيتضح 

 الأجلمعدل العلاوة وابػصم في عملة ما أي الفرق بتُ سعر الصرف  إلىالفائدة ابؼغطاة: تشتَ  أسعارتعادل  -أ
 ابؼأخوذينالفائدة في البلدين  أسعارالفروق  إلىسعر الصرف الفوري يساوي  إلىمنسوب  وسعر الصرف الفوري

 الفائدة ابؼغطاة الشكل التالي: أسعارمعادلة  تأخذ ، بعتُ الاعتبار

 
 

   

    
 

 .على التًتيب والأجنبيبسثل سعر الفائدة المحلي     I:بحيث
غياب التكاليف، غياب الرقابة على  أبنهابرقيق ىذه العلاقة يتوقف على توفر بؾموعة من الفرضيات 

لا ينطبق  االتامة وىذابؼنافسة  إطارابؼالية تعمل في  الأسواق أنقبول فكرة  إلىيقودنا وىذا . الأموالحركة رؤوس 
 .على الواقع

 ةالمحرر  الأصولمعدل ابؼردودية ابؼخصومة على  أن إلىالفائدة غتَ ابؼغطاة: تشتَ ىذه النظرية  أسعارتعادل  -ب
 أوبالعملة المحلية  بالأصوليكون ابؼستثمرون غتَ مباليتُ بالاحتفاظ و تكون متساوية،  أنبالعملات ابؼختلفة بهب 

 أسعارمعدلات التغتَ ابؼتوقعة في سعر الصرف تكون مساوية لفروق  أن. ىذه العلاقة تشتًط الأجنبيةبالعملة 
   الشكل التالي:  تأخذ، و الأجنبيالفائدة بتُ البلد المحلي والبلد 

    

 
         و 

  معدل التغتَ ابؼتوقع في سعر الصرف.:    حيث:
 سعر الصرف الفوري ابؼتوقع خلال سنة بعد توظيف ابؼبلغ ابؼستثمر وبرويلو.:            

                                                             
  .174، ص.2111 ،1ط ،لبنان، مكتبة حسن العصرية، وعلاقتها بالسياسة النقدية الأجنبيسياسة الصرف بغلو موسى بوخاري،   1
، مذكرة لنيل شهادة -انلدراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات ب-تأثير أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصاديجبوري بؿمد،   2

 . 39، ص.2113بنوك ومالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ والعلوم التجارية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان،  دكتورا، بزصص نقود
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سعر الصرف جزء من نظرية  أنىذه النظرية ىو : ملخص ان ابؼدفوعات في برديد سعر الصرفنظرية ميز  -3
ن سعر الصرف يتحدد في ضوء قاعدة العرض والطلب ويدعى ذلك بسعر الصرف التوازني إ، ومن ثم فالأسعار

ومن ثم ارتفاع في  ،ن ذلك يعتٍ زيادة في الطلب على العملة الوطنيةإففي حالة وجود فائض في ميزان ابؼدفوعات ف
  .1دفوعاتقيمتها ابػارجية بينما بودث العكس في حالة وجود عجز في ميزان ابؼ

دراسة  إلىوينصب اىتمامهم   Fränkel et Mandel ظهرت ىذه النماذج من طرف: النماذج النقدية -4
نو معظم الدول خلال فتًة تعونً أالصرف الابظية، فقد وجد  وأسعارالصرف ابغقيقية  أسعارالعلاقة الوثيقة بتُ 

القصتَ، بقد  الأجلفي  الأسعارمعامل الارتباط الواحد الصحيح فيمكن تفستَىا: مع بصود بلغ الصرف  أسعار
الصرف ابغقيقية  أسعارمرتفع وىو ما يعتٍ حتمية حدوث بررك في  سعر الصرف الابظي يتحدد عند مستوى أن

 .2خطوة بخطوة، والتفستَ الثاني في اختلاف النماذج النقدية أساسعلى  والابظية

ويفسر .3جل تفستَ سعر الصرفألنظرية تعادل القوة الشرائية، من  امتداد يعتبر: النموذج النقدي بالسعر ابؼرن -
 ه من العلاقة ابؼوجبة بتُ سعر الصرف وسعر الفائدة. ر علاقة فيشر تفس، و الطلب على النقود :سعر الصرف من

الفرق بتُ  ، وىو التغتَ ابؼتوقع في سعر الصرف يعادل مقدار ثابت أنيفتًض : بعامدالنموذج النقدي بالسعر ا -
 . 4سعر الصرف التوازني في ابؼدى الطويل وسعر الصرف ابغالي

عملة الدولة تتحدد عن طريق  سعر صرف لالقيمة التبادلية  أن النموذجيفتًض : المحفظة ابؼالية توازنبموذج  -5
 .5الأدواتىذه  أسواقفي  والأجنبيةابؼالية المحلية  الأوراقمن وابؼعروضة كميات النقود الوطنية والكميات ابؼطلوبة 

ن تغتَ سعر أو  والأجنبيةالمحلية  الأصولالغتَ التام بتُ  الإحلاللسعر الصرف ناتج عن  أخربؿدد  إدخالتم و 
 ، ويشتمل النموذج على ابؼعادلات التالية: الأصولثر على ثروة مالكي أالصرف لو 

   W=M+B+Eابؼوازنة قيد 
                 معادلة التوازن في السوق النقدية الوطنية  -
                  ابؼال المحلية  أوراقمعادلة التوازن في سوق  -
                    الأجنبيةابؼال  أوراقمعادلة التوازن في سوق  -

  .الأسعارمستوى  :P .الدخل :Y    .الأجنبيسعر الفائدة :      .سعر الفائدة المحلي: i   .الثروة :W: حيث

                                                             
، 2111اليازوري، الأردن، ، دار العلاقة التبادلية بين سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاسها على ميزان المدفوعاتبظتَ فخري نعمة،   1

  .26-25ص.ص.
 . 327، ص.2117، النقود والتمويل الدولي، دار ابؼريخ، السعودية، ترجمة محمود حسن حسنيسي بول ىالوود، رونالد ماكدونالد،   2
 . 65، ص.1999، 4، بؾلة العلوم الاجتماعية، العدد، المنهج النقدي في القوة المتحكمة في سعر الصرف الأجنبيعلي عدنان عباس  3

4
 Maurice bye, Relation économique international, collection Dolez, France, 5eme édition, 1987, P.P.229-230. 

  . 395جوزيف دانيالز وديفيد فانهوز، مرجع سبق ذكره، ص. 5 
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ينقل الطلب من والذي ن الزيادة في عرض النقود في الدولة المحلية تؤدي لابلفاض سعر الفائدة المحلي، أوتفتًض ب
وبىفض  سعر الصرف الوطتٍ بفا بوفز صادرات الدولة المحلية ومنو ينخفض، الأجنبيةالسندات  إلى السندات المحلية

 . 1حدوث فائض في ابؼيزان التجاري وارتفاع في قيمة العملة المحلية وبالتاليوارداتها، 
، وعرض من الواردات  مفتوح، يواجو سعر فائدة عابؼياعبارة عن بموذج لاقتصاد صغتَ: بموذج ماندل فليمنج -6

 ،الأصولمن  أنواع أربعة. ومن ابؼفتًض وجود الأجنبيةيتسم بابؼرونة الكاملة عند سعر معتُ مقوم بالعملة 
الفائدة والذي يعتبره متغتَا  أسعارثبات مستوى  ضيفتً  .2والأجنبيةالنقود المحلية  ،الأجنبيةو  السندات المحلية

ن أو  ،صافي الصادرات سوف يزداد في ابؼدى القصتَ كاستجابة لابلفاض مستوى قيمة العملة المحلية أنو خارجيا، 
ن التوازن الكامل وأالفائدة المحلية وابػارجية،  أسعارابؼال تعتبر ذات حساسية للتغتَات في الفرق بتُ  رأستدفقات 

 .3برقيق توازن ميزان ابؼدفوعات إلى بالإضافةلابد من الاستجابة لشروط توازن سوق السلع، وتوازن سوق النقود 
 منها:  أخرى: ىناك نظريات أخرىنظريات  -6
تغيتَ سعر  إلىيؤدي  الأجنبيالفرق في سعر الفائدة بتُ البلد المحلي والبلد  أننظرية فيشر: تنص النظرية على  -أ

بسييز وبيكن الفائدة والتضخم.  أسعارصرف ىذين البلدين بنفس ابؼقدار وتقوم ىذه النظرية بدراسة العلاقة بتُ 
 : 4يلي ويكون ذلك كما، مفتوحو نظرية فيشر في ظل اقتصاد مغلق 

ن سعر الفائدة الابظي يعبر عن العلاقة بتُ قيمة النقود ابؼمتلكة إنظرية فيشر في اقتصاد مغلق: حسب فيشر ف -
اليوم وتلك التي يتم امتلاكها مستقبلا، وبؾموع ىذين ابؼركبتتُ يعطي لنا سعر الفائدة ابغقيقي ابؼتوقع، وىو بيثل 

ضخم وىي علاوة الت إلى بالإضافةسلع وخدمات مستقبلية،  إلىقيمة السلع وابػدمات بالسعر ابعاري بؿولة 
       متعلقة بسعر الصرف ابؼتوقع: 

  .معدل التضخم ابؼتوقع  :n   .        سعر الفائدة ابغقيقي :r           .الفائدة الابظي سعر: i:  حيث
 أنبهب  إذتقوم ىذه العلاقة بشرح سعر الفائدة الابظي بواسطة سعر الفائدة ابغقيقي والتضخم ابؼتوقع. 

 الفائدة الابظية فقط.  أسعارتنعكس التوقعات التضخمية على 
العلاقة بؿققة في بلدين بـتلفتُ، فيمكن   أننظرية فيشر في اقتصاد مفتوح: بوجود عدة عملات وبافتًاض  -

          كتابتها بالشكل التالي: 

                                                             
، ابؼاجستتَ، مذكرة بزرج لنيل شهادة 3040-4771سعر الصرف على المؤشرات الكلية للاقتصاد الفلسطيني  تأثير، زاىر عبد ابغليم خضر  1

  .41.42،ص.ص.2112، فلسطتُ، الأزىرجامعة  الاقتصاد والعلوم الإدارية،بزصص اقتصاد، كلية 

  .191سي بول ىالوود، رونالد ماكدونالد، مرجع سبق ذكره، ص.  2
، -دراسة حالة الجزائر-الاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق النمو الاقتصادي في ظل العولمة الاقتصاديةبربري بؿمد أمتُ،   3

 . 91،ص.2111، ابعزائر،3مذكرة لنيل شهادة الدكتوراه، بزصص نقود ومالية، كلية علوم اقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة ابعزائر 
  .173-171بغلو موسى بوخاري، مرجع سبق ذكره،ص.ص.  4
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كان   فإذارصيد الدولة في ميزان مدفوعاتها،  أساسسعر صرف العملة يتحدد على  أن: ترى الأرصدةنظرية  -ب
 .اع سعر صرفهاأي ارتف وارتفاع قيمتها ابػارجيةرصيدىا موجبا فمعناه زيادة الطلب على العملة المحلية، 

 كان سالبا فهذا يدل على زيادة عرض العملة المحلية وابلفاض قيمتها ابػارجية، أي ابلفاض سعر صرفها.   وإذا 
اجتذاب رؤوس  إلىالفائدة، وىذا يؤدي  أسعارن رفع سعر ابػصم معناه زيادة أرى بتصم: نظرية سعر ابػ -ج

، والعكس صحيح على عملة تلك الدولة وارتفاع قيمتها ابػارجية الأجانبزيادة طلب  وبالتالي، الأجنبية الأموال
 . 1ىذه النظرية إلىابػصم كوسيلة لعلاج ميزان ابؼدفوعات يستند  أسعارفي تغيتَ  الأساسولازال 

ابلفاض الطلب على  ومنوفي الداخل،  الأسعارارتفاع  إلىالزيادة في كمية النقود تؤدي  نإ النظرية الكمية: -د
زيادة الطلب  إلىيؤدي  والذي، المحليةالسلع  بأسعارقل مقارنة أيصبح  الأجنبيةن سعر السلع السلع المحلية، لأ
 على العملات المحلية لتسديد قيم الصادرات.  دات وابلفاض الطلبالوار تسديد قيم ل الأجنبيةعلى العملات 

 الإنتاجيقدرة جهازىا  أساسالقيمة ابػارجية لعملة دولة ما تتحدد على  أن: تتلخص في الإنتاجيةنظرية  -ه
ابغد من الصادرات وزيادة  أي، والأسعار، بدا يتضمن من ارتفاع في مستويات الدخول الإنتاجيةوزيادة 

 . 2ابلفاض قيمة العملة المحلية إلى، على العملة المحلية بفا يؤدي الأجنبيةزيادة الطلب على العملات  أيالواردات،
القصتَ ثم  جلالأسعر الصرف في  تبؿدداعلى دراسة  ىذه النظرية ابؼالية: تقوم الأصول أسواقنظرية تقلبات  -و

الطويل وتتم دراسة ىذه  الأجلتقدير لسعر التوازن في  إلىالعوامل ابؼؤقتة بغية الوصول  لأثارضبط ابؼعدل الفعلي 
نظريات الاحتياطات النقدية التي تركز على الدور التوازني الذي يلعبو سعر الصرف في  أسسالنظرية من خلال 

 .3الأجنبيةابؼالية  صولالأابؼالية المحلية والطلب المحلي على  الأصولعلى  الأجنبيموازنة الطلب 
 أسعار أووجود فوارق دائمة بتُ سعر الصرف  إمكانيةنظرية فقاعات ابؼضاربة: تقوم ىذه النظرية على فكرة  -ز

. ن ابؼدفوعات، تضخم، سعر الفائدةالاقتصادية ميزا بالأساسياتابؼالية في السوق وقيمة التوازن ابؼتعلق  الأصول
         : 4وبيكن صياغتها كالتالي، فقاعة ابؼضاربةوىذا الفرق يطلق عليو اسم 

  .سعر الصرف التوازني:                      .فقاعة ابؼضاربة:            .سعر الصرف في السوق:   : حيث
تغتَ ابؼعلومة في السوق  أنالتوقعات على تغتَات سعر الصرف حيث  تأثتَالفقاعات تتمثل في  آلية إن
سعر الصرف سيصحح ىذه ابػلل وبالتالي تنفجر  الأختَعلى سعر الصرف التوازني، لكن في  إبهابا أويؤثر سلبا 
 الفقاعة. 

 
 

                                                             
 . 228، ص.2111، مؤسسة الوراق، الأردن، العلاقات الاقتصادية الدوليةفليح حسن خلف،  1
. 453-452، ص.ص.1،2117، ط، عالم الكتب ابغديث، الأردنالاقتصاد الكليفليح حسن خلف،  2

  
  .29بظتَ فخري نعمة، مرجع سبق ذكره،ص. 3
       . 133-132.ص.موسى بوخاري، مرجع سبق ذكره،ص بغلو 4
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 ثالثا: طرق برديد سعر الصرف 
 :1أبنهابطرق بـتلفة  الأجنبيةيتم برديد سعر صرف العملة الوطنية مقابل العملات 

 الأولابذاىتُ حيث يعطى سعران للعملة،  الأجنبيةالعملات  أسواقللتعامل في  إنسعر البيع وسعر الشراء:  -
 تشتًي ابؼؤسسة ابؼعلنة العملة ابؼسماة والثاني ىو سعر البيع وىو أساسويسمى سعر الشراء وىو السعر الذي على 

 السعرين معا.  بإعطاءتتم التسوية في سوق العملات تبيع نفس ابؼؤسسة العملة ابؼسماة و  أساسوالسعر الذي على 
تُ العملتتُ بعملة ثالثة من خلال علاقة ىات أخرىة مقابل عملة لسعر العم بأنويعرف  ابؼتقاطعة: الأسعار -

 .مشتًكة
سعر عملة مقابل عملة  إبهادابؼتقاطعة للعملات والتي تعتٍ  الأسعارجل احتساب أمن  وىي طريقة السلسلة: -

 من خلال علاقة ىاتتُ العملتتُ بعملة ثالثة مشتًكة بينهما. أخرى
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
 . 71، ص.ص.2118، 1، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردن، طالتمويل الدوليموسى سعيد مطر وآخرون،  1
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 المبحث الثاني: خطر سعر الصرف
الأصول ابؼالية بعملات بـتلفة يعرضها بؼخاطر الصرف ب ابؼستثمر سواء كان فردا أو مؤسسةإن تعامل  

 ابؼختلفة بفا يلزمها اللجوء إلى تقنيات التغطية ابؼختلفة.
 المطلب الأول: مفهوم خطر الصرف وأنواعو

أىم أسبابو وأنواعو ابؼختلفة.                                    ،من خلال ىذا ابؼطلب إلى تعريف خطر الصرف يتم التطرقسوف  
 أولا: مفهوم خطر سعر الصرف:

 إلى تعريف خطر سعر الصرف وأسبابو. سيتم التعرض
كن تعريفو على أنو احتمال أن تتعرض ابؼؤسسة لربح أو خسارة نتيجة للتغتَات بي تعريف خطر سعر الصرف: -1

ابؼرتقبة في أسعار صرف العملات وىو مرىون بعامل الزمن لأن أسعار الصرف غتَ مستقرة خلال التعاملات 
بػطر بسبب تعامل التجارية وابؼالية الدولية، بفا يتًتب عنها بـاطر تزداد حدة كلما طالت فتًة العقد وينشأ ىذا ا

 .1الإيراداترتفاع في التكاليف وابلفاض في والذي يظهر في شكل اابؼؤسسة بأكثر من عملة مع 
وبيكن تعريفو أيضا: بـاطر سعر الصرف مرتبطة أساسا بعمليات الاستتَاد أو التصدير ابؼقيمة بالعملة الصعبة، 

بـاطر تواجو ابؼؤسسة دولية النشاط، وعليو فإن خطر وكذلك مرتبطة بعمليات الاقتًاض بالعملة الأجنبية وىي 
الصرف يدور حول الضرر الذي يلحق بالنتائج ابؼالية للمؤسسات ذات العلاقات الاقتصادية مع ابػارج من جراء 

 .2التقلبات في أسعار صرف عملات التقونً والدفع لنشاطات تلك ابؼؤسسات
بذة عن التقلبات ابغادة لأسعار صرف العملة المحلية النا يعبر عن ابػسائر ومنو فإن خطر سعر الصرف

  مقابل العملات الأجنبية.
 :3وتتمثل فيإلى تقلبات أسعار الصرف توجد العديد من الأسباب تؤدي  أسباب تقلبات أسعار الصرف: -2
 العملة. ابلفاض قيمة ، فمثلا إذا كان عجز في ميزان ابؼدفوعات يؤدي إلىالوضع العام بؼيزان ابؼدفوعات -
بفا يؤدي إلى  الأعلىإلى ذلك البلد بحثا عن العائد  الأموالارتفاع سعر الفائدة في بلد معتُ يؤدي إلى توجو  -

 زيادة الطلب على عملة ذلك البلد وبالتالي ارتفاع سعر الصرف بؽا والعكس بالعكس.
فقدان القدرة على ابؼنافسة وبالتالي  لىإبفا يؤدي  الأسعارإن معاناة بلد معتُ من التضخم النقدي يعتٍ ارتفاع  -

 ابلفاض قيمتها أي سعر الصرف بؽا مقابل العملات الأخرى، والعكس بالعكس.

                                                             
  .321-319ص.ص.، 2111، 2، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، طالتسيير المالي )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي،   1
، جامعة الاقتصاد والعلوم الإدارية ، إدارة ابؼخاطر واقتصاد ابؼعرفة، كلية، مداخلة في مؤبسر، تقنيات إدارة مخاطر سعر الصرفعبد ابغق بوعتًوس  2

  .3، ص.نشر بدون سنة الأردن، الزيتونة الأردنية،
، بؾلة العلوم فيهاب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة طرائق وأساليعلاء عبد ابغستُ الساعدي وإبؽام جعفر الشاوي،  3

 .156-155، ص.ص.2112، بدون بلد نشر، 8، المجلد41العددكلية الإدارة والاقتصاد، جامعة البصرة، الاقتصادية،  
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الوضع السياسي والاقتصادي العام، إذ أن استقرار ىذه الأوضاع يسهم في دعم واستقرار سعر الصرف لعملة  -
 ثرة الشائعات يؤدي إلى تقلبات في أسعار الصرف.ذلك البلد، وأن اضطراب الأوضاع السياسية والاقتصادية وك

 :ثانيا: أنواع بـاطر سعر الصرف
 بيكن تقسيمها إلى بـاطر صرف بصفة عامة وبـاطر صرف بصفة خاصة.

 :1صرف بصفة عامة: ىناك عدة بـاطر أبنهاالبـاطر سعر  -1
ابؼخاطر ابؼالية: إن أكثر ابؼخاطر وضوحا ىي تلك الناشئة بسبب تغتَات قيمة العملة والتي بردث بصفة  -أ

مفاجئة وبحدة في بعض الأحيان، وىذه التقلبات تتكرر باستمرار في ظل نظام تعونً أسعار الصرف وقد جاء في 
 .3%و 1.5% أن تقلبات قيمة العملة خلال يوم واحد تراوحت بتُ الإحصائياتبعض 

ائدة في الدول بـاطر التغتَات في أسعار الفائدة: مع بداية السبعينات أخذت التقلبات في أسعار الف -ب
، تتخذ مدى أوسع، وقد أدى التحرير ابؼالي إلى زيادة حركة رؤوس الأموال الدولية حيث تتجو الصناعية ابؼتقدمة

 بالتالي يزيد الطلب على عملات ىذه الدول. ىذه الأختَة بكو الدول التي تعطي أسعار فائدة أعلى
كل طرف   لتزامامان على ف ابؼقابل وينص عادة في عقود الائتتمانية: وتسمى كذلك خطر الصر ئابؼخاطر الا -ج

 بتسليم العملة موضوع العقد للطرف الآخر بالسعر وابؼوعد ابؼتفق عليو، وينقسم خطر الصرف ابؼقابل إلى:
 و أخطر لأنو يؤدي إلى خسارة كلية.عن إفلاس الطرف ابؼقابل يوم استحقاق العملية وىىو عبارة خطر التسليم:-
 الطرف ابؼقابل قبل حلول موعد استحقاق العملية. إفلاس إمكانيةخطر القرض: ويتمثل في -
للتطور ابؽائل في أجهزة  أصبحت عمليات ابؼضاربة أكثر انتشارا وأسرع بفا كانت عليو بـاطر ابؼضاربة: -د

ومن ثم أصبحت أكثر ضررا الأمر الذي نلمسو بوضوح في أسواق الصرف الأجنبي الفورية بفا أعطى  الاتصالات
 أبنية أكثر لعمليات العقود الآجلة وابؼبادلات.

 أنواع من بـاطر سعر الصرف ابػاصة وتتمثل في: ثلاثىناك  بـاطر سعر الصرف بصفة خاصة: -2
، فإن سابات بؾمعة لمجموعة من الشركاتطلبات التقرير ابؼالي للحصول على حبـاطر التحويل: تنشأ نتيجة بؼت -أ

حد الفروع الاستثمارات في الفروع الأجنبية بهب برويلها بؼبلغ مكافئ لعملة الشركة الأم. إذ ابلفضت قيمة عملة أ
 .2استثماراتها بالعملة الأجنبيةعلى المجموعة أن تذكر في تقريرىا أنو قد وقعت خسارة في الأجنبية للمجموعة ف

بـاطر الصفقات وابؼعاملات: تواجو ابؼؤسسة التي تنظم أصوبؽا وخصومها ابؼتداولة بالعملات النقدية الأجنبية  -ب
وضعية صرف تعاملية والتي تنشأ عنها بـاطر أسعار الصرف ابؼعاملة التي ترتبط بعمليات القرض والاقتًاض ابؼبرمة 

                                                             
دراسة حالة نظام سعر الصرف في –الدولية إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجو الحديث لأنظمة الصرف عفري عمار،  1

، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، علوم اقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيتَ ، مذكرة بزرج لنيل شهادة ابؼاجستتَ، بزصص اقتصاد دولي، كليةالجزائر
  .41-39،ص.ص.2113

  .11-9ص.، ص.2116، دار الفاروق، مصر، الحماية من مخاطر العملةبرايان كويل،  2
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إما على ابؼدى القصتَ أو الطويل، أو أي مؤسسة تطرح أوراقها ابؼالية للاكتتاب تقرض أو تستثمر بالعملة الأجنبية 
 .1بعملة أجنبية

ابؼؤسسة من خلال التطور غتَ ابؼتوقع بؼعدلات الصرف  اتلاحظه تير الاخطالأ ىيابؼخاطر الاقتصادية:  -ج
إلى  منتجاتهاشركة أبؼانية لصناعة السيارات بتصدير  قيامفمثلا والذي ينتج أثاره على ابعانب التنافسي للمؤسسة، 

وبرقق أرباح نتيجة التكاليف الأقل مقارنة بابؼؤسسات البريطانية  إستًليتٍجنيو  1مارك=3بريطانيا مع معدل صرف 
جنيو  1مارك=2 وأصبحالتي تواجو تكاليف أكثر ولكن لو حدث تطور غتَ متوقع وارتفع معدل صرف ابؼارك 

 .2فعلى ابؼؤسسة الأبؼانية التضحية بجزء من أرباحها للحفاظ على السعر التنافسي بابعنيو إستًليتٍ
 المطلب الثاني: مجالات خطر الصرف وقياسو

تتعدد بؾالات ظهور خطر الصرف في ابؼؤسسة، ولذلك تعمل دائما ابؼؤسسة على برديد وقياس وضعيتها 
 ابذاه الصرف.

  أولا: بؾالات ظهور خطر الصرف:
 تعددت بؾالات ظهور خطر سعر الصرف وىذا ما سيتم التعرض لو:

الصادرات: تكون الصادرات معنية بخطر الصرف عندما تبرم الصفقات والعقود بالعملة الأجنبية، فابلفاض  -1
 عملة الفوترة بالنسبة للعملة الوطنية للمصدر يعتٍ سيتلقى قيمة أقل من القيمة ابؼتوقعة من إبرام العقد، وخطر

منتجاتها بهعلها عرضة بػسائر الصرف وذلك  العقد، فقيام ابؼؤسسة بتصدير إمضاءمن يوم  ابتداءالصرف ينشأ 
 .3معدلات الصرف من بدء فتًة التعاقد ابؼدخلات والتي تتوقف على ابذاه نتيجة صعوبة برديد قيمة

لواردات معنية أكثر بخطر الصرف الواردات: ابؼستوردون ملزمون بقبول عملة ابؼصدرين وىذا ما يفسر أن ا -2
مقارنة بالصادرات بفا يفرض على ابؼستورد الأخذ بعتُ الاعتبار بـتلف مستويات الأسعار. وتبتٌ القرارات التي 

 ،يتخذىا كل من ابؼصدرين وابؼستوردين استنادا على توقعاتهم حول ابذاىات الصرف وىي ذات طبيعة متنافية
 زايا ابؼلائمة وبؿاولة برميل ابعزء الأكبر من خسائر الصرف للطرف الآخر.ويسعى كل طرف الاستفادة من ابؼ

نتيجة تقلب معدل  بؼنتجاتهاابؼخاطر ابؼتعلقة بتنافسية ابؼؤسسة: تتأثر ابؼؤسسة بدخاطر بسس الوضعية التنافسية  -3
ابؼؤسسة مرتفعة أو منخفضة بالنسبة لزبائنها في ابػارج وىذا يؤثر على الصادرات،   منتجات، حيث تصبح الصرف

 ابؼؤسسة عن طريق تأثتَه على الواردات،  منتجاتكذلك فإن تقلب سعر الصرف يؤثر في 

                                                             
1 Josette Peyrard, gestion financière international, librairie Vuibert, France, 5eme édition, 1999, p.94. 
2 M. jura, technique financière international, Dunod, France, 1999, p.147. 

،  مذكرة بزرج لنيل شهادة -حالة مؤسسة الملح بسكرة–لمواجهتها أثار تقلبات سعر الصرف وتدابير المؤسسة الاقتصادية ، السعيد عناني  3
  .66، ص.2116ابؼاجستتَ، بزصص تسيتَ ابؼؤسسات، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة ابغاج بػضر، باتنة، 
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العروض وابؼناقصات الدولية وخطر الصرف: ابؼؤسسة وىي تقوم بتقدنً عرض أو تعهد في مناقصة دولية فهي  -4
بذلك بالعملة الأجنبية، ومن أجل برديد ىذا العرض يكون الاعتماد في الغالب على معدل الصرف ابعاري تقوم 

 ف منذ بداية سريان ىذه ابؼناقصة.وىذا ما يعتٍ تعرض ابؼؤسسة بػطر الصر 
التمويل أو برقيق إن اللجوء إلى ابؼصادر ابػارجية من أجل  الأجنبية: خطر الصرف والاقتًاض بالعملة -5

استتَاد ابؼعدات  إلىأىداف ابؼؤسسة نتيجة ابلفاض مواردىا الذاتية وعدم كفاية الادخار المحلي وكذلك ابغاجة 
ستثمار، ويتًتب عن ذلك تعرض ابؼؤسسة بؼخاطر الصرف، بفا يستوجب البحث في كيفية للاوالتجهيزات 

 ؤسسة بعض ابػسائر.التحكم وتسيتَ ىذا ابؼتغتَ، وأي ارتفاع مرتقب لعملة القرض ستحمل ابؼ
خطر الصرف والاستثمار الأجنبي ابؼباشر: تعتبر صفقة متكاملة تتضمن إنشاء مشروعات وتوريد تكنولوجيا  -6

وبغض النظر عن التفضيلات التي تنطوي عليها فإن مسألة الصرف الأجنبي تأخذ حيزا من الاىتمام عبر التًابط 
 :1بتُ ابؼؤسسة وفروعها. وذلك من خلال

 الاستثمارات في ابػارج يتولد عنو خطر صرف يظهر على مستوى عدة عمليات.أن  -
 لاختلاف تطور معدلات التضخم. موضوع تكونقيمة الأصول وابػصوم بالفروع وابؼسجلة بالعملة الأجنبية  -

 ثانيا: قياس خطر الصرف
بغقوقها والتزاماتها من خلال إن معرفة وقياس ابؼؤسسة بػطر الصرف بهعلها مطالبة بابؼتابعة ابؼستمرة  

 وضع آلية بؼتابعة برركات الصرف وذلك عن طريق وضعية الصرف.
( على أنها الفرق بتُ pchكن تعريف وضعية الصرف لعملة أجنبية ) يرمز بؽا بي مفهوم وضعية الصرف: -1

 وضعية الصرف بالعلاقة التالية: وبرسب. 2ابغقوق بهذه العملة والديون بنفس العملة لتاريخ استحقاق بؿدد
pch  وضعية ابػزينة بالعملة الصعبة )السيولة ابؼتوفرة في ذلك التاريخ(+ بؾموع ابؼبالغ  =الوضعية للعملة الصعبة

 ابؼراد تسديدىا بالعملة الصعبة. بؾموع ابؼبالغ -المحصلة بالعملة الصعبة
 :3يلي وبيكن بسييز ما لكل فتًة وضعية صرف خاصة بها، تفستَ وضعية الصرف: -2
وضعية الصرف ابؼغلقة أو ابؼعدومة: إذا كانت ابغقوق بالعملات الأجنبية تساوي الديون بهذه العملات عند  -

 (.1نفس تاريخ الاستحقاق )الوضعية=
وضعية الصرف ابؼفتوحة: عندما يكون التدفق الداخل وابػارج غتَ متوازن أي بدعتٌ ابغقوق بالعملة الصعبة لا  -

 تساوي الالتزامات بالعملة الصعبة. ويتم التمييز بتُ وضعيتتُ:

                                                             
1

  .71السعيد عناني، نفس ابؼرجع، ص. 
، مذكرة لنيل شهادة ابؼاجستتَ، بزصص إدارة العمليات التجارية، كلية علوم الخارجية الجزائريةتسيير المخاطر المالية في التجارة شلالي رشيد،  2

  .121، ص.2111، ابعزائر، 3اقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة ابعزائر 
  .123-122ابؼرجع نفسو، ص.ص.   3
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وضعية صرف طويلة: عندما تكون ابغقوق لوضعية الصرف بالعملات الأجنبية تفوق الديون بهذه العملات  -
 (.1لنفس تاريخ الاستحقاق )الوضعية<

العملات عند نفس تاريخ  وضعية صرف قصتَة: إذا كانت ابغقوق بالعملات الأجنبية أقل من الديون بهذه-
 (.1الاستحقاق )الوضعية>

التمثيل بابؼصفوفات لوضعية الصرف: يعطينا التمثيل بابؼصفوفات لوضعية الصرف تصور شامل بغساب  -3
النتيجة من خلال الأرباح وابػسائر التي تتبع حالة تغتَ أسعار الصرف. في عمود ابؼصفوفة نبتُ ابذاه التغتَ ابػاص 

مبينة بالعملة الوطنية، وذلك كنتيجة لتغتَات أسعار الصرف، إلى الارتفاع في السطر الأول أو إلى  بوضعية الصرف
 :1الابلفاض في السطر الثاني، التمثيل بابؼصفوفة يكون حسب طبيعة وضعية الصرف

  الشكل التالي} وضعية الصرف الطويلة: بيكن بسثيلها بابؼصفوفة على -
  

يعتٍ ارتفاع  1+{، ابؼعامل ابؼوجب
يدل  1-قيمة وضعية الصرف مبينة بالعملة الوطنية )ربح صرف(، عندما ترتفع أسعار الصرف، ابؼعامل السالب 

 على الابلفاض في قيمة وضعية الصرف ابؼبينة بالعملة الوطنية )خسارة الصرف( عندما تنخفض أسعار الصرف .
 لية:}فوفة التاوضعية الصرف القصتَة: بيكن بسثيلها بابؼص -

  
  

يدل على ابلفاض قيمة  1-{، ابؼعامل السالب
يدل على ارتفاع قيمة وضعية  1+وضعية الصرف )خسارة الصرف( عندما ترتفع أسعار الصرف، وابؼعامل ابؼوجب

 الصرف )ربح الصرف( عندما تنخفض أسعار الصرف.
 وضعية الصرف ابؼغلقة: بيكن بسثيلها بدصفوفة على الشكل التالي:} -

 
 

يدل على أن قيمة وضعية  1ابؼعامل {، 
 الصرف مبينة بالعملة الوطنية لا تتغتَ نتيجة ارتفاع أو ابلفاض في أسعار الصرف.

 المطلب الثالث: سياسات تغطية خطر سعر الصرف
عدة سياسات أو أساليب لتغطية خطر الصرف فتنقسم إلى تقنيات داخلية وأخرى خارجية وىذا  توجد 

 إليو.تطرق يتم الس ما
 أولا: التقنيات الداخلية لتغطية خطر الصرف:

يقصد بالتقنيات الداخلية الأساليب والطرق التي بيكن للمؤسسة استخدامها والتأثتَ فيها لتقليل خطر 
 إلى دور العملة ابؼستخدمة في التعاملات لا بيكن أن تنفي دور ابؼؤسسة في التفاوض. بالإضافةالصرف 

لى الفتًات ابؼتعلقة وىي التقنية التي براول ابؼؤسسة من ورائها التأثتَ ع بالآجال:تقنيات ذات الصلة  -1
 دفع الديون ويندرج ضمنها: أوعل أجال برصيل ابؼستحقات بتعاملاتها 

                                                             
الاقتصادية وعلوم  مة ابؼاجستتَ، بزصص بؿاسبة، كلية العلو ، مذكرة لنيل شهاد، أثر تغيرات أسعار الصرف على القوائم الماليةشوقي طارق  1

  .33، ص.2119جامعة ابغاج بػضر، باتنة،  ،التسيتَ
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ستفادة للاتغيتَ آجال التسوية ل الآجالابؼتعلقة بالتأثتَ على  الإجراءاتيتمثل ىذا الأسلوب في  تسيتَ الآجال: -أ
 .1برركات الصرف فمن مصلحة ابؼؤسسة ابؼصدرة بسديد الآجال إذا توقعت ارتفاع عملة الاستحقاقمن 
تسوية ابغقوق والالتزامات قصتَة الآجال التي تستخدم فيها عملات مشتًكة وتتم عن تقوم على ابؼقاصة:  -ب

 .2ث لا يظهر إلا الرصيد الصافيطريق تصفية ابغقوق والالتزامات ابؼشتًكة لطرفتُ أو أكثر وبعملات متماثلة بحي
عملة الفوترة: إن اختيار عملة الفوترة بتُ العملة المحلية والأجنبية، وموافقة الطرف الآخر في العقد  ختيارا -2

توصل إلى اتفاق يرضي على العملة ابؼختارة حيث يفرض طرفي العقد القيام بتنازلات ومفاوضات مرىقة لل
الفوترة. إذا اتفق الطرفان أن تكون عملة  عملة، غتَ أن الطرف الأقوى يطالب بتعويضات كبتَة لقبول الطرفتُ

صدر ىو الذي يتحمل كافة الفوترة ىي عملة البلد ابؼستورد، فإن ىذا الأختَ لا يتعرض بؼخاطر الصرف لأن ابؼ
 .3ة وفق معايتَ بؿددة، وبيكن اختيار عملة أخرى كعملة فوتر ابؼخاطر

 انيا: التقنيات ابػارجية لتغطية خطر الصرفث
عندما تعجز التقنيات الداخلية في تفادي خطر الصرف، بيكن بؽا أن تلجأ إلى تقنيات أخرى للتغطية، 

 :في ىذا المجال، وىيسواء كان ذلك من خلال اللجوء إلى السوق أو التعامل مع مؤسسات مالية متخصصة 
اق على شراء أو بيع مبلغ بالعملة مقابل عملة أخرى بسعر صرف بؿدد الصرف الآجل: وىو عبارة عن اتف -1

من نتائجو إمكانية تثبيت حال التعاقد سعر الصرف و  غتَ قابل للمراجعة ونهائي في تاريخ لاحق متفق عليو.
خطر الصرف بفا يسمح بتحديد تكلفة الصفقة التجارية قبل مبادلة العملات، عندما يكون  إلغاء ومنوابؼستقبلي،

إذن بيكن كتابة ابؼعادلة  DEPORTوعندما يكون سلبي نسميو REPORTنسميو موجباالفرق بتُ السعرين 
 .DEPORT-أو REPORTسعر الصرف الآجل= سعر الصرف العاجل+   :4التالية

خطر الصرف فمن أجل  منطريقة للحماية و وىي تقنية لتمويل التجارة ابػارجية،  الصعبة:التسبيقات بالعملة  -2
التغطية من ىذا الأختَ يقتًض ابؼصدر من بنكو عملات صعبة بدبلغ بفاثل وبنفس أجل الاستحقاق حقوقو، بوول 

ا يدفع الزبون بالعملة تمتع بخزينة ملائمة للحماية من خطر الصرف، وعندمليبعد ذلك القرض بالعملة الوطنية، 
 .5الصعبة فإن ابؼصدر يسدد بدوره القرض بفضل ما دفعو الزبون

ف على أنها التزام بالبيع والشراء لكمية معينة من العملة الصعبة بتاريخ لاحق تعر العقود مستقبليات العملة:  -3
، ىذه العقود تستعمل من قبل الشركات ابؼتعددة ابعنسيات بغماية 6العقد إبراممستقبلي بسعر بؿدد وقت  أو

                                                             
 .95السعيد عناني، مرجع سبق ذكره، ص.  1
العلوم الاقتصادية ، مذكرة بزرج لنيل شهادة ابؼاجستتَ، بزصص نقود ومالية، كلية سعر الصرف وتسوية المدفوعات في الجزائرآيت بوي بظتَ،   2

 .42، ص.2116، قابؼة، ابعزائر، 1945ماي 18وعلوم التسيتَ، جامعة 
 
3
 Bruned Didier, La monnaie, La revue Banque éditeur, France, 1992, p.182.  

 
  .8عبد ابغق بوعتًوس، مرجع سبق ذكره، ص. 4
  .121، ص.2113دار الفاروق، مصر،  أسواق العملات الأجنبية،برايان كويل،   5
  .151، ص.2111، الدار ابعامعية، مصر، إدارة المخاطر) أفراد، إدارات، شركات، بنوك(طارق عبد العال بضاد،  6
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، فابؼشتًي يعقد مستقبليات العملة يثبت سعر تاجر بها ابؼضاربونأوضاع عملتها الأجنبية، فضلا على أنها ي
 .1الصرف الذي سوف يدفعو مقابل عملة أجنبية عند نقطة مستقبلية

و حق شراء أو بيع حجم معتُ من العملات بتاريخ متفق عليو عقد قانوني يعطي بؼشتًي خيارات الصرف: -4
يسمى تاريخ الاستحقاق وبسعر بؿدد مسبقا يسمى سعر التنفيذ، وذلك مقابل علاوة لبائع العقد. بالنسبة لسعر 
 التنفيذ فإنو يتم الاتفاق عليو انطلاقا من السعر الفوري بالنسبة للخيارات الأمريكية أو السعر الآجل بالنسبة

 :3ويأخذ سعر العقد ثلاث قيم .2للخيارات الأوروبية
 قيمة متعادلة: عندما يكون سعر التنفيذ معادلا لقيمة العملة في السوق الفوري. -
قيمة داخلية: عندما يكون سعر التنفيذ أقل من قيمة العملة في السوق الفوري أو الآجل بالنسبة بػيار الشراء  -

 البيع.أو أعلى منو بالنسبة بػيار 
قيمة خارجية: عندما يكون سعر التنفيذ أعلى من قيمة العملة في السوق الفوري أو الآجل بالنسبة بػيار الشراء  -

 أو أقل منو في خيار البيع.
عرف على أنها عملية مبادلة بتُ عملتتُ معينتتُ في شراء إحدابنا وبيع الأخرى على ت مبادلة العملات: -5

ابؼبادلة الذي يتم برديده وفق  الوقت نفسو إعادة بيع الأولى وشراء الثانية بدوجب سعر أساس السعر الفوري، وفي
 . 4الفرق القائم بتُ أسعار الفائدة السائدة حينئذ على الإيداع والإقراض لكل من العملتتُ

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
  .277، ص.2118، مؤسسة الوراق، الأردن، ، المالية الدوليةبؿمد صالح القريشي  1
  .164، ص.1997، دار غريب، مصر، الأجنبي، النقود الدولية وعمليات الصرف مدحت صادق  2
  .79، ص.1998دار النهضة العربية، مصر،  ، المخاطر الناشئة عن تقلبات الأسعار في سوق الصرف الأجنبي،وفاء بؿمد عبد الباسط3 
ملتقى علمي دولي، حول  ، مداخلة ضمنالمنتجات المالية المشتقة: أدوات مستحدثة لتغطية المخاطر أم لصناعتها؟بن رجم بؿمد بطيسي،  4

، 2119أكتوبر21-21الأزمة ابؼالية والاقتصادية الدولية وابغوكمة العابؼية، كلية علوم اقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة فرحات عباس، سطيف، أيام 
  .9ص.



