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 : تمهيد
القرار،  اتخاذل ظروف عدم التأكد لعملية الدالية من القرارات الصعبة في ظ ستثمار في الأسواقيعد الا

حيث يسعى كل مستثمر إلى تعظيم ثروتو عند مستوى معين من الدخاطرة، لذلك يكون ىدف كل مستثمر 
الدثلى" التي تحقق أكبر عائد لشكن عند مستوى معين من  الاستثمارية"المحفظة  الألصع الاستثماروسيلة  اختيار

القرار والوصول إلى ما  اتخاذالعديد من النماذج الدساعدة في عملية  اليةالدخاطرة، وفي ىذا الصدد عرفت النظرية الد
على إمكانية تشكيل لزفظة مالية  تعتمد، مركويتزالتي جاء بها نظرية المحفظة الحديثة فيسمى المحفظة الدثلى، 

د شدد على ضرورة خضوع  بمعلومية تقديرات المحللين للعوائد الدستقبلية المحتملة للأوراق الدالية الدكونة للمحفظة، وق
 تو الأخيرة يستند إلى ثلاثا ىينتعيو  الدثلى، المحفظةللوصول إلى  كل من العائد والدخاطرة إلى البحث العميق

على الأصول الخطرة تم التوصل إلى  وبعد إسقاط نتائج لظوذج مركويتز الخطر والتنويع،عوامل رئيسية وىي العائد، 
الية، حيث يقوم على أساس تسعير وذج تسعير الأصول الرأسمحد كفئ جديد، الأمر الذي أدى إلى ظهور لظ

عائد المحفظة الدالية تابع لخطرىا الدنتظم، وأن لزفظة السوق ىي المحفظة الدثالية والتي على الدخاطر ويعتبر أن 
علق يتا فيمإلى النموذج فيما بعد خاصة  التي وجهت الانتقاداتة، إلا أن ؤ الكفأساسها يتم تحديد المحفظة 

عتبر أن عائد المحفظة ي والذي يسمى بنموذج التسعير بالدراجحة عوامل الدؤثرة على العائد، أدت إلى ظهور مالبا
 التًجيح التي تتم في السوق الدالي.الدالية يتأثر بعدة عوامل أخرى وأنو يتم تحديد المحفظة الدثلى عن طريق عمليات 

 :ة الدراسةيلاشكإ -1

 شكالية الدراسة حول التساؤل التالي:تتمحور إ سبق بناء على ما
وراق المالية في ظل نموذجي تسعير الأصول الرأسمالية ونموذج التسعير كيف يتم تسعير الأ

 بالمراجحة ببورصة تونس للأوراق المالية؟
 من الاشكالية الرئيسية يمكن صياغة التساؤلات الفرعية التالية: اانطلاق

 اطر الأوراق الدالية لسعلى  نويع يقضيتىل ال -

 ؟APTو CAPMىي أىم الفروقات بين لظوذج  ما -

  الأوراق الدالية ببورصة تونس لتسعيرىو النموذج الأكثر ملائمة  ما -
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  فرضيات الدراسة: -2

 للمستثمر ويتيح ختيار تشكيلة الاستثمارات التي تتكون منها المحفظة،ايسمح بيقصد بالتنويع القرار الذي  -
 طر.من العائد أو تعظيم العائد عند مستوى معـين مـن الخمعين طر عند مستوى اتخفـيض الدخ

عند حساب  تتمثل أىم الفروقات بين النموذجين في أن لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية يأخذ بعين الإعتبار -
عائد وخطر الأصل الدخاطر الدنتظمة فقط، في حين يأخذ لظوذج التسعير بالدراجحة أكثر من عامل أي 

 الدخاطر الدنتظمة والغير منتظمة.

 جحة أفضل في تسعير الأوراق من لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية.رايعتبر لظوذج تسعير الد -
 أسباب إختيار الموضوع: -3

 :فيما يليإن الدوافع التي أدت إلى معالجة ىذا الدوضوع دون غيره لصملها 

 .الشعور بقيمة وألعية الدوضوع -

الية ولظوذج تسعير الأصول الرأسمنقص الدراسات والبحوث التي تناولت تسعير الأوراق الدالية وفق لنموذج  -
 .التسعير بالدراجحة

 .سليم استثماريالأوراق الدالية بهدف الوصول إلى قرار  التعرف على كيفية تقييم حافظة -
 :أهداف الدراسة -4

 تو الدراسة لتجسيد لرموعة من الأىداف وىي:اتسعى ى 

 .توضيح أىم الدفاىيم الدتعلقة بحافظة الأوراق الدالية -

 .في اختيار المحافظ الدالية لستلف السلوكيات التي ينتهجها الدستثمرون إبراز -

 .الدؤشرات في تقييم حافظة الأوراق الدالية استخدامتسليط الضوء على ألعية  -

 .التسعير بالدراجحة في بورصة تونسلظوذج الية و ة وفق لنموذج تسعير الأصول الرأسمتسعير الأوراق الدالي -

 ولظوذج التسعير بالدراجحة. اليةلة وفق لظوذج تسعير الأصول الرأسممقارنة بين المحافظ الدشك -

تتماشى مع تلك  ومنطقية موضوعية سسأ على وقياسها الدخاطرة مع بالتعامل ملائمة كثرالأ النموذج الغاد -
 التي يرغب الدستثمرين تجنبها.
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 أهمية الدراسة: -5

خطوة من خطوات تقييم الاستثمارات الدالية، وىي أىم سهم، تحديد أسعار الأفي  لعية الدراسةتتمثل أ
وبالتالي فإن ألعية الدراسة تنبع من كونها تعطي للمستثمر أسلوب وأداة تساعده على تحديد قيمة الورقة الدالية،  
كما أنها تسهم في تقديم معلومات مفيدة تساعد الدستثمرين في إتخاذ القرارات السليمة عند الشراء أو البيع في 

، لشا يؤدي إلى تخفيض عنصر الدخاطرة لصاحب تلك القرارات، وىذا من شأنو أن يعزز بورصة تونس البورصة
 ويساىم في زيادة عمق السوق الدالي واتساعو.

 المنهج والأدوات المستعملة: -6
استعمل الدنهج الوصفي التحليلي  بغية الإحاطة بجوانب الدوضوع والإجابة على الإشكالية الدطروحة

بشكل كثيف نظرا لتماشيو وطبيعة الدوضوع لزل الدراسة، كما استخدمت الطرق الاحصائية الضرورية 
المحافظ الدالية الدختارة ببورصة تونس، ولإجراء الدقارنة بين لزفظة لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية تشكيل ل

ض الوصول إلى نتائج لزددة بشأنهما وفق معايير علمية، تم الاعتماد وبغر  ،ولزفظة لظوذج التسعير بالدراجحة
في ذلك على لظوذجين الأول ىو لظوذج الضدار بسيط يقيم الأسهم الدختارة وفق لظوذج تسعير الأصول 

ة سها وفق لظوذج التسعير بالدراجحة، وىذا بالاستعانالرأسمالية، والثاني ىو لظوذج الضدار متعدد يقيم الأسهم نف
 .Eviews.8ببرنامج 

 الدراسات السابقة: -7
 في السوق المالي الإفريقي، تطبيق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ،2003 بارتان شابي،دراسة  .1

صلاحية لظوذج تسعير الأصول  اختبار، ىدفت ىذه الدراسة إلى نيروبية صبور أسهم حالة دراسة 
سهم حيث تم حساب عائد وخطر  45الرأسمالية على سوق القيم بنيروبي "كينيا" ، شملت عينة الدراسة 

الأسهم، وقد بينت الدراسة كفاءة بورصة نيروبي عند الدستوى القوي وىو صفة للأسواق الناشئة، ارتفاع 
الدخاطر الكلية والطفاض عائد الأسهم، عدم وجود علاوة الدخاطرة بالبورصة النيروبية، عدم وجود علاقة 

 ما يتعارض مع لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية.ذات دلالة احصائية بين العوائد وبيتا وىو 
دراسة حالة بورصة الدار افظة الأوراق المالية أساليب قياس أداء ح، 2012سارة عبدلي، دراسة  .2

الحوافظ الدالية وقياس أدائها  في الأوراق الدالية ضمن الاستثمارىدفت الدراسة إلى إبراز ألعية ، البيضاء
عينة الدراسة خمس شركات مدرجة في سوق الدار  وأساليب علمية، وشملتنها وفق أسس أحس اختيارو 
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حساب  ،بتشكيل حافظة للأوراق الدالية من أسهم فقط ةالباحث تحيث قام، 2011البيضاء في سنة 
بقياس أداء  تومن ثم قام بإضافة أصل خالي من الخطر،لزفظة  تعائد وخطر المحفظة، وبعدىا شكل

وتوصلت الدراسة إلى أن لظوذجي جونسن وترينور لذما ارب وترينور وجونسن، المحافظ من خلال مؤشر ش
 .للمحفظة ذات الأداء الأحسن اختيارلعادور ىام في قياس أداء المحافظ الدالية من خلال 

لية في سوق اختبار نموذج تسعير الأصول الرأسما ،2014 أيمن الشهاب،و  دراسة حسن مشرقي .3
سوق دمشق  في ىذه الدراسة إلى اختبار لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية ىدفت، دمشق للأوراق المالية

سوق دمشق  في مدرجة شركات لثمانية الشهرية الإضافية العوائد باستخدام انالباحث للأوراق الدالية، وقام
 للأوراق دمشق سوق لدؤشر الإضافي الشهري العائد ، وكذلك2013-2010للأوراق الدالية ما بين عامي 

 دلالة ذات علاقة و توجدأن إلى انالباحث وتوصل اختبار النموذج، أجل من الفتًة لنفس (،DWX) الدالية
 ليس ولكنو الددروسة، الشركات أغلب لأسهم الإضافية العوائد تقلبات وبين السوق عائد تقلبات بين ما

الرأسمالية  الأصول تسعير لظوذج أن انالباحث واستنتج الدتدنية، التحديد معامل قيم الوحيد بدلالة العامل
 .فشلو في الاختبار الإحصائي بسببة الدالي للأوراق دمشق سوق في للاستخدام صالح غير

بناء محافظ استثمارية باستخدام نماذج تقييم أداء الأسهم، ، 2015توفيق عوض شبير، دراسة  .4
ىدفت الدراسة ، فلسطينالشركات المدرجة في بورصة ة مقارنة على أسهم يدراسة تطبيقية تحليل

بالأسهم في بورصة فلسطين  استثماريةإلى التعرف على قدرة لظاذج تقييم أداء الأسهم، في بناء لزافظ 
وشملت افظ من حيث العائد والدخاطرة، ، وكذا تقييم أداء تلك المح 2014حتى  2010خلال الفتًة من 

يث تم حساب العائد الشهري لكل ح عينت الدراسة سبعة وعشرون شركة مدرجة ببورصة فلسطين،
لضراف الدعياري، وتقييم الأسهم وفقا للنماذج الثلاثة كل بيتا" والاشركة ومن ثم حساب كل من معامل"

الدبنية على أساس لظوذج  الاستثماريةإلى أن المحافظ وقد توصلت الدراسة على حدة لبناء لزافظ جديدة، 
 شارب أفضل ماليا من لزفظة السوق والمحافظ الدبنية على أساس لظوذجي جونسن وترينور.

قدرة نماذج تسعير الأصول الرأسمالية في تحديد أسعار ، 2015فؤاد عبد الحميد النواجحة، دراسة  .5
قدرة لظاذج تسعير  ىدفت الدراسة إلى التعرف على ،أسهم الشركات المدرجة في بورصة فلسطين

-2011الأصول الرأسمالية في تحديد أسعار أسهم الشركات الددرجة في بورصة فلسطين خلال الفتًة )
( ، والوقوف على ماىية تلك النماذج ودورىا في تسعير الأصول الرأس مالية والتي تتمثل في لظوذج 2013

حيث تم حساب  ،درجة ببورصة فلسطينوشملت عينة الدراسة أربعة وعشرون شركة مالتقييم المحاسبي، 



 مقدمة
 

 

 و

لضراف الدعياري، ومن ثم تقييم الأسهم بيتا" والاالعائد الشهري لكل شركة ومن ثم حساب كل من معامل"
وقد توصلت الدراسة لعدم وجود فروق بين ، وفقا للنماذج الثلاثة كل على حدة لبناء لزافظ جديدة

وفقا لنموذج التقييم للشركات الددرجة ببورصة فلسطين  ةمتوسط أسعار الأسهم السوقية وأسعارىا الحقيقي
 المحاسبي.

 التوثيق العلمي: -8

تم الاعتماد في إلصاز ىذه الدراسة في جانب الأدبيات النظرية على مراجع باللغة العربية وباللغات 
الأجنبية، تتمثل في كتب ومذكرات ماجستير ودكتوراه، إضافة إلى المجلات والدلتقيات ومواقع الأنتًنت، أما في 

لأسبوعية الصادرة عن بورصة تونس للأوراق جانب الدراسة التطبيقية فقد تم الاعتماد على التقارير السنوية وا
 الدالية، كذلك تقارير صندوق النقد العربي. 

 :محتويات الدراسة -9

سابقا، ولزاولة منا للإلدام بالدوضوع  تقديمومن أجل الوصول إلى الأىداف الدنشودة وعلى ضوء ما تم 
 :تيعلى التساؤلات السابقة تم تقسيم البحث إلى ثلاث فصول كالآوالإجابة 

خصص الفصل الأول ليتناول الأسس النظرية للمحفظة الدالية، وقد تم تقسيم ىذا الفصل إلى ثلاث 
 التطرق إلى نشأة المحافظ الدالية، تعريفها،مباحث، تناولنا في الدبحث الأول ماىية المحافظ الدالية، من خلال 

لزفظة الأوراق الدالية من خلال التعرف على عائد مكوناتها وأنواعها، أما الدبحث الثاني فخصص لتحليل  أىدافها،
المحفظة الدثلى وكيفية بنائها،  فتعرضنا لدفهومأما الدبحث الثالث  التنويع،ة، خطر المحفظة الدالية و المحفظة الدالي

 الفنية الدؤثرة في إدارة المحفظة.سياسات إدارتها والعوامل والاعتبارات 
مباحث تم التطرق في الدبحث الأول إلى لظوذج تسعير الأصول  الفصل الثاني تم تقسيمو إلى ثلاث

 أما الدبحث الثاني، مكونات النموذج وسلبياتو النموذج، فرضيات ومعادلة تعريفو وألعيتو، النموذج، ، نشأةالرأسمالية
بالإضافة ، من خلال استعراض مفهوم النظرية وكذا فرضياتها ومعادلتها فخصص لدراسة لظوذج التسعير بالدراجحة

إلى إلغابيات وسلبيات النموذج، ليتناول الدبحث الثالث تقييم وقياس أداء المحافظ الدالية باستخدام كل من لظوذج 
وفاما، ىذا بالإضافة إلى مقارنة بين لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية ولظوذج التسعير  جونسون، شارب، ترينور

 بالدراجحة.



 مقدمة
 

 

 ز

قمنا في الدبحث الأول التطبيقية وتم تقسيمو إلى ثلاث مباحث،  سةأما الفصل الثالث فخصص للدرا
، وكذا تنظيم بورصة تونس والدتدخلون فيها وأداء بورصة تونس النشأة والتطوربتقديم بورصة تونس من حيث 

لإجراءات الدنهجية للدراسة من حيث مبررات اختيار مكان فتًة خصص لأما الدبحث الثاني ف ،2016خلال سنة 
أسهم الشركات وفق لظوذجي تسعير الأصول الرأسمالية ولظوذج التسعير تصميم دراسة حالة، وكذا الدراسة، عينة 

أما الدبحث الثالث والأخير فيضم تحليل ومناقشة نتائج الدراسة من خلال حساب عائد وخطر كل ، بالدراجحة
عائد ، وفق لظوذج تسعير الأصول الرأسماليةعائد وخطر المحفظة الدشكلة الأسهم، عائد وخطر المحفظة العشوائية، 

وعائد وخطر المحفظتين الدشكلتين من أصول لستارة وفق لتيعر  وخطر المحفظة الدشكلة وفق لظوذج التسعير بالدراجحة
 النموذجين.

 صعوبات الدراسة: -11

 ه الدذكرة بعض الصعوبات نوجزىا فيما يلي:واجهتنا في الصاز ىذ

 .قصر الفتًة الدمنوحة لإلصاز الدذكرة -

 لدوضوع الدراسة سابقا.عدم التعرض  -

 لغات الأجنبية.قلة الدراجع التي تتناول ىذا الدوضوع بجميع حيثياتو سواء كانت باللغة العربية أو ال -

 .عدم توفر الدعلومات الكافية الخاصة بالدراسة التطبيقية من موقع بورصة تونس -

لدراسة التي تتوفر بها شروط الدراسة، اضافة إلى صعوبة نقل وتلخيص بيانات عوائد صعوبة اختيار عينة ا -
 مشاىدة.  51 والتي مثلتأسهم شركات العينة أسبوعيا 
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 تمهيد:
 إنفاؽ، ووحدات فائض وحدات ظهور إلذ أدى الدخوؿ، توزيع ولظط الإنفاؽ لظط بتُ الدوجود التمايز إف 
 إلذ أدى الذي الأمر معقوؿ، عائد على الحصوؿ بغرض ذلك وكل بينهما تنتقل الأمواؿ رؤوس أصبحت وبالتالر
 .تجمعهما سوؽ تواجد ضرورة
 من الأختَ ىذا وأصبح الدالية، وراؽالأ في ستثمارالا ظهر وكذلك الداؿ، رأس أسواؽ ظهرت ىنا ومن 
 وىذا ،عالدستطا  قدر الدخاطر من التقليل مع العوائد أعلى على الحصوؿ ضرورة على يقوـ إذ الدهمة، الدواضيع
 الدخاطر من يقلل التنويع كاف ولدار. للمخاط توزيعا يضمن بما للموارد جيد تنويع بتحقيق إلا يتحقق لا الأمر

 كسياسة تعتبر التي الأختَة ىذه الدالية، الأوراؽ لزفظة أو الدالية بالمحفظة يسمى فيما تجمع الأوراؽ ىذه أصبحت
 .لزكمة إدارة إدارتها طريق عن وذلك فعالية الأكثر الاستثمارية البدائل بتُ الدزج فكرة على تقوـ استثمارية
عموميات حوؿ من خلاؿ التطرؽ إلذ  النظري للمحافظ الداليةطار الإ على التعرؼ سيتم الفصل ىذا وفي 
الدبح  الثاني لتحليل المحافظة الدالية عائدىا الية، نأتتها، أىدافها وأنواعها في الدبح  الأوؿ، وخص  المحافظ الد

المحفظة الدالية، أما في الدبح  الأختَ تم التطرؽ إلذ ادارة  التنويع كسبيل لدواجهة الدخاطر ولساطرىا وفي الأختَ
مفهوـ المحفظة الدثلى وبنائها، كذلك استًاتيجيات ادارة المحفظة الدالية والعوامل و أختَاً الاعتبارات الدؤثرة على ادارة 

 المحفظة الدالية.
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 المبحث الأول: عموميات حول المحافظ المالية
ة مع التحولات الجارية لذا فإف وسائلو وأساليبو يؤدي الاستثمار دورا ىاما في النأاط الاقتصادي خاص

تعددت وتنوعت وفقا لرؤية الدستثمر وميولو، ولعل من أىم ىذه الوسائل أو الأدوات ىو تكوين حافظة والتي 
، ثم تناولذا آخروف بعده بالدراسة والتطوير أمثاؿ شارب 1952عاـ  MARkOUITZوضع أسسها ماركويتز 

SHARP وCORNE لتي تهدؼ إلذ تعظيم الثروة عبر زيادة الدنفعة والتقلي  من حجم الأخطار التي وغتَىم، وا
 قد تواجو الدستثمر.

 المطلب الأول: ماهية المحافظ المالية
 سيتم التطرؽ من خلاؿ ىذا الدطلب إلذ نأتة المحافظ الدالية، تعريفها وأىدافها. 

 الفرع الأول: نشأة المحافظ المالية
إف أوؿ اكتأاؼ بأري لدنطق المحفظة الدالية ىو في الدثل الأهتَ القائل "لا تضع كل البيض في سلة  

 .1واحدة" أي لا تضع كل مواردؾ في مأروع واحد
ىو عاـ بداية ظهور المحفظة، عندما قاـ المحلل الأمريكي ماركويتز بوضع أسس لنظرية  1952ويعد عاـ  
ماركويتز أوؿ فكرة عن المحفظة ونأر بح  سمي "اختيار المحفظة"، و بتُ بو كيف يتم وقد قدـ  الاستثماريةالمحفظة 

بناء المحفظة الاستثمارية الدثلى التي تحقق عائد متوقع أعلى من مستوى معتُ من الخطر، وقد طور شارب نظرية 
لظوذج عرؼ  1966عاـ باستخداـ لظوذج سمي الدؤشر الدفرد، وفي ضوء ذلك طور شارب ولنتً  1962المحفظة عاـ 

باسم "لظوذج خط تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية، وأصبح معيار لقياس كفاءة المحفظة الاستثمارية، بعدىا طور روس عاـ 
لظوذج أو نظرية الأسعار الدرجحة التي تقوـ على أساس اختيار البدائل بتُ الأوراؽ الدالية بالدقارنة بتُ  1976

المحفظة خلاؿ الفتًة اللاحقة لفتًة السبعينات، وخاصة بعد التطورات العائد والخطر، وتوالت الإضافات لنظرية 
 .2الاقتصادية وارتفاع قيمة الفوائض الدالية لدى الأركات والبنوؾ وصناديق التوفتَ

وتوسع استخداـ نظرية المحفظة ليأمل البنوؾ التي تتًاكم لديها الددخرات من تريع القطاعات والأرائح  
 لستلف الأدوات ومن ألعها الأوراؽ الدالية الدتاحة في السوؽ الدالر، ومع تطور دور البنوؾ في وتقوـ باستثمارىا في

الاستثمار تم تتسيس صناديق الأمواؿ في بداية الستينيات من القرف العأرين لتتخص  في الاستثمارات الدالية، 

                                                           
 .32، ص2006، دار النفائس للنأر والتوزيع، الأردف، المحافظ المالية الاستثماريةأتزد لزمد العتيبي،  -1
 .15-14، ص2010، دار الديسرة للنأر والتوزيع، الأردف، الاستثماريةإدارة المحافظ دريد كامل آؿ شبيب،  -2
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عتمد الأساليب العلمية السليمة في وقد أفلست البعض منها بسبب سوء إدارتها فيما لصح البعض الآخر الذي ا
 1إدارة المحفظة والاستثمارات على إثر ذلك لظت وتوسعت ىذه الصناديق وتكونت شركات الاستثمارات الدالية.

 الفرع الثاني: تعريف المحافظ المالية
 توجد عدة تعاريف للمحفظة الدالية منها: 
الاستثمار تتكوف من أصلتُ أو أكثر، وتخضع لإدارة  الية بتهاا أداة مركبة من أدواتتعرؼ المحفظة الد 

 2شخ  مسؤوؿ عنها يسمى "مدير المحفظة".
كما لؽكن تعريفها على أهاا تأكيلة مكونة من عدة أصوؿ مالية، يقوـ الدستثمر بتكوينها وإدارتها  

 3للحصوؿ على أعلى عائد عند مستوى معتُ من الخطر.
ظة الدالية ىي تأكيلة متنوعة من الأصوؿ الدالية، يكوف الذدؼ من ومن خلاؿ ما سبق نستنتج أف المحف 

 تكوينها ىو تقليل الدخاطر وتحقيق أرباح نتيجة الاستثمار في ىذه الأصوؿ.
 أهداف المحافظ الماليةالفرع الثالث: 
 4أىداؼ المحفظة الدالية ىو تحقيق أكبر عائد بتقل درجة من الدخاطرة، كما توجد عدة أىداؼ منها: من 

 :مهما كانت الدخاطر التي لؽكن أف تتعرض لذا إدارة المحافظ لغب على  الحفاظ على رأس المال الأصلي
ك باستعماؿ الأسس السليمة في مدير المحفظة الدالية أخذ الحذر التاـ بتف لا تصل الخسارة إلذ رأس الداؿ وذل

 اختيار الأوراؽ الدالية في المحفظة.
 :على مدير المحفظة اختيار أوراؽ مالية تحقق دخل شبو ثابت وذلك لضماف معدؿ معتُ  استقرار تدفق النقد

من استمرار تدفق النقد من المحفظة، فهناؾ أوراؽ مالية تحقق دخلا ثابت، مثل السندات وكذلك بعض أسهم 
 ركات القوية التي تحقق دخلا ثابت.الأ

 :يضع مدير المحافظ الدالية نصب عينيو ىدفا أساسيا وىو تنمية رأس الداؿ، وىو الذدؼ  النمو في رأس المال
 الذي على أساسو يتم تتسيس المحفظة الدالية.

  5كما توجد أىداؼ أخرى نذكر منها:

                                                           
 .15-14و، صالدرجع نفس دريد كامل آؿ شبيب، -1
 .187، ص2016، دار وائل للنأر والتوزيع، الأردف، المحافظ الاستثماريةلزمد مطر،  -2
 .23، ص2005، 3والتوزيع، الأردف، طستثمارية، دار وائل للنأر ، وإدارة المحافظ الاالاستثمار في الأسهم والسنداتلزمد صالح جابر،  -3
 .20، ص2007، 2، دار الدناىج للنأر والتوزيع، الأردف، طإدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح الدومتٍ،  -4
 .24، ص2010 ،2، دار زىراف للنأر والتوزيع، الأردف، طإدارة المحافظ الاستثماريةحستٍ علي خربوش وآخروف،  -5
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 :يعتبر تنويع أصوؿ المحفظة من أىم الأعماؿ الدنوطة بمدير المحفظة الاستثمارية، حي  يتًتب على مدير  التنويع
التنويع الدتوازف فيها، من أجل الحصوؿ على أكبر المحفظة القياـ بتنويع أصوؿ المحفظة بما لػافظ على عملية 

 العوائد وبتقل درجة من الدخاطرة.
 ير المحفظة أف يبتٍ المحفظة الاستثمارية بطريقة وىذا يتطلب من مد سيولة: قابلية تحويل أصول المحفظة إلى

لؽكن تحويل أصولذا  إلذ سيولة أو نقدية، بتقصى سرعة لشكنة وبدوف أف يتحمل في سبيل ذلك خسائر تؤثر 
 على رأس ماؿ المحفظة.

 : مكونات المحفظة الماليةنيالمطلب الثا
 المحفظة الدالية من لرموعة من الأوراؽ الدالية وفيما يلي عرض لدختلف مكونات المحفظة. تتكوف 

 الفرع الأول: الأسهم
يعد الدساىم مالكا لجزء من الأركة حسب نسبة الأسهم التي لؽتلكها وىو ما يتيح لو الاستفادة من الدزايا  

 .ويعرضو إلذ تحمل لساطرة كبتَة في حاؿ تراجع أداء الأركة
 تعريف الأسهم :أولا

السهم ىو عبارة عن ورقة مالية أو أحد الأصوؿ الدالية التي تدثل نصيبا في ملكية إحدى الأركات ولؽثل  
السهم حقا في أصوؿ الأركة وإيراداتها، وكلما تدلكت عددا أكبر من الأسهم كلما ازداد القدر الذي تدلكو من 

 1أصوؿ الأركة وإيراداتها.
 2ولحامل الأسهم حقوؽ نذكر منها:

  حق البقاء في الأركة )باعتباره شريكا فيها( فلا لغوز فصلو منها لأنو مأارؾ في ملكيتها ولا لغوز نزع
 ىذه الدلكية إلا برضاه، إلا في حالة تتميم الأركة؛

 حق التصويت في الجمعية العمومية للأركة والاشتًاؾ  في إدارتها؛ 
 ؿ الأركة بمراجعة ميزانيتها وحساب الأرباح والخسائر وتقارير لرلس الإدارة؛حق الرقابة على أعما 
 قتطاعات من الأرباح؛الحق في الحصوؿ على جزء من الأرباح والخسائر والحق في احتياطي الأمواؿ للا 
 حق التنازؿ عن السهم بالبيع أو الذبة أو غتَ ذلك؛ 
 .الحق في اقتساـ موجودات الأركة عند تصفية الأركة باعتباره أحد ملاكها 

                                                           
 .40ص، 2006، دار الكتاب العربي، القاىرة، دليلك إلى البورصة والاستثمارحسن تزدي،  -1
 .34، ص2002، كلية التجارة، جامعة الإسكندرية، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقلزمد صالح الحناوي، جلاؿ ابراىيم العبد،  -2
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 القيم المختلفة للسهم: ثانيا
 1يتميز السهم بعدة قيم نذكر منها: 

 :وىي القيمة الددونة على قسيمة السهم. القيمة الاسمية 
 :عدد الأسهم العادية. تتمثل في حقوؽ الدلكية بالدنأتة الدصدرة للأسهم مقسومة على القيمة الدفترية 
 
 
 
 :ىي القيمة التي يباع ويأتًي بها السهم في السوؽ وتحدده قوى العرض والطلب، ويدرؾ  القيمة السوقية

الدتعاملوف على الأسهم بتنو لا القيمة الاسمية و لا الدفتًية تدثل التقييم الحقيقي للسهم والذي سيتم التعامل 
ثمر من جراء يها الدستعلى أساسها في السوؽ فتسعار السوؽ تتوقف على العائد الذي يتوقع تولده أو لغن

 .التعامل والدتاجرة بالسهم
 :ىي التي يتم الاكتتاب بها على مستوى السوؽ الأولية، عند إصدار أسهم جديدة بغرض  قيمة الإصدار

قيمة الإصدار عن القيمة  أاريع مستقبلية، كما لؽكن أف تزيدلأركة أو بهدؼ التوسع في مأس الداؿ ازيادة ر 
 الإسمية بسعر يعرؼ بػػ: "علاوة الإصدار".

 خصائص السهم :ثالثا
 2تتميز الأسهم بالخصائ  التالية: 

  الأسهم أجزاء متساوية القيمة لأنو لا لؽكن أف تكوف للأسهم قيم لستلفة، وىذا ليتحصل كل سهم على
سواء على مستوى التوزيعات في الأرباح أو التصويت في التعويضات الدقدمة في حالة  تنفس الحقوؽ والالتزاما

 ؛بالأركةتصفية الأركة، أو في تحمل الديوف والالتزامات الخاصة 
  عدـ إمكانية تعدد ملكية السهم إلذ أكثر من شخ  نتيجة لإرث أو ىبة أو وصية تتيح لفئة من

ألعية ىاتتُ الخاصيتتُ في تسهيل عمل الأركة وقدرتها على توزيع  الأشخاص إمكانية تجزئة السهم، وتتجلى
 الأرباح على الدسالعتُ وإمكانية تقدير أغلبية الدسالعتُ في الجمعية العامة؛

 

                                                           
 .127، ص2007، ة، القاىرة، الدر الدصرفية اللبنانيالبورصة المصرية والبورصات العربيةدليل الاستثمار في متٌ قاسم،  -1
 .94، دار الصفاء للنأر والتوزيع، الأردف، ص الاستثمارات والأسواق الماليةىوشيار معروؼ،  -2

إجمالي حقوق المساهمين    =  القيمة الدفتًية =                            

 عدد الأسهم

 + أرباح غير موزعة + الاحتياطات رأس مال

 عدد الأسهم
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 أنواع الأسهم: رابعا
 لؽكن تصنيف الأسهم وفقا لاعتبارات عديدة كما يلي: 

 من حيث حقوق المساهين:  -1
 1التي تدنح لدالكها إلذ:تصنف الأسهم بحسب الحقوؽ 

  :يقسم رأس ماؿ الأركة إلذ حص  متساوية القيمة، ويتًتب على مبدأ الدساواة في القيمة، الأسهم العادية
الدساواة في الحقوؽ التي يعطيها السهم لدالكو والالتزامات التي تتًتب تبعا لذلك، حي  يعتبر مالك السهم 

قيمة السهم، فإذا أراد التصرؼ فيو فليس أمامو سوى بيعو في البورصة العادي مالكا لجزء من الأركة في حدود 
من خلاؿ السمسار في حالة إفلاس الدنأتة الدصدرة ليس ىناؾ ما يضمن استًداد تزلة الأسهم للقيمة التي 

عبارة  دفعوىا، كما ليس من حقهم الدطالبة بنصيبهم من الأرباح المحققة طالدا أف الدنأتة لد تقرر توزيعها، فهي
 عن صكوؾ تعطي لحاملها حقوؽ في التصويت وفي الحصوؿ على التوزيعات.

  :لؽتلك تزلة الأسهم الدمتازة الحق في الأولوية للحصوؿ على الأرباح واستًداد قيمة أسهمهم الأسهم الممتازة
عادية عند تصفية الأركة الدصدرة ولكن لا لؽلكوف الحق في التصويت، وىي تعتبر ىجتُ بتُ الأسهم ال

 دات.السنو 
  من حيث طبيعة الحصة التي تمنح الأسهم عنها: -2

 2وحسب ىذا التصنيف لؽكن تقسيمها إلذ:
 :)السهم النقدي ىو السهم الذي يدفع مبلغو نقدا عند الاكتتاب يأرط عدـ  الأسهم النقدية )المالية

 إمكانية تداولو إلا بعد التتسيس النهائي للأركة.
 :ىي التي تدثل حصة عينية من رأسماؿ شركة الدسالعة وتتمثل الحصة العينية في عقار أو في  الأسهم العينية

 مصنع أو الآلات أو بضائع تجارية...إلخ.
 3بالإضافة إلذ التصنيفات السابقة لؽكن تصنيف الأسهم وفقا للاعتبارات التالية: 

  تصنيف الأسهم من حيث الشكل وطريقة التداول: -3
 الأسهم من حي  الأكل وطريقة التداوؿ إلذ ثلاثة أنواع: تنقسم

                                                           
 .4، ص2008عة للنأر والتوزيع، مصر، ، مؤسسة شباب الجامالبورصات وأسواق المال وأدواتهاضياء لريد،  -1
 .57، ص 2006، دار الأمتُ للنأر والتوزيع، مصر تحليل مخاطر الاستثمار في البورصة والأوراق الماليةالسيد عليوة،  -2
 .133 -131متٌ قاسم، مرجع سبق ذكره، ص -3
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 :وىو السهم الذي لػمل اسم مالكو. السهم الاسمي 
 :وىو السهم الذي لا يذكر اسم مالكو وتثبت ملكيتو لحامل السهم وفقا لقاعدة الحيازة في  السهم لحامله

 الدنقوؿ سند الدلكية.
 :وىو السهم الذي يكوف لأمر أو إذف مالكو، وترد عبارة لأمر أو الإذف مقرونة باسم مالك  السهم الأذني

  السهم ويتم تداولو بالتظهتَ.
  من حيث استهلاك الأسهم أو عدمه: -4

 تنقسم وفقا لذذا الاعتبار إلذ:
 :قيت الدنأتة الدصدرة ويقصد بها السهم الذي لا لػقق مالكو استًداد قيمتو الإسمية طالدا ب أسهم رأس المال

 لو قائمة تزاوؿ نأاطها.
 :ىو السهم الذي لػصل مالكو على قيمتو أثناء قياـ الأركة أو الدنأتة الدصدرة لو ولػدث ذلك  أسهم التمتع

في حالة ما إذا كاف من الدتوقع ىلاؾ رأس ماؿ الدنأتة الدصدرة لو حسب طبيعة نأاطها كأركات النقل 
افق العامة لددة لزددة، البحري أو بحسب نظاـ الأركة القانوني كالأركات القائمة على حق الانتفاع بتحد الدر 

، على أنو لا لغوز إصدار أسهم تدتع إلا بالنسبة إلذ 1981لسنة  159من قانوف الأركات  35وتن  الدادة 
بالتزاـ  أركةالبسبب تعلق نأاط أجل الأركة،  ضاءمها على استهلاؾ أسهمها قبل إنقالأركات التي ين  نظا

رافق العامة لشا يستهلك بالاستغلاؿ أو يزوؿ بعد مدة معينة استغلاؿ موارد الثروة الطبيعية أو مرفق من الد
 ويستفيد أصحاب أسهم التمتع من تريع الحقوؽ التي يستفيد منها أصحاب الأسهم.

  تصنيف الأسهم وفقا لأدائها وربحيتها: -5
 وحسب ىذا التصنيف لؽكن تقسيمها إلذ:

 :ىي أسهم الأركات الرابحة والتي تباع بتسعار معقولة مقارنة بقيمتها الحقيقية،  الأسهم ذات القيمة المرتفعة
وتكمن الدهارة والخبرة بالطبع في تحديد أي من الأركات تستحق بالفعل، فبعض الأسهم منخفضة السعر تبدو 

 عند شرائها ناجحة ولكنها تكوف منخفضة.
 :لأمواؿ إلذ تزلة الأسهم في شكل توزيعات أسهم أو ىي التي تضم أسهم الأركات التي تعيد ا أسهم الدخل

عوائد عن ىذه الأسهم ولؽيل بعض الدستثمرين الذين يقتًبوف من التقاعد إلذ أسهم الدخل لأهام يعيأوف على 
 ذلك الدخل الذي يكوف في صورة أرباح وفوائد على ىذه الأسهم التي لؽتلكوهاا وىي تكوف أقل تقلبا.
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  ىي أسهم الأركات التي يكوف من الدتوقع لذا أف تنمو أسرع من مثيلاتها  النامية:أسهم النمو أو الأسهم
ومنافسيها في ىذا المجاؿ وغالبا ما تكوف في صناعات التكنولوجيا الدتقدمة، ولؽكن أف تكوف أسعارىا مرتفعة 

سسة الدصدرة للسهم حتى لو لد تكن أرباح الأركة كبتَة بسبب أف الدستثمرين في ىذه الأسهم يعتقدوف أف الدؤ 
 سوؼ تحقق أرباحا في الدستقبل وىم على استعداد لتحمل الدخاطر.

 الفرع الثاني: السندات
تعد السندات أداة من أدوات الاستثمار القابلة للتداوؿ في سوؽ الأوراؽ الدالية، وسنقوـ بعرض  

 مفهومها، خصائصها، إضافة إلذ أنواعها.
 مفهوم السند: أولا

السند على أنو: "التزاـ مالر تعاقدي يتعهد بموجبو الدقتًض )مصدر السند( بتقدنً  لؽكن تعريف 
مدفوعات إلذ الدقرض )المحتفظ بالسند( والتي ىي فائدة تدفع خلاؿ عدد لزدد من السنوات )وحتى تسديد 

 1القرض في وقت مستقبلي( بالإضافة إلذ أصل الدبلغ أو القيمة الإسمية.
واؿ الدتحصل عليها د( مصادر تدويل طويلة الأجل، والأمسبة للمقتًض )مصدر السنوتدثل السندات بالن 

راء حاجات أينبغي أف تستثمر استثمارات طويلة الأجل والعمل بغتَ ىذا يكوف كمثل من يقتًض من البنك ل
 2استهلاكية.
لاستثمار فيها وعليو فالسند يعتبر شهادة مديونية تصدرىا منأآت الأعماؿ الدختلفة، ويلجت إلذ ا 

 الدستثمرين الراغبتُ بعائد ثابت وبدرجة من الأماف المحقق.
 3ولحملة السندات عدة حقوؽ نذكر منها:

  الحق في الفائدة التي تدفع سنويا في شكل نسبة مئوية لزددة في عقد الإصدار، كما أهاا تدفع في نفس
 التاريخ من كل سنة، مهما كانت نتيجة السنة الدالية للأركة.

  كتتاب، وىناؾ عدة طرؽ تستعملها الأركات لتسديد تلك الدبالغ، منها ستًجاع الدبلغ لزل الا االحق في
 على سبيل الدثاؿ شراء سنداتها من البورصة.