خطر سعر الصرف وأثره على المحفظة الاستثمارية                                   الفصل الثاني:            
 

~ 54 ~ 
 

 المحافظ الاستثمارية  أداءالصرف على  أسعارثر الخطر الناجم عن تقلبات أ الثالث:المبحث 
أثر التنويع الدولي وخطر سعر الصرف على المحفظة الاستثمارية، وكيفية تسيتَ بوتوي ىذا ابؼبحث على  

 . في المحفظة الاستثمارية خطر الصرف
 خطر سعر الصرف في المحافظ الاستثمارية  الأول:المطلب 
ك خطر سعر الصرف في الاستثمارية، وكذلسيتم التعرض إلى خطر سعر الصرف وبماذج تسيتَ المحفظة  

 عة دوليا.المحفظة ابؼنو 
 : خطر سعر الصرف ونظريات تسيتَ المحفظة الاستثمارية أولا

يظهر خطر سعر الصرف في نظريات تسيتَ المحفظة من خلال العرض العابؼي للاستثمارات وتقييم   
 إدخال حيثجل ابغصول على حساب بدختلف العملات ابؼرجعية. أ، وذلك من الأجنبيةبالعملات  الأصول

ومعظم النماذج ابؼتبعة  1974عام Solnikأنخطر سعر الصرف في تسيتَ المحفظة بيكن مقارنتها بالتضخم حيث 
 الأصولنو يتزايد خطر سعر الصرف نتيجة لاختلاف العملات. من نظريات تسيتَ المحفظة بموذج توازن أوضحوا 

للنموذج تتمثل في وجود  الأساسيةالفرضية  أنالنموذج يتنافى مع خطر سعر الصرف حيث  وىذا CAPMابؼالية
 نو من غتَ ابؼمكن تسيتَ بؿفظة دولية. أخالي من ابػطر ابؼطابق بعميع ابؼستثمرين وىذا يبتُ  أصل

للاستثمارات الدولية بيكن  إدخابؽممن خلال  APTوبموذجCAPMبماذج تسيتَ المحفظة بموذج  أىممن  إن
 : 1تبيتُ خطر سعر الصرف، وىي تتمثل في أوتفستَ 

1- CAPM :في الدوليCAPM  من ابػطر والذي يطرح مشكل اكبر  ابػالي الأصلفي  أبنيتوالتقليدي تكمن
 Dumasو  Adlerقام حيث . وابؼستثمرينبػطر سعر الصرف وذلك من خلال الابذاه بكو عابؼية الاستثمارات 

 الأصولبتُ السعر النسبي بؼختلف CAPMللمشكل السابق وذلك من خلال حصر باقتًاح منهج  3891في  
بيكن تكوين بؿفظة مغطاة  بأنو Solnik 1974 ابػطر بدختلف العملات وكذلك قام من ابػالي الأصلوسعر 

 ابؼستثمرين بيلكون بؿافظ بـتلفة بحسب عملاتهم ابؼرجعية.  أنبالعملات بدعتٌ 
APT-2طريقة  :الدوليCAPMتواجو الدولية واجهت العديد من العقبات والتي لمAPT بموذج   أن، حيث

APT  واستخدام عوامل كثتَة ابؼولدة للعائد بعملات بـتلفة. قدم  إدخال وبإمكانوالدولي ىو بموذج مفتوح
APT   الدولي من طرفSolnik   بزفيض التضخم من  وإمكانيةمالية كاملة  أسواقوالذي يفتًض  1983في

 ابؼرجعية ابؼستخدمة من قبل ابؼستثمرين. العملات  إدخالخلال العوائد الابظية من اجل 
 . الأصولدول بـتلفة تكون بنفس ىيكل العوائد بالدولار لنفس  لأصولالعوائد مثلا بالفرنك  أنكنتيجة 

 Solnik 1974 لدولي لاCAPM خطر سعر الصرف بطريقة أدخلت الأصولبـتلف ىذه النماذج لتقييم 
و  Ross، نظرية Adler 1983و  Dumas ل الأصوللتقييم  . النموذج الدولي1983الدولي  APTوكذلك 

                                                             

 
1
 Rainer Haberle, Risque de change, entreprise et investisseur-le cas du marche suisse des actions, 

l obtention du grade de docteur ,sciences économique et sociales, université de Fribourg suisse, 1999, P.P.84-87. 



خطر سعر الصرف وأثره على المحفظة الاستثمارية                                   الفصل الثاني:            
 

~ 55 ~ 
 

Walsk 1983 سعر عملات خالية من ابػطر  إلى ابزذت خطر سعر الصرف لتحويل أخرىعن بماذج  فضلا) 
 . )التغطية  أو أجنبيةسندات 

 ثانيا: خطر سعر الصرف والمحفظة ابؼنوعة دوليا 
خطر سعر الصرف، بيكن ارتفاع ىذا ابػطر في المحفظة ابؼنوعة  أدخلتبالنسبة لنظرية تسيتَ المحفظة التي 

   القيمة الصرف ىو عرض أسعاردوليا، ومن ابؼهم تغطية المحفظة من ىذا ابػطر. ووفقا بؼفهوم التعرض بؼخاطر 
عرض القيمة بسثل خطر  ،مع خطر السوق وىي بـاطر المحفظة ابؼالية ابؼنوعة دوليا بالاشتًاكوعرض التحويلات 

عرض التحويلات بسس المحفظة التي و سعر الصرف وتندرج في ابػطر ابػاص، وىذا ابػطر يتم بذاىلو عموما. 
خطر الصرف في ابػطر مسابنة  إنغتَ العملة ابؼرجعية للمستثمرين. أخرىاستثمارات مقومة بعملة  إلىبرتوي 

 من:  وتتألفالكلي للمحفظة بيكن برليلو من خلال التباين الكلي للمحفظة ابؼنوعة دوليا 
 ابؼالية بالعملة المحلية.  للأوراقتباين وابكراف العوائد  -
 الصرف.  أسعارتباين وابكراف بتُ  -
كانت   إذاالصرف وتكون ىذه ابؼسابنة اكبر  أسعارابؼالية مع  للأوراقمقابلة تباين وابكراف العوائد المحلية  -

 العقارات. و النقد واستثمارات السندات  أسواقمثل الاستثمارات في  الأصولمن  أخرى أنواعتشتمل على 
 ابػطر ابؼرتبط بالعملة ابؼرجعيةفي  الأولالدور ابؼتزايد بػطر سعر الصرف في ابػطر الكلي لو سببان: يتمثل  إن

 الإضافيفي جعل ابػطر  اتأثتَ . ىذا لو الأسهممقارنة مع الاستثمار في  العقاراتللاستثمارات النقدية، السندات، 
غتَ ابؼتساوي بتُ بـتلف  التنويع ابؼتفاوت لتأثتَالسبب الثاني نتيجة  أما. أخرىعملات  إلىفي نتيجة للتحويل 

 .1أخرىجهة  تنويع العملات منابؼالية من جهة ومن  الأصول أنواع
  الأسواقثالثا: معامل الارتباط بتُ 

ىذه  الأخرىالعابؼية  والأسواقالفرنسية  الأسهم أسواقبولل معاملات الارتباط بتُ  أدناهالشكل  
 %25وىذا ما يعرف بان  1,5معدل الارتباط يتحدد في  الأسهمابؼعاملات تتغتَ بحسب البلدان، من اجل 

 السندات.  لأسواقفقط للتغتَات في السوقتُ تفسر من طرف عوامل مشتًكة، ىذا التغتَ ضعيف بالنسبة 
يرتبط بنتائج غياب السياسة  لأخرىويرتبط ىذا الضعف حسب ما يقره البعض بابؼتغتَات النقدية من دولة 

بتُ الدول التي  أكثربقد معامل الارتباط ىو و الصرف.  وأسعارالفائدة  أسعاروالتي تؤثر مرة في  النقدية المحلية
في المجموع الارتباط ضعيف ويفسر بان التنويع الدولي يسمح بتقليل  برتوي على روابط اقتصادية ونقدية ولكن

 . 2ابػطر
 
 

                                                             
1
 Rainer Haberle, OP .Cit .P.P.85-91. 

2
 Bruno Solnik, l intérêt dune diversification internationale, Revue d économies Financière, la sécurité des 

systèmes  Financiers, N°19, 1991, P.79. 
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 فرنك فرنسي 1981-1991الفرنسية  الأسهمارتباط  (1-2) :شكل رقمال

 
 

Source : Bruno Solnik, OP .cit, P.89. 
 ثر التنويع الدولي على المحافظ الاستثمارية أالمطلب الثاني : 

 : التنويع الدولي للاستثمارات ابؼالية أساليب: أولا
 :1أجنبية أسهمابؼؤسسات الدولية، وشراء  أسهمشراء  أسلوبتُويتم ذلك من خلال  

 لأرباحهاابؼؤسسة الدولية: يوجد العديد من ابؼؤسسات الدولية التي ينجم عن نشاطها تنوعا دوليا  أسهمشراء  -1
، ومن خلال ىذا التنويع بيكن ابغصول على استثمار مالي متكافئ ابػصائص مع بؿافظ مالية مكونة من وأصوبؽا

بؾموعة من ابؼؤسسات الفرعية  قيم متنوعة بؼؤسسات مستوطنة في دول بـتلفة. فابؼؤسسة الدولية مشكلة من
ية تبعا دتلفة في مستوى ابؼخاطرة وابؼردو بـ أسهممشكلة تقنيا من توليفة والتي  الأمابؼرتبطة ماليا مع ابؼؤسسة 

 ، وبالتالي فسهم ابؼؤسسة الدولية بيثل وحدة لتوظيف متنوع جغرافيا. ؤسسة الفرعية وبيئتها الاقتصاديةلنشاط ابؼ
مسعرة في  أسهمبشراء  أومسعرة في السوق المحلية  أجنبية أسهميكون ىذا التنويع بشراء : ةأجنبي أسهمشراء  -2

صعوبة  ابؼالي عند تدويل بؿفظتو، وىي: ابؼستثمر أماممعرضة بػمسة عوائق  الأختَةىذه  أن إلا، الأجنبية الأسواق
يتُ واختلاف طية المحللتُ ابؼالابغصول على ابؼعلومات الدقيقة في ابػارج، بسبب مشاكل اللغة، نقص في تغ

اختلاف القواعد ابؼتحمة في عمليات البورصة بشكل  بالتشريعات ابعبائية؛ الإبؼامصعوبة  ابؼقاييس المحاسبية؛
 اريف الوساطة؛ الاختلاف في درجة السيولة.صالالتزام بد؛ لأخرمن بلد  ملحوظ

 
                                                             

، مذكرة لنيل شهادة ابؼاجستتَ، تسيير المحافظ المالية الدولية للأسهم المسعرة في البورصة مع إشارة لحالة الجزائر والمغرببضدي فيصل، 1
  .71-69، ص.ص.2116ورقلة، بزصص دراسات اقتصادية، كلية ابغقوق والعلوم الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، 
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 ثر التنويع الدولي على تشكيلة المحفظة الاستثمارية أثانيا: 
 أنابؼشكلة بؽا نفرض  الأصولمن اجل دراسة العلاقة بتُ خطر المحفظة وعدد حجم المحفظة وبزفيض ابػطر:  -1

 : 1يلي مالي فان تباين العائد للمحفظة يكون كما أصل n نمكونة م Pبؿفظة 
𝜎 :بقد ابؼعادلة التالية  

 

 
   ( ̃ )     (∑

 

 

 
    ̃ )           

 ومنو نتحصل على:                 
 

  
∑    ( ̃ )  

 

  
∑ ∑    ( ̃   ̃ )

 
   
   

 
   

 
    

ابؼالية، وبستد النظامية بكو متوسط  الأوراقينخفض عندما يزداد عدد  Pن خطر المحفظة إف بالإبصالي
على  أجريتبالتنويع، بينت الدراسات التي بيكن بزفيضها  لا لأنوالتباين والذي يسمى مركب نظامي للخطر 

 ابؼالية ابؼشكلة بؽا واستخدمت ابؼنهجية التالية:  الأوراقابػطر ينخفض حسب عدد  أنالدولية الكبرى  الأسواق
على بؿافظ مكونة  البدء بتشكيل بؿفظة بورقة مالية واحدة وبحساب ابػطر ابؼتوسط بؽذه المحفظة، ثم بنفس الطريقة

. الأحجاموالذي يسمح بدعرفة متوسط ابػطر الناجم عن المحافظ ابؼختلفة  أكثرفما  أوراقمن ورقتتُ ثم ثلاث 
 قل بـاطرة من تلك المحفظة المحلية ؟ أورقة مالية منوعة دوليا  nالمحفظة ابؼكونة من  أنوالسؤال ابؼطروح ىو ىل 

  بإضافة، أمريكيةمالية  أوراققام بتشكيل بؿفظة من  حيث Solnik 1976 لوالشكل التالي يبتُ دراسة بذريبية 
 الأوراقعدد عندما يصل  الأدنىحده  إلىابػطر يصل  أنبطريقة متتالية نلاحظ  أمريكيةكل مرة ورقة مالية بؿلية 

للخطر مقارنة بتلك التي  %27والتي تساوي  الأمريكييبتُ مستوى ابػطر النظامي للسوق  وورقة.  41 إلىابؼالية 
اعتمدنا على المحفظة الدولية فان ابػطر المحفظة ينخفض بطريقة  وإذاابؼالية،  الأوراقتشمل على نوع واحد من 

 بؿسوسة من سابقاتها. 
 للمحفظة المحلية والدولية الإبصاليةابؼخاطر   :) 2-2 ( الشكل رقم

 
 
 
 
 
 
 

                             Source : Larbi Dohni, carol Hainaut, OP.cit, P .108 .  
 الأسهمكانت   إذاسرعة  بأكثروينخفض  الأسهموختاما بؼا سبق فان خطر المحفظة ينخفض كلما زاد عدد 

 ابؼملوكة من دول بـتلفة. 

                                                             

 1 Larbi Dohni, carol Hainaut, les Taux de change, de Boeck, Belgique, 2004, P .P.106 .108. 

المخاطر 

 الإجمالية

 عدد الأسهم
 محفظة مالية دولية

محليةمحفظة مالية   
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التنويع الدولي على بـاطر  تأثتَالبحث عن مدى في يهدف ىذا ابعزء مركبات ابػطر لمحفظة منوعة دوليا:  -2
من التنويع المحلي. ومن  أكثرالتنويع الدولي بتخفيض ابػطر  إستًاتيجيةعرفة كيف تسمح بؼ المحفظة ابؼالية وذلك

حيث  iلدولة مالية  أوراقتثمرة في جزء الثروة ابؼس بسثلxiحيث شكل بؿفظة منوعة دوليا ناجل ذلك 
i=1,2,3, …  الأجنبية الأصولومعدل العائد للوحدة النقدية متواجد ضمن  (1) حيث نرمز للورقة بi   

  ̃          :1ويساوي في فتًة زمنية معينة  … ,i=1,2,3حيث: 

 ̃ 
   ̃ 

  
عملة المحلية بؽذا الاستثمار وفق العائد يقيم بالن معدل إبالعملة المحلية وبالنتيجة ف مقيمة i العملةحيث: سعر 

 ̃   )  ̃      العلاقة:
 )

 ̃ 
 

  
       (   ̃ 

 )    ̃       ̃  
 ̃ 
    

 

  
  

 Riيقاس بالتباين بؼعدل عائد   iأجنبي مالي  لأصلابػطر 
 معدل العائد ابؼتوقع للمحفظة بالعملة المحلية يعطى بالعلاقة التالية:  إلىيقتًب  أنبيكن 

 ( ̃ )   (∑   
 
    ̃ )     ̃  ∑   [ ( ̃ 

 )     ̃  ]
 
    

  .بعملتها المحلية i الأجنبية الأصولبيثل معدل العائد ابؼتوقع من :  ( ̃ )   :حيث
 مقيم بالعملة المحلية.  iىو التباين ابؼتوقع لسعر الصرف :  ( ̃ )               

 يلي:  بوسب تباين المحفظة كما
     ( ̃ )   ∑   

    ( ̃ )
 
      ∑ ∑        ( ̃   ̃ )

 
   
   

 
    

  i=1,2,3, …nالأجنبية الأصولن أببعتُ الاعتبار  تأخذباستخدام العلاقة ابػطية السابقة والتي 
( ̃ )   بكصل:  فإننا      ( ̃ 

 )       ̃       ( ̃ 
   ̃ ) 

  ∑        :  ن تباين المحفظة يساويإوبالنتيجة ف 
       

  ∑ ∑        ( ̃ 
   ̃ 

 )   
   
   

 
   

∑   
      ̃   ∑ ∑        ( ̃   ̃ )  ∑ ∑        ( ̃ 

   ̃ )
 
   

 
   

 
   
   

 
   

 
    

يقيم العائد بالعملة المحلية وذلك وفق  أينعلى انفراد  أصلعلى مكان ابػطر لكل  أولاويتوقف خطر المحفظة 
∑:  العلاقة التالية   

  
      ( ̃ 

 ) 
  إذا وأيضاربحية وذلك راجع للميزة التي يتسم بها التنويع،  أكثرفان ىذه العوائد وابؼختلفة  آخرمن جانب 

ارتفاع معامل الارتباط فيما بتُ  بسببللتنويع فان ىذا يبقى بؿدود  الإمكانياتكان السوق الوطتٍ يوفر بعض 
 . الأوراق

 أكثرللتنويع الدولي عن طريق ارتباطات بتُ بـتلف البورصات والتي ىي  أولىيظهر في ىذا ابؼستوى ميزة 
لمحفظة فهي تظهر مرتبطة بحالة  الإبصاليللخطر  أخرىضعف عن سابقاتها فعلى عكس تنويع بؿلي صافي بدركبات 

على برركات سعر الصرف لعملات بـتلفة مقابل العملة ابؼرجع بالنسبة للمستثمر. لابد من معرفة  التأكدعدم 
 الصرف التي تؤثر على خطر المحفظة ابؼقدر وأسعارابؼخاطر الفردية لكل منها 

                                                             

 1 Larbi Dohni, carol Hainaut, OP .cit, p.p .108 .110 . 
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∑عن طريق العلاقة التالية:   
      ̃  

 
    

الصرف من جانب وتغتَ العائد بالعملة  أسعاربالتباين بتُ: تغتَ بـتلف  يتأثرللمحفظة  الإبصاليابػطر  أيضا
∑:      المحلية بؼختلف مناطق البورصة وذلك بواسطة العلاقة ∑        ( ̃ 

   ̃ )
 
   

 
    

للمحفظة وذلك لاختلاف مركبات ابػطر ابؼشكل بؽا ومنو  الإبصالية ابػطر ئن التنويع الدولي يسمح بتدنإما فاوخت
 قل من خطر كل ورقة مالية على انفراد.أللمحفظة يكون  الإبصاليفان ابػطر 

 المطلب الثالث: تسيير خطر الصرف في المحفظة الاستثمارية
رية تعمل بعد بعد قيام  ابؼستثمر سواء كان فردا أو مؤسسة بإدراج خطر سعر الصرف في المحافظ الاستثما

 ذلك على تسيتَ ابػطر وفق مناىج ونظريات تؤدي إلى أثار على أداء المحفظة.
 :أولا: مناىج تسيتَ خطر سعر الصرف في المحفظة الاستثمارية

في تسيتَ المحفظة  وإدخالوتعرض الأصول ابؼالية بػطر سعر الصرف  لإدراكاعتمادا على عدة طرق 
 :1مناىج لتسيتَ فعال بػطر سعر الصرف في المحفظة وىي كالتاليوبميز بتُ ثلاثة  الاستثمارية، 

تسيتَ خطر الصرف في المحفظة التي تقوم على العرض التحويلي بسثل ابؼنهج الأكثر  تسيتَ العرض التحويلي: -1
استخداما، فهذا ابؼفهوم بػطر الصرف لا يأخذ لا الارتباط بتُ الأصل وسعر الصرف ولا تلك الروابط بتُ 

بع من يعتمد فقط على حساب خطر الصرف ابؼرتبط بالعملة، والذي يت حيثالأصول أو سعر الصرف بينهما. 
بزصيص عملات المحفظة، ىذا ابؼنهج يعرف أيضا باسم تسيتَ" تراكب العملة"، وىو يقوم على تكوين العملات 
في المحفظة التي تستمد من القرارات حيث لم يأخذ خطر الصرف الظاىر في الاعتبار. بزصيص العملات في 

ابزاذ وظيفة العملة ابؼرجعية للمستثمر موقفة  المحفظة يتوافق مع قرارات ابؼستثمرين في الأسهم والسندات وبعدىا
ابذاه ابػطر، وتوقعات أداء العملات ويتم بزصيص العملات في ىذا السياق بنفس طريقة بزصيص الأسهم أو 
السندات. ىذه الطريقة من تسيتَ خطر الصرف عادة ما تستخدم في تسيتَ المحفظة بسبب بساطة تنفيذىا، فإنها 

خطر الصرف عامة مستقل بساما عن بزصيص المحفظة بدا أن عكس تسيتَ خطر الصرف  بذعل من ابؼمكن تسيتَ
خطر، العرض التحويلي بيكن أن يدار بعد بزصيص الأسهم وليس بالاشتًاك معها. وفق ىذا -الثنائية عائد

النقدية(، الأسلوب ينطوي على تغطية كاملة بعميع الاستثمارات ابؼقومة بالعملة الأجنبية )خارج الاستثمارات 
اعتماد ابؼؤشر الذي يتطابق مع التغطية نصف الاستثمارات ابؼقومة بالعملات الأجنبية ىو بدثابة ابعمع بتُ 
التسيتَ الابهابي والسلبي بػطر الصرف، من خلال اعتماد قبول ضمتٍ لتخصيص العملات التي تنتج من بزصيص 

من الاختيار العقلاني فيما يتعلق بالعملة، من ناحية الأسهم أو السندات، ىذا يعتٍ بزصيص العملات لا يستمد 
أخرى اعتماد ابؼؤشر غتَ المحمي )غتَ ابؼغطى(، بيكننا أن نتجاىل فقط العملة الأساسية للمستثمر، ولكن يتم 

                                                             
1
 Rainer Haberle, op.cit., p.p.102-104.  
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اعتماد بؾرد ابؼوقف السلبي لتسيتَ خطر الصرف، ىو بفكن النظر إلى العملات كفئة أصول في حد ذاتها، وبالتالي 
  ابؼخاطر ابؼرتبطة بو، وذلك ما إذا اعتمدنا على التغطية الكاملة باستخدام ابؼعيار.تسيتَ

النهج الثاني لتسيتَ خطر الصرف أصول مالية يتميز بدفهوم أكثر شمولا  تسيتَ أحادي ابؼتغتَ بػطر الصرف: -2
عرض القيمة، وبالتالي فإنو لا من خطر العرض التحويلي، لأنو يأخذ في الاعتبار كلا من ابػطر ابؼرتبط بالعملة و 

ينطبق إلا في سياق الأصول ابؼقومة )النقود( الأجنبية، لكن أيضا في الأصول ابؼرتبطة بالنقود ابؼرجعية للمستثمرين، 
وفقا بؽذا ابؼنهج تتم إدارة خطر الصرف الأجنبي من قبل الابكدار العرض بودد بأحد أو أكثر من معاملات 

تباطات التاربىية، ىذه ابؼعاملات تشتَ مباشرة لنسبة تغطية ليتم تطبيقها للحد من الابكدار، يقدر من الار 
التغتَات أصل مقارنة مع سعر الصرف، تأثتَ خطر الصرف على بؾموع ابؼخاطر بيكن أن بىتلف اختلافا كبتَا. 

مل ابػطر لأنو يأخذ إن ىذا ابؼنهج ىو تطبيق على الأصول الفردية ابؼدرجة في المحفظة والنظر في واحد من عوا
التعرض بؼخاطر الصرف كمعطى خارجي، والناجم عن القرارات الاستثمارية، ويعتبر بـاطر الصرف غتَ مدبؾة. 

 ، مرة الاستثمار فردي أو بؿفظة أصول بؿددة.exportتسيتَ خطر الصرف ىو بأثر رجعي 
طر الصرف تعمل على تغطية خطر الأسلوبتُ السابقتُ لتسيتَ خ خطر:-تسيتَ خطر الصرف بأمثليو عائد -3

الصرف بعد قرار الاستثمار، الذي ىو مصدر التعرض، في ىذا السياق تسيتَ خطر الصرف ليس فقط في مفهوم 
ابؼسابنة في العائد ابؼتوقع، ولكنو ينطوي أيضا على اختيار الاستثمار وتكوين  وإبنالللحد من التعرض للخطر 

طريقة تستَ الذي مرة يفصل التعرض بػطر السهم الفعلي والتعرض بػطر بؿفظة دون ابؼستوى الأمثل. وىذه ال
العملات، وبدمج كلا ابغالتتُ في وقت واحد من خلال النهج نفسو، فإنو من ابؼمكن أن تستفيد من كل الفوائد 

بؼرتبطة خطر إطار برليلي، يسمح باستفادة بجميع مزايا ا-ابؼرتبطة بتسيتَ خطر الصرف الابهابي. يوفر نهج عائد
منفصلة عن خطر السهم وخطر الصرف من خلال بصع معيار قرار واحد، ىذا يدمج مزايا التنويع  بإستًاتيجية

الدولي مستقلة عن خطر الصرف والعملة ابؼرجعية للمستثمر، علاج في نفس الوقت لنوعتُ من القرارات يسمح 
ت ابؼرتبطة بابؼستثمر الأسهم وابغد من بتقدير مسابنة ىامشية لعائد وخطر بزصيص الأسهم وبزصيص العملا

 .رالاستثماتوزيع العملة بعد التغطية والتحوط، تسيتَ خطر الصرف ثم دبؾها في تسيتَ المحفظة وبالتزامن مع قرار 
خطر تقليدي -خطر وبصرف النظر عن نهج اختيار بؿفظة وفق عائد-عائد تسيتَ خطر الصرف في نهج

في الواقع فإنو يعتقد بأن سعر الصرف) وفي سياق آخر أدوات ابؼلكية في تسيتَ خطر الصرف بدا في ذلك 
العمليات من حيث ىي بسثل جزء متمم في ابذاه أصول تأخذ العوامل كاختيارات حتى لو كان بؿفظة مكونة فقط 

هم(. ىذا ىو سبب التحدث عن بزصيص خطر الصرف بدلا من بزصيص أسهم فعلية. ففوائد من أس
التي  Gardner ;stoneالتخصيص في ابغقيقة التوسيع في بؿفظة الأسهم مع مكون خطر الصرف، دراسة 

خطر بيكن أن تفسر وفق نهج -تسعى إلى إقامة نسبة التحوط ابؼثلى بعميع العملات على أساس برستُ عائد
التباين الذي بهرب ابغد من التعرض بػطر الصرف في تطبيق بؿفظة بؿددة مسبقا. ظهرت نظريات  –متوسط 

حديثة لتسيتَ خطر الصرف وتعمل على تغطية ابعزء الأجنبي، ففي عدة حالات بيكن إلغاء أو تقليص ىذا ابػطر 
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على العملة الأجنبية، وإما يتحمل بشراء عقود صرف آجلة، وإلا فإن ابؼستثمر يضيف للمحفظة عامل ابؼضاربة 
ظهرت بؾموعة من النظريات بيكن تصنيفها إلى  وخسارة على سعر الصرف ابعاري في حالة قوة العملة الوطنية، 

 :1ثلاثة أصناف، وىي كالتالي
أول من اقتًح تغطية   3899سنة  Schuman ;pernodنظرية التغطية الكاملة لسعر الصرف: والتي اقتًحها  -

 للاستثمارات الأجنبية والتي بزفض ابػطر بشكل بؿسوس إلى تكلفة جد ضعيفة. كاملة
بعدم التغطية لأن خطر  3899سنة  frootنظرية التغطية ابعزئية لسعر الصرف: والتي تم اقتًاحها من قبل  -

دى الطويل الصرف لا ينخفض بالفعل على ابؼدى الطويل، بحيث أثبتت ىذه النظرية أن التغطية الكاملة على ابؼ
 قد تؤدي إلى التأثتَ على مردودية المحفظة الدولية.

الذي اقتًح  3881سنة   Gastinoنظرية عدم التغطية: تعتبر ىذه النظرية حلا وسيطا بتُ الرأيتُ السابقتُ. -
سنة  reinert. بينما أكد %75( الذي اقتًح نسبة 3881،3898) blackونظرية  %51نسبة التغطية قدرىا 

من  %11عدم التغطية أو التغطية الكاملة بػطر الصرف بالنسبة لمحفظة برتوي على  إستًاتيجيةأن  2111
 الأصول الأجنبية.

تغطية خطر الصرف في المحفظة: تكيف خاص لتسيتَ خطر الصرف في بؿفظة التي تم اقتًاحها من طرف  -
black  فإن سعر التغطية ذاتو بعميع ابؼستثمرين  ، وتوصي بتغطية عابؼية بػطر الصرف أو بعبارة أخرى3898سنة

خطر الصرف تعمل  والتفضيلات، ىذه العبارة لتسيتَ بعملة أجنبية بغض النظر عن العملة ابؼرجعية للمستثمرين
خطر. نضع فرضيات لنموذج تسعتَ الأصول الدولية ىذه -على تقدنً بديل أكثر بساطة من نهج عائد

 :2ىي الإضافيةالافتًاضات 
 ات في معدل الصرف ىي تغتَات حقيقية تعبر عن اختلافات الشراء.التغتَ  -
 ابؼستثمرين لديهم نفس متوسط معدل من أجل خطر بغض النظر عن بلدىم الأصلي. -
 لبلد من الثروة العابؼية مطابق لنسبة القيمة السوقية للبلد إلى القيمة السوقية العابؼية. الإبصاليةالثروة  -

 ابؼستثمرين من دول بـتلفة وبؽم الفائدة في بعضها البعض التي تقلل من بـاطر على أساس الروابط بتُ
صيغة عابؼية للتغطية على أساس بذانس  black (3898 ،3881)أكد  بؼرتبطة باستثماراتهم في ابػارج.الصرف ا

       :       ابؼستثمرين، وبذمع بؿافظهم الاستثمارية ىذه الصيغة على النحو التالي

   
 

 
   

 
 (: معدل العائد ابؼتوقع لمحفظة عابؼية.  )    حيث:

 (: معدل تغتَ لمجموع أسعار الصرف.   )                 (: تغتَ عائد المحفظة العابؼية.   )           

                                                             
  .74-73بضدي فيصل، مرجع سبق ذكره، ص.ص.  1

2 Rainer Haberle, op.cit., p.p.105-106. 
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بأن العائد ابؼتوقع لأسعار الصرف أيضا والارتباطات  black جزء منو يقوم على افتًاض قدم من طرف
بتُ سعر الصرف وعائد السهم لا تقع في نسبة التغطية، حيث التغطية العابؼية يعتمد على نسبة الاستثمار في 

 المحفظة العابؼية، وأن التفضيلات الفردية برددىا العوائد ابؼتوقعة وارتباطات بتُ أسعار الصرف.
  خطر الصرف في المحفظة الاستثماريةثانيا: أثار تسيتَ

من الواضح أن تسيتَ خطر الصرف لديو آثار على المحفظة عندما يقوم بإدارة سلبية، بهب أولا الإشارة  
إلى أن تسيتَ خطر الصرف يؤثر على مكونات المحفظة من حيث الأصول التي تم ضمها. المحفظة التي نديرىا بهب 

ءه إجباريا للعمليات أو أدوات بفاثلة. القضاء على خطر الصرف باستخدام ىذه أن تنظر إلى خطر الصرف واحتوا
الأدوات ىي السبب ابؼباشر للنتيجة الثانية من تسيتَ خطر الصرف على مكونات المحفظة، كل شيء يقوم بابؼوازاة 

فإن تسيتَ  فإن حصة الاستثمار الأجنبي تزيد بشكل كبتَ إذ بيكن ضمها ضمن بؿفظة أدوات التغطية. كذلك
خطر الصرف لديو أيضا تأثتَ كبتَ على نسبة الأصول الأجنبية في المحفظة من جهة مسابنة عالية بػطر الصرف 
من ابػطر الإبصالي للاستثمار في ابػارج، ومن جهة أخرى الاحتمالات التي يتيحها التنويع الدولي وىذا بهدف 

ليس بالضرورة حالة لو أن تسيتَ الصرف يستند على العرض  رؤية جزء مهم من ابؼساواة التي ترتبط بو. ومع ذلك
التحويلي أو تسيتَ أحادي ابؼتغتَ بػطر الصرف ، إذا كان تأثتَ بىتلف نهج تسيتَ خطر الصرف، أثر التغطية على 
المحفظة ليس بؿدد مسبقا وذلك يعتمد حتما على العملة ابؼرجعية ابؼعتمدة، وعلى كفاءة أسواق الصرف. أثر 

عند التغطية أي تأثتَ على  ،طية من خطر الصرف في ابذاه خفض ابػطر مقارنة مع ذلك بؿفظة ليست مغطاةالتغ
 Glen jorionاختيار الأصول، نغطي بـاطر التحويل للاستثمارات ابؼقومة بعملات أخرى غتَ الدولار، حسب

دولية التي تزيد عن نسبة شارب ( بقد ابلفاض في ابػطر في حال تغطية كاملة عن طريق اختيار بؿفظة 1993)
 )العائد يزيد عن ابػطر(، ثم بدا في ذلك العقود الآجلة واختبار في أن برستُ الأداء يتعلق بالتغطية.

تسيتَ خطر الصرف في تسيتَ واختيار المحفظة يعطي نتائج أعلى مقارنة مع  إدماجمؤكدة بأن  وكنتيجة
 .1ينةإدارة خطر الصرف يتم مرة واحدة في بؿفظة مع

 بـاطر سعر الصرف في المحفظة الاستثمارية: نيةثالثا: استًاتيجيات لتد
توجد عدة استًاتيجيات لتقليل من ابؼخاطر التي تتعرض بؽا أصول المحفظة الاستثمارية جراء تعرضها  

 :2بؼخاطر الصرف نذكر منها
القيام بالتحليل الأساسي والفتٍ، وكذا سبل تقييم  الإستًاتيجيةاختيار الأوراق ابؼالية: تقضي ىذه  إستًاتيجية -1

الأسهم بهدف الوقوف على القيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية مقارنة بقيمتها السوقية ثم قرار تضمينها إلى مكونات 
لفروعها ففي مقابل النقدية الأوراق ابؼالية  النقديةالمحفظة أو استبعادىا. حيث تقوم ابؼؤسسة بتغطية الأصول 

قابل تلك الأصول على مصتَة الأجل وأوراق قبض كلها أصول تستحق بفتًة قصتَة حيث بيكن للفروع ابغصول ق
                                                             

1 Rainer Haberle, op.cit., p.p. 318-311  

 
2

  .489-488، ص.ص.1998، منشأة ابؼعارف، مصر، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنتَ إبراىيم ىندي،  
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قروض بنفس القيمة وىذا سيؤدي إلى تلاشي خطر سعر الصرف وتكون ىذه الوضعية في حال ما إذا توقعت 
 ابؼؤسسة الدولية أن سعر صرف عملة معينة سيعرض للابلفاض.

تقتضي بأنو بيكن  اليةت السوق: تقوم على إعادة توزيع بـصصات المحفظة بتُ الأصول ابؼتوقي إستًاتيجية -2
. إذ أن الكثتَ من ابؼؤسسات الدولية برتفظ برصيدىا ةيقلل ابؼخاطر للمستثمر أن بوقق أرباح غتَ عادية أو 

لأجنبية، مثل شهادات بعض الأوراق ابؼالية ا والنقدي في صورة بؿفظة تتضمن العديد من العملات الأجنبية، 
القابلة للتداول، السندات الأجنبية مرتفعة ابعودة، وبالتالي يستطيع ابؼستثمر بيع ىذه الأوراق ابؼالية قصتَة  الإيداع

 استخدامها في شراء أسهم وأصول مالية عالية ابعودة. ةوإعادالأجل وتسييلها عندما تتحسن الظروف 
بزفيض ابؼخاطر تستخدم من أجل بناء المحفظة وتكون باختيار توليفة  على تقومالتنويع الدولي:  إستًاتيجية -3

بـتلفة من الأوراق بؿلية وأخرى أجنبية إذ يتعرض ابؼستثمر للعديد من ابؼخاطر كمخاطر تقلبات أسعار الصرف، 
ية المحلية والعائد فعالة إذا كان معامل الارتباط بتُ عائد الأوراق ابؼال الإستًاتيجيةوتسبب خسائر لو وتكون ىذه 

على الأوراق ابؼالية الأجنبية صفرا أو سالبا. أما إذا كان ارتباط موجب تام فإن شراء الأوراق ابؼالية الأجنبية لن 
ة التنويع الدولي، وذلك بفعل العوبؼ يذىب بعض الكتاب للتقليل من أبنية لكنيؤدي إلى بزفيض ابؼخاطرة. 
ن فائدة التنويع الدولي ورغم ذلك تبقى أبنية التنويع الدولي للمحافظ ابؼالية د موالارتباط بتُ الدول بفا قد بو

 .1قائمة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
  .241-241، ص.ص.2111الأردن، ، دار وائل للنشر، ، الإدارة المالية الأسس العلمية والتطبيقيةأسعد بضيد العلي 1
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 خلاصة الفصل الثاني
يظهر سعر الصرف عندما يتم تبادل بـتلف العملات فيما بينها، فهو يتخذ عدة أشكال للتعامل بو،  

الصرف ابؼعتمد على الأنظمة ابؼتعارف عليها، ولقد  ونظرا للأبنية التي يكتسبها فإن برديده يتم بدلالة نظام
تعددت النظريات ابؼفسرة لتغتَات سعر الصرف تبعا لتعدد أنظمتو دون تقدير دقيق وبؿدد بؽذا ابؼتغتَ وذلك 

 لارتباط سعر الصرف بالعديد من العوامل الاقتصادية وغتَ الاقتصادية.
خطر الصرف بفعل التقلبات ابغادة في أسعار صرف إن التعامل بأكثر من عملة يؤدي إلى الوقوع في  

العملات. والذي يتخذ أشكال بـتلفة من ابؼخاطر سواء كانت خاصة أو عامة. وبالتالي يصبح ابؼستثمر سواء  
كان فردا أو مؤسسة ملزم على ابؼتابعة ابؼستمرة بػطر الصرف فيعمل على برديد وضعية الصرف، بغية بذنب 

حيث بهب عليو أن يعمل على التغطية باللجوء إلى بؾموعة من التقنيات سواء داخلية أو  الوقوع في خسائر كبتَة
خارجية. فخطر الصرف لو عدة تأثتَات على المحافظ الاستثمارية وىذا ما أدى بابؼستثمرين وابؼؤسسات إلى 

 .رياتاللجوء إلى التنويع الدولي مع العمل على تسيتَ خطر سعر الصرف عن طريق عدة مناىج ونظ
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 تمهيد
في الفصلين السابقين إلى لستلف الدفاىيم النظرية الدتعلقة بالمحفظة الاستثمارية، وسعر الصرف التعرض  بعد 

اختبار مدى سيتم والخطر الناتج عن تقلباتو وكيفية تأثيره على أداء المحفظة الاستثمارية.من خلال ىذا الفصل 
إلى جانبين، الجانب الأول يتمثل  دراسةالتوافق وتطابق الجزء النظري مع الواقع العملي والتطبيقي، حيث قسمت 

ة الدخاطر النظامية بصفة عامة وخطر سعر الصرف بصفة خاصة يفي دراسة مدى ألعية التنويع الدولي في تدن
لظوذج للمحفظة الاستثمارية الدسعرة في السوق الدالي السعودي. أما الجانب الثاني من الدراسة يتمثل في بناء 

 ات أسعار الصرف على أداء صناديق الاستثمار.إحصائي لدعرفة أثر تقلب
 لذلك تم تقسيم ىذا الفصل إلى ثلاث مباحث:

 العام للسوق الدالي السعودي  الإطار الدبحث الأول:
 الدبحث الثاني: تشكيل وبرليل لزافظ استثمارية منوعة دوليا.

 الدبحث الثالث: تقدير واختبار لظاذج الدراسة.
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 : الإطار العام لسوق المالي السعودية الأولالمبحث 
سيتم التطرق في ىذا الدبحث بداية إلى الإجراءات الدنهجية والعملية الدتبعة في دراسة حالة وبعدىا يتم  

علومات نظرية حول السوق الدالي السعودي، خاصة الوععية العامة للاقتصاد الدالي السعودي، من إلى الد التطرق
 ثم الحديث عن الواقع التنظيمي والعملي للسوق الدالي السعودي. من الي وأسعار الصرف. و ناحية النظام الد

 : الإجراءات المنهجية لدراسة حالة ولالأالمطلب 
الدطلب التطرق إلى أىم الطرق الدنهجية ا ذى تعتبر الدنهجية عرورة حتمية لأي عمل حيث سيتم في 

 الدراسة. ثم التحدث عن أىم مصادر والأدوات الدستعملة في دراسة حالة.الدتبعة، وأسباب اختيار عينة وفتًة 
 وفتًة الدراسة  عينة: مبررات اختيار أولا
 مبررات اختيار عينة الدراسة  -1

العربية التي تتوفر لديها السيولة والكفاءة على  الأسواقمن أىم  لأنو تم اختيار السوق الدالي السعودي
تم اختيار  حيث الاستثمار، صناديق أداءكافة الدعلومات والبيانات حول ه على  لتوفر وأيضا  تلبية رغبة مستثمريها

مدراء صناديق استثمار في السوق الدالي السعودي. ومن كل مدير تم اختيار صندوقين وذلك ثلاثة  وأقدم أحسن
مقيمة  صناديق لزلية ستة  لنتحصل على عينة مكونة منعملة الرسمية للصندوق الحسب فئة الصندوق وكذا 

 .مقيمة بالدولار الأمريكي صناديق دولية ستة و  بالريال السعودي
تم اختيار ستة شركات لزلية من الشركات الددرجة  إلى ذلك، ولتكوين لزفظة خاصة بالدراسة، إعافة

لسهم. قيمة التغير في سعر ا حيثالأكثر نشاطا من حسب من كل قطاع شركة  وذلكسوق الدالي السعودي الب
الكويت للأوراق في السوق  مدرجةشركات  عةبأر و مسعرة في السوق الدالي السعودي  أجنبيةثلاثة شركات  وأخذنا
 . التنويع الدولي ثباتلإكبر عائد للسهم وىذا أحسب  تم اختيارىا ،حيثالدالية

 أداءالصرف على  أسعارالحاصلة في  تتقلباال تأثير لإثبات سعر صرف الريال مقابل اليورواختيار  قد تمو 
صناديق الاستثمار وكون عملة اليورو في تذبذب مستمر والطفاض على عكس عملة الدولار التي ىي بالنسبة 

 وكون اليورو عملة منافسة للدولارعملتو مرتبطة بالدولار لان للريال السعودي وخاصة خلال فتًة الدراسة ثابتة 
 مبررات اختيار فتًة الدراسة  -2

 2015فيفريشهر غاية  إلى 2014شهر يمتد من شهر فيفري  13الزمني للدراسة ب  لإطارا حدد
أسعار الأسهم ب الدتعلقةعلومات الدخاصة ،ةزملاالالفتًة بسبب توفر الدعلومات والبيانات  ىذه ولقد تم اختيار
تم حيث ،ىذه الفتًة خلالصناديق الاستثمار في السعودية  أداءلتوفر الدعلومات حول  ذلككو  .وأسعار الصرف

حسب الدوقع الرسمي للسوق الدالي السعودي)تداول(، والتي  صناديق الاستثمار أداءثلاثة متغيرات تعبر عن  ابزاذ
 .تغير السعر منذ بداية العام وسعر الوحدة ،تتمثل في صافي قيمة الصندوق
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 : ىيكل دراسة حالة نياثا
 :الدالية الدرحلة الأولى الخاصة بتكوين المحافظ -1

 الأصولىذه المحافظ سواء من حيث عدد ستثمارية والقيام بدراسة وبرليل تشكيل لزافظ ايتم سوف 
سواء مسعرة في السوق الدالي  أجنبية أسهمعم ع ىذه المحافظ عن طريق يمن حيث القيام بتنو  أوا الدكونة لذ

التنويع الدولي للمحافظ  تأثيرالدالية وذلك بهدف معرفة  للأوراقمدرجة في السوق الكويت  سهمأ أوالسعودي 
ذا في ظل تغطية وعدم ىة للمحفظة. و معامل الارتباط بين العناصر الدكونالوزن النسبي و كل من   تأثيروكذا معرفة 

 تغطية خطر الصرف. 
 فرعيات التالية : ولقد تم وعع ال

  .المحفظة الاستثمارية في بزفيض لساطرالدكونة للمحفظة  الأصول يساىم عدد -
 . لمحفظة الاستثماريةليساىم التنويع الدولي في تدنية الدخاطر النظامية  -
 والدختلفة دوليا في تدنية لساطر المحفظة. الأصول الداليةيساىم معامل الارتباط بين  -
 . الدولية الدخاطر النظامية للمحفظة الاستثمارية تدنيويساىم الوزن النسبي في  -
  :تقدير النموذج الإحصائيالخاصة ب الدرحلة الثانية -2

سعر الصرف وخاصة سعر صرف الريال /  تأثيروذلك لدعرفة مدى  ومتعدد بسيط الضداربناء لظوذج  سيتم
وذلك بالاعتماد على تقنيات الاقتصاد القياسي لتقدير العلاقة بين متغيرات . لاستثماراصناديق  أداءاليورو على 
 الدراسة . 

 : تتمثل فيمتغيرات الدراسة:  -أ
 PCEالدتغير الدستقل في سعر صرف الريال السعودي ونرمز لو في دراستنا بالرمز  يتمثل: الدتغير الدستقل -
 وىي الدتغيرات التي أخذت لتعبر عن أداء صناديق الاستثمار السعودية، وتتمثل في:: الدتغيرات التابعة -

 .NAVبالرمز صافي قيمة الصندوق ونرمز لذا  -
 .VPتغير السعر منذ بداية العام   ونرمز لو بالرمز  -
 .Pسعر الوحدة للصندوق ونرمز لو بالرمز  -

العلاقة بين  والتي تشرحلنموذج أي التوقعات القبلية للدراسة فرعيات اوعع  الآن يتمس: فرعيات الدراسة -ب
 وفقا للنظرية والواقع الاقتصادي.  تغير الدستقل والدتغير التابعالد
 .ىناك علاقة عكسية بين صافي قيمة الصندوق وسعر صرف الريال السعودي/اليورو -
 .ىناك علاقة عكسية بين تغير السعر منذ بداية العام و سعر صرف الريال السعودي/ اليورو -
 .السعودي/اليوروىناك علاقة طردية بين سعر الوحدة للصندوق و سعر صرف الريال  -
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حيث يقتصر على  ،بسيط الضدارجل تقدير معادلة النموذج يتم الاعتماد على لظوذج أمن  :تقدير النموذج -ج
برنامج       على مستقل، معتمدين في ذلك  خروالآتابع  حدالعاإوصف علاقة خطية عشوائية تربط متغيرين فقط 

 .لتقدير لظاذج الدراسة
 .لا أملتتم الدوافقة على استخدامو  إحصائيا ثمعملية من خلال اختباره اقتصاديا ىذه تتم : اختبار النموذج -د

 اختبار معلمات النموذج من الناحية الاقتصادية: 
 فإذاومقادير الدعلمات الدقدرة  إشاراتحيث يتم مقارنتها مع  ،وفقا لدعايير النظرية الاقتصاديةويتم اختبارىا 

 ن يكون مبررا لرفض الدقدرة. أن ىذا يمكن إجاءت ىذه الدعلمات الدقدرة على عكس ما تقرره النظرية مسبقا ف

  الإحصائية:اختبار معلمات النموذج من الناحية 
للقيم الدقدرة للمعلمات التي حصلنا عليها كما بردد درجة  الإحصائيةيساعدنا ىذا الاختبار في برديد الدعنوية 

 التقديرات الخاصة بدعلمات النموذج. الثقة في 
 يعتمد اختبار ستيودنت على نوعين من الفرعيات :  t إحصائيةاختبار  -
     .تغير الدستقل والدتغير التابعالدنص على عدم وجود علاقة بين ت: H0فرعية العدم -  

 .التابعنص على وجود علاقة بين الدتغير الدستقل والدتغير ت: H1ةالبديل يةالفرع -
وبعد ، حجم العينة وعدد الدعلمات الدقدرة سبيستخدم اختبار ستيودنت عند مستوى معنوية ودرجة حرية ح

 n-k=13-2=11 تقارن مع قيمتها المجدولة الدعطاة في الجداول الخاصة بها عند درجات الحرية tاحتساب قيمة 
𝛼ومستوى الدعنوية              المجدولة:   tولصد و رفض فرعية العدم.ألتحديد قبول      

     ⁄. 
النموذج ككل أي يوعح العلاقة بين الدتغيرين، ويعتمد ىذا  ختبارابيقوم اختبار فيشر : فيشر إحصائية ختبارا  -

 الاختبار على نوعين من الفرعيات: 
 .: وتنص على عدم معنوية النموذج ككلH0فرعية العدم  -
بين الدتغير التابع  الإحصائية: وتنص على وجود علاقة جوىرية من الناحية H1ةالبديل يةالفرع -

  .والدستقل
 % ودرجة حرية البسط5الجدولية الخاصة بها عند درجة معنوية F نقارنها معالمحسوبة  Fقيمة  حتساباوبعد 

 n-k   والدقام k-1ومنو لصد F 4.84الجدولية تساوي =   
الجدولية،  Fكبر من قيمةأالمحسوبة  F ا كانتفإذ    

 أي معنوية العلاقة الدقدرة والعكس صحيح .  ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع
، ويعد ىذا الدؤشر التوفيقيستخدم ىذا الاختبار معامل التحديد كمؤشر لاختبار جودة : اختبار جودة التوفيق-

تغير الدستقل، ومعامل التحديد ىو نفسو مربع معامل لتقييم مدى معنوية العلاقة بين الدتغير التابع والد أساس
 الارتباط ما بين الدتغيرين بالنسبة لنموذج الالضدار الخطي البسيط. 
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 دراسة حالة  أدواتا: ثالث
، ومعادلة الدخاطر الشركات لأسهمالشهرية  تم استخدام معادلات العائد التاريخي لحساب العوائد 
لقد تم استخراج معاملات الارتباط بين عوائد ، و مصفوفة الارتباطالخطر الكلي، كما تم الاعتماد على  النظامية،
 .فوفة التباين والتباين الدشتًك، ومصالكويت والسعودية سوقينالدالية ل الأوراق

 . Excelو EViews8برنامج   استخدامبالإعافة إلى 
 : مصادر الدعلومات رابعا

من الدوقع الرسمي لسوق الدالي الددرجة في السوق الدالي السعودي  الشركات أسهم أسعار الحصول على تم -
 .السعودي الدعبر عنها بالريال السعودي

الدوقع الرسمي لسوق في سوق الكويت للأوراق الدالية من الددرجة  الشركات أسهم أسعار الحصول على تم -
 الدالية والدعبر عنها بالدينار الكويتي.  للأوراقالكويت 

 .فقد تم الحصول عليها من الدوقع الرسمي للسوق الدالي السعودي بالنسبة لأداء صناديق الاستثمار -
 .ير الشهرية لصندوق النقد السعوديتقار الالصرف فقد تم الحصول عليها من  أسعار أما -

 .الدلاحقمعطيات الدراسة موعحة في ونشير إلى أن 
 : الوضعية العامة للاقتصاد السعوديلثانيالمطلب ا

الدعلومات النظرية للسوق الدالي السعودي لابد من التكلم عن الوععية العامة للاقتصاد،  إلىقبل التطرق 
 انب الدالي وسياسة أسعار الصرف. الجخاصة 

 النظام الدالي:أولا
مؤسسة النقد العربي السعودي،  ،من البنك الدركزي العربية السعودية لدالي للمملكةيتكون النظام ا

ويقوم لرلس الوزراء بإصدار تراخيص  .الدتخصصة، وسوق الأوراق الدالية الدصارف التجارية ومؤسسات الإقراض
 تتًأسو  طلاع عليها من قبل البنك الدركزيبعد الإ على توصيات من وزير الدالية ابناءلإنشاء الدصارف، وذلك 

ويمكن للأجانب الاستثمار في سوق الأسهم من خلال  ،السعودي العربي النقد مؤسسة في الدملكة رفيالدص القطاع
وقد حقق الريال السعودي رقماً قياسياً قوياً من الاستقرار، لأن معدلات التضخم في الدملكة  .صناديق الاستثمار

 .العربية السعودية منخفضة جداً 
 برقيق غرضب الدركزي البنك يتخذىا تدابير إجراء على السعودية العربية الدملكة في النقدية سياسةلا تقوم

 الدالي القطاع وتطوير استقرار على للمحافظة السعودي العربي النقد مؤسسة وتسعى النقدية، السياسة أىداف
التي  الحكومية الدالية الأوراق شراء إعادة اتفاقيات إجراء وكذلك القانوني، الاحتياطي خلال من ذلك برقق حيث

 النقد في الدقاصة بعمليات تقوم وكذلك المحلية، النقدية السيولة لإدارة النقد لدؤسسة الدتاحة الأدوات أىم من تعد
 النقدية السياسة راباتإعط بزفيف خلال نوم الدال رأس تدفقات علىو  السوقية الفائدة أسعار على بناءاً  الأجنبي
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 لعام الأخير الربع منذ بدأت توسعية نقدية سياسةاتبعت ، حيث الأجنبي الصرف أسواق في تطورات عن النابذة
 .السيولة تعزيز عبر المحلي الاقتصادي لنشاط ودعما الدالي القطاع في الاستقرار برقيق أجل من  2008

الدصروفات الفعلية  تبلغكما ريال  مليار 1.046الإيرادات الفعلية في نهاية العام الدالي الحالي بلغت 
أصدر لرلس ،كما لغ حجم الدين العام ستين ملياراً ومئة وبشانية عشر مليون ريالوب ،سعودي ريال مليار1.100

تعديل على وقام بإحداث لائحة وكالات التصنيف الائتماني،  2014عام خلال  السوق الدالي السعودي الذيئة
ولتوسيع قاعدة السوق الدالية وتوفير فرص التمويل والنمو  .قواعدىاقائمة الدصطلحات الدستخدمة في لوائح الذيئة و 

 1.للشركات الوطنية وزيادة القنوات الاستثمارية، واصلت الذيئة جهودىا في سوق الإصدارات الأولية
 ثانيا: سياسة سعر الصرف

إن لزور السياسة النقدية للمملكة العربية السعودية ىو المحافظة على نظام سعر الصرف الثابت مقابل 
الدولار الأمريكي، وسوف برافظ مؤسسة النقد العربي السعودي على ربط الريال السعودي بالدولار الأمريكي 

لعت سياسة مؤسسة النقد العربي ريالا للدولار الواحد وذلك لدصلحة اقتصادىا، وقد سا 3.75عند سعر صرف 
السعودي في الحد من الاقتًاض الخارجي في الإبقاء على الدطلوبات منخفضة، وبالتالي فقد أسهمت ىذه السياسة 
بشكل كبير في استقرار الريال السعودي على الأمد الطويل مقابل الدولار الأمريكي. كما أن قوة السوق النفطية 

ياطات الدملكة من العملات الأجنبية، حيث بلغ إبصالي الاحتياطات )نقد أجنبي الدرتفعة ساعدت في لظو احت
 .2ريالمليون  194.684حيث كانت  2013مقارنة بنهاية عام  2014مليون ريال بنهاية عام  216.132وذىب( 

 : الإطار التنظيمي والواقع العملي للسوق المالي السعوديلثالمطلب الثا
بالجانب النظري للسوق الدالي السعودي،  الدتعلقسيتم التطرق في ىذا الدطلب إلى الإطار التنظيمي  

 .لو بالإعافة إلى الجانب العملي والتطبيقي
 أولا: الإطار التنظيمي للسوق الدالي السعودي

، الدالي السعوديإلى لمحة حول ىيئة السوق  بالإعافة إلى نشأة وأىداف السوق الدالي السعوديتم التطرق 
 .الجهة الرسمية في السوق اباعتبارى

 :3نشأة السوق الدالي السعودي وأىدافو -1
إلى أن ، وظلت السوق الدالية السعودية غير رسمية، 1934تم تأسيس أول شركة مسالعة سعودية في عام 

تشكيل لجنة وزارية بهدف تطوير وتنظيم السوق والذي مر بعدة تغيرات إلى غاية صدور نظام  1984تم في عام 
قفزة نوعية في  مثلت، وتشكيل ىيئة السوق الدالية كجهة إشرافية ورقابية حيث 2009-07-31السوق الدالية في 

                                                             
 : بيان من وزارة الدالية، من الدوقع الرسمي لوزارة الدالية السعودية1

http://www/mof.gov.sa/Arabic/DownloadsCenter/Pages/Budget.aspx  
2

 التقرير الشهري لمؤسسة النقد العربي السعودي، من الموقع الرسمي لمؤسسة النقد العربي السعودي: 
http://www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/MonthlyStatistics.aspx   

 :وقع الرسمي لسوق الدالي السعوديمن الد 3
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04  

http://www/mof.gov.sa/Arabic/DownloadsCenter/Pages/Budget.aspx
http://www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/MonthlyStatistics.aspx
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04
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لس الوزراء السعودي في ىيكل السوق الدالي السعودي. وتم تأسيس شركة السوق الدالية السعودية بدوافقة لر
بشركة السوق الدالية السعودي )تداول( وىي مؤسسة مستقلة إداريا وماليا، و الجهة الوحيدة تعرف ، 2007

الدخول لذا بدزاولة العمل كسوق منظم لتداول الأوراق الدالية، ويأتي القرار تنفيذا للمادة العشرين من نظام السوق 
مليار ريال، مقسما إلى  1.2فة النظامية للسوق الدالية شركة مسالعة، يبلغ رأسمالذا الدالية التي تقضي بأن تكون الص

مليون سهم لشلوكة بالكامل لصندوق الاستثمارات العامة، كما ينص النظام الأساسي للشركة بأن يتم طرح  120
 ة للشركة.العام في الوقت الذي بردده الجمعية العامة غير العادي كتتابللا جزء من أسهم الشركة 

 يلي: يهدف السوق الدالي السعودي )تداول(، إلى ما    
 تقدنً خدمات متميزة وذات جودة عالية. ،وتشغيل السوق الدالية بكل كفاءة إدارة -
 دعم الجهود الذادفة لرفع مستوى الثقافة الاستثمارية لدى الدستثمرين. -
 تقدنً خدمات متميزة ذات جودة عالية لعملائها. -
 تطوير سوق مالية رائدة توفر قنوات استثمارية وبسويلية تنافسية. -
 ىيئة السوق الدالية ومهامها: -2
-31وتاريخ  (30ىيئة السوق الدالية: تأسست بدوجب نظام السوق الدالية الصادر بالدرسوم الدلكي رقم )م/ -أ

لرلس الوزراء، وتتولى الإشراف  وىي ىيئة حكومية ذات استقلال مالي وإداري ترتبط مباشرة برئيس 07-2003
على تنظيم السوق الدالية وتطويرىا وإصدار اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة لتطبيق أحكام نظام السوق الدالية 
بهدف توفير الدناخ الدلائم للاستثمار في السوق وزيادة الثقة والتأكد من الإفصاح الدلائم والشفافية للشركات 

 ة في السوق وبضاية الدستثمرين والدتعاملين بالأوراق الدالية.الدسالعة الددرج
 مهام الذيئة: تتمتع الذيئة بالصلاحيات التالية: -ب
 أساليب الأجهزة والجهات العاملة في تداول الأوراق الدالية.، تنظيم وتطوير السوق الدالية -
 حتيال أو خداع.إاية الدستثمرين من الدمارسات غير العادلة التي تنطوي على بض -
 العمل على برقيق العدالة والكفاءة والشفافية في الأوراق الدالية. -
 تنظيم ومراقبة إصدار وتداول الأوراق الدالية. ،تطوير -

 ثانيا: الواقع العملي للسوق الدالي السعودي
 :1كالتالي  حدث عن إجراءات الإدراج وشروط التداول في السوق الدالي السعودييتم التس

إجراءات الإدراج في السوق الدالي السعودي:إن شروط إدراج الأوراق الدالية للشركات العامة الدتواجدة في  -1
 الدولة تتمثل في:

 أن تكون الشركة مسجلة لأوراقها الدالية لدى ىيئة السوق الدالية، ثم إيداعها لدى مركز إيداع الأوراق الدالية. -

                                                             
1

 http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04: من الدوقع الرسمي للسوق الدالي السعودي 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04
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 .دراج أسهمها في السوق الدالية مرفقا جمميع الوثائق الدطلوبةتقدم طلب من طرف الجهة الدصدرة لإ -
مع البورصة )تداول( التي بردد حقوق والتزامات الطرفين فيما يتعلق بإدراج الأوراق  الإدراج تفاقيةاتوقيع الدصدر  -

 الدالية.
 يلي: ومن أىم الشروط التي يتوجب توفيرىا من أجل إدراج الشركات ما

 الشركة عبارة عن شركة مسالعة عامة ومضى عن تأسيسها مدة لا تقل عن السنتين.أن تكون  -
رأسمالذا الددفوع، ولا يقل عدد مسالعين الشركة عند  %100أن لا يقل صافي حقوق الدسالعين في الشركة عن  -

 مساىم. 100انتهاء السنة الدالية عن 
رأسمالذا الددفوع، وأن تكون قد حققت أرباحا صافية قابلة  %20أن لا يقل صافي موجودات الشركة عن  -

 للتوزيع على الدسالعين خلال السنتين الداليتين الأخيرتين على الأقل.
 أن تتعهد الشركة بنشر ميزانيتها ونتائج أعمالذا في وسائل النشر اليومية. -
 شروط التداول في السوق الدالي السعودي: -2
أوامر البيع أو الشراء مباشرة عبر البنك الذي فتح فيو حساب التداول، حيث يقوم نظام  يقوم الدستثمر بتقدنً -

 تداول تلقائيا بالتأكد من توفر الأسهم في حساب البائع في حالة البيع ومن صحة بيانات الدستثمر.
تثمر فإنو يتم برويل يتم إدخال الأوامر إلى نظام إدارة الأوامر في البنك، وتبعا لحالة السوق ومتطلبات الدس -

 الأوامر من نظام إدارة الأوامر في البنك إلى نظام تداول عبر شبكة اتصالات سريعة.
يعمل نظام تداول على مطابقة الأوامر حسب السعر، ومن ثم وقت الإدخال، أما الأوامر التي لم تنفذ، فتبقى  -

 في نظام تداول إلى أن يتم مطابقتها وتنفيذىا.
صفقات من الأوامر التي تطابقت، ومن ثم نقلها آليا إلى مركز إيداع الأوراق الدالية لإكمال عمليات يتم تنفيذ ال -

 نقل الدلكية.
الصفقة تنتقل الأسهم مباشرة من حساب البائع إلى حساب الدشتًي، ويتطلب تداول الشهادات  نتهاءاعند  -

 من خلال نظام التحويلات الدالية السريعة. إيداعها في حسابات العملاء مسبقا، أما برويل الدبالغ فيتم
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 المبحث الثاني: تشكيل وتحليل محافظ استثمارية منوعة دوليا
بعد التعرض للمفاىيم النظرية الدتعلقة بالمحافظ الاستثمارية لضاول من خلال ىذا الدبحث تشكيل لزافظ  

 منوعة دوليا، وذلك من أجل معرفة أثر التنويع المحلي و الدولي على خصائص المحفظة. وأخرىاستثمارية لزلية 
 المطلب الأول: تشكيل محافظ استثمارية منوعة محليا

تشكيل ثلاث لزافظ استثمارية وذلك لدعرفة تأثير عدد الأصول على عائد المحافظ وعلى خطرىا  سيتم 
 وذلك في إطار أوزان نسبية متساوية. .النظاميو الكلي 

 أولا: تأثير عدد الأصول على عائد المحفظة:
 سهم الشركات الدختارة من السوق الدالي السعودي.الدخاطر النظامية والكلية لأ ،عوائدال(: 1-3دول رقم )الج

 ةالكلي طراخالد ةالنظامي طراخالد العائد الشركة رمز الشركة
A1  9.816 0.889 %0.674 للبتًوكيماوياتالشركة الدتقدمة% 
A2 7.3 0.823 %0.0127- البنك العربي الوطني% 
A3 5.22 0.565 %1.146 شركة الاتصالات السعودية% 
A4 7.44 0.853 %0.273- الشركة السعودية للكهرباء% 
A5 7.89 0.880 %0.206 الشركة السعودية للخدمات الصناعية% 
A6 7.5 0.926 %1.913 شركة الخزف% 

  (1)على بيانات الدلحق رقم   بالاعتمادالطالبتين  إعداد منالمصدر:
سهم الشركة الدتقدمة للبتًوكيماويات والتي يقدر متوسط  ختياراتم  تشكيل لزفظة استثمارية بأصلين ماليين: -1

 .% -0701276وكذلك سهم البنك العربي الوطني والذي يقدر متوسط عوائده ب  %0.674عوائدىا ب 
                                 :لصد عائد المحفظة بحساب -

 .%3306 ,0ومنو عائد المحفظة الاستثمارية يقدر ب 
إعافة أصلين إلى التشكيلة السابقة ويتمثل في سهم شركة  تم تشكيل لزفظة استثمارية بأربعة أصول مالية: -2

وسهم الشركة السعودية للكهرباء والذي يقدر %17146الاتصالات السعودية والذي يقدر متوسط عوائدىا ب 
 .-07273 %متوسط عوائدىا ب 

                                :لصد بحساب عائد المحفظة -
 .       ب يقدر عائد المحفظة الاستثمارية  ومنو

بإعافة سهم الشركة السعودية للخدمات الصناعية والذي يقدر  تشكيل لزفظة استثمارية بستة أصول مالية: -3
إلى المحفظة %17913 ب وكذلك سهم شركة الخزف والذي يقدر متوسط عوائده  07206%متوسط عوائده ب 

 .السابقة
                           :لصد عائد المحفظة بحساب -
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 . %0,6088ومنو عائد المحفظة قدر ب 
وارتفع العائد قليلا  %073306ن المحفظة الاستثمارية الدكونة من أصلين ماليين قدر عائدىا ب أ نلاحظ

وكذلك عند إعافة أصلين ماليين للمحفظة  %073835عند إعافة أصلين آخرين للمحفظة السابقة، فقدر ب 
 %.076088الأخيرة ارتفع عائدىا فقدر ب 

 الأصول على الدخاطر النظامية للمحفظة الاستثمارية:عدد  ثانيا: تأثير
 ومن بين الدخاطر النظامية خطر سعر الصرف الذي يؤثر على المحفظة الاستثمارية وسيتم حسابو.

سهم الشركة الدتقدمة للبتًوكيماويات والتي يقدر خطره  ختيارا تمتشكيل لزفظة استثمارية بأصلين ماليين:  -1
 .07823وكذلك سهم البنك العربي الوطني والذي يقدر خطره الدنتظم ب  07889الدنتظم ب

                                                               فنجد: 
 . 0,856للمحفظة يقدر ب  لنظاميالخطر اومنو 

إعافة أصلين إلى التشكيلة السابقة ويتمثل في سهم شركة  تم تشكيل لزفظة استثمارية بأربعة أصول مالية: -2
وسهم الشركة السعودية للكهرباء والذي يقدر خطره  07565الاتصالات السعودية والذي يقدر خطره الدنتظم ب

               للمحفظة فنجد: النظاميونقوم بحساب الخطر  07853الدنتظم ب 
 .0,782للمحفظة يقدر ب  النظاميومنو الخطر 

إعافة سهمين إلى المحفظة السابقة والدتمثلان في سهم الشركة تم  تشكيل لزفظة استثمارية بستة أصول مالية: -3
                          السعودية للخدمات الصناعية وسهم شركة الخزف فنجد:

 .0,822للمحفظة قدر ب  النظامي ومنو الخطر
والطفض ىذا  07856ب قدر للمحفظة الاستثمارية الدكونة من أصلين ماليين  النظاميالخطر  نلاحظ أن

، ثم ارتفع قليلا عند إعافة أصلين إلى 07782فظة مكونة من أربعة أصول مالية و قدر ب المحالخطر في حالة 
أن خطر  إلىراجع للمحفظة الدكونة من أصلين مرتفع وىذا  النظاميكان الخطر و  .07822بلغ المحفظة السابقة و 

 ذلك يعودالأصول الدالية الدكونة لذا كان مرتفعا، في حين الطفض قليلا خطر المحفظة عند إعافة أصلين ماليين و 
للأصول الدالية الأخرى  النظامينة بالخطر إلى أن خطر سهم شركة الاتصالات السعودية كان منخفضا مقار 

وىذا  التي سبقتهاقليلا مقارنة بالمحفظة  النظاميالسابقة، أما المحفظة الدكونة من ستة أصول مالية فارتفع خطرىا 
المحافظ ن إعليو فو  لسهم الشركة السعودية للخدمات الصناعية وشركة الخزف الدرتفع، النظاميراجع إلى الخطر 

 تتبع سياسة ىجومية.الثلاث 
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 للمحفظة الاستثمارية الكليةثالثا: تأثير عدد الأصول على الدخاطر 
لذذه  (الدعياري الالضراف)ثر حجم المحفظة على الدخاطر الكلية أمن خلال ىذا العنصر معرفة  سيتم 
آخرين للمحفظة السابقة أصلين إعافة ثم إعافة أصلين لذذه المحفظة ثم  أصلينتشكيل لزفظة مكونة من و المحفظة 

 لتصبح لزفظة مكونة من ستة أصول مالية.
مكونة من سهم الشركة الدتقدمة  ستثماريةام تشكيل لزفظة يت تشكيل لزفظة استثمارية مكونة من أصلين: -1

أنظر  المحليةلأوراق ا لعوائدبدصفوفة التباين والتباين الدشتًك  ستعانةوبالاللبتًوكيماويات وسهم البنك العربي الوطني 
                 :لصدللمحفظة  لكليساب الخطر اوبح. (2)رقم  الدلحق

 . %7,11للمحفظة الدشكلة قدر ب  لكليومنو الخطر ا
إعافة أصلين إلى التشكيلة السابقة والدتمثلان في  يتمتشكيل لزفظة استثمارية مكونة من أربعة أصول مالية:  -2

بدصفوفة التباين والتباين الدشتًك  ستعانةوبالاسهم شركة الاتصالات السعودية وسهم الشركة السعودية للكهرباء 
            لصد:للمحفظة  لكليساب الخطر اوبح (.2)رقم  أنظر الدلحق لأوراق المحليةالعوائد 

 .%5,71للمحفظة الاستثمارية قدر ب  لكليومنو الخطر ا
إعافة أصلين إلى المحفظة الاستثمارية السابقة  يتمتشكيل لزفظة استثمارية مكونة من ستة أصول مالية:  -3

بدصفوفة التباين والتباين  ستعانةوبالاوالدتمثلان في سهم الشركة السعودية للخدمات الصناعية وسهم شركة الخزف. 
           لصد:للمحفظة  لكليساب الخطر اوبح(. 2)رقم  انظر الدلحق وراق المحليةللعوائد للأالدشتًك 

 . : %5,65قدر ب  للمحفظة الاستثمارية لكليومنو خطر المحفظة ا
والطفض ىذا 7711%الدعياري للمحفظة الدكونة من أصلين قدر ب  لضرافالاأو  لكلين الخطر اأ نلاحظ

في حين عند إعافة أصلين آخرين إلى المحفظة 5771%قدر ب حيث الخطر عند إعافة أصلين إلى المحفظة السابقة 
 .%5,65إلى الكلي إلى أن وصل الأخيرة الطفض خطرىا 

 المطلب الثاني : تشكيل محافظ استثمارية منوعة دوليا
في ىذا الدطلب تشكيل لزفظة  سيتمفي الدطلب الأول بتشكيل لزفظة استثمارية منوعة لزليا،  القيامبعد 

استثمارية منوعة دوليا، وسيكون ذلك من خلال تكوين لزفظة وذلك بشراء أسهم لدؤسسات دولية أو بشراء 
اطر النظامية للمحفظة ثر التنويع الدولي على الدخأمن سوق الكويت للأوراق الدالية بهدف تبيين  مدرجةأسهم 

ثر كل من الأوزان النسبية ومعاملات الارتباط على أتبيين  إلىعافة الإوالتي برتوي على خطر سعر الصرف. ب
 عوائد ولساطر المحفظة الدنوعة دوليا. 