  ستحقاؽ، ستًجاع أموالذم الدستثمرة قبل تاريخ الااالحق في بيع سنداتهم، إذ بمجرد رغبة تزلة السندات في
 عها في البورصة و الحصوؿ على أموالذم متى أرادو ذلك.لغرض أوؿ لأخر، لؽكنهم بي

                                                           
 .109، صنفسورجع ىوشيار معروؼ، الد -1
 .45، دار الوفاء لدنيا الطباعة والنأر، مصر،صأحوالها ومستقبلهاموقعها من الأسواق  بورصة الأوراق الماليةلزمود أمتُ زويل،  -2
 .51، ص2002الجزائر،  ،الجزء الثاني: الأوراؽ الدالية، دار ىومةسلسلة التعريف بالبورصة، جبار لزفوظ،  -3
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 .الحق في الدأاركة في الجمعيات الخاصة بحملة السندات 
 خصائص السنداتثانيا: 
 1للسندات خصائ  لؽكن إترالذا فيما يلي: 

 تعد أداة دين للمأتًي على البائع أو الدصدر للورقة الدالية؛ 
  الأركة؛لا لػق لحاملها التدخل في إدارة 
 يكوف من حق حاملها الحصوؿ على فائدة ثابتة؛ 
 تنتهي علاقة الحامل بالدقتًض حاؿ تسديد قيمتها؛ 
 .تحقق للمقتًض ميزة ضريبية لكوف فوائدىا تطرح من الوعاء الضريبي 

 أنواع السنداتثالثا: 
دة معايتَ لقد تديزت السندات عن غتَىا من الأوراؽ الدالية حي  قسمت إلذ عدة أقساـ بحسب ع 

 نوردىا فيما يلي:
 حسب الجهة المصدرة:  -1

 2ولؽكن تصنيفها إلذ:
 :ىي سندات صادرة عن الخزينة العامة على أهاا قروض تدثل فيها الدولة الطرؼ الددين، أما  سندات حكومية

 دائنوىا فهم: البنوؾ، الأركات، القطاع العاـ والقطاع الخاص.
 :وىي السندات التي تصدرىا شركات مسالعة بغرض الحصوؿ على الأمواؿ اللازمة لتمويل  سندات خاصة

مأاريعها، بدلا من اللجوء إلذ إصدار أسهم جديدة والتي من شتهاا أف تؤدي إلذ إنظماـ مسالعتُ جدد 
من السندات وبالتالر ينخفض مقدار الربح الدنتظر توزيعو، ومن أىم لشيزاتها أهاا تصدر بمعدؿ فائدة أكبر 

الحكومية، وبالدقابل فإف حاملها أكثر تعرضا للخطر من حامل السندات الحكومية لدا يعرؼ بالدخاطرة على 
 عجز الجهة الدصدرة عن الوفاء بالدين.

 حسب الضمان:  -2
 3تصنف حسب ىذا الدعيار إلذ:

                                                           
 .70، ص2008ار وائل للنأر والتوزيع، الأردف، ، دالاستثمار في بورصة الأوراق الماليةفيصل لزمود الأواورة،  -1
 .196ب، مرجع سبق ذكره، صشبيدريد كماؿ آؿ  -2
 .114ىوشيار معروؼ، مرجع سبق ذكره، ص -3
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 :من أجل اجتذاب رؤوس الأمواؿ، وقد تلجت الأركات إلذ تقدنً ضمانات عينية للوفاء  سندات مضمونة
بالقرض، كتف ترىن عقاراتها، أو بعضها، ىذا ولأصحاب السندات حق التصرؼ في ىذه الأصوؿ لاستيفاء 

 حقوقهم في حالة تصفية الأركة وعدـ وفائها بالتزامات اتجاىهم.
 :الذي يتوفر لحماية ىذا النوع من السندات يتمثل في حق الأولوية  الضماف الوحيد سندات غير مضمونة

 الذي لؽتاز بو على الدائنتُ الآخرين للأركة الدصدرة، وىي أكثر لساطرة من السندات الدضمونة.
  حسب طريقة التداول: -3

 1تقسم حسب ىذا الدعيار إلذ:
 :ىي سندات تصدر باسم صاحبها وتكوف مقيدة في دفاتر الأركة باسمو ولا تتداوؿ إلا بعد  سندات اسمية

 موافقتو وإثبات التنازؿ عنها.
 :ىي سندات تخلو من اسم حاملها ويتم تداولذا بالتسليم ولا لػتاج التنازؿ عنها، وتحصل  سندات لحاملها

 فوائدىا من خلاؿ كوبونات مرفقة بالسند.
 الاستحقاق: من حيث آجال -4

 2ويضم ىذا التقسيم:
 :ىي سندات لا تتجاوز أجل استحقاقها سنة واحدة وىذا النوع من السندات أداة  سندات قصيرة الأجل

 تدويل قصتَة الأجل ويتم تداولذا في سوؽ النقد.
 :ىي سندات يزيد أجل استحقاقها عن السنة ولا يتجاوز سبعة سنوات، وتعتبر أداة  سندات متوسطة الأجل

 تدويل متوسطة الأجل، وتكوف معدلات الفائدة عليها أعلى من تلك قصتَة الأجل.
 :وىي السندات التي يزيد أجل استحقاقها عن سبعة سنوات، حي  تعتبر أداة تدويل  سندات طويلة الأجل

في سوؽ الأوراؽ الدالية، وتصدر بمعدلات فائدة أعلى من تلك التي على السندات  طويلة الأجل و تتداوؿ
 قصتَة ومتوسطة الأجل.

 الفرع الثالث: المشتقات المالية
الأسهم والسندات والتي تعتبر منتجات مالية تقليدية، توجد منتجات مستحدثة والتي تعرؼ إلذ ضافة بالإ 

 بالدأتقات الدالية.

                                                           
 .77مود الأواورة، مرجع سبق ذكره، صفيصل لز -1
 .95 -93، ص2007لتجارة، جامعة الدنصورة، ، كلية ادارة محفظة الأوراق المالية في ظل حوكمة الشركاتانظتَ رياض لزمد الأحات،  -2
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 المشتقات المالية أولا: تعريف
تعرؼ الدأتقات الدالية على أهاا أدوات مالية تعتمد العائد منها على أدوات مالية أخرى، أي تأتق  

قيمتها من قيمة أصوؿ رئيسية تدثل موضوع العقد، ومن أىم ىذه الأدوات الدأتقة لصد "عقود الخيارات"، العقود 
 1الدستقبلية، العقود الآجلة، عقود الدبادلات.

 أنواع المشتقات المالية: ثانيا
 عقود الخيار: -1

تعد عقود الخيار أحد الأدوات الاستثمارية الحديثة لكوهاا تعطي الدستثمر فرصة للحد من الدخاطر التي  
يتعرض لذا، وتعرؼ على أهاا اتفاؽ بتُ طرفتُ لأراء عدد من الأوراؽ الدالية بسعر لزدد متفق عليو مقدما، وىذا 

الاتفاؽ يعطي لدأتًي الخيار الحق في تنفيذ العقد أو عدـ تنفيذه، وذلك نظتَ مبلغ معتُ قابل للرد النوع من 
 2يسمى العلاوة.
 3ىناؾ العديد من الدعايتَ التي يعتمد عليها في تصنيف عقود الخيار وىي كما يلي: 

  :التصنيف على أساس تاريخ التنفيذ 
 :اليوـ الأختَ قبل انتهاء سرياف العقد.يتم تنفيذ العقد في  الخيار الأوروبي 
 :يتم تنفيذ العقد في أي وقت خلاؿ الفتًة التي تدتد بتُ إبراـ العقد وتاريخ انتهائو. الخيار الأمريكي 
 :التصنيف على أساس ملكية الأوراؽ الدالية 

 بالفعل : ىو حق اختيار شراء أو بيع أصل معتُ يكوف فيو لزرر العقد مالكا عقد الخيار المغطى
 للأوراؽ الدالية التي يتم التعاقد بأتهاا.

  عقد الخيار غتَ الدغطى: ىو حق اختيار شراء أو بيع أصل معتُ لا يكوف فيو الدستثمر مالكا للأوراؽ
 الدالية التي يتم التعاقد بأتهاا.

 العقود المستقبلية: -2
سلعة أو أصل ما في تاريخ لاحق، الآخر مأتًي على تسليم تعرؼ على أهاا اتفاؽ بتُ طرفتُ، بائع و  

 4على أف يدفع تذن معدؿ العقد في الوقت الآجل.
                                                           

 .19، ص2003، الدار الجامعية، مصر، المشتقات والهندسة الماليةفريد النجار،  -1
 .171، ص2002للنأر والتوزيع، الأردف، ، دار الكندي الأسواق المالية حستُ بن ىاني، -2
 .39-38ابراىيم العبد، مرجع سبق ذكره، صلزمد صالح الحناوي، جلاؿ  -3
 .131، ص2001، الدار الجامعية، مصر، الماليةالمشتقات طارؽ عبد العاؿ تزاد،  -4
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 1يلي: فيما خصائ  العقود الدستقبليةولؽكن توضيح 
 يتم الأراء بسعر لزدد متفق عليو مسبقا في تاريخ التعاقد على أف يتم التسليم في تاريخ لاحق لزدد؛ 
 يتم تجنب لساطر تقلب الأسعار؛ 
 يتم التعامل في أسواؽ العقود الدستقبلية بطريقة الدزاد العلتٍ الدفتوح؛ 
  سرة.السميتم التعامل في سوؽ العقود الدستقبلية من خلاؿ بيوت 

 العقود الآجلة:  -3
العقود الآجلة ىي أحد أنواع عقود الدأتقات التي يتم من خلالذا شراء وبيع الأصوؿ في تاريخ لاحق،  

تعريف للعقود الآجلة على أهاا "عقد بتُ طرفتُ أساسيتُ، إما لأراء أو بيع أصل معتُ بسعر حي  لؽكن إعطاء 
 .2لزدد وبتاريخ معتُ في الدستقبل"

 عقود المبادلات:  -4
تعرؼ عقود الدبادلة بتهاا التزاـ تعاقدي بتُ طرفتُ، يتضمن مبادلة نوع معتُ من التدفق النقدي)أو أصل  

مقابل تدفق نقدي أو أصل معتُ لؽتلكو الطرؼ الآخر، بالسعر الحالر وبموجب شروط  معتُ( لؽتلكو أحد الطرفتُ
يتفق عليها عند التعاقد، على أف يتم تبادؿ الأصل لزل التعاقد في تاريخ لاحق، وتستخدـ عقود الدبادلات لعدة 

 أغراض منها:
 الوقاية من الدخاطر الأعرية؛ 
 تخفيض تكلفة التمويل؛ 
  3جديدةالدخوؿ إلذ أسواؽ. 

 4توجد عدة أنواع لعقود الدبادلات منها: 
 :ىي عبارة عن اتفاؽ بتُ طرفتُ على تبادؿ معدلات فائدة متغتَة بمعدلات فائدة  مبادلات الفائدة

 ثابتة، بمبلغ لزدد.
                                                           

مذكرة مقدمة لنيل شهادة ، دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية، دراسة حالة بعض الدول العربيةسميحة بن لزياوي،  -1
 .49، ص2015-2014ضر بسكرة، ، تخص  تجارة دولية، جامعة لزمد خيه في العلوـ الاقتصاديةالدكتورا

أكتوبر  21-20، الدلتقى الدولر حوؿ الأزمة الدالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالدية، يومي التعامل بالمشتقات الماليةبوعافية سمتَة،  -2
 .10، صفرحات عباس ية وعلوـ التسيتَ، جامعة، كلية العلوـ الاقتصادية والتجار 2009

 .51يحة بن لزياوي، مرجع سبق ذكره، صسم -3
وـ لعال في ، مذكرة تخرج مقدمة لنيل شهادة الدكتوراهالأسواق المالية ودورها في تعزيز أداء صناديق الاستثمار، دراسة تجارب دوليةعمر عبو،  -4
 .99، ص2015/2016ة بن بوعلي، الألف، قتصادية، جامعة حسيبالا
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 :عبارة عن بيع وشراء عملة معينة في استحقاؽ معتُ، ثم شراء أو بيع نفس العملة في  مبادلة العملات
 تاريخ آخر.

 :عبارة عن اتفاؽ عن مبادلة لدعدؿ العائد على سهم معتُ أو لرموعة من الأسهم، معدؿ  مبادلة الأسهم
 العائد على سهم أصل مالر آخر في تاريخ لاحق.

 :ار للدخوؿ في مبادلة معينة بتاريخ لزدد في الدستقبل، مثاؿ ذلك ىي عبارة عن خي المبادلة الخيارية
 الدبادلة الخيارية للفائدة البسيطة ىي أساس خيار لدبادلة سند ذي فائدة ثابتة بسند ذي فائدة متغتَة وقت معتُ.

 أنواع المحافظ المالية: ثالثالمطلب ال
منها، ودرجة  الدالية التي تحتويها، وتبعا للأىداؼ الدرجوةلؽكننا تقسيم المحافظ الدالية بحسب نوع الأوراؽ  

 1:الدخاطرة التي لؽكن أف تتحملها إلذ
 (محافظ العائد المنتظم )الدخلالفرع الأول:
بها الدستثمر لأغراض العائد من الفوائد التي تدفع  نقدي للأوراؽ الدالية التي لػتفظيتتتى الدخل ال 

ف الذدؼ من ىذه المحافظ ىو تحقيق أعلى إالدمتازة أو العادية، وعلى ىذا فة للأسهم للسندات أو التوزيعات النقدي
الجهة الدكونة  معدؿ للدخل النقدي الدنتظم، الثابت والدستقر وتخفيض الدخاطر بقدر الإمكاف، وىنا يتحتم على

على السندات التي تحقق أعلى فائدة أعلى عائد، لذا يتم التًكيز  ختيار الأوراؽ الدالية التي تذراللمحفظة الدالية 
عليو يعتبر الذدؼ الرئيسي من ىذا النوع من رة. و  توزع أرباح عالية قليلة الخطو بتقل وقت بالإضافة إلذ الأسهم التي

 .المحافظ ىو الحصوؿ على تأكيلة تحقق دخلا شهريا أو سنويا، ويتم ىذا باختيار الجزء الأكبر من الأرباح المحققة
 (محافظ الربح )النموني: الفرع الثا
رتفاع في أسعار اصلا في الأرباح وما يتبع ذلك من وىي المحافظ التي تأمل الأسهم التي تحقق لظوا متوا 

الأسهم، وبالتالر تحستُ القيمة السوقية للمحفظة، ويتناسب ىذا النوع مع أىداؼ الدستثمر الذي يسعى إلذ 
وعليو فاف ىذه المحافظ تهتم بالاستثمار في أسهم الأركات  .اطرة مرتفعةتحقيق عائد مرتفع إلا أنو يتحمل درجة لس

سنة بعد أخرى، ىذه الأختَة التي لصد معظمها في قطاعات جد متطورة وىي من الدؤكد لذا  التي تنمو أرباحها
 -:خصائ  معينة

  ؛ستثمارات جيدة ومتطورةالذا 
 ؛لذا قيمة سوقية مرتفعة 

                                                           
 .91-90، ص2006، الدنظمة العربية للتنمية الادارية، مصر، الماليةدليل التعامل في بورصة الأوراق عنايات النجار، وفاء شريف،  -1
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 ؛لذا معدؿ مردودية جد عالر 
 ؛ىيكل مالر متوازف 
 قدرة تدويل ذاتي كبتَة جدا... الخ. 

 (محافظ الربح والعائد )المختلطةالفرع الثالث: 
تقع ىذه المحفظة في الوسط بتُ لزفظة العائد ولزفظة الربح، وىي تهدؼ لحماية رأس الداؿ مع تتمتُ  

كبتَا وتتضمن لساطر   مالية تحقق دخلاالدخاطر، وأوراؽ دخل معتُ، لذا فهي تجمع بتُ أوراؽ مالية لا تتحمل 
 .عالية، ويعتبر ىذا النوع الدفضل لدى الدستثمر الذي يتطلع إلذ الدزج بتُ العائد والخطر

 1بالإضافة إلذ الأنواع السابقة توجد أنواع أخرى للمحافظ الدالية ىي كالتالر:
 المحافظ التقليديةأولا: 
النوع من المحافظ يهتم بزيادة رأس الداؿ مع الحصوؿ على نتائج جيدة مقارنة بالسوؽ، وىذا يعتٍ  ىذا 

ىذه المحافظ تتكوف في معظمها من أسهم، وتتميز عن المحافظ السابقة في أهاا  .تحمل درجة معينة من الدخاطر
 .لزافظ حركية تعمل على البح  عن الفرص الجيدة لاستغلالذا في السوؽ

  ةالمحفظة المهاجميا: ثان
فهي تعتبر لزافظ حركية تزيد من  ىي لزافظ تطمح لتحقيق فوائض في القيمة مع تحمل لساطرة كبتَة، لذا 

 .ستغلاؿ الفرصا
 ةالمحفظة الحذر ثالثا: 
ىذا النوع من المحافظ يهدؼ إلذ تتمتُ وضماف زيادة في رأس الداؿ و في نفس الوقت تحقيق عائد معتُ،  

نتظاـ العوائد ولظو الدخل، وفي الوقت نفسو لغب أف يطبق  اتأكيلها على لزاولة التوفيق بتُولذذا فهي تعتمد في 
 .ل والعائد المحقق في الددى الطويلبعض التحكيم بتُ الدخل والعائد المحقق في الددى القصتَ، والدخ

 المحفظة المضاربةرابعا: 
ي التي تركز على تحقيق عوائد سريعة وكبتَة مع تحمل لساطر كبتَة، لذا فهي تتكوف من الأسهم الدضاربة أ 

اع الأختَ تجدر الإشارة إلذ أنو مهما كاف نوع المحفظة الدالية فاف كل الأنو  ة. وفيتخضع لعمليات مضاربة كبتَ 
 :تأتًؾ في عدة أىداؼ أبرزىا

 ؛المحافظة على رأس الداؿ الأصلي 

                                                           
1- Josette Peyrard, La Bourse, Ed Vuibert, France, 1998, p 211-213.    
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 ؛ستقرار تدفق الدخل وفقا لحاجات الأفراد الدختلفة ووفقا لطبيعة المحفظة الداليةا 
 ؛النمو في رأس الداؿ 
 ؛الدخاطر التي يتعرض لذا الدستثمر 
 القابلية للسيولة والتسويق. 
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 المبحث الثاني: تحليل محفظة الأوراق المالية
ستثمارية من الدواضيع التي شكلت حيزا كبتَا في حقل الإدارة الدالية لدا لو من جوانب موضوع المحافظ الا 

مردودية للمستثمر  ستثمارية منجهة أخرى لدا تحققو المحفظة الاعديدة لؽكن التطرؽ لذا ودراستها من جهة، ومن 
 ستثمار لذا لساطرستثمارية كغتَىا من وسائل الافء. لكن في نفس الوقت المحفظة الابأكل ك ارتهاإذ ما تدت إد

 لؽكن تجنبها وأخرى لا لؽكن القضاء عليها. 
 عائد المحفظة المالية :ولالمطلب الأ
نو يعمل في عالد يتميز بقدر كبتَ من من الصعب على الدستثمر تحديد عائد المحفظة الدالية بدقة وذلك لأ 

 .عدـ التتكد بأتف الدستقبل، لذا فإف العائد الذي سيتم تعيينو ىو عائد متوقع وليس عائد فعلي
 عائد المحفظة الماليةتعريف الفرع الأول: 
الإضافية التي ، فهو عبارة عن لرموع الدنافع *الورقة الدالية الفردية دئد المحفظة الدالية لؼتلف عن عائإف عا 

تذرىا الأوراؽ الدأكلة لذا، ىذه الأختَة التي تنتج عندما يكوف سعر بيع ىذه الأوراؽ أكبر من سعر شرائها، أو 
 .عندما يتم استبدالذا بتوراؽ أخرى وذلك عند التًقية الدلائمة

لا أف العائد الذي إ وفي ىذا الصدد لابد أف لظيز بتُ عائد المحفظة الفعلي وبتُ عائد المحفظة الدتوقع، 
يأكل لزور اىتماـ الدستثمرين ىو العائد الدتوقع، ىذا الأختَ الذي يعتبر أىم ناتج ولزصلة لذا أصبح يصاغ في 

 1.شكل توزيع احتمالر
 أشكال العوائد المالية وأنواعهاالفرع الثاني: 

 أشكال العوائدأولا: 
 2: تتخذ عوائد الأوراؽ الدالية عدة أشكاؿ من بينها 
 :إذا كانت الورقة الدالية تدثل ملكية في الأركة كالسهم توزيعات الأرباح. 
 :كالسندات فحاملها يتحصل على الفائدة الدتفق لدالية تدثل دينا بالنسبة للأركةإذا كانت الورقة ا الفوائد ،

 .عليها

                                                           

يولتها النقدية وإما الدكافئة التي لػصل عليها الدستثمر عند توظيف أموالو بالأسهم العادية إما بصيغة مفهوـ أرباح نقدية يقرر طبقا بترباح الأركة وس *
 بأكل مفهوـ أرباح بالأسهم

 ،2005 ،مصرالدار الجامعية، ، تهاالإستثمار في الأوراق المالية و مشتقا ،نً العبدهبراافريد مصطفى، جلاؿ  هااؿ مد صالح الحناوي،لز -1
 .216ص

 .185-184، ص1999، 11العدد ، لرلة العلوـ الانسانية، جامعة منتوري، قسنطينة، الاستثمار في الأسهم بين العائد والخطر بوراس أتزد، -2
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 :وتنتج عن إعادة بيع الأوراؽ الدالية، فالفرؽ بتُ سعر الأراء وسعر البيع لؽثل ربح الأرباح الرأسمالية. 
 أنواع العوائد الماليةثانيا: 
  1لظيز ىنا بتُ: 
 :بيعو للأوراؽ الدالية وقد تكوف عوائد إرادية أو حققها الدستثمر فعلا بتُ شرائو و أي التي  العوائد الفعلية

 .رأسمالية أو مزلغا بينهما
 :صعبة التحديد لأهاا تعتمد على الدستقبل وبالتالر فهي متعلقة بحالة عدـ التتكد، لذا فمن  العوائد المتوقعة

الدمكن أف يضع الدستثمر إطار للتوزيع الاحتمالر، أي يقدر الاحتمالات الدمكنة ووزف كل احتماؿ وقيمة 
 .العائد الدتوقع في ظلو

 :ادة ما تكوف متناسبة مع مستوى الخطر الذي سيتعرض لو. وع العوائد المطلوبة أو المرغوب فيها 
 عائد المحفظة الماليةثالثا: 
بما أف المحفظة الدالية ىي لرموع أوراؽ مالية و  عائد متوقع،و لظيز بتُ نوعتُ من عوائد المحفظة عائد فعلي  

الدالية، وعليو فلابد أف نتطرؽ أولا لعائد الأوراؽ الفردية، إلا أنو لا بد  الأوراؽلذا فإف عائدىا ىو لرموع عوائد 
بالتالر فإف طريقة حسابو سهلة أما تند على بيانات تارلؼية فعلية، و أف نبرز أف العائد الفعلي للأوراؽ الدالية يس

فيما كنة ووزف كل احتماؿ، و مالات الدمحساب العوائد الدتوقعة فيعتمد على توزيع احتمالر، أي تقدير عدد الاحت
 .يلي عرض لعائد الأوراؽ الدالية ثم عائد المحفظة الدالية

 العائد التاريخي:  -1
الية الدكونة للمحفظة يتطلب الأمر لحساب العائد التارلؼي لمحفظة الأوراؽ الدالية كلا من عائد الأوراؽ الد 
ة الدالية ىو عبارة عن الوسط الدرجح لعوائد تلك الاوراؽ الدالية أوزاهاا النسبية، لأف العائد التارلؼي للمحفظالدالية و 

 2الدكونة لذذه المحفظة، ولػسب العائد التارلؼي للمحفظة بالعلاقة التالية:
 Rp =∑       

    

 :حي 
Rp : ؛لمحفظة الداليةل التارلؼيالعائد 
 ؛pفي المحفظة الدالية i : الوزف النسبي للورقة الدالية   

                                                           
 .293، ص1992، دار وائل للنأر، عماف، الإستثمار الحقيقي والماليمبادىء زياد رمضاف،  -1

2
 - Mondher Bellah,Gestion de portefeuille "Analyse quantative de la rentabilité et des 

risques",Ed.Education, France, 2004, p12. 
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:Ri عائد الأصل i؛ 
n: عدد الأوراؽ الدالية الدكونة للمحفظة الدالية. 
 1 العائد المتوقع للمحفظة المالية: -2

 بالعلاقة التالية:لؽكن حساب العائد الدتوقع للمحفظة  

E (Rp) = (W1R1) P1+ (W2R2) P2+…..+ (WnRn) Pn 

=∑    
   *Ri*Pi 

 حي :
wi :( وزف الورقة الداليةi داخل المحفظة )p؛ 

 :Ri عائد الورقة الداليةi؛ 
 :Pi؛احتماؿ حصوؿ العائد  
 :nعدد الاحتمالات. 

 خطر المحفظة المالية المطلب الثاني:
تحليل أسبابها ىو العامل الثاني بعد العائد لتحديد القيمة السوقية إف تحديد خطر المحفظة الدالية و   

 للمحفظة الدالية.
 خطر المحفظة الماليةتعريف  الفرع الأول:
"بتنو تذبذب  رلقد تم تعريف الخطجهات نظر الباحثتُ الدختلفة، و و للمخاطرة عدة تعريفات تعكس و  

العائد الدتولد، أو عدـ التتكد من حتمية حصوؿ العائد، أو من حتمية حجمو أو وزنو أو انتظامو أو من تريع 
 2."ىذه الأمور لرتمعة معا

مرتفع بتف تكوف  احتماؿىناؾ  فإذا كافة، أف تكوف نتائج التنبؤات خاطئ احتماليةوالخطر كذلك "ىو  
منخفض فإف درجة  حتماؿالااطرة عالية أيضا أما إذا كانت التنبؤات خاطئة، فإف ىذا يدؿ على أف درجة الدخ

 3."الدخاطرة ستكوف منخفضة أيضا

                                                           
 .15ص ،2015، 1945ماي  8، مقياس النظرية الدالية، ليسانس مالية الدؤسسات، جامعة مطبوعة محاظراتبوناب لزمد،  -1
 .284زياد رمضاف، مرجع سبق ذكره، ص -2
 .270، ص2001، مصر، الدار الجامعية، الإدارة المالية والتمويلصالح الحناوي، لزمد  -3
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وعدـ   (risque)د أف لظيز بتُ مفهومي الخطروعادة ما يقتًف مفهوـ الخطر بحالة عدـ التتكد، لذا لا ب 
، فالخطر لؽكن قياسو عن طريق توفر معلومات تارلؼية، أما عدـ التتكد فتنأت عند عدـ (incertitude)التتكد 

  1تخمينات حوؿ العائد.لر يتم اللجوء إلذ وضع تقديرات و توفر ىذه الدعلومات وبالتا
لؽكن إعطاء تعريف لخطر المحفظة الدالية بتنو عبارة عن درجة الالضراؼ والبعد عن العائد، أي أنو  وبالتالر 

 عبارة عن دالة لتقلب العوائد الدتوقعة من جراء توظيف موارد مالية في لزفظة استثمارية معينة.
 أنواع المخاطر الفرع الثاني: 

لعائد المحفظة الدالية أف يتعرض لعدة لساطر يتم ترعها فيما يسمى بالدخاطر الكلية، ىذه الأختَة  لؽكن 
   2قسمتُ: التي تنقسم بدورىا إلذ

 طر منتظمةأولا: مخا
الدخاطر التي لا لؽكن تجنبها، وتعرؼ الدخاطرة الدنتظمة اطر السوؽ غتَ القابلة للتنويع و وتسمى أيضا بمخ 
الجزء من التغتَات الكلية في العائد التي تنتج من خلاؿ العوامل الدؤثرة على أسعار كافة الأوراؽ الدالية، بتهاا ذلك 

لذا فهي تتجاوز إطار المحفظة الدالية لتصل إلذ إطار السوؽ، ومن ثم فمصدرىا ظروؼ اقتصادية عامة كالكساد أو 
و التحكم فيها، إلا أنو من الدمكن التقليل منها ظروؼ سياسية مثلا، لشا يصعب على الدستثمر التخل  منها أ

أوراؽ مالية صادرة عن عدة دوؿ  اقتناءستثمار في أسواؽ عالدية أي ويع وتوزيع الأوراؽ الدالية، كالاعن طريق تن
وليس من سوؽ دولة معينة، ىذا الأمر يتطلب من الدستثمر أف يكوف على دراية بظروؼ عدد كبتَ من الاسواؽ 

ستثمار في قوية مع سماسرة ىذه الأسواؽ ومستأارين ماليتُ فيها، أو الا تاتصالاأف تكوف لديو  والدولية، أ
 صناعات وقطاعات لستلفة.

 غير منتظمةثانيا: مخاطر 
يطلق عليها تسميات متعددة منها الدخاطر التي لؽكن تجنبها أو الدخاطر القابلة للتنويع، الدخاطر الخاصة،  
  ورقة مالية أو شركة معينة، أو قطاع معتُ.في الاستثمارأو لساطر 
 

                                                           
، 2000، دار وائل للنأر والتوزيع، غزة، "مدخل كمي وإستراتيجي معاصر" إدارة البنوكلاح حسن الحسيتٍ، مؤيد عبد الرتزن الدؤري، ف -1
 .124ص

، لرلة دراسات اقتصادية، مركز البصتَة للبحوث والاستثمارات والخدمات مخاطر الاستثمار في الأوراق الماليةلزمد براؽ، الجودي طاطوري،  -2
 .31-30، ص2006التعليمية، دار الخلدونية، العدد الثامن، الجرائر، جويلية 
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بأركة أو  وتعرؼ الدخاطر غتَ النظامية بتهاا ذلك الجزء من الدخاطر الكلية التي تكوف فريدة وخاصة
 1وىذه الدخاطر مستقلة عن لزفظة السوؽ أي مرتبطة بتكوين لزفظة أوراؽ مالية معينة.، بقطاع معتُ
الدخاطر الدنتظمة بتنويع لزفظة الأوراؽ الدالية الخاصة بو تنويعا قطاعيا، أو ولؽكن للمستثمر التخل  من  

ستثمار في عدد لستلف من الأوراؽ الدالية الصادرة نة للمحفظة الدالية، بحي  يتم الاتنويعا في الأوراؽ الدالية الدكو 
تصار على أوراؽ قطاع واحد قراؽ داخل القطاع الواحد، وعدـ الاعن عدة قطاعات، وفي نفس الوقت تنويع الأو 

 او شركة واحدة.
 المخاطر الكليةثالثا: 
تعرؼ الدخاطر الكلية بتهاا التباين الكلي في معدؿ العائد على الاستثمار في لزفظة الأوراؽ الدالية أو في  
  آخر، كما تعرؼ بتهاا حاصل ترع الدخاطر الدنتظمة والدخاطر غتَ الدنتظمة. استثماريلراؿ 
 مصادر الخطر الثالث: الفرع
 تنقسم مصادر الخطر حسب نوعها إلذ مصادر الخطر الدنتظم، ومصادر الخطر غتَ الدنتظم. 

 مصادر الخطر المنتظمأولا: 
 وتأمل:

 :2خطر سعر الفائدة 
أي التقلبات الناترة في عوائد الأوراؽ الدالية نتيجة للتغتَات الحاصلة في مستويات معدلات الفائدة،  

وينتج ىذا الخطر عندما تتغتَ أسعار الفائدة في السوؽ بصفة عامة لشا يؤدي إلذ التتثتَ في عوائد كل الأوراؽ 
الية لدخل الورقة الدالية، وحي  أف سعر الفائدة في الدالية، والسبب في ذلك أف قيمة الورقة الدالية ىي القيمة الح

السوؽ ىو سعر الخصم الدستخدـ في حساب القيمة الحالية للأوراؽ الدالية، فإف أسعار كافة الاوراؽ الدالية تديل إلذ 
 معاكس للتغتَات الحادثة في مستوى اسعار الفائدة. اتجاهالتحرؾ في 
لاستثمارات بصرؼ النظر عن نوع وظروؼ الاستثمار ذاتو، إف ىذا النوع من الدخاطر يصيب كافة ا 

الأديدة في  ويعتقد البعض أنو بالإمكاف تفاديو بأرائهم للسندات قصتَة الاجل، بحي  لا تتعرض للتقلبات
ستثمار في السندات قصتَة ستحقاؽ الأطوؿ، إلا أف الاجاؿ الاأسعارىا السوقية، مقارنة بالأوراؽ الدالية ذات آ

                                                           
 .76-75، ص1999، ايتًاؾ للنأر و التوزيع، مصر، ساعة24كيف تتعلم البورصة في لزسن أتزد الخضتَي،  -1
 .250، ص2006، دار الكتاب العالدي، الأردف، المالية والنقديةالأسواق فليح حسن خلف،  -2
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ية متغتَة باستمرار، وبهذا قد ستثمار قصتَة الأجل بعوائد سوقيتعرض لسلسلة من عمليات إعادة الاالأجل قد 
 ة.الفائدة لا لؽكن تفاديها بسهول ثر العوائد نتيجة حدوث تغتَات في سعرتتت
 :1خطر القوة الشرائية 

لات التضخم وبعبارة أخرى في تحدث ىذه الدخاطر نتيجة الطفاض القدرة الأرائية للنقود وخاصة في حا 
حالة عدـ التتكد المحيطة بمستقبل القوة الأرائية لدبلغ الدستثمر، ويكوف ىذا الخطر كبتَ في حالة الاستثمار الذي 

خل فعلى الدستثمر أف ينتقي الأسهم التي تحميو من التضخم لأف الأسهم ذات الد لػمل معو معدؿ فائدة ثابت.
الارتفاع في الأسعار قد يرفق العوائد التي  فزة عن مقاومة التضخم، بالتالر فإمارات عاجالدتناق  ىي استثالثابت و 

 تحققها ىذه الأوراؽ.
البعض إلذ الاسهم العادية على أهاا لزمية من التضخم، أي أهاا تحمي من يقتنيها من لساطرة  نظروقد ي 

ثر بدرجة أقل مقارنة بالسندات، إلا أهاا تقد تتيح، ذلك أف الأسهم العادية القوى الأرائية غتَ أف ىذا غتَ صح
لا تؤدي دائما إلذ زيادات حقيقية في القوى الأرائية أثناء التضخم، ومن ثم فإهاا توفر تحوط جزئي فقط من 

 .التضخم
 :2خطر السوق 

 لخا...جتماعية، أو سياسية،اقتصادية، ا لػدث نتيجة لتقلبات تطرأ في سوؽ رأس الداؿ أو نتيجة لأسباب 
في الدولة أو في دوؿ اخرى، تربطها بالدولة الدعنية علاقات عمل ويؤثر ىذا النوع من الدخاطر على وجو الخصوص 
على الأسهم العادية، أما السندات والأسهم الدمتازة فهي أقل عرضة لأف قيمتها الحقيقة لؽكن تقديرىا بدقة أكبر 

 م.مقارنة بقيمة الأسه
 3 :خطر الرفع المالي 

ويعتبر ىذا الخطر مصدر من ، ستثمار بزيادة التمويل بالديوف مقارنة بحقوؽ الدلكيةايزيد الرفع الدالر لأي  
مصادر الخطر الدنتظم إذا تعلق الأمر بتغتَات دورية في مبيعات الأركة أثناء دورة الأعماؿ، فنتيجة للمغالاة في 

تقلبات الدورية في الأرباح تنعكس في صورة تقلبات منتظمة الاعتماد على الديوف يزيد التقلب في الأرباح، وىذه ال
 ، وىذا بسبب الطرؽ الدستخدمة في تدويلها )استخداـ الأركات للقروض في ىيكل تدويلها(.في أسعار الأسهم

                                                           
 .178، ص2006، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، البورصات لزمد الصتَفي، -1
، لستارباجي ، رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة الخطرتزداوي الطاوس،  -2

 .162، ص2008الجزائر، 
 .100، ص1999، شركة الدطابع النموذجية، الأردف، الاستثمار بالأوراق الماليةلزمد صالح جابر،  -3
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 :1خطر الرفع التشغيلي 
ة سواء زاد لثابتحتفاظ الدستمر بالأصوؿ االتكاليف الثابتة الناترة عن الا رتفاعوينتج ىذا الخطر نتيجة لا 

بالتغتَات غتَ الدورية الدمكن  ، ويعتبر كمصدر للمخاطرة غتَ الدنتظمة إذا تعلق الأمرنق  مستوى الدخرجات أو
الأرباح الدورية، بتة فإف ىذا سيؤثر على العوائد و رتفاع التكاليف الثادورة الأعماؿ، وبالتالر نتيجة لا حدوثها أثناء

 .تظمة في أسعار الأسهمأي يؤدي إلذ إحداث تقلبات من
 در الخطر غير المنتظمامصثانيا: 
 2:ىناؾ عدة مصادر للمخاطرة غتَ الدنتظمة، من بينها ما يلي 

 :خطر الرفع المالي  
الرفع الدالر مصدر للمخاطرة غتَ الدنتظمة، في حالة ما إذا كانت تتثتَات الرافعة الدالية  عتبار خطرالؽكن  

غتَ لزتمل، يؤدي ظم و بدورة العمل، كتف لػدث تراجع في مبيعات الأركة لسبب غتَ منتعلى الخطر غتَ الدرتبط 
لطفاض أسعار أسهمها، وبما أف الأركة تعتمد على الديوف في تدويلاتها لشا يزيد الأمر تعقيدا، وعليو فإف ابدوره إلذ 

 الخطر في ىذه الحالة يكوف نتيجة خطر رفع مالر غتَ منتظم.
 يلي:خطر الرفع التشغ 
أي لؽكن أف يؤثر على العوائد غتَ الدنتظمة، وىذا  بدوره لؽكن أف يكوف كمصدر للمخاطرة غتَ الدنتظمة،  

الذي ينجم التتثتَ في عوائد تزلة الاسهم و  إذا تعلق الأمر بالتغتَات غتَ الدورية التي من الدمكن أف تطرأ، ومن ثم
حتفاظ بالأصوؿ الثابتة رتفاع التكاليف الثابتة نتيجة الاامع أسعار الأسهم، وكل ىذا ينأت  عنو مباشرة تغتَ في

 لددة طويلة.
 :مخاطر الادارة 

ونقصد بها أخطاء الإدارة المحتمل أف يرتكبها أفراد فريق الإدارة والتي تؤدي إلذ إحداث تتثتَات غتَ  
نعداـ استعداد لدواجهة الأزمات و عدـ الامنتظمة في العوائد الدستحقة للمستثمرين، ومن أخطاء الإدارة الأائعة 

 .الحكمة في التعامل مع الأزمات، وبالتالر تحدث تتثتَات غتَ منتظمة في العوائد الدستحقة للمستثمرينالبصتَة و 
 
 

                                                           
 .32لزمد براؽ، الجودي طاطوري، مرجع سبق ذكره، ص -1
 .106 -101ص مرجع سبق ذكره، أتزد لزمد العتيبي، -2
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 :خطر الصناعة 
خطر مرتبط بالنأاط الاقتصادي الذي لؽارسو الدأروع أي بالصناعة التي يعمل فيها الدأروع كوجود صعوبة في 

الدواد الأولية، وجود خلافات بتُ العماؿ التتثتَات الخاصة بالقوانتُ الحكومية كالدتعلقة بالرقابة على توفتَ 
 التلوث مثلا، وعليو لػدث ضررا كبتَا للأرباح والقيم السوقية لأسهم الدنأآت الدتضررة.

في الأختَ إلذ أف ىناؾ أنواع أخرى من الدخاطر كخطر الأعماؿ، خطر التمويل، خطر إصدار  نأتَو   
 الأوراؽ الدالية...الخ.

 قياس خطر المحفظة المالية: الفرع الرابع
إذا كانت لساطر المحفظة الدالية ماىي إلا لزصلة لساطر الاستثمارات الفردية، فاف الأمر يقتضي التعرض  

 ر الأوراؽ الدالية الفردية أولا ثم التطرؽ لطرؽ قياس خطر المحفظة الدالية.إلذ طرؽ قياس خط
 قياس خطر الاستثمارات الفرديةأولا: 
 ىناؾ عدة مقاييس خاصة بالدخاطر غتَ أننا سنميز بتُ الدخاطر التارلؼية والدخاطر الدتوقعة.  