 السوق الدالي السعودي  مسجلة في أولا: تشكيل لزفظة منوعة دوليا عن طريق شراء أسهم لدؤسسات دولية 
 الدستخدمةبتكوين لزفظة استثمارية لزلية  أولالقيام بتشكيل لزفظة منوعة دوليا سوف نقوم قبل ا 

من بين الأوراق السابقة من السوق الدالي السعودي أربع أسهم. وتتمثل في:  يتم اختياركمرجع في ىذا الدطلب 
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البنك العربي الوطني، اتصالات السعودية للكهرباء،الشركة الدتقدمة للبتًوكيماويات، الشركة السعودية للخدمات 
 ."سيسكو"الصناعية 

                       بحساب عائد ىذه المحفظة لصد : -
 .       يساوي  ومنو عائد ىذه المحفظة

               : لصدلذذه المحفظة  النظاميةبحساب الدخاطر  -
 .      ومنو فالدخاطر النظامية تساوي 

التباين والتباين الدشتًك  مصفوفة إلىالرجوع يتم للمحفظة المحلية الدرجع  لكليساب الخطر الحوبعدىا 
          لمحفظة لصد : ل الكلي طرالخقانون  تطبيقوب ،(2)رقم ، انظر الدلحقلأوراق المحليةالعوائد 

 .%5,86للمحفظة يساوي  لكليا ومنو فالخطر
يتكون السوق الدالي السعودي من عدة قطاعات بذمع الشركات الدتشابهة في النشاط ومن بين ىذه 
القطاعات لصد قطاع الدصارف والخدمات الدالية والذي يضم بنوك أجنبية ومسعرة في السوق الدالي السعودي. وىي 

تلخيص  ويمكن .لتسهيل عمليات البنوك والتحويلات الدولية عبارة عن شركات مسالعة أي ىي عبارة عن فروع
 في الجدول التالي : أىم لشيزات ىذه البنوك 

 خصائص الأوراق الدالية الأجنبية الدسعرة في السوق الدالي السعودي (:2-3)دول رقم الج
   لكليةطر ااخالد   النظامية الدخاطر   العائد  اسم الشركة رمز الشركة 

A7  0,0726 0,6063 0,822- البنك السعودي الذولندي 
A8 0,0648 0,7875 1,9743- البنك السعودي الفرنسي 
A9  0,0840 0,9470 0,1633- البنك السعودي البريطاني 

 (1عتماد على بيانات الدلحق رقم )لاالطالبتان وبا إعدادمن :المصدر 
بيتا ىذه الأسهم في لرملها  أن كافة عوائد الأوراق الدالية سالبة. كما  أننلاحظ من خلال ىذا الجدول 

منخفضة مقارنة بالدخاطر الدنتظمة لأسهم الوطنية المحلية معدا البنك السعودي البريطاني وىذا راجع لتنوع أرباح 
 ىذه الشركات وتنوع أصولذا دوليا وذلك تبعا لنشاط الدؤسسة الفرعية وبيئتها الاقتصادية. 

 يلي:  وتتميز خصائص المحفظة الدكونة من ىذه الأوراق بدا
                               : لصد عائد المحفظةبحساب  -

 .        ومنو عائد المحفظة يساوي 
                       د:لصالدخاطر النظامية للمحفظة بحساب  -

 .      للمحفظة يساوي   النظاميومنو الخطر 
 ، انظر الدلحقلعوائد الأوراق المحلية وبالاستعانة بدصفوفة التباين والتباين الدشتًك للمحفظة لكليالخطر ابحساب  -

                                                 ( لصد:2)رقم
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 .%5,94للمحفظة ىو  لكليومنو الخطر ا
بإعافة أسهم ىذه الدؤسسات الدسعرة في السوق الدالي السعودي لأصول المحفظة الدرجع لصد  الآننقوم 

 لزفظة استثمارية منوعة دوليا تتمتع بالخصائص التالية :
                              :لصد المحفظةبحساب عائد  -

 .        ومنو عائد المحفظة يساوي 
                 : للمحفظة لصد الدخاطر النظاميةبحساب  -

 :       ومنو الدخاطر النظامية للمحفظة تساوي
لعوائد الأوراق المحلية  مصفوفة التباين والتباين الدشتًك إلى الرجوع يتمللمحفظة  الكليولحساب الخطر 

للمحفظة  لكليةطر ااخالدومنو بتطبيق قانون (.2السوق الدالي السعودي، انظر الدلحق رقم )والأوراق الأجنبية من 
                                                         لصد :

 .%5,76للمحفظة يساوي لكلي وبالتالي فالخطر ا
  الدالية  للأوراقثانيا: تشكيل لزفظة استثمارية منوعة دوليا بشراء أسهم مدرجة في سوق الكويت 

من سوق  مدرجة أسهمتشكيل لزافظ استثمارية عن طريق شراء  إلىسيتم التطرق في ىذا العنصر 
الدالية، وذلك من خلال طريقتين الأولى في ظل عدم التغطية من خطر الصرف والثانية في ظل  للأوراقالكويت 

 التغطية من الخطر.
 :رف الدتغيرة خلال فتًة الدراسة (في ظل عدم التغطية من خطر سعر الصرف ) أي أسعار الص -1

لرموعة من الشركات الددرجة بسوق الكويت للأوراق الدالية وذلك بهدف بذسيد التنويع  ختيارا يتمس
ولقد تم برويل العوائد الشهرية لذذه الأسهم بأسعار صرف الدينار الكويتي مقابل  ،الدولي بشراء أسهم أجنبية

. وبسيزت الشركات الدختارة بالخصائص (3م )الدوجودة في الدلحق رق الريال السعودي الدتغيرة خلال الفتًة الددروسة
 التالية : 
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للأوراق الدالية الددرجة في سوق الكويت  الكليةطر اخوالد الدخاطر النظامية ،عوائدال:(3-3)دول رقم الج
 الدالية للأوراق

 (1)عتماد على معطيات الدلحق رقم من إعداد الطالبتان بالا:المصدر 
وذلك  في سوق الكويت للأوراق الدالية الددرجةأولا إلغاد خصائص المحفظة الدكونة من الأسهم  يتمس 

 وبأوزان نسبية متساوية:  بالريال السعودي
                                      :لصد ساب عائد المحفظةبح -

        ومنو عائد المحفظة يساوي 
                      : لصد للمحفظة لنظاميةساب الدخاطر ابح -

 .       تساوي   لنظاميةومنو فالدخاطر ا
المحلية  الأوراقلعوائد مصفوفة التباين والتباين الدشتًك  إلىالرجوع  يتمللمحفظة  لكليطر االخولحساب 

، في الدلحق في ظل أسعار صرف متغيرة للمحفظة الدنوعة دوليا الدالية للأوراقالددرجة بسوق الكويت  والأوراق
             لصد:للمحفظة  الكليبتطبيق قانون الخطر ومنو  ،(2رقم)

 .       للمحفظة يساوي لكليومنو فالخطر ا
إعافة ىذه الأسهم الأجنبية للمحفظة الدرجع الدشكلة من الأسهم المحلية في السوق  سيتمبنفس الطريقة 

الدالي السعودي وبعد إدراج ىذه الأسهم للمحفظة فإننا نتحصل على لزفظة استثمارية جديدة منوعة دوليا بين 
أوزان نسبية  السوق الدالي السعودي وسوق الكويت للأوراق الدالية، وتتمتع بخصائص جديدة، وذلك بأخذ

 وىي كالتالي: متساوية، 
                              :لصد عائد المحفظة الدنوعة دوليابحساب  -

 .         ومنو عائد المحفظة الدنوعة دوليا يساوي  
                  :لصد الدخاطر النظامية للمحفظة الدنوعة دوليا بحساب -

 .      ومنو الدخاطر النظامية للمحفظة تساوي 

العائد  بالدينار   اسم الشركة رمز الشركة
 الكويتي 

العائد بالريال 
 السعودي 

الدخاطر 
 الدنتظمة

 الخطر الخاص

B1  100.67 0.5398- %8.17 %0.64561 شركة رأس الخيمة لصناعة الاسمنت% 
B2 51.24 0.3183- 4.276% %0.3303 البنك الأىلي الدتحد% 
B3  37.24 0.1226- 4.89% %0.3661 كويت    بورتلاندشركة اسمنت% 
B4 66.88 0.9926- %066. 3- %0.2771- بنك الكويت الدولي% 
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لعوائد  مصفوفة التباين والتباين الدشتًك إلىبالرجوع  حساب الخطر الإبصالي للمحفظة الدنوعة دوليا وذلك
، صرف متغيرة للمحفظة الدنوعة دوليا أسعارفي ظل  الدالية للأوراقالددرجة بسوق الكويت  والأوراقالمحلية  الأوراق

                           :لصد(2) الدلحق رقمفي 
 .      للمحفظة الدنوعة دوليا يساوي  الكلي ن الخطرإومنو ف

سعر صرف ثابت خلال كامل فتًة الدراسة وىو متوسط أسعار خذ أأي  :في ظل تغطية خطر سعر الصرف -2
السابقة من سوق  الأسهمنفس  ختيارا يتمريال السعودي س 1371039دينار كويتي =1الصرف الشهرية حيث أن 

وتشكيل لزفظة  ،بواسطة سعر صرف الثابت الأسهمعوائد الشهرية لذذه الالدالية والقيام بتحويل  للأوراقالكويت 
، ويمكن خصائصها الجديدة إلغادبجديدة ومنوعة دوليا في ظل التغطية من خطر الصرف ثم القيام  استثمارية
 الخصائص الدرتبطة بالشركات في الجدول التالي : أىمتلخيص 

الدالية في ظل التغطية من  للأوراقالددرجة بسوق الكويت  الأجنبيةالدالية  الأوراق(:خصائص 4-3)دول رقم الج
 خطر سعر الصرف

 (2عتماد على الدلحق رقم )لاالطالبتين با إعدادمن  :المصدر 
                   :لصدفي ظل التغطية من خطر الصرف عائد المحفظة الدنوعة دوليا  بحساب -

 .       ومنو عائد المحفظة الدنوعة دوليا يساوي  
             :لصدفي ظل التغطية من خطر الصرف  الدخاطر النظامية للمحفظة الدنوعة دوليا بحساب -

 .      ومنو الدخاطر النظامية للمحفظة تساوي 
في ظل  مصفوفة التباين والتباين الدشتًك إلىبالرجوع ساب الخطر الإبصالي للمحفظة الدنوعة دوليا وذلك بح -

          لضصل على:لمحفظة ل الخطر الكليبتطبيق قانون و  أسعار صرف ثابتة للمحفظة الدنوعة دوليا،
 .%17793للمحفظة الدنوعة دوليا يساوي  لكليومنو الخطر ا

 ثالثا: أثر معامل الارتباط والأوزان النسبية على عائد/خطر المحفظة الدولية
 تأثيركيفية   إلىخصائص المحفظة، ثم يتم التطرق  على الأصولمعامل الارتباط بين  لأثر أولاالدراسة  ستتم 

 للمحفظة. لكليالنسبية على عوائد المحافظ الاستثمارية وكذا الخطر النظامي وا الأوزان

رمز 
 الشركة

العائد  بالدينار   اسم الشركة
 الكويتي 

العائد بالريال 
 السعودي 

 الخاص الخطر الدخاطر الدنتظمة

B1  شركة رأس الخيمة لصناعة
 الاسمنت 

0.64561% 8.4600% -0.51475 100.86% 

B2 50.85 0.3089- %4.3342 %0.3303 البنك الأىلي الدتحد% 
B3  39.28 0.2173- %4.7977 %0.3661 كويت    بورتلاندشركة اسمنت% 
B4 67.211 0.9995- %3.6331- %0.2771- بنك الكويت الدولي% 
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 : خطر المحفظة الدوليةو  تأثير معامل الارتباط على عائد -1
معرفة تأثير معامل الارتباط بين أسهم الشركات السعودية وأسهم الشركات الكويتية على خصائص  يتمس 

 والخطر.المحفظة الدتمثلة في العائد 
 ةالأوراق الدالية المحلية والدولي(: معاملات الارتباط بين 5 -3دول رقم )الج

B4 B3 B2 B1 A6 A5 A4 A3 A2 A1  
         1 A1 
        1 0.3604 A2 
       1 0.6288 0.4819 A3 
      1 0.4882 0.4986 0.2945 A4 
     1 0.3538 0.3076 0.5108 0.5974 A5 
    1 0.5364 0.5527 0.7912 0.5711 0.4821 A6 
   1 0.1094 -0.1634 -0.0653 0.2248 -0.2713 -0.2068 B1 
  1 -0.1405 0.0617 -0.1226 -0.5078 0.0157 0.0379 0.1530 B2 
 1 0.2252 0.2895 0.1234 -0.3014 -0.2954 0.3832 0.2180 -0.4330 B3 
1 0.1493 0.1429 0.0478 -0.6006 -0.8146 -0.3533 -0.4517 -0.3153 -0.6430 B4 

 (.1والدلحق رقم ) EViews 8من إعداد الطالبتان بالاعتماد على البرنامج المصدر:
وىذا بين شركة الخزف  077912تتًاوح بين رتباطلاانلاحظ من خلال ىذا الجدول أن معاملات 

وىذا بين سهم الشركة السعودية -078146قدر ب  رتباطاالسعودية وشركة الاتصالات السعودية وأصغر معامل 
للخدمات الصناعية وسهم بنك الكويت الدولي، أما أكبر معامل ارتباط بين الأسهم السعودية والكويتية فقدر ب 

كويت، وأن معامل الارتباط   دبورتلانوىذا بين سهم شركة الاتصالات السعودية وسهم شركة اسمنت  073832
 بين سهم شركة الاتصالات السعودية وسهم البنك الأىلي الدتحد.070157القريب من الصفر فقدر ب 

 :رتباطالاتشكيل لزفظة استثمارية بدختلف حالات  -2
دولية بأوراق مالية من السوق الدالي السعودي وسوق الكويت للأوراق  ستثماريةاتشكيل لزافظ  يتمس 

الدالية وىذا حسب معاملات الارتباط الدوجبة القوية والدوجبة الضعيفة، وكذلك معاملات الارتباط السالبة القوية 
 خطر ىذه المحافظ الاستثمارية.و  والسالبة الضعيفة، ثم حساب عائد
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 استثمارية بدعاملات ارتباط موجبة قوية:تشكيل لزفظة  -أ
حسب جدول معامل الارتباط، أكبر معامل ارتباط بين سهم شركة الاتصالات السعودية وسهم شركة 

والذي يدل على أن عوائد السهمين تسير بنفس الابذاه وبعلاقة  38732%كويت، والذي قدر ب  دبورتلاناسمنت 
 يلي: طردية، وتكون خصائص المحفظة الدكونة كما

                                           :لصد عائد المحفظة بحساب -
 .% 37018ومنو عائد المحفظة الاستثمارية يقدر ب 

                               :، لصدللمحفظةالخطر النظامي  بحساب -
 .07221ومنو الخطر الدنتظم للمحفظة يقدر ب 

                                 :، لصدللمحفظة لكليالخطر ابحساب  -
 .%20737للمحفظة الدشكلة قدر ب  لكليومنو الخطر ا

 تكوين لزفظة استثمارية بدعاملات ارتباط موجبة ععيفة: -ب
الارتباط أن أصغر قيمة موجبة بين سهم شركة الاتصالات السعودية وسهم البنك يبين جدول معامل 

والذي يدل على أن عوائد السهمين تسير  1757 %الأىلي الدتحد بسوق الكويت للأوراق الدالية والذي قدر ب
 يلي: وفق علاقة طردية موجبة ععيفة جدا، وتكون خصائص المحفظة الدشكلة كما

                                         :لصد المحفظةعائد بحساب  -
 % 27711ومنو عائد المحفظة الاستثمارية يقدر ب 

                             :للمحفظة لصد لنظاميالخطر ا ساببح -
 07128للمحفظة يقدر ب  النظاميومنو الخطر 

                               :لصد للمحفظة الكليالخطر  ساببح -
 .%25778قدر ب  يللمحفظة الدشكلة  لكليومنو الخطر ا

 تشكيل لزفظة استثمارية بدعاملات ارتباط سالبة قوية: -ج
أن الدعامل السالب القوي بين سهم شركة السعودية للخدمات  يظهر من خلال جدول معامل الارتباط 

والذي يدل على أن عوائد السهمين تسير  -81746%الصناعية وسهم بنك الكويت الدولي والذي قدر ب 
معاكس أي كلما زاد عائد السهم الأول الطفض عائد السهم الثاني والعكس صحيح، وتكون خصائص  بذاهاب

 يلي: المحفظة الدشكلة كما
                                    :لصد عائد المحفظة ساببح -

 .-17427 %ومنو عائد المحفظة الاستثمارية يقدر ب
                         :للمحفظة لصد النظاميالخطر  ساببح -

 .–07056 للمحفظة يقدر ب  النظاميومنو الخطر 
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                       :للمحفظة لصد لكليلخطر اساب ابح -
 .30729%للمحفظة الدشكلة قدر ب  لكليومنو الخطر ا

 سالبة ععيفة:تشكيل لزفظة استثمارية بدعاملات ارتباط  -د
أن معامل الارتباط السالب الضعيف بين سهم الشركة السعودية للكهرباء وسهم شركة  أعلاهيبين جدول  

ويدل على العلاقة  -6753%رأس الخيمة لصناعة الاسمنت بسوق الكويت للأوراق الدالية، والذي قدر ب 
 يلي: العكسية الضعيفة بين السهمين، وتكون خصائص المحفظة الدشكلة كما

                                :لصد عائد المحفظةساب بح -
 .37948%ومنو عائد المحفظة الاستثمارية قدر ب

                     :لصدللمحفظة  نظاميالخطر الساب بح -
 .07157للمحفظة قدر ب  نظاميومنو الخطر ال

                      :لصد للمحفظة لكليالخطر ا ساببح -
 .%50722للمحفظة الدشكلة قدر ب  لكليومنو الخطر ا

 المحفظة الدولية عائد وخطر النسبية على  الأوزان تأثير -3
تلعب الأوزان النسبية دور مهم في برديد لساطر المحفظة أي في كيفية توزيع الدخصصات الدالية على 

أسهم منها سهمين لزليين من  أربعمستثمر يملك لزفظة تتكون من  فرضالأصول الدكونة للمحفظة. وللتوعيح 
كبر عائد من الأوراق الدالية السابقة الددرجة في سوق أكبر عائد وسهمين ذات أالسوق الدالي السعودي ذات 

 أثرىارفة حالات لستلفة ومع بزاذاو تغييرات عليها أجريت عدة النسبية  الأوزانثر أالدالية. ولتبيين  للأوراقالكويت 
 على خصائص المحفظة، وىذه الأوراق ىي كالتالي: 

 والأجنبيةالمحلية  للأوراق لكليالدخاطر النظامية والخطر ا ،عوائدال(:6-3)دول رقم الج
 الكلي الخطر النظامية الدخاطر العائد بالريال السعودي  اسم الشركة رمز الشركة

 %9.8163 0.3674 %1.146 الشركة الدتقدمة للبتًوكيماويات  2330
 %5.3488 0.8237 %0.664 اتصالات السعودية للكهرباء 7010
 %37.24 0.1226- %4.89 شركة اسمنت بورتلاند كويت  508
 %51.24 0.3183- %4.276 الدتحد  الأىلي البنك 818

 (1عتماد على معطيات الدلحق رقم )لاالطالبتان با إعدادمن  :المصدر 
  :متساويةحالة أوزان نسبية  -ا

أي قيام الدستثمر السعودي باستثمار كامل ثروتو بالتساوي على الأصول الدكونة للمحفظة أي  
 الدشكلة. كالتالي: خصائص المحفظة تكون وعليو ، أجنبيأصول  %50و  ةلزلي أصول50%
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            :                               لصد عائد المحفظة ساببح -
 .      ومنو عائد المحفظة يساوي 

                                             :   لصدالدخاطر النظامية للمحفظة  بحساب -
 .       ومنو الدخاطر النظامية للمحفظة يساوي 

 ،(2)في الدلحق مصفوفة التباين والتباين الدشتًك  إلىيتم الرجوع للمحفظة  لكليساب الخطر ابح -
                                                            لضصل على:   

 .      للمحفظة الدنوعة دوليا يساوي  لكليومنو الخطر ا
 حالة أوزان نسبية غير متساوية  -ب

في ىذه الحالة يقوم الدستثمر السعودي بتوزيع ثروتو بطريقة غير متساوية على الأصول الدكونة للمحفظة 
 اختيار عدة حالات من الأوزان النسبية الغير الدتساوية. يعمل على الدنوعة دوليا، ف

في الأجنبية: يعني أن قيمة الأوزان النسبية للأصول المحلية تساوي  %40في الأصول المحلية و  %60يستثمر
 . 0.2ن الوزن النسبي للأصول الأجنبية يساوي أو 0.3

                                            ساب عائد المحفظة، لصد: بح -
 .       ومنو عائد المحفظة يساوي 

                               ساب الدخاطر النظامية للمحفظة، لصد:بح -
 .      ومنو الدخاطر النظامية للمحفظة تساوي 

 ،(2انظر الدلحق) مصفوفة التباين والتباين الدشتًك إلىوذلك بالرجوع  للمحفظة، لكليولحساب الخطر ا -
                                                                صل على:لض 

 .        للمحفظة يساوي الكلين الخطر إومنو ف
الدلخصة في تائج التالية وبالنسبة للحالات الدختلفة الأخرى نطبق نفس القوانين السابقة ونتوصل إلى الن

 الدوالي: الجدول
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 النسبية الأوزان باختلافللمحافظ الدشكلة  لكليةلساطر النظامية وا، عوائد( : 7-3)دول رقم الج
الدستثمرة في  الأموالنسبة 

 W1 المحلية الأصول
الدستثمرة في  الأموالنسبة 
 W2الأجنبية الأصول

الدخاطر    العائد
 BPالنظامية

   الكلي الخطر

10% 90% 4.2152% -0.1028 29.25% 
20% 80% 3.8474% -0.0572 26.39% 
40% 60% 3.1118% 0.1059 20.06% 
50% 50% %2.744 0.1875 %17.88 
60% 40% %2.3762 0.2671  14.22% 

80% 20% 1.6406% 0.4323 9.792% 
90% 10% 1.2728% 0.5139 7.422% 

 السابقة عتماد على النتائجلاالطالبتين با إعدادمن : المصدر
الطفاض عوائد المحفظة الاستثمارية حيث كان عائد المحفظة الدكونة من نسبة  أعلاهمن الجدول  نلاحظ

لأصول اعندما أصبحت % 172728إلىوصل و % 472152يساوي  ةأجنبي أصول% 90و ةلزلي أصول10%
كلما   الأجنبية الأصولالدخصصة للاستثمار في  الأموالعليو فكلما زاد مقدار ، و %10والأجنبية% 90المحلية 

 ارتفع العائد. 
وذلك مع ارتفاع نسبة الأموال فيما يخص الدخاطر النظامية بالنسبة للمحفظة فقد سجلت ارتفاع 

ثم  %10المحلية الأصول عندما كانت نسبة -071028الدخصصة للاستثمار في الأصول المحلية، حيث بلغت 
ترتفع %.90عندما ارتفعت نسبة الأموال الدخصصة للاستثمار في الأصول المحلية تساوي  075139أصبحت 

 . الأجنبية الأصولالدخصصة للاستثمار في  الأموالالدخاطر النظامية كلما الطفضت 
وذلك مع الطفاض نسبة الأموال الدخصصة  الكلية للمحافظ الطفضت بصفة مستمرنلاحظ أن الدخاطر 

عند لزلية  أصول%  10في المحفظة الدكونة من %29725للاستثمار في الأصول الأجنبية، حيث كانت تقدر ب 
 .%90عندما ارتفعت النسبة الدخصصة للأصول المحلية وأصبحت 77422 %وأصبحت تساوي  

 نتائج الالمطلب الثالث: تحليل وتفسير 
في ، فتم المحلية والدولية المحافظ بتشكيلنتائج الدراسة الدخصصة وتفسير  برليل الدطلب إلىخصص ىذا  

أثر  برليلالتطرق إلى  على عائد وخطر المحفظة المحلية، ثم عدد الأصول الدكونة للمحافظ تأثيربرليل نتائج  بدايةال
شراء أسهم الدؤسسات كذا إلى و في السوق الدالي السعودي  مسعرة(سجلة )الددولية الشراء أسهم الدؤسسات 

في ظل التغطية وعدم التغطية من  عائد/خطر المحفظة الدوليةعلى  الدولية الددرجة في سوق الكويت للأوراق الدالية
خطر و   معامل الارتباط والأوزان النسبية على عائديرأثبالإعافة إلى برليل نتائج دراسة ت .خطر سعر الصرف

 .المحفظة الدولية
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 تأثير مكونات المحفظة على عائد / خطر المحفظة المحلية أولا:
 الاستثمارية المحلية الدشكلة(: مقارنة بين خصائص المحافظ 8-3الجدول رقم)

 الكلي الخطر الدخاطر النظامية العائد  المحافظ الاستثمارية الدكونة
 %7.11 0.856 %0.3306 المحفظة الاستثمارية الدكونة من أصلين ماليين

 %5.71 0.782 %0.3835 أربعة أصول ماليةالمحفظة الاستثمارية الدكونة من 
 %5.65 0.822 %0.6088 ستة أصول ماليةالمحفظة الاستثمارية الدكونة من 
ب  أصلينارتفاع عوائد المحفظة الاستثمارية حيث قدر عائد المحفظة الدكونة من  أعلاهنلاحظ من الجدول 

يتأثر عائد  وعليوصول مالية.أصبحت المحفظة برتوي على ستة أ% عندما 076088لى إووصل  %073306
المحفظة الاستثمارية بعدد الأصول الدالية الدكونة لذا، حيث يرتفع عائد المحفظة الاستثمارية عندما يكون عائد 

 الأصل الدالي الدضاف مرتفع مقارنة مع عوائد الأصول الدالية السابقة.
الدكونة للمحفظة،  الأصوليما يخص الدخاطر النظامية للمحفظة فقد سجلت الطفاض وذلك مع ارتفاع ف 

تساوي  أصبحتماليين فقط، لكن  أصليين% عندما كانت المحفظة مكونة من 07856حيث بلغت 
بعدد  للمحفظة الاستثماريةالنظامي ومنو يتأثر الخطر الدكونة للمحفظة. الأصول%عندما ارتفع عدد 07822

 لنظاميالأصول الدالية الدكونة لذا حيث عند إعافة الأصول الدالية تتغير لساطر المحفظة النظامية حسب الخطر ا
للأصول الدضافة، فعندما يكون الخطر الدنتظم للأصل الدضاف كبير تزداد الدخاطر النظامية للمحفظة والعكس 

 صحيح.
ة مستمرة وذلك مع الطفاض عدد الأصول الدكونة نلاحظ أن الدخاطر الكلية للمحافظ الطفضت بصف 

% في لزفظة 5765% في المحفظة الدكونة من أصليين، وأصبحت 7711للمحفظة، حيث كانت تقدر ب 
للمحفظة  لكليللأصول الدالية الدكونة للمحفظة يؤثر على الخطر ا لكليالخطر امكونة من ستة أصول. وعليو ف

للمحفظة  لكلي)الضراف معياري( مرتفع يرتفع الخطر ا كلي   ة ذات خطرالدكونة، حيث عند إعافة أصول مالي
 الاستثمارية الدشكلة.

 عائد/خطر المحفظة الدوليةفي السوق الدالي السعودي  مسعرة(مسجلة )دولية ثر شراء أسهم الدؤسسات أثانيا : 
 :الجدول التالي  الدراسة فيلخص نتائج يمكن تو 

 المحفظة المحلية والمحفظة الدنوعة دوليامقارنة بين (:9-3)دول رقم الج
   الكلي الخطر   الدخاطر النظامية     العائد  المحافظ الاستثمارية الدكونة

 %5.86 0.7403  %0.4795 المحفظة المحلية 
الدالية الدسعرة في السوق الدالي  الأوراقالمحفظة الدكونة من 

 السعودي
-0.9865% 0.7803 5.94% 

 %5.76 0.7574 %0.1488- الدنوعة دولياالمحفظة 
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في الدخاطر النظامية والخطر الخاص للمحفظة الدنوعة  لطفاضاىناك  أننلاحظ  أعلاه من خلال الجدول
الدالية الدسعرة في السوق الدالي السعودي، حيث كانت الدخاطر النظامية  الأوراقدوليا مقارنة بالمحفظة الدكونة من 

، ولكن بالدوازاة مع %5776 إلى%5794الخطر الخاص الطفض من  أن كما 077574وأصبحت 077803تساوي 
وىي 070171أن الدخاطر النظامية للمحفظة الدنوعة دوليا مرتفعة عن لساطر المحفظة المحلية بقيمة  ذلك نلاحظ

وصل عائد  أن إلى 076283قيمة صغيرة جدا على عكس العائد الذي الطفض بصورة كبيرة جدا أي بقيمة 
 المحفظة إلى قيمة سالبة.  

ن عوائد المحافظ السالبة للأوراق الدالية الدسعرة في السوق الدالي السعودي أويمكن تفسير ىذه النتائج ب
 .ىناك اثر للتنويع الدولي ولكن بدرجة صغيرة جدا أنأدت إلى جعل عائد المحفظة سالب،ومنو نستنتج 

 /خطر المحفظة الدوليةدعائعلى  الكويت للأوراق الداليةثر شراء أسهم الدؤسسات الدولية الددرجة في سوق أ:  ثالثا
 ونلخص خصائص ىذه الدراسة في الجدول التالي : في ظل التغطية وعدم التغطية من خطر سعر الصرف :

مقارنة بين المحفظة المحلية والمحفظة الدنوعة دوليا في ظل تغطية و عدم التغطية من خطر  (:10-3)دول رقم  الج
 سعر الصرف

 الكلي الخطر الدخاطر النظامية العائد  المحافظ الاستثمارية الدكونة
 %5.86 0.7403 %0.4795 المحفظة المحلية 

المحفظة الدكونة من الأسهم الأجنبية 
 الدالية للأوراقالددرجة في سوق الكويت 

3.5675%        - 0.4933 41.87% 

 %17.61 0.1235 %2.0235 المحفظة الدنوعة دوليا في ظل عدم التغطية 
 %17.93 0.1151 %1.9846 المحفظة الدنوعة دوليا في ظل التغطية

أن عائد المحفظة الدنوعة دوليا في ظل التغطية من خطر الصرف أو عدم  أعلاه نلاحظ من خلال الجدول
مقارنة  منخفضةالدخاطر النظامية لكلتا المحفظتين  أنكبر من عائد المحفظة المحلية، كما أالتغطية من الخطر لصده 

، أما 071235وفي ظل عدم التغطية  071151بالدخاطر النظامية للمحفظة المحلية حيث بلغت في ظل التغطية 
قل من خطر المحفظة الدنوعة دوليا سواء أفيما يخص الخطر الخاص للمحافظ فنلاحظ أن خطر المحفظة المحلية 

 الدغطاة أو غير الدغطاة. 
من عائد المحفظة  قلأعائد المحفظة الدنوعة دوليا في ظل التغطية من خطر سعر الصرف  أننلاحظ كذلك 

الدخاطر النظامية للمحفظة  الطفضتولكن في نفس الوقت  ،ن خطر الصرفالدنوعة دوليا في ظل عدم التغطية م
للمحفظة الدنوعة دوليا في ظل عدم التغطية  لكليالخطر ا أنالدولية الدغطاة عن المحفظة الدنوعة الغير الدغطاة. كما 

 قل من الخطر الخاص بالمحفظة الدغطاة .أمن خطر الصرف 
كبر من  أعائد المحفظة الدكونة فقط من الأسهم الددرجة في سوق الكويت للأوراق الدالية  أننلاحظ 

كبر من الخطر النظامي للمحفظة الدكونة أ فنجده عائد المحفظة المحلية وبالنسبة للخطر النظامي للمحفظة المحلية
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ذه الأخيرة فهي في اكبر من الدخاطر من الأسهم الددرجة في سوق الكويت للأوراق الدالية أما الدخاطر الخاصة لذ
 للمحفظة المحلية.  لكليةا

التنويع الدولي للمحافظ الاستثمارية يلعب دور مهم في تدنية الدخاطر النظامية  أن يمكن استنتاج
 أنعند التغطية من خطر سعر الصرف لصد  الأولىغير مغطاة لكن في الحالة  أوللمحفظة سواء كانت مغطاة 

 وجيد بالنسبة للمستثمر. أحسنفظة عائد وخطر المح
 :خطر المحفظة الدوليةو  : أثر معامل الارتباط والأوزان النسبية على عائدرابعا 

 : الدولية خطر المحفظةو  تأثير معامل الارتباط على عائد -1
 (: مقارنة المحافظ الدشكلة للمحفظة الدولية حسب معامل الارتباط11-3الجدول رقم )

 الكلي الخطر الدخاطر النظامية العائد  معامل الارتباط
 %20.37 0.221 %3.018 %38.09معامل الارتباط 

 25.78 0.123 %2.711 %1.59معامل الارتباط 

 %30.29 -0.056 -%1.427 %81.48-معامل الارتباط 

 %50.22 0.157 %3.948 %6.44-معامل الارتباط 

 دبورتلانبين سهم شركة اتصالات السعودية وسهم شركة اسمنت %38709قدر معامل الارتباط ب 
، في %07221فقدر ب  النظاميأما الخطر  37018%الكويتية، وقدر عائد المحفظة الدكونة من السهمين ب 

 %.20737ب لكليحين قدر الخطر ا
بين سهم شركة الاتصالات السعودية وسهم البنك الأىلي الدتحد %1.59وعند أخذ معامل الارتباط 

والذي الطفض قليلا عن المحفظة السابقة، وكذلك الطفض الخطر % 2.711الكويتي، فقدر عائد ىذه المحفظة 
 %25778فقد ارتفع رغم الطفاض العائد والذي قدر ب  الكلي، أما الخطر 0.123حيث قدر  النظامي

بين سهم الشركة السعودية للخدمات الصناعية وسهم بنك الكويت -81748%عند معامل الارتباط 
-07056حيث قدرب النظاميوكذلك الطفض الخطر -17427%ب  الدولي، الطفض عائد المحفظة والذي قدر

 .%30729والذي قدر ب  لكليالخطر ا رتفعاو 
بين سهم الشركة السعودية للكهرباء وسهم شركة رأس الخيمة لصناعة % -6744عند معامل الارتباط

حيث  لنظاميوارتفع قليلا الخطر ا %37948الاسمنت، ارتفع عائد المحفظة عن بصيع المحافظ السابقة فقدر ب 
 .%50722بشكل كبير فقدر ب لكليالخطر ا رتفعاوكذلك  07157قدر ب

سهم الأالمحلية للسوق الدالي السعودي و كلما الطفض معامل الارتباط بين الأسهم نو  أويمكن استخلاص 
كلما في حين لصد أنو   للمحافظ الدكونة. نظاميةالالكويت للأوراق الدالية، الطفضت الدخاطر  سوقالددرجة في 

 وىذا راجع إلى الظروف الخاصة للشركات )الوععية الدالية(. الكلية الطفض معامل الارتباط ارتفعت الدخاطر



 الفصل الثالث:   دراسة أثر تقلبات أسعار الصرف على أداء المحافظ الاستثمارية في السوق الدالي السعودي

 

~ 89 ~ 
 

للمحفظة الاستثمارية، وىذا النظامية عامل الارتباط تأثير معتبر على خفض الدخاطر لدنستنتج أن  ومنو
 أي العلاقة العكسية بين عوائد الأصلين أو معامل ارتباط معدوم. ومرتفععندما يكون معامل الارتباط سالب 

 ثر الوزن النسبي على المحفظة الدنوعة دوليا أ -2
الأصول  الدخصصة للاستثمار فينو كلما زادت نسبة الوزن النسبي أ (7-3)من خلال الجدول رقم نلاحظ

 للمحفظة.  الكليالخطر  الطفاضو المحلية كلما زاد معها عائد المحفظة ورافقو زيادة في الدخاطر النظامية 
الأوزان النسبية في الأصول الأجنبية كبيرة كلما كان الخطر النظامي، والذي نو كلما كانت نسبة أحيث 

يشتمل خطر سعر الصرف، الخطر الكلي صغير. مع أن عوائد المحفظة كانت مرتفعة، وبالتالي ىناك تأثير للأوزان 
 النسبية على عائد وخطر المحفظة.
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 المبحث الثالث : تقدير واختبار نماذج الدراسة 
تقدير واختبار النموذج  بعدىا يتمعرض تطور متغيرات الدراسة، لسوف يتم التطرق في ىذا الدبحث  

 إلى أخيرا الوصول أي معرفة العلاقة بين متغيرات الدراسة، ثم الإحصائي لجميع صناديق الاستثمار المحلية والدولية،
 برليل وتفسير النتائج.

 المطلب الأول : دراسة تطور متغيرات الدراسة خلال فترة الدراسة 
خاصة صافي قيمة الصندوق كتعبير عن الدتغير التابع وسعر صرف  عرض لتطور متغيرات الدراسةتم  

  .فتًة الدراسة أشهروذلك خلال كل شهر من  ،ريال/يورو كتعبير عن الدتغير الدستقل
 ) 2015فيفري  – 2014فيفري  (أولا: دراسة تطور سعر الصرف خلال فتًة الدراسة 

 2014من فيفري  والدمتدةسعر صرف الريال السعودي مقابل اليورو خلال فتًة الدراسة تطور  عرضتم 
 .ريال/يورولسعر صرف الشهرية الحاصلة  التطورات أىمبغية معرفة  2015إلى فيفري 

 (2015فيفري –2014فيفري)الريال/اليورو خلال الفتًة تطور سعر صرف ل(: عرض 1-3)شكل رقم ال

 
 (3)الدلحق رقم بيانات بالاعتماد على   Excelبرنامجالطالبتان بالاعتماد على  إعدادمن :  المصدر

أن أسعار صرف الريال السعودي مقابل اليورو كانت بالتقريب ثابتة أعلاه نلاحظ من خلال الشكل 
ثم في شهر ماي  071931حيث بلغ قيمة  2014فريلأفيفري، مارس و  الأولى من فتًة الدراسةالأشهر  خلال

 اكم. 2014جوان في شهر الطفض في سعر صرف ثم نلاحظ ارتفاع طفيف  071960حيث اصبح 2014
 أكتوبر، ثابت خلال شهر سبتمبر أصبحنلاحظ بداية من الشهر السادس ارتفاع تدرلغي لسعر صرف حتى 

 2015من عام  الأوليينشهرين الخلال  أما، 072196 حيث قدر ب ونوفمبر ثم ارتفع قليلا في شهر ديسمبر
في  072372، حيث وصل إلى بداية الفتًة أشهرعلى عكس  ريال/يورو نلاحظ ارتفاع ملحوظ في سعر صرف

رتفاع خلال فتًة الدراسة، ىذا ويمكن استخلاص أن أسعار صرف الريال مقابل اليورو في ا .2015شهر فيفري 
أشهر كامل في الطفاض مستمر خلال   ييعني أن عملة الريال السعودي في ارتفاع على عكس عملة اليورو التي ى

 الدراسة. 
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 )2015فيفري –2014فيفري  (ثانيا: دراسة تطور أداء صناديق الاستثمار خلال فتًة الدراسة
سواء بالنسبة  تطوراتو خلال كل شهر من أشهر فتًة الدراسةخذ صافي قيمة الصندوق ومعرفة أتم  

داء صناديق الاستثمار، أوذلك لاعتبار صافي قيمة الصندوق الدعبر الوحيد عن  لصناديق الاستثمار المحلية والدولية،
 يتخذه أي مستثمر للحكم على مدى تطور أداء صندوق الاستثمار.جد ىام  رفهو مؤش

  :صناديق الاستثمار المحلية الدختارة عرض لتطور صافي قيمة -1
 :الصناديق المحلية -أ

طرق إلى عرض تطور صافي قيمة الصندوق لكافة صناديق الاستثمار المحلية وذلك خلال فتًة الت مسيت
 الاستثمار المحلية.لصناديق التطورات الشهرية معرفة بغية  2015فيفري  إلى 2014 الدراسة من فيفري

 خلال الفتًة لشركة الرياض الدالية عرض لتطورات صافي قيمة صناديق الاستثمار المحلية :(2-3)الشكل رقم

 
 (4)الدلحق رقم بيانات على و   Excelبرنامجالطالبتان بالاعتماد على  إعدادمن :  المصدر

 لشركة السعودي الفرنسي كابيتال (: عرض لتطورات صافي قيمة صناديق الاستثمار المحلية3-3الشكل رقم )
 خلال الفتًة

 
 (4)الدلحق رقم بيانات على و   Excelبرنامجالطالبتان بالاعتماد على  إعدادمن :  المصدر
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لشركة سامبا كابيتال للأصول  عرض لتطورات صافي قيمة صناديق الاستثمار المحلية (:4-3الشكل رقم ) 
 خلال الفتًة الاستثمار وإدارة

 
 (4)الدلحق رقم بيانات على و   Excelبرنامجالطالبتان بالاعتماد على  إعدادمن :  المصدر

قيمة صافي  أننلاحظ تشهد تذبذبات حيث صافي قيمة الصندوق خلال فتًة الدراسة أن نلاحظ 
ن صافي أمن الفتًة. ونلاحظ  الأولى الأشهرمستمر رغم وجود ثوابت في في ارتفاع  صندوق الرياض للنقد بالريال

وصلت حيث  2014الدراسة معدا في شهر ماي  أشهرثابت خلال كافة  الدتاجرة بالسلع بالريالقيمة صندوق 
الدالية بالريال  الأسواقبالنسبة لصافي قيمة صندوق  أما. الأخرىالاستثمار كبر قيمة مقارنة بصناديق أ إلى

في  بدأتوبعد فتًة لارتفاع ثم الطفضت تدرلغيا با الأولى الأشهرفي  بدأتتقلبات مستمرة تشهد ي هف السعودي
لكن  2014قيمة في نهاية عام  أدنى إلىوصلت و ، 2014 أكتوبرشهر لالدوالية  الأشهرالارتفاع تدرلغيا خلال 

في  البدر للمرابحة بالريالصافي قيمة صندوق  أنأيضا لكن بقيم قليلة. نلاحظ  ارتفعت 2015بدجرد حلول عام 
صافي  أنمن فتًة الدراسة، كما نلاحظ  الأولى الأشهرارتفاع مستمر مع وجود بعض القيم الثابتة خلال بعض 

 دنيأ إلىوصلت  أن إلىالدراسة  أشهرفي الطفاض مستمر خلال كافة السعودي  السيولة بالريالقيمة صندوق 
فهي في تذبذب مستمر خلال  التجارة الدولية بالريال بسويلصافي قيمة صندوق  أما. 2015قيمة في شهر فيفري 
حيث بلغ الصندوق  نلاحظ الطفاض، أخرى أشهرترتفع فيها قيمة صافي صندوق وفي  أشهرفتًة الدراسة فهناك 

 . 2014قيمة لو في شهر نوفمبر  أدنى
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 :عرض لتطور صافي قيمة صناديق الاستثمار الدولية الدختارة -2
خلال لشركة الرياض الدالية عرض لتطورات صافي قيمة صناديق الاستثمار الدولية  :(5-3الشكل رقم )

 الفتًة 

 
 (4)الدلحق رقم بيانات على و   Excelبرنامجالطالبتان بالاعتماد على  إعدادمن :  المصدر

دولية لشركة السعودي الفرنسي  عرض لتطورات صافي قيمة صناديق الاستثمار ال (:6-3رقم ) الشكل
 خلال الفتًة  كابيتال

 
 (4)الدلحق رقم بيانات على و   Excelبرنامجالطالبتان بالاعتماد على  إعدادمن :  المصدر

دولية لشركة سامبا كابيتال للأصول (:عرض لتطورات صافي قيمة صناديق الاستثمار ال7-3)الشكل رقم
  خلال الفتًة وإدارة الاستثمار

 
 (4)الدلحق رقم بيانات على و   Excelبرنامجالطالبتان بالاعتماد على  إعدادمن  :المصدر
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نسبة الالأشكال السابقة وجود تذبذبات في صافي قيمة صناديق الاستثمار الدولية بنلاحظ من خلال  
 ارتفعمن الفتًة ثم  الأولى الأشهروجدنا ثبات لصافي القيمة في  الدتاجرة بالسلع بالدولار لصافي قيمة صندوق
بالنسبة لصافي  أماالدوالية.  الأشهرالقيمة تدرلغيا خلال  تالطفضوبعدىا  2014 وأوت خلال شهري جويلية

 أشهروالطفاعها في  أشهرنلاحظ وجود تقلبات فهناك ارتفاع للقيمة في  الرياض للنقد بالدولار قيمة صندوق
الدالية  الأسواقصندوق لبالنسبة  أماظ قيمة ععيفة لصافي قيمة الصندوق، نلاح 2014معدا في شهر افريل أخرى

ارتفاع نلاحظ  2014فريل أمن الفتًة ثابت ثم خلال شهر  الأوليينصافي القيمة خلال الشهريين  نفإ بالدولار
لثبات خلال الأشهر يتم الرجوع بعدىا و الطفاض تدرلغي لصافي قيمة الصندوق يأتي  ىاملحوظ لكن مباشرة بعد

خلال  البدر للمرابحة بالدولار لقيمة صافي صندوق. نلاحظ ارتفاع تدرلغي 2014نو في نهاية عام أالدوالية إلا 
 إلى أدني قيمة خلال الأشهر الأولى قيمة صافي الصندوق توصل أن إلىمن الفتًة ثم ثبات تدرلغي  الأولى الأشهر

من فتًة  الأولى الأشهرخلال  السيولة بالدولارصافي قيمة صندوق وجود ارتفاع في  نلاحظ. 2015من عام 
عام  أشهرفي  توصل أن إلىالطفاض تدرلغي لصافي القيمة في  2014مباشرة بعد شهر نوفمبر  تبدأالدراسة، ثم 

صندوق بسويل التجارة الدولية بالدولار نلاحظ وجود تذبذبات خلال  . أما صافي قيمة اأدنى قيمة لذ إلى 2015
 كافة أشهر فتًة الدراسة. 

 ستثمارلااثر سعر الصرف على أداء صناديق أالمطلب الثاني :
نموذج الإحصائي الفيو بناء  سيتمحيث  ،وتقدير العلاقة بين الدتغيرات لاختبارىذا الدطلب  خصص 

صرف  دراسة تأثير سعرمن خلال  .مدى صحة العلاقة مابين متغيرات الدراسةوالعمل على تقدير واختبار 
وسيتم توعيح  .الدوجودة في السوق الدالي السعودي الدولية وعلى أداء صناديق الاستثمار المحلية الريال/اليورو 

 صناديق الاستثمار. لراميعومن ثم على استثمار على حدى لكل صندوق  الأثر
 استثمارصندوق كل   أداءعلى  الريال/ اليوروأولا : تأثير سعر صرف 

سعر صرف ريال/يورو  تأثيرسيتم قياس  ،دولي أوسواء لزلي  صندوقينكل مدير صندوق استثمار  لدى 
صافي قيمة  ريال/يورو، العلاقة بين سعر صرف تقدير واختبار من خلالوذلك  ،صناديقىذه الأداء على 

 الصندوق،تغير السعر منذ بداية العام وسعر الوحدة لكافة الصناديق.
 :تأثير سعر صرف الريال مقابل اليورو على صافي قيمة الصندوق  -1

المحلية ثم  متغير يعبر عن أداء صناديق الاستثمار أولثر سعر صرف الريال/اليورو على أبداية سيتم معرفة  
 إلى الصناديق الدولية.  الانتقال

بالنسبة لكافة صناديق الاستثمار المحلية، وذلك حسب مدير  الأثرسيتم توعيح صناديق الاستثمار المحلية:  -أ
 يلي:  ، ويكون ذلك كماالصندوق
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لقد تم اختيار صندوقين من ىذه الشركة ولعا: صندوق الدتاجرة بالسلع و  شركة الرياض الدالية: الأولالددير  -
 بالريال وصندوق الرياض للنقد بالريال. 

 صندوق الرياض للنقد بالريال
 (        )            (         ) 

                  (       )      (|       |) 
     (       ) R=+ 0.9630 R2=0.9274         

 اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية : -
والتي تدل على العلاقة الطردية بين الدوجبة  PCEالدتغير الدستقلإشارة الدعامل الدرتبط بمن خلال ملاحظة 

ن ىذه النتيجة لا تتفق مع التوقعات القبلية ومنطق إاليورو، ف /صافي قيمة الصندوق وسعر صرف الريال
 ومنو فالنموذج مرفوض اقتصاديا.  .الاقتصاديةالنظرية 

 صندوق الدتاجرة بالسلع بالريال
  (        )           (        ) 

                 (       )      (      ) 
     (      ) R=- 0.152           R2=0.023 

 اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية :  -
والتي تدل على العلاقة العكسية بين السالبة   PCE الدتغير الدستقلالدعامل الدرتبط ب إشارةمن خلال ملاحظة 

ن ىذه النتيجة تتفق مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية إاليورو، ف/صافي قيمة الصندوق وسعر صرف الريال
 ومنو النموذج مقبول اقتصاديا. الاقتصادية.

 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية : -
(     )     :أند لص B0لمعامل الثابت بالنسبة ل - وبالتالي نرفض الفرعية  (     )      

 ليس لذا معنوية إحصائية. B0البديلة ونقبل فرعية العدم، أي أن الدعلمة
(     )     :أنلصد  PCE للمتغير التفسيري B1لمعامل بالنسبة ل - ومنو (|       |)      

 ليس لذا معنوية إحصائية.  B1العدم، أي أن الدعلمة  فرعيةونقبل  ةالبديل يةفرعالنرفض 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج:  -
من التغير الحاصل في صافي قيمة )%2.3207(وىذا يدل على أن  R2=0.023ب  معامل التحديديقدر  -

  %215.ارتباط عكسي وععيف جدا قدر ب  يوجدو  ،الريال/اليوروالصندوق مفسر من قبل سعر صرف 
 بين الدتغير التابع والدتغير الدستقل. 

لا يمكن اختباره بواسطة إحصائية فيشر أي النموذج  نإفبدا أن معلمات النموذج ليس لذا دلالة إحصائية  -
 .مقبول إحصائيا النموذج غير، ومنو دلالة إحصائيةليس لو ككل  ونأ
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ولقد تم اختيار صندوقين من ىذه الشركة ولعا صندوق البدر  شركة السعودي الفرنسي كابيتالالددير الثاني:  -
 .الدالية بالريال السعودي الأسواقصندوق للمرابحة بالريال السعودي و 

 صندوق البدر للمرابحة بالريال السعودي
 (        )             (         ) 

     (      )      (      ) 
              R2= 0.8424                 R=+ 0.9178              (      )    

 :اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية  -
العلاقة الطردية بين صافي قيمة الدوجبة والتي تدل على  الدتغير الدستقلبالدعامل الدرتبط  إشارةملاحظة من خلال 

 لا تتفق مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية الاقتصادية.النتيجة  ن ىذهإفالصندوق وسعر صرف الريال/اليورو، 
 ومنو فالنموذج مرفوض اقتصاديا.

 الدالية بالريال السعودي الأسواقصندوق 
 (        )            (        ) 
     (|       |)           (     ) 

     (      ) R=-0.6363 R2=0.405 

 اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية  -
على العلاقة العكسية بين صافي والتي تدل  PCE الدتغير الدستقل السالبةبالدعامل الدرتبط ملاحظة إشارة من خلال 

 مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية الاقتصادية.تتفق النتيجة ن ىذه إفقيمة الصندوق وسعر صرف الريال/اليورو، 
 ومنو فالنموذج مقبول اقتصاديا.

 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية:  -
 اختبار معلمات النموذج : -
(     )      :أنلصد  B0معامل الثابت بالنسبة لل  - الفرعية البديلة  قبل، وبالتالي ن (     )     
 لذا معنوية إحصائية.B0فرعية العدم، أي أن الدعلمة رفضون
(|       |)      :أنلصد  PCEللمتغير التفسيري B1معامللل بالنسبة - ، ومنو (     )     

 لذا معنوية إحصائية.B1، أي أن الدعلمة ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع
 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج:  -
في صافي قيمة الصندوق  اصلتغير الحلمن ا %40.58وىذا يدل على أن  R2=0.405التحديد معامليقدر  -

بين الدتغير  %63.63ىناك ارتباط عكسي ومتوسط قدر ب يوجد و  سعر صرف الريال/اليورو.مفسر من قبل 
 نو جيد ومقبول. أوىذا معناه التابع والدستقل. 

(      )     :أن دلص فيشر اختبار -  العدم، يةفرع ونرفض ةالبديل يةنقبل الفرعلشا يعني (    )     
 وىو جيد ومقبول إحصائيا.  ةمعنويذو متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج ككل  أي يوجد على الأقل
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ولقد تم اختيار صندوقين ولعا : صندوق السيولة  الاستثمار وإدارة للأصول شركة سامبا كابيتالالددير الثالث : -
 وصندوق بسويل التجارة الدولية بالريال. بالريال السعودي

 صندوق بسويل التجارة الدولية بالريال  صندوق السيولة بالريال السعودي
 (        )           (        ) 

     (       )      (      ) 
R2=0.7932  R=-0.8906        (      )            

          

  (         )            (        ) 
     (       )      (       ) 
     (     )     R=- 0.6854     R2=0.4699 

    
 PCEالدتغير الدستقلبالدعامل الدرتبط  إشارةملاحظة من خلال  :ينللصندوقاختبار النموذج من الناحية الاقتصادية  -

تتفق  ىذه النتيجة فإن العكسية بين صافي قيمة الصندوق وسعر صرف الريال/اليورو،العلاقة والتي تدل على السالبة 
 .الاقتصادية مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية

 : الإحصائيةاختبار النموذج من الناحية  -
 B0لمعامل الثابت بالنسبة ل -

(      )      :أنلصد        (     ) 
، أي أن ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع بالتاليو 

 لذا معنوية إحصائية.  B0 الدعلمة
 PCEللمتغير التفسيريB1لمعاملبالنسبة ل -

(|       |)      :أن دلص      (     ) 
، أي أن ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةومنو نرفض فرع

 لذا معنوية إحصائية. B1الدعلمة 

 :  الإحصائيةاختبار النموذج من الناحية  -
  B0بالنسبة للمعامل الثابت  -

(       )     :أنلصد       (     ) 
، أي أن ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرعوبالتالي 
 لذا معنوية إحصائية.  B0الدعلمة 

 PCEللمتغير التفسيريB1بالنسبة للمعامل -

(|       |)     لصد أن:      (     ) 
، أي أن ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةومنو نرفض فرع

 لذا معنوية إحصائية.  B1الدعلمة 
 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج: 

وىذا يدل على أن  R2=0.793معامل التحديديقدر  -
في صافي قيمة الصندوق  اصلتغير الحالمن ( 79.32%(

ارتباط  يوجدو   سعر صرف الريال/اليورو.مفسر من قبل 
بين الدتغير التابع والدتغير %89.06 ب قدرعكسي وقوي 

 .الدستقل
 :أن فيشر لصد ختبارا -

     (      ) لشا يعني نقبل ،(    )     
العدم، أي يوجد على  يةونرفض فرع ةالبديل يةالفرع
متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج ككل  الأقل
 وىو جيد ومقبول إحصائيا. ةمعنويذو 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج: 
 أنوىذا يدل على  R2=0.469معامل التحديديقدر  -
في صافي قيمة الصندوق  اصلتغير الحالمن )% 46.99(

ارتباط  ويوجد سعر صرف الريال/اليورو .مفسر من قبل 
لدتغير التابع بين ا68.54% قدر بعكسي ومتوسط 

 والدتغير الدستقل.
  :أند فيشر لص اختبار -

     (     ) نقبل لشا يعني ، (    )     
العدم، أي يوجد على  يةونرفض فرع ةالبديل يةالفرع
متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج ككل  الأقل
 وىو جيد ومقبول إحصائيا. ةمعنويذو 
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الدولية، وذلك حسب لكافة صناديق الاستثمار  صناديق الاستثمار الدولية: وسيتم توعيح الأثر بالنسبة -ب
  كما يلي:  مدير الصندوق

صندوق الدتاجرة بالسلع بالدولار لعا  صندوقين من ىذه الشركة، باختيارشركة الرياض الدالية قمنا : الأولالددير  -
 وصندوق الرياض للنقد بالدولار. 

 صندوق الرياض للنقد بالدولار
                              

                 (     )      (      ) 
     (     )     R= +0.6660         R2=0.4435    

 من الناحية الاقتصادية:  النموذجاختبار  -
بين صافي قيمة  طرديةعلى العلاقة الوالتي تدل  الدوجبة PCEالدتغير الدستقلب طالدعامل الدرتبإشارة  ملاحظة من خلال

ومنو  ن ىذه النتيجة لا تتفق مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية الاقتصادية.إ، فاليورو /الصندوق وسعر صرف الريال 
 النموذج غير مقبول اقتصاديا.

 صندوق الدتاجرة بالسلع بالدولار
                             

                 (|      |)      (      ) 
     (       ) .86420R=-    R2=0.747 

 من الناحية الاقتصادية:  النموذجاختبار  -
السالبة والتي تدل على العلاقة العكسية بين صافي قيمة  PCEبالدتغير الدستقل طمن خلال ملاحظة إشارة الدعامل الدرتب

ومنو  الاقتصادية.ن ىذه النتيجة تتفق مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية إالصندوق وسعر صرف الريال / اليورو، ف
 النموذج مقبول اقتصاديا.

 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: -
(      )     : أن لصد 0βالثابت لمعامل بالنسبة ل - العدم ونقبل  يةوعليو نرفض فرع (     )     

 لذا معنوية إحصائية 0βالدعلمة أن أي  ة،البديل يةالفرع
(|      |)     :أن دلصPCEالتفسيري للمتغير1βلمعاملبالنسبة ل -  يةوعليو نرفض فرع (     )     

 .لذا معنوية إحصائية1βالدعلمة  أن أي ة،البديل يةالعدم ونقبل الفرع
 لنموذج:الدعنوية الكلية لاختبار  -
صافي قيمة الصندوق مفسر  التغير الحاصل في من %74.7يدل على أن  وىذا 2R=0.747معامل التحديد يقدر  -

 بين الدتغير التابع والدستقل. %86.42ويوجد ارتباط عكسي وقوي قدر .الريال/اليورو من قبل سعر الصرف
(       )     أن  دفيشر: لص اختبار -  أي، ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةومنو نرفض فرع(    )     

 . إحصائياقبول مومنو النموذج ككل ذو معنوية وىو جيد و يساوي الصفر،  متغير واحد لا الأقلعلى يوجد 
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الدالية بالدولار  الأسواقصندوق : ولقد تم اختيار صندوقين ولعا شركة السعودي الفرنسي كابيتالالددير الثاني :  -
 وصندوق البدر للمرابحة بالدولار. الأمريكي

 للمرابحة بالدولارصندوق البدر  الأمريكيالدالية بالدولار  الأسواقصندوق 
                             
            (      )      (      ) 

     (    )  R=-0.6503        R2=0.423 

 (        )                     
               (      )      (      ) 

     (     )    R=-0.7348      R2=0.540 
الدتغير ب طالدعامل الدرتب إشارةملاحظة : من خلال لصندوقينل اختبار الدعلمات من الناحية الاقتصادية -

 ،على العلاقة العكسية بين صافي قيمة الصندوق وسعر صرف الريال مقابل اليورووالتي تدل السالبة  PCEالدستقل
 ومنو النموذج مقبول اقتصاديا.ن ىذه النتيجة تتوافق مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية الاقتصادية. إف

 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: -
 :أن دلص0βالثابت  لمعاملبالنسبة ل -

     (      ) وعليو نرفض  (     )     
لذا 0βالدعلمةأن أي  ة،البديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع

 معنوية إحصائية.
 دلص PCEالتفسيري للمتغير1βلمعامل بالنسبة ل -
(|      |)     :أن وعليو (     )     

أن أي  ة،البديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع
 لذا معنوية إحصائية.1βالدعلمة 

 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: -
 د أن : لص 0βلمعامل الثابتبالنسبة ل -

     (     ) نرفض  وعليو (     )     
لذا معنوية 0βفرض العدم ونقبل الفرض البديل أي الدعلمة 

 إحصائية.
 : أن دلصPCEالتفسيري  للمتغير 1βالدعامل -

     (|      |) وعليو (     )     
الدعلمة أن البديل أي  يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع

1β.لذا معنوية إحصائية 
 لنموذج:الدعنوية الكلية لاختبار 

يدل  ىذاو  2R=0.423ب معامل التحديديقدر  -
مة صافي قيالتغير الحاصل في من %42.3على أن 

 .الريال/اليوروالصندوق مفسر من قبل سعر الصرف 
بين  %65.03قدر ب قوي و  عكسيويوجد ارتباط 

 الدتغير التابع والدستقل. 
  :لصد أنفيشر: اختبار  -

     (    ) نرفض لشا يعني (    )     
أي يوجد على ، ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع

  ومنو النموذجالأقل متغير واحد لا يساوي الصفر، 
 جيد ومقبول إحصائيا.ككل ذو معنوية، وىو 

 نموذج:لل الدعنوية الكلية اختبار
2=0.540معامل التحديد يقدر  -

R  يدل على أن  ىذاو
صافي قيمة الصندوق مفسر التغير الحاصل في من  54%

عكسي ويوجد ارتباط  .الريال/اليورو من قبل سعر الصرف
 بين الدتغير التابع والدستقل. %73.48قوي قدر ب و 
 
 :أن دفيشر: لص اختبار -

     (     ) نرفض  لشا يعني(    )     
أي يوجد على الأقل ، ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع

ككل ذو ومنو النموذج  متغير واحد لا يساوي الصفر، 
 جيد ومقبول إحصائيا.معنوية، وىو 
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صندوق السيولة بالدولار الأمريكي  باختيار: قمنا للأصول وإدارة الاستثمار مبا كابتالاشركة سالددير الثالث :  -
 بسويل التجارة الدولية بالدولاروصندوق 

 بسويل التجارة الدولية بالدولارصندوق  بالدولار الأمريكيصندوق السيولة 
 (        )                    

             (     )      (      ) 
     (     )  R=-0.9359    R2=0.876  

                             
             (      )      (      ) 

     (     )     R=-0.7842    R2=0.615 
الدتغير الدستقل بالدعامل الدرتبط  إشارةملاحظة : من خلال لصندوقينل اختبار الدعلمات من الناحية الاقتصادية -

PCE ن ىذه إف ،على العلاقة العكسية بين صافي قيمة الصندوق وسعر صرف الريال مقابل اليورووالتي تدل السالبة
  ومنو النموذج مقبول اقتصاديا. التوقعات القبلية ومنطق النظرية الاقتصادية.النتيجة تتفق مع 

 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: -
 0βلمعامل الثابتبالنسبة ل -

 :أن دلص
     (      )  بالتاليو (     )     

أن أي  ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع
 إحصائية .لذا معنوية 0βالدعلمة 

 دلصPCEالتفسيري للمتغير1βلمعامل بالنسبة ل -
(     )     :أن وعليو (     )     

أن أي  ة،البديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع
 لذا معنوية إحصائية.1βالدعلمة 

 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: -
 0βلمعامل الثابتبالنسبة ل -

(      )     :أن دلص وعليو (     )     
الدعلمة أن أي  ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع

0β.لذا معنوية إحصائية 
 
 أند لصPCEالتفسيري للمتغير1βلمعامل بالنسبة ل -
:     (|      |) وعليو نرفض (     )     

لذا 1βالدعلمة  أن أي ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع
 معنوية إحصائية .

 لنموذج:الدعنوية الكلية لاختبار 
يدل على  ىذاو  2R=0.876معامل التحديديقدر  -

صافي قيمة التغير الحاصل في من %87.6أن 
 .الريال/اليورو الصندوق مفسر من قبل سعر الصرف

بين %93.59ب  قدر ويوجد ارتباط سالب قوي
   الدتغير الدستقل والتابع.

 : أن دفيشر: لص اختبار -
     (     ) ومنو نرفض (    )     

ومنو النموذج  ،ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع
 جيد ومقبول إحصائيا.

 نموذج:للالدعنوية الكلية اختبار 
على أن  وىذا  2R= 0.615معامل التحديد يقدر  -

صافي قيمة الصندوق مفسر التغير الحاصل في من 61.5%
ويوجد ارتباط سالب  .الريال/اليورو من قبل سعر الصرف

 الدتغير الدستقل والتابع.بين %78.42قدر ب  قوي
 :أن دفيشر: لص اختبار -

     (     )  يةومنو نرفض فرع(    )     
أي يوجد على الأقل متغير  ،ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع

ومنو النموذج جيد ومقبول  واحد لا يساوي الصفر
 إحصائيا.
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 تغير السعر منذ بداية العام  الريال مقابل اليورو علىتأثير سعر صرف  -2
 والدولية. متغير يعبر عن أداء صناديق الاستثمار المحلية ثانيثر سعر صرف الريال/اليورو على أسيتم معرفة 

 : وسيتم التقدير صناديق كل مدير على حدىصناديق الاستثمار المحلية -أ
 التقدير على الصندوقين التاليين: سيتمشركة الرياض الدالية :  :الأولالددير  -

 صندوق الدتاجرة بالسلع بالريال صندوق الرياض للنقد بالريال
                        

                 (      )              (      ) 
     (      ) R=-0.937           R2=0.878 

                          
     (      )                  (      ) 
     (       ) R=- 0.9791 R2=0.958 

الدتغير الدستقل بالدعامل الدرتبط ملاحظة إشارة من خلال : الصندوقيينالنموذج من الناحية الاقتصادية  اختبار -
PCE  ن ىذه إفعلى العلاقة العكسية بين تغير السعر منذ بداية العام وسعر صرف ريال/يورو، والتي تدل السالبة
 ومنو النموذج مقبول اقتصاديا. .الاقتصادية تتفق مع التوقعات القبلية ومنطق النظريةالنتيجة 

 :  الإحصائيةاختبار النموذج من الناحية  -
 : أن دلصB0لمعامل الثابت بالنسبة ل -

     (      ) ومنو نرفض (     )     
، أي أن الدعلمة  ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع
B0 .لذا معنوية إحصائية 
                           :أن دلص PCEللمتغير التفسيري B1لمعامل بالنسبة ل -

     (|      |)  ومنو (     )     
، أي أن الدعلمة ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع

B1 .لذا معنوية إحصائية 

 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية :  -
 :  أن دلصB0لمعامل الثابت بالنسبة ل -

     (      ) ، ومنو (     )     
، أي أن ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع

 لذا معنوية إحصائية. B0الدعلمة  
 دلصPCEللمتغير التفسيري  B1لمعامل ل بالنسبة -
(|       |)      :أن      (     ) ،

 أن، أي ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةومنو نرفض فرع
 .إحصائيةلذا معنوية   B1الدعلمة 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج: 
R=0.878معامل التحديد يقدر  -

 أنوىذا يدل على  2
السعر منذ بداية تغير في  اصلتغير الحلمن ا( 87.85%(

ارتباط عكسي وقوي  ويوجد .   مفسر من قبل  العام
 .بين الدتغير التابع والدتغير الدستقل 93.7 %قدر ب جدا

 :  أن دلصاختبار فيشر  -
     (      ) نقبل لشا يعني (    )     

العدم، ومنو النموذج ككل  يةونرفض فرع ةالبديل يةالفرع
 وىو جيد ومقبول إحصائيا. ةمعنويذو 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج: 
R=0.958معامل التحديد يقدر  -

وىذا يدل على  2
تغير السعر منذ في  اصلتغير الحلمن ا(%95.87( أن

ارتباط عكسي وقوي  ويوجد .   من قبل  بداية العام
 .بين الدتغير التابع والدتغير الدستقل 97.9%قدر ب جدا 

 : أناختبار فيشر لصد  -
     (       ) لشا يعني  ،(    )     

ومنو النموذج   العدم، يةونرفض فرع ةالبديل يةنقبل الفرع
 وىو جيد ومقبول إحصائيا. ةمعنويذو ككل 
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 ولقد تم اختيار صندوقين وتم تقديرىا كالتالي:  شركة السعودي الفرنسي كابيتال:دير الثالث : الد  -
 صندوق البدر للمرابحة بالريال السعودي  الدالية بالريال السعودي  الأسواقصندوق 

                          
        (      )              (      )            

     (     ) R=-0.6655   R2=0.443   

                        
     (      )           (     ) 
     (      )   R= -0.8487          R2=0.7203 

الدتغير بالدعامل الدرتبط  إشارة من خلال ملاحظة: اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية لكلتا الصندوقيين -
تدل على العلاقة العكسية بين تغير السعر منذ بداية العام وسعر صرف الريال / اليورو، السالبة والتي PCEالدستقل 

 الاقتصادية. ومنو النموذج مقبول اقتصاديا. مع التوقعات القبلية ومنطق النظريةتتفق النتيجة فان ىذه 
 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية :   -
 : أن دلصB0لمعامل الثابتبالنسبة ل -

     (      ) ،ومنو نرفض (     )     
، أي أن الدعلمة  ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع
B0 .لذا معنوية إحصائية 
 دلص PCEللمتغير التفسيري  B1معامل لل بالنسبة -
(|      |)     :أن      (     ) 

 أن، أي ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةومنو نرفض فرع
 لذا معنوية إحصائية.B1الدعلمة 

 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية :   -
 د أن:لص B0 لمعامل الثابتبالنسبة ل -

     (     )  بالتالي و (     )     
، أي أن ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع

 لذا معنوية إحصائية. B0الدعلمة  
 دلص PCEللمتغير التفسيري  B1لمعامل ل بالنسبة -
(|      |)     :أن      (     ) 

، أي أن ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةومنو نرفض فرع
 لذا معنوية إحصائية.  B1الدعلمة 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج:  -
R=0.443معامل التحديديقدر  -

 أنوىذا يدل على 2
غير الناتج في تغير السعر منذ بداية التمن )44.35%(

 ويوجد ،  سعر صرف الريال/اليوروالعام مفسر من قبل 
بين الدتغير  66.6%قدر ب ارتباط عكسي ومتوسط 

 .التابع والدتغير الدستقل
 :نأ دلص فيشراختبار  -
      (     ) نقبل لشا يعني  (    )     

العدم، أي يوجد على  يةونرفض فرعة البديل يةالفرع
متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج ككل  الأقل
 .وىو جيد ومقبول إحصائيا ةمعنويذو 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج:  -
R=0.720يقدر معامل التحديد  -

وىذا يدل على 2
تغير الناتج في تغير السعر منذ لمن ا( %72.03(أن 

  سعر صرف الريال/اليوروبداية العام مفسر من قبل 
بين  84.8% قدر بارتباط عكسي وقوي  يوجدو 

 . الدتغير التابع والدتغير الدستقل
 :أنلصد  اختبار فيشر -

     (      ) نقبل  لشا يعني (    )     
العدم، أي يوجد على  يةونرفض فرع ةالبديل يةالفرع
متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج   الأقل

 .إحصائياوىو جيد ومقبول  ةمعنويذو ككل 
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 ولقد تم تقدير الصندوقين الدختارين كالتالي: الاستثمار  وإدارة للأصول كابيتال شركة سامبا  الددير الثالث : -
 صندوق بسويل التجارة الدولية بالريال صندوق السيولة بالريال السعودي 

                         
     (       )      (      ) 
     (      ) R=- 0.9791       R2=0.9588     

                           
             (      )      (       ) 

     (      ) R=- 0.9911           R2=0.9823 

الدتغير الدستقل بالدعامل الدرتبط  إشارة من خلال ملاحظة: اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية الصندوقيين -
PCE فان ىذه العلاقة العكسية بين تغير السعر منذ بداية العام وسعر صرف الريال/ اليورو، تدل على السالبة

 ومنو النموذج مقبول اقتصاديا. تتفق مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية.النتيجة 
 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية :  -
 :أن  دلصB0لمعامل الثابتبالنسبة ل -

     (      ) نرفض  بالتاليو (     )     
لذا B0الدعلمة   أن، أي ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع

 معنوية إحصائية. 
  :أن دلصPCEللمتغير التفسيري  B1لمعامل بالنسبة ل -

     (|       |)      (     )، 
، أي أن ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع ومنو

 لذا معنوية إحصائية.  B1الدعلمة 

 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية :  -
 :أن  دلصB0لمعامل الثابتبالنسبة ل -

     (|       |)      (     )، 
، أي ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع بالتاليو 

 لذا معنوية إحصائية.B0الدعلمة  أن
 دلصPCEللمتغير التفسيري  B1لمعامل بالنسبة ل -
(      )     : أن      (     ) 

، أي أن ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةومنو نرفض فرع
 لذا معنوية إحصائية.  B1الدعلمة 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج:  -
وىذا يدل على أن  R2=0.958معامل التحديد يقدر  -
من التغير الناتج في تغير السعر منذ بداية ( 95.88%(

 يوجدو  الريال/اليورو،سعر صرف العام مفسر من قبل 
بين الدتغير 97.91%قدر ب ارتباط عكسي وقوي جدا 

 .التابع والدتغير الدستقل
 : أن دإحصائية فيشر لصاختبار  -

     (      ) نقبل لشا يعني ،(    )     
العدم، أي يوجد على  يةونرفض فرع ةالبديل يةالفرع
متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج ككل  الأقل
 وىو جيد ومقبول إحصائيا.  ةمعنويذو 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج:  -
وىذا يدل على  R2=0.982معامل التحديد يقدر  -

من التغير الناتج في تغير السعر منذ ( %98.23(أن 
  سعر صرف الريال/اليورو،بداية العام  مفسر من قبل 

بين 99.11%يوجد ارتباط عكسي وقوي جدا قدر بو 
 .الدتغير التابع والدتغير الدستقل

 :  أناختبار إحصائية فيشر لصد  -
     (      ) نقبل لشا يعني (    )     

العدم، أي يوجد على  يةونرفض فرع ةالبديل يةالفرع
متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج   الأقل

 وىو جيد ومقبول إحصائيا.  ةمعنويذو ككل 
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صناديق الاستثمار الدولية، وذلك حسب  بالنسبة لكافةصناديق الاستثمار الدولية: سيتم توعيح الأثر  –ب
 يلي:   مدير الصندوق، ويكون ذلك كما

 بالدولار.شركة الرياض الدالية: باختيار صندوق الدتاجرة بالسلع بالدولار وصندوق الرياض للنقد  الأولالددير  -
 صندوق الرياض للنقد بالدولار صندوق الدتاجرة بالسلع بالدولار

                        
          (       )      (      ) 

     (      ) R=-0.9695        R2=0.940 

                         
            (       )      (      ) 

     (      )    R=- 0.9777         0.956=2R 

الدتغير الدستقل بالدعامل الدرتبط ملاحظة إشارة  : من خلاللكلتا الصندوقين من الناحية الاقتصادية النموذجاختبار  -
PCE ن إف ،على العلاقة العكسية بين تغير السعر منذ بداية العام وتغيرات سعر صرف ريال/يورووالتي تدل السالبة

 ومنو النموذج مقبول اقتصاديا. . ومنطق النظريةالقبلية التوقعات مع ىذه النتيجة تتوافق 
 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: -
 :أن دلص 0βلمعامل الثابتبالنسبة ل -

     (      ) وعليو  (     )     
الدعلمة  أنأي  ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع

0β معنوية إحصائية.لذا 
 :أن دلصPCEالتفسيري  للمتغير1βلمعامل بالنسبة ل -

     (|       |) وعليو (     )     
الدعلمة  أنأي  ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع

1β. لذا معنوية إحصائية 

 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية:
 :أند لص 0βلمعامل الثابتبالنسبة ل -

     (      ) وعليو نرفض (     )     
لذا 0βالدعلمة  أن أي ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع

 معنوية إحصائية .
 :أن  دلصPCEالتفسيري  للمتغير1βلمعامل بالنسبة ل -

     (|       |) وعليو (     )     
الدعلمة  أنأي  ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع

1β إحصائية .لذا معنوية 
 :الدعنوية الكلية للنموذج اختبار  -
2=0.940معامل التحديديقدر  -

R  يدل على  ىذاو
العام للصندوق  السعر منذ بدايةفي  تغيرالمن  %94أن 

ويوجد ارتباط  .ريال/اليورو مفسر من قبل سعر الصرف
بين تغير السعر منذ  %96.95سالب وقوي قدر ب 

 .بداية العام وتغيرات أسعار صرف ريال/ يورو
 : أناختبار فيشر لصد  -

     (      )  لشا يعني (    )     
 ومنو ، ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع

 النموذج جيد ومقبول إحصائيا.

  لنموذج:الدعنوية الكلية لاختبار  -
2=0.956معامل التحديد يقدر  -

R يدل على أن  ىذاو
العام للصندوق  السعر منذ بدايةفي تغير المن 95.6%

ويوجد ارتباط  .الريال/ اليورو مفسر من قبل سعر الصرف
بين تغير السعر منذ بداية  %97.77سالب قوي قدر ب 

 .العام وتغيرات أسعار صرف ريال/ يورو
 :أناختبار فيشر لصد  -
      (      ) نرفض يعني  لشا(    )     

، ومنو النموذج جيد ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع
 ومقبول إحصائيا.
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شركة السعودي الفرنسي كابتال: قمنا باختيار صندوق الأسواق الدالية بالدولار الأمريكي دير الثاني : الد -
 وصندوق البدر للمرابحة بالدولار.