 المخاطر التاريخية:  -1
 .والدخاطر غتَ الدنتظمة في ىذا الصدد لظيز بتُ الدخاطر الدنتظمة

 :المخاطر المنتظمة  
تقاس الدخاطر الدنتظمة عن طريق الالضراؼ الدعياري، ىذا الأختَ الذي يقيس لنا مدى تأتت القيم عن  

 وسطها الحسابي أي يقيس مدى تقلب العائد عن الوسط الحسابي لذلك العائد.
 1ولػسب بالعلاقة التالية: 

  √
∑      ̅   

   

   
 

 حي :
 :Riعائد الورقة الدالية؛ 

 الوسط الحسابي للعائد؛: ̅ 
:N .عدد السنوات التي تتوافر فيها البيانات عن العائد 

                                                           
 .38ذكره، صلزمد براؽ، الجودي طاطوري، مرجع سبق  -1
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وىو عبارة عن مربع الالضراؼ الدعياري وىذا  "variance": كما يوجد مقياس آخر لو دلالة ىو التباين 
الواحد ا الدقياس فهو ينحصر بتُ الصفر و ىذ يعتٍ انو لؽكن التوصل لقيمة أي منهما بدلالة الآخر، أما عن دلالة

بالإضافة إلذ ىذين الدقياستُ ىناؾ  صغتَ كلما دؿ ذلك على قلة الدخاطر، (δ) ، فكلما كافδ>  0<1أي 
 1: الاختلاؼ. ويتم حسابو وفق العلاقة التالية مقياس آخر نسبي يتم قياس الدخاطر بو يتمثل في معامل 

   
 

     
 

متوسط العائد على الاستثمار، وكلما كاف صغتَ دؿ  %1معامل الاختلاؼ حجم الدخاطر لكل  ويقيس 
 .ذلك على قلة الدخاطر

 :المخاطر غير المنتظمة 
عن الالضراؼ الدعياري للمحفظة الدالية برقم مطلق وبما أف الأرقاـ الدطلقة من الصعب تفستَىا،  يعبر  

 .لذلك فقد تم استخداـ مقياس بديل للخطر، وىذا الدقياس ىو ما يعرؼ بمعامل بيتا
( ومعامل بيتا ىو مقياس لدرجة تقلب عائد معتُ في علاقتو بمتوسط عائد السوؽ أو عائد لرموعة )عينة 

 2قياس معامل بيتا لأي ورقة مالية وفق الدعادلة التالية: من الأسهم الدمثلة للسوؽ ككل، ويتم

   
             

   
 

          

       
 

 حي :
iβمعامل بيتا للسهم؛ : 

rim؛ماط بتُ العائد السوقي وعائد السه: معامل الارتب 
i الالضراؼ الدعياري للورقة؛ : 

m الالضراؼ الدعياري لعائد السوؽ؛ : 
 ؛تباين عائد السوؽ:    

 ؛ (Rm)وعائد لزفظة السوؽ  (Ri): التباين الدأتًؾ بتُ عائد الورقة الدالية          
 : تباين لزفظة السوؽ.       

 
                                                           

 .190بوراس أتزد، مرجع سبق ذكره، ص -1
2
 - François Quittard-Pinon, Marché des capitaux  et  théorie  financiére, Ed Economica, 2éme edition, 1998, 

p97. 
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 المخاطر المتوقعة: -2
حسابها وفقا لعدة طرؽ إلا أف أكثرىا شيوعا ىي الالضراؼ الدعياري الدتوقع، ىذا الأختَ الذي ىو  يتم 

 1:التالية لػسب بالعلاقةلالضرافات الدتوقعة عن العائد، و عبارة عن الدتوسط الدرجح ل

= √   =√∑              
      

 :حي 
 : إحتماؿ الحصوؿ على العائد؛  
 ؛ : العائد المحتمل للورقة الدالية   

 : القيمة الدتوقعة للعوائد المحتملة،     

 قياس خطر المحفظة الماليةثانيا: 

إف خطر المحفظة الدالية أو درجة التقلب في عائدىا لا يتوقف على لساطر الأوراؽ الدالية الدأكلة لذا، بل  
 .راؽ الداليةيتوقف أيضا على طبيعة الارتباط بتُ عوائد تلك الأو 
 2لؽكن حساب خطر المحفظة باعتماد القانوف التالر:

    ∑∑             

 

   

 

   

 

 حي :
 ؛: الأوزاف النسبية للأصوؿ     

 .jو  : التباين الدأتًؾ لعوائد الأصلتُ          
الدأتًؾ الدرجحة، وىي مصفوفة إنو لا لؽكن تطبيق ىذا القانوف إلا بالاستعانة بمصفوفة التباين والتباين  

عدد الأعمدة( ومتناظرة بالنسبة لعناصر القطر الرئيسي التي تدثل تباين كل أصل مالر، أما  = مربعة )عدد الأسطر
بقية العناصر فهي تدثل التباينات الدأتًكة، ولؽثل لرموع عناصر القطر الرئيسي مضافا إليو لرموع بقية العناصر  

 3بمعتٌ:    

                                                           
 .175فلاح حسن الحسيتٍ، مؤيد عبد الرتزن الدؤري، مرجع سبق ذكره، ص -1
 .32لزمد، مرجع سبق ذكره، ص بوناب -2
 .33الدرجع نفسو، ص -3
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  [                                

               ]  
 كأداة للتقليل من المخاطر  المطلب الثالث: التنويع

 يعد التنويع أحد أىم استًاتيجيات التقليل من الدخاطر. 
 الفرع الأول: مفهوم التنويع 

الذي مػن شػتنو و  ،تتكوف منها المحفظةمارات التي يقصد بو القرار الذي يسمح باختيار تأكيلة الاستث 
، 1الػتي يتعػرض لذػا عائػد المحفظػة دوف أف يتًتػب علػى ذلػك تػتثتَ علػى حجػم ذلػك العائػد تخفػيض درجػة الدخػاطر

طر عند مستوى من العائد أو تعظيم العائد عند مستوى معػتُ مػن ايسػمح التنويػع للحافظػة الداليػة بتخفػيض الدخ
  2.رطالخ

ك من خػلاؿ اخػتلاؼ ذلة من أجل تخفيض درجة الدخاطرة، و ىو الاستثمار في أكثر من ورقة ماليو  
ىػذا مػا يسػمى بػتثر الحافظػة، كمػا أف درجػة الالطفػاض في مػن حيػ  العائػد والدخػاطرة و  الأوراؽ هػذخصػائ  ى

يتم لأوراؽ التي تكوف ىذه الحافظة، و بتُ عوائد لستلف االدخػاطر الناترػة عػن التنويػع تعتمد على درجة الارتباط 
 .قياس ىذه الدرجة من خلاؿ معامل الارتباط

 الفرع الثاني: أساليب التنويع
تتعدد سياسات تنويع مكونات المحفظة الدالية، وأىم ىذه السياسات تنويع جهة الاصدار وتنويع تواريخ  

 .الاستحقاؽ
 تنويع جهة الاصدار أولا:
بتنويع جهة الاصدار عدـ توجيو لسصصات المحفظة إلذ أوراؽ مالية تصدرىا شركة واحدة بل ينبغي يقصد  

 3تعدد جهات الاصدار، ويوجد في ىذا التنويع  طريقتاف لعا:
 التنويع البسيط "الساذج": . 

الاستثمارات يقوـ التنويع الساذج أو أسلوب التنويع البسيط على فكرة أساسية، ىي أنو كلما زاد تنويع  
من سندات  تتكوف التي تضمنتها المحفظة، الطفضت الدخاطر التي يتعرض لذا عائدىا، فمحفظة الأوراؽ الدالية التي

 ا ثلاث مؤسسات يتعرض عائدىا لدخاطر أقل من الدخاطر التي تتعرض لذا لزفظة أخرى تتكوف منتهأصدر 
                                                           

  .43، ص2004، ، جامعة الجزائر03، لرلة الباح ، العدد المحفظة الاستثمارية تكوينها ومخاطرها بن موسى كماؿ، -1
2
- http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_portefeuille_diversification.html  : 05-04-2017 à 14:27. 

 .43بن موسى كماؿ، مرجع سبق ذكره، ص - 3
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لا تضع كل " التنويع الساذج بالحكمة القائلةعن أسلوب  . وىكذا لؽكن التعبتَا مؤسستافتهسندات أصدر 
لغ الدستثمرة في إصدار أقصى للمبا البيض في سلة واحدة". قد يتخذ التنويع الساذج صورة تتمثل في وضع حد

( من لرموع لسصصات المحفظة و ىذا لعدـ %5لا يزيد حجم الأمواؿ الدستثمرة في أي إصدار عن ) واحد، كتف
 . عدد لزدود من الاستثماراتفي ستثمرتركيز موارد الد
ر أف أسلوب التنويع الساذج يضمن التخل  من الجانب الأكبر من الدخاطر ذات اأيفي ىذا الصدد  

ذلك إذا ما اشتملت المحفظة على استثمارات لستارة عأوائيا يتًاوح عددىا لساطر غتَ منتظمة، و . الصيغة الخاصة
المحفظة، لدا لذلك من آثار عكسية ت عدـ الدغالاة في تنويع مكونانوع، على أف يؤخذ في الحسباف  15و 10بتُ 
 :ألعها
 ؛ضرورة تحليل الدركز الدالر لذافظة بسبب كثرة الدنأتة الدصدرة و صػعوبة إدارة المح 
 تكاليف عالية للبح  عن استثمارات جديدة لضمها للمحفظة. 
  ٍشراء كمية صغتَة من كل إصدار وىذا يؤدي ارتفاع تكاليف شراء الاستثمارات، فالتنويع الكبتَ يعت

 ؛بدوره إلذ ارتفاع متوسط الدادة الددفوعة للسماسرة
 اتخاذ قرارات مالية غتَ سليمة، كالاستثمار في أوراؽ مالية غتَ جيدة. 

زيادة عدد الأوراؽ الدالية التي تحتويها المحفظة الاستثمارية بأكل  وبالتالر فإف التنويع الساذج يتمثل في 
 1:عأوائي حي  أنو كلما زاد عدد الأوراؽ الدالية قلت الدخاطر كما ىو موضح في الأكل التالر

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .172لزمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص -1
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 (: تأثير التنويع على مخاطرة المحفظة1-1الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 

 

 .171لزمد مطر، مرجع سبق ذكره، صالمصدر: 

 :تنويع ماركويتز .2
أي التنويع القائم على أساس زيادة الاستثمارات الدكونة اذج أف التنويع الس 1952أثبت ماركويتز سنة  
لذي يقوـ جاءت نظريتو ضمن ما يسمى "بالتنويع الكفء" اد لا يؤدي إلذ تقليل الدخاطرة، و تنو قبللمحفظة، 

 .الدخاطرة للأوراؽ الدالية التي تدخل ضمن المحفظة الداليةو على أساس تقدير العائد 
بعػػد دراسػػة جيػػدة مػػع مراعػػاة  اختيػػار الأوراؽ الداليػػة، و يعتمػػد ىػذا الأسػػلوب علػػى الطػػرؽ العلميػػة في 

اسػتخداـ الأسػاليب الإحصػائية والرياضػية اللازمػة لدراسػة يارىػا بمعػتٌ معامػػل الارتبػػاط بػػتُ الأوراؽ الدالية الدػراد اخت
الية من اختيػار الأوراؽ الداليػة، ويفضػل في ىذه الحالة أف لا يكوف بتُ الأوراؽ الدالية الدراد اختيارىا درجة عو 

لية تكوف العلاقة بينهما طردية ذلك لتقليل الدخاطر بتكبر درجػة لشكنػة، أي لا يفضل اختيار أوراؽ ماالارتباط و 
أف تكوف العلاقة بتُ الأوراؽ الدالية  يفضػلتلقائيا إلذ الطفػاض الأخػرى، و  بحي  لو الطفضت قيمة احدلعا يؤدي

 1.سالبة أو مستقلة أي لا توجد علاقة بتُ الأوراؽ الدالية
 تنويع تواريخ الاستحقاقانيا: ث

 لأوراؽ الدالية تأتَ إلذ أف تقلب أسعارلبتُ القيمة السوقية السوؽ و قة بتُ أسعار الفائدة في إف العلا 
الفائدة يتًتب على تقلبات أكبر من قيمة السندات طويلة الأجل مقارنة بالسندات قصتَة الأجل، لذا فصاحب 

                                                           
 .147، ص2011، دار أسامة للنأر و التوزيع، الأردف، إدارة الاستثمارماجد أتزد عطا االله،  -1

 عدد الأوراؽ الدالية

 لساطر نظامية

 لساطر غتَ نظامية

05 10 15 

𝛿 
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ثلاث ولأجل ذلك سنميز بتُ  1المحفظة تواجهو مأكلة توزيع مكونات المحفظة بتُ ىذين النوعتُ من السندات،
 :أنواع من أساليب التنويع

 الأسلوب الهجومي: 
ويقوـ الأسلوب الذجومي في إدارة المحفظة على تحوؿ الدستثمر من السندات طويلة الأجل إلذ السندات   

 أف أسعار الفائدة قصتَة الأجل، وفقا للظروؼ والاتجاىات الدتوقعة لأسعار الفائدة، فإذا أشارت التنبؤات إلذ
رتفاع، فإف على مدير المحفظة أف يسارع ببيع السندات طويلة الأجل واستخداـ حصيلتها في في طريقها للا
رتفاع فعلي في أسعار الفائدة، أما إذا أشارت التنبؤات إلذ قصتَة الأجل، وذلك قبل أف لػدث ا شراء سندات

قصتَة الأجل واستخداـ  في طريقها إلذ الذبوط حتُ إذف ينبغي على الدستثمر بيع السندات أف أسعار الفائدة
 2حصيلتها في شراء سندات طويلة الأجل.

 تدرج تواريخ الاستحقاق: 
يقوـ الدستثمر حسب ىذه الاستًاتيجية بتوزيع استثماراتو بالتساوي على أوراؽ مالية بتواريخ استحقاؽ   

مليوف دينار في سندات  2مليوف دينار فإنو لؽكن استثمار  20متتالية. فمثلا إذا كانت قيمة الاستثمار 
مليوف دينار في سندات تستحق خلاؿ سنتتُ، وىكذا حتى عأر سنوات. وحسب  2تستحق خلاؿ سنة، و

ىذا الأسلوب فإنو بعد عاـ من الآف لػصل الدستثمر على قيمة السندات التي تستحق خلاؿ سنة، ويقوـ 
 3باستثمارىا من جديد في سندات تستحق خلاؿ عأر سنوات، وىكذا.

 لتركيز على الاستثمارات طويلة الأجل وقصيرة الأجلا: 
تعتمد ىذه السياسة على توزيع الاستثمارات بالتساوي على الأوراؽ الدالية قصتَة الأجل والأوراؽ الدالية  

ذلك إلذ أف الأوراؽ الدالية قصتَة الأجل توفر السيولة للمستثمر في حتُ أف السبب في طويلة الأجل. يعود 
الدالية طويلة الأجل تحقق للمستثمر استقرار العائد، وتوفر لو فرصة لتحقيق أرباح رأسمالية إذ الطفض سعر الأوراؽ 

تحقق أي من ىذه الأىداؼ ولذلك فإنو لغب تجنب الاستثمار  الفائدة، أما الأوراؽ الدالية متوسطة الأجل فهي لا
 4في ىذا النوع من الأوراؽ.

 
                                                           

 .229، ص2007 ،ثة للطباعة والنأر والتوزيع، مصر، دار قباء الحديالأسواق الماليةأمتُ عبد العزيز،  -1
 .205، ص2009، دار الديسرة للنأر والتوزيع، الأردف، ادارة المخاطر الماليةالراوي خالد وىيب،  -2
 .128-126، ص2003، دار الدناىج، الأردف، ادارة المحافظ الاستثمارة الحديثةغازي فلاح الدومتٍ،  -3
 .128الدرجع نفسو، ص -4
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 ثالثا: التنويع الدولي
ة لساطر المحفظة الدالية، عن طريق إضافة أصوؿ مالية مسعرة في أسواؽ يالتنويع الدولر يعمل على تدنإف  

 .الدالية أجنبية للمحفظة
إف التنويع بهذه الطريقة يؤدي إلذ تقليل الدخاطر إذا كاف معامل الارتباط بتُ العائد على الأوراؽ الدالية  

( أو قريبا من 1را أو سالبا أو موجبا غتَ تاـ. أما إذا كاف معامل الارتباط )+المحلية والأوراؽ الدالية الأجنبية صف
 1لك فإف شراء الأوراؽ الدالية الأجنبية لن يؤدي إلذ تخفيض الدخاطر.ذ
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .182، ص2005، دار وائل للنأر والتوزيع، الأردف، الاستثمارية إدارة المحافظلزمد مطر، فايز تيم،  -1
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 بناء المحافظ الماليةالمبحث الثالث: 

إف الذدؼ الرئيسي لأي مستثمر ىو الوصوؿ إلذ لزفظة استثمارية لشكنة، أي تحقيق أكبر عائد عند  
مستوى معتُ من الخطر أو تحقيق اقل مستوى لساطرة لشكنة عند مستوى عائد معتُ، وبالتالر فإف الغاية الأساسية 

ا الدبح  للمحفظة الاستثمارية خطر لشكنة، وسنتعرض في ىذ –للمستثمر ىو الوصوؿ إلذ أحسن ثنائية عائد 
 الدثلى وكيفية بناءىا كذلك لستلف إستًالغيات تسيتَىا.

 المطلب الأول: المحفظة المثلى
من الصعب تحديد لظوذج عاـ لػدد خصائ  المحفظة الدثلى من وجهة نظر تريع الدستثمرين، وعلى ىذا  

الأساس فمفهوـ المحفظة الدالية الدثلى يعكس ميوؿ واتجاىات الدستثمر لضو عنصر الدخاطرة وبالتالر فهي تختلف من 
 مستثمر لآخر. 

 الفرع الأول: مفهوم المحفظة المثلى
الدثلى مفهوما مطلقاً وإلظا مفهوـ نسبي لذا من الصعب تحديد لظوذج عاـ وموحد لػدد ليست المحفظة  

 1مواصفاتها، وعلى ىذا الأساس لؽكن تعريفها كما يلي:
المحفظة الدثلى ىي تلك المحفظة التي تتكوف من تأكيلة متنوعة ومتوازنة من الأصوؿ أو الأدوات  

 ة لتحقيق أىداؼ الدستثمر مالك المحفظة أو من يتولذ إدارتها.الاستثمارية وبكيفية تجعلها الأكثر ملائم
 2كما لؽكن تعريف المحفظة الاستثمارية الدثلى كما يلي: 
 ىي التأكيلة التي تحقق أكبر عائد مع مستوى لساطرة مقبوؿ وتتوفر فيها الدواصفات التالية: 

 تحقيق توازف للمستثمر بتُ العائد والخطر؛ 
 افي من التنويع الالغابي؛تتميز أصولذا بقدر ك 
 .أف تكوف أدوات المحفظة تحقق قدر من السيولة 

 الفرع الثاني: بناء المحفظة المثلى
تهدؼ نظرية المحفظة إلذ تحديد المحفظة الدثلى، وىي تلك المحفظة الاستثمارية من بتُ لرموعة المحافظ  

لأف لكل مستثمر دالة منفعة لستلفة عن الآخر، ولا الكفؤة التي تتناسب مع لظوذج التبادؿ ما بتُ العائد والخطر، 

                                                           
 .190لزمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص -1
 .76، ص2016والتوزيع، الأردف،  ، دار الجندارية للنأرادارة الاستثمار والمحافظ الماليةخلفاف لزمد عيسى،  -2
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بد من مراعاة ذلك عند إختيار المحفظة، فالسندات طويلة الأجل تنطوي على لساطر أكبر من تلك القصتَة مثل 
السندات الحكومية، وكذلك فإف الاستثمار بالأسهم ذو لساطرة أكبر، لذلك فإف دالة الدنفعة تختلف من مستثمر 

، وبالتالر فمجموعة المحافظ الاستثمارية لؽكن تقسيمها إلذ 1فظة استثمارية لأخرى حسب أصولذالآخر ومن لز
 قسمتُ قطاع المحافظ الدمكنة وقطاع المحافظ الغتَ لشكنة، كما يوضحو الأكل التالر:

 (: منحنى المحافظ المثلى2-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

، المحفظة الاستثمارية المثلى لسوق دبي المالي في ظل سياسة التنويعأتزد حسن بتاؿ، تحديد المصدر: 
 .5لرلة الجامعة الاسلامية للدراسات الاقتصادية والادارية، العدد الثال ، ص

العمودي العائد على الاستثمار، فإف الحد الفعاؿ أو ( لؽثل الدنحتٌ 2-1وكما يوضحو الأكل رقم ) 
منحتٌ المحافظ الدثلى يتمثل في الدنحتٌ )ـ.ع(، بحي  يقسم لرالات الاستثمار الدتاحة أماـ الدستثمر إلذ قطاعتُ 
رئيسيتُ، قطاع أعلى يتمثل بالقطاع الغتَ مظلل الدوجود على يسار الدنحتٌ، ولؽثل لرموع المحافظ غتَ الدمكنة 
بالنسبة للمستثمر، وقطاع أدنى مظلل لؽثل لرموع المحافظ الدمكنة للمستثمر، لذا سيضطر الدستثمر أف يبح  عن 
لزفظتو الدثلى في حدود القطاع الدضلل وفي نقطة تحقق لو أعلى عائد لشكن في حدود الدخاطرة التي يقبلها، وىنا 

                                                           
 .226ص ،2007دار الأروؽ للنأر والتوزيع، الأردف،  ،الأسواق الماليةالداغر،  لزمد لزمود - 1

 R  العائد

 ـ

 ع

 𝛿 الخطر

 قطاع المحافظ الدمكنة

 قطاع المحافظ غتَ الدمكنة
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نقاط الدنحتٌ )ـ.ع( بإعتبار أف ىذا الدنحتٌ ىو أبعد لغد أف من مصلحتو اختيار لزفظتو الدثلى في نقطة ما من 
 1حد في قطاع المحافظ الدمكنة.

وللتعبتَ عن دالة الدبادلة لؽكن الاستعانة بتسس منحنيات السواء الدستخدمة في تحليل سلوؾ الدستهلك  
 من خلاؿ توضيحها لتفضيلاتو، للوصوؿ إلذ المحفظة الدثلى، والأكل التالر يوضح ذلك:

 (: منحنيات سواء المستثمر3-1ل رقم )الشك

 

  

 

 

 

 

 

 

 .195لزمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص المصدر:

منحنيات السواء من الأسفل إلذ الأعلى ومن اليسار إلذ اليمتُ، والذي لؽثل  يظهر الأكل السابق إتجاه 
العلاقة الطردية بتُ العائد والدخاطرة والتي تجعل الدستثمر يطلب عائداً أعلى مقابل أي زيادة في درجة الدخاطرة، 

طر حينئذ للتنازؿ والبح  ( مثلًا، سيض01وأف الدستثمر إذ لد لػصل على لزفظتو الدثلى على منحتٌ السواء رقم )
 2( وىكذا.03(، وإذ لد لغدىا فيو يبح  عنها في الدنحتٌ رقم )02عنها على منحتٌ سواء أدنى ىو رقم )

وبناءاً على ما تقدـ تتحدد المحفظة الاستثمارية الدثلى عند التماس منحتٌ الاستثمار الكفء مع أحد  
 منحنيات السواء، والأكل التالر يوضح ذلك:

 
                                                           

 .194لزمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص -1
 .212لزمد مطر، فايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص -2

 R  العائد
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 (: تحديد نقطة المحفظة المثلى4-1الشكل رقم )

 

  

 

 

 

 

 

 

 .207، ص2011، 2، دار الديسرة للنأر والتوزيع، طادارة المخاطر الماليةخالد وىيب الراوي، المصدر: 

الدثلى قد قاـ على فرض أف لراؿ الدستثمر لبناء لزفظتو قد ومن ىنا نذكر مرة أخرى بتف اختيار المحفظة  
قاـ على الأصوؿ الخطرة فقط، لكن في الواقع العملي توجد أدوات استثمار خالية من الدخاطر، من أبرزىا مثلا 
 1أذونات الخزينة والسندات الحكومية قصتَة الأجل...إلخ، لذا على مدير المحفظة أف يقوـ بتنويع أصوؿ لزفظتو.

 والأكل التالر يوضح تنويع المحفظة بالأصوؿ غتَ الخطرة:

 

 

 

 

                                                           
 بالإعتماد على العديد من الدراجع: -1
 .196لزمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص -
 .212خالد وىيب الراوي، مرجع سبق ذكره، ص -

 R  العائد
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 (: تنويع المحفظة بالأصول غير الخطرة5-1الشكل رقم )

 

  

 

 

 

 

 

 

 .197لزمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص المصدر:

الجديد للمحفظة الدثلى عن طريق الدماس بتُ الدنحتٌ "ـ" والدنحتٌ "ص" ومنحتٌ السواء رقم ولػدد الدوقع  
 ( في النقطة "س"، وىي النقطة التي تدثل المحفظة الاستثمارية الدثلى.02)

 المطلب الثاني: سياسات إدارة المحفظة المالية
بناء لزفظتو ستؤثر حتما على تأكيلة لشا لا شك فيو أف لظط السياسة التي يتبناىا مدير المحفظة في  

 أصولذا، والسياسات الدتعارؼ عليو في إدارة المحفظة ثلاثة أنواع وىي:
 الفرع الأول: السياسة المخاطرة أو الهجومية

ويتبناىا مديرو المحافظ الدضاربوف الذين يفضلوف عنصر العائد عن عنصر الدخاطرة، فتَكزوف أىدافهم على  
ة لػققوهاا بفعل التقلبات التي تحدث في الأسعار السوقية لأدوات الاستثمار التي تتكوف منها جتٍ أرباح رأسمالي

المحفظة، والنموذج الأائع للمحفظة الاستثمارية الدثلى الدلائمة لذذه السياسة ىي ما يعرؼ بمحفظة رأس الداؿ، أو 
اح وإلظا عن طريق النمو الحادث في رقم المحفظة التي يكوف ىدؼ مديرىا جتٍ عائد ليس عن طريق توزيعات الأرب

من  90% -80%ولزفظة كهذه تقوـ قاعدتها الأساسية على الأسهم العادية وبنسبة قد تتًاوح بتُ  1الأصوؿ،

                                                           
 .196، ص2004، دار الديسرة، عماف، ماليةلالاستثمار بالأوراق اأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلاـ،  -1

 R  العائد
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رأس ماؿ المحفظة، ويلجت مديرو المحافظ إلذ تبتٍ ىذه السياسة من خلاؿ الظروؼ التي تلوح فيو مؤشرات ازدىار 
فيطبقوهاا بأراء أسهم متدنية السعر لأركات مسالعة مازالت في الطور الأوؿ من لظوىا، وذلك اقتصادي لزتمل، 

 في انتظار ارتفاع أسهمها في فتًات لاحقة لشا يوفر الفرصة لجتٍ الأرباح.
 الفرع الثاني: السياسة المتحفظة أو الدفاعية

لخطر، وبذلك يعطوف الأولوية الدطلقة وىي سياسة يتبناىا مديرو المحافظ الدتحفظوف جداً تجاه عنصر ا 
لعنصر الأماف على حساب عنصر العائد فتَكزوف اىتمامهم على أدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت ويطلق 
على ىذا النوع من المحافظ الاستثمارية مصطلح لزفظة الدخل والتي تتكوف قاعدتها الأساسية من أذونات الخزينة 

 -%60ات الدضمونة طويلة الأجل، والأسهم الدمتازة والعقارات بنسبة تتًاوح من والسندات الحكومية، والسند

 من رأس ماؿ المحفظة.     %70
ويفضل تطبيق ىذه السياسة عندما يكوف الاقتصاد في حالة كساد أو ركود حي  أف أسهم الأركات  

   1أسعار الأركات النامية.القوية يكوف تتثرىا قليلًا لذا يكوف ىبوط أسعارىا أقل بكثتَ من ىبوط 
 الفرع الثالث:  السياسة المتوازنة

تدزج ىذه السياسة بتُ عنصر المحافظة والدخاطرة، إذ أهاا تحقق استقرار نسبي في العائد عند مستويات  
مقبولة من الخطر، فمكونات المحفظة في إطار ىذه السياسة متنوعة )أسهم عادية، أسهم لشتازة، سندات 

لذلك تستخدـ بأكل كبتَ من قبل أغلب مدراء المحافظ الذين يركزوف على تحقيق الاستقرار النسبي  2بتنواعها(.
في العائد، والحصوؿ على أرباح معقولة بمخاطرة مقبولة، وعليو تقوـ سياسة المحفظة على أساس توزيع رأس مالذا إلذ 

خاطرة العالية، والقسم الآخر للأوراؽ الدالية ذات قسمتُ، الأوؿ ىو قسم للأوراؽ الدالية ذات الربحية العالية والد
 3الدخل شبو ثابت والذي لا يتغتَ بتقلبات السوؽ.

وىنا نقوؿ بتف ىذه السياسة توفر الدرونة العالية إدارة المحفظة في اختيار وتأكيل المحفظة وفق الألعية  
ة الادوات الاستثمارية ذات العائد الدرتفع عند النسبية لكل أداة، وىنا يستعمل الخبراء في ادارة المحفظة على زياد

  4حصوؿ الازدىار والرواج الاقتصادي والعكس صحيح.
 

                                                           
 24مرجع سبق ذكره، ص، 2007غازي فلاح الدومتٍ،  -1
 .197، ص2005، دار الديسرة، عماف، الاستثمار في الأوراق الماليةأرشد فؤاد التميمي وآخروف،  -2
 .184مرجع سبق ذكره، ص لزمد مطر، فايز تيم، -3
 .43دريد كامل آؿ شبيب، مرجع سبق ذكره، ص -4
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 المطلب الثالث: العوامل والاعتبارات الفنية المؤثرة في ادارة المحفظة المالية
للعوامل إف ادارة المحفظة الدالية لؼضع للعديد من الاعتبارات الفنية التي سنتعرض لذا بعض التعرض  

 الواجب مراعاتها عند إدارة المحفظة.
 1الأوراق الماليةمحفظة إدارة  العوامل التي يجب مراعاتها عندالفرع الأول: 

 على يتوقف أمر وىذا الدالية بالورقة بالاحتفاظ الرغبة بمدى الدالية بالأوراؽ التعامل يرتبط: الفائدة معدل 
 تطوير متابعة على تقوـ الدالية المحافظ إدارة عملية فاف ولذذا الورقة، ىذه تذره أف الدمكن من الذي العائد
 الدالية الأوراؽ متابعة على تقوـ كما السوؽ، في السائد بالعائد ومقارنتو المحفظة أوراؽ تحققو الذي العائد
 الأوراؽ عن التخلي أو الاحتفاظ قرار على يؤثر الأمر ىذا فلأ وعوائدىا، الأولية السوؽ في الدتداولة الجديدة
  .القدلؽة

 بالمجاؿ الأمر تعلق سواء الفائدة لسعر لػدث أف الدمكن من الذي التقلب بمدى الدالية الحوافظ إدارة تتتثر كما
 لتتثتَات ضوعولخ وذلك القصتَ، المجاؿ في حدة أكثر بتقلبات الفائدة أسعار تدر ما وعادة القصتَ، أو الطويل
 الفائدة، سعر لتقلبات عرضة أقل الطويل الأجل يعتبر حتُ في ومتنوعة، كثتَة وىي الأجل قصتَة الظرفية الدتغتَات
 .وقليلة بطيئة وىي الذيكلية بالتغتَات مرتبط لأنو وذلك
 ومقارنتو العائد تقلبات من انطلاقا تتحدد حي  للورقة، السوقية القيمة أي: ذاتها المالية الورقة سعر 

 بها، الاحتفاظ زاد كلما تراكمي تزايد في السوؽ في الدالية الورقة سعر كاف وكلما السوؽ، في السائد بالعائد
 تحقق لدا نظرا طلبها على الدستثمرين تأجع للورقة السوقية القيمة على تطرأ التي التًاكمية الزيادة لأف وذلك
 .رأسمالر ربح من

 عليها الطلب زيادة وبالتالر الدالية الورقة سعر رتفعا كلما الكوبوف دفع موعد قتًبا كلما: الكوبون تأثير. 
 الاحتفاظ فإف قيمتها النقود يفقد التضخم اف إلذ نظرا: المالية للورقة الشرائية القوة تراجعم التضخ تأثير 

 والأوراؽ العينية الأصوؿ في الاستثمار على يقبلوف الأفراد فأ لصد لذلك رشيد، غتَ أمر استثمار دوف بالنقود
 .الانكماش فتًات عكس على التضخم أوقات في الدالية

 
 

                                                           
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستتَ في علوـ التسيتَ، تخص  ادارة ادارة محفظة الأوراق المالية على مستوى البنك التجاريبوزيد سارة،  -1

 .48، ص2007-2006مالية، جامعة منتوري، قسنطينة، 
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 المالية المحفظة إدارة في الفنية الاعتباراتالفرع الثاني: 
 من الفنية الاعتبارات من لمجموعة تخضع وإدارتها تدويرىا و الدالية الأوراؽ لزفظة في الحقيقي التعامل إف 
 1:يلي ما بينها
 قرارات في الزمانية والدرحلة التوقيت تتثتَ الزمانية الاعتباراتب يقصد: ةالمكاني و الزمانية الاعتبارات 

 الاستثمار لذا يتعرض التي بالدخاطر فتتعلق الدكانية الاعتبارات أما ،ةالدالي الأوراؽ من التخل  أو الاحتفاظ
 .ما دولة من معتُ مكاف في أو معينة دولة في أو معتُ سوؽ في

 الحكم ويتم للمخاطر، التعرض دوف للتداوؿ قابليتها الدالية الورقة بجودة نعتٍ: المالية الورقة جودة مستوى 
 .عنها الدتوافرة البيانات تحليل خلاؿ من ما مالية ورقة جودة على

 والدستقبلية، الحاضرة الارتباطات لإجراء وذلك: المالية المحفظة لمدير المخولة والصلاحيات السلطات 
 .بها التعامل في الحق لو التي الدالية الدبالغ حدود إلذ بالإضافة

 الجاري الحكومي الإنفاؽ وفي النقدي الإصدار في التوسع كسياسة: للدولة والنقدية المالية السياسات 
 .السندات وعوائد الأسهم أسعار على تتثر من لذا وما النقدية الكتلة تخفيض سياسة أو والاستثماري،

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .85الدرجع نفسو، صبوزيد سارة،  -1
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 الفصل الأول: خلاصة
 فعالية الأكثر ستثماريةالا البدائل بتُ الدزج فكرة على تقوـ ستثماريةا ةسياس عن عبارة الدالية المحفظة إف 
 ىذه لدكونات الإسمية  القيم تقلبات لساطر ضد الحماية من نوع توفتَ بغرض التنويع، من قدر بتحقيق وذلك
 ة.المحفظ

 الخطر العائد، ألعها من العوامل من لرموعة عتبارالا بعتُ الاخذ لغب الدالية الاوراؽ لزفظة تكوين عند 
 منتظم غتَ وخطر بالتنويع عليو التغلب لؽكن لا منتظم خطر إلذ ينقسم الذي الكلي
 أف علما لزققة الأرباح تحقيق إمكانية كانت كلما كفت كاف كلما الذي والتنويع بالتنويع، عليو التغلب نكلؽ 
 .رتباطالا بمعامل يقاس والذي الدالية المحفظة أوراؽ بتُ الدوجود التًابط مدى على يتوقف الحكم ىذا

 أكثر تمامواى يولر الدستثمر أف إلا بلية،قالدست التارلؼية والدخاطر العوائد إلذ والخطر العائد من كلا ينقسم 
 .حتمالرالا التوزيع على الأولذ بالدرجة تعتمد فهي تحديدىا لصعوبة ذلك ويرجع الدستقبلية بالقيم
 الوقت، مرور مع تكتسب وخبرة أصولو لو كفن تعتبر التي الأختَة ىذه الإدارة، مرحلة تتتي التكوين بعد 
 .منها الدرجوة الأىداؼ بتغتَ تتغتَ فاستًاتيجيتها ومناىجو، نظرياتو لو وعلم
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 تمهيد:
 بعد التطرؽ إلذ الدفاىيم الأولية الخاصة بالمحفظة الدالية وإدارتها، لابد أف نتعرض إلذ بعض النظريات 

 تَ ىذه المحافظ.والنماذج التي تقوـ بتقييم وتسع
ىتمامهم إلذ موضوع المحافظ الدالية وعلى رأسهم ماركويتز، ىذا االعديد من الباحثتُ الذين وجهوا ىناؾ  
لذي يعتبر أوؿ من تعرض إلذ ذلك في لزاولة منو للوصوؿ إلذ طريقة للتخفيض من الدخاطر التي تتعرض الأختَ ا

لذا المحافظ الدالية إذ توصل إلذ لظوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية وعلى إثره ظهرت لظاذج ونظريات أخرى ألعها لظوذج 
 التسعتَ بالدراجحة.

لقة بو وكل ما تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية ولستلف الدفاىيم الدتع في الدبحث الأوؿ سيتم التطرؽ إلذ لظوذج 
 في الأختَ عرض انتقادات النموذج.و  ومعادلات يضمو من مكونات

، معادلة النموذج، عوامل   في الدبحث الثاني سنتطرؽ إلذ لظوذج التسعتَ بالدراجحة وكل ما لػتويو من مفهوـ
 ت النموذج.النموذج، وفي الأختَ عرض لإلغابيات وسلبيا

في الدبحث الثالث سيتم تقييم وقياس أداء المحافظ الدالية عن طريق جملة من النسب والدقاييس التي تقيس  
أداء المحافظ الدالية ىذا بالإضافة إلذ مقارنة بتُ النموذجتُ تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية ولظوذج التسعتَ بالدراجحة من 

 لستلف الجوانب.
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 Capital Asset Pricing Model ول: نموذج تسعير الأصول الرأسماليةالمبحث الأ

حظيت نظرية الاستثمار والتمويل باىتماـ كبتَ من طرؼ الاقتصاديتُ والخبراء الداليتُ ومازالت برظى  
، نظرا لكوف الاستثمار والتمويل متًابطاف بشكل كبتَ، وينتج عن عملية الاستثمار  بهذا الاىتماـ إلذ اليوـ

التمويل ما يسمى بالعائد والدخاطرة، حيث أف الدستثمر يسعى لتعظيم العائد والتقليل من الدخاطرة، لذلك و 
ظهرت عدة دراسات حاولت برديد العلاقة بتُ العائد والدخاطرة، ومن بتُ ىذه الدراسات، دراسة انتجت لظوذج 

 .CAPMتسعتَ الأصوؿ الرأسمالية 
 الأصول الرأسمالية المطلب الأول: ماهية نموذج تسعير

يعتبر لظوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية من أىم و أحسن النماذج أو الطرؽ الدستخدمة للمفاظلة بتُ  
الاستثمارات وخاصة اذا تعلق الأمر بالاستثمار في أسواؽ الأوراؽ الدالية، ونظرا لطبيعة الاستثمار في أسواؽ 

نفس الوقت إمكانية برقيق أرباح معتبرة، فإف لظوذج تسعتَ الأصوؿ  الأوراؽ الدالية وما يرافقو من لساطر كبتَة في
 الرأسمالية ىو الأنسب للاستخداـ في ىذا النوع من الاستثمارات لأنو يربط بشكل قوي بتُ العائد والدخاطرة.

 الفرع الأول: نشأة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
، 6491ية للاقتصادي البروفيسور ولياـ شارب عاـ كاف الفضل في ظهور لظوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمال 

، وقد استمد ىذا النموذج من العلاقة الطردية بتُ 6411عاـ  Linterوتم تطوير النموذج بواسطة كل من لينتً 
   1العائد والدخاطرة، وىذا يعتبر أساس لتنظيم الأوراؽ الدالية.

في  Markouitzا توصل إليو الاقتصادي ماركويتز اعتمد في دراستو على موالجدير بالذكر أف ولياـ شارب  
وقد أدى  نظريتو الدعروفة بدبدأ التنويع في بناء المحافظ الاستثمارية في اطار الدنفعة القصوى التي لػققها ىذا الدبدأ،
بح وأص 2ىذا النموذج فيما بعد إلذ تطوير لظوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية من قبل كل من شارب ولينتً ومونسيو،

يعرؼ ىذا النموذج بأنو نظرية للموازنة، ولقد جمع ىذا النموذج بتُ الدخاطر النظامية ومعدؿ العائد الدطلوب في 
الأساس الكمي آف واحد، وبذلك أصبح تقييم الاستثمارات والدفاضلة بينها أكثر موضوعية باعتمادىا على 

على  أساس أف ىناؾ علاقة بتُ عائد  CAPMللمخاطر بدلا من التقديرات الشخصية للمستثمرين، حيث يقوـ 
الأصل الاستثماري وعائد السوؽ، كما يستند النموذج على الافتًاض القائل بأف العائد الدطلوب على أي أصل 

من الدخاطرة زائد علاوة الدخاطرة، أي أف مقدار الدخاطرة الدوجودة في أي أصل  استثماري يساوي العائد الخالر
                                                           

 .649، ص4169، دار الدناىج، الأردف، ادارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح الدومتٍ،  -1
 .434، ص4161يع، الأردف، ، اثراء للنشر والتوز ادارة الاستثمار والمحافظ الاستثماريةمؤيد عبد الرحماف الدوري،  -2
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عكس على العائد الدطلوب، فإف زادت الدخاطرة لغب وتبعا لذلك أف يكوف معدؿ العائد استثماري لغب أف تن
 1مرتفعا، والعكس صحيح.

 الفرع الثاني: تعريف نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
يقوـ ىذا النموذج بقياس الدخاطر الدتعلقة بأي ورقة مالية وىو لػدد العلاقة الدوجودة بتُ الدخاطرة والعائد  

وقع من عملية الاستثمار في ظل توازف السوؽ، فهو يهتم بالعلاقة التوازنية بتُ الدخاطرة والعائد الدتوقع للأصوؿ الدت
  2الدعرضة للخطر.

ىذه النظرية تيبن العلاقة بتُ العائد الذي يتوقعو الدستثمر والدخاطرة، وىي تنص على أف معدؿ العائد  
أو لزفظة استثمارية( يتكوف من جزئتُ لعا: العائد الخالر من الخطر، الدطلوب على الاستثمار في ورقة مالية )

 3وعلاوة الدخاطرة.
إذف لؽكن القوؿ أف فلسفة النموذج تتجسد في أف الدستثمر عندما يفكر في اضافة استثمار جديد إلذ  

، ويتحدد ىذا الدعدؿ في لزفظتو الاستثمارية، فإنو يرغب في معرفة معدؿ العائد الدطلوب قبل ابزاذ قرار الاستثمار
  4ضوء عدة متغتَات ىي:

 معدؿ العائد الخالر من الدخاطرة؛ 
 بدؿ الدخاطرة؛ 
 درجة الدخاطرة الدنتظمة؛ 
 .معدؿ عائد السوؽ 

 الفرع الثالث: أهمية نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
ر أصل من الأصوؿ، من الدلاحظ أنو في الحياة العملية من الصعب جدا بناء لظوذج رياضي لتحديد سع  

وتكمن الصعوبة في الظروؼ الدختلفة التي تؤثر على السعر وعلى الأصل الرأسمالر في حد ذاتو، ومن ضمن ىذه 
   5الصعوبات العمولة، الضرائب، البيع على الدكشوؼ، الدضاربة، الدنافسة، واختلاؼ مفهوـ العائد.

                                                           
 .49، ص4164، 4، دار الثقافة للنشر، الأردف، طادارة الاستثمار بين النظرية والتطبيققاسم نايف علواني،  -1

لية ، الدلتقى الدولر العلمي حوؿ: الأزمة الداالأصول الرأسمالية كاستراتيجية لمواجهة الأزمات المالية التقييم العادل لمخاطر سليمة حشاشي، -4
  .61، ص4114اكتوبر 46-41جامعة فرحات عباس، سطيف،  ادية الدولية والحوكمة العالدية،والاقتص

 .441صيم، مرجع سبق ذكره، لزمد مطر، فايز ت -3

 .46، ص4161، مطبوعة لزاضرات، جامعة بنها، مصر، سبتمبر تحليل وتشكيل المحافظ الماليةبيومي لزمد عمارة،  -4
 . 649مرجع سبق ذكره، ص، 4161، غازي فلاح مومتٍ - 5
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لاؿ استخدامو في قياـ الدستثمر بعملية الدفاضلة ، زاد الاىتماـ بو من خCAPMإلا أنو مع ظهور لظوذج   
بتُ الاستثمارات، كما أف العائد دائما كاف ىو الخط الفاصل بتُ الاستثمارات وعلاقتها بالتوقعات الدستقبلية لشا 

في تقييم الأصوؿ  CAPMمفهوـ الدخاطرة، ونتيجة لارتباط العائد بالدخاطر برزت ألعية لظوذج  أدى إلذ ظهور
 مارية.الاستث

في كونو أداة لقياس العائد الدطلوب والدخاطر الدنتظمة التي ترافقو عند تقييم  CAPMتظهر ألعية لظوذج   
استثمار معتُ، ىذه الدخاطر لزيطة بالأصوؿ أو الأوراؽ الدالية التي يتضمنها الدؤشر أو لزفظة الأوراؽ الدالية، أما 

يهتم بها، لذلك فهو  لص منها عن طريق التنويع، فإف النموذج لاالدخاطر غتَ الدنتظمة فيستطيع الدستثمر التخ
يوضح للمستثمر كيفية تعديل مكونات لزفظتو الدالية في ضوء متطلبات العائد أو الدخاطر بالاعتماد على لزفظة 

خدـ السوؽ وذلك عن طريق الاحتفاظ بكميات موجبة أو سالبة من الأوراؽ الدالية الخالية من الدخاطر، كما يست
CAPM  في العديد من المجالات من بينها تقييم البدائل الدقتًحة ووضع معايتَ للقرارات الاستثمارية وتقدير تكلفة
 1التمويل.

 المطلب الثاني: فرضيات و معادلة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
وعة من الفروض، كما أف يعتبر ىذا النموذج اللبنة الأولذ في لظاذج التسعتَ بشكل عاـ وىو قائم على لرم  

بتُ العائد والدخاطرة،  لو تطبيقات لكل من الأصوؿ الحقيقية والدالية. وينطلق ىذا النموذج من العلاقة الطردية ما
والتي تقاس عن طريق معامل الدستثمر وىي الدخاطرة الدنتظمة حيث يقوـ على أساس أف الدخاطر التي يتحملها 

أما الدخاطر الغتَ  ،ائد يعوضو برمل الدخاطر الدنتظمةإذا كاف في مقابل ذلك ع لا لؽكن أف يتحملها إلا β بيتا
  .منتظمة فيمكن السيطرة عليها عن طريق التنويع الكفء

 النموذج ضياتالفرع الأول: فر 
ككل لظوذج رياضي أو كمدخل لقياس عائد ولساطر الأصوؿ الرأسمالية يتطلب الأمر برديد لرموعة من   

 2ذلك فإف فرضيات لظوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية ىي كما يلي:الفرضيات، وب
  تقييم الدستثمر للورقة الدالية لؽتد فقط لفتًة واحدة، مثل ىذا الفرض من شأنو أف يتيح فرصة أفضل لتقدير

 دقيق للعائد على الاستثمار الخالر من الخطر؛

                                                           
 .49قاسم نايف علواني، مرجع سبق ذكره، ص - 1
 .499، ص4119، مصر، منشأة الدعارؼ، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية "الأسهم والسندات"منتَ ابراىيم الذندي،  -2
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  صة ليفاضل بتُ لزفظتتُ متساويتتُ من جميع الدستثمر يسعى دائما للمزيد من العوائد، فلو أنو يعطي الفر
 النواحي إلا العائد، فإنو لؼتار المحفظة ذات العائد الأعلى؛

  الدستثمر بطبيعتو يتجنب الدخاطر، وىي الفئة الغالبة من الدستثمرين بتُ الفئات الأخرى مثل الدستثمر
 الدخاطر والدستثمر الذي يقبل بدعدؿ متوسط من الخطر؛

 و أف يقرض ويقتًض على أساس معدؿ يساوي معدؿ العائد الخالر من الخطر، وأف ىذا الدستثمر لؽكن
 الدعدؿ متماثل لكافة الدستثمرين؛

 الدعلومات تصل بسرعة ودوف كلفة للمستثمرين أي السوؽ كفؤة؛ 
 ت للمستثمرين توقعات متماثلة أو متجانسة، بدعتٌ أف لديهم نفس التصور بشأف العائد الدتوقع والالضرافا

الدعيارية للأوراؽ الدالية الدتداولة، وىذا أمر تقريبا واقعي، ذلك أف الدستثمرين  الرئيسيتُ في أسواؽ الأوراؽ الدالية 
ىم مؤسسات الاستثمار والبنوؾ وشركات التأمتُ وغتَىا، ومن الدؤكد أف ىذا النوع من الدستثمرين لديهم 

 1نفس مصادر الدعلومات؛ توقعات متجانسة، باعتبار أنو لؽكنهم الوصوؿ إلذ
 تكلفة على الدعاملات؛ توجد ضرائب على الأرباح و لا لا 
 .2الأصوؿ الدالية قابلة للتجزئة ولؽكن للمستثمر بيع وشراء ما يشاء 

 الفرع الثاني: معادلة النموذج
الرياضية  لؽكن جمع العناصر الأساسية الدكونة لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية في الدعادلة أو الصيغة  

 التالية:
E(Ri)=Rf +(Rm-Rf)βi 

 حيث أف:
E(Ri) معدؿ العائد الدطلوب على الأصل :(i)؛ 

:Rf ؛معدؿ العائد الخالر من الخطر 
Rm: معدؿ عائد السوؽ؛ 
βiمعامل قياس الدخاطر الدنتظمة :. 
 يتكوف من جزئتُ لعا كما يلي: E(Ri)ويتضح من الدعادلة أف العائد الدطلوب   

                                                           
1
- Jonathan Berk, Peter Demarzo, Finance D’entreprise, Traduit de l’anglais par Thomas Barron et autres 

personnes, Ed.Education, Paris, 2008, p.365.  
 .49، ص4114زوري العلمية للنشر والتوزيع، عماف، ا، دار اليالادارة المالية المتقدمة النعيمي عدناف تايو وآخروف، -2



 الأوراق الماليةوتقييم نماذج تسعير                                  ني:               الفصل الثا
 

 

47 

 ائد الدطلوب= معدؿ العائد الخالر من الدخاطر + علاوة الدخاطرةمعدؿ الع
 معدؿ العائد الخالر من الخطر يتكوف بدوره من جزئتُ لعا: Rf كما أف  
 وىو العائد الخالر من توقعات التضخم، والجزء الثاني ىو علاوة التضخم Real Return)) العائد الحقيقي  

(Inflation Premium)  لطفاض لعلاوة تعكس توقعات الدستثمرين لاوىذه ا ،عدؿ التضخم الدتوقعالذي يساوي مو
 بذاه نغتَ علاوة التضخم.االقوة الشرائية للنقود، وبالتالر سوؼ يتغتَ معدؿ العائد الخالر من الدخاطر مع نفس 

من العائد علاوة الدخاطرة، والذي لؽثل ذلك الجزء  وىو، E(Ri)أما الجزء الثاني لدعدؿ العائد الدطلوب   
، ويرجع ذلك للمخاطر الدنتظمة وخاصة βi(Rm-Rf)  أي Rfالدطلوب زيادتو على العائد الخالر من الدخاطرة 

 .(i) وىي العائد الاضافي الدتوقع نتيجة احتفاظ الدستثمر بالأصل (Rm-Rf)جزأىا الذي يعرؼ بعلاوة السوؽ 

 CMLأولا: خط سوق رأس المال 

وذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية لن يتغتَ عن المجموعة الكفؤة التي تم التوصل إليها إف المجموعة الكفؤة في لظ 
عندما تم اسقاط فرضيتي الاقراض والاقتًاض على لظوذج ماركويتز، إلا أف الجديد في الأمر ىو أف المحفظة 

لكفؤة لنموذج تسعتَ الخطرة الدثلى التي يعبرىا ىذا الخط ىي لزفظة السوؽ، ويطلق على ىذا الخط بالمجموعة ا
 الأصوؿ الرأسمالية، كما يسمى أيضا بخط سوؽ رأس الداؿ.

سم الدقيق لذذا الخط في حقيقة الأمر ىو خط تسعتَ السوؽ للمخاطر وىذا لأف الخطر حدده إف الا 
أف معدؿ العائد على الاستثمار الخالر من الدخاطر متساوي، وأنهم جميعا  باعتبارالدستثمروف في السوؽ 

روف على الاستثمار في لزفظة السوؽ، وبدا أف كل نقطة على الخط تعكس حجم العائد والخطر الخاص مص
بالمحفظة، فإنو إذا تم قسمة مقدار العائد الذي يتحصل عليو الدستثمروف مقابل الدخاطر التي تنطوي عليها 

ن وحدات الخطر، المحفظة التي تشكلها على حجم تلك الدخاطر سيصل إلذ حجم العائد لكل وحدة م
 1وبالتالر سيصل إلذ تسعتَ السوؽ لوحدة الدخاطر التي تنطوي عليها تلك المحفظة.

 ولؽكن بسثيل خط سوؽ رأس الداؿ كما يلي: 
 
 
 

                                                           
1- Mondher Bellah,op cit , p.38-39. 
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 CML (: خط سوق رأس المال1-2الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Bertrand Jaquillat, Burno Solnik, Marché Financiers et gestion de portefeuille 

et des risques ,Ed.Dunod, Paris, 1976, p.123. 

من الشكل يبدو أف خط سوؽ رأس الداؿ ىو عبارة عن خط مستقيم لؽر بالمحور العمودي الخاص بالعائد 
 التي بسثل العائد الخالر من الخطر، وبالتالر فإف معادلتو من الشكل: Rfالدتوقع في النقطة 

Y= a+ bx 

 :حيث
Y: لؽثل E(Rp) 

X:  لؽثل𝛿p 
A:  لؽثلRf 

 لشا لغعل الدعادلة من الشكل:
E(Rp)= Rf + 𝛿pb 

 حيث:
E(Rp).لؽثل الدتغتَ التابع وىو قيمة عائد المحفظة الكفؤة : 

Rf لؽثل نقطة تقاطع الخط الدستقيم مع المحور العمودي :R. 
P𝛿.الدتغتَ الدستقل ولؽثل خطر المحفظة الكفؤة : 
b ميل الخط، ولؽكن الغاده عن طريق اختيار نقطتتُ من الخط ولتكن : لؽثلM وRf:ولػسب كما يلي ، 

  
      

   
 

E(Rp) 

Rpm 

Pm 

𝛿p

m 

𝛿p 

Rf 
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 1، لشا لغعل الدعادلة تكتب بالشكل التالر:βأي الديل بدعامل بيتا  bويطلق على الدعامل 

 (  )     
      

  
    

 الية، ولؽكن تقسيمها إلذ شقتُ:الرأسم وتعتبر ىذه الدعادلة بدعادلة لظوذج تسعتَ الأصوؿ
  الشق الأوؿ:  لؽثل العائد الخالر من الدخاطرRf. 
  الشق الثاني: لؽثل العائد الذي يعوض الدستثمر عن الدخاطر التي ينطوي عليها استثماره، أي سعر

 الدخاطر ويتمثل في :

      

𝛿 
 𝛿  

وخطر لزافظ كفؤة، أي لزافظ تم التخلص فيها  عائدونشتَ أف خط سوؽ رأس الداؿ ىو علاقة توازف بتُ  
من الدخاطر غتَ الدنتظمة فقط، لشا يعتٍ أف ىذا الخط يقوـ بتسعتَ السوؽ للمخاطر الدنتظمة الخاصة بالمحفظة 

 الخاصة.
 SML  ثانيا: خط سوق الأوراق المالية

ر منتظمة فقط لأف الأساليب الحديثة إف الدخاطر التي تتعرض لذا المحفظة الدتنوعة تنويعاً كاملًا ىي لساط 
، 2لذذا النوع من المحافظ يساوي الصفر βلإدارة المحفظة تستطيع أف تلغي الدخاطر الغتَ منتظمة حيث يصبح 

فيمكن للمستثمر أف يتخلص منها بواسطة التنويع، وبالتالر فلا تعويض لو عنها، أما فيما لؼص الدخاطر الدنتظمة 
 عنها.فهي التي يتم التعويض 

فوفقا لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية فقد تم التوصل إلذ طريقة لتسعتَ الدخاطر الدنتظمة للمحافظ، أما  
بالنسبة للأوراؽ الدالية الفردية فإف من الدفيد التعرض إلذ الدخاطر الدنتظمة ولا يوجد مقياس أكثر ملائمة من 

نسبي يقيس درجة استجابة الورقة الدالية بذاه السوؽ ولؽكن  ، ىذا الأختَ الذي ىو عبارة عن مقياسβمعامل بيتا 
 3حسابو بالعلاقة التالية:

  
   (     )

𝛿  
 

                                                           
1
- Monsieur de posson, Economie Financier et gestion de portefeuille, France, 2005-2006. uicmdiarra.org/wp-

content/uploads/2014/08/Economie-financière.pdf :12/02/2017. 22 :45. 

 .391، ص4114، دار اليازوري، عماف، الاستثمار والتحليل الاستثماريدريد كامل آؿ شبيب،  -2
3
- Jean Pierre Berdot et autres, Les Fondements de la rotation sectorielle des portefeuilles, revue d’economie 

financiere, N78, France, 2005, p.345.  
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 حيث:
Cov(Ri,Rm) :لؽثل تغاير الورقة الدالية والسوؽ؛ 

𝛿  .لؽثل تباين السوؽ : 
 مع العلم أف:

Cov(Ri,Rm) = 𝛿m .𝛿m .𝛿im 

نتظمة لعائد الورقة الدالية، أما إذا تعلق الأمر بالمحفظة الدالية، فإف العلاقة ىذا فيما لؼص الدخاطر الد
 تصبح كما يلي: -معامل بيتا -السابقة

   
   (     )

   
  

            

   
  

وبدا أف معامل الارتباط الخاص بالسوؽ مع نفسو مساوي للواحد الصحيح، فإف معامل بيتا لمحفظة  
  1يصبح: (Pm) السوؽ

  
        ( )

   
  
   

   
   

 

وبالتالر فإف معامل بيتا لمحفظة السوؽ مساوياً للواحد، وعلى ىذا الأساس أي باعتبار معامل بيتا لمحفظة  
 السوؽ مساوياً للواحد الصحيح، وأيضا مقايس للمخاطر الدنتظمة لؽكن التوصل إلذ النتائج التالية:

  معامل بيتا لمحفظة مالية مساوياً للصفر فإف عائدىا الدتوقع يعادؿ بساما العائد الخالر من الخطر؛إذا كاف 
 إذا كاف معامل بيتا لمحفظة مالية أكبر من الواحد الصحيح فإف عائدىا يفوؽ عائد لزفظة السوؽ؛ 
 الر من الخطر.إذا كاف معامل بيتا لمحفظة مالية أقل لشن الواحد فإف عائدىا أقل من العائد الخ 
من خلاؿ  βوعلى ضوء الدعلومات السابقة يكن أف نستنتج العلاقة بتُ العائد الدتوقع ومعامل بيتا  

 الدنحتٌ التالر:
 
 
 
 

                                                           
1- Ibid, P.346.  



 الأوراق الماليةوتقييم نماذج تسعير                                  ني:               الفصل الثا
 

 

51 

 (: خط سوق الأوراق المالية2-2الشكل رقم)
 
 
 
 
 

 

Source: Bertrand Jacquillat, Burno Solnik, Opcite, p.125. 

لذ أنهو لو تم إجراء مقارنة بتُ خط سوؽ رأس الداؿ وخط سوؽ الأوراؽ الدالية سيتم وبذدر الاشارة إ 
التوصل إلذ أف خط سوؽ رأس الداؿ ىو عبارة عن علاقة بتُ تباين المحفظة وعائدىا، ويكشف لنا عن التوازف بتُ 

قة بتُ معامل بيتا والعائد عائد المحفظة الكفؤة الدتوقع وخطرىا، أما خط سوؽ الأوراؽ الدالية فهو عبارة عن علا
 1الدتوقع، ويكشف لنا عن التوازف بتُ العائد الدتوقع والخطر الخاص بالاستثمارات الكفؤة والغتَ كفؤة.

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وسلبياتهالمطلب الثالث: مكونات 
تمثلة في معدؿ عائد لزفظة سيتم التطرؽ في ىذا الدطلب إلذ مكونات لظوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية والد 

، بالإضافة إلذ ىذا سيتم التطرؽ إلذ الانتقادات الدوجهة βالسوؽ، معدؿ العائد الخالر من الدخاطر والدعامل بيتا 
 لذذا النموذج.

 جالفرع الأول: مكونات النموذ 
الر من الخطر، إف الدعالد الأساسية لتكوين لظوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية ىي كل من معدؿ العائد الخ 

 عائد لزفظة السوؽ، معامل بيتا وىي كما يلي:
  معدل العائد الخالي من الخطرRisque Free Rate (Rf):  إف مفهوـ الاستثمار الخالر من الخطر(Rf) 

وفقا لتحليل ماركويتز ىو أف الدستثمر الذي يشتًي في بداية فتًة الاستثمار يعلم بشكل مؤكد مقدار التدفق 
عليو في نهاية فتًة الاستثمار، ولؽثل العائد الخالر من الدخاطرة بالنسبة للمستثمر مقدار العائد  الذي سيحصل

الذي يعوضو عن حرمانو من استغلاؿ أموالو لتحقيق أو اشباع منافع حاضرة نظراً لتوجيو تلك الأمواؿ إلذ 
                                                           

1- Ibid, p.365-366.  

E(Rp) 

Rpm 

Rf 

1 

β 

β>   
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تتجاوز السنة  ات الأجل القصتَ )لاالاستثمار، وىو يعبر عن العائد الذي برققو الأوراؽ الدالية الحكومية ذ
الواحدة( لأف الجهة الدصدرة لذطو الأصوؿ الدالية ذات ملائة مالية جيدة جداً، وبالتالر سوؼ لػصل الدستثمر 

 1على العائد الدتوقع من استثماره بشكل مؤكد.
  معدل عائد محفظة السوقMarket Return (Rm) : لزفظة ولؽكن أف نسميها عائد السوؽ، ومنو فإف

السوؽ ىي المحفظة التي تشمل كافة الأوراؽ الدالية الدتداولة وكذلك كافة أوجو الاستثمار من أسهم عادية 
ولشتازة وسندات وعقارات وذىب وعملات وغتَىا من الأصوؿ الاستثمارية في رأس الداؿ البشري، وىو ما قاـ 

 2عليو فكر ماركويتز.
 دد عائد الأصوؿ الدتداولة في سوؽ الأوراؽ الدالية.ويقصد بعائد لزفظة السوؽ في ىذا الص 

  معامل بيتا(β) 
معامل بيتا مقياس مبتكر لقياس لساطر السهم فهو يقيس مدى حساسية عائد السهم للتغتَات التي تطرأ  

اف على عائد السوؽ، والدقصود بعائد السوؽ ىو الدتوسط الحسابي لعوائد جميع الأسهم الدوجودة في السوؽ، فإف ك
مثلا يساوي الواحد الصحيح، فإف ىذا يعتٍ أف التغتَ  في عائد ذلك السهم الناتج عن  (k)معامل بيتا للسهم 

تغتَ عائد السوؽ يكوف مساوياً بساماً لتغتَ عائد السوؽ وفي نفس الابذاه، أي أف: التغتَ في عائد السهم = التغتَ 
 3بيتا السهم. في عائد السوؽ 

 4ل بيتا لأصل معتُ من خلاؿ الدعادلة التالية:ولؽكن برديد معام 

   
   (     )

   (  )
  
         

    
 

 النموذج سلبياتالفرع الثاني: 
يعاب على لظوذج تسعتَ الأصل الرأسمالر أنو يقوـ على بعض الفروض غتَ الواقعية، فعلى سبيل الدثاؿ  

فات عند شراء أو بيع الأوراؽ الدالية، كما يفتًض أف الدعلومات يفتًض النموذج أف الدستثمر لا يتكبد أي مصرو 
عن الأوراؽ الدالية في السوؽ متاحة لكل الدستثمرين، كما يعاب عليو أنو لظوذج لزدود الأبعاد، ذلك لأنو يقوـ 

                                                           
 .614-611قاسم نايف علواني، مرجع سبق ذكره، ص -1
 .491مرجع سبق ذكره، صمنتَ ابراىيم ىندي،  -2
 .394-399، ص4111، 3، دار وائل للنشر، الأردف، طمبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضاف،  -3

4
- Pascal Grandin, Mesure de performance des fonds d'investissement, Ed .Economica, France, 1998, p.15. 
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ض لذا على فرض أساسي وىو أف معدؿ العائد الدطلوب يتوقف على متغتَ واحد وىو الدخاطر الدنتظمة والتي يتعر 
 1عائد السهم، والتي تتحدد بددى التغتَ في عائد السهم كنتيجة للتغتَ في عائد لزفظة السوؽ.

( الدستخدمة في تقدير العائد لزسوبة وفق البيانات التارلؼية التي لا βيستند النمودج في حساب بيتا ) 
 2تعكس توقعات الدستثمرين حوؿ الدخاطر الدستقبلية.

 3ت وجهت إلذ بعض الافتًاضات التي قاـ عليها النموذج ونذكر منها ما يلي:وىناؾ عدة انتقادا 
 قتًاض والإ إف قياـ الدستثمر بالإقراض : اسقاط فرضية تساوي معدل الفائدة على الاقراض والاقتراض

ر بدعدؿ فائدة متساوي يبدو أمر غتَ منطقي، فافتًاض الاقراض بدعدؿ مساوي لدعدؿ العائد الخالر من الدخاط
مر واقعي وكمثاؿ عن ذلك أذونات الخزينة التي تتميز إلذ حد بعيد بقلة الدخاطر أو تقريبا إنعدامها، أما يبدو أ

 الاقتًاض بهذا الدعدؿ فيبدو أمر غتَ منطقي، بل أف العائد على الاقتًاض يكوف أكبر.
 تز لتكوين المحفظة الدالية أي أنو بدا أف  النموذج يقوـ على فرضية تنويع ماركوي: اسقاط فرضية تنويع ماركويتز

تعنيهم المحفظة الدثالية، لشا يعتٍ  يتجاىل التنويع الساذج، إلا أف الواقع أثبت أف ىناؾ فئة من الدستثمرين لا
 عدـ مبالاتهم بتنويع ماركويتز.

 العوائد لقد تم التوصل إلذ أنو ىناؾ اختلاؼ في توقعات الدستثمرين بشأف : اسقاط فرضية تجانس التوقعات
 والضرافاتها الدعيارية وتباينها، لشا يؤدي إلذ اختلاؼ الحوافظ الدثالية باختلاؼ الدستثمرين.

 إف اسقاط ىذه الفرضية يعتٍ اسقاط عدة فروض أخرى كإسقاط فرضية عدـ : اسقاط فرضية السوق الكامل
 إلذ جميع الدستثمرين. وجود تكاليف للمعاملات واسقاط فرضية الضرائب، اسقاط فرضية وصوؿ الدعلومات

 لقد شكك العديد في صحة ىذا : اسقاط فرضية الاقراض والاقتراض بمعدل العائد الخالي من المخاطر
( 6494)الافتًاض بل وحتى فيما يسمى بدعدؿ العائد على الاستثمار الخالر من الدخاطر، وعلى رأسهم بلاؾ 

Blackية خالية من نات الخزينة ليست أوراؽ مالو ، الذي اعتبر أف أذ 
الدخاطر وذلك لدا تتعرض لو من خطر التضخم، وبالتالر لؽكن استبداؿ ىذا التعبتَ بالاستثمار ذو الدعامل بيتا 

 β=0.4مساوي للصفر 

                                                           
 .911، ص4113كتب العربي الحديث، مصر، ، الدالادارة المالية "مدخل تحليلي معاصر"منتَ ابراىيم ىندي،  -1

2
- Cochrane John, Assest pricing, University Of Chicago, 2000 :

http:://www.gsb.uchicago.edu/fac/john.cochrane/research/papers :13/03/2017. 18:50. 
 .346-341، ص6441، منشأة الدعارؼ، مصر، الفكر الحديث في مجال الاستثمارنتَ ابراىيم ىندي، م -3

4
- Mondher Bellah, op cit, p.88.  



 الأوراق الماليةوتقييم نماذج تسعير                                  ني:               الفصل الثا
 

 

54 

   Arbitrage Pricing Theory (APT)  نموذج التسعير بالمراجحة المبحث الثاني:
ئد علق بالعوامل الدؤثرة في عايتسمالية خاصة فيما  الأصوؿ الرأنتيجة للانتقادات الدوجهة لنموذج تسعتَ 

، حيث تم التوصل إلذ أف العائد الدتوقع يتأثر بالعديد من الدتغتَات لشا أدى إلذ ظهور ستثمار في المحفظة الداليةالا
 .لعوامل ونظرية التسعتَ بالدراجحةلظاذج ونظريات جديدة وعلى رأسها لظوذج ا

 لتسعير بالمراجحةا المطلب الأول: ماهية نموذج
من طرؼ ستيفن  6491ىي أحدث نظرية لتفستَ العائد على الاستثمار في الأوراؽ الدالية، قدمت عاـ  

واستنادا إلذ ىذه النظرية فاف الدخاطر التي تؤثر على سعر الأوراؽ الدالية تتمثل في لرموعتتُ أولذا لرموعة  سرو 
 إف الذي لؽيز نظرية الدراجحة ىو شموليتها لكافةتَ الدنتظمة، و لرموعة الدخاطر غ الدخاطر الدنتظمة و الثانية

 1الدخاطر.
إف لظوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية ىو عبارة عن لظوذج خاص بالاقتصاد الجزئي الكلاسيكي حيث يقوـ  

 .الذي يعتمد على منطق الدراجحة (APT) على تعظيم منفعة كل مستثمر، عكس لظوذج التسعتَ بالدراجحة
 التعريف بنظرية التسعير بالمراجحةرع الأول: الف

تعد نظرية تسعتَ الدراجحة نظرية للتوازف بركم العلاقة بتُ عائد الورقة الدالية والدتغتَات الدؤثرة في ذلك  
، وىي تعتبر بدثابة بديل لنموذج 6491سنة  ( Stiven Ross) وقد تم عرضها من طرؼ ستيفن روس العائد،

 تسعتَة بدعتٌ أدؽ فإف لظوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية ىو حالة خاصة من نظري 2يةالتسعتَ الأصوؿ الرأسم
 3.الدراجحة
الدراجحة بإدخاؿ تأثتَ عدة عوامل على معدؿ عائد الأوراؽ الدالية، فمنها ما ىو بيقوـ لظوذج التسعتَ  

 ل من ىذه العوامل تؤثرفتًض بأف كتها ما ىو داخلي خاص بكل شركة، و منادية و خارجي كالعوامل الاقتص
 4.ذه العواملبه مدى تأثرىائد الدتوقع للأوراؽ الدالية وحسب طبيعة الورقة و بنسبة معينة على العا

 
 
 

                                                           
 .411ص مرجع سبق ذكره، ،ادارة المحافظ الاستثمارية، دريد كامل آؿ شبيب -1
 . 161، مرجع سبق ذكره، صالفكر الحديث في مجال الاستثمارمنتَ ابراىيم ىندي،  -2
 . 346، ص4111مصر، ية، ، الدار الجامعالإدارة المالية والتمويلصالح الحناوي، لزمد  -3
 .313مرجع سبق ذكره، ص ،ادارة المحافظ الاستثمارية دريد كامل أؿ شبيب، -4
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 1المراجحةعملية الفرع الثاني: 
 Overvaluedبال  في تقييمها بصفة عامة بأنها: عملية بيع الأدوات الدالية الد Arbitrageالدراجحة  عرفت 

، وذلك حتى يتم الرجوع إلذ التوازف حيث تقييم Undervaluedات الدقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية وشراء الأدو 
يبحث في الأصل )أو الأصوؿ( غتَ الدسعرة بصورة جيدة،  Arbitragerالأصوؿ كما لغب، وىذا يعتٍ أف الدراجح 

لة من البيع والشراء لنفس الأصل حتى أي الأصل الدقيم بأكثر أو بأقل من قيمتو الفعلية ويقوـ في آف واحد بسلس
وإف تم ذلك في سوقتُ لستلفتُ بغرض الاستفادة من فروؽ الأسعار وبرقيق العوائد من وراء ذلك. وىنا بذب 
الاشارة إلذ أف العديد من الدراجحتُ يقوموف بنفس السلسلة من العمليات على الأدوات الدالية التي تسجل عدـ 

لا في تقييمها(، الأمر الذي يزيد في الطلب على تلك الأدوات الدقيمة بأقل من قيمتها، التوازف في تسعتَىا )اختلا
لشا لغعل سعرىا يرتفع ويصل إلذ التوازف ويزوؿ الخلل وتنتهي عملية الدراجحة عليو، وبالدقابل يقل الطلب على 

ة الدراجحة عليها. ينتقل بعد تلك الأدوات الدقيمة بأعلى من قيمتها فينخفض سعرىا ويزوؿ الخلل وتتوقف عملي
 ذلك الدراجحوف إلذ أدوات مالية أخرى وىكذا.

وفي ظل لظوذج تسعتَ بالدراجحة فإف الأدوات الدالية التي تظهر نفس الدستوى من الحساسية لنفس  
 العوامل، وبالتالر لذا نفس الدستوى من الدخاطر برقق نفس الدستوى من العائد. وتعرؼ ىذه الوضعية بقانوف

، وعليو إذ لد لػتـً ىذا القانوف أي أف ىناؾ أداة تتداوؿ بأسعار لستلفة في Law of one priceالسعر الوحيد 
داة بصورة جيدة أو عدـ وصوؿ سعرىا للتوازف في إحدى أو كلا تلفتُ بدا يعتٍ عدـ تقييم تلك الأسوقتُ لس

 السوقتُ، الشيء الذي يوحي بوجود فرصة من فرص الدراجحة.
ا للنموذج يقوـ الدراجح بعملية بيع على الدكشوؼ للورقة الدعنية من السوؽ التي قيمها الدستثمروف وطبق 

فيها بأعلى من قيمتها، تليها عملية شراء لنفس الورقة من السوؽ التي قيمت فيها بأقل من قيمتها وذلك بأخذ 
الدكشوؼ لتسديد عملية الشراء دوف  مركز طويل، وبذلك يستعمل الدراجح مداخيل أو لزاصيل عملية البيع على

اللجوء إلذ أموالو الخاصة، ويستمر الدراجحوف في إجراء سلسلة من تلك العمليات وتكوين لزافظ الدراجحة وبرقيق 
كز طويل يأخذه الدراجح الأرباح دوف أخذ أي لساطرة، أي برقيق عوائد خالية من الدخاطر، على اعتبار أف لكل مر 

نشاط الدراجحتُ على ورقة مالية معينة إلذ أف يتساوى السعر في السوقتُ، أي يتساوى ويستمر  ،مركز قصتَ
 2عائدلعا بتحقيق التوازف في السعر وبالتالر بزتفي فرص الدراجحة.

                                                           
 .619-613، ص4166، دار الذدى للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، أسواق رؤوس الأموالجبار لزفوظ،  -1
 . 611الدرجع نفسو، ص جبار لزفوظ، -2
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 فرضيات ومعادلة النموذجالمطلب الثاني: 
قتصادية ، ويقصد بذلك العوامل الاFactor Modelتستخدـ ىذه النظرية ما يسمى بنموذج العوامل  

الرئيسية التي تأثر على أسعار الأوراؽ الدالية، وحسب نظرية التسعتَ بالدراجحة فإف العائد على الأوراؽ الدالية يتأثر 
بنوعتُ رئيسيتُ من العوامل لعا: عوامل اقتصادية عامة وىي عوامل السوؽ، وعوامل خاصة بالدؤسسة الدصدرة 

 للأوراؽ الدالية.
 لنموذجالفرع الأول: فرضيات ا

بتقديم مقاربة لستلفة لتسعتَ الأصوؿ الرأسمالية تعتمد على منطق الدراجحة،  "Stiven Ross "روس ستيفن قاـ
 1:حيث حدد من خلالذا الفروض الثلاث التي بنيت عليها النظرية

  ،أو اتساـ سوؽ رأس الداؿ بالدنافسة الكاملة، لشا يعتٍ عدـ وجود تكلفة للمعاملات، أو تكلفة للإفلاس
 ،تكلفة في شكل ضرائب كما لا توجد قيود على البيع على الدكشوؼ

 ؛لزصلة عائد الورقة الدالية لؼضع لعدد من العوامل 
 في ظل ظرؼ التأكد. يسعى الدستثمر دائما إلذ تعظيم ثروتو 

 2:ثلاث فروض أخرى "Gruber" et " Elton" و إلتوف وجريبر " Harington" وقد أضاؼ ىارينجتن 

 ؛وقعات الدستثمرين بشأف عدد وماىية العوامل الدؤثرة في عائد الورقة الداليةبذانس ت 
 ؛لا توجد لساطر بريط بفرص الدراجحة 
 تساوي بتُ معدؿ الإقراض ومعدؿ الإقتًاض. 

 معادلة النموذج :الثاني الفرع
 :3و الآتيىي لظوذج عوامل فقد صاغ روس العلاقة بتُ العائد والدخاطر على النح APTبدا أف نظرية  

       (  )  ∑ (     ̂)       ̂ 
    

 أف:حيث 
Ri:  معدؿ العائد المحقق أو الفعلي على الاستثمار في الورقةi؛ 

                                                           
 .49، ص4111، مصر ، دار النهضة العربية ،بورصة " المفاهيم الاساسية للإستثمار في البورصة "إقتصاديات كفاءة الايهاب دسوقي،  -1
 .99بوزيد سارة، مرجع سبق ذكره، ص -2
 .611جبار لزفوظ، مرجع سبق ذكره، ص -3
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E(Ri): الدتوقع أو الدطلوب على الاستثمار في الورقة عائد معدؿ الi؛ 
 ؛iالقيمة المحققة أوالفعلية للعامل الاقتصادي : ̂  
 )الدخاطر الدنتظمة التي لا لؽكن تنويعها(؛ jلتغتَات العامل الدشتًؾ  iأو استجابة عائد الورقة حساسية  :̂   
Ɛi : عنصر عشوائي يبرز العامل الدتعلق بالورقةi  الشركة(i لاسيما التغتَ الدفاجئ في عائدىا، أو لؽثل الدخاطر ،

 غتَ الدنتظمة أو الخاصة(؛
 .Fjفعلية والقيمة الدتوقعة للعامل :ىو الفرؽ بتُ القيمة ال̂      )

وحسب ىذه النظرية فإف العوائد على الأوراؽ الدالية تتأثر بدجموعة من العوامل الرئيسية العامة )التي بسثل  
الدخاطر الدنتظمة(، مثل التضخم، سعر الفائدة، الناتج المحلي الإجمالر، التغتَات السياسية وغتَىا من العوامل 

عب حصرىا. وكما ىو واضح فإف ىذه النظرية بزتلف في ذلك عن نظرية تسعتَ الأصوؿ الدتعددة التي يص
الرأسمالية التي تعتبر أف الدتغتَ الوحيد الذاـ ىو درجة حساسية العائد على الورقة الدالية للتغتَات في العائد على 

 1لزفظة السوؽ بيتا.
الدالية الواحدة لكل من ىذه العوامل. إف جميع تعبر عن درجة استجابة العائد على الورقة فهي   Bikأما  

الأوراؽ الدالية تتأثر بهذه العوامل، ولكن بدرجات متفاوتة، على سبيل الدثاؿ، إف تأثتَ التغتَ في مستوى الناتج 
المحلي الاجمالر على الأسهم ليس متساويا، حيث إف أسهم الشركات الدنتجة للسلع الكمالية تتأثر بدرجة أكبر من 

م الشركات الدنتجة للسلع الضرورية، بالتغتَات في مستوى الناتج المحلي. ولذلك فإنو من الدتوقع أف تكوف قيمة أسه
B  لشركة من النوع الأوؿ أكبر من قيمةB .2لشركة من النوع الثاني 

أثر فيو جزء غتَ منتظم، وجزء منتظم يت وعليو فوفقا لنظرية تسعتَ الدراجحة فإف العائد ينقسم إلذ جزأين: 
، ىذا الأختَ الذي يلعب بالنسبة للعامل كة وكل عامل مرتبط بدعامل حساسيةالعائد بدجموعة من العوامل الدشتً 

 3.نفس الدور الذي يلعبو بالنسبة لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية، إلا أف العامل ىنا ىو السوؽ
 
 
 

                                                           
ل شهادة الدكتوراه في العلوـ ، مذكرة مقدمة لنياستعمال مؤشرات البورصة في تسيير صناديق الاستثمار والمحافظ الماليةمرلؽت عديلة،  -1

 .641، ص4161-4114الاقتصادية، بزصص نقود مالية، جامعة باجي لستار، عنابة، 
 .641الدرجع نفسو، ص -2

3
 - Christian Hurson , Constantin Zopounidis, Gestion de portefeuille (analyse multicritére), Ed.Economica, 

France,1998, p12. 
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 ذج: عوامل النمو لثالفرع الثا
أكثر حساسية كما قد تكوف الورقة ،  لى عائد الورقة الدالية الدعنيةتي تؤثر عال Factorsتعددت العوامل  

للعامل الأوؿ أو لرموعة من العوامل في حتُ تكوف الأوراؽ الأخرى أكثر حساسية لبقية العوامل وىكذا. على 
 1العموـ نوجز أىم العوامل فيما يلي:

 تصادي بصفة عامة؛الناتج المحلي الاجمالر وتغتَاتو والنشاط الاق 
 مستوى التضخم؛ 
 التغتَات في التشريعات الضريبية؛ 
 أسعار الفائدة؛ 
 أسعار الصرؼ؛ 
 وضعية الاقتصاد العالدي؛ 
 فروؽ العائد بتُ سندات الحكومة طويلة الأجل وسندات الخزينة قصتَة الأجل؛ 
 تغتَ معدؿ النمو؛ 
 التغتَ في الانتاج الصناعي؛ 
 ه العوامل وغتَىا من مؤشرات الاقتصاد الكلي.التغتَات غتَ الدنتظرة في ىذ 

تؤثر ىذه العوامل وغتَىا على مستوى لساطر الورقة الدالية الدعنية وبالتالر على عائدىا الدطلوب، وذلك  
بدستويات لستلفة من ورقة لأخرى ومن لزفظة لأخرى. وبذلك تم استبداؿ ودراسة العلاقة بتُ الدخاطر والعائد 

 .عاملتُواحد كما ىو الحاؿ في لظوذج التسعتَ الرأس مالر بالعلاقة القائمة على  القائمة على عامل
 التسعير بالمراجحة المطلب الثالث: ايجابيات وسلبيات نموذج

لا لؼلو لظوذج التسعتَ بالدراجحة من بعض العيوب التي سنتعرض لذا، ىذا طبعا بعد تقديم الغابيات  
 النموذج.