 صندوق البدر للمرابحة بالدولار. صندوق الأسواق الدالية بالدولار الأمريكي
                         

                  (     )      (     ) 
     (     )  R=- 0.7049        R2=0.497 

                           
           (      )      (      ) 
     (      )  R=- 0.6660     R2=0.4435     

الدتغير بالدعامل الدرتبط  إشارةملاحظة : من خلال لكلتا الصندوقين اختبار الدعلمات من الناحية الاقتصادية
، على العلاقة العكسية بين تغير السعر منذ بداية العام وتغيرات سعر صرف ريال/يورووالتي تدل السالبة  PCEالدستقل

 ومنطق النظرية الاقتصادية .فان ىذه النتيجة تتفق مع التوقعات القبلية 
 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: -
 : أن دلص 0βمعامل الثابتبالنسبة لل -

     (      ) وعليو نرفض (     )     
لذا 0βالدعلمة  أن أي ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع

 معنوية إحصائية .
 دلصPCEالتفسيري للمتغير1βلمعامل بالنسبة ل -
(     )     :أن وعليو نرفض (     )     

لذا 1βالدعلمة  أنأي  ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع
 معنوية إحصائية 

 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: -
 : أن دلص 0βلمعامل الثابتبالنسبة ل -

     (      ) وعليو نرفض (     )     
لذا 0βالدعلمة  أنأي  ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع

 معنوية إحصائية.
 :أن  دلص PCEالتفسيري  للمتغير1βلمعامل بالنسبة ل -

     (     ) وعليو نرفض (     )     
لذا 1βالدعلمة  أنأي  ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع

 معنوية إحصائية 
 نموذج:الدعنوية الكلية لل اختبار -
2=0.497التحديدمعامل يقدر  -

R يدل على أن  ىذاو
العام  السعر منذ بدايةتغير في  تغيرالمن  49.7%

 .الريال/ اليورو للصندوق مفسر من قبل سعر الصرف
الدتغير بين %70.49 ويوجد ارتباط سالب وقوي قدر ب

 التابع والدتغير الدستقل.
 :أن دفيشر: لصاختبار  -

     (     ) نرفض  لشا يعني (    )     
،  ومنو النموذج ككل ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع

 ذو معنوية وىو جيد ومقبول إحصائيا.

 النموذج:الدعنوية الكلية اختبار 
يدل على أن  ىذاو 2R=0.826معامل التحديد يقدر  -

العام  السعر منذ بدايةفي تغير تغير المن  82.6%
 .الريال/ اليورو للصندوق مفسر من قبل سعر الصرف

بين 60.66%ويوجد ارتباط سالب قوي جدا قدر ب 
 الدتغير التابع والدستقل.

 اختبار فيشر: لصد أن -
       (      ) نرفض  لشا يعني (    )     

ككل ذو   ، ومنو النموذجةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع
 جيد ومقبول إحصائيا. معنوية وىو
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: قمنا باختيار صندوق السيولة بالدولار الأمريكي للأصول وإدارة الاستثمار كابيتال مبااشركة سالددير الثالث: - 
 وصندوق الأسهم الأوروبية.

 صندوق الأسهم الأوروبية صندوق السيولة بالدولار الأمريكي
                           

                 (      )      (      ) 
     (      ) R= -0.9586    R2=0.919       

                            
                (     )      (     ) 

     (     )  R=- 0.1673            R2=0.028 
الدستقل الدتغير بالدعامل الدرتبط ملاحظة إشارة : من خلال الصندوقين  اختبار الدعلمات من الناحية الاقتصادية

، فان ىذه النتيجة تتفق السالبة على العلاقة العكسية بين تغير السعر منذ بداية العام وتغيرات سعر صرف ريال/يورو
 ومنو النموذج مقبول اقتصاديا. مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية الاقتصادية .

 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: -
 : أن  دلص 0βلمعامل الثابتبالنسبة ل -

     (      ) وعليو نرفض (     )     
لذا 0βالدعلمة  أنأي  ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع

 معنوية إحصائية .
 دلصPCE التفسيري للمتغير1βلمعامل بالنسبة ل -
(      )     :أن وعليو (     )     

الدعلمة  أنأي  ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع
1β. لذا معنوية إحصائية 

 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: -
 لصد أن :  0βبالنسبة للمعامل الثابت -

     (     ) وعليو نقبل (     )     
الدعلمة  أنأي  ةالبديل يةالعدم ونرفض الفرع يةفرع

0βليس لذا معنوية إحصائية. 
 :أن دلصPCEللمتغير التفسيري 1βبالنسبة للمعامل -

     (     ) وعليو نقبل (     )     
الدعلمة  أنأي  ةالبديل يةالعدم ونرفض الفرع يةفرع

1β.  ليس لذا معنوية إحصائية 
 لنموذج:الدعنوية الكلية لاختبار  -
2=0.919معامل التحديد يقدر  -

R والذي يدل على
العام  السعر منذ بدايةفي تغير تغير المن  %91.9أن 

 .الريال/ اليورو قبل سعر الصرف للصندوق مفسر من
بين تغير  .%95.86قدر ب ويوجد ارتباط سالب قوي 

  .السعر منذ بداية العام وتغيرات أسعار صرف ريال/ يورو
 اختبار فيشر: لصد أن: -
      (      ) ومنو نرفض (    )     

ومنو النموذج ككل  ،ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع
 جيد ومقبول إحصائيا.ذو معنوية وىو 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج:  -
2=0.028معامل التحديد يقدر  -

R  والذي يدل على
العام للصندوق  فقط من تغير السعر منذ بداية%2.8أن 

 .الريال/ اليورو فمفسر من قبل الدتغير الدستقل سعر الصر 
. بين تغير % 16.73ويوجد ارتباط سالب يقدر ب 

  .بداية العام وتغيرات أسعار صرف ريال/ يوروالسعر منذ 
 اختبار فيشر: لصد أن: -

     (     ) ومنو نرفض (    )     
ليست ، ومنو النموذج ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةفرع

 غير جيد وغير مقبول إحصائيا.و  إحصائيةلو دلالة 
 



 الفصل الثالث:   دراسة أثر تقلبات أسعار الصرف على أداء المحافظ الاستثمارية في السوق الدالي السعودي

 

~ 107 ~ 
 

 تأثير سعر صرف الريال مقابل اليورو على سعر الوحدة للصندوق  -3
ثر سعر صرف ريال/يورو على أول متغير يعبر عن أداء صناديق الاستثمار المحلية ثم أبداية سيتم معرفة 

 إلى الصناديق الدولية.  الانتقال
 يلي:   صناديق الاستثمار المحلية: وذلك حسب مدير الصندوق، ويكون ذلك كما -أ

 وكانت كالتالي: ولقد تم تقدير النموذج لصندوقيين من ىذا الددير شركة الرياض الدالية :الأولدير الد -
 صندوق الدتاجرة بالسلع بالريال صندوق الرياض للنقد بالريال

                           
       (     )                (        ) 
     (     )     R=+ 0.8929   R2=0.7974   

                           
     (     )      (      ) 

     (     ) R=+ 0.8877    R2=0.7881       

الدعامل الدرتبط مع الدتغير  إشارةمن خلال ملاحظة : اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية لكلتا الصندوقيين
على العلاقة الطردية بين سعر الوحدة للصندوق وسعر صرف الريال/اليورو، ومنو والتي تدل الدوجبة PCEالدستقل 

 .الاقتصادية  تتفق ىذه النتيجة مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية
 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية :  -
 لصد أن :  0βبالنسبة للمعامل الثابت  -

     (        ) وعليو (     )     
ن الدعلمة أنرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة أي 

0β. لذا معنوية إحصائية 
 دلص PCEللمتغير التفسيري1βبالنسبة للمعامل  -
(     )     :أن وعليو (     )     

ن الدعلمة أنرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة أي 
1β. لذا معنوية إحصائية 

 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية :  -
 لصد أن :  0βبالنسبة للمعامل الثابت  -

     (      ) وعليو نرفض (     )     
لذا 0βن الدعلمة أفرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة أي 

 معنوية إحصائية .
 دلص PCEللمتغير التفسيري1βبالنسبة للمعامل  -
(     )     :أن وعليو نرفض (     )     

لذا 1βن الدعلمة أفرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة أي 
 معنوية إحصائية .

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج:  -
وىذا يدل  R2=0.7974معامل التحديد يقدر  -

في سعر  التغير الحاصلمن ( %79.74( أنعلى 
ارتباط طردي  ويوجد    الوحدة مفسر من قبل 

 .بين الدتغير التابع والدتغير الدستقلقدر ب  وقوي 
 : أنلصد  اختبار فيشر -

     (     ) نقبل لشا يعني (    )     
العدم، ومنو النموذج   يةونرفض فرع ةالبديل يةالفرع

 وىو جيد ومقبول إحصائيا. ةمعنويذو ككل 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج:  -
 أنوىذا يدل على  R2=0.7881معامل التحديد -
في سعر الوحدة للصندوق  الحاصلتغير المن )% 78.81(

قدر ب    ارتباط طردي وقوي  يوجدو     مفسر من قبل 
 .بين الدتغير التابع والدتغير الدستقل

 : أنلصد  اختبار فيشر -
     (     ) لشا يعني نقبل (    )     

النموذج ككل ومنو  الفرعية البديلة ونرفض فرعية العدم،
 ذو معنوية وىو جيد ومقبول إحصائيا.
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 شركة السعودي الفرنسي كابيتالالددير الثاني :  -
 بالريال للمرابحةصندوق البدر  الدالية بالريال السعودي  الأسواقصندوق 

                       
           (     )      (       ) 
     (     ) R=+ 0.93492   R2=0.8740      

                       
     (     )           (      ) 

     (     ) R=+ 0.92076  R2=0.8478   

الدتغير بالدعامل الدرتبط  إشارةمن خلال ملاحظة : اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية لكلتا الصندوقيين -
ىذه فان على العلاقة الطردية بين سعر وحدة الصندوق وسعر صرف الريال/ اليورو، تدل الدوجبة PCEالدستقل 

 .الاقتصادية النتيجة مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية
 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية :  -
 :  أن دلص B0لمعامل الثابت بالنسبة ل -

     (       ) ومنو (     )     
، أي أن ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع

 . إحصائيةلذا معنوية B0الدعلمة  
 دلص PCEللمتغير التفسيري  B1لمعامل بالنسبة ل -
(     )     :أن ومنو (     )     

 أن، أي ةالبديل يةالعدم ونقبل الفرع يةنرفض فرع
 .إحصائيةلذا معنوية B1الدعلمة

 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية :  -
 :  أنلصد  B0بالنسبة للمعامل الثابت  -

     (      ) ومنو نرفض  (     )     
فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  

B0 إحصائيةلذا معنوية . 
لصد PCE للمتغير التفسيري B1بالنسبة للمعامل  -
(     )     : أن ومنو   (     )     

نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي ان 
 .إحصائيةلذا معنوية B1الدعلمة

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج:  -
وىذا يدل على R2=0.874معامل التحديد يقدر  -
في سعر وحدة  التغير الحاصلمن  )%87.40( أن

 سعر صرف الريال/ اليورو.الصندوق مفسر من قبل 
قدر ب ارتباط طردي وقوي جدا  يوجدو 

 بين الدتغير التابع والدتغير الدستقل. 4993%.
 : أناختبار فيشر لصد  -

     (     ) لشا يعني نقبل (    )     
الفرعية البديلة ونرفض فرعية العدم، أي يوجد على 
الأقلمتغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج ككل 

 ومقبول إحصائيا.ذو معنوية وىو جيد 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج:  -
وىذا يدل على  R2= 0.8478معامل التحديديقدر  -

الدتغير الناتج في التغير الحاصل في من  )%84.78(أن 
سعر صرف الريال/ سعر وحدة الصندوق مفسر من قبل 

 ب قدرارتباط عكسي وقوي جدا  وجدوياليورو 
 بين الدتغير التابع والدتغير الدستقل، %92.07

 : أناختبار فيشر لصد  -
     (     ) لشا يعني نقبل (    )     

الفرعية البديلة ونرفض فرعية العدم، أي يوجد على 
متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج ككل  الأقل

 ذو معنوية وىو جيد ومقبول إحصائيا.
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 الاستثمار وإدارة للأصول سامبا كابيتال شركةالددير الثالث :  -
 صندوق بسويل التجارة الدولية بالريال صندوق السيولة بالريال السعودي 

                         
     (     )      (      ) 

     (     )  R=+ 0.8988         R2=0.8080 

                           
     (     )      (       ) 

     (     ) R= +0.89625         R2=0.8032 

الدتغير الدستقل بالدعامل الدرتبط  إشارةاختبار النموذج من الناحية الاقتصادية لكلتا الصندوقيين من خلال ملاحظة 
PCE ومنو تتفق  على العلاقة الطردية بين سعر الوحدة للصندوق وسعر صرف الريال / اليورو،والتي تدل الدوجبة

 الاقتصادية. ىذه النتيجة مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية
 : الإحصائيةاختبار النموذج من الناحية  -
  أن:لصد B0بالنسبة للمعامل الثابت  -

     (      ) ومنو نرفض  (     )     
فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  

B0 إحصائيةلذا معنوية . 
 أنلصد PCEللمتغير التفسيري  B1للمعامل بالنسبة  -

 :     (     ) ومنو  (     )     
نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن 

 . إحصائيةلذا معنوية B0الدعلمة  

 :  الإحصائيةاختبار النموذج من الناحية  -
  أن:لصد B0بالنسبة للمعامل الثابت  -

     (       ) ومنو نرفض  (     )     
فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  

B0  .لذا معنوية إحصائية 
لصد  PCEللمتغير التفسيري  B1بالنسبة للمعامل -
(     )     :أن ومنو  (     )     

نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن 
 . إحصائيةلذا معنوية B0الدعلمة  

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج: 
وىذا يدل على  R2=0.808معامل التحديديقدر  -

في سعر الوحدة  الحاصلتغير لمن ا)% 80.80(ان 
 سعر صرف الريال/ اليورو.للصندوق مفسر من قبل 

بين  89.88%قدر بارتباط طردي وقوي  يوجدو 
 . الدتغير التابع والدتغير الدستقل

 فيشر لصد:  إحصائيةاختبار  -
     (     ) نقبل لشا يعني (    )     

العدم، أي يوجد على  يةونرفض فرع ةالبديل يةالفرع
متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج   الأقل

 وىو جيد ومقبول إحصائيا. ةمعنويذو ككل 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج: 
وىذا يدل على R2=0.8032معامل التحديد يقدر  -
في سعر الوحدة  الحاصلتغير المن )%80.32( أن

سعر صرف الريال/ اليورو للصندوق مفسر من قبل 
بين 89.62%قدر ب ارتباط طردي وقوي  يوجدو 

 . الدتغير التابع والدتغير الدستقل
 فيشر لصد:   إحصائيةاختبار  -

     (     ) لشا يعني نقبل (    )     
ونرفض فرعية العدم، أي يوجد على الفرعية البديلة 

متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج   الأقل
 ككل ذو معنوية وىو جيد ومقبول إحصائيا.
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صناديق الاستثمار الدولية: سيتم توعيح الأثر بالنسبة لكافة صناديق الاستثمار الدولية، وذلك حسب   -ب
 يلي:   مدير الصندوق، ويكون ذلك كما

 اختيار صندوق الدتاجرة بالسلع بالدولار وصندوق الرياض للنقد بالدولار. تم شركة الرياض الدالية: الأول الددير-
 وصندوق الرياض للنقد بالدولار صندوق الدتاجرة بالسلع بالدولار

                        
            (     )      (       ) 
     (     )  R=+ 0.9088 0.826=2R 

                          
           (     )      (       ) 
     (     )   R=+ 0.8865    0.786=2R 

 الدعامل الدرتبط بالدتغير الدستقل  إشارةمن خلال ملاحظة  :اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية الصندوقيين
PCE بين سعر الوحدة للصندوق وسعر صرف الريال / اليورو، ومنو تتفق الدوجبة والتي تدل على العلاقة الطردية

 ومنو النموذج مقبول اقتصاديا.ىذه النتيجة مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية الاقتصادية.
 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: -
 : أنلصد B0بالنسبة للمعامل الثابت -

     (       ) ومنو  (     )     
نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن 

 .  إحصائيةلذا معنوية B0الدعلمة  
لصد  PCEللمتغير التفسيري  B1بالنسبة للمعامل  -
(     )     :  أن ومنو  (     )     

نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن 
 . إحصائيةلذا معنوية B0الدعلمة  

 الدعلمات من الناحية الإحصائية:اختبار  -
 : أنلصد B0بالنسبة للمعامل الثابت  -

     (       ) ومنو نرفض  (     )     
لذا B0فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  

 .إحصائيةمعنوية 
: أنلصد  PCEللمتغير التفسيري  B1بالنسبة للمعامل  -

     (     ) ومنو نرفض  (     )     
لذا B0فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  

 . إحصائيةمعنوية 
 لنموذج:الدعنوية الكلية ل اختبار -
2=0.826معامل التحديد يقدر  -

R والذي يدل على
سعر الوحدة التغير الحاصل في من  %82.6أن 

 .الريال/اليورو للصندوق مفسر من قبل سعر الصرف
بين  %90.88ويوجد ارتباط موجب قوي يقدر ب 

 سعر الوحدة وتغيرات أسعار صرف ريال/ يورو. 
 اختبار إحصائية فيشر لصد:   -

     (     ) لشا يعني نقبل (    )     
الفرعية البديلة ونرفض فرعية العدم، ومنو النموذج  

 ككل ذو معنوية وىو جيد ومقبول إحصائيا.

 الكلية للنموذج:اختبار الدعنوية  -
2=0.786يقدر معامل التحديد  -

R والذي يدل على
من التغير الحاصل في سعر الوحدة للصندوق %78.6أن 

ويوجد ارتباط . مفسر من قبل سعر الصرف الريال/اليورو
بين سعر الوحدة  %88.65موجب قوي جدا يقدر ب 

 وتغيرات أسعار صرف ريال/ يورو. 
 اختبار إحصائية فيشر لصد:    -

     (     ) لشا يعني نقبل (    )     
الفرعية البديلة ونرفض فرعية العدم، ومنو النموذج ككل 

 ذو معنوية وىو جيد ومقبول إحصائيا.
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 اختيار صندوق الأسواق الدالية بالدولار الأمريكي وصندوقتم  شركة السعودي الفرنسي كابيتالالددير الثاني:  -
 البدر للمرابحة بالدولار:

 وصندوق البدر للمرابحة بالدولار صندوق الأسواق الدالية بالدولار الأمريكي
                          
             (     )      (       ) 

     (     )   R=+ 0.9380    0.880=2R 

                           
           (     )      (       ) 
     (     )   R=+ 0.8596        R2=0.739    

الدعامل الدرتبط بالدتغير الدستقل  إشارةاختبار النموذج من الناحية الاقتصادية الصندوقيين من خلال ملاحظة 
)PCE(،ومنو تتفق  الدوجبة والتي تدل على العلاقة الطردية بين سعر الوحدة للصندوق وسعر صرف الريال / اليورو

 ومنو النموذج مقبول اقتصاديا. ىذه النتيجة مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية الاقتصادية.
 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: -
 :  أنلصد B0بالنسبة للمعامل الثابت  -

     (       ) ومنو  (     )     
نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن 

 .  إحصائيةلذا معنوية B0الدعلمة  
لصد  PCEللمتغير التفسيري  B1بالنسبة للمعامل  -
(     )     : أن ومنو  (     )     

نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن 
 إحصائيةلذا معنوية B0الدعلمة  

 الدعلمات من الناحية الإحصائية:اختبار  -
 :  أنلصد B0بالنسبة للمعامل الثابت  -

     (       ) ومنو نرفض  (     )     
لذا B0فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  

 .  إحصائيةمعنوية 
 أنلصد  PCEللمتغير التفسيري  B1بالنسبة للمعامل  -
 :     (     ) ومنو نرفض  (     )     

لذا B0فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  
 .إحصائيةمعنوية 

 لنموذج:الدعنوية الكلية لاختبار 
2=0.880معامل التحديد يقدر  -

R  والذي يدل
سعر الوحدة التغير الناتج في من  %88على أن 

 .الريال/اليورو للصندوق مفسر من قبل سعر صرف
بين %93.80ويوجد ارتباط موجب قوي يقدر ب 

 .ريال/ يورو .سعر الوحدة وتغيرات أسعار صرف
 اختبار إحصائية فيشر لصد:   -

     (     ) لشا يعني نقبل (    )     
الفرعية البديلة ونرفض فرعية العدم، أي يوجد على 
الأقلمتغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج  

 وىو جيد ومقبول إحصائيا.ككل ذو معنوية 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج:
والذي يدل على 2R=0.739معامل التحديديقدر  -

سعر الوحدة للصندوق مفسر  التغير في من %73.9أن 
ويوجد ارتباط موجب  .الريال/اليورو من قبل سعر صرف

بين سعر الوحدة وتغيرات أسعار %85.96قوي يقدر ب 
  .صرف ريال/ يورو

 اختبار إحصائية فيشر لصد:   -
     (     ) لشا يعني نقبل (    )     

الفرعية البديلة ونرفض فرعية العدم، أي يوجد على 
متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج ككل  الأقل

 ذو معنوية وىو جيد ومقبول إحصائيا.



 الفصل الثالث:   دراسة أثر تقلبات أسعار الصرف على أداء المحافظ الاستثمارية في السوق الدالي السعودي

 

~ 112 ~ 
 

بسويل التجارة الدولية اختيار صندوق السيولة بالدولار الأمريكي وصندوق تم  شركة سامبا كابيتالدير الثالث: الد -
 بالدولار

 بسويل التجارة الدولية بالدولار صندوق  صندوق السيولة بالدولار الأمريكي
                           

               (     )      (       ) 
     (     ) R=+ 0.9060 0.821=2R 

                            
           (       )      (        ) 
     (       )  R=+ 0. 9564   0.9147 =2R 

الدعامل الدرتبط بالدتغير الدستقل  إشارةمن خلال ملاحظة  :اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية لكلتا الصندوقيين
PCE الطردية بين سعر الوحدة للصندوق وسعر صرف الريال / اليورو، ومنو تتفق الدوجبة والتي تدل على العلاقة

 ىذه النتيجة مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية الاقتصادية.
 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: -
 : أنلصد B0بالنسبة للمعامل الثابت  -

     (       ) ومنو  (     )     
نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن 

 .  إحصائيةلذا معنوية B0الدعلمة  
لصد  PCEللمتغير التفسيري  B1بالنسبة للمعامل  -
(     )     : أن ومنو  (     )     

نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن 
 .  لذا معنوية إحصائيةB1الدعلمة  

 الدعلمات من الناحية الإحصائية:اختبار  -
 : أنلصد B0بالنسبة للمعامل الثابت  -

     (        ) ومنو نرفض  (     )     
لذا B0فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  

 .  إحصائيةمعنوية 
لصد  PCEللمتغير التفسيري  B1بالنسبة للمعامل   -
(       )     : أن ومنو  (     )     

نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  
B1 إحصائيةلذا معنوية  . 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج:
2=0.821يقدر معامل التحديد  -

R والذي يدل على
التغير في سعر الوحدة للصندوق مفسر  %من82.1أن

من قبل سعر صرف الريال/اليورو. ويوجد ارتباط موجب 
بين سعر الوحدة وتغيرات %90.60قوي يقدر ب

 أسعار صرف ريال/ يورو .
 اختبار إحصائية فيشر لصد:   -

     (     ) لشا يعني نقبل (    )     
على الفرعية البديلة ونرفض فرعية العدم، أي يوجد 

متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج   الأقل
 ككل ذو معنوية وىو جيد ومقبول إحصائيا.

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج:
2= 0.9147يقدر معامل التحديد -

R والذي يدل على
التغير في سعر الوحدة للصندوق مفسر  من%91.47أن

ويوجد ارتباط موجب  .من قبل سعر صرف الريال/اليورو
بين سعر الوحدة وتغيرات أسعار %95.64قوي يقدر 

 صرف ريال/ يورو .
 اختبار إحصائية فيشر لصد:   -

     (       ) لشا يعني نقبل  (    )     
الفرعية البديلة ونرفض فرعية العدم، أي يوجد على 
الأقلمتغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج ككل 

 ذو معنوية وىو جيد ومقبول إحصائيا .
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 المحلية والدولية : الاستثمار صناديقلراميع  أداءثانيا : تأثير سعر صرف ريال/ يورو على 
من ستثمار المحلية والدولية، وذلك أداء لراميع صناديق الا على ريال/يورو تأثير سعر صرفتتم دراسة 

 كالتالي:   ىيو  ،، تغير السعر منذ بداية العام وسعر الوحدةمن صافي قيمة الصندوق لكل الأثرخلال دراسة 
 :على صافي قيمة الصندوقسعر صرف ريال/يورو  تأثير -1

 لراميع صناديق الاستثمار الدولية  لراميع صناديق الاستثمار المحلية
 (        )           (        ) 

                    (      )      (       ) 

R=-0.1534         (      )  R2=0.02355   

 (        )            (        ) 
                   (       )      (       ) 

     (      ) R=- 0.6913          0.4779=2R 

الدعامل الدرتبط بالدتغير الدستقل  إشارة: من خلال ملاحظة للصندوقيناختبار النموذج من الناحية الاقتصادية  
PCE السالبة والتي تدل على العلاقة العكسية بين صافي قيمة الصندوق وسعر صرف الريال / اليورو، ومنو تتفق

 ومنو النموذج مقبول اقتصاديا.  التوقعات القبلية ومنطق النظرية الاقتصادية.ىذه النتيجة مع 
 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية: -
 :  أنلصد  B0بالنسبة للمعامل الثابت  -

     (      ) ومنو  (     )     
نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن 

 لذا معنوية إحصائية.  B0الدعلمة  
لصد  PCEللمتغير التفسيري  B1بالنسبة للمعامل -
(|       |)     أن      (     ) 

ومنو نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي 
 .لذا معنوية إحصائيةB1أن الدعلمة  

 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: -
 :  أنلصد  B0بالنسبة للمعامل الثابت  -

     (       ) ومنو نرفض  (     )     
لذا B0فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  

 .  إحصائيةمعنوية 
: أنلصد  PCEللمتغير التفسيري  B1بالنسبة للمعامل  -

     (|       |) ومنو  (     )     
نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  

B1لذا معنوية إحصائية 
ن إبدا أن معلمات النموذج ليس لذا دلالة إحصائية ف

فيشر،  إحصائيةالنموذج لا يمكن اختباره بواسطة 
، ومنو النموذج غير إحصائياأي انو غير معنوي 

 .إحصائيامقبول 
 

 

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج: -
2=0.4779ب  يقدر معامل التحديد -

R والذي يدل
التغير في صافي قيمة الصندوق مفسر  %من47.79أنعلى 

ويوجد ارتباط عكسي  من قبل سعر الصرف الريال/اليورو.
بين صافي قيمة الصندوق وتغيرات %69.13وقوي يقدر ب

 أسعار صرف ريال/ يورو.
  اختبار إحصائية فيشر لصد: -

     (     ) لشا يعني نقبل الفرعية (    )     
ومنو النموذج ككل ذو معنوية  فرعية العدم،البديلة ونرفض 

 وىو جيد ومقبول إحصائيا.
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 تغير السعر منذ بداية العام:على ريال/يورو سعر صرف  تأثير -2
 لراميع صناديق الاستثمار الدولية لراميع صناديق الاستثمار المحلية

                          
     (|       |)      (      ) 

   R2=0.1089  R=-0.33014        (       )  

                           
          (|        |)      (       ) 

     (       ) .96220R=- 0.9260=2R 

والتي السالبة  PCEالدعامل الدرتبط بالدتغير الدستقل  إشارةاختبار النموذج من الناحية الاقتصادية : من خلال ملاحظة 
تدل على العلاقة العكسية بين تغير السعر منذ بداية العام وسعر صرف الريال/ اليورو، ومنو تتفق ىذه النتيجة مع 

 ومنو النموذج مقبول اقتصاديا.التوقعات القبلية ومنطق النظرية الاقتصادية.
 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية :  -
 :  نألصد B0بالنسبة للمعامل الثابت  -

     (      ) ومنو نرفض  (     )     
فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  

B0 إحصائيةلذا معنوية  . 
لصد  PCEللمتغير التفسيري  B1بالنسبة للمعامل -
(|       |)     :أن      (     ) 

ومنو نقبل فرعية العدم و نرفض الفرعية البديلة، أي أن 
 .إحصائيةلذا معنوية B1الدعلمة  

 اختبار الدعلمات من الناحية الإحصائية: - 
 :  أنلصد B0بالنسبة للمعامل الثابت  -

     (       ) ومنو نرفض  (     )     
لذا B0فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  

 .  إحصائيةمعنوية 
 أنلصد  PCEللمتغير التفسيري  B1بالنسبة للمعامل  -
:     (|        |) ومنو  (     )     

نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  
B1 إحصائيةلذا معنوية. 

ن إف إحصائيةمعلمات النموذج ليس لذا دلالة  أن بدا
انو  أيفيشر  إحصائيةالنموذج لا يمكن اختباره بواسطة 

وغير صالح للاستخدام ولا يمكن  إحصائياغير معنوي 
فيشر ومنو النموذج غير مقبول  إحصائيةاختباره بواسطة 

 .إحصائيا

 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج: -
2=0.9260يقدر معامل التحديد  -

R والذي يدل على
التغير في التغير في السعر منذ بداية العام  %من92.60أن

ويوجد ارتباط . مفسر من قبل سعر صرف الريال/اليورو
بين صافي قيمة  96.22%عكسي وقوي يقدر ب

 الصندوق وتغيرات أسعار صرف ريال/ يورو .
 وعلى صعيد اختبار إحصائية فيشر لصد:   -

     (       ) لشا يعني نقبل (    )     
 الفرعية البديلة ونرفض فرعية العدم، أي يوجد على الأقل

النموذج ككل ذو متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو 
 معنوية وىو جيد ومقبول إحصائيا.
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 تأثير سعر صرف ريال/يورو على سعر الوحدة: -3
 لراميع صناديق الاستثمار الدولية  لراميع صناديق الاستثمار المحلية

                            
            (       )      (      ) 

    R=+ 0.863        (      ) R2=0.7444 

 (        )                     
              (      )      (      ) 

     (      )  R=+0.2792       R2=0.078 

الدعامل الدرتبط بالدتغير الدستقل  إشارةمن خلال ملاحظة  :اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية الصندوقيين
PCE تدل على العلاقة الطردية بين سعر الوحدة للصندوق وسعر صرف الريال / اليورو، ومنو تتفق الدوجبة والتي

 ومنو النموذج مقبول اقتصاديا. ىذه النتيجة مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية الاقتصادية.
 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية: -
 :  أنلصد B0بالنسبة للمعامل الثابت  -

     (       ) ومنو نرفض  (     )     
فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  

B0 إحصائيةلذا معنوية  . 
لصد  PCEللمتغير التفسيري  B1بالنسبة للمعامل  -
(      )     : أن ومنو  (     )     

نقبل فرعية العدم و نرفض الفرعية البديلة، أي أن 
 .إحصائيةلذا معنوية B1الدعلمة  

 الإحصائية:اختبار النموذج من الناحية   -
 :  أنلصد B0بالنسبة للمعامل الثابت -

     (      ) ومنو نرفض  (     )     
لذا B0فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  

 .  إحصائيةمعنوية 
: أنلصد  PCEللمتغير التفسيري  B1بالنسبة للمعامل  -

     (      ) ومنو نقبل  (     )     
فرعية العدم و نرفض الفرعية البديلة، أي أن الدعلمة  

B1ةدلالة إحصائيا ليس لذ. 
 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج: -
2=0.7444يقدر معامل التحديد  -

R والذي يدل
في سعر الصندوق  الحاصلالتغير  %من74.44على أن

ويوجد ارتباط  .مفسر من قبل سعر صرف الريال/اليورو
بين صافي قيمة %86.31طردي وقوي يقدر ب

 الصندوق وتغيرات أسعار صرف ريال/ يورو.
 اختبار إحصائية فيشر لصد:   -

     (      ) لشا يعني نقبل (    )     
الفرعية البديلة ونرفض فرعية العدم، أي يوجد على 
الأقلمتغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج ككل 

 ذو معنوية وىو جيد ومقبول إحصائيا.

فان  إحصائيةمعلمات النموذج ليس لذا دلالة  أنبدا 
انو  أيفيشر  إحصائيةالنموذج لا يمكن اختباره بواسطة 

وغير صالح للاستخدام ولا يمكن  إحصائياغير معنوي 
فيشر ومنو النموذج غير مقبول  إحصائيةاختباره بواسطة 

 إحصائيا.
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 المطلب الثالث : تحليل وتفسير نتائج 
إلى برليل وتفسير نتائج دراسة النموذج الإحصائي الدقدر لكافة صناديق التطرق في ىذا العنصر تم  

سعر صرف ريال/يورو لكل صندوق استثمار على  اتالاستثمار المحلية والدولية، وذلك بتحليل نتائج تقدير تأثير 
شركة الرياض الدالية، السعودي الفرنسي كابيتال،  الدختارة أي ق الاستثماريداصن راءحسب مدوذلك  حدى

صافي قيمة الصندوق وتغير السعر منذ بداية لكل من وسامبا كابيتال للأصول وإدارة الاستثمار. وذلك بالنسبة 
 . وسعر الوحدة العام

 على حدىاستثمار  لكل صندوقسعر صرف الريال السعودي مقابل اليورو  تأثيرولا : أ
أثر سعر صرف ريال/يورو على أداء صناديق الاستثمار المحلية والدولية لشركة وعيح فيما يلي سيتم ت 

 .الرياض الدالية، السعودي الفرنسي كابيتال وشركة سامبا كابيتال للأصول وإدارة الاستثمار
 : صرف الريال السعودي مقابل اليورو على أداء صناديق الاستثمار لشركة الرياض الدالية تأثير سعر -1
 :صناديق الاستثمار المحلية  -أ

وصندوق الدتاجرة بالسلع بالريال لتقلبات أسعار صرف  ريالصندوق الرياض للنقد بالداء كل من أتأثر ي
 ، وذلك كما يلي: ريال/يورو
  للنقد بالريالصندوق الرياض : 

النموذج الدقدر مقبول إحصائيا مرفوض اقتصاديا ومنو لا توجد علاقة بين سعر الصرف  :صافي قيمة الصندوق -
 وصافي قيمة الصندوق. 

 ب عكسي قوي قدر ارتباط وجودمع  مقبول اقتصاديا وإحصائياالنموذج الدقدر  :تغير السعر منذ بداية العام -
 .  ريال/يورو وتغير السعر منذ بداية العام سعر صرف بين قويةو علاقة عكسية وىذا يدل على وجود  93.73%

وىذا  %89.29ارتباط طردي قوي قدر ب وجود مع اقتصاديا وإحصائياالنموذج الدقدر مقبول  :سعر الوحدة -
 .للصندوقوسعر الوحدة / اليورو بين سعر صرف الريالعلاقة طردية وقوية يدل على وجود 

بأسعار صرف قوية ر بدرجة أداء صندوق الرياض للنقد بالريال يتأث أنج ا ستنتا يمكن سبق ومن خلال ما
 التغير في السعر منذ بداية العام./ اليورو وخاصة من خلال سعر الوحدة و الريال

 صندوق الدتاجرة بالسلع بالريال : 
ن معلمات النموذج ليس لذا دلالة لأ إحصائيمقبول اقتصاديا مرفوض الدقدر النموذج  :صافي قيمة الصندوق -

 ومنو لا توجد علاقة بين سعر الصرف وصافي قيمة الصندوق. إحصائية، 
 ب ارتباط عكسي قوي قدرمع وجود النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا  :تغير السعر منذ بداية العام -

 علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورو وتغير السعر منذ بداية العام.  وىذا يدل على وجود  97.91%
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 %88.77ارتباط طردي قوي قدر ب وجودسعر الوحدة: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع العلم  -
 علاقة طردية وقوية بين سعر صرف الريال/ اليورو وسعر الوحدة للصندوق.وىذا يدل على وجود 

بأسعار قوية أداء صندوق الدتاجرة بالسلع بالريال يتأثر بدرجة  أن جا ستنتايمكن ل ما سبق ومن خلا
 اليورو وخاصة من خلال سعر الوحدة والتغير في السعر منذ بداية العام .  /صرف الريال 

وذلك  تقريبا بنفس الدرجةالصندوقين المحليين  أداءسعر صرف ريال/يورو يؤثر على  أن القوليمكن عليو و 
 قوية.بدرجة ، وذلك من خلال تغير السعر منذ بداية العام وسعر الوحدة 

داء كل من صندوق الرياض للنقد بالدولار وصندوق الدتاجرة بالسلع أيتأثر  الدولية: صناديق الاستثمار -ب
 بالدولار لتقلبات أسعار صرف ريال/يورو، وذلك كما يلي:

 صندوق الرياض للنقد بالدولار: 
معلمات النموذج ليس لذا دلالة  أنأي صافي قيمة الصندوق: النموذج مقبول اقتصاديا مرفوض إحصائيا  -

 ومنو لا توجد علاقة بين سعر الصرف وصافي قيمة الصندوق. . إحصائية
 ب ارتباط عكسي قوي قدروجود تغير السعر منذ بداية العام: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورو وتغير السعر منذ بداية العام.  وىذا يدل على وجود  97.77%
سعر الوحدة: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع العلم أن ىناك ارتباط طردي قوي قدر  -
 و وسعر الوحدة للصندوق.علاقة طردية وقوية بين سعر صرف الريال/ اليور وىذا يدل على وجود  %88.65ب

بأسعار  قويةبالدولار يتأثر بدرجة الرياض للنقد أداء صندوق  أنج ا ستنتيمكن اومن خلال ما سبق 
 صرف الريال السعودي / اليورو وخاصة من خلال سعر الوحدة والتغير في السعر منذ بداية العام . 