 النموذج  الفرع الأول: ايجابيات
لشا لا شك فيو أف ىذا النموذج كغتَه من النماذج لو جملة من الدزايا لاسيما الانطلاؽ من أف ىناؾ  

العديد من العوامل التي تؤثر في عائد الورقة الدالية ولساطرىا، الأمر الذي جعلو أكثر واقعية، وأنو اشتًط عددا 
جعلو نظرية أكثر عمومية وتطبيقا وأنو شرح لستلف أنواع العائد، وأنو لا يشتًط  قليلا نسبيا من الفروض، كما

                                                           
 .619فوظ، مرجع سبق ذكره، صجبار لز -1
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على كافة الدستثمرين توفرىم على لزفظة السوؽ وغتَه من الفروض التحسينية كأنو افتًض وجود عدة عوامل أو 
ث أف بناء لزفظ متغتَات تفسر سلوؾ العائد، كما أنها لا تفتًض ضرورة أف لؽتلك الدستثمر لزفظة السوؽ، حي

 1بدعامل بيتا يساوي الواحد الصحيح مسألة لشكنة.
 النموذج سلبياتالفرع الثاني: 

 2على الرغم من الغابيات لظوذج تسعتَ بالدراجحة، إلا أنو يؤخذ عليو بعض النقائص نلخصها فيما يلي: 
  لد لػددAPT ا دفع بالدؤيدين لذذا الأختَ عدد الدتغتَات أو العوامل التي لغب أف لػتوي عليها النموذج، لش

على اعتماد ما عرؼ بتحليل العوامل الذي لد يكلف ىو الآخر للوصوؿ إلذ العوامل الاقتصادية المحددة 
 للمخاطر؛

  يضيف(Reinganum, 1981)  اف لظوذج تسعتَ الدراجحة لا يوضح نتائج الدؤسسات الصغتَة، كما شكك
(Dhrymes, 1984; and Shanken, 1955) مكانية اختبار النموذج من الناحية العملية.في ا 
  أف لظوذجAPT  لا لػدد حجم وابذاه تأثتَ العوامل الدناسبة بالضبط ولا حتى ماذا بسثل، أي العوامل التي تؤثر

 3في عائد الورقة الدالية، أي أنو لد لػدد ما ىي تلك العوامل التي تؤثر على معدؿ العائد؛
  ومػات المحاسػبية فػي تفسػتَ التغيػرات التػي برػدث على عائػدات الأسػهم لر الدعأيضا أنها تتجاىل ألعيػة ودو

ومات لالدعالتػي تػؤثر على عائػدات الأسػهم وتتجاىل أثػر  ىي حيػث تػرى تلك النظريػة أف العوامػل الاقتصػادية
 4المحاسبية.

 

 

 

 
                                                           

، قدرة نماذج تسعير الأصول الرأسمالية في تحدي أسعار أسهم الشركات المدرجة في بورصة فلسطينالنواجحة، حسن فؤاد عبد الحميد  -1
 من الدوقع: .99، ص4169نيل شهادة الداجستتَ في المحاسبة والتمويل، الجامعة الاسلامية، غزة، لمذكرة مقدمة 

library.iugaza.edu.ps/thesis/113262.pdf 
 .613جبار لزفوظ، مرجع سبق ذكره، ص -2
 .911، مرجع سبق ذكره، صمـدخل تحليلـي معاصـر –الادارة الماليـة منتَ ابراىيم ىندي،  -3
المحاسبة، جامعة الأزىر، غزة،  ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستتَ فيالعوامل المؤثرة على معدل عائد السهم السوقيالصعيدي اسماعيل جميل،  -4

 www.alazhar.edu.ps/Library/aattachedFile.asp?id_no=0044790من الدوقع:  .91، ص4166
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 المبحث الثالث: تقييم و قياس أداء المحافظ المالية
القواعد التي لغب اتباعها لإدارة المحفظة الدالية بالشكل السليم، لابد من رؼ على الأسس و بعد التع 

 التأكد من أف الددير قاـ بدوره بشكل جيد، أي أنو استطاع برقيق أرباح كافية وبالتالر لابد من تقييم إدارتو.
بعة طرؽ قدمت من طرؼ ترينور قياس أداء لزفظة الأوراؽ الدالية إلا أف ألعها ىي أر طرؽ تقييم و تتعدد  

"Treynor " وشارب " ـ6411سنةSharp جونسوف "، و ـ6411" سنةJensen فاما "و  ـ6419" سنةFama "
التي رغم تعرضها إلذ عدة انتقادات في لتقليدية الأولذ في ىذا المجاؿ و تعد ىذه الطرؽ من الطرؽ ا، و ـ6494سنة 

 أىم الطرؽ الدشهورة.زالت تعتبر من  الأبحاث الحديثة إلا أنها لا
 ترينور المالية باستخدام نموذج جونسون و المطلب الأول: تقييم أداء المحفظة 

يستند ىذين الدؤشرين على لظوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية كأكثر دقة، مؤشر جونسوف وترينور تستخدـ  
 1الدستمدة من الابذاه الصحيح للسوؽ.خاطر الدنتظمة للمحفظة و الد

 ’’Jensen’‘ل: نموذج جونسون الفرع الأو 
، حيث يرى αـ لقياس أداء المحافظ الاستثمارية عرفو بدعامل ألفا 6419اقتًح جونسوف لظوذجا في عاـ  

وتوصل إلذ أف الواقع يبتُ أف بناء  CAPM .2لظوذجأف العائد الدتوقع لمحفظة الدستثمر قد يتجاوز تلك التي يتنبأ بها 
دا يقضي على الدخاطر غتَ الدنتظمة أمر مستحيل، بل من الدمكن أف برتوي  ىذه لزفظة مالية منوعة تنويعا جي

المحفظة على جزء من الدخاطر غتَ الدنتظمة التي من الصعب التخلص منها وىذا ما أغفلو تسعتَ الأصوؿ 
 الرأسمالية.
 متوسط عائد ويقوـ ىذا النموذج على أساس الغاد الفرؽ بتُ مقدارين للعائد، الأوؿ لؽثل الفرؽ بتُ 

، أما 3المحفظة و متوسط معدؿ العائد على الاستثمار الخالر من الدخاطر، ويطلق على ىذا الدقدار العائد الاضافي
في الفرؽ بتُ متوسط عائد السوؽ ومتوسط العائد على  βالدقدار الثاني فيتمثل في حاصل ضرب معامل بيتا 

موجبة ىذا يعتٍ أف الأداء جيد، خاطر للسوؽ، فإذا كانت ألفا الاستثمار الخالر من الدخاطر، ويسمى علاوة الد

                                                           
1
- Philippe Bertrand, Jean Luc Prigent, Gestion de portefeuille (analyse quantative et gestion structurér), 

Ed.Economica, France, 2010, p127. 
2
- Caporin Masimiliano et autres, a survey on the four famillies of performance reasures, april 2013, 

http://www.performancemetrics.eu/papers/MCGJFLBM-surveyparformance.pdf/ :02/04/2017 à 22h. 
 .311، ص6449، الدار الجامعية، تحليل وتقييم الأسهم والسندات: مدخل الهندسة الماليةلزمد صالح الحناوي،  -3

http://www.performancemetrics.eu/papers/MCGJFLBM-surveyparformance.pdf/
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إذا كانت سالبة ىذا يعتٍ أف الأداء منخفض، أما إذا كانت ألفا صفر فهذا يعتٍ عائد التوازف، حيث لا لؼتلف و 
 :1في الواقع عائد السوؽ عن عائد المحفظة، ويعبر عن ىذا النموذج بالدعادلة التالية

αp=(Rp-Rf)-[βp(Rm-Rf)] 

 حيث:
αp؛: الدعامل الفا لجونسوف 
Rp؛:عائد المحفظة 
Rf: ؛العائد الخالر من الدخاطرة  

Rm ؛لسوؽا: عائد لزفظة 
βpبيتا المحفظة :. 

 ’’Treynor’‘  الفرع الثاني: نموذج ترينور 
ـ لظوذج لقياس أداء المحفظة الاستثمارية يقوـ على أساس الفصل بتُ الدخاطر 6411قدـ ترينور عاـ  

، وبالتالر يفتًض أف تكوف المحافظ منوعة تنويعا جيدا، ولذذا يتم القضاء على 2الدنتظمة والدخاطر غتَ الدنتظمة
، ويشبو ىذا النموذج لظوذج شارب ولكنو لؼتلف عنو في أنو يعتمد على معامل بيتا 3الدخاطر غتَ الدنتظمة

الر فإنو يفحص الأداء في المحفظة من حيث للمحفظة كمقياس للمخاطر وليس على الالضراؼ الدعياري، وبالت
مدى قدرة وكفاءة الادارة على تنويع الاستثمارات بشكل لؽكن من خلالو التخلص من الدخاطر غتَ الدنتظمة 
بدرجة كبتَة، ويقوـ بقسمة العوائد الاضافية للمحفظة )معدؿ عائد المحفظة، معدؿ العائد الخالر من الدخاطر( 

 بر عنو بالدعادلة التالية:، ويع4على معامل بيتا

   
     

  
 

 حيث:
Tp؛: مؤشر شارب لقياس أداء المحفظة 

                                                           
 .343مرجع سبق ذكره، ص، ادارة المحافظ الاستثماريةدريد كامل أؿ شبيب،  -1
 .444، ص4161، دار الفكر ناشروف وموزعوف، الأردف، غيرالأسواق المالية والنقدية في عالم متعبد القادر السيد متولر،  -2
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستتَ في علوـ تحليل النظرية الحديثة لمحفظة الأوراق المالية وامكانية تطبيقها في الدول الناميةجابر نذير،  -3

 .641، ص4119 -4119، ئر، الجزاباجي لستارجامعة بزصص نقود ومالية، التسيتَ، 
، 4119، الإمارات، للإمارات ، ىيئة الأوراؽ الدالية والسلعمؤشرات أسعار الأسهم وصناديق الاستثمارو المحافظ الاستثمارية حطاب سامي،  -4

 . 43ص
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Rpة؛: معدؿ عائد المحفظ 
Rf؛: العائد الخالر من الدخاطرة 
βp معامل بيتا :. 

 المطلب الثاني: تقييم أداء المحفظة المالية باستخدام نموذج شارب وفاما
 تقييم أداء المحفظة الدالية سنتعرض لنموذجي شارب وفاما.بعد التعرض إلذ لظوذج جونسوف وترينور ل 

 ’’Sharp’‘الفرع الأول: نموذج شارب 
لمحفظة جيدة التنويع وخطرىا في عرض للعلاقة بتُ العائد الدتوقع إف مؤشر شارب للأداء ىو عبارة عن  

، ولػسب بالعلاقة Spلرمز ويطلق على الدؤشر إسم العلاوة على التقلب في العائد ويرمز لذا با ،1صورة نسبة
 :2التالية

   
      

  
 

 حيث:
Sp؛: مؤشر شارب لقياس أداء المحفظة 
Rp؛: عائد المحفظة 
Rf؛: العائد الخالر من الدخاطرة 
 .: لساطر المحفظة مقاسة بالالضراؼ الدعياري لعوائد المحفظة  

يسمى علاوة الخطر، ولابد أف نشتَ  الؽثل مقدار العائد الاضافي للمحفظة أو م (Rp-Rf)إف الدقدار  
، مؤشر شارب يقوـ على أساس قياس الدخاطر الكلية باعتماده على الالضراؼ الدعياري في قياس الخطر، فإلذ أ

التي تتكوف من لساطر منتظمة ولساطر غتَ منتظمة، وبذلك لؽكن القوؿ أف مؤشر شارب لػدد في الواقع العائد 
الدالية نظتَ كل وحدة واحدة من الدخاطر الكلية التي ينطوي عليها الاستثمار في ىذه  الاضافي الذي برققو المحفظة

 3المحفظة.

                                                           
1
 - Pascal Grandin, op cit, p27. 

 .494لزمد صالح الحناوي، مرجع سبق ذكره، ص -2

 .94ص مرجع سبق ذكره،بوزيد سارة،  -3
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إف المحفظة التي برمل أكبر قيمة لشكنة لدؤشر شارب ىي المحفظة ذات الأداء الجيد، وىذا لأنها برقق أكبر  
اء ترتيب بتُ لزافظ مالية بزتلف وبهذا فإف الدؤشر يسمح بإعط قيمة معدؿ عائد عند نفس الدستوى من الخطر.

 1بينها في مستوى الخطر. افيم
ورغم شيوع تطبيق ىذا النموذج إلا أنو يتضمن بعض العيوب من ألعها أف أسلوب لظوذج شارب لا لؽكن  

اؼ الدتشابهة وبزضع لقيود متماثلة، وكذلك أنو يعتمد على دقارنة بتُ تلك المحافظ ذات الأىاستخدامو إلا في الد
رة التنويع، وإذا ما توفر كتقوـ على ف لضراؼ الدعياري لقياس لساطر المحفظة الكلية، حيث أف المحفظة أساسا  الا

فظة فإف ذلك من شأنو القضاء على الدخاطر غتَ الدنتظمة وتبقى فقط الدخاطر ك المحالتنويع الجيد داخل تل
 2.وليس الالضراؼ الدعياري βالدنتظمة التي تقاس من خلاؿ بيتا 

 ’’fama’‘ الفرع الثاني: نموذج فاما
ـ لظوذجا لتقييم أداء المحافظ الدالية يقوـ على أساس الدفاضلة بتُ المحافظ الدتماثلة في 6494قدـ فاما عاـ  

عائد مستويات الدخاطر، يقوـ النموذج على أساس التنبؤ بدنحتٌ السوؽ الدتوقع، والذي يوضح علاقة التوازف بتُ ال
 .خاطر لأي لزفظةالدتوقع والد
 :3حيث لؽكن حساب قيمة النموذج من خلاؿ الدعادلة التالية 

 (  )     
  

  
 
   (  ،  )

  
 

 حيث:
 ؛: قيمة مؤشر النموذج(  ) 

 ؛: العائد الخالر من الخطر   
 ؛: عائد لزفظة السوؽ  
𝛿 ؛: الالضراؼ الدعياري لعائد  لزفظة السوؽ 

 .  العائد الدتوقع للمحفظة وعائد لزفظة السوؽالتغتَ بتُ (  ،  )   :
 :4إف استخداـ لظوذج فاما للحكم على أداء لزفظة الأوراؽ الدالية، لؽكن بذزئتو إلذ ثلاثة مكونات ىي 

                                                           
1
- Monsieur de posson, op cit, p125. 

 .316لزمد صالح الحناوي، مرجع سبق ذكره، ص -2
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستتَ في المحاسبة والتمويل، بناء محفظة استثمارية باستخدام نماذج تقييم أداء الأسهمتَ، بتوفيق عوض ش -3

 http://library.iugaza.edu.ps/thesis/116253  ، من الدوقع:14، ص4161الجامعة الاسلامية، غزة، 
 . 361-319، ص4119، الدكتبة الجامعية الحديثة، الاسكندرية، الاستثمار في الأوراق المالية وادارة المخاطرلزمد صالح الحناوي وآخروف،  - 4

http://library.iugaza.edu.ps/thesis/116253
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 Evaluating Selectivityتقييم الانتقائية أولا: 
ة من قبل الددير في اختيار أصوؿ وىو عبارة عن مقياس لكيفية انتقاء المحفظة، وتتمثل بالاستًاتيجية الدتبع 

على  ىو العائد E(Rp) المحفظة بحيث تكوف ىذه الأختَة أفضل من لزفظة السوؽ. ولتوضيح ذلك نفرض بأف
من أصل خالر من الدخاطرة ومن لزفظة السوؽ والتي  لؽثل العائد لمحفظة مكونة  Rfmالمحفظة الخاضعة للتقييم، و

من خلاؿ الانتقائية   E(Rp)لتقييم. في ىذه الحالة لؽكننا قياس أداء المحفظةبساثل مستوى الخطر للمحفظة لزل ا
 الدتمثلة بالفرؽ بتُ عائد المحفظة وعائد لزفظة السوؽ كما يلي:

Selectivity= E(Rp) - Rfm 

قياسها من إف عائد الانتقائية ىو جزء من مكونات عائد الأداء الكلي لمحفظة الاوراؽ الدالية. والتي يتم  
 :خلاؿ الدعادلة التالية

E(RG) = E(Rp) – Rf = [E(Rp) – Rfm]+[Rfm – Rf] 

                                 

 
 الكلي لمحفظة الأوراؽ الدالية. دىو العائ E(RG)حيث 

يتبتُ من خلاؿ معادلة قياس الأداء الكلي للمحفظة، أف الدقدار الأوؿ يقيس العائد الناجم من انتقاء  
فظة، بينما يقيس الدقدار الثاني العائد الدقابل لدخاطرة المحفظة. وبالتالر لؽكننا القوؿ بأف العائد الكلي للمحفظة المح

يتمثل في العائد الاضافي عن العائد الخالر من الدخاطرة، وىو العائد الدقابل لدستوى خطر المحفظة والذي لؽكن 
خالر من الدخاطرة ولزفظة السوؽ والعائد على الاستثمار الخالر قياسو بالفرؽ بتُ عائد لزفظة تنطوي على أصل 

فإذا كانت ىناؾ اية عوائد اضافية للمحفظة فإنها ترجع إلذ العائد  .[Rfm – Rf]من الدخاطرة والدعبر عنو بالدقدار 
 الناتج من انتقائية مدير المحفظة لدكونات المحفظة.

 Evaluating Diversificationتقييم التنويع ثانيا: 
قت كاف على فرض أف أحد مدراء المحافظ حاوؿ اختيار أسهم مقيمة بأقل من قيمتها العادلة، وبنفس الو  

في ىذه الحالة يكوف الفرؽ بتُ العائد على ىذه المحفظة وعائد لزفظة منوعة بشكل  ،يوجد تنويع في ىذه الأسهم
  إلذ قسمتُ:جيد راجعا  إلذ تأثتَ الانتقائية. ولؽكن تقسيم ىذا الأختَ

  العائد الناجم عن الانتقائية الصافيةNet Selectivity 
  العائد الناجم عن التنويعDiversification 

Global                             Selectivity Risk 
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 أي أف عائد الانتقائية = عائد الانتقائية الصافي + عائد التنويع
 وكما أشرنا سابقا فإف عائد الانتقائية يعطي بالدعادلة التالية: 

Selectivity= E(Rp) - Rfm 

 وعائد التنويع لؽكن قياسو على النحو التالر:
Diver= E(Rx) - Rfm 

بسثل عائد توليفة من أصل خالر من الدخاطرة ولزفظة السوؽ حيث يعادؿ ىذا العائد  E(Rx)ف: أحيث  
 عائد المحفظة لزل التقييم. لذلك فإف مقياس التنويع لغب أف يقيس العائد الدضاؼ نتيجة عملية التنويع.

E(Rp) – Rfm=NS+[E(Rx) – Rfm] 

NS= [R(Rp) – Rfm] – [E(Rx) – Rfm]   

  NS= E(Rp) – R(Rx) 
 لؽثل العائد الدضاؼ. NSحيث: 

في ىذه الحالة  β  =𝛿فإذا كانت المحفظة منوعة تنويعا جيدا، فإف الدخاطر الكلية تعادؿ الدخاطر الدنتظرة  
، وبالتالر Rfmمساوي بساما للعائد  E(Rx)طرة ولزفظة السوؽ يكوف عائد المحفظة الدكونة من أصل خالر من الدخا

 فإف العائد الناجم عن التنويع يساوي الصفر.
 Evaluating Riskتقييم المخاطرة ثالثا: 

من الدمكن تقييم خطر المحفظة، فإذا افتًضنا بأف الدستثمر يهدؼ إلذ برمل مستوى معتُ من الدخاطرة  
 ففي ظل ىذا الافتًاض فإف العائد الكلي الذي يعتبر تعويضا عن مستوى الدخاطرة )وىومن لزفظة الأوراؽ الدالية. 
 د الخالر من الدخاطرة(، لؽكن قياسو كما يلي:العائد الذي يزيد عن العائ

 الخطر= خطر الددير + خطر الدستثمر 
Rfm – Rf= [Rfm – Rn]+[Rn – Rf] 

بشكل ساذج لتحقيق مستوى معتُ من لساطرة إلذ العائد على لزفظة تم تنويعها  Rnحيث تشتَ  
السوؽ. فإذا كاف خطر المحفظة يعادؿ الخطر الدستهدؼ، فعند ىذا الحد تكوف لساطر الددير معدومة. ولكن لو  

د الذي لغب عليو ئالعاإلذ ساوي تكاف ىنالك فرؽ بتُ خطر المحفظة والخطر الدستهدؼ، فإف لساطر الددير ت
 قراراتو.برقيقو والذي يعوض لساطر 
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 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ونموذج التسعير بالمراجحة المطلب الثالث: مقارنة بين
إف كلًا من لظوذج تسعتَ الدراجحة ولظوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية، إلظا لؽثلاف لظوذجاف للتوازف في سوؽ  

ـ وجود لساطر غتَ نظامية تؤثر على عائد دمتأتي أيضا من كونهما يفتًضاف عرأس الداؿ. كما أف التشابو بينهما 
 ا النوع من الدخاطر لؽكن بذنبو عن طريق التنويع.لية أو المحفظة، على اعتبار أف ىذالورقة الدا

 1بكفاءة السوق APTو CAPMالفرع الأول: علاقة نموذجي 
جدا والتي تربط العائد  راجعة من النظريات الذامةنظرية تسعتَ الدو  يعتبر لظوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية 

تسعتَ الدخاطر في السوؽ، أو بدعتٌ آخر تعبر عن كفاءة  عن حالة التوازف بتُ العوائد و ىي لظاذج تعبربالدخاطرة، و 
لدالية أكبر أو أقل لشا في حالة غياب التوازف في السوؽ أي أف القيمة السوقية للورقة االسوؽ للأوراؽ الدالية، و 

بعية أف معدؿ العائد على الاستثمار فيها أقل أو أكبر لشا ينبغي أف يكوف عليو الحاؿ في ظل ىذا يعتٍ بالتينبغي، و 
لذذه الدعلومة ألعيتها بالنسبة للمستثمر، فإذا و  APTو CAPM التوازف، أي أقل أو أكثر لشا يتوقعو لظوذجي

من ناحية لبيع إذا كانت بحوزتو، و منها با اكتشف أف القيمة السوقية للورقة مغالذ فيها، فيكوف من صالحو التخلص
 أخرى يكوف من صالحو شراؤىا إذا ما اكتشف أف قيمتها السوقية أقل لشا ينبغي.

في تقدير العوائد أو تسعتَ السوؽ بصورة كفؤة،  APTأو  CAPMمع ذلك فلا ينبغي استخداـ لظوذجا و  
ليس لأف الخطأ قد يكوف في النموذج و  لأنو يصعب الجزـ بأف السوؽ غتَ كفء عند استخداـ أي من النموذجتُ

بينما يكوف العكس صحيحا، حيث  APTأو نظرية  CAPMفي السوؽ، فالسوؽ الكفء قد لا يتضمن لظوذج 
يتضمناف السوؽ الكفء أي أنو لكي يكوف النموذجتُ صحيحتُ فإف أسعار الأوراؽ  APTو CAPMإف لظوذج 

عكس ليس ضروريا فالسوؽ الكفء قد تكوف موجودة دوف وجود الدالية لغب أف تكونأ أسعاراً  كفؤة، بينما ال
CAPM  أوAPT. 

APTو CAPM  عادلالفرع الثاني: ت
2 

يتحدد  APTيتحدد العائد في ضوء عامل واحد ىو الدخاطر الدنتظمة، إلا أنو في ظل  CAPMفي ظل  
فإنو يتساوى مع لظوذج  APTذج في ضوء عدد من العوامل، فإذا وضعن بعض المحددات للعوامل الاقتصادية في لظو 

CAPM لؽكن اعتبار العوامل الداخلة في لظوذج  حيثAPT  معادلة لدخاطر السوؽ الداخلة في لظوذجCAPM. 

                                                           
 .644مرلؽت عديلة، مرجع سبق ذكره، ص -1
 .411جع نفسو، صالدر  -2
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وإذا لد يتحقق ىذا الشرط فإنو لؽكن تكوين لزفظتتُ لذما نفس مقياس بيتا للسوؽ، ولكن بيتا العوامل الأخرى 
 .لستلفة وبالتالر برققاف عوائد لستلفة

 1والحلول العملية لها APTو CAPMالفرع الثالث: الانتقادات الموجهة لنموذجي 
أف  CAPM نتيجة اختلاؼ العوائد الدتوقعة، حيث اعتبر منتقدو CAPMبرزت مشكلات اختبار لظوذج  

لزفظة السوؽ لغب أف تتضمن جميع أوجو الاستثمار كالعقارات والعنصر البشري...الخ، وليس مؤشر السوؽ 
فقط، ولذلك برزت الصعوبة في برديد عائد السوؽ، وحتى عندما لػدد، فإف التوقع بعائد السوؽ الدتوقع واثبات  

 التباين تعتبر بحد ذاتها أكثر صعوبة. -كفاءتو وفق قاعدة الوسط
برديد مواصفات لزفظة  (Gibbon, Ross, Shankaen, 1989)وقد حاوؿ جيبوف وروس وشانكن  

 التباين فلم لػددا لزتوياتهما بشكل كامل. –ساب عائد السوؽ وفق قاعدة الوسط السوؽ الدناسبة لح
أف لساطرة السوؽ ىي الوحيدة التي لغب أف يكافأ عنها الدستثمر بعلاوة عائد،  CAPMويبتُ لظوذج  

ها الدستثمر، نش بينا أف ىناؾ لساطرة أخرى لغب أف يكافأ عنبينما لؽكن تنويع الدخاطر الأخرى، إلا أف فاما وفر 
حيث اعتبرا أف لساطرة السوؽ واحدة من العديد  من الدخاطر التي تؤثر في العائد، وبخلاؼ ما توصل إليو شارب 

 .في أف بقية الدخاطر تعتبر لزتويات جزئية للمخاطر السوقية
  (Histonet.al.1999)وزملاؤه غتَ دقيق ولذلك أضاؼ ىستوف CAPMاعتبر مقياس بيتا في لظوذج  

للتعويض عن عدـ الدقة في مقياس بيتا يأخذ بالاعتبار أشكاؿ العوائد السابقة  CAPMمتغتَا آخر لنموذج 
(Return Patterns) كما أخذ ىارفي وصيديق ،(Haevey and Siddique 2000)  في لظوذجهما متغتَا آخر

وليس معامل بيتا )التباين( لستلفا للتعويض عن خطأ التسعتَ حيث تضمن لظوذجهما معامل الالتواء للعوائد 
الذي لؽثل الفرؽ بتُ عوائد الأسهم الفائزة وعوائد  UMDعامل  (Charhart 1997)وحده. واقتًح كارىات 

 2.ضية، وذلك لتوضيح تذبذب العوائدالأسهم الخاسرة خلاؿ الاثتٍ عشر شهراً الدا

                                                           
 .411الدرجع نفسو، ص مرلؽت عديلة، - 1

2
 - Bertin Chabi, Applicabilité du Modèle d’Evaluation des Actifs Financiers (MEDAF) aux marchés 

financiers africans :cas des actions cotés à la boursedes valeurs de Nairoubi, Université d’Aboumey-

Calavi, 2003 . http://www.memoireonline.com/04/07/430/m_applicabilite-modele-evaluation-actifs-financiers-

medaf-marches-financiers-africains0.html. 

http://www.memoireonline.com/04/07/430/m_applicabilite-modele-evaluation-actifs-financiers-medaf-marches-financiers-africains0.html
http://www.memoireonline.com/04/07/430/m_applicabilite-modele-evaluation-actifs-financiers-medaf-marches-financiers-africains0.html
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وامل الداخلة في النموذج أو لأف روس لد لػدد طبيعة الع APTفقد وجو انتقاد لنظرية  CAPMوكما  
عددىا النظري عندما صاغ ىذا النموذج. وعلى الرغم من ىذا فقد حدد عدداً من العوامل التي اعتبرت كمقاييس 

 1للمخاطرة أو على الأقل لزددات لعوامل اقتصادية لستلفة عن بيتا السوؽ.
 APTو CAPMالفرع الرابع: الاختلافات بين 

لظوذجتُ بديلتُ للمخاطرة والعائد، ومن الدفيد معرفة الفروؽ القائمة بتُ  APTو CAPMلؽثل كل من  
 2ىذين النموذجتُ على مستوى الدصطلحات وعلى مستوى التطبيق والدتمثلة فيما يلي:

 الاختلاف على مستوى المصطلحاتأولا: 
جودات بدخاطر من خلاؿ مناقشة المجاميع الكفؤة، حيث تبدأ ىذه الدعالجة من مو  CAPMيتم اشتقاؽ  

ومن ثم تنتقل إلذ موجودات عديدة بدخاطر عالية وتنتهي بإضافة موجودات عدلؽة أو خالية الدخاطر إلذ  عالية
تلك الدوجودات ذات الدخاطر العالية، وىذا ليس سهل في لظوذج التسعتَ الدرجح، وعلى الرغم من ذلك فإف 

عة من العوامل حتى لا يتم ربط الدخاطر اللانظامية لدوجود لنموذج التسعتَ الدرجح عدة مزايا، وذلك بإضافة لرمو 
ما مع الدخاطر اللانظامية لدوجود آخر، وبرت ىذه الصيغة لصد أف الدخاطر اللانظامية تنخفض بشكل ثابت حتى 

الدطاؼ وذلك من خلاؿ التنوع الحاصل داخل المحفظة، كما أف الدخاطر النظامية لا تنخفض بفعل  تنعدـ في نهاية
 .CAPMلتنويع الحاصل وىي نفسها النتيجة التي توصل إليها لظوذج ا

 الاختلاف من الناحية التطبيقية أو التجريبثانيا: 
من مزايا لظوذج التسعتَ بالدراجحة أنو لؽكن من معالجة العديد من العوامل التي يهملها لظوذج تسعتَ  

على لظوذج العامل الواحد، إلا أف لظوذج العوامل الدتعددة الأصوؿ الرأسمالية، وبالرغم أف معظم التًكيز كاف منصب 
 يعكس أكثر الواقع.

إف كلا من لظوذج تسعتَ الدراجحة ولظوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية لؽثلاف لظوذجاً للتوازف في سوؽ رأس  
 Unsystematicكما أف التشابو بينهما متأتي أيضا من كونهما يفتًضاف عدـ وجود لساطرة غتَ نظامية ،  لداؿا

Risk .تؤثر على عائد الورقة الدالية أو المحفظة، على اعتبار أف ىذا النوع من الدخاطر لؽكن بذنبو عن طريق التنويع 
 3:اخرى ىي كالتالر فإف النموذجتُ لؼتلفاف في جوانب مهمة ضافة إلذ ىذابالإو  

                                                           
 .416مرلؽت عديلة، مرجع سبق ذكره، ص -1

 .649 -649، ص4163، اثراء للنشر والتوزيع، الأردف، ادارة محافظ الاستثمارلزمد علي ابراىيم العامري،  2-
 .499-499ري، مرجع سبق ذكره، صؤ مؤيد عبد الرحماف الد - 3
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 Rationalادىا: أف التوازف الدنطقي لظوذجا مغريا من ناحية اعتماده على فرضية مف APTيعتبر لظوذج  

Equilibrium تسعتَ الدراجحة على  ةفي أسواؽ رأس الداؿ لػوؿ دوف حدوث فرص للمراجحة، حيث تركز نظري
أف اثنتُ من الأوراؽ الدالية التي لذا نفس أي  ،أف الاختلاؼ في العوائد لؽكن أف ينتهي بواسطة عملية مراجحة

فس العائد. اضافة الذ ذلك فإف أي بذاوز لعلاقات نظرية تسعتَ الدراجحة سوؼ درجة الدخاطرة لغب أف تولد ن
هم قناعة بوجود التوازف. ولو كاف عددا كبتَا من الدستثمرين قد لا تكن لديجل تعويضها أسبب ضغطا كبتَا من ي

من  Expected Return-Beta Relationshipsيصف علاقات العائد الدتوقع لبيتا  APTمن ذلك فإف  أكثر بل
خلاؿ استخداـ تنويع جيد للمحفظة وىي عمليا لؽكن بناءىا من عدد كبتَ من الأوراؽ الدالية. لكن على العكس 

يشتق من افتًاض أساسي يتعلق بدحفظة السوؽ وبالتالر فإف القصور الرئيسي لذذا النموذج  CAPMفإف لظوذج 
 عليها مباشرة . يتمثل في كوف لزفظة السوؽ قد لا يكوف من الدمكن الحصوؿ

لأف ىذا الأختَ  CAMPلظوذج  معشكل تاـ بلا تتفوؽ  APTلكن على الرغم من ىذه الديزة، فإف  
 أف ىذه العلاقة، إلذ APTالبيتا لكل الأصوؿ، بينما يشتَ  –يصف بشكل جلي وواضح علاقة العائد الدتوقع 
                                  .وراؽ الداليةلعدد قليل من الأعلى الرغم من أنها تتسع للكل ولكن ربدا تكوف 

فتًاض يتعلق بتفضيلات الدخاطرة وتفستَ العوائد في إطار برركات اعلى  CAPMعتماد لظوذج اإف  
السوؽ سيؤدي إلذ أف يكوف التقلب في السهم نسبة إلذ التقلب في السوؽ ىو الدتغتَ الرئيسي الذي يفسر لساطر 

على عدد من العوامل خصوصا العوامل الاقتصادية بالذات الغتَ  APTما تركز نظرية وعوائد أصل معتُ. بين
تأثتَ ىذه العوامل لأف  CAPMيتضمن  متوقعة منها، إذ تفسر ىذه العوامل لساطر وعوائد الأوراؽ الدالية بينما لا

 لأصل في السوؽ، بدعتٌ )بيتا الأصل( فقط.اتغاير ي يقيسو ىذا النموذج ىو الخطر الذ
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 :ثانيخلاصة الفصل ال

دارة المحفظة الدالية تم التًكيز في ىذا الفصل على لظاذج تسعتَ الأوراؽ الدالية وتقييم أداء المحافظ الدالية، فإ  
ركويتز والتي  الأصوؿ الرأسمالية لدوذج تسعتَبذاتو لو قواعده وأصولو وذلك بدءاً بنظرية المحفظة أو لظ مىي علم قائ
أساس الدفاضلة بتُ الحوافظ الدالية البديلة، وتقوـ على أساس تسعتَ الدخاطر التي ينطوي عليها بنيت على 

الاستثمار، وعلى ضوء ىذا النموذج اشتق كلا من خط سوؽ رأس الداؿ وخط سوؽ الأوراؽ الدالية وعلاقتو بالخطر 
أدت إلذ ظهور ما يسمى بنظرية التسعتَ  نتقادات التي وجهت لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأسماليةإلا أف الاالدنتظم. 

فهي  بالدراجحة والتي يقوـ من خلالذا الدراجحوف بعمليات الدراجحة على الأوراؽ الدالية لإختيار الأنسب منها،
حيث أف النموذج لا يزودنا بعوامل  نظرية توازنية بركم العلاقة بتُ عوائد الأوراؽ الدالية والدتغتَات الدؤثرة على العائد

يتم إعطاء وزف لكل عامل يعكس حساسية الورقة و ددة وإلظا بزتلف العوامل باختلاؼ المحللتُ والدستثمرين، لز
الذي يعد وفي الأختَ يأتي تقييم أداء المحفظة الدالية الدالية لذذا العامل ويرجع ذلك لتقدير الشخص لحجم الدخاطر 

ريق كل من مؤشر جونسوف، ترينور، شارب وفاما، ىذا  إحدى الخطوات الدهمة لتحليل الأداء الاستثماري، عن ط
 للحكم على أداء المحفظة الدالية.
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 تمهيد:
 الفصول في ونظرياتها الدالية، الأوراق بحافظة الدتعلقة الأساسية الدفاىيم لستلف وعرض مناقشة بعد

 بدراسة وذلك الدالية، الأوراق حافظة بتشكيل الدتعلق التطبيقي للجانب يليو وما الفصل ىذا لطصص السابقة،
،  APTو CAPMتسعيرىا وفقا لنموذجي  أجل من أفضلها ختياراو  ببورصة تونس، الددرجة والشركات القطاعات

   . إجراء الدقارنة فيما بينهاو اختيار أصول وفقا لكل من النموذجين لتشكيل لزافظ مالية بزص كل لظوذج ومن ثم 
لذلك سنتطرق في ىذا الفصل إلى الإطار النظري لبورصة تونس وعرض أدائو في الدبحث الأول، لنعرض 

، وذلك من حيث وصف لرتمع الدراسة وطريقة اختيار العينة، الإجراءات الدنهجية لدراسة الحالةفي الدبحث الثاني 
وبرديد مصادر البيانات، وخطوات الدراسة وكيفية حساب الدتغيرات ومعالجتها احصائيا بهدف الاجابة على 

، لنقوم في الدبحث الثالث بتحليل النتائج الدتوصل إليها سة والتوصل الى النتائج وتفسيرىاتساؤلات الدرا
 ومناقشتها.
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 تونس تقديم بورصة المبحث الأول:
ىي سوق يلتقي فيو الدستثمرون لشراء وبيع سندات رأس الدال أو سندات الدّين الدصدرة من قبل  البورصة

الشركات والدّولة والجماعات المحلية. وبالتالي تضمن البورصة سيولة السندات للمستثمرين وتسمح للمؤسسات 
عام. وعلى ىذا الأساس بسثل البورصة كتتاب الالا  تنمية أنشطتها عبر اللجوء إلىبالحصول على التمويلات اللازمة ل

وكذا تنظيم بورصة  وسنتطرق في ىذا الدبحث إلى ماىية بورصة تونس، ،إحدى الرّوافد الأساسية لتمويل الاقتصاد
 .6102التونس والدتدخلون فيها، وأداء بورصة تونس خلال 

 بورصة تونس ماهيةالمطلب الأول: 
 لنشأة بورصة تونس وتطورىا، وكذا مهامها. في ىذا الدبحث بالتعرض سنقوم 

 بورصة تونس  نشأة وتطور الفرع الأول:
قتصاد قتصاد التونسي لضو الليبرالية وا، معززة بذلك توجو الا0525تأسست بورصة تونس في فيفري 

الاقتصاد كانت مسالعة البورصة في السوق في تلك السنة، وفي الواقع وبالرغم من ىذه النشأة القدلؽة نسبيا،  
لزدودة، بسبب ىيمنة الدولة والبنوك على ىذا القطاع، وتطور البورصة اليوم يرجع إلى التقدم في المجال  التونسي

 النقدي والتطور الاقتصادي.
 1وقد مرت بورصة تونس بعدة لزطات نذكر منها6 

 6 احداث بورصة الأوراق الدالية في شكل مؤسسة عمومية.0525فيفري 
الدتعلق بإعادة تنظيم السوق الدالية وذلك بفصل مهام الرقابة  0551لسنة  003اصدار القانون عدد 6 0551نوفمبر 

 وتسيير السوق.
6 انشاء بورصة الأوراق الدالية بتونس في صيغة شركة خفية الاسم، لؽتلكها حصريا وسطاء البورصة 0551نوفمبر 

 بالتساوي.
 .6NCS انطلاق العمل بنظام التداول الالكتًوني 0552أكتوبر 
 .0553ديسمبر  10في  60111 انطلاق مؤشر توناندكس حسب القاعدة 0554أفريل 

6 انطلاق السوق البديلة الدوجهة إلى الشركات الصغرى والدتوسطة والتحول إلى تشغيل آخر نسخة 6113ديسمبر 
 .NCSلنظام التداول الالكتًوني 

                                                           
 http://www.bvmt.com.tn/arالدوقع الرسمي لبورصة تونس  -1
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6 تغيير طريقة احتساب مؤشر توناندكس بالاعتماد على الرّسملة السوقية الدتاحة للتداول والتوقف 6115جـــانفي 
  .0551الذي بدأ نشره منذ سبتمبر  BVMT عن نشر مؤشر

 6 إحداث صندوق الدتعاملين في سوق الأوراق الدالية لضمان الدخاطر غير التجارية.6115مـاي 
 الخدمات الدالية لغير الدقيمين.6 بعث لرلّة إسداء 6115أوت 

 II 6 انتقال بورصة تونس إلى مقرىا الجديد بضفاف البحيرة6101ديسمبر 

 6 تنظيم الدورة الأولى لصالون البورصة والخدمات الدـالية "أنفستيـا".6106نوفمبر 
 :مهام بورصة تونسالفرع الثاني 

 1للأوراق الدالية عن طريق6 بورصة تونسإدارة تتلخص مهام      
  جديدة بتسعيرة البورصة، أوراق ماليةإدراج 
  في أحسن الظروف من الدساواة والأمان والشفافيّة، الأوراق الداليةتنظيم الدبادلات وتسعير 
 ،نشر معلومات السّـوق 
 تطوير البـورصة والتًويج لذا 

 اوالمتدخلون فيهبورصة تونس تنظيم  :الثاني المطلب
 سنتناول في ىذا الدطلب تنظيم البورصة بالإضافة إلى الدتدخلين فيها.

 2البورصة ول: تنظيم الفرع الأ
البورصة ىي الدكان الذي يتم فيو تبادل الأوراق الدالية التي تصدرىا الشركات وتتوزع ىذه الشركات إلى 

 نوعين6
 العام أو شركات الدسالعة العامة الشركات التي تلجأ إلى الاكتتاب، 
 .الشركات التي لا تلجأ إلى الاكتتاب العام أو شركات الدسالعة الخصوصية 

الدتعلق بإعادة تنظيم السوق الدالية الشركات التي تلجأ إلى الاكتتاب العام   0551لسنة  003عرف القانون  
 كما يلي 6

 ؛الشركات التي تنص نظمها الأساسية على ذلك 
 ؛الشركات التي تكون أوراقها الدالية مدرجة بالبورصة 

                                                           
 الدرجع نفسو. -1
 الدرجع نفسو. -2
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 ؛البنوك وشركات التأمين مهما كان عدد مسالعيها 
 ؛الشركات التي يبلغ عدد مسالعيها مائة مساىم فأكثر 
 ؛مؤسسات التوظيف الجماعي في الأوراق الدالية 
 تي تلجأ قصد توظيف أوراقها الشركات والدؤسسات من غير مؤسسات التوظيف الجماعي في الأوراق الدالية ال

 ؛إشهارية الدالية إلى وسطاء أو إلى أية وسيلة
 .كل الشركات الخفية الاسم التي لا لؼصها ىذا التعريف تعتبر شركات لا تلجأ إلى الاكتتاب العام

 ويتم التعامل على الأوراق الدالية ببورصة تونس وفقا لإحدى الصيغتين التاليتين6
 وراق الدالية للشركات التي تلجأ إلى الاكتتاب العام "شركات الدسالعة العامة"التداول 6 بالنسبة للأ 
 ."التسجيل بالنسبة للأوراق الدالية للشركات التي لا تلجأ إلى الاكتتاب العام "شركات الدسالعة الخصوصية 

مّن البورصة سـوقين يتعين على الشركة الدرشحة للإدراج بالبورصة اختيار السّـوق الذي تـريدّ دخولو. وتتض  
لسندات رأس الدال6 سـوق رئيسية وسوق بـديلة. ويتطلب الإدراج بأحد ىذه الأسـواق أن تتوفر في الشركة الشروط 

 التـالية6

نشر القوائم الدالية السنوية للشركة بالنسبة للسنتين الأخيرتين مصادق عليها، مع إمكانية استثناء بالنسبة  -
 ؛عن سنتينلشركات التي يقل نشاطها ل

بدبلغ من رأس مال الشركة على العموم ولؽكن منح استثناء إذا تعلق التوزيع  %01توزيع نسبة لا تقل عن  -
 ؛يساوي أو يفوق مليون دينار

 ؛تقدنً تقرير يقيم أصول الشركة -

 ؛توفير تنظيم مناسب وىياكل رقابة داخلية وىياكل رقابة للتصرف -

 ؛سنوات مرفقة برأي مدقق الحسابات تقدنً تقديرات أنشطة الشركة لددة خمس -

 ؛عليها من قبل ىيئة السوق الداليةتقدنً نشرة إدراج بالبورصة مؤشر  -

ولا يطلب توفير ىذا الشرط إذا تّم إدراج الشركة وفق طريقة ، أرباحا خلال السنتين الأخيرتين تسجيل الشركة -
 ؛في رأس الدالرفع القيد الدباشر إثر عملية 

 .مساىم على الأقل وذلك في تاريخ القيد 611توزيع الأسهم على  -
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 المتدخلون في البورصة ثاني:الفرع ال
 1يتمثل الدتدخلون في بورصة تونس في6 
 :الوسطاء 

الوسطاء بالبورصة ىم الأشخاص الدكلفون، ودون سواىم، بتداول وبتسجيل العمليات على الأوراق  
 الدالية. كما لؽكنهم القيام بالأعمال التالية6

 الاستشارة الدالية، -

 إدارة لزافظ الأوراق الدالية لفائدة مؤسسات التوظيف الجماعي في الأوراق الدالية، -

 توظيف الأوراق والأدوات الدالية، -

 تغطية الإصدارات لفائدة الدؤسسات العمومية أو الخاصة، -

 التدخل للحساب الخاص، -

 صانع السوق، -

 حمل الأسهم لفائدة الغير، -

  راعي السوق. -
  نسية للمقاصة:التو 

 .التونسية للمقاصة ىي الدودع الدركزي للأوراق الدالية والدتصرف في منظومة الدفع والتسليم 
برت تسمية "الشركة التونسية بين الدهنيين للمقاصة وإيداع  0551ديسمبر  64تأسست التونسية للمقاصة في 

الدتعلق بإعادة تنظيم السوق الدالية ليؤكد وجودىا القانوني  0551لسنة  003الأوراق الدالية" وقد جاء القانون عدد 
 .ولػدد مهامها

  :هيئة السوق المالي 
الدتعلق بإعادة تنظيم السوق الدالية،  0551لسنة  003أحدثت ىيئة السوق الدالية بدقتضى القانون عدد  

على حماية الادّخار الدستثمر في الأوراق ىذه الذيئة تسهر  حيث تتمتع بالشخصية الددنية وبالاستقلال الدالي.
الدالية. وفي ىذا الإطار، تعمل الذيئة على تنظيم الأسواق وتسهر على حسن سيرىا حتى تتمكن من التصدي 
للتلاعب الذي من شأنو أن يعرقل ذلك. وىي مسؤولة أيضا على مراقبة نشر الدعلومات الدالية ومعاقبة الدخالفين 

                                                           
 الدرجع نفسو. -1
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تقوم ىيئة السوق الدـالية بحماية الادخار الدستثمر في الأوراق الدـالية و  لتشريعي الجاري بو العمللإطار اأو أي بذاوز ل
 عن طريق6

 منح تأشيرة للعمليات الدالية ذات الدسالعة العامة، -

 مراقبة العمليات بالبورصة؛ -

 مراقبة وسطاء البورصة ومؤسسات التوظيف الجماعي؛ -

 مراقبة الدعلومات الدالية؛ -

 ؛على احتًام وتطبيق الإطار التشريعي الجاري بو العملالعمل  -

 تلقى الشكاوى من طرف الدستثمرين والددّخرين وإعداد الدلفات الخاصّة بهم؛ -

 ابزاذ العقوبات في حالة بذاوز الإطار التشريعي الجاري بو العمل. -
 :صندوق ضمان عمليات السوق 

ويتم بسويلو عـن  ،إحداث ىذا الصندوق إلى تسوية العمليات الدنجزة بالبورصة في أحسن الظروف يهدف 
 .يدفعها الوسطاء بالبورصة بهدف تغطية لساطر الطرف الدقابل في عملية التداول لستلف لسصصاتطريق 
 بالنسبة إلى الشركات ثانيا:

 تعبئة موارد مباشرة لدى الدستثمرين بأقل كلفة، -

 الشهرة وتعزيز صورة الشركة ومنتوجاتها،تدعيم  -

 نسبة الضريبة على الشركات لددّة الخمس السنوات التي تلي الإدراج بالبورصة،في  بزفيض -

 ضمان الدلؽومة عبر تسهيل الإحالة. -
 6102 خلال أداء بورصة تونس المطلب الثالث:

 الإفصاح، زيادة على كبير أثر تونس، سوق شهدىا التي والتنظيمية التشريعية للتطورات كان لقد
 ككل. السوق أداء في برسن إلى أدى لشا الدستثمرين صغار وحماية الرقابة، الشفافية،
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6102لسنة  تونس بورصة مؤشرات الفرع الأول: تطوّر
1 

 "Tunindex" مؤشر تونانداكس أولا:
في عام  % 19,0-فاض طفيف الطمقابل  %8,82رتفاع قدر ب اب 6102أنهى مؤشر تونانداكس سنة 

الفتًة التي ؛ %0882ب   6102الابذاه الصعودي الذي بدأ في ديسمبر  6102 فيفري 6واصل الدؤشر حتى و  ،6102
ؤشر ىذا الأداء الالغابي لد .6102ىو تقريبا لرموع الأرباح لددة سنة كاملة عام  ،%8826الرقم القياسي  فيها ارتفع

 %2800 جلبا مبني أساسا على أداء قطاعين6 القطاع الدصرفي وقطاع السلع الاستهلاكية الذين دكسانتون

 على التوالي في التغير العام في الدؤشر. %3.00و
 "02Tunindex" 02تونانداكس ثانيا:

، الدؤشر الذي يقيس أداء أكبر عشرين سهم للشركات الأكثر نشاطا في السوق 61مؤشر توندكسوأظهر 
 نقطة. 6366962الذي أغلق عند  %989,نفس الابذاه لدؤشر  للسوق، مع الأداء السنوي الإلغابي 
منها حققت  03قيمة،  61من بين و  ،الدكونة للمؤشرم يىذا الأداء الجيد يتًجم بالأداء الجيد لدعظم الق

 وبنك الاسكان، %22912 قرطاج للاسمنت، %92998 أوروسيكل يد. القيم الأكثر بروزا ىي تلك التي بزصأداء ج

20913%. 
 المؤشرات القطاعية ثالثا:

الحصيلة السنوية للمؤشرات القطاعية إلغابية، باستثناء مؤشر قطاع الخدمات الاستهلاكية الذي كانت 
مؤشر قطاعي التي نشرتها بورصة تونس للأوراق  03من بين و  .6102مقارنة مع العام  %,188الطفض بنسبة 

، بدا في ذلك القطاع الفرعي التأمين والقطاعات 6102معاكسا في عام  ية، سجلت ثلاثة قطاعات فقط أداءالدال
 الفرعية للخدمات الدالية، بالإضافة إلى مؤشر قطاع خدمات للمستهلكين.

مدفوعا  ،%06906الشخصية لػتل الدركز الأول مع زيادة القطاع الفرعي أدوات التنظيف والعناية  
الدركز الثاني يعود إلى ، أما %06993 وشركة بيع الدنتوجات الصحية %92998 أوروسيكل بالأداء الجيد من قبل

ىذه الزيادة تدين أساسا إلى ثلاث قيم قرطاج للإسمنت، الشركة التونسية . %02820قطاع الصناعة بزيادة قدرىا 
 ، على التوالي.%60920و  %32,13، %22912بنسبة  تارتفع تيال ولرمع وان تاك  للبلور

                                                           
1
- Bourse de Tunis, Bilan De L’activité Boursière 2016, 

http://www.bvmt.com.tn/sites/default/files/communiques-presse/bilan-de-lactivite-boursiere-durant-2016.pdf: 

p5-,. 

http://www.bvmt.com.tn/sites/default/files/communiques-presse/bilan-de-lactivite-boursiere-durant-2016.pdf
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لقطاع الفرعي الدصرفي والذي لؽثل الحصة الأكثر ثباتاً في القيمة السوقية، حقق أداء قدر ب بالنسبة ل 
 .الغابياً  منها حققت أداء ,بنكاً مدرجا،  06من بين  ،%,0096

 6102 - 6102المؤشرات القطاعية لسنتي  (: تطور1-3الشكل رقم )

 
Source: Bourse de Tunis, Bilan De L’activite Boursiere 2016, 

http://www.bvmt.com.tn/sites/default/files/communiques-presse/bilan-de-lactivite-boursiere-

durant-2016.pdf: P9. 

، وذلك بسبب الأداء -,993%عانى القطاع الفرعي للتأمين من أكبر الطفاض، أي  ومع ذلك 
 .,0,91%دا بلغ الضعيف للقيم كلها تقريبا كل ما عدا سهم تأمينات سليم الذي حقق عائ

، الذي -2908%بنفس الأداء الدنخفض أعقب القطاع الفرعي للخدمات الدالية والذي تراجع ب  
 شركة الاستثمار والتنمية الصناعية والسياحيةعوقب بالأداء الغير جيد لبعض القيم التي يتكون منها وىي6 

 .%6,31- وشركة الاستثمار تونافست،%8,89- الشركة العصرية للإلغار الدالي ،-%30920
 1تطور الرسملة السوقية لفرع الثاني:ا

مليار  09831مليار دينار مقابل  0,311، بلغت قيمة الرسملة السوقية للبورصة 6102ديسمبر  31في 
 مليار دينار. 0091 يعادلأي ما  %8,60بذلك زيادة قدرىا ة ، مسجل6102دينار في نهاية عام 

 
 

                                                           
1
- IBID, p11-12. 

  المواد الأساسية الصناعة السلع الاستهلاكية خدمات للمستهلكين المؤسسات المالية

2015سنة   2,40% -8% 10,40% -30,40% -23,10%

2016سنة   8,60% -0,90% 11,40% 16,60% 3,70%

2,40% 

-8% 

10,40% 

-30,40% 

-23,10% 

8,60% 

-0,90% 

11,40% 

16,60% 

3,70% 

 2016سنة  2015سنة 

http://www.bvmt.com.tn/sites/default/files/communiques-presse/bilan-de-lactivite-boursiere-durant-2016.pdf
http://www.bvmt.com.tn/sites/default/files/communiques-presse/bilan-de-lactivite-boursiere-durant-2016.pdf
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 (: تطور رسملة البورصة )مليار دينار(0-3الشكل رقم )

 
Source: IBID, p11. 

، ويرجع ذلك أساسا %0,11تطور ملحوظ في قطاع الصحة  ضحالتحليل القطاعي لرسملة البورصة يو 
وعلاوة على ذلك، في  مليار دينار. 31193 ، مع رسملة اضافية بUNIMEDيونيماد إلى الاكتتاب العام للشركة 

أعقاب حسن السير والسلوك لغالبية الأوراق الدالية الدكونة لذا، زاد قطاع السلع الاستهلاكية قيمتو السوقية 
 إلى% 199. وأخيرا الانتعاش الجيد لبعض قيم قطاع الصناعة جعلو يكسب 6102مقارنة بدستواه في عام % 0900

 قيمتو السوقية.
حصة الأسد مع  لؽثل ااع الشركات الدالية لا يزال دائملرسملة البورصة، قطمن حيث التمثيل القطاعي 

قطاع السلع الاستهلاكية وقطاع الخدمات الاستهلاكية لؽثلان على التوالي  8%,099ترجيح يقارب تقريبا النصف 
 .من القيمة السوقية العالدية %,و %,6
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 البورصة(: التوزيع القطاعي لرسملة 3-3الشكل رقم )

 
Source: IBID, p12. 

 1المشاركات الأجنبيةتطور حجم المبادلات و  الفرع الثالث:
 تطور حجم المبادلات أولا:
مليار دينار مقابل  2765 مقارنة بالعام السابق للوصول إلى %30 بنسبة  شهد حجم الدبادلات الطفاضاً       
رنة امق جم الكلي للتداولمن الح %23مليار دينار والذي لؽثل  0900 بينما بلغ حجم التداول ،مليار دينار 0111

مليار دينار مقابل  ,9إلى  %31بالنسبة للتداول خارج السوق، الطفضت الأسهم الدتداولة بنسبة . و بالسنة الفارطة
مليار دينار مقابل  02,وقد ركزت عمليات وبيانات التسجيل على ما قيمتو  .6102مليار دينار في سنة  003

 .%02، أي بتًاجع نسبتو 6102مليار دينار لسنة  0908
 المشاركات الأجنبية ثانيا:

 00698بلغت  6102خلال عام  انب على الأوراق الدالية الددرجةالتي بست من طرف الأج الشراءعمليات 
فإن  لذلك ،مليار دينار 00,90مليار دينار، ىو ما يؤكد التدفق الصافي السلبي ل  62696 بيعمليار دينار مقابل 

مقابل  %60902مليار دينار بسثل  ,090قاد بلغت  6102ديسمبر  31القيمة السوقية التي لؽلكها الأجانب في 
 .%62928، وحصة 6102مليار دينار في عام  4561

 

 

 

                                                           
1
- IBID, p12-13.  
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 لدراسة الحالةالاجراءات المنهجية  المبحث الثاني:
لتسعير الأوراق الدالية لظوذجين  سمالية ولظوذج التسعير بالدراجحةأ كلا من لظوذج تسعير الأصول الر يعتبر

للشركات الددرجة بالبورصة، وعليو سنقوم بدراسة كيفية تسعير الأصول وفقا للنموذجين ببورصة تونس للأوراق 
والدخاطر التي تصيب الأوراق الدالية، وذلك باتباع بعض الاجراءات  الدالية وأيهما يعتبر الأفضل في تقدير العوائد
  التي سنقوم بشرحها من خلال ىذا الدبحث.

 مبررات اختيار مكان، فترة وعينة الدراسة :الأول المطلب
للعديد من النظريات ورغبة في اجراء الدقارنة بين لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية ولظوذج التسعير  تأكيدا

 ، لعدة اعتبارات نذكر منها6بالدراجحة، ركزنا الاىتمام على دراسة بورصة تونس

  توفر الاحصائيات والدعلومات والدعطيات الرقمية الخاصة بالبورصة، وبالأخص البيانات الاسبوعية لعوائد
 أسهم الشركات الددرجة ببورصة تونس والتي لم نتمكن من الحصول عليها بالبورصات الأخرى، الشيء

الذي ساعدنا كثيرا في اختيار العينة وفي يناء وتقدير النماذج الاحصائية، لمحاولة اجراء الدقارنة بين لزفظتي 
 النموذجين.

  توفر بعض الدؤشرات والتي ساعدت في بناء لظوذجي الالضدار البسيط والدتعدد من خلال بورصة تونس
 الدعهد الوطني للإحصاء بتونس.و 
  ميز بالنشر والإفصاح اختيارنا لبورصة تونس توفرىا على موقع رسمي للبورصة يتبالإضافة إلى ىذا عزز

 للمعلومات والبيانات.

أما فيما يتعلق بالإطار الزمني للدراسة فيتمثل في البيانات الأسبوعية الدنشورة بخصوص الأسهم خلال 
مشاىدة، وخلال ىذه الفتًة لضاول التعرف أكثر على البورصة التونسية ولزاولة  10، والتي قدرت ب6102سنة 

اسقاط الجانب النظري على بورصة تونس، ويعود السبب الرئيسي لاختيار فتًة الدراسة إلى توفر معظم البينات 
 الدطلوبة لبناء النماذج من أجل الدقارنة.

، موزعة 6102ة تونس والتي تم تداول أسهمها سنة يتكون لرتمع الدراسة من الشركات الددرجة ببورص
 .(10)قطاعات كما ىي موضحة بالدلحق رقم  5على 

كما ىي   6102لتحديد عينة الدراسة قمنا أولا باختيار القطاعات التي حققت أعلى لظو في سنة 
ونظرا لأن الدراسة تقوم على حساب عائد وخطر أسهم الشركات الدختارة طيلة  (0-1)موضحة بالشكل رقم 

ضافة إلى امكانية الحصول اولة بشكل منتظم خلال السنة، بالإوأن تكون أسهم ىذه الشركات متد 6102سنة 
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 عوائد والتي حققت أكبرقطاعات  2على البيانات والدعلومات اللازمة لإجراء للدراسة، فقد وقع الاختيار على 
 دراسة خلال من. بعد برديد القطاعات قمنا باختيار الشركات التي حققت أداء الغابي ىذه السنة 6102لسنة 

 ،6102ديسمبر  10جانفي إلى  أول حركة الأسهم الددرجة بالسوق الرئيسية بداية من حيث من الشركات كل
 .6102وكذلك الأكثر تسعيرا ببورصة تونس لسنة 

 :التالية الشركات على الاختيار وقع على ذلك وبناء

  في القطاع الفرعي الدصرفي وقع الاختيار على كل من بنك الاسكانBH  والبنك التونسيBT  ويرجع ىذا
 .%00,65الاختيار إلى الأداء المحقق من طرف ىذا القطاع والدقدر ب 

  واللاسلكية.في قطاع الاتصالات تم اختيار الشركة التونسية للمقاولات السلكية 
  أما بقطاع مواد الاستهلاك تم اختيار كل من لاندورLAND OR  والشركة التونسية لصناعة الاطارات

 STIP8الدطاطية 
  في قطاع الصناعة تم اختيار الشركة التونسية للبلورSOTUVER لرمع وان تاك ،ONE TECH 

HOLDING  والشركة العقارية وللمسالعاتSIMPAR. 
 لأساسية تم اختيار الشركة التونسية لصناعة الورق في قطاع الدواد اSOTIPAPIER. 
  أما في قطاع البتًول والغاز اختيرت شركة النقل بواسطة الأنابيبSOTRAPIL. 

 وتم الحصول على البيانات اللازمة من الدصادر التالية6

 الدوقع الرسمي لبورصة تونس؛ -

 الأسهم؛البيانات الأسبوعية الدنشورة ببورصة بخصوص  -

 الدعهد الوطني للإحصاء بتونس. -

  تصميم دراسة الحالةالمطلب الثاني: 
وبأوزان نسبية بزتلف  سهم 50سيتم بناء ثلاثة لزافظ ىجومية مكونة من للإجابة على فرضيات الدراسة 

المحفظة الأولى تم تقييمها عشوائيا أي كمحفظة ، من أصل إلى آخر مع مراعاة احتًام الأوزان في المحافظ الثلاثة
الرأسمالية أي أنو سيتم تقييم الأسهم العشرة شاىدة، أما المحفظة الثانية فسيتم بنائها وفقا لنموذج تسعير الأصول 

الاوزان النسبية،  لرموع وفقا لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية، مع احتًام مراعاة شمولذا على نفس الأسهم ونفس
، أي تقييم أسهم المحفظة وفقا لنموذج التسعير أما المحفظة الثالثة سيتم بنائها وفقا لنموذج التسعير بالدراجحة
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ببناء  سنقوم APTو CAPMبالدراجحة مع مراعاة نفس الخطوات في المحافظ السابقة، بعد ىذا وانطلاقا من تسعير 
، والثانية تشمل الأصول التي حققت CAPMتسعير  لزفظتين الأولى تشمل الأصول التي حققت عوائد أعلى وفق

 .بحساب عائد وخطر كل من المحفظتين ونقوم APTأعلى عوائد )قيمة السهم تفوق القيم الأسمية( وفق تسعير 
 فظة الأوراق الماليةمحتشكيل الفرع الأول: 

شركات مدرجة ببورصة تونس لتشكيل لزفظة الأوراق الدالية،  01وقع اختارنا لأسباب سالفة الذكر على  
 تتمثل ىذه الشركات وعدد الأسهم الدراد الاستثمار فيها فيما يلي6

 أسهم شركة لاندور يرمز لذا بالرمزx1  أسهم؛ 01، ويتمثل عدد الأسهم الدراد الاستثمار ب 
  أسهم الشركة التونسية لصناعة الورق يرمز لذا بالرمزx26تمثل عدد الأسهم الدراد الاستثمار ب ، وي 

 أسهم؛
  أسهم الشركة التونسية لصناعة الاطارات الدطاطية يرمز لذا بالرمزx3 ويتمثل عدد الأسهم الدراد ،

 أسهم؛ 4الاستثمار ب 
  أسهم الشركة التونسية للبلور يرمز لذا بالرمزx4 أسهم؛ 1، ويتمثل عدد الأسهم الدراد الاستثمار ب 
  الاسكان يرمز لذا بالرمز أسهم بنكx5 أسهم؛ 2، ويتمثل عدد الأسهم الدراد الاستثمار ب 
  أسهم الشركة التونسية للمقاولات السلكية واللاسلكية يرمز لذا بالرمزx6 ويتمثل عدد الأسهم الدراد ،

 أسهم؛ 5الاستثمار ب 
  أسهم شركة النقل بواسطة الأنابيب يرمز لذا بالرمزx71م الدراد الاستثمار ب ، ويتمثل عدد الأسه 

 أسهم؛
  أسهم لرمع وان تاك يرمز لذا بالرمزx8 أسهم؛ 1، ويتمثل عدد الأسهم الدراد الاستثمار ب 
  أسهم البنك التونسي يرمز لذا بالرمزx9 أسهم؛ 3، ويتمثل عدد الأسهم الدراد الاستثمار ب 
  أسهم الشركة العقارية وللمسالعات يرمز لذا بالرمزx10 عدد الأسهم الدراد الاستثمار بسهم ، ويتمثل

 واحد.

  حساب عائد وخطر الأسهمالفرع الثاني: 
سنقوم مشاىدة  10والدتمثلة في  6102بورصة تونس لسنة  نشرتهامن خلال قيم العوائد الأسبوعية التي  

 ساب العائد والالضراف الدعياري الذي لؽثل الخطر لكل سهم. بح
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 التالي6وفق القانون ولػسب العائد 

Ri= ∑
  

   
….(1) 

 حيث6
Ri6 العائد التارلؼي للسهم 
Rx6 العائد الأسبوعي للسهم 

n6 عدد الدشاىدات 
 والالضراف الدعياري الذي لؽثل خطر كل سهم تم حسابو وفق القانون التالي6

𝛿i=√∑
       )) 

   
….(2) 

 حيث6
𝛿i6 الالضراف الدعياري للسهم 

 وخطر المحافظحساب عائد الفرع الثالث: 
 عائد المحافظأولا: 

أسهم، والدتمثل في عائد   01ساب عائد المحافظ الدشكلة من بح نقومبعد حساب عائد وخطر كل سهم  
 كل أصل من المحفظة مرجح بوزنو النسبي في رأس مال المحفظة وفق القانون التالي6

Rp= ∑     …(3) 

 حيث6
Rp 6 عائد المحفظة 
Ri6 عائد السهم 

Wi 6الوزن النسبي للسهم 
 خطر المحفظةثانيا: 

 وفق القانون التالي6 ولػسب 
  p=(       )          )            )   [            )  

            )                   )]…(4) 

 حيث6
W16 الوزن النسبي للسهم الأول 
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0𝛿6 الالضراف الدعياري للسهم الأول 
Cov(1,2) 6و 60 التباين الدشتًك بين عوائد السهمين. 

نستعين برديد مصفوفة التباين الدشتًك ومصفوفة الارتباط بين عوائد الأسهم العشرة وسوىو ما يتطلب  
 لاستخراجهما. Eviewsببرنامج 

المطلب الثالث: تقييم أسهم الشركات وفق نموذجي تسعير الأصول الرأسمالية ونموذج التسعير 
 بالمراجحة

واجراء الدقارنة  النتائج الدرغوبةسيتم في ىذا الدطلب تقييم الأسهم وفق النموذجين من أجل الوصول إلى  
 بين المحفظتين.

 تقييم الأسهم وفق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية :ولالفرع الأ
باستخدام لظوذج الضدار لقد تم بهذا الصدد تسعير الأسهم السابقة وفق لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية،  

حيث يقتصر النموذج  وفقاً طريقة الدربعات الصغرى، فهي أكثر الطرق شيوعا وذلك لسهولة استخدامها، بسيط
عائد السهم كمتغير تابع وعائد السوق كمتغير  على وصف علاقة خطية عشوائية تربط بين متغيرين فقط، ولعا

الذي برصلنا من خلالو على قيمة ثابت  Eviews8.1برنامج مستقل. تم استخراج معادلة النموذج باستخدام 
واللذان من خلالذما تم تسعير كافة الأسهم وفق ، (07)بالدلحق رقم كما ىو موضح   الدعادلة وقيمة بيتا لكل أصل

 معادلة النموذج، والتي تعطى كالآتي6

Yi= α + b1x1 + 휀i 

 حيث6
Yi 6 بسثل عائد السهمالدتغير التابع و 
α معلمة النموذج وىي لرهولة القيمة6 لؽثل 

b1وىي معلمة النموذج لرهولة القيمة 6 قيمة الدعامل بيتا للسهم 
x1 6 عائد السوق الدتغير الدستقل ولؽثل 
휀i 6)متغير الأخطاء العشوائية )البواقي 

 .(1)رقم  وفق القانون Rmتم حساب عائد السوق 
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لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية ، وحساب كل من عائد الأسهم بعد القيام بتسعير الأسهم وفق معادلة  
نقوم  شتًك والارتباط بين عوائد الأسهموالضرافها الدعياري وفق التسعير الجديد، كذلك استخراج مصفوفتي التباين الد

 من عائد وخطر المحفظة باتباع نفس القوانين السابقة الذكر. ساب كلبح
 بالمراجحة وفق نموذج التسعيرالفرع الثاني: تقييم الأسهم 

بعد تسعير الأسهم وفق لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية سيتم تسعيرىا وفق لظوذج التسعير بالدراجحة  
والذي يكون فيو عائد السهم كمتغير تابع ومعدل وفقا لطريقة الدربعات الصغرى، باستخدام لظوذج الضدار متعدد 

لتقدير لظوذج الدراسة والنتائج  Eviews8.1، وسنستعين ببرنامج ستقلينعائد السوق ومعدل التضخم كمتغيرين م
 .(11)بالدلحق رقم 

الرقم القياسي العام لأسعار الاستهلاك العائلي وىو رقم قياسي شهري تم من خلالو  بالاعتماد على 
 حساب معدل التضخم الشهري كالآتي6

    
        ) -       )

      )
 …(5) 

ومعامل عائد  برصلنا على قيمة ثابت الدعادلة وقيمة بيتا لكل أصلمن خلال تقدير معادلة النموذج 
 تسعير كافة الأسهم وفق معادلة النموذج، والتي تعطى كالآتي6التضخم، ومن ثم 

Yi= α + b1x1+b2x2+ 휀i 

 حيث6
Yi6 بسثل عائد السهم 
α، b1،b2 6معالم النموذج وىي لرهولة القيمة 

x1  6 معدل عائد السوق 
x26 معدل التضخم 
휀i6 الخطأ العشوائي 

ثم تشكيل لزفظة من نفس الأسهم وبنفس الأوزان السابقة، وحساب  ، الأسهم الدختارةوفقاً لتقديرات  
كل من عائد الأسهم والضرافها الدعياري وفق التسعير الجديد، كذلك استخراج مصفوفتي التباين الدشتًك والارتباط 

 عوائد الأسهم لحساب كل من عائد وخطر المحفظة باتباع نفس القوانين السابقة الذكر.بين 
 
 



 المالية للأوراق تونس بورصة حالة دراسة                                           :الثالث الفصل
 

 

88 

 الفرع الثالث: تشكيل محفظة وفقا لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية
أسهم والتي حققت  1تم اختيار  لظوذج تسعير الأصول الرأسماليةوفق انطلاقا من تسعير الأسهم العشرة 

سهم وبتوزيعها  11بعد ىذا التسعير وشكلنا بها لزفظة بنفس الأوزان السابقة أي  (1-1) ارتفاع للعوائد جدول
 أسهم الدختارة، قمنا بحساب عائد وخطر ىذه المحفظة بنفس القوانين السابقة الذكر. 1على 

 الفرع الرابع: تشكيل محفظة وفقا لنموذج التسعير بالمراجحة
أسهم التي حققت ارتفاع للعوائد  1انطلاقا من تسعير الأسهم وفقا لنموذج التسعير بالدراجحة، تم اختيار 

، قمنا بتشكيل لزفظة من الأسهم الأربعة (1-1)بعد القيام بعملية التسعير وفقا لنموذج التسعير بالدراجحة جدول 
لأسهم الأربعة فقط، تم حساب عائد وخطر ىذه سهم، لكن بتوزيعها على ا 11وبنفس الوزن النسبي السابق أي 

 المحفظة ومقارنتها بالمحفظة الدشكلة من أصول لستارة وفقا لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية.
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 المبحث الثالث: تحليل ومناقشة نتائج الدراسة
من أجل اختيار أي النموذجين يصلح أكثر لتقدير العوائد والدخاطر ببورصة تونس للأوراق الدالية سنتبع 
الخطوات الدنهجية التي سبق التعرض لذا في الدبحث السابق، والتي مكنتنا من التوصل إلى حساب عائد وخطر كل 

عائد وخطر المحفظة الدشكلة وفق لظوذج  من المحفظة العشوائية والتي سنستخدمها كمحفظة مرجعية، اضافة إلى
CAPM  والمحفظة الدشكلة وفق لظوذجAPT . 

 المطلب الأول: عائد وخطر الأسهم والمحفظة العشوائية
قبل الشروع في حساب عائد وخطر المحفظة العشوائية سنقوم أولًا بحساب عائد وخطر كل سهم من 

 أسهم الشركات العشرة لعينة الدراسة.
 الأول: عائد وخطر الأسهم الفرع

 والالضراف العائد حساب تم تونس بورصة تصدرىا والتي 6102لسنة  الأسبوعية العوائد قيم خلال من 
 .(1)و (1)ين سهم بالاعتماد على الدلحق لكل الخطر لؽثل الذي الدعياري

 حيث تم حساب العوائد وفق الطريقة التالية6

  عائد السهمx1: 

 والذي تطرقنا إلية بالدبحث السابق لصد6 (0)باتباع القانون رقم 
R(x1) = 

      

    
 = 161020 

 وبنفس الطريقة تم حساب العوائد للأسهم العشرة.
 الدنصوص عليو في الدبحث السابق لصد6 (6)أما الالضراف الدعياري فتم حسابو وفق القانون رقم 

  الانحراف المعياري للسهمx1: 

𝛿   √             0,0466400 

 الدوالي6والنتائج موضحة بالجدول  (11)ملحق رقم  بالنسبة لدخاطر الأسهم الدتبقية فتم حسابها بنفس الطريقة
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 (: عائد وخطر الأسهم المختارة1-3الجدول رقم )
 الخطر العائد الأسهم

X1 0,01640 0,046 
X2 0,00373 0,0301 
X3 0,01295 0,137 
X4 0,00741 0,0563 
X5 0,00829 0,0469 
X6 0,01904 0,0906 
X7 0,00144 0,0320 
X8 0,00457 0,0183 
X9 0,00168 0,0198 

X10 0,00727 0,0386 

 Excelمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:
من الجدول نلاحظ أن أسهم الشركات الدختارة ىي أسهم ىجومية أي أن احتمال عدم برقيق العوائد 

لشا يدل على أن المحفظة الدشكلة ىي لزفظة  0926%بينما خطره  0920%عائده  x1فيها كبير، مثلًا السهم 
 ىجومية.

 الفرع الثاني: حساب عائد وخطر المحفظة العشوائية
 لصد أن عائد المحفظة العشوائية6 (3)بالاعتماد على القانون رقم 

E(Rp1)=(10/55)*(0,01640)+(2/55)*(0,00373)+(8/55)*(0,01295)+(5/5

5)*(0,00741)+(6/55)*(0,00829)+(9/55)*(0,01904)+(3/55)*(0,00144)+

(4/55)*(0,00457)+(7/66)*(0,00168)+(1/55)*(0,00727) = 0,01045 

 8%1,0454وبالتالي فإن عائد المحفظة الدشكلة ىو 
لحساب الالضراف الدعياري للمحفظة لغب أولا حساب التباين الدشتًك بين عوائد الأسهم، ونتائج 

 .(12)الحسابات موضحة بالدلحق رقم 
حساب التباين الدشتًك لغب برديد مصفوفة التباين والتباين الدشتًك الدرجحة وىي موضحة بالجدول  بعد

 التالي6
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 (: مصفوفة التباين والتباين المشترك المرجحة للمحفظة العشوائية0-3الجدول رقم )
 

x1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 

X1 
7,07E-

05 

1,0385

E-06 

5,5599E-

06 

-4,0125E-

07 

3,2854E-

06 

1,8879E-

05 

6,4998E-

07 

1,5057E-

06 

-1,1829E-

06 

1,8714E-

07 

X2 
 

1,197E-

06 

-1,0726E-

06 

1,2694E-

06 

7,4866E-

07 

5,6349E-

07 

3,6696E-

07 

-4,905E-

08 

-1,0597E-

07 

-2,5599E-

08 

X3 
  

0,000399

02 

-3,216E-

07 

-4,0788E-

06 

-7,087E-

06 

-4,6449E-

07 

1,1736E-

06 

-3,901E-

06 

3,8626E-

07 

X4 
   

2,6152E-

05 

1,2074E-

05 

1,5535E-

05 

5,6595E-

07 

-3,9366E-

07 

-5,4159E-

08 

1,4525E-

07 

X5 
    

2,6133E-

05 

6,8738E-

06 

3,3604E-

07 
7,048E-07 

2,3931E-

06 

-1,5177E-

08 

X6 
     

0,000219

73 

1,0369E-

06 

8,0582E-

07 
2,976E-06 

-8,1272E-

07 

X7 
      

3,0397E-

06 

2,7489E-

09 

-2,0197E-

07 

-1,7172E-

08 

X8 
       

1,7706E-

06 

-4,8495E-

07 

5,0902E-

08 

X9 
        

6,3779E-

06 

-3,6402E-

07 

X10 
         

4,92E-07 

 Excelمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:
 الالضراف الدعياري للمحفظة كما يلي6 لصد (0)انطلاقاً من القانون رقم 

    = 
  

  
)  *        +  

 

  
) *        +…+  

 

  
)  *        +2[(10/55)* 

(2/55)* 0,000157+ (10/55)* (8/55)* 0,0002102 + … +(7/55)* (1/55)* 

-0,00015731] = 0,000870741 

     √            = 0,029508 
 .%2,9508ىو6 العشوائية أي أن الالضراف الدعياري للمحفظة 

أن الدخاطر تتناقص عند تشكيل المحفظة، وىذا ما يفٌسر  ظهربعد حساب الالضراف الدعياري للمحفظة ي
 بأثر التنويع على تدنية الدخاطر، بالإضافة إلى أثر الأوزان النسبية الدختارة في تشكيل المحفظة.
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 المطلب الثاني: عائد وخطر محفظتي نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ونموذج التسعير بالمراجحة
من خلال ىذا الدطلب سنقوم أولا بتسعير الأسهم العشرة وفق لنموذجي تسعير الاصول الرأسمالية ولظوذج 

 التسعير بالدراجحة، لنقوم بعد ذلك بحساب عائد  وخطر كل لزفظة.
 CAPMئد وخطر المحفظة المشكلة بتسعير الفرع الأول: عا

، والذي يأخذ في Eviewsباستخدام برنامج  ،CAPMبعد القيام بتسعير الأسهم السابقة وفق لظوذج 
، أما نتائج (14)برصلنا على القيم الدوضحة بالدلحق رقم  (11)الحسبان معدل عائد السوق الدوضح بالدلحق رقم 

( 14)كما ىو موضح في الدلحقين م  بعد ذلك تم حساب عائد وخطر الأسه، (13)التقدير فهي بالدلحق رقم 

 عائد وخطر أسهم المحفظة6نتائج ، والجدول التالي يوضح (15)و
 (: عائد وخطر أسهم محفظة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية3-3الجدول رقم )

 الخطر العائد الأسهم
X1 0,016402 0,007681 
X2 0,003729 0,007149 
X3 0,015191 0,003619 
X4 0,007418 0,014426 
X5 0,008289 0,023635 
X6 0,01620 0,001800 
X7 0,001572 0,008453 
X8 0,004570 0,004094 
X9 0,001735 0,006710 

X10 0,007269 0,001886 

 Excelمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:
قد حققت ارتفاع نسبي للعوائد في  x1 ،x3 ،x4 ،x7  ،x9من الجدول نلاحظ أن كل من الأسهم

 ظل التسعير الجديد، أما بالنسبة لدخاطر أسهم الشركات العشرة فقد حققت الطفاض ملحوظ.
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 :عائد المحفظة 

 كما يلي6   (3)يتم حساب عائد المحفظة انطلاقا من القانون رقم 
E(Rp1)=(10/55)*(0,016402)+(2/55)*(0,003729)+(8/55)*(0,015191)+(

5/55)*(0,007418)+(6/55)*(0,008289)+(9/55)*(0,01620)+(3/55)*(0,00

1572)+(4/55)*(0,004570)+(7/66)*(0,001735)+(1/55)*(0,007269) 
=0,010328162 

 8%061461أي أن عائد المحفظة ىو6 

 :خطر المحفظة 

الدستخدم في حساب خطر المحفظة يتم حساب خطر المحفظة الدشكلة وفق  (0)انطلاقا من القانون رقم 
، أما مصفوفة (01)لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية، والتباين بين الدشتًك بين عوائد الأسهم موضح بالدلحق رقم 

 الارتباط فهي بالجدول الدوالي6
حفظة المشكلة وفق نموذج تسعير (:مصفوفة التباين والتباين المشترك المرجحة للم4-3الجدول رقم )

 الأصول الرأسمالية
 

x1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 

X1 
1,9094

E-06 
-3,5564E-

07 
7,177E-

07 
-1,794E-

06 
-3,5271E-

06 
3,9653E-

07 
-6,3078E-

07 
-4,0722E-

07 
-1,1683E-

06 
4,6773E-

08 

X2 
 

6,6658E-
08 

-1,3372E-
07 

3,3426E-
07 

6,5717E-
07 

-7,388E-
08 

1,1753E-
07 

7,5873E-
08 

2,1768E-
07 

-8,7147E-
09 

X3 
  

2,742E-
07 

-6,7454E-
07 

-1,3262E-
06 

1,4909E-
07 

-2,3717E-
07 

-1,5311E-
07 

-4,3928E-
07 

1,7587E-
08 

X4 
   

1,6198E-
06 

3,315E-
06 

-3,7268E-
07 

5,9285E-
07 

3,8273E-
07 

1,0981E-
06 

-4,3961E-
08 

X5 
    

6,8549E-
06 

-7,3272E-
07 

1,1656E-
06 

7,5248E-
07 

2,1589E-
06 

-8,643E-
08 

X6 
     

8,6757E-
08 

-1,3104E-
07 

-8,4595E-
08 

-2,427E-
07 

9,7165E-
09 

X7 
      

2,0993E-
07 

1,3457E-
07 

3,8608E-
07 

-1,5457E-
08 

X8 
       

8,8912E-
08 

2,4925E-
07 

-9,9786E-
09 

X9 
        

7,2714E-
07 

-2,8629E-
08 

X10 
         

1,18E-09 

  Eviewsمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:
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 ومنو6

    = 
  

  
)  *          +  

 

  
) *         +…+  

 

  
)  *          +2[(1

0/55)* (2/55)* -0,0010239,+ (10/55)* (8/55)* 0,00016900 + … 

+(7/55)* (1/55)* -0,00010639] = 0,000012434 

𝛿p2= √           = 0,003526175 
 .164262%ن الالضراف الدعياري للمحفظة الدشكلة وفق لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية ىو6 إومنو ف

من النتائج الدتوصل اليها نلاحظ أن عائد المحفظة الدشكلة وفق لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية والذي 
بنسبة قليلة، أما خطر المحفظة  091020%أقل من عائد المحفظة العشوائية والذي يساوي  091368%يساوي 

، ىذا لأن لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية 193262%في المحفظة العشوائية إلى  69,218% فقد الطفض من
 يقيس فقط الدخاطر الدنتظمة للأسهم أي معامل بيتا للورقة الدالية.