 :صندوق الدتاجرة بالسلع بالدولار 
 %86.42 ب ارتباط عكسي قوي قدر وجودصافي قيمة الصندوق: النموذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورو وصافي قيمة الصندوق. وىذا يدل على وجود 
 ب ارتباط عكسي قوي قدر وجودتغير السعر منذ بداية العام: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورو وتغير السعر منذ بداية العام.  وىذا يدل على وجود  96.95%
وىذا  %90.88ارتباط طردي قوي قدر ب وجودسعر الوحدة: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 الريال/ اليورو وسعر الوحدة للصندوق.علاقة طردية وقوية بين سعر صرف يدل على وجود 
ومن خلال ما سبق نستنتج أن أداء صندوق الدتاجرة بالسلع بالدولار يتأثر بدرجة قوية بأسعار صرف 

 الريال / اليورو من خلال صافي قيمة الصندوق، سعر الوحدة والتغير في السعر منذ بداية العام.
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بنفس الدرجة من خلال  الدوليينالصندوقين  أداءسعر صرف ريال/يورو يؤثر على  نأ القوليمكن عليو و 
معدا ان صندوق الدتاجرة بالسلع بالدولار يتاثر بدرجة .قويةتغير السعر منذ بداية العام وسعر الوحدة . أي بدرجة 

 اكبر من صندوق الرياض للنقد بالدولار.
بسعر صرف ريال/يورو  تتأثرصناديق الاستثمار الدولية لشركة الرياض الدالية  أداء نأيمكن استخلاص  

 سعارأ ة فيتقلبات الحاصل نأوىذا راجع إلى  .صناديق الاستثمار المحلية لنفس الشركة أداءكبر من أبدرجة وذلك 
الريال بصناديق الدقومة الكبر من أالدولار الأمريكي بصرف ريال/يورو، تؤثر على أداء صناديق الاستثمار الدقومة 

 السعودي. 
لشركة السعودي الفرنسي   تأثير سعر صرف الريال السعودي مقابل اليورو على أداء صناديق الاستثمار -2

 كابيتال:
البدر للمرابحة وصندوق الأسواق الدالية بالريال السعودي داء كل من صندوق أيتأثر  المحلية: صناديق الاستثمار -أ

 لتقلبات أسعار صرف ريال/يورو، وذلك كما يلي: بالريال
 : صندوق الأسواق الدالية بالريال السعودي 

 %63.63 ب ارتباط عكسي قوي قدر وجودمع  صافي قيمة الصندوق: النموذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا -
 وصافي قيمة الصندوق.  علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورووىذا يدل على وجود 

ارتباط عكسي قوي قدر  وجودتغير السعر منذ بداية العام: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -
 علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورو وتغير السعر منذ بداية العام.  وىذا يدل على وجود  66.60%

وىذا  %93.49ب اط طردي قوي قدرارتب وجودسعر الوحدة: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -
 . علاقة طردية وقوية بين سعر صرف الريال/ اليورو وسعر الوحدة للصندوقيدل على وجود 

ج أن أداء صندوق الأسواق الدالية بالريال السعودي يتأثر بدرجة قوية ا ستنتايمكن  ومن خلال ما سبق
 سعر الوحدة والتغير في السعر منذ بداية العام . ،بأسعار صرف الريال / اليورو من خلال صافي قيمة الصندوق

  : صندوق البدر للمرابحة بالريال 
ن معلمات النموذج الدقدر ليس لذا دلالة لأصافي قيمة الصندوق: النموذج مقبول اقتصاديا مرفوض إحصائيا  -

 ومنو لا توجد علاقة بين سعر الصرف وصافي قيمة الصندوق. ، إحصائية
 ب ارتباط عكسي قوي قدروجود تغير السعر منذ بداية العام: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورو وتغير السعر منذ بداية العام.  وىذا يدل على وجود  84.80%
وىذا  %92.07طردي قوي قدر بارتباط  وجودسعر الوحدة: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 علاقة طردية وقوية بين سعر صرف الريال/ اليورو وسعر الوحدة للصندوق.يدل على وجود 
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بأسعار صرف  قويةيتأثر بدرجة البدر للمرابحة بالريال أداء صندوق  أنج ا ستنتيمكن اومن خلال ما سبق 
  السعر منذ بداية العام . الريال / اليورو وخاصة من خلال سعر الوحدة والتغير في

سعر صرف ريال/يورو يؤثر على أداء الصندوقين الدوليين بنفس الدرجة من خلال  وعليو يمكن القول أن
يتأثر  الأسواق الدالية بالريال السعوديتغير السعر منذ بداية العام وسعر الوحدة . أي بدرجة قوية. معدا صندوق 

 .بالريالالبدر للمرابحة أكثر من صندوق 
صندوق البدر  صندوق الأسواق الدالية بالدولار الأمريكيداء كل من أيتأثر  الدولية: صناديق الاستثمار -ب

 لتقلبات أسعار صرف ريال/يورو، وذلك كما يلي: للمرابحة بالدولار

 صندوق الأسواق الدالية بالدولار الأمريكي : 
 %65.03 بارتباط عكسي قوي قدر  وجودمع  صافي قيمة الصندوق: النموذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا -

 وصافي قيمة الصندوق.  علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورووىذا يدل على وجود 
 ب قوي قدرارتباط عكسي وجود تغير السعر منذ بداية العام: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورو وتغير السعر منذ بداية العام.  وىذا يدل على وجود  70.49%
وىذا  %93.80طردي قوي قدر بارتباط  وجودسعر الوحدة: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 .اليورو وسعر الوحدة للصندوقعلاقة طردية وقوية بين سعر صرف الريال/ يدل على وجود 
يتأثر بدرجة قوية  بالدولار الأمريكيج أن أداء صندوق الأسواق الدالية ا ستنتيمكن ا من خلال ما سبقو 

 سعر الوحدة والتغير في السعر منذ بداية العام . ،بأسعار صرف الريال / اليورو من خلال صافي قيمة الصندوق

 صندوق البدر للمرابحة بالدولار : 
 %73.48 ب ارتباط عكسي قوي قدر وجودمع  صافي قيمة الصندوق: النموذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا -

 وصافي قيمة الصندوق.  علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورووىذا يدل على وجود 
 ب ارتباط عكسي قوي قدر وجودتغير السعر منذ بداية العام: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورو وتغير السعر منذ بداية العام.  وىذا يدل على وجود  90.88%
 %85.96 ارتباط طردي قوي قدر ب وجودسعر الوحدة: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 الريال/ اليورو وسعر الوحدة للصندوق علاقة طردية وقوية بين سعر صرفوىذا يدل على وجود 
يتأثر بدرجة قوية بأسعار  البدر للمرابحة بالدولارج أن أداء صندوق ا ستنتيمكن ا ومن خلال ما سبق

 سعر الوحدة والتغير في السعر منذ بداية العام . ،صرف الريال السعودي / اليورو من خلال صافي قيمة الصندوق
سعر صرف ريال/يورو يؤثر على أداء الصندوقين الدوليين بنفس الدرجة من خلال  وعليو يمكن القول أن

 تغير السعر منذ بداية العام وسعر الوحدة. أي بدرجة قوية. 
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بسعر صرف  تتأثر السعودي الفرنسي كابيتالأداء صناديق الاستثمار الدولية لشركة  أنويمكن استخلاص  
 ةتقلبات الحاصل أنوىذا راجع إلى  ناديق الاستثمار المحلية لنفس الشركة.ص أداءكبر من أريال/يورو وذلك بدرجة 

كبر من صناديق لدقومة بعملة الدولار الأمريكي أصرف ريال/يورو، تؤثر على أداء صناديق الاستثمار ا لأسعار
 الدقومة بعملة الريال السعودي.  

للأصول  لشركة سامبا كابيتال صناديق الاستثمارتأثير سعر الصرف الريال السعودي مقابل اليورو على أداء  -3
 الاستثمار :  وإدارة

بسويل التجارة وصندوق  صندوق السيولة بالريال السعوديداء كل من صندوق أيتأثر  المحلية: صناديق الاستثمار -أ
 لتقلبات أسعار صرف ريال/يورو، وذلك كما يلي: الدولية بالريال السعودي

  السعوديصندوق السيولة بالريال : 
 %89.06 ب ارتباط عكسي قوي قدر وجودمع  صافي قيمة الصندوق: النموذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا -

 وصافي قيمة الصندوق.  علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورووىذا يدل على وجود 
 ب  ارتباط عكسي قوي قدر وجودتغير السعر منذ بداية العام: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورو وتغير السعر منذ بداية العام.  وىذا يدل على وجود  97.91%
وىذا  %89.88ارتباط طردي قوي قدر بوجود سعر الوحدة: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 .الريال/ اليورو وسعر الوحدة للصندوق علاقة طردية وقوية بين سعر صرفيدل على وجود 
يتأثر بدرجة قوية بأسعار صندوق السيولة بالريال السعودي ج أن أداء ا ستنتيمكن ا ومن خلال ما سبق

 سعر الوحدة والتغير في السعر منذ بداية العام . ،صرف الريال/ اليورو من خلال صافي قيمة الصندوق

 السعوديتجارة الدولية بالريال صندوق بسويل ال : 
 %68.54 بارتباط عكسي قوي قدر وجود مع  صافي قيمة الصندوق: النموذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا -

 وصافي قيمة الصندوق.  علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورووىذا يدل على وجود 
 ب ارتباط عكسي قوي قدروجود تغير السعر منذ بداية العام: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورو وتغير السعر منذ بداية العام.  وىذا يدل على وجود  99.11%
وىذا  %89.62ارتباط طردي قوي قدر بوجود سعر الوحدة: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 .لريال/ اليورو وسعر الوحدة للصندوقعلاقة طردية وقوية بين سعر صرف ايدل على وجود 
ر بدرجة يتأثبسويل التجارة الدولية بالريال السعودي ج أن أداء صندوق ا ستنتيمكن ا ومن خلال ما سبق

 سعر الوحدة والتغير في السعر منذ بداية العام. ،/ اليورو من خلال صافي قيمة الصندوققوية بأسعار صرف الريال
سعر صرف ريال/يورو يؤثر على أداء الصندوقين الدوليين بنفس الدرجة من خلال  وعليو يمكن القول أن

 ، تغير السعر منذ بداية العام وسعر الوحدة. أي بدرجة قوية. صافي قيمة الصندوق
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بسويل التجارة وصندوق  صندوق السيولة بالدولار الأمريكيداء كل من أيتأثر  الدولية: صناديق الاستثمار -ب
 لتقلبات أسعار صرف ريال/يورو، وذلك كما يلي: لدولار الأمريكيالدولية با
  صندوق السيولة بالدولار الأمريكي : 

 %93.59 ب ارتباط عكسي قوي قدر وجودمع  صافي قيمة الصندوق: النموذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا -
 وصافي قيمة الصندوق.  علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورووىذا يدل على وجود 

 ب ارتباط عكسي قوي قدروجود تغير السعر منذ بداية العام: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -
 علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورو وتغير السعر منذ بداية العام.  وىذا يدل على وجود  95.86%

وىذا  %90.60ارتباط طردي قوي قدر ب وجودديا وإحصائيا مع سعر الوحدة: النموذج الدقدر مقبول اقتصا -
 علاقة طردية وقوية بين سعر صرف الريال/ اليورو وسعر الوحدة للصندوقيدل على وجود 

يتأثر بدرجة قوية بأسعار السيولة بالدولار الأمريكي ج أن أداء صندوق ا ستنتيمكن ا من خلال ما سبقو 
 سعر الوحدة والتغير في السعر منذ بداية العام . ،قيمة الصندوق صرف الريال/ اليورو من خلال صافي

  بسويل التجارة الدولية بالدولار الأمريكي: صندوق 
 إحصائيامرفوض و  الاقتصادية نو لا يتوافق ومنطق النظريةلأصافي قيمة الصندوق: النموذج مرفوض اقتصاديا  -
وصافي قيمة  لا توجد علاقة بين سعر صرف ريال/يوروومنو ن معلمات النموذج ليس لذا دلالة إحصائية، لأ

 الصندوق. 
ن معلمات النموذج ليس لذا لأتغير السعر منذ بداية العام: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا ومرفوض إحصائيا  -

 ومنو لا توجد علاقة بين سعر صرف ريال/يورو وتغير السعر منذ بداية العام.  دلالة إحصائية 
وىذا  %95.64ارتباط طردي قوي قدر ب وجودسعر الوحدة: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -

 .علاقة طردية وقوية بين سعر صرف الريال/ اليورو وسعر الوحدة للصندوقيدل على وجود 
يتأثر بدرجة  بالدولار الأمريكي التجارة الدوليةبسويل ومن خلال ما سبق نستنتج أن أداء صندوق 

 / اليورو من خلال سعر الوحدة للصندوق.نسبيا بأسعار صرف الريالععيفة 
سعر صرف ريال/يورو يؤثر على أداء الصندوقين بدرجة لستلفة، حيث أن سعر  وعليو يمكن القول أن

يمة ذلك من خلال صافي ق، بدرجة قوية السيولة بالدولار الأمريكيريال/يورو يؤثر على أداء صندوق صرف 
بسويل التجارة الدولية بالدولار  داء صندوقبالنسبة لأالصندوق، تغير السعر منذ بداية العام وسعر الوحدة .وأما 

  وذلك من خلال سعر الوحدة. ،نسبيا ععيفةثر بدرجة أيتف، الأمريكي
ثر أتتللأصول وإدارة الاستثمار  كابيتالسامبا  ن أداء صناديق الاستثمار الدولية لشركة أويمكن استخلاص  

 إلى وىذا راجع من أداء صناديق الاستثمار المحلية لنفس الشركة. قلأبسعر صرف ريال/يورو وذلك بدرجة 
ن أوذلك بالرغم من  صندوق بسويل التجارة الدولية بالدولارلل مدير الصندوق وخاصة بالدتبعة من ق الإستًاتيجية
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كبر من ريكي أصرف ريال/يورو، تؤثر على أداء صناديق الاستثمار الدقومة بالدولار الأم لأسعار ةتقلبات الحاصلال
 الريال السعودي.  الاستثمار الدقومة بصناديق 

 :صناديق الاستثمار المحلية والدولية لراميعتأثير سعر الصرف الريال السعودي مقابل اليورو على أداء ثانيا: 
 :المحلية صناديق الاستثمار لراميع -1
ومرفوض إحصائيا  الاقتصادية نو لا يتوافق ومنطق النظريةالنموذج مرفوض اقتصاديا لأصافي قيمة الصندوق:  -
وصافي قيمة  ن معلمات النموذج ليس لذا دلالة إحصائية، ومنو لا توجد علاقة بين سعر صرف ريال/يورولأ

 الصندوق. 
ومرفوض  الاقتصادية نو لا يتوافق ومنطق النظريةاقتصاديا لأ النموذج مرفوضتغير السعر منذ بداية العام:  -

وتغير  ن معلمات النموذج ليس لذا دلالة إحصائية، ومنو لا توجد علاقة بين سعر صرف ريال/يوروإحصائيا لأ
   السعر منذ بداية العام.

وىذا  %86.31ارتباط طردي قوي قدر ب وجودسعر الوحدة: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -
 .علاقة طردية وقوية بين سعر صرف الريال/ اليورو وسعر الوحدة للصندوقيدل على وجود 

نسبيا ج أن أداء بصيع صناديق الاستثمار المحلية يتأثر بدرجة ععيفة ا ستنتيمكن ا من خلال ما سبقو 
 بأسعار صرف الريال / اليورو من خلال سعر الوحدة.

 الدولية: صناديق الاستثمار لراميعتأثير سعر الصرف الريال السعودي مقابل اليورو على أداء  -2
 %69.13 ب ارتباط عكسي قوي قدر وجودمع  صافي قيمة الصندوق: النموذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا -

 وصافي قيمة الصندوق.  علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورووىذا يدل على وجود 
ارتباط عكسي قوي قدر  وجودتغير السعر منذ بداية العام: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا وإحصائيا مع  -
 علاقة عكسية وقوية بين سعر صرف ريال/يورو وتغير السعر منذ بداية العام.  وىذا يدل على وجود  %96.26ب
 معلمات النموذج ليس لذا دلالة إحصائية نلأسعر الوحدة: النموذج الدقدر مقبول اقتصاديا ومرفوض إحصائيا  -

 .علاقة بين سعر صرف الريال/ اليورو وسعر الوحدة للصندوقتوجد  ومنو لا
بأسعار  قويةميع صناديق الاستثمار الدولية يتأثر بدرجة الرج أن أداء ا ستنتيمكن ا ومن خلال ما سبق

 لسعر منذ بداية العام .التغير في اليورو من خلال صافي قيمة الصندوق و صرف الريال / ا
الاستثمار الدولية بدرجة  أن سعر صرف ريال/يورو يؤثر على أداء لراميع صناديقوعليو يمكن القول 

، وذلك من قويةبدرجة  الاستثمار الدوليةحيث أن سعر صرف الريال/يورو يؤثر على أداء لراميع صناديق لستلفة،
ما بالنسبة لأداء لراميع صناديق الاستثمار المحلية، وأ بداية العام،خلال صافي قيمة الصندوق وتغير السعر منذ 

 ، وذلك من خلال سعر الوحدة.نسبيا فتتأثر بدرجة ععيفة
صناديق  لراميعداء أمن كبر أبدرجة  تتأثرصناديق الاستثمار الدولية  لراميع أداء أناستخلاص  يمكنو 

 .الدالي السعودي السوقالاستثمار المحلية لنفس 
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 خلاصة الفصل الثالث :
و حتى ألى نظرة حول السوق الدالي السعودي، سواء من حيث الجانب النظري إتم التطرق في ىذا الفصل 

الدتضمنة لخطر سعر الصرف  النظامية الدخاطر ةيتدن على الدولي التنويع أثر إثبات جلأ ومن الجانب العملي.
السوق الدالي السعودي  في مسعرة أجنبية لدؤسسات أسهم بضمه قمنا ولتجسيدلزفظة استثمارية  بتشكيل قمنا

صول الدكونة كل من عدد الأ  تأثيرالدالية. كما تم دراسة  للأوراقمؤسسات مدرجة بالسوق الكويت  أسهموبشراء 
على عوائد ولساطر  الارتباطمعاملات  وتأثير الأصولموال الدخصصة للاستثمار في ىذه للمحفظة ونسبة الأ

 الدالية. للأوراقالمحافظ الدنوعة دوليا بين سوق الدالي السعودي وسوق الكويت 
تأثير لسعر صرف الريال السعودي/اليورو على  يوجدنو أ إلى توصلنا الإحصائيالنموذج  نتائج تقديرمن و 

صناديق الاستثمار،  أداءالصرف بردث تغيرات في  أسعارالتغيرات الحاصلة في ن إ ،صناديق الاستثمار أداء
بدرجة  وأخرىبدرجة كبيرة  تتأثرىناك بعض الصناديق تتأثر بدرجات لستلفة فمنها من  أندليل على ذلك الو 

 ،سياسة التي يتبناىا كل صندوقاللى إويرجع السبب  .بسعر الصرف بدرجة ععيفة تتأثرمتوسطة وىناك من 
 فالدولار الأمريكي يتأثر بسعر الصرف ريال/يورو الصناديق. أساسهاعلى  تقوم ت التيلستلف العملا إلى لكوكذ

من صناديق الاستثمار المحلية التي تنشط في السوق الدالي ومن خلال العينة الدأخوذة  .كثر من الريال السعوديأ
عينة صناديق  على عكس تبين أن أسعار صرف الريال/ اليورو لا تؤثر على أداء الصناديق المحلية. السعودي

الريال بعملة صناديق الاستثمار المحلية صرف الريال/يورو. وذلك لكون  بأسعار تتأثرالاستثمار الدولية التي 
كما   .الأمريكيسعار صرف الريال/يورو مقارنة بعملة صناديق الاستثمار الدولية وىي الدولار أثر بأالسعودي لا تت

صناديق الاستثمار الدتمثل في كل من صافي قيمة  أداء/يورو على صرف ريالسعر  تأثيروجود اختلافات في  أن
 الصندوق، تغير السعر منذ بداية العام وسعر الوحدة. 

إلى  يمكن القول أن أداء صناديق الاستثمار المحلية لا تتأثر بنفس تأثر صناديق الاستثمار الدولية  وىذا راجع 
 .  وىي الأكثر تأثرا بأسعار الصرف استثماراتهاالتنويع الدولي في 
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 الخاتمة العامة
تلعب الأسواق الدالية دورا ىاما في تدويل الاقتصاد كوسيلة فعالة لتجميع الددخرات وتدويل الدؤسسات، 
حيث تضم العديد من الأدوات الاستثمارية من بينها المحافظ الاستثمارية التي تدنح للمستثمر إمكانية تحقيق عوائد 

المحافظ إلى نوعان من الدخاطر: مخاطر غير منتظمة، ومخاطر منتظمة عالية مقارنة بمخاطر منخفضة، وتتعرض ىذه 
ىذا الأخير ينتج عن التقلبات الحادة لأسعار  حيث أن ىذه الأخيرة تقاس بمعامل بيتا وتضم خطر سعر الصرف،

حيث أن   صرف العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية، ويمكن اللجوء إلى التنويع الدولي للحد أو التقليل منها،
كل مستثمر فردا أو مؤسسة ىدفو ىو البحث عن كيفية إنفاق ثروتو بشكل أمثل لتعظيم الدنفعة على الأصول 

 الدختلفة الدشكلة للمحفظة، وتقليل قدر الإمكان الدخاطر سواء كانت منتظمة أو غير منتظمة.
المحفظة تناولت ىذه الدراسة موضوع تقلبات أسعار الصرف كخطر مهم يؤثر على خصائص 

 صحة الفرضيات التي طرحت كما يلي: اختبارالاستثمارية، فحاولنا 
 عناصرتتكون من  تنسيق بين عدد من الأصول الاستثمارية ذات القيمة.المحفظة الاستثمارية ىي عبارة عن  -

ويتم قياس متنوعة الأصول.  استثمارية ومتناغمة أي محفظة متكاملة عمل كوحدةتو  ومكوناتها تتكامل وظائفها
أداء المحافظ الاستثمارية بشكل دوري سواء كان ذلك بتقييم أداء مدير المحفظة أو بمراقبة أداء المحافظ عن طريق 
استخدام عدة طرق، منها الحديثة والتقليدية، خاصة استخدام بعض الدؤشرات مثل مؤشر شارب، ترينور و 

 جونسن. وىذا ما ينفي صحة الفرضية الأولى.
ل الدستثمر سواء كان فردا أو مؤسسة بالأصول الدالية ذات عملات مختلفة يعرضو لدخاطر الصرف، مدا إن تعام -

وتتعدد طرق تغطية خطر سعر الصرف، فهناك تقنيات داخلية وأخرى  يلزمو اللجوء إلى تقنيات التغطية الدختلفة.
..الخ، والثانية في الصرف الآجل وتسبيقات خارجية، حيث تتمثل الأولى في اختيار عملة الفوترة والتسيير بالآجال.

 وىذا ما يثبت صحة الفرضية الثانية. .العملة والدشتقات الدالية ...الخ
تؤدي التقلبات الحادة في أسعار صرف العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية إلى خسائر حادة على كافة -

تعمل ىذه الأخيرة على تسيير خطر سعر الصرف عن الدستويات وخاصة على أداء المحافظ الاستثمارية. لذلك 
طريق اللجوء إلى أساليب التنويع الدولي للاستثمارات الدالية أو استخدام مناىج تسيير خطر سعر الصرف في 

 المحفظة، وىذا ما يثبت صحة الفرضية الثالثة.
الدولي بشراء أسهم أجنبية مسعرة في  تكوين المحافظ الاستثمارية في السوق الدالي السعودي واللجوء إلى التنويع -

السوق أو مدرجة بسوق الكويت للأوراق الدالية تؤدي إلى التأثير على الدخاطر النظامية وخاصة خطر سعر 
 الصرف، وىذا ما يثبت صحة الفرضية الرابعة.

ية العام وسعر اختلاف درجة تأثير أسعار صرف الريال/اليورو على صافي قيمة الصندوق، تغير السعر منذ بدا -
الوحدة. وكذا اختلاف عملة صناديق الاستثمار الدولية والمحلية،كلها أدت إلى وجود اختلاف في درجة تأثر أداء 
صناديق الاستثمار المحلية والدختلفة عن أداء صناديق الاستثمار الدولية.وىذا ما يؤدي إلى وجود علاقة ضعيفة بين 
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يق الاستثمار المحلية، وعلاقة قوية بين أداء صناديق الاستثمار الدولية،وىذا أسعار صرف الريال/اليورو وأداء صناد
 ما يثبت صحة الفرضية الخامسة.

 النتائج النظرية:
 تم التوصل من خلال ىذه الدراسة إلى النتائج النظرية التالية:

تعدد أنواعها إلا أن جميعها تعد المحافظ الاستثمارية من الدواضيع التي لاقت رواجا في عالم الاستثمار، ورغم  -
تهدف إلى تحقيق عوائد كبيرة وذلك من خلال العمل على الدزج بين الأصول الاستثمارية الدكونة لذا، حيث ظهرت 
عدة نماذج علمية كان لذا أثر كبير في تغيير الطريقة التي يتم فيها اتخاذ القرار الاستثماري، وكان على رأسها نظرية 

  كنقطة انطلاق.ماركويتز التي تعتبر
إن تشكيل محفظة استثمارية مثلى تحقق أقصى عائد عند مستوى محدد من الخطر وفقا لرغبات كل مستثمر،  -

 تتطلب توزيع أمثل لنسب الثروة على الأصول الدكونة لذا.
تضمن خطر سعر تتعرض المحفظة الاستثمارية لعدة مخاطر منها الدخاطر النظامية التي تتعلق بالسوق الدالي والتي ت -

 الصرف.
إن التعامل بأكثر من عملة يؤدي إلى الوقوع في خطر سعر الصرف بفعل التقلبات الحادة في أسعار صرف  -

العملات. والذي يتخذ أشكال مختلفة من الدخاطر سواء كانت خاصة أو عامة. فخطر سعر الصرف لو عدة 
 مرين والدؤسسات إلى اللجوء إلى تغطية ىذا الخطر.تأثيرات على المحافظ الاستثمارية، وىذا ما أدى بالدستث

يتم تغطية خطر سعر الصرف باللجوء إلى عدة تقنيات سواء داخلية أو خارجية، أما بالنسبة لتسيير خطر سعر  -
 الصرف في المحافظ الاستثمارية فيتم عن طريق عدة مناىج ونظريات للمحفظة. 

 النتائج التطبيقية:
 قية التي تم التوصل إليها نذكر ما يلي:من أىم النتائج التطبي

من خلال تكوين ثلاث محافظ استثمارية مختلفة الأحجام )عدد الأصول الدكونة للمحفظة( تبين أن لذذا الأخير  -
إلى انعكاس خصائص الأصول الدالية )عائد/خطر( على خصائص  دور ىام في تحديد خصائص المحفظة. بالإضافة

 الدكونة منها.المحفظة الاستثمارية 
من خلال تكوين محفظة استثمارية منوعة دوليا، وذلك بضم أسهم لدؤسسات دولية مسعرة في السوق الدالي -

أثر على خصائص  السعودي أو بضم أسهم مدرجة في سوق الكويت للأوراق الدالية، تبيين أن للتنويع الدولي
الدخاطر النظامية التي تحتوي خطر سعر الصرف سواء في ظل التغطية من خطر سعر الصرف  المحفظة خاصة على

 أو في ظل عدم التغطية. 
تلعب الأوزان النسبية ومعاملات الارتباط بين الأصول الدكونة للمحفظة الدنوعة دوليا دورا ىاما في التأثير على  -

ل الارتباط بين الأصول الدالية المحلية والأجنبية تأثير معتبر على عامعوائد ومخاطر المحفظة الدنوعة دوليا. حيث أن لد
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وزن النسبي يعتبر عامل مهم للمستثمر في الدخاطر النظامية التي تنخفض عند معامل ارتباط سالب.كما أن ال
 تحقيق سياستو الدتبناة في تسيير المحفظة.

-2012رف الريال/اليورو خلال الفترة الشهرية )فيفرييتأثر أداء صناديق الاستثمار الدولية والمحلية بأسعار ص -
 ( من خلال تأثر كل من صافي قيمة الصندوق، تغير السعر منذ بداية العام وسعر الوحدة.2012فيفري

يختلف تأثير سعر صرف الريال/اليورو على أداء صناديق الاستثمار المحلية والدولية، وذلك من مدير صندوق  -
 الدتبعة من قبل مدير الصندوق. يةالإستراتيجلآخر، حسب 

تختلف درجة تأثير سعر صرف الريال/اليورو في صناديق الاستثمار التابعة لنفس الددير على أدائها سواء كانت  -
صناديق استثمار محلية أو دولية، وىذا راجع لاختلاف عملة الصندوق، فالصناديق الدولية تتعرض لدخاطر أسعار 

 المحلية. الصرف أكثر من الصناديق
وجود علاقات مختلفة بين الدتغيرات الدعبرة عن أداء صناديق الاستثمار وأسعار صرف الريال/اليورو،أدت إلى  -

وجود اختلاف في تأثير سعر صرف الريال/اليورو على أداء صناديق الاستثمار سواء المحلية أو الدولية. والتي كانت 
 على حدى أو على جميع الصناديق الاستثمارية.  بدرجات مختلفة سواء كان التأثير لكل صندوق

اختلاف عملة الصندوق يؤدي إلى اختلاف درجة تأثره في السوق الدالي السعودي، فكلما كانت صناديق  -
وذلك من خلال تأثر صناديق الاستثمار الدولية الدقومة عملتها بالدولار الاستثمار دولية كانت درجة التأثر كبيرة. 

بدرجة تختلف عن مدى تأثر صناديق الاستثمار المحلية الدقومة عملتها بالريال السعودي أي بالعملة  الأمريكي
 المحلية.  

 الاقتراحات
 ما يلي: قتراحاوعليو يمكن 

عند اتخاذ أي قرار استثماري يجب اللجوء والاستعانة بالدستشارين الداليين ذوي الخبرة والكفاءة، للتعرف على  -
 ة في السوق.الفرص الدتاح

القواعد الدنظمة لاستثمار الدؤسسات الدالية الأجنبية الدؤىلة ووضع الإجراءات والدتطلبات والشروط ضرورة سن  -
اللازمة لتسجيل الدستثمرين الأجانب الدؤىلين لدى ىيئة السوق للاستثمار في الأسهم الددرجة، وتحديد التزامات 

ء صناديق الاستثمارية والدهتمين بالأسواق الدالية للاستفادة من الأشخاص الدرخص لذم في ذلك الشأن ومدرا
 خبراتهم وأخذ ملاحظاتهم بعين الاعتبار حيال القواعد الدنظمة للاستثمار.

السوق السعودية لديها خبرات عالية للعمل في الأسواق العالدية لتساىم في انتقال الخبرات الاستثمارية والفنية  -
لسعودي، مع مراعاة أهمية الإفصاح والشفافية كونها عامل مهم في أي سوق بالإضافة إلى الدختلفة إلى السوق ا

 حجم السيولة الدتداولة.
 وجود إدارة فعالة في الشركات التي تدير صناديق الاستثمار من شأنو أن يؤدي إلى تحسين ورفع أداء الصناديق، -
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منهم بالجانب الدهتمين  ات جميع الدستثمرين، خاصةوالتفكير في إنشاء صناديق استثمار متخصصة لتلبية رغب
 .الأخلاقي والإسلامي نظرا لخصوصية الدستثمرين في الدول الإسلامية

القيام بعملية التنويع الدولي مع الأسواق التي عملتها أقوى من العملة المحلية مع مراعاة الاختيار الدقيق للأصول  -
العملات الأجنبية. كما ينبغي على كل مستثمر أن يتولى متابعة وتسيير تطورات الدالية الأجنبية الدختارة وكذلك 

 أسعار الصرف وما يصاحبو من مخاطر، بغية اتخاذ الإجراءات اللازمة لتجنبها، أو الحد منها.
نويع فعالية التنويع الدولي في تدنية مخاطر المحفظة تتوقف على درجة ترابط الأسواق،ولضمان الاستفادة من الت -

 أن يلجأ للتنويع الدولي في حالة ما إذا كان ىناك ارتباط، سوق الدالي السعوديالالدولي يجب على الدستثمر في 
بين الأسواق الأجنبية الدختارة سالب أو موجب ضعيف.كما يجب الابتعاد عن الأصول الأجنبية التي بينها و 

العملة المحلية وذلك للتخلص من الدخاطرة الدرتفعة  تقلبا شديدا في أسعار صرفها مقابلنها تشهد عملات بلدا
 لتقلب أسعار الصرف.

بغية السماح لذا بدرجة محدودة من الدرونة ومن ربط سعر صرف الريال السعودي بسلة من العملات  -
واحدة وذلك عملة تقلبات التعرض للخسائر الناتجة عن تجنب الاستقلالية في التعامل مع الصدمات، وخاصة 

 إلى تشتت الخطر إذا كان الريال السعودي مرتبط بعدة عملات. يؤدي 
سعر الصرف. خاصة أن خطر القيام بدراسة نفس الدوضوع مع دراسة استخدام الدشتقات الدالية كأداة لتغطية -

أهمية  لدا لو من موضوع التنويع الدولي واستخداماتو في تدنية الدخاطر من الدواضيع الحديثة التي تحتاج إلى التوسع،
 في تحقيق الاستقرار النسبي في عائد المحفظة والعمل على تدنية مخاطرىا الكلية.
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أسعار أسهم الشركات المختارة من السوق المالي السعودي وسوق الكويت (: 1الملحق رقم )
 ومؤشرات الأسواق المالية المختارة للأوراق المالية

 الشركة المتقدمة للبتروكيماويات البنك العربي الوطني

الإقفالسعر  سعر الافتتاح عائد السهم  سعر  عائد السهم  الفترة الشهرية  
 الافتتاح

سعر 
 الإقفال

 الفترة الشهرية

-0.0427 26.90 27.30 02/02/2014 0.04618 

43.3 45.30 

02/02/2014 

 27.00 28.10 27/02/2014 

 

27/02/2014 

-0.0633 28.10 27.90 02/03/2014 0.02347 

42.60 43.60 

02/03/2014 

 30.00 30.00 31/03/2014 

 

31/03/2014 

0.0814 30.00 30.10 01/04/2014 -0.0224 

43.68 42.70 

01/04/2014 

 27.70 27.74 30/04/2014 

 

30/04/2014 

0.01838 27.70 27.98 01/05/2014 0.01828 

43.21 44 

01/05/2014 

 26.90 27.20 29/05/2014 

 

29/05/2014 

-0.006911 27.30 27.40 01/06/2014 -0.02124 

44.24 43.30 

01/06/2014 

 27.40 27.49 30/06/2014 

 

30/06/2014 

-0.08026 27.50 27.60 01/07/2014 -0.1663 

52.54 43.80 

01/07/2014 

 29.60 29.90 24/07/2014 

 

24/07/2014 

-0.16343 30.20 30.49 03/08/2014 -0.0462 

54.52 52 

03/08/2014 

 36.40 36.10 31/08/2014 

 

31/08/2014 

0.05882 36.00 36.00 01/09/2014 -0.0883 

59.78 54.50 

01/09/2014 

 33.50 34.00 30/09/2014 

 

30/09/2014 

0.07979 34.10 34.20 01/10/2014 0.0908 

53.86 58.75 

01/10/2014 

 31.20 31.58 30-oct 

 

30-oct 

0.08806 32.00 31.55 02/11/2014 0.1363 

47.96 54.50 

02/11/2014 

 29.40 29.41 30/11/2014 

 

30/11/2014 

-0.04590 29.10 29.78 01/12/2014 0.1813 

40.21 47.50 

01/12/2014 

 30.90 30.50 31/12/2014 

 

31/12/2014 

-0.08333 30.80 30.50 01/01/2015 -0.1383 

47 40.50 

01/01/2015 

 33.20 33.60 29/01/2015 

 

29/01/2015 

-0.00576 34.50 34.20 01/02/2015 0.0740 

47.02 50.50 

01/02/2015 

 34.50 34.70 26/02/2015 

 

26/02/2015 

-0.0127     0.00674 

  

متوسط العوائد 
 الشهرية

0.003609    0.003599 

  

 التباين المشترك 
0.823    0.889 

  

بيتاالمعامل   
  http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04:                وقع الرسمي لسوق المالي السعوديمن الم المصدر:

 
 
 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04


 شركة الاتصالات السعودية الشركة السعودية للكهرباء

الإقفالسعر  سعر الافتتاح عائد السهم  سعر  عائد السهم  الفترة الشهرية  
 الافتتاح

سعر 
 الإقفال

 الفترة الشهرية 

-0.0328 15.25 14.75 02/02/2014 -0.01606 

62.25 61.25 

02/02/2014 

   27/02/2014 

 

27/02/2014 

-0.0317 15.75 15.25 02/03/2014 -0.0606 

66 62 

02/03/2014 

   31/03/2014 

 

31/03/2014 

0.0743 14.66 15.75 01/04/2014 0.00638 

65.83 66.25 

01/04/2014 

   30/04/2014 

 

30/04/2014 

-0.0843 16 14.65 01/05/2014 0.00537 

65.15 65.50 

01/05/2014 

   29/05/2014 

 

29/05/2014 

0.0158 15.75 16 01/06/2014 -0.0262 

66.75 65 

01/06/2014 

   30/06/2014 

 

30/06/2014 

-0.0987 17.42 15.70 01/07/2014 -0.0851 

72.96 66.75 

01/07/2014 

   24/07/2014 

 

24/07/2014 

-0.0107 17.69 17.50 03/08/2014 -0.03986 

75.51 72.50 

03/08/2014 

   31/08/2014 

 

31/08/2014 

0.0318 17.25 17.80 01/09/2014 0.0183 

74.35 75.75 

01/09/2014 

   30/09/2014 

 

30/09/2014 

0.0206 16.95 17.30 01/10/2014 -0.0012 

74.34 74.25 

01/10/2014 

   30-oct 

 

30-oct 

0.1474 15.12 17.35 02/11/2014 0.1452 

65.49 75 

02/11/2014 

   30/11/2014 

 

30/11/2014 

0.0134 14.90 15.10 01/12/2014 -0.015 

65.74 64.75 

01/12/2014 

   31/12/2014 

 

31/12/2014 

-0.0415 15.65 15 01/01/2015 0.0021 

66.11 66.25 

01/01/2015 

   29/01/2015 

 

29/01/2015 

-0.1548 19.11 16.15 01/02/2015 0.0454 

64.81 67.75 

01/02/2015 

   26/02/2015 

 

26/02/2015 

-0.0127     0.01146 

  

متوسط العوائد 
 الشهرية

0.003609    0.002479 

  

 التباين المشترك 
0.823    0.565 

  

 المعامل 
  http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04:                وقع الرسمي لسوق المالي السعوديمن الم المصدر:

 

 

 

 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04


  
  http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04:                وقع الرسمي لسوق المالي السعوديمن الم المصدر:

 
 

 للخدمات الصناعية "سيسكو"الشركة السعودية  شركة الخزف

الإقفالسعر  سعر الافتتاح عائد السهم سعر  عائد السهم الفترة الشهرية 
 الافتتاح

سعر 
 الإقفال

 الفترة الشهرية

-0.05872 94.25 93.38 02/02/2014 -0.0444 

16.90 16.15 

02/02/2014 

 98.75 100.13 27/02/2014 

 

27/02/2014 

-0.04278 98.00 97.31 02/03/2014 -0.0505 

17.80 16.90 

02/03/2014 

 102.25 102.38 31/03/2014 

 

31/03/2014 

0.0098 102.25 102.38 01/04/2014 -0.0339 

18.53 17.90 

01/04/2014 

 101.50 101.25 30/04/2014 

 

30/04/2014 

-0.01318 101.75 100.87 01/05/2014 -0.0542 

19.72 18.65 

01/05/2014 

-0.03395 102.75 103.11 29/05/2014 

 

29/05/2014 

 103.00 103.41 01/06/2014 0.1225 

17.55 19.70 

01/06/2014 

0.01699 107.25 106.62 30/06/2014 

 

30/06/2014 

 106.50 102.02 01/07/2014 -0.014 

17.80 17.55 

01/07/2014 

-0.05888 104.75 104.72 24/07/2014 

 

24/07/2014 

 105.00 105.38 03/08/2014 -0.1030 

19.90 17.85 

03/08/2014 

0.02129 110.25 111.57 31/08/2014 

 