 APTالفرع الثاني: عائد وخطر المحفظة المشكلة بتسعير 
وبأخذ مؤشر السوق، ومعدل  Eviewsباستخدام برنامج  APTانطلاقاً من تسعير الأسهم وفق لظوذج 

، برصلنا (11)والدبين نتائج حسابهما بالدلحق رقم  كمتغيرين مستقلين، (5)التضخم المحسوب وفق القانون رقم 
الحسابات بالدلحقين ، بعد ذلك تم حساب عائد وخطر الأسهم و (00)وضحة بالدلحق رقم الدعلى نتائج التقدير 

 موضحة بالجدول التالي6فهي النتائج ، أما (01)و (06)
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 (: عائد وخطر أسهم محفظة نموذج التسعير بالمراجحة5-3الجدول رقم )
 الخطر العائد سهمالأ

X1 0,016877 0,009815 
X2 0,003728 0,010619 
X3 0,015191 0,003729 
X4 0,007418 0,014875 
X5 0,008290 0,023906 
X6 0,016199 0,007557 
X7 0,001571 0,016777 
X8 0,004570 0,004144 
X9 0,001735 0,007216 

X10 0,007270 0,005370 

 Excelمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:
قد حققا ارتفاع تدرلغي للعوائد، أما فيما  x1 ،x3 ،x7 ، x9أن كل من السهمينمن الجدول نلاحظ 

 لؼص لساطر الأسهم فقد ارتفعت مقارنة بالدخاطر المحققة وفقا لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية. 

 :عائد المحفظة 

 تم حساب عائد المحفظة كما يلي6 (3)انطلاقا من القانون رقم 
E(Rp3)=(10/55)*(0,016899)+(2/55)*(0,003728)+(8/55)*(0,015191)+(

5/55)*(0,007418)+(6/55)*(0,0082,1)+(9/55)*(0,0160,,)+(3/55)*(0,0

01570)+(4/55)*(0,004570)+(7/66)*(0,001735)+(1/55)*(0,007291)     
=0,010414589 

 .061002% ومنو فإن عائد المحفظة  ىو6
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 خطر المحفظة: 
قمنا بحساب خطر المحفظة الدشكلة وفق لظوذج التسعير بالدراجحة، أما التباين  (1)انطلاقا من القانون رقم 

، ومصفوفة التباين والتباين الدشتًك (01)الدشتًك بين عوائد الأسهم الدشكلة للمحفظة فهو موضح بالدلحق رقم 
 فهي موضحة بالجدول الدوالي6

اين والتباين المشترك المرجحة للمحفظة المشكلة وفق نموذج التسعير التب(: مصفوفة  - الجدول رقم )
 بالمراجحة

 
x1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 

X1 
3,185

E-06 

-4,4626E-

08 

5,7522E-

07 

-1,4347E-

06 

-3,9533E-

06 

-9,1171E-

07 

-4,9748E-

07 

-3,5607E-

07 

-1,5363E-

06 

1,4635E-

07 

X2 
 

1,4913E-

07 

-1,7034E-

07 

4,2661E-

07 

5,4765E-

07 

-4,101E-

07 

1,5178E-

07 

8,9019E-

08 

1,2311E-

07 

1,6877E-

08 

X3 
  

2,9427E-

07 

-7,1685E-

07 

-1,276E-

06 

3,0312E-

07 

-2,5287E-

07 

-1,5914E-

07 

-3,9596E-

07 

5,8626E-

09 

X4 
   

1,8289E-

06 

3,1885E-

06 

-7,6116E-

07 

6,3243E-

07 

3,9792E-

07 

9,888E-

07 

-1,4391E-

08 

X5 
    

6,8013E-

06 

-2,7206E-

07 

1,1186E-

06 

7,3447E-

07 

2,2884E-

06 

-1,2149E-

07 

X6 
     

1,5293E-

06 

-2,7514E-

07 

-1,3989E-

07 

1,5507E-

07 

-9,7931E-

08 

X7 
      

8,3745E-

07 

1,402E-

07 

3,4555E-

07 

-4,4884E-

09 

X8 
       

9,0865E-

08 

2,337E-

07 

-5,7694E-

09 

X9 
        

8,4352E-

07 

-5,8905E-

08 

X10 
         

9,5334E-

09 

 Excelمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:
 ومنو6

    = 
  

  
)  *           +  

 

  
) *         +…+  

 

  
)  *          +2[(

10/55)*(2/55)*-0,00100674+(10/55)*(8/55)*0,00016175+… +(7/55)* 

(1/55)* -0,00012545] = 0,000013055 

𝛿p3= √           = 0,003613147 
 .% 164204ومنو فإن خطر المحفظة الدشكلة وفق لظوذج التسعير بالدراجحة ىو6 
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من النتائج الدتوصل إليها بعد حساب عائد وخطر المحفظة الدشكلة وفق تقديرات لظوذج التسعير 
قد ارتفع مقارنة بالعائد المحقق وفق لظوذج تسعير  091002%، لصد أن عائد المحفظة والذي قدر ب بالدراجحة

وفقاً  193262%، أما فيما لؼص الدخاطر فقد ارتفعت من 1901368%والذي قدر ب  الأصول الرأسمالية
لأن لظوذج تسعير  وفقاً لنموذج التسعير بالدراجحة، ىذا 193203%لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية إلى 

بالدراجحة الدطبق في ىذه الدراسة قد أخذ في الحسبان عاملين لعا معامل بيتا ومعدل التضخم واللذان يؤثران على 
 عائد وخطر أسهم الشركات الددرجة ببورصة تونس وىذا ما يفسر ارتفاع العوائد والدخاطر.

 APT و CAPM مختارة وفق المطلب الثالث: عائد وخطر المحفظتين المشكلتين بأصول

سنحاول تشكيل لزافظ من الأصول التي ارتفعت النتائج الدتوصل إليها في الدطلب السابق، انطلاقا من 
 .عوائدىا وفقا لكل لظوذج

 CAPMالفرع الأول: عائد وخطر محفظة تشمل أصول مختارة وفق تسعير 

نظرا لارتفاع   x1 ،x3 ،x4 ،x7  ،x9 سهمتم اختيار كل من الأ CAPM بعد تسعير الأسهم وفق لظوذج
 من القوانين السابقة تم حساب عائد وخطر ىذه المحفظة. اقلاعوائدىا بعد عملية التسعير، وانط

 :عائد المحفظة 
 ( تم حساب عائد المحفظة كالتالي16انطلاقا من القانون رقم )

E(Rp1)=(61/55)*(0,0164026)+(03/55)*(0,0151916)+(,/55)*(0,00741

8+(6/55)*(0,001572(+(7/22)*(0,001735) = 0,011158 

 8%060021 أي أن عائد المحفظة ىو 6

 :خطر المحفظة 
قمنا بحساب خطر المحفظة بعد برديد التباين الدشتًك بين الأسهم الخمسة كما ىو  (1) بناء على القانون رقم

 ومصفوفة التباين والتباين الدشتًك الدرجحة موضحة بالجدول التالي6 (01)موضح بالدلحق رقم 
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 CAPM(: مصفوفة التباين والتباين المشترك المرجحة للمحفظة المشكلة وفق أصول 7-3الجدول رقم )

 
x1 X3 X4 X7 X9 

x1 1,5868E-08 2,33E-06 -6,46E-06 -2,94E-06 -2,00E-06 

x3 
 

7,281E-07 -1,97E-06 -8,99E-07 -6,12E-07 

x4 
  

5,568E-06 2,49E-06 1,69E-06 

x7 
   

1,1566E-06 7,72E-07 

x9 
    

5,358E-07 

 Excelمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:

    =   
  

)  *           +  
  

  
) *          +…+  

 

  
)  *          +2[

(20/55)*(13/55)*- 0,0000271+(20/55)*(9/55)* -0,000108537 

 +… +(7/55)* (6/55)*0,0000556]= 0,0000072 

   =√          = 0,002683 

 .%0,2683ومنو فإن خطر المحفظة ىو6 

بعد حساب عائد وخطر المحفظة يتضح أن عائد المحفظة الدشكلة انطلاقا من اختيار أصول وفقا لنموذج 
الأصول الرأسمالية حققت عوائد فاقت عوائد المحافظ الدشكلة سابقا، كذلك لساطرىا الطفضت مقارنة مع المحافظ 

الدالية التي برقق لو أعلى عائد عند مستوى  السابقة لشا يدل على أن النموذج يساعد الدستثمر على اختيار الأوراق
 معين من الخطر.

 APT   الفرع الثاني: عائد وخطر محفظة تشمل أصول مختارة وفق تسعير 

أسهم والتي تبين أنها حققت عوائد  1انطلاقا من تسعير الأسهم وفق لظوذج التسعير بالدراجحة تم اختيار 
وقمنا بحساب عائد وخطر المحفظة الدشكلة  x1 ،x3 ،x7  ،x9ي الأسهممرتفعة مقارنة مع القيمة الاسمية لذا، وى

 من ىذه الأسهم.

 :عائد المحفظة 
 ( تم حساب عائد المحفظة كما يلي16باستخدام القانون رقم )

E(Rp6)=(62/55)*(0,016899)+(02/55)*(0,015191)+(01/55)*(0,001735) 

+(2/55)* (0,001571( = 0,01227 
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 .%1,227 المحفظة ىو6ومنو فإن عائد 

 :خطر المحفظة 

قمنا بحساب خطر المحفظة بعد حساب التباين الدشتًك بين عوائد أسهم المحفظة  (1) انطلاقا من القانون رقم
 ، أما مصفوفة التباين والتباين الدشتًك الدرجحة فهي بالجدول الدوالي6 (02)والدوضح بالدلحق رقم 

 APTالتباين والتباين المشترك المرجحة للمحفظة المشكلة وفق أصول  مصفوفة(: 8-3الجدول رقم )

  X1 X2 X3 X4 

X1 9,43E-05 2,18E-05 -6,64E-05 -5,02E-05 

X2 2,18E-05 1,35E-05 -2,14E-05 -3,19E-05 

X3 -6,64E-05 -2,14E-05 5,11E-05 4,98E-05 

X4 -5,02E-05 -3,19E-05 4,98E-05 7,50E-05 

 Excelمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:

    =   
  

) *           + 
  

  
) *           +…+  

 

  
)  *           + 

2[(25/55) * (15/55) * 0,0000218 + (25/55) * (10/55) * (-0,0000664) + 

…+ (10/55) * (5/55) * (0,0000498) = 0,0000132 

    = √          = 0,003633 

 .%2,3633ومنو فأن خطر المحفظة ىو6 

رتفع نلاحظ أن عائد المحفظة قد ا APTمن نتائج حساب عائد وخطر المحفظة الدشكلة وفق تسعير 
الدخاطر فقد ارتفعت مقارنة مع الدخاطر التي برصلنا عليها  لنسبةاكذلك ب ،CAPM الدشكلة وفق فظةالمحمقارنة ب

لشا يدل على أن النموذج يأخذ بعين الاعتبار أكثر من عامل يؤثر على سعر السهم وىذا ما  CAPM في لظوذج
لشا يدل على أن لتغيرات أسعار التضخم يفسر ارتفاع العائد والخطر بعد إضافة العامل الثاني وىو معدل التضخم، 

 في بورصة تونس. تأثير على أداء المحافظ الدالية
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 خلاصة الفصل الثالث:
، تم الدقارنة بين كل من لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية ولظوذج التسعير بالدراجحة ببورصة تونس من أجل 

تطبيق الخطوات الدنهجية سابقة الذكر، من اعتماد قوانين رياضية ولظاذج الالضدار الخطية والدتعددة بهدف الوصول 
 إلى النتائج الدرغوبة وتفسيرىا.

 لمحافظ العلمية عن طريقاعتماد الأساليب العلمية في تشكيل اة مفادىا أن حيث تم التوصل إلى نتيج
، لؽكن الدستثمر من إدارة المحفظة بدقة أكثر من لظوذج التسعير بالدراجحة وألظوذج تسعير الأصول الرأسمالية 

 APT و CAPMالتشكيل العشوائي للمحفظة، حيث اتضح أن تشكيل لزافظ بأصول لستارة وفق لنموذجي 

 مع بزفيض درجة الدخاطرة.لؽكن الدستثمر من برقيق عائد أعلى 
لظوذج تسعير الأصول الرأسمالية بأنو يأخذ بالحسبان فقط الدخاطر الدنتظمة  علىلؽكن القول أنو يعاب و 

ية للأوراق الدالية. كذلك يأخذ النموذج عائد لزفظة السوق كالدتغير الوحيد الذي يؤثر على تقلبات العوائد الاضاف
لأسهم الشركات الددرجة ببورصة تونس للأوراق الدالية وىذا ما يفسره عائد لزفظة النموذج الذي جاء أقل من 

 عائد لزفظة لظوذج تسعير الدراجحة.

أما لظوذج التسعير بالدراجحة فيعد أكثرا تقدير للعوائد والدخاطر التي تصيب الورقة الدالية ببورصة تونس، 
ر عند قياس عائد وخطر الأوراق الدالية عاملين يؤثران على تقلبات العوائد الإضافية لأسهم فهو يأخذ بعين الاعتبا

، أما الدخاطر CAPMعن عائد لزفظة  APTالشركات الددرجة ببورصة تونس، وىذا ما يفسر ارتفاع عائد لزفظة 
خطر العامل الثاني عكس لظوذج وفقا لذذا النموذج فهو يأخذ بالحسبان الدخاطر الدنتظمة والدخاطر الغير منتظمة 

 تسعير الأصول الرأسمالية الذي يأخذ في الحسبان معامل بيتا فقط. 
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، بغرض الاستثماريةتعمل على مزج البدائل  استثماريةتكوين لزفظة الأوراق الدالية  بمثابة سياسة  إن 
تحقيق لرموعة من الأىداف وعلى رأسها تحقيق أكبر عائد عند مستوى معين من الدخاطرة، ونشكن تحقيق ىذه 
الأىداف بالتنويع، أي تنويع موجودات المحفظة الدالية بين الأصول الخطرة والأصول غير الخطرة، وبعد تكوين 

تم بعدة أشكال وتتغير سياستها بتغير أىدافها، لذلك ىذه الأخيرة التي نشكن أن تالمحفظة تبدأ مرحلة إدارتها، 
أو التخلص منها والانتقال إلى حافظة بمكوناتها  الاحتفاظيسعى كل مستثمر إلى قياس أداء لزفظتو وذلك بهدف 

 الاقتصاديين لتقديم وتطوير نداذج لتسعير الأوراق الدالية التي تعتبر اىتمامأوراق مالية أخرى، وجذب ىذا الإشكال 
 الأساس والقاعدة في عملية بناء وتشكيل الحافظة.

لية وندوذج الأصول الرأسماولنا دراسة كيفية تسعير الأوراق الدالية وفق ندوذج تسعير اوعلى ىذا الأساس ح 
في بورصة تونس، فتناولنا في الفصل الأول عموميات حول المحافظ الدالية أنواعها ومكوناتها  التسعير بالدراجحة
الية و ندوذج كل من ندوذج تسعير الأصول الرأسم  ، أما الفصل الثاني فقمنا بدراسةوكيفية بنائهاعائدىا ولساطرىا 

من خلال التطرق لفرضيات ومعادلات النماذج والدقارنة بينهما، أما الفصل الثالث فخصص التسعير بالدراجحة، 
تطورىا، تنظيمها والدتدخلون فيها، تطور أدائها، ا و حيث قمنا بتقديم بورصة تونس من حيث نشأته لدراسة الحالة

عائد في أعلى شركات التي حققت أسهم لل 01ومن ثم قمنا بتشكيل حافظة أوراق مالية بطريقة عشوائية من 
تو الأوراق وفق ندوذج تسعير الأصول ابعد حساب كل من العائد والخطر قمنا بتسعير ى ،لستلف القطاعات
 وذج التسعير بالدراجحة.الرأسمالية ومن ثم ند

 :كمايلي  الدتوصل إليها في دراستنا نشكن الإجابة على فرضيات الدراسة ومن خلال النتائج 

 انخفضتوق عوائدىا، وعند تشكيل المحفظة قبل تشكيل المحفظة الدالية كانت الأسهم الدختارة لساطرىا تف -
ما يثبت صحة  الدخاطر، وىو الدخاطر مع تحقيق عوائد معتبرة، وىذا مايدل على أثر التنويع في التقليل من

 الفرضية الأولى.
حساب خطر  ية وندوذج التسعير بالدراجحة، أنإن أىم الفروقات الدوجودة بين ندوذج تسعير الأصول الرأسمال -

خاطر التي يتحملها الدستثمر ىي الدخاطرة الدنتظمة والتي يقوم على أساس أن الدالمحفظة في النموذج الأول 
النموذج الثاني يقوم على أساس أن الدخاطر التي يتحملها الدستثمر ىي ، أما تقاس عن طريق معامل بيتا

أخرى، وىو ما يثبت لساطر منتظمة بالإضافة إلى لساطر غير منتظمة كخطر التضخم ولساطر اقتصادية 
 الثانية.صحة الفرضية 
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لتعامل مع الدخاطر في بورصة تونس، لأن لكل ندوذج ل يصلح لا نشكن الحكم على أي من النموذجين -
الأوراق الدالية وتوقعو للمخاطر،  ندوذج لتسعير اختيارفي  سلوكمزاياه وعيوبو بالإضافة إلى أن لكل مستثمر 

 وىذا ما ينفي صحة الفرضية الثالثة.
I. نتائج الدراسة: 

 الدراسة النظرية توصلنا إلى النتائج التالية:من خلال 

ن الاستثمار في الأوراق الدالية بمثابة توظيف متجانس لمجموعة من البدائل الاستثمارية الأكثر فعالية تقوم إ -
على فكرة الدزج بين لرموعة من الأوراق الدالية التي يتم اختيارىا بعناية وبدقة لتحقيق لرموعة من الأىداف 

 والغايات.

المحفظة الدالية ىي تشكيلة متنوعة من الأصول الدالية، يكون الذدف من تكوينها ىو تقليل الدخاطر وتحقيق  -
 .أرباح نتيجة الاستثمار في ىذه الأصول

 إن تشكيل لزفظة مالية جيدة يتطلب توزيع أمثل لنسب الثروة على الأصول الدكونة لذا. -

 الدتبعة في ادارة المحفظة الدالية.يعتبر عنصري العائد والخطر لزددي السياسة  -

نزكم تكوين المحفظة الدالية عدة مقومات وعوامل ىامة تتمثل في العائد المحقق، خطر أصول المحفظة وأيضا  -
 التنويع.

إن الخطر الدتعلق بالمحفظة الدالية ىو عبارة عن خطر كلي نزسب عن طريق الانحراف الدعياري، ويقسم إلى  -
 لتغلب علية عن طريق التنويع وخطر منتظم لا نشكن تجنبو ونزسب بالدعامل بيتا.خطر غير منتظم نشكن ا

 يوفر تنويع جهات الإصدار الحماية للمستثمر من الدخاطر الغير منتظمة. -

يساىم التنويع في الادارة الفعالة للمحافظ الدالية، من خلال تدنية الدخاطر وتحقيق علاقة أفضل بين عائد  -
 وخطر المحفظة.

اختيار الأوراق الدالية نرب مراعاة تنويع جهة الاصدار، وبالتالي فشل أي ورقة لا يؤثر على الأصول عند  -
 الأخرى.

يبقى الذدف الأول والأخير من تشكيل المحفظة الدالية ىو الوصول إلى المحفظة الدثلى التي تحقق أكبر عائد  -
 بأقل لساطرة.
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الدالية الكفؤة بغرض الوصول إلى المحفظة الدثلى والتي تختلف يسمح خط سوق رأس الدال بتحديد المحافظ  -
 من مستثمر إلى آخر حسب طبيعتو.

 تعتبر نداذج تسعير الأوراق الدالية السبيل الذي ينتهجو الدستثمر لاختيار الأوراق الدالية الدشكلة لمحفظتو. -

لأصول، ا أنواع كل على والدخاطرة عائدال بين العلاقة لتحليل عام إطار الرأسمالية الأصول تسعير ندوذج يوفر -
الدنتظمة أي معامل  بالدخاطرة يسمى ما وىي منهاء جز  فقط ولكن الكلية الدخاطرة النموذج ولا يستخدم

 بيتا.

فإن الدخاطر التي تؤثر على سعر الورقة الدالية تتمثل في الدخاطر  استنادا إلى ندوذج التسعير بالدراجحة -
 الدنتظمة والدخاطر الغير منتظمة، والذي نشيز النظرية ىو شمولذا لعاملين يؤثران على سعر الورقة الدالية.

ذلك  تبقى عملية اختيار النموذج الدتبع من أىم الخطوات في تشكيل وادارة المحفظة الدالية، حيث يعتمد في -
 على طبيعة السوق، سلوك الدستثمر ودرجة ثقتو بتسعير الأصول الدالية في السوق.

انطلاقا من النظريات والنماذج الدتعلقة بموضوع المحفظة الدالية توصل الباحثون إلى لرموعة من الدقاييس التي  -
 وترينور.تدكننا من قياس الاداء الجيد للمحفظة، وعلى رأسها مقاييس كل من شارب، جونسون 

 أما فيما نسص دراسة الحالة فقد توصلنا إلى النتائج التالية:

سيولة للمستثمرين وتسمح للمؤسسات بالحصول على التمويلات اللازمة لتنمية  تونس بورصة تضمن -
 .كتتاب العامالا  أنشطتها عبر اللجوء إلى

: القطاع أساسيين ونذا قطاعينمبني أساسا على أداء  6102خلال  ؤشر توناندكسالأداء الانرابي لدإن  -
 .الدصرفي وقطاع السلع الاستهلاكية

 .والدكونة ليم بالأداء الجيد لدعظم الق 61لدؤشر تونانداكس الأداء الجيد  يترجم -
مع التطور الدلحوظ  مليار دينار 0241 يعادلأي ما  %8,42الرسملة السوقية للبورصة زيادة قدرىا  سجلت -

 .UNIMEDيونيمادالاكتتاب العام للشركة في قطاع الصحة إثر 

 .6102بسنة مقارنة  %10بنسبة  شهد حجم الدبادلات انخفاضاً  -

 ان أسهم الشركات الدختارة ىي أسهم ىجومية أي أن احتمال عدم تحقيق العوائد فيها كبير. -

 المحفظة الدشكلة وفق الأسهم الدختارة ىي لزفظة ىجومية. -
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المحفظة العشوائية يفٌسر بأثر التنويع على تدنية الدخاطر، بالإضافة إلى أثر تناقص الدخاطر عند تشكيل  -
 الأوزان النسبية الدختارة في تشكيل المحفظة.

ىذا لأن النموذج يقيس فقط الدخاطر الدنتظمة  CAPMانخفاض عائد المحفظة الدشكلة وفق تسعير  -
 .للأسهم أي معامل بيتا للورقة الدالية

ىذا لأن ندوذج تسعير بالدراجحة الدطبق   APTوخطر المحفظة الدشكلة وفق تسعيرارتفاع كل من عائد  -
في ىذه الدراسة قد أخذ في الحسبان عاملين نذا معامل بيتا ومعدل التضخم واللذان يؤثران على عائد 

 وخطر أسهم الشركات الددرجة ببورصة تونس.

صول الرأسمالية حققت عوائد فاقت عوائد المحفظة الدشكلة انطلاقا من اختيار أصول وفقا لنموذج الأ -
ندوذج تسعير الاصول نخفضت مقارنة مع المحافظ السابقة، أي أن المحافظ الدشكلة سابقا، كذلك لساطرىا ا

الرأسمالية يساعد الدستثمر على اختيار الأوراق الدالية التي تحقق لو أعلى عائد عند مستوى معين من 
 .الخطر

من اختيار أصول وفقا لنموذج التسعير بالدراجحة، حيث أن انطلاقا ارتفاع عائد وخطر المحفظة الدشكلة  -
 .عائدىا يفوق عائد المحافظ السابقة كذلك بالنسبة لدخاطرىا

II. :الاقتراحات 
 بناء على ما توصلت إليو الدراسة من نتائج نقترح ما يلي:

لسوق السندي، وكذا توفير الاستقرار السياسي العمل على تطوير بورصة تونس وذلك بتنشيط ا -
 .والاقتصادي كالتحكم في التضخم والتخفيف من العبء الجبائي

والسنوية، وكذا لستلف الدؤشرات   ةتوفير الدعلومات في موقع البورصة بنشر التقارير اليومية والأسبوعية والشهري -
 .كمؤشر أسعار الفائدة ومؤشر أسعار الصرف وغيرىا

 .ونات المحفظة الدالية بزيادة الأصول الخالية من الخطرتنويع مك -

 .ضرورة القيام بمراجعة دورية لحافظة الأوراق الدالية، لتحديث مكوناتها عند الضرورة -

 اتباع الأساليب العلمية في اختيار أصول المحفظة. -

 .زمة لذلكلاوجونسن، إذا توفرت الدعلومات ال الاستعانة بنماذج لقياس أداء المحفظة كمؤشر شارب وترينور -

 .إجراء الدراسة بإضافة نداذج أخرى كالنموذج متعدد العوامل -
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 .2015الداجستنً في المحاسبة والتمويل، الجامعة الاسلامية، غزة، 
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 البيانات الأسبوعية لأسهم الشركات المدرجة ببورصة تونس (:10الملحق رقم )
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 ستهلاك العائلي(: الرقم القياسي لأسعار الا10الملحق رقم )

(100 = 2010)  

ديسمبر  الشهر 

5105 
جانفي 

5106 
فيفري 

5106 
مارس 

5106 
أفريل 

5106 
ماي 

5106 
جوان 

5106 
جويلية 

5106 
أوت 

5106 
سبتمبر 

5106 
أكتوبر 

5106 
نوفمبر 

5106 
ديسمبر 

5106 
انــتـــغــذيــــة و 

 140,8 139,9 139,7 139,9 139,2 139,1 138,8 138,4 136,9 136,5 136,4 136,5 136,4 انــمــشــروبـــات

 156,3 154,5 151,7 148,8 144,1 144,5 148,6 147,3 146,1 139,1 140,9 146,9 145,6 انهــبـــاش و الأحـــذيـــة

انـســكن و انــطـاقــة 

 132,1 131,7 131,5 131,4 131,3 130,1 129,2 127,3 126,8 126,2 125,9 125,6 125,1 انـمـنـسنــيــة
انكهرباء و انغاز و 

 113,8 113,8 113,8 113,8 113,7 113,7 113,7 113,7 113,8 113,8 113,8 113,8 113,8 انىقىد

الأثـاث و انـتـجـهـيسات 

 138 137,5 136,9 136,5 135,8 135,4 134,6 134,5 133,8 133,1 133 132,9 132,5 وانخذمات انـمـنـسنـيـة

 117,1 117,1 117,1 116,9 116,5 115,7 115,3 115,2 115,1 114,7 114,6 114,3 114 انــصــــحـــة

 125,3 124,9 123,8 122,6 120,7 120,6 120,3 120,3 120,2 120,2 120,1 119,9 120 انــنــــقــم

 99,3 99,2 98,8 98,6 98,3 98,8 98,8 99 99 98,9 98,9 98,9 98,9 الإتـــصــالات
و  انــتــرفــيــه

 114,7 114,6 114,9 115,4 115,7 114,3 112,9 112,9 112,9 112,9 113,3 113,7 113,5 انــثــقــافــــة

 136,5 135,7 135,3 134,2 131,2 131,2 131,2 131,2 131,2 130,9 130,5 128,1 127,3 انـــتــعـهـيـم

 152,4 151,7 151,2 149,8 149,4 149,1 147,1 146,9 145,8 146,2 146,3 146,3 146,2 انــمــطـاعـــم و انــنــسل
مـــىاد و خـذمــات 

 139 138,8 138,5 137,8 136,2 136,7 135,4 135,6 134,7 133,8 133,5 133,2 131,6 مـخـتـهـفـة

 123,6 123,6 123,6 123,6 123,6 123,6 123,6 123,6 123,6 123,6 123,6 123,6 115,7 انـتأمـيـن

 118,9 118,9 118,9 118,9 118,9 118,9 118,9 118,9 118,9 118,9 118,9 116,1 116,1 مانية خذمات

 134,4 133,9 133,6 132,7 131,6 131,3 131,1 130,6 129,8 128,9 128,9 129,4 129 المجموع

 المعهد الوطني للإحصاء بتونسالمصدر: 
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 (: عوائد أسهم الشركات03الملحق رقم )

 land التاريخ
or 

 لاندور

الشركة التونسية 
لصناعة الورق 
sotipapier 

stip  الشركة
التونسية لصناعة 

الاطارات 
 المطاطية

الشركة التونسية 
للبلور 

SOTUVER 

بنك 
الإسكان 

BH 

الشركة الوطنية 
لصناعات 
السلكية 

 سلكيةلاوال
04/01/2016-08/01/2016 0,0847 0,0331 0 0,2755 0,2641 0,0833 

11/01/2016-15/01/2016 -0,01 0,0691 -0,0263 -0,0186 0,0559 -0,0384 

18/01/2016-22/01/2016 0,0222 -0,0369 0,009 -0,0244 -0,0499 -0,016 

25/01/2016-29/01/2016 
-

0,0396 -0,0119 0 0,0362 0,0363 0,2276 

01/02/2016-05/02/2016 -0,068 -0,0169 0 0,129 0 0,2649 

08/02/2016-12/02/2016 0,1061 -0,0172 0,0535 -0,0619 -0,0237 0,2879 

15/02/2016-19/02/2016 0 0 0 0 0 0,1422 

22/02/2016-26/02/2016 0,0121 -0,05 -0,0256 0,0051 -0,0031 -0,1281 

29/02/2016-04/03/2016 -0,01 -0,021 0,0087 -0,0514 0,0479 0,0693 

07/03/2016-11/03/2016 
-

0,0121 -0,0107 0,0869 0,0027 -0,006 -0,1679 

14/03/2016-18/03/2016 -0,002 0,0597 0,04 0,0027 0,0245 0,0779 

21/03/2016-25/03/2016 0,0081 0,0076 0,0384 0,0188 0,0359 -0,0468 

28/03/2016-01/04/2016 0,0772 -0,033 0 0 -0,0017 0,0714 

04/04/2016-08/04/2016 0,0207 0,0552 -0,1555 -0,0211 -0,022 0,2083 

11/04/2016-15/04/2019 0,1201 0,0049 0,0964 -0,027 -0,0082 0,0931 

18/04/2016-22/04/2016 0,0198 -0,0451 0 0,0166 -0,0286 0,0694 

25/04/2016-29/04/2016 0 0,0209 0,04 0,0737 -0,0165 0,053 

02/05/2016-06/05/2016 
-

0,0291 0,0565 -0,0384 0,0101 -0,0125 -0,112 

09/05/2016-13/05/2016 0,0083 -0,051 0,04 -0,0176 0,0373 0,0063 

16/05/2016-20/05/2016 
-

0,0165 0,00736 0,1923 -0,0128 0,0158 0,0501 

30/05/2016-03/06/2016 0,0284 -0,0349 -0,0196 -0,0076 0,0621 -0,0241 

06/06/2016-10/06/2016 
-

0,0016 -0,0256 0,1066 -0,0514 -0,0574 -0,0495 

13/06/2016-17/06/2016 0 0,021 0,0963 0,0758 -0,0109 -0,0032 

20/06/2016-24/06/2016 
-

0,0358 -0,0077 -0,0274 0,0654 -0,0034 -0,0032 

27/06/2016-01/07/2016 0,0591 0,0129 -0,1242 -0,0094 -0,0373 -0,0557 

04/07/2016-08/07/2016 0,0175 0,0054 -0,0322 -0,0047 0 0,0312 

11/07/2016-15/07/2016 
-

0,0141 -0,008 0,1066 0,0095 -0,0006 -0,0067 

18/07/2016-22/07/2016 
-

0,0445 -0,0379 0 -0,0375 0,0303 -0,0542 

26/07/2016-29/07/2016 
-

0,0016 0 0 -0,0025 -0,0618 -0,0967 

01/08/2016-05/08/2016 0,0166 0,05 0 0,026 0,0351 0,0238 

08/08/2016-12/08/2016 -0,01 -0,0109 0 0,0126 0,0393 0,0852 



 الملاحق
 

 

120 

15/08/2016-19/08/2016 
-

0,0235 -0,0277 0 -0,015 -0,0005 -0,0357 

22/08/2016-26/08/2016 0,0293 0,0285 0 -0,033 0,0501 -0,0851 

29/08/2016-02/09/2016 0,0301 -0,0056 -0,024 -0,0789 0,0622 -0,008 

05/09/2016-09/09/2016 0,0406 0,0558 0 0,12 -0,0271 0,0244 

14/09/2016-16/09/2016 
-

0,0156 0,0026 0 0 0,043 -0,0119 

19/09/2016-23/09/2016 
-

0,0396 0,0316 0,0123 0,0051 -0,0051 0,008 

26/09/2016-30/09/2016 0,0214 -0,0163 -0,0125 -0,0431 0,0051 -0,032 

03/10/2016-07/10/2016 0,1877 0,0027 0,0506 0,0557 0,0005 0,0537 

10/10/2016-14/10/2016 0,1198 0,0635 0,012 -0,0301 0,0046 0,0392 

17/10/2016-21/10/2016 
-

0,0291 0,0207 0,0119 0,0621 -0,0061 0,0264 

24/10/2016-28/10/2016 0,0025 -0,005 0,0705 -0,0243 -0,0196 0,0294 

31/10/2016-04/11/2016 0,025 -0,0153 0,0384 -0,0125 -0,0105 0,0428 

07/11/2016-11/11/2016 0,0426 0,0077 -0,0052 -0,0075 -0,0265 0,0273 

14/11/2016-18/11/2016 0,0549 0,018 0,0638 -0,0331 0,0136 -0,03 

21/11/2016-25/11/2016 0,0254 0,0101 0,09 -0,0158 -0,0188 -0,0687 

28/11/2016-02/12/2016 0,001 0,005 0,0779 0,0455 0,0054 -0,011 

05/12/2016-09/12/2016 0,0097 0 -0,0425 -0,0256 -0,0273 -0,0261 

13/12/2016-16/12/2016 
-

0,0042 -0,0024 -0,0488 -0,0078 0,0101 -0,0574 

19/12/2016-23/12/2016 0,0204 0,03 0 0 0,0011 0,0284 

26/12/2016-30/12/2016 0,0157 -0,0024 -0,1121 -0,0026 0,0194 -0,0039 

 0,9522 0,4145 0,3709 0,6478 0,18646 0,8201 مجموع العوائد

 على البيانات الأسبوعية لعوائد الأسهم المنشورة ببورصة تونسبالاعتماد من اعداد الطلبة  المصدر:
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 مؤشر السوق ومعدل التضخم. ،م الشركات(: عوائد أسه04حق رقم )المل