31/08/2014 

 111.75 111.29 01/09/2014 0.01947 

19.52 19.90 

01/09/2014 

0.05128 105.50 109.42 30/09/2014 

 

30/09/2014 

 109.25 109.53 01/10/2014 0.0803 

18.05 19.50 

01/10/2014 

0.24098 102.75 103.92 30-oct 

 

30-oct 

 105.00 104.66 02/11/2014 0.0832 

16.94 18.35 

02/11/2014 

0.0650 83.00 84.61 30/11/2014 

 

30/11/2014 

 84.50 85.14 01/12/2014 0.1233 

15.09 16.95 

01/12/2014 

-0.01191 82.25 79.34 31/12/2014 

 

31/12/2014 

 81.25 81.23 01/01/2015 -0.1302 

17.59 15.30 

01/01/2015 

0.02900 80.25 82.23 29/01/2015 

 

29/01/2015 

-0.03395 85.50 84.78 01/02/2015 0.0283 

17.99 18.50 

01/02/2015 

 83.75 83.09 26/02/2015 

 

26/02/2015 

0.01913    0.0020669 

  

متوسط العوائد 
 الشهرية

0.004064    0.003857 

  

 التباين المشترك 
0.926    0.880 

  

 المعامل 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04


  http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04:                وقع الرسمي لسوق المالي السعوديمن الم: المصدر

   
 

 

 

 

 البنك السعودي الهولندي
 

 البنك السعودي البريطاني

الإقفالسعر  سعر الافتتاح عائد السهم  سعر  عائد السهم  
 الافتتاح

سعر 
 الإقفال

 الفترة الشهرية 

-0.09414 30.50 30.75  -0.017998  31.10  31.73 02/02/2014 

 32.80 33.67    30.90  31.67 27/02/2014 

-0.00207900 33.60 32.92  0.01180  31.70  31.27 02/03/2014 

 33.20 33.67    31.30  31.33 31/03/2014 

0.00361663 33.30 33.58  -0.0266584  31.40  31.40 01/04/2014 

 33.80 33.18    32.30  32.26 30/04/2014 

-0.0354445 33.20 33.35  -0.0085942  32.30  32.20 01/05/2014 

 34.30 34.42    32.00  32.58 29/05/2014 

-0.02349 34.50 34.42  0.0064835  32.60  32.67 01/06/2014 

 34.00 35.33    32.00  32.39 30/06/2014 

-0.155697 34.80 35.58  -0.0634005  32.50  32.61 01/07/2014 

 41.00 41.28    34.20  34.70 24/07/2014 

-0.0330133 41.30 41.38  -0.1829952  34.70  35.50 03/08/2014 

 42.70 42.71    42.00  42.47 31/08/2014 

-0.03321 42.50 43.20  0.0457996  42.70  42.83 01/09/2014 

 42.30 43.96    39.80  40.83 30/09/2014 

0.072470 44.00 43.88  0.057142  40.70  40.90 01/10/2014 

 40.30 40.82    38.70  38.50 30-oct 

0.12080 41.10 41.02  0.103877  39.00  39.35 02/11/2014 

 35.80 36.67    34.70  35.33 30/11/2014 

-0.00833109 36.90 36.62  -0.1053984  34.80  35.00 01/12/2014 

 38.60 37.21    41.00  38.90 31/12/2014 

0.037871 37.60 37.25  0.0560696  38.80  39.33 01/01/2015 

 38.80 39.08    36.50  36.74 29/01/2015 

-0.0289855 40.20 38.96  0.016949  37.80  37.00 01/02/2015 

 40.30 41.40    37.30  37.17 26/02/2015 

-0.01974314   -0.00822077 

  

متوسط العوائد 
 الشهرية

0.003451   0.002657 

  

 التباين المشترك 
0.7875   0.6063 

  

 المعامل 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04


 

  http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04:                وقع الرسمي لسوق المالي السعوديمن الم المصدر:

  

 

 

                                                       

 

 البنك السعودي الفرنسي

سعر  عائد السهم 
 الافتتاح

سعر 
 الإقفال

 الفترة الشهرية

0.07302 25.80 26.10 02/02/2014 

 

27.40 27.83 27/02/2014 

-0.084892 27.80 27.53 02/03/2014 

 

30.20 30.38 31/03/2014 

0.017005 30.50 30.30 01/04/2014 

 

29.80 29.99 30/04/2014 

-0.039077 30.00 29.92 01/05/2014 

 

30.60 31.22 29/05/2014 

0.05573 32.20 31.40 01/06/2014 

 

30.60 30.50 30/06/2014 

-0.13566 30.20 31.00 01/07/2014 

 

34.50 34.94 24/07/2014 

-0.142716 34.90 35.20 03/08/2014 

 

40.20 40.71 31/08/2014 

0.071055 41.00 40.30 01/09/2014 

 

38.00 38.28 30/09/2014 

0.0424605 38.30 38.32 01/10/2014 

 

36.50 36.74 30-oct 

0.105137 37.00 36.90 02/11/2014 

 

32.70 33.48 30/11/2014 

0.085568 34.00 33.31 01/12/2014 

 

31.90 31.32 31/12/2014 

-0.097701 31.40 31.82 01/01/2015 

 

35.00 34.80 29/01/2015 

0.0288653 36.00 35.31 01/02/2015 

 

35.00 34.99 26/02/2015 

-0.001632 
  

متوسط العوائد 
 الشهرية

0.004150 
  

 التباين المشترك 
0.9470 

  
 المعامل 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04


 مؤشر السوق المالي السعودي المالية للأوراقمؤشر سوق الكويت 

عائد المؤشر 
بالريال 

ودي"سعر عالس
 صرف ثابت"

عائد المؤشر 
بالريال 

ودي"سعر عالس
 صرف متغير"

عائد المؤشر 
 بالدينار الكويتي

سعر 
 الإغلاق

سعر 
 الافتتاح

الإقفالسعر  سعر الافتتاح عائد السهم   الفترة الشهرية 

0.10813 0.1090 0.008251 7810.11 7810.11 -0.037986 8760.62 8835.12 02/02/2014 

   7692.75 7692.75 

 

9058.54 9106.55 27/02/2014 

0.18732 0.1905 0.01429 7640.55 7640.55 -0.038755 9106.55 9088.68 02/03/2014 

   7584.00 7584.00 

 

99462.98 9473.71 31/03/2014 

0.292099 0.2971 0.0222 7558.43 7558.43 -0.0072037 9516.17 9537.83 01/04/2014 

   7407.68 7407.68 

 

9562.93 9585.22 30/04/2014 

0.21067 0.2143 0.01607 7430.95 7430.95 -0.0242461 9585.22 9660.13 01/05/2014 

   7291.09 7291.09 

 

9798.45 9823.40 29/05/2014 

0.600830 0.6097 0.04585 7321.13 7321.13 0.032626 9823.40 9864.68 01/06/2014 

   6971.44 6971.44 

 

9513.71 9513.02 30/06/2014 

-0.29237 -0.2965 -0.02231 6984.95 6984.95 -0.068695 9513.02 9584.31 01/07/2014 

   7130.89 7130.89 

 

10162.73 10214.73 24/07/2014 

-0.52838 -0.5329 -0.04032 7123.61 7123.61 -0.080757 10214.73 10302.88 03/08/2014 

   7430.51 7430.51 

 

11042.03 11112.12 31/08/2014 

-0.32838 -0.3278 -0.02506 7422.39 7422.39 0.023706 11112.12 11116.75 01/09/2014 

   7621.51 7621.51 

 

10757.41 10854.79 30/09/2014 

0.46263 0.4584 0.03530 7634.27 7634.27 0.08170 10854.79 10849.61 01/10/2014 

   7361.61 7361.61 

 

10081.96 10034.92 30-oct 

1.18195 1.1634 0.09019 7359.91 7359.91 0.16348 10034.92 10099.27 02/11/2014 

   6752.86 6752.86 

 

9055.63 8624.89 30/11/2014 

0.4347 0.4260 0.03317 6756.83 6756.83 0.03499 8624.89 8720.42 01/12/2014 

   6535.72 6535.72 

 

8486.58 8333.30 31/12/2014 

-0.07353 -0.0715 -0.00561 6546.78 6546.78 -0.06141 8333.30 8409.54 01/01/2015 

   6572.26 6572.26 

 

8912.50 8878.54 29/01/2015 

-0.05790 -0.0560 -0.00441 6636.71 6636.71 -0.04670 8878.54 9143.93 01/02/2015 

   6601.43 6601.43 

 

9320.31 9313.52 26/02/2015 

0.16906 0.1680 0.0129015   -0.00223 

  

متوسط العوائد 
 الشهرية

0.188248 0.18614 0.001096   0.004382 

  

 التباين
  http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04                :وقع الرسمي لسوق المالي السعوديمن الم المصدر:

  http://www.kse.com.kw/AR/Pages/default.aspx    :                      من الوقع الرسمي لسوق الكويت للأوراق المالية

 

 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04
http://www.kse.com.kw/AR/Pages/default.aspx


 البنك الأهلي المتحد الاسمنتشركة رأس الخيمة لصناعة 

عائد السهم بالريال 
السعودي "سعر 

 صرف ثابت"

عائد السهم 
بالريال السعودي 

"سعر صرف 
 متغير"

عائد السهم 
 بالدينار الكويتي

عائد السهم  سعر الإغلاق
بالريال 

السعودي 
"سعر صرف 

 ثابت"

عائد السهم 
بالريال 

السعودي 
"سعر صرف 

 متغير"

عائد السهم 
 بالدينار الكويتي

سعر 
 الإغلاق

 

0.79417 0.8053 0.0606 132 0 0 0 228.00 02/02/2014 

   140   

 

228.00 27/02/2014 

0 0 0 142 -0.4596 -0.4674 -0.03508 228.00 02/03/2014 

   142   

 

220.00 31/03/2014 

-1.8199 -1.8513 -0.1388 144 -0.1158 -0.1178 -0.00884 224.00 01/04/2014 

   124   

 

226.00 30/04/2014 

-0.97781 -0.9951 -0.07462 134 1.05290 1.0752 0.08035 224.00 01/05/2014 

   124   

 

242.00 29/05/2014 

0 0 0 122 -0.9746 -0.9890 -0.07438 242.00 01/06/2014 

   122   

 

224.00 30/06/2014 

0.45978 0.4664 0.03508 114 0.47646 0.4833 0.03636 220.00 01/07/2014 

   118   

 

228.00 24/07/2014 

1.35557 1.3674 0.10344 116 0.11492 0.1159 0.00877 228.00 03/08/2014 

   128   

 

230.00 31/08/2014 

0.845412 0.8441 0.06451 124 -0.1129 -0.1127 -0. 00862 232.00 01/09/2014 

   132   

 

230.00 30/09/2014 

-0.3970 -0.3934 -0.0303 132 0.33886 0.3357 0.02586 232.00 01/10/2014 

   128   

 

238.00 30-oct 

1.41118 1.3892 0.10769 130 -0.22198 -0.2185 -0.01694 236.00 02/11/2014 

   144   

 

232.00 30/11/2014 

-1.6379 -1.6053 -0.125 144 0.22592 0.2214 0.01724 232.00 01/12/2014 

   126   

 

236.00 31/12/2014 

0.20799 0.2024 0.01587 126 -0.4331 -0.4214 -0.03305 242.00 01/01/2015 

   128   

 

234.00 29/01/2015 

0.85927 0.8327 0.065557 122 0.67196 0.6512 0.05128 234.00 01/02/2015 

   130   

 

246.00 26/02/2015 

0.084600 0.0817 0.006456  0.043342 0.04276 0.003661 

 

متوسط العوائد 
 الشهرية

-0.09690 -0.10048 -0.00056  -0.05816 -0.059 -0.0003 
 

 التباين المشترك 
-0.51475 -0.5398 -0.5146  -0.3089 -0.3183 -0.3093 

 

 المعامل 
  http://www.kse.com.kw/AR/Pages/default.aspx        المالية: للأوراقالكويت وقع الرسمي لسوق من الم المصدر:

 

 

http://www.kse.com.kw/AR/Pages/default.aspx


  http://www.kse.com.kw/AR/Pages/default.aspx    :من الوقع الرسمي لسوق الكويت للأوراق المالية المصدر:

 

 شركة اسمنت بورتلاند بنك الكويت الدولي

عائد السهم 
بالريال السعودي 

"سعر صرف 
 ثابت"

عائد السهم 
بالريال السعودي 

"سعر صرف 
 متغير"

السهم عائد 
بالدينار 
 الكويتي

عائد السهم  الإغلاقسعر 
بالريال 

السعودي 
"سعر صرف 

 ثابت"

عائد السهم 
بالريال 

السعودي "سعر 
 صرف متغير"

عائد السهم 
 بالدينار الكويتي

سعر 
 الإغلاق

 

    0 0 0 1320 02/02/2014 

0 0 0 295   

 

1320 27/02/2014 

   295.00 -0.3798 -0.3861 -0.0289 1380 02/03/2014 

0.45184 0.4595 0.03448 290.00   

 

1340 31/03/2014 

   300.00 0 0 0 1360 01/04/2014 

0.88975 0.9037 0.06779 295.00   

 

1360 30/04/2014 

   315.00 0.37975 -0.3865 0.0289 1380 01/05/2014 

0.21123 0.2151 0.01612 310.00   

 

1420 29/05/2014 

   315.00 -0.18990 -0.1926 -0.01449 1380 01/06/2014 

-0.63396 -0.6433 -0.0483 310.00   

 

1360 30/06/2014 

   295.00 0.1927 0.1955 0.01470 1360 01/07/2014 

0.4518 0.4584 0.03448 290.00   

 

1380 24/07/2014 

   300.00 -0.37439 -0.3776 -0.02857 1400 03/08/2014 

0.85830 0.8667 0.06557 305.00   

 

1360 31/08/2014 

   325.00 0.57811 0.5772 0.04411 1360 01/09/2014 

-0.1985 -0.1982 -0.0151 330.00   

 

1420 30/09/2014 

   325.00 -0.36912 -0.3657 -0.02816 1420 01/10/2014 

-0.2047 -0.2028 -0.015 320.00   

 

1380 30-oct 

   315.00 0.18990 0.1869 0.01449 1380 02/11/2014 

-1.05676 -1.0402 -0.080 310.00   

 

1400 30/11/2014 

   285.00 -0.57801 -0.5278 -0.04411 1360 01/12/2014 

-1.4975 -1.4676 -0.114 280.00   

 

1300 31/12/2014 

   248.00 0.60479 0.5884 0.04615 1300 01/01/2015 

0.2569 0.2501 0.01960 255.00   

 

1360 29/01/2015 

   260.00 0.56973 0.5521 0.04347 1380 01/02/2015 

0 0 0 260.00   

 

1440 26/02/2015 

   260.00 0.047977 0.0489 0.003661 

 

 متوسط العوائد الشهرية
-0.03630 -0.03066 -0.0027  -0.04092 -0.02282 -0.00023 

 

 التباين المشترك 
-0.18816 -0.18478 -0.0010  -0.2173 -0.1226 -0.21806 

 

  بيتا المعامل

http://www.kse.com.kw/AR/Pages/default.aspx


 .وق المالي السعودي وسوق الكويت للأوراق الماليةسمصفوفة التباين والتباين المشترك لكافة عوائد الأوراق المالية المدرجة في ال (:2الملحق رقم)
 :المحلية  للأوراقمصفوفة التباين والتباين المشترك لعوائد الشهرية  -1

 

 A1 A2 A3 A5 

A1  0.009636  0.002599  0.002531  0.004631 

A2  0.002599  0.005399  0.002471  0.002964 

A3  0.002531  0.002471  0.002861  0.001300 

A5  0.004631  0.002964  0.001300  0.006236 

 من السوق المالي السعودي: أجنبية أسهمالمنوعة دوليا عن طريق شراء  للأوراقلعوائد الشهرية مصفوفة التباين والتباين المشترك  -2
 

 A1 A2 A3 A5 M A7 A8 A9 

A1  0.009636  0.002599  0.002531  0.004631  0.003900  0.000705  0.004023  0.005498 

A2  0.002599  0.005399  0.002471  0.002964  0.003609  0.003656  0.002814  0.004396 

A3  0.002531  0.002471  0.002861  0.001300  0.002480  0.002309  0.002455  0.002765 

A5  0.004631  0.002964  0.001300  0.006236  0.003858  0.001279  0.002126  0.004899 

M  0.003900  0.003609  0.002480  0.003858  0.004382  0.002657  0.003451  0.004150 

A7  0.000705  0.003656  0.002309  0.001279  0.002657  0.005277  0.002234  0.002697 

A8  0.004023  0.002814  0.002455  0.002126  0.003451  0.002234  0.004204  0.002661 

A9  0.005498  0.004396  0.002765  0.004899  0.004150  0.002697  0.002661  0.007062 
 

 

 

 

 



 :صرف متغيرة للمحفظة المنوعة دوليا أسعارمصفوفة التباين والتباين المشترك في ظل  -3
 

 A1 A2 A3 A5 B102 B202 B301 B401 M2 

A1  0.009636  0.002599  0.002531  0.004631 -0.020442  0.007701 -0.011591 -0.042216  0.028090 

A2  0.002599  0.005399  0.002471  0.002964 -0.020072  0.001428  0.011364 -0.015499  0.019255 

A3  0.002531  0.002471  0.002861  0.001300  0.012107  0.000430  0.007896 -0.016166  0.013624 

A5  0.004631  0.002964  0.001300  0.006236 -0.012994 -0.004962 -0.004740 -0.043029  0.021578 

B102 -0.020442 -0.020072  0.012107 -0.012994  1.013463 -0.072505  0.085194  0.032187 -0.100484 

B202  0.007701  0.001428  0.000430 -0.004962 -0.072505  0.262581  0.060794  0.048964 -0.059267 

B301 -0.011591  0.011364  0.007896 -0.004740  0.085194  0.060794  0.138753  0.028670 -0.022827 

B401 -0.042216 -0.015499 -0.016166 -0.043029  0.032187  0.048964  0.028670  0.447371 -0.184781 

M2  0.028090  0.019255  0.013624  0.021578 -0.100484 -0.059267 -0.022827 -0.184781  0.186148 
 

 :صرف ثابتة للمحفظة المنوعة دوليا أسعارمصفوفة التباين والتباين المشترك في ظل  -4

 A1 A2 A3 A5 B203 B103 B302 B402 M3 

A1  0.009636  0.002599  0.002531  0.004631  0.008043 -0.020589 -0.017053 -0.042749  0.028382 

A2  0.002599  0.005399  0.002471  0.002964  0.001456 -0.019438  0.006176 -0.015546  0.019304 

A3  0.002531  0.002471  0.002861  0.001300  0.000414  0.012596  0.008007 -0.016248  0.013804 

A5  0.004631  0.002964  0.001300  0.006236 -0.004567 -0.013116 -0.009711 -0.043244  0.021740 

B203  0.008043  0.001456  0.000414 -0.004567  0.258644 -0.072155  0.041325  0.046434 -0.058166 

B103 -0.020589 -0.019438  0.012596 -0.013116 -0.072155  1.017370  0.123983  0.039132 -0.096902 

B302 -0.017053  0.006176  0.008007 -0.009711  0.041325  0.123983  0.154268  0.045823 -0.040920 

B402 -0.042749 -0.015546 -0.016248 -0.043244  0.046434  0.039132  0.045823  0.451741 -0.188168 

M3  0.028382  0.019304  0.013804  0.021740 -0.058166 -0.096902 -0.040920 -0.188168  0.188248 

 



 أسعار صرف الريال السعودي مقابل الدولار الأمريكي والدينار الكويتي واليورو. (:3الملحق رقم)

 التقرير الشهري لمؤسسة النقد العربي السعودي، من الموقع الرسمي لمؤسسة النقد العربي السعودي: المصدر:
sa/EconomicReports/Pages/MonthlyStatistics.aspx-http://www.sama.gov.sa/ar  

 

 

                                                             
 دولار=   1عن طريق تحويل بالقانون  تم الحصول عليهاX  دولار= 1ريال سعودي وY      دينار كويتي، ومنه نستنتج أنX = ريال سعوديY 

 ريال سعودي . X /Yدينار كويتي =  1 أيدينار كويتي 

صرف الدولار  أسعار  شههرالأ
/الدينار  الأمريكي
 الكويتي

صرف الدولار  أسعار
/ الريال  الأمريكي
 السعودي

صرف الدينار  أسعار
 الكويتي/الريال السعودي

صرف الريال  أسعار
 السعودي / اليورو 

 0.1931 13.2884 3.75 0.2822 2012فيفري 
 0.1934 13.3262 3.75 0.2814 2012مارس 
 0.1925 13.3309 3.75 0.2813 2012افريل 
 0.1960 13.3357 3.75 0.2812 2012ماي 

 0.1952 13.2978 3.75 0.2820 2012جوان 
 0.1993 13.2931 3.75 0.2821 2012جويلية 

 0.2022 13.2182 3.75 0.2837 2012 أوت
 0.2119 13.0844 3.75 0.2866 2012سبتمبر 
 0.2129 12.9847 3.75 0.2888 2012 أكتوبر
 0.2138 12.8998 3.75 0.2907 2012نوفمبر

 0.2196 12.8424 3.75 0.2920 2012ديسمبر
 0.2359 12.7507 3.75 0.2941 2012جانفي 
 0.2372 12.6989 3.75 0.2953 2012فيفري

http://www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/MonthlyStatistics.aspx
http://www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/MonthlyStatistics.aspx


أداء صناديق الاستثمار المحلية والدولية )صافي قيمة الصندوق، تغير السعر منذ بداية، سعر  (:4الملحق رقم)
 الوحدة( الموجودة في السوق المالي السعودي

 شركة الرياض المالية: -     :لية الاستثمار المحصناديق أداء  -

 صندوق الرياض للنقد بالريال  صندوق المتاجرة بالسلع بالريال

صافي قيمت 

2الصندوق   

تغيز السعز 

منذ بدايت 

2العام  

سعز الوحدة 

2للصندوق  

صافي قيمت 

1الصندوق   

تغيز السعز 

منذ بدايت 

1العام  

سعز الوحدة 

1للصندوق  

2,58E+09 0,91 1972,715 3,25E+08 1,08 1497,257 

2,54E+09 0,95 1974,393 3,22E+08 1,06 1498,664 

2,78E+09 0,94 1975,884 3,17E+08 1,06 1499,998 

3,00E+10 0,91 1977,227 3,20E+08 1,05 1501,267 

3,28E+09 0,89 1978,545 3,42E+08 1,05 1502,615 

2,96E+09 0,85 1979,698 3,59E+08 1,01 1503,706 

3,06E+09 0,82 1980,58 3,74E+08 0,98 1504,562 

3,22E+09 0,79 1981,459 3,67E+08 0,95 1505,473 

4,03E+09 0,75 1982,222 3,74E+08 0,92 1506,373 

3,65E+09 0,73 1983,104 3,87E+08 0,91 1507,308 

4,28E+09 0,71 1983,898 3,92E+08 0,89 1508,161 

4,39E+09 0,41 1984,6 4,32E+08 0,39 1508,671 

4,17E+09 0,41 1985,221 4,62E+08 0,4 1509,15 

  http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04:         وقع الرسمي لسوق المالي السعوديمن الم المصدر:

 شركة السعودي الفرنسي كابيتال:  -
 صندوق البدر للمزابحت بالزيال  صندوق الاسواق الماليت بالزيال السعودي 

صافي قيمت 

4الصندوق   

تغيز السعز 

منذ بدايت 

4العام  

سعز الوحدة 

4للصندوق  

صافي قيمت 

3الصندوق   

تغيز السعز 

منذ بدايت 

3العام  

سعز الوحدة 

3للصندوق  

1,25E+09 0,91 24,9359 800966253 0,88 14,2184 

1,33E+09 0,92 24,956 826413409 0,9 14,23 

1,33E+09 0,92 24,9749 840777188 0,9 14,2406 

1,30E+09 0,93 24,9941 998308905 0,93 14,2522 

1,24E+09 0,94 25,0153 1005316437 0,92 14,2634 

1,20E+09 0,95 25,0385 1005577947 0,92 14,2751 

1,24E+09 0,94 25,0556 998375323 0,91 14,2847 

1,25E+09 0,94 25,0744 1015937547 0,91 14,2949 

1,32E+09 0,93 25,0924 1150159458 0,9 14,3045 

1,24E+09 0,92 25,1098 1220464568 0,88 14,3128 

1,08E+09 0,93 25,131 1140496311 0,87 14,3226 

1,18E+09 0,87 25,149 1357355285 0,67 14,3305 

1,16E+09 0,88 25,1663 1698083571 0,65 14,3374 

 http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04:       وقع الرسمي لسوق المالي السعوديمن الم المصدر:
 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04


 شركة سامبا كابيتال للأصول وإدارة الاستثمار:  -

تمويل التجارة الدوليت بالزيالصندوق   السيولت بالزيال السعودي صندوق  

صافي قيمت 

5الصندوق   

تغيز السعز منذ 

5بدايت العام  

سعز الوحدة 

5للصندوق  

صافي قيمت 

6الصندوق  

تغيز السعز منذ 

6بدايت العام  

سعز الوحدة 

6للصندوق  

1,42E+09 1,08 26,1994 
8,93E+09 1,1 104,175 

1,41E+09 1,05 26,2216 
8,47E+09 1,1 104,2754 

1,36E+09 1,02 26,242 
8,25E+09 1,094 104,366 

1,40E+09 0,99 26,2602 
9,10E+09 1,07 104,4479 

1,40E+09 0,96 26,2794 
9,22E+09 1,03 104,5245 

1,41E+09 0,92 26,2955 
9,02E+09 0,98 104,5917 

1,38E+09 0,87 26,3079 
8,56E+09 0,98 104,6469 

1,39E+09 0,85 26,3202 
8,05E+09 0,9 104,6982 

1,27E+09 0,82 26,3321 
7,55E+09 0,87 104,7508 

1,28E+09 0,8 26,3447 
7,40E+09 0,84 104,8067 

1,28E+09 0,78 26,3573 
8,07E+09 0,82 104,8578 

1,23E+09 0,5 26,368 
7,78E+09 0,55 104,9042 

1,06E+09 0,53 26,3796 
7,95E+09 0,56 104,9506 

 http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04:   وقع الرسمي لسوق المالي السعوديمن الم المصدر:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04


 شركة الرياض المالية: -: الدولية الاستثمار صناديقأداء  -
بالدولارصندوق الزياض للنقد    بالدولارصندوق المتاجزة بالسلع  

صافي قيمت 

7الصندوق   

تغيز السعز 

منذ بدايت 

7العام  

سعز الوحدة 

7للصندوق  

صافي قيمت 

8الصندوق  

تغيز السعز 

منذ بدايت 

8العام  

سعز الوحدة 

8للصندوق  

22885715 0,24 24,9694 42056373 0,33 5,556 

22829135 0,24 24,9747 42081004 0,32 5,5575 

22833729 0,24 24,9793 40612974 0,32 5,5589 

23066146 0,23 24,9836 42704409 0,3 5,56 

22763224 0,23 24,9881 42913045 0,29 5,5612 

23465442 0,22 24,9925 43185756 0,28 5,5623 

23405653 0,21 24,9957 43037002 0,27 5,563 

22639391 0,21 24,9992 43420273 0,26 5,5638 

22265288 0,2 25,0029 43314235 0,24 5,5645 

21958494 0,2 25,0067 42569556 0,24 5,5654 

22004169 0,2 25,0093 42299282 0,23 5,566 

21616258 0,14 25,0123 42216033 0,12 5,5666 

21444769 0,13 25,0148 42275160 0,14 5,5672 

 http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04:                    المالي السعوديوقع الرسمي لسوق من الم المصدر: 
 شركة السعودي الفرنسي كابيتال: -

 صندوق البدر للمزابحت بالدولار صندوق الاسواق الماليت بالدولار 

صافي قيمت  9

 الصندوق

تغيز السعز 

منذ بدايت 

9العام  

سعز الوحدة 

9للصندوق  

صافي  11

 قيمت الصندوق

تغيز السعز 

منذ بدايت 

11العام  

سعز الوحدة 

11للصندوق  

27670244 0,66 2,58 24968274 0,7 1,5376 

27765875 0,69 2,5817 25625397 0,74 1,5387 

30479971 0,68 2,5831 28185820 0,73 1,5396 

29534992 0,68 2,5845 28115606 0,72 1,5404 

29092038 0,67 2,5858 28226853 0,71 1,5413 

28569997 0,67 2,5875 28051526 0,71 1,5423 

27959446 0,68 2,5889 27705072 0,69 1,543 

27964747 0,68 2,5904 27734658 0,7 1,5439 

27954828 0,68 2,5919 27712165 0,69 1,5447 

26499181 0,68 2,5933 25624798 0,68 1,5455 

26443172 0,68 2,5949 23479631 0,69 1,5465 

27429363 0,62 2,5962 22098336 0,65 1,5473 

26881351 0,63 2,5975 23182655 0,62 1,548 

 http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04:               وقع الرسمي لسوق المالي السعوديمن الم المصدر:
 
 
 
 
 
 
 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04


 كابيتال للأصول وإدارة الاستثمار:  شركة سامبا  -
 صندوق تمويل التجارة الدوليت بالدولار صندوق السيولت بالدولار 

صافي قيمة 
11الصندوق  

السعر منذ  تغير
11بداية العام  

سعر الوحدة 
11للصندوق  

صافي قيمة 
11الصندوق  

تغير السعر منذ 
11بداية العام  

سعر الوحدة 
11للصندوق  

34961311 0,31 25,5626 
80645570 0,38 26,4 

34992235 0,3 25,5685 
80574670 0,35 26,4067 

35279945 0,28 25,5737 
77111270 0,33 26,4125 

34909834 0,27 25,5782 
75159310 0,31 26,4174 

34242207 0,26 25,5832 
74789870 0,29 26,4221 

34255246 0,26 25,5883 
76274530 0,29 26,4279 

34571230 0,24 25,5918 
82131460 0,27 26,4323 

34512982 0,23 25,5948 
82106480 0,26 26,4371 

32034931 0,22 25,5977 
81755070 0,27 26,4437 

32013448 0,21 25,6005 
83382110 0,27 26,4504 

30897765 0,21 25,6047 
83687220 0,28 26,4584 

30235164 0,15 25,6079 
83762040 0,33 26,4655 

30154636 0,17 25,6116 
70627960 0,36 26,4733 

 http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04:          وقع الرسمي لسوق المالي السعوديمن الم المصدر:
 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04


 

 أداء مجاميع صناديق الاستثمار المحلية والدولية:  -

 مجاميع صناديق الاستثمار المحلية مجاميع صناديق الاستثمار المحلية

مجاميع صافي قيمة 
ةالدولي قيداصنال  

تغير السعر منذ 
لمجاميع  بداية العام
الدولية صناديق  

سعر الوحدة 
 اميع صناديقلمج

 الدولية
مجاميع صافي قيمة 
المحلية الصناديق  

تغير السعر منذ 
 بداية العام

 لمجاميع صناديق
 المحلية

سعر الوحدة 
 اميع صناديقلمج

 المحلية

233187487 2,62 86,6056 1,53E+10 5,96 3639,5007 

233868316 2,64 86,6278 1,4898E+10 5,98 3642,74 

234503709 2,58 86,6471 1,4878E+10 5,934 3645,7055 

233490297 2,51 86,6641 4,3118E+10 5,88 3648,4484 

232027237 2,45 86,6817 1,65E+10 5,79 3651,2426 

233802497 2,43 86,7008 1,5955E+10 5,63 3653,6048 

238809863 2,36 86,7147 1,5612E+10 5,5 3655,4371 

238378531 2,34 86,7292 1,5293E+10 5,34 3657,3197 

235036517 2,3 86,7454 1,5694E+10 5,19 3659,0748 

232047587 2,28 86,7618 1,5177E+10 5,08 3660,986 

228811239 2,29 86,7798 1,62E+10 5 3662,7277 

227357194 2,01 86,7958 1,6369E+10 3,39 3664,0227 

214566531 2,05 86,8124 1,65E+10 3,43 3665,2049 

:       وقع الرسمي لسوق المالي السعوديمن المالمصدر" من اعداد الطالبتين بالاعتماد على المعطيات السابقة 
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04 

 

 

 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04


والجداول الأشكال فهرس  

 

~ VI ~ 
 

  : قائمة الأشكال
 

 الصفحة الشكل عنوان رقم الشكل
 7 تصميم المحفظة الاستثمارية المثلى   (1-1) الشكل رقم

 21 (CML)خط سوق رأس المال (2-1) الشكل رقم

 56 فرنك فرنسي 1980-1990ارتباط الأسهم الفرنسية  (1-2) الشكل رقم

 –2014الريال/اليورو خلال الفترة )فيفريعرض لتطور سعر صرف   (1-3)الشكل رقم 
 .(2015فيفري

90 

عرض لتطورات صافي قيمة صناديق الاستثمار المحلية لشركة الرياض المالية  (2-3) الشكل رقم
 .خلال الفترة

91 

عرض لتطورات صافي قيمة صناديق الاستثمار المحلية لشركة السعودي  (3-3) الشكل رقم
 .الفترةالفرنسي كابيتال خلال 

91 

عرض لتطورات صافي قيمة صناديق الاستثمار المحلية لشركة سامبا كابيتال  (4-3) الشكل رقم
 .للأصول وإدارة الاستثمار خلال الفترة

92 

عرض لتطورات صافي قيمة صناديق الاستثمار الدولية لشركة الرياض المالية  (5-3) الشكل رقم
 .خلال الفترة

93 

لتطورات صافي قيمة صناديق الاستثمار الدولية لشركة السعودي  عرض (6-3)الشكل رقم 
 خلال الفترة. الفرنسي كابيتال

93 

عرض لتطورات صافي قيمة صناديق الاستثمار الدولية لشركة سامبا كابيتال  (7-3) الشكل رقم
  .للأصول وإدارة الاستثمار خلال الفترة

93 

 
 
 
 



الجداولالأشكال و   فهرس  

 

~ VII ~ 
 

 قائمة الجداول:
 

 الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول
المخاطر النظامية والكلية لأسهم الشركات المختارة من السوق المالي  العوائد، (1-3)الجدول رقم 

 السعودي.
74 

 77 خصائص الأوراق المالية الأجنبية المسعرة في السوق المالي السعودي (2-3) الجدول رقم

العوائد، المخاطر النظامية والمخاطر الكلية للأوراق المالية المدرجة في سوق  (3-3)الجدول رقم 
 .الكويت للأوراق المالية

79 

خصائص الأوراق المالية الأجنبية المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية في  (4-3)الجدول رقم 
 .ظل التغطية من خطر سعر الصرف

88 

 81 .بين الأوراق المالية المحلية والدوليةمعاملات الارتباط  (5 -3)الجدول رقم 

 83 .العوائد، المخاطر النظامية والخطر الكلي للأوراق المحلية والأجنبية (6-3)الجدول رقم 

 85 .عوائد، مخاطر النظامية والكلية للمحافظ المشكلة باختلاف الأوزان النسبية (7-3)الجدول رقم 

 86 .المحافظ الاستثمارية المحلية المشكلةقارنة بين خصائص م (8-3)الجدول رقم 

 86 .مقارنة بين المحفظة المحلية والمحفظة المنوعة دوليا (9-3)الجدول رقم 

قارنة بين المحفظة المحلية والمحفظة المنوعة دوليا في ظل تغطية و عدم التغطية م (18-3)الجدول رقم 
 .من خطر سعر الصرف

87 

 88 .المحافظ المشكلة للمحفظة الدولية حسب معامل الارتباطمقارنة  (11-3)الجدول رقم 

 



  :الملخص
تعتبر المحافظ الاستثمارية من أهم الأدوات الاستثمارية في الأسواق الدالية والتي يتأثر أداؤها بمخاطر مختلفة من بينها خطر  

 سعر الصرف الدتمثل في الخسائر الناتجة عن التقلبات الحادة في أسعار صرف العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية.   
على أداء المحافظ الاستثمارية في السوق الدالي السعودي خلال  إلى إبراز تأثير تقلبات سعر صرفيهدف هذا البحث 

(، وعلى هذا الأساس تم تقسيم الدراسة إلى جانبين، الجانب الأول تمثل في تشكيل محافظ 2012فيفري-2012الفترة )فيفري
ريال/اليورو البناء نموذج إحصائي لقياس تأثير تقلبات سعر صرف استثمارية منوعة محليا ودوليا، أما الجانب الثاني فكان مخصص ل

على أداء صناديق الاستثمار المحلية والدولية من خلال ثلاث  متغيرات تمثلت في صافي قيمة الصندوق، تغير السعر منذ بداية 
 العام، وسعر وحدة الصندوق.

 إستراتيجيةالارتباط لذا تأثير كبير على خصائص المحفظة، وأن  وخلصت الدراسة إلى أن عدد الأصول، الأوزان النسبية ومعاملات
أن تقلبات أسعار صرف  التنويع الدولي تخفض كثيرا من الدخاطر النظامية، وتساعد على التحكم في خطر سعر الصرف.إضافة إلى

 .قوي ديق الاستثمار الدولية بشكلأداء صنا على أداء صناديق الاستثمار المحلية، في حين يتأثر تؤثر بشكل ضعيف الريال/اليورو
 
 التنويع الدولي.-الدخاطر النظامية  -خطر سعر الصرف  -سعر الصرف  -المحفظة الاستثمارية  لكلمات المفتاحية:ا

 
: Résumé 

Les portefeuilles de placement sont des instruments les plus importants 

d'investissement dans les marchés financiers et que les performances sont affectées par divers 

risques, dont le risque de pertes de change résultant des fortes fluctuations des taux de la 

monnaie locale par rapport aux devises de change. 

Cette recherche vise à mettre en évidence l'impact des fluctuations de taux de change 

sur la performance des portefeuilles d'investissement sur le marché financier Saudia Arabie 

durant la période (Février 2014-Février 2015), et sur cette base était l'étude est divisée en 

deux parties, la première partie représente la formation de portefeuilles d'investissement 

diversifié à la fois national et international, tandis que le second a été consacré pour construire 

un modèle statistique pour mesurer l'effet des fluctuations Real / euros de taux de change sur 

la performance des fonds d'investissement nationaux et internationaux à travers trois variables 

représentées dans la valeur nette du fonds, changement de prix depuis le début de l'année, et le 

prix unitaire du fonds. 

L'étude a conclu que le nombre d'actifs, les poids relatifs et les coefficients de 

corrélation ont un impact sur les caractéristiques du portefeuille, et que la stratégie de 

diversification internationale a un impact sur le risque systémique, le risque de taux de change 

impliqués. En plus des aléas de taux de change réel / Euro mal affecter la performance des 

fonds d'investissement locaux, tandis que les fonds d'investissement internationaux 

performance moyenne est affectée. 

 

Les mots clés : Portefeuille de placements- le taux de change - le risque de taux de change - 

risque systémique - La diversification internationale. 

 

 

 
 