 التاريخ
شركة النقل 

عبر 
 الأنابيب

مجمع وان تاك 
OTH 

البنك التونسي 
BT 

الشركة العقارية 
وللمساهمات 
SIMPAR 

مؤشر 
 التضخم معدل تونانداكس

04/01/2016-08/01/2016 0 0 0,0277 -0,0151 0,0245 0.0031 

11/01/2016-15/01/2016 0,0522 -0,0042 0,0486 -0,0476 0,0262 0.0031 

18/01/2016-22/01/2016 0 -0,0186 0,0309 -0,063 -0,0094 0.0031 

25/01/2016-29/01/2016 0,0211 0,0087 -0,005 -0,0137 0,0315 0.0031 

01/02/2016-05/02/2016 -0,0382 -0,0072 0,0351 0,0139 0,0018 -0.0039 

08/02/2016-12/02/2016 -0,0053 -0,0014 -0,0116 -0,0103 -0,0339 -0.0039 

15/02/2016-19/02/2016 0 0 0 0 0,0181 -0.0039 

22/02/2016-26/02/2016 0,0322 -0,0285 0,0019 -0,0492 -0,0123 -0.0039 

29/02/2016-04/03/2016 0,0197 0,0147 0,0402 0,0037 0,0295 -0.0039 

07/03/2016-11/03/2016 -0,0337 0,0159 -0,0283 -0,0073 0,0057 0 

14/03/2016-18/03/2016 0,0782 0,0044 0,0048 0,0037 0,005 0 

21/03/2016-25/03/2016 -0,0392 -0,0029 0,0048 0,0003 0,0021 0 

28/03/2016-01/04/2016 0,0051 0,0205 -0,0096 0,0055 -0,0104 0 

04/04/2016-08/04/2016 -0,0243 -0,0014 -0,0106 -0,0139 -0,0065 0.007 

11/04/2016-15/04/2019 -0,001 0 -0,0088 -0,0291 -0,0103 0.007 

18/04/2016-22/04/2016 -0,0166 -0,0014 0,0594 -0,0384 -0,0001 0.007 

25/04/2016-29/04/2016 -0,0338 -0,0028 -0,0261 -0,008 0,0017 0.007 

02/05/2016-06/05/2016 0,0405 -0,0217 0,0076 0,0282 0,0148 0.006 

09/05/2016-13/05/2016 -0,0042 0,0651 0,0066 0,0439 0,0121 0.006 

16/05/2016-20/05/2016 -0,0063 0,0013 0,0122 0,0229 -0,0012 0.006 

30/05/2016-03/06/2016 0,0041 -0,0013 0,0065 0,038 0,0051 0.006 

06/06/2016-10/06/2016 -0,0549 -0,0137 0,0034 0,0513 -0,0124 0.004 

13/06/2016-17/06/2016 0,0482 0,0326 -0,05225 -0,0221 -0,0103 0.004 

20/06/2016-24/06/2016 -0,0052 -0,0083 -0,0373 0,0303 -0,0142 0.004 

27/06/2016-01/07/2016 -0,0189 0,0042 0,0087 -0,0236 -0,0074 0.004 

04/07/2016-08/07/2016 -0,0011 -0,0097 0,0285 0,0033 0,0071 0.002 

11/07/2016-15/07/2016 -0,0106 0 -0,0217 0,0316 0,0069 0.002 

18/07/2016-22/07/2016 0 -0,0169 -0,0123 -0,0023 -0,0058 0.002 

26/07/2016-29/07/2016 -0,0357 0,01 0,0187 0,0033 0,0008 0.002 

01/08/2016-05/08/2016 -0,0086 -0,007 0,0061 0,0003 0 0.002 

08/08/2016-12/08/2016 0,0049 0,0042 -0,0121 0,0134 0,0047 0.002 

15/08/2016-19/08/2016 0,0086 0,0241 0,0012 0,0516 0,0007 0.002 

22/08/2016-26/08/2016 -0,011 0,0138 0,0073 0,0185 0,0092 0.002 

29/08/2016-02/09/2016 -0,0434 0,041 -0,0085 0,0355 -0,0002 0.002 

05/09/2016-09/09/2016 0,0519 0,0131 -0,0123 0,0895 -0,0018 0.008 

14/09/2016-16/09/2016 -0,0493 -0,0129 0,0012 -0,0273 0,0004 0.008 

19/09/2016-23/09/2016 0 0,0118 -0,0012 0 -0,0058 0.008 

26/09/2016-30/09/2016 -0,0129 -0,0247 -0,0012 0,1025 -0,0101 0.008 

03/10/2016-07/10/2016 0,0065 0,0133 -0,0112 0,0822 0,0101 0.007 
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10/10/2016-14/10/2016 0,0078 0,0131 0 -0,0472 0,0047 0.007 

17/10/2016-21/10/2016 0,0077 -0,0259 0,0025 0,0158 0,0014 0.007 

24/10/2016-28/10/2016 0,0424 0,0333 0,0075 -0,0624 0,0094 0.007 

31/10/2016-04/11/2016 0,1111 -0,0064 -0,0175 0,0153 0,0055 0.007 

07/11/2016-11/11/2016 0,0333 0 0,0076 0,0504 0,0002 0.002 

14/11/2016-18/11/2016 0,0086 0,0064 0 0,0487 0,0062 0.002 

21/11/2016-25/11/2016 -0,0266 -0,0025 -0,005 -0,0232 -0,0039 0.002 

28/11/2016-02/12/2016 -0,0142 0,0349 -0,0012 0,0209 -0,0023 0.002 

05/12/2016-09/12/2016 -0,0188 0 -0,0063 -0,0366 -0,0089 0.004 

13/12/2016-16/12/2016 0,0192 0 -0,0012 0,0844 -0,0054 0.004 

19/12/2016-23/12/2016 -0,0277 0,025 0,0038 0,0379 0,003 0.004 

26/12/2016-30/12/2016 0,0102 0,0365 0,0025 -0,043 0,0074 0.004 

 0,0832 0,3635 0,08405 0,2285 0,072 مجموع العوائد
 بالاعتماد على البيانات الأسبوعية المنشورة ببورصة تونس من اعداد الطلبة المصدر: 
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 المختارة(: خطر الأسهم 05الملحق رقم )

  x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 X9 X10 

04/01/2016-
08/01/2016 

9,3292
E-05 

1,7253
E-05 

3,3572
E-06 

0,0014
3736 

0,0013
0878 

8,2577
E-05 

4,1472
E-08 

4,177E
-07 

1,354E
-05 

1,0008
E-05 

11/01/2016-
15/01/2016 

1,3941
E-05 

8,5467
E-05 

3,0821
E-05 

1,3539
E-05 

4,5334
E-05 

6,5996
E-05 

5,1532
E-05 

1,5383
E-06 

4,4028
E-05 

6,0214
E-05 

18/01/2016-
22/01/2016 

6,7234
E-07 

3,3015
E-05 

3,13E-
07 

2,0248
E-05 

6,7722
E-05 

2,4562
E-05 

4,1472
E-08 

1,0737
E-05 

1,7075
E-05 

9,8757
E-05 

25/01/2016-
29/01/2016 

6,2724
E-05 

4,8854
E-06 

3,3572
E-06 

1,6568
E-05 

1,5691
E-05 

0,0008
6991 

7,7303
E-06 

3,4114
E-07 

8,9272
E-07 

8,7948
E-06 

01/02/2016-
05/02/2016 

0,0001
4247 

8,5113
E-06 

3,3572
E-06 

0,0002
9564 

1,3745
E-06 

0,0012
089 

3,1427
E-05 

2,7707
E-06 

2,2337
E-05 

8,7914
E-07 

08/02/2016-
12/02/2016 

0,0001
6091 

8,7606
E-06 

3,2876
E-05 

9,61E-
05 

2,0467
E-05 

0,0014
4567 

9,0855
E-07 

7,1282
E-07 

3,5277
E-06 

6,1741
E-06 

15/02/2016-
19/02/2016 

5,3805
E-06 

2,7814
E-07 

3,3572
E-06 

1,1005
E-06 

1,3745
E-06 

0,0003
0335 

4,1472
E-08 

4,177E
-07 

5,6515
E-08 

1,0571
E-06 

22/02/2016-
26/02/2016 

3,7014
E-07 

5,7737
E-05 

2,9731
E-05 

1,0746
E-07 

2,5946
E-06 

0,0004
3303 

1,8924
E-05 

2,1872
E-05 

9,5922
E-10 

6,3777
E-05 

29/02/2016-
04/03/2016 

1,3941
E-05 

1,2231
E-05 

3,6227
E-07 

6,9191
E-05 

3,1379
E-05 

5,0513
E-05 

6,6686
E-06 

2,0523
E-06 

2,9674
E-05 

2,549E
-07 

07/03/2016-
11/03/2016 

1,6247
E-05 

4,164E
-06 

0,0001
0935 

4,4519
E-07 

4,0841
E-06 

0,0006
9896 

2,4696
E-05 

2,5674
E-06 

1,7977
E-05 

4,2457
E-06 

14/03/2016-
18/03/2016 

6,7727
E-06 

6,2655
E-05 

1,4628
E-05 

4,4519
E-07 

5,2553
E-06 

6,9281
E-05 

0,0001
1784 

5,78E-
10 

1,9456
E-07 

2,549E
-07 

21/03/2016-
25/03/2016 

1,3785
E-06 

2,9966
E-07 

1,2948
E-05 

2,591E
-06 

1,5246
E-05 

8,6709
E-05 

3,3032
E-05 

1,116E
-06 

1,9456
E-07 

9,7162
E-07 

28/03/2016-
01/04/2016 

7,3928
E-05 

2,6981
E-05 

3,3572
E-06 

1,1005
E-06 

1,996E
-06 

5,4823
E-05 

2,6791
E-07 

5,0753
E-06 

2,5452
E-06 

6,2658
E-08 

04/04/2016-
08/04/2016 

3,6946
E-07 

5,2985
E-05 

0,0005
6755 

1,6266
E-05 

1,835E
-05 

0,0007
1636 

1,3251
E-05 

7,1282
E-07 

3,0165
E-06 

8,9634
E-06 

11/04/2016-
15/04/2019 

0,0002
1507 

2,7415
E-08 

0,0001
3926 

2,3692
E-05 

5,4384
E-06 

0,0001
0969 

1,1907
E-07 

4,177E
-07 

2,197E
-06 

2,6456
E-05 

18/04/2016-
22/04/2016 

2,3093
E-07 

4,7686
E-05 

3,3572
E-06 

1,6862
E-06 

2,7217
E-05 

5,0715
E-05 

6,5088
E-06 

7,1282
E-07 

6,663E
-05 

4,1715
E-05 

25/04/2016-
29/04/2016 

5,3805
E-06 

5,8967
E-06 

1,4628
E-05 

8,7866
E-05 

1,2291
E-05 

2,306E
-05 

2,4837
E-05 

1,0863
E-06 

1,5436
E-05 

4,6635
E-06 

02/05/2016-
06/05/2016 

4,1409
E-05 

5,5695
E-05 

5,2749
E-05 

1,4386
E-07 

8,6445
E-06 

0,0003
4345 

3,0514
E-05 

1,3802
E-05 

7,0069
E-07 

8,7613
E-06 

09/05/2016-
13/05/2016 

1,3128
E-06 

5,9906
E-05 

1,4628
E-05 

1,2518
E-05 

1,6832
E-05 

3,2482
E-06 

6,3619
E-07 

7,3278
E-05 

4,8393
E-07 

2,6835
E-05 

16/05/2016-
20/05/2016 

2,1651
E-05 

2,6365
E-07 

0,0006
4329 

8,1754
E-06 

1,128E
-06 

1,929E
-05 

1,1982
E-06 

2,1386
E-07 

2,213E
-06 

4,8859
E-06 

30/05/2016-
03/06/2016 

2,879E
-06 

2,9844
E-05 

2,1198
E-05 

4,5108
E-06 

5,791E
-05 

3,7228
E-05 

1,4151
E-07 

6,8914
E-07 

4,6446
E-07 

1,8887
E-05 

06/06/2016-
10/06/2016 

6,4814
E-06 

1,7204
E-05 

0,0001
7538 

6,9191
E-05 

8,6304
E-05 

9,3966
E-05 

6,3484
E-05 

6,6759
E-06 

5,9099
E-08 

3,8773
E-05 

13/06/2016-
17/06/2016 

5,3805
E-06 

5,9656
E-06 

0,0001
3892 

9,3522
E-05 

7,3651
E-06 

9,8959
E-06 

4,373E
-05 

1,5714
E-05 

5,8171
E-05 

1,7252
E-05 

20/06/2016-
24/06/2016 

5,4501
E-05 

2,6125
E-06 

3,2572
E-05 

6,7238
E-05 

2,7331
E-06 

9,8959
E-06 

8,8179
E-07 

3,3127
E-06 

3,039E
-05 

1,0608
E-05 

27/06/2016-
01/07/2016 

3,6462
E-05 

1,6821
E-06 

0,0003
7624 

5,6569
E-06 

4,1569
E-05 

0,0001
1173 

8,2743
E-06 

2,738E
-09 

9,8533
E-07 

1,9059
E-05 

04/07/2016-
08/07/2016 

2,4112
E-08 

5,5831
E-08 

4,0781
E-05 

2,9369
E-06 

1,3745
E-06 

2,9554
E-06 

1,2903
E-07 

4,0727
E-06 

1,4385
E-05 

3,1522
E-07 
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11/07/2016-
15/07/2016 

1,8607
E-05 

2,7515
E-06 

0,0001
7538 

8,6694
E-08 

1,5806
E-06 

1,3255
E-05 

2,8992
E-06 

4,177E
-07 

1,0933
E-05 

1,1839
E-05 

18/07/2016-
22/07/2016 

7,4181
E-05 

3,466E
-05 

3,3572
E-06 

4,0353
E-05 

9,6888
E-06 

0,0001
0729 

4,1472
E-08 

9,2192
E-06 

3,9094
E-06 

1,8317
E-06 

26/07/2016-
29/07/2016 

6,4814
E-06 

2,7814
E-07 

3,3572
E-06 

1,9673
E-06 

9,8252
E-05 

0,0002
6793 

2,7588
E-05 

5,897E
-07 

5,7929
E-06 

3,1522
E-07 

01/08/2016-
05/08/2016 

7,8408
E-10 

4,282E
-05 

3,3572
E-06 

6,9058
E-06 

1,4376
E-05 

4,5239
E-07 

2,016E
-06 

2,6773
E-06 

3,9055
E-07 

9,7162
E-07 

08/08/2016-
12/08/2016 

1,3941
E-05 

4,2803
E-06 

3,3572
E-06 

5,3706
E-07 

1,9232
E-05 

8,7532
E-05 

2,3943
E-07 

2,738E
-09 

3,7983
E-06 

7,5154
E-07 

15/08/2016-
19/08/2016 

3,1843
E-05 

1,9756
E-05 

3,3572
E-06 

1,0051
E-05 

1,5453
E-06 

5,9938
E-05 

1,0253
E-06 

7,6284
E-06 

4,6272
E-09 

3,9303
E-05 

22/08/2016-
26/08/2016 

3,3272
E-06 

1,2272
E-05 

3,3572
E-06 

3,2672
E-05 

3,4962
E-05 

0,0002
1692 

3,0951
E-06 

1,7039
E-06 

6,3146
E-07 

2,5223
E-06 

29/08/2016-
02/09/2016 

3,7527
E-06 

1,7407
E-06 

2,7315
E-05 

0,0001
4902 

5,8126
E-05 

1,4628
E-05 

4,0213
E-05 

2,6543
E-05 

2,0731
E-06 

1,5939
E-05 

05/09/2016-
09/09/2016 

1,1711
E-05 

5,4227
E-05 

3,3572
E-06 

0,0002
5349 

2,5049
E-05 

5,7373
E-07 

5,0924
E-05 

1,4552
E-06 

3,9094
E-06 

0,0001
3524 

14/09/2016-
16/09/2016 

2,0483
E-05 

2,5502
E-08 

3,3572
E-06 

1,1005
E-06 

2,4096
E-05 

1,9151
E-05 

5,1491
E-05 

6,104E
-06 

4,6272
E-09 

2,3902
E-05 

19/09/2016-
23/09/2016 

6,2724
E-05 

1,5536
E-05 

8,6067
E-09 

1,0746
E-07 

3,5858
E-06 

2,4394
E-06 

4,1472
E-08 

1,0455
E-06 

1,66E-
07 

1,0571
E-06 

26/09/2016-
30/09/2016 

4,996E
-07 

8,0234
E-06 

1,296E
-05 

5,1041
E-05 

2,0352
E-07 

5,211E
-05 

4,1127
E-06 

1,7135
E-05 

1,66E-
07 

0,0001
8138 

03/10/2016-
07/10/2016 

0,0005
8686 

2,1185
E-08 

2,8341
E-05 

4,6623
E-05 

1,2137
E-06 

2,4021
E-05 

5,1207
E-07 

1,5243
E-06 

3,3184
E-06 

0,0001
1229 

10/10/2016-
14/10/2016 

0,0002
1382 

7,1451
E-05 

1,8279
E-08 

2,8152
E-05 

2,7232
E-07 

8,1253
E-06 

8,0899
E-07 

1,4552
E-06 

5,6515
E-08 

5,934E
-05 

17/10/2016-
21/10/2016 

4,1409
E-05 

5,7602
E-06 

2,2303
E-08 

5,9802
E-05 

4,1414
E-06 

1,0822
E-06 

7,8375
E-07 

1,8568
E-05 

1,3415
E-08 

1,4552
E-06 

24/10/2016-
28/10/2016 

3,8653
E-06 

1,524E
-06 

6,6226
E-05 

2,0121
E-05 

1,5557
E-05 

2,1449
E-06 

3,3554
E-05 

1,6508
E-05 

6,7722
E-07 

9,7078
E-05 

31/10/2016-
04/11/2016 

1,4785
E-06 

7,2422
E-06 

1,2948
E-05 

7,9345
E-06 

7,0613
E-06 

1,1287
E-05 

0,0002
4051 

2,4068
E-06 

7,3582
E-06 

1,2896
E-06 

07/11/2016-
11/11/2016 

1,3727
E-05 

3,1535
E-07 

6,5928
E-06 

4,4509
E-06 

2,4207
E-05 

1,3632
E-06 

2,0301
E-05 

4,177E
-07 

7,0069
E-07 

3,7204
E-05 

14/11/2016-
18/11/2016 

2,9642
E-05 

4,0731
E-06 

5,1702
E-05 

3,2834
E-05 

5,6392
E-07 

4,8106
E-05 

1,0253
E-06 

6,6978
E-08 

5,6515
E-08 

3,4329
E-05 

21/11/2016-
25/11/2016 

1,6193
E-06 

8,1174
E-07 

0,0001
1872 

1,0782
E-05 

1,4677
E-05 

0,0001
5398 

1,5725
E-05 

9,997E
-07 

8,9272
E-07 

1,8568
E-05 

28/11/2016-
02/12/2016 

4,7444
E-06 

3,2299
E-08 

8,4354
E-05 

2,9005
E-05 

1,6704
E-07 

1,8053
E-05 

4,8922
E-06 

1,8398
E-05 

1,66E-
07 

3,7155
E-06 

05/12/2016-
09/12/2016 

8,9834
E-07 

2,7814
E-07 

6,1507
E-05 

2,1804
E-05 

2,5333
E-05 

4,076E
-05 

8,1932
E-06 

4,177E
-07 

1,2739
E-06 

3,8492
E-05 

13/12/2016-
16/12/2016 

8,4888
E-06 

7,5134
E-07 

7,6276
E-05 

4,6318
E-06 

6,5522
E-08 

0,0001
1687 

6,3084
E-06 

4,177E
-07 

1,66E-
07 

0,0001
1898 

19/12/2016-
23/12/2016 

3,1968
E-07 

1,3803
E-05 

3,3572
E-06 

1,1005
E-06 

1,0339
E-06 

1,7507
E-06 

1,6983
E-05 

8,3477
E-06 

8,9803
E-08 

1,8764
E-05 

26/12/2016-
30/12/2016 

9,8561
E-09 

7,5134
E-07 

0,0156
39 

2,0072
E-06 

2,4686
E-06 

1,0529
E-05 

1,5348
E-06 

2,039E
-05 

1,3415
E-08 

5,0541
E-05 

∑Ri-

E(Ri)^2/50 

0,0021
3762 

0,0009
0524 

0,0188
5996 

0,0031
6442 

0,0021
9591 

0,0082
0606 

0,0010
2167 

0,0003
3475 

0,0003
9374 

0,0014
8971 

 Excelبالاعتماد على برنامج  الطلبةمن اعداد المصدر: 
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 التباين المشترك بين عوائد أسهم المحفظة العشوائية(: 06رقم ) حقلمال
 

x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 

x1 
0,002095

604 
0,000157

071 
0,0002102

34 

-
0,0000242

76 

0,0001656
39 

0,0006345
30 

0,0000655
39 

0,0001138
69 

-
0,0000511

18 

0,000056
611 

x2 
0,000157

071 
0,000887

489 

-
0,0002027

98 

0,0003839
98 

0,0001887
24 

0,0000946
97 

0,0001850
11 

-
0,0000185

47 

-
0,0000228

98 

-
0,000038

719 

x3 
0,000210

234 

-
0,000202

798 

0,0031044
58 

-
0,0000243

21 

-
0,0002570

46 

-
0,0002977

50 

-
0,0000585

45 

0,0001109
40 

-
0,0002107

23 

0,000146
054 

x4 
-

0,000024
276 

0,000383
998 

-
0,0000243

21 

0,0031023
52 

0,0012174
41 

0,0010443
12 

0,0001141
32 

-
0,0000595

41 

-
0,0000046

81 

0,000087
878 

x5 
0,000165

639 
0,000188

724 

-
0,0002570

46 

0,0012174
41 

0,0021528
24 

0,0003850
59 

0,0000564
74 

0,0000888
34 

0,0001723
63 

-
0,000007

652 

x6 
0,000634

530 
0,000094

697 

-
0,0002977

50 

0,0010443
12 

0,0003850
59 

0,0077448
76 

0,0001161
68 

0,0000677
11 

0,0001428
96 

-
0,000273

163 

x7 
0,000065

539 
0,000185

011 

-
0,0000585

45 

0,0001141
32 

0,0000564
74 

0,0001161
68 

0,0010091
54 

0,0000006
93 

-
0,0000290

93 

-
0,000017

315 

x8 
0,000113

869 

-
0,000018

547 

0,0001109
40 

-
0,0000595

41 

0,0000888
34 

0,0000677
11 

0,0000006
93 

0,0003281
78 

-
0,0000523

92 

0,000038
495 

x9 
-

0,000051
118 

-
0,000022

898 

-
0,0002107

23 

-
0,0000046

81 

0,0001723
63 

0,0001428
96 

-
0,0000290

93 

-
0,0000523

92 

0,0003849
65 

-
0,000157

310 

x10 
0,000056

611 

-
0,000038

719 

0,0001460
54 

0,0000878
78 

-
0,0000076

52 

-
0,0002731

63 

-
0,0000173

15 

0,0000384
95 

-
0,0001573

10 

0,001460
484 

 Eviewsمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:
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 Eviewsلبرنامج  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية(: تقديرات 07الملحق رقم )
 

Dependent Variable: X1   

Method: Least Squares   

Date: 05/15/17   Time: 11:52   

Sample: 1/04/2016 12/19/2016   

Included observations: 51   

X1=C(1)+C(2)*M    
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) 0.017214 0.006520 2.640025 0.0111 

C(2) -0.657797 0.558265 -1.178288 0.2444 
     
     R-squared 0.027553 Mean dependent var 0.016080 

Adjusted R-squared 0.007707 S.D. dependent var 0.046233 

S.E. of regression 0.046055 Akaike info criterion -3.279545 

Sum squared resid 0.103931 Schwarz criterion -3.203787 

Log likelihood 85.62839 Hannan-Quinn criter. -3.250595 

F-statistic 1.388362 Durbin-Watson stat 1.609333 

Prob(F-statistic) 0.244373    
     
     
 
 

Dependent Variable: X2   

Method: Least Squares   

Date: 05/15/17   Time: 11:55   

Sample: 1/04/2016 12/19/2016   

Included observations: 51   

X2=C(1)+C(2)*M    
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) 0.002600 0.004180 0.622124 0.5367 

C(2) 0.612798 0.357860 1.712394 0.0931 
     
     R-squared 0.056464 Mean dependent var 0.003656 

Adjusted R-squared 0.037208 S.D. dependent var 0.030087 

S.E. of regression 0.029522 Akaike info criterion -4.168926 

Sum squared resid 0.042706 Schwarz criterion -4.093168 

Log likelihood 108.3076 Hannan-Quinn criter. -4.139977 

F-statistic 2.932293 Durbin-Watson stat 2.082844 

Prob(F-statistic) 0.093147    
     
     
 
 

Dependent Variable: X3   

Method: Least Squares   

Date: 05/15/17   Time: 11:56   

Sample: 1/04/2016 12/19/2016   

Included observations: 51   

X3=C(1)+C(2)*M    
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) 0.015426 0.008031 1.920817 0.0606 

C(2) -0.309163 0.687625 -0.449610 0.6550 
     
     R-squared 0.004109 Mean dependent var 0.014894 

Adjusted R-squared -0.016216 S.D. dependent var 0.056272 

S.E. of regression 0.056726 Akaike info criterion -2.862725 
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Sum squared resid 0.157677 Schwarz criterion -2.786967 

Log likelihood 74.99948 Hannan-Quinn criter. -2.833775 

F-statistic 0.202149 Durbin-Watson stat 1.936889 

Prob(F-statistic) 0.654974    
     
     
 
 

Dependent Variable: X4   

Method: Least Squares   

Date: 05/15/17   Time: 11:57   

Sample: 1/04/2016 12/19/2016   

Included observations: 51   

X4=C(1)+C(2)*M    
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) 0.005142 0.007776 0.661290 0.5115 

C(2) 1.236482 0.665774 1.857210 0.0693 
     
     R-squared 0.065763 Mean dependent var 0.007273 

Adjusted R-squared 0.046697 S.D. dependent var 0.056253 

S.E. of regression 0.054924 Akaike info criterion -2.927312 

Sum squared resid 0.147815 Schwarz criterion -2.851554 

Log likelihood 76.64645 Hannan-Quinn criter. -2.898362 

F-statistic 3.449231 Durbin-Watson stat 1.924099 

Prob(F-statistic) 0.069297    
     
     
 
 

Dependent Variable: X5   

Method: Least Squares   

Date: 05/15/17   Time: 11:58   

Sample: 1/04/2016 12/19/2016   

Included observations: 51   

X5=C(1)+C(2)*M    
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) 0.004637 0.005787 0.801311 0.4268 

C(2) 2.025847 0.495464 4.088786 0.0002 
     
     R-squared 0.254392 Mean dependent var 0.008127 

Adjusted R-squared 0.239175 S.D. dependent var 0.046860 

S.E. of regression 0.040874 Akaike info criterion -3.518221 

Sum squared resid 0.081863 Schwarz criterion -3.442463 

Log likelihood 91.71464 Hannan-Quinn criter. -3.489272 

F-statistic 16.71817 Durbin-Watson stat 1.568787 

Prob(F-statistic) 0.000161    
     
     
 
 

Dependent Variable: X6   

Method: Least Squares   

Date: 05/15/17   Time: 12:00   

Sample: 1/04/2016 12/19/2016   

Included observations: 51   

X6=C(1)+C(2)*M    
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) 0.016144 0.012709 1.270309 0.2100 

C(2) -0.151832 1.088112 -0.139538 0.8896 
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     R-squared 0.000397 Mean dependent var 0.015882 

Adjusted R-squared -0.020003 S.D. dependent var 0.088881 

S.E. of regression 0.089765 Akaike info criterion -1.944813 

Sum squared resid 0.394832 Schwarz criterion -1.869055 

Log likelihood 51.59272 Hannan-Quinn criter. -1.915863 

F-statistic 0.019471 Durbin-Watson stat 1.357713 

Prob(F-statistic) 0.889597    
     
     
 

Dependent Variable: X7   

Method: Least Squares   

Date: 05/15/17   Time: 12:01   

Sample: 1/04/2016 12/19/2016   

Included observations: 51   

X7=C(1)+C(2)*M    
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) 0.000293 0.004426 0.066141 0.9475 

C(2) 0.724588 0.378972 1.911984 0.0617 
     
     R-squared 0.069426 Mean dependent var 0.001541 

Adjusted R-squared 0.050435 S.D. dependent var 0.032083 

S.E. of regression 0.031264 Akaike info criterion -4.054289 

Sum squared resid 0.047894 Schwarz criterion -3.978531 

Log likelihood 105.3844 Hannan-Quinn criter. -4.025339 

F-statistic 3.655682 Durbin-Watson stat 2.373980 

Prob(F-statistic) 0.061734    
     
     
 

Dependent Variable: X8   

Method: Least Squares   

Date: 05/15/17   Time: 12:02   

Sample: 1/04/2016 12/19/2016   

Included observations: 51   

X8=C(1)+C(2)*M    
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) 0.003876 0.002550 1.519813 0.1350 

C(2) 0.350836 0.218352 1.606740 0.1145 
     
     R-squared 0.050049 Mean dependent var 0.004480 

Adjusted R-squared 0.030662 S.D. dependent var 0.018296 

S.E. of regression 0.018013 Akaike info criterion -5.156991 

Sum squared resid 0.015899 Schwarz criterion -5.081233 

Log likelihood 133.5033 Hannan-Quinn criter. -5.128042 

F-statistic 2.581615 Durbin-Watson stat 2.227383 

Prob(F-statistic) 0.114537    
     
     
 

Dependent Variable: X9   

Method: Least Squares   

Date: 05/15/17   Time: 12:03   

Sample: 1/04/2016 12/19/2016   

Included observations: 51   

X9=C(1)+C(2)*M    
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) 0.000710 0.002666 0.266265 0.7912 

C(2) 0.575171 0.228305 2.519313 0.0151 



 الملاحق
 

 

129 

     
     R-squared 0.114675 Mean dependent var 0.001701 

Adjusted R-squared 0.096608 S.D. dependent var 0.019816 

S.E. of regression 0.018834 Akaike info criterion -5.067850 

Sum squared resid 0.017382 Schwarz criterion -4.992092 

Log likelihood 131.2302 Hannan-Quinn criter. -5.038901 

F-statistic 6.346937 Durbin-Watson stat 2.214138 

Prob(F-statistic) 0.015070    
     
     
 

Dependent Variable: X10   

Method: Least Squares   

Date: 05/15/17   Time: 12:03   

Sample: 1/04/2016 12/19/2016   

Included observations: 51   

X10=C(1)+C(2)*M   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) 0.007405 0.005513 1.343145 0.1854 

C(2) -0.161188 0.472047 -0.341466 0.7342 
     
     R-squared 0.002374 Mean dependent var 0.007127 

Adjusted R-squared -0.017986 S.D. dependent var 0.038597 

S.E. of regression 0.038942 Akaike info criterion -3.615055 

Sum squared resid 0.074308 Schwarz criterion -3.539298 

Log likelihood 94.18391 Hannan-Quinn criter. -3.586106 

F-statistic 0.116599 Durbin-Watson stat 1.741521 

Prob(F-statistic) 0.734213    
     
     

  Eviewsبرنامج  من مخرجات: المصدر
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 ةنموذج تسعير الأصول الرأسمالي الأسهم وفق عوائد(: 08الملحق رقم )

 x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 التاريخ

04/01/2016-
08/01/2016 

0,0010
97974 

0,01
7614 

0,0078
5151 

0,03
5436 

0,0542
70252 

0,01
2424 

0,0180
4541 

0,01247
1482 

0,0148
0169 

0,0034
55894 

11/01/2016-
15/01/2016 

-2,03E-
05 

0,01
8655 

0,0073
2593 

0,03
7538 

0,0577
14191 

0,01
2166 

0,0192
7721 

0,01306
7903 

0,0157
7948 

0,0031
81874 

18/01/2016-
22/01/2016 

0,0233
97292 

-
0,00
316 

0,0183
3213 

-
0,00
648 

-
0,0144
0596 

0,01
7571 

-
0,0065
1813 

0,00057
8142 

-
0,0046
9661 

0,0089
20167 

25/01/2016-
29/01/2016 

-
0,0035
0661 

0,02
1903 

0,0056
8737 

0,04
4091 

0,0684
51181 

0,01
1361 

0,0231
1752 

0,01492
7334 

0,0188
2789 

0,0023
27578 

01/02/2016-
05/02/2016 

0,0160
29965 

0,00
3703 

0,0148
6951 

0,00
7368 

0,0082
83525 

0,01
5871 

0,0015
9726 

0,00450
7505 

0,0017
4531 

0,0071
14862 

08/02/2016-
12/02/2016 

0,0395
13318 

-
0,01
817 

0,0259
0663 

-
0,03
677 

-
0,0640
3921 

0,02
1291 

-
0,0242
7053 

-
0,00801

734 

-
0,0187

883 

0,0128
69273 

15/02/2016-
19/02/2016 

0,0053
07874 

0,01
3692 

0,0098
3015 

0,02
7522 

0,0413
04831 

0,01
3396 

0,0134
0804 

0,01022
6132 

0,0111
206 

0,0044
87497 

22/02/2016-
26/02/2016 

0,0253
04903 

-
0,00
494 

0,0192
287 

-
0,01
007 

-
0,0202
8092 

0,01
8012 

-
0,0086
1943 

-
0,00043

9283 

-
0,0063

646 

0,0093
87612 

29/02/2016-
04/03/2016 

-
0,0021
9101 

0,02
0678 

0,0063
0569 

0,04
1618 

0,0643
99487 

0,01
1665 

0,0216
6835 

0,01422
5662 

0,0176
7754 

0,0026
49954 

07/03/2016-
11/03/2016 

0,0134
64557 

0,00
6093 

0,0136
6377 

0,01
219 

0,0161
84328 

0,01
5279 

0,0044
2315 

0,00587
5765 

0,0039
8847 

0,0064
86228 

14/03/2016-
18/03/2016 

0,0139
25015 

0,00
5664 

0,0138
8019 

0,01
1324 

0,0147
66235 

0,01
5385 

0,0039
1594 

0,00563
018 

0,0035
8586 

0,0065
9906 

21/03/2016-
25/03/2016 

0,0158
32626 

0,00
3887 

0,0147
7676 

0,00
7739 

0,0088
91279 

0,01
5825 

0,0018
1463 

0,00461
2756 

0,0019
1786 

0,0070
66505 

28/03/2016-
01/04/2016 

0,0264
23158 

-
0,00
598 

0,0197
5428 

-
0,01
217 

-
0,0237
2486 

0,01
827 

-
0,0098
5123 

-
0,00103

5704 

-
0,0073
4239 

0,0096
61632 

04/04/2016-
08/04/2016 

0,0214
89681 

-
0,00
138 

0,0174
3556 

-
0,00
29 

-
0,0085
3101 

0,01
7131 

-
0,0044
1682 

0,00159
5566 

-
0,0030
2861 

0,0084
52722 

11/04/2016-
15/04/2019 

0,0239
89309 

-
0,00
371 

0,0186
1038 

-
0,00
759 

-
0,0162
2922 

0,01
7708 

-
0,0071
7026 

0,00026
2389 

-
0,0052
1426 

0,0090
65236 

18/04/2016-
22/04/2016 

0,0172
7978 

0,00
2539 

0,0154
5692 

0,00
5018 

0,0044
34415 

0,01
6159 

0,0002
2054 

0,00384
0916 

0,0006
5248 

0,0074
21119 

25/04/2016-
29/04/2016 

0,0160
95745 

0,00
3642 

0,0149
0042 

0,00
7244 

0,0080
8094 

0,01
5886 

0,0015
248 

0,00447
2421 

0,0016
8779 

0,0071
3098 

02/05/2016-
06/05/2016 

0,0074
78604 

0,01
1669 

0,0108
5039 

0,02
3442 

0,0346
19536 

0,01
3897 

0,0110
169 

0,00906
8373 

0,0092
2253 

0,0050
19418 

09/05/2016-
13/05/2016 

0,0092
54656 

0,01
0015 

0,0116
8513 

0,02
0103 

0,0291
49749 

0,01
4307 

0,0090
6051 

0,00812
1116 

0,0076
6957 

0,0054
54625 

16/05/2016-
20/05/2016 

0,0180
03356 

0,00
1865 

0,0157
97 

0,00
3658 

0,0022
05984 

0,01
6326 

-
0,0005
7651 

0,00345
4997 

1,98E-
05 

0,0075
98426 

30/05/2016-
03/06/2016 

0,0138
59235 

0,00
5725 

0,0138
4927 

0,01
1448 

0,0149
6882 

0,01
537 

0,0039
884 

0,00566
5264 

0,0036
4337 

0,0065
82941 

06/06/2016- 0,0253 - 0,0192 - - 0,01 - - - 0,0094
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10/06/2016 70683 0,00
5 

5962 0,01
019 

0,0204
835 

8027 0,0086
9189 

0,00047
4366 

0,0064
2212 

03731 

13/06/2016-
17/06/2016 

0,0178
91531 

0,00
1969 

0,0157
4444 

0,00
3868 

0,0025
50378 

0,01
63 

-
0,0004
5333 

0,00351
4639 

0,0001
1757 

0,0075
71024 

20/06/2016-
24/06/2016 

0,0265
54717 

-
0,00
61 

0,0198
1611 

-
0,01
242 

-
0,0241
3003 

0,01
83 

-
0,0099
9615 

-
0,00110

5871 

-
0,0074
5743 

0,0096
9387 

27/06/2016-
01/07/2016 

0,0221
47478 

-
0,00

2 

0,0177
4472 

-
0,00
413 

-
0,0105
5685 

0,01
7283 

-
0,0051
4141 

0,00124
473 

-
0,0036
0378 

0,0086
1391 

04/07/2016-
08/07/2016 

0,0125
43641 

0,00
6951 

0,0132
3094 

0,01
3921 

0,0190
20514 

0,01
5066 

0,0054
3757 

0,00636
6936 

0,0047
9371 

0,0062
60565 

11/07/2016-
15/07/2016 

0,0126
75201 

0,00
6828 

0,0132
9278 

0,01
3674 

0,0186
15344 

0,01
5096 

0,0052
9266 

0,00629
6768 

0,0046
7868 

0,0062
92803 

18/07/2016-
22/07/2016 

0,0210
29223 

-
0,00
095 

0,0172
1915 

-
0,00
203 

-
0,0071
1291 

0,01
7025 

-
0,0039
0961 

0,00184
1151 

-
0,0026
2599 

0,0083
3989 

26/07/2016-
29/07/2016 

0,0166
87762 

0,00
309 

0,0151
7867 

0,00
6131 

0,0062
57678 

0,01
6023 

0,0008
7267 

0,00415
6669 

0,0011
7014 

0,0072
7605 

01/08/2016-
05/08/2016 

0,0172
14 

0,00
26 

0,0154
26 

0,00
5142 

0,0046
37 

0,01
6144 

0,0002
93 

0,00387
6 

0,0007
1 

0,0074
05 

08/08/2016-
12/08/2016 

0,0141
22354 

0,00
548 

0,0139
7293 

0,01
0953 

0,0141
58481 

0,01
543 

0,0036
9856 

0,00552
4929 

0,0034
133 

0,0066
47416 

15/08/2016-
19/08/2016 

0,0167
53542 

0,00
3029 

0,0152
0959 

0,00
6008 

0,0060
55093 

0,01
6038 

0,0008
0021 

0,00412
1585 

0,0011
1262 

0,0072
92168 

22/08/2016-
26/08/2016 

0,0111
62268 

0,00
8238 

0,0125
817 

0,01
6518 

0,0232
74792 

0,01
4747 

0,0069
5921 

0,00710
3691 

0,0060
0157 

0,0059
2207 

29/08/2016-
02/09/2016 

0,0173
45559 

0,00
2477 

0,0154
8783 

0,00
4895 

0,0042
31831 

0,01
6174 

0,0001
4808 

0,00380
5833 

0,0005
9497 

0,0074
37238 

05/09/2016-
09/09/2016 

0,0183
98035 

0,00
1497 

0,0159
8249 

0,00
2916 

0,0009
90475 

0,01
6417 

-
0,0010
1126 

0,00324
4495 

-
0,0003
2531 

0,0076
95138 

14/09/2016-
16/09/2016 

0,0169
50881 

0,00
2845 

0,0153
0233 

0,00
5637 

0,0054
47339 

0,01
6083 

0,0005
8284 

0,00401
6334 

0,0009
4007 

0,0073
40525 

19/09/2016-
23/09/2016 

0,0210
29223 

-
0,00
095 

0,0172
1915 

-
0,00
203 

-
0,0071
1291 

0,01
7025 

-
0,0039
0961 

0,00184
1151 

-
0,0026
2599 

0,0083
3989 

26/09/2016-
30/09/2016 

0,0244
49767 

-
0,00
414 

0,0188
2679 

-
0,00
846 

-
0,0176
4732 

0,01
7814 

-
0,0076
7747 

1,68E-
05 

-
0,0056
1688 

0,0091
78068 

03/10/2016-
07/10/2016 

0,0105
7025 

0,00
8789 

0,0123
0345 

0,01
763 

0,0250
98055 

0,01
461 

0,0076
1134 

0,00741
9444 

0,0065
1923 

0,0057
77001 

10/10/2016-
14/10/2016 

0,0141
22354 

0,00
548 

0,0139
7293 

0,01
0953 

0,0141
58481 

0,01
543 

0,0036
9856 

0,00552
4929 

0,0034
133 

0,0066
47416 

17/10/2016-
21/10/2016 

0,0162
93084 

0,00
3458 

0,0149
9317 

0,00
6873 

0,0074
73186 

0,01
5931 

0,0013
0742 

0,00436
717 

0,0015
1524 

0,0071
79337 

24/10/2016-
28/10/2016 

0,0110
30708 

0,00
836 

0,0125
1987 

0,01
6765 

0,0236
79962 

0,01
4717 

0,0071
0413 

0,00717
3858 

0,0061
1661 

0,0058
89833 

31/10/2016-
04/11/2016 

0,0135
96117 

0,00
597 

0,0137
256 

0,01
1943 

0,0157
79159 

0,01
5309 

0,0042
7823 

0,00580
5598 

0,0038
7344 

0,0065
18466 

07/11/2016-
11/11/2016 

0,0170
82441 

0,00
2723 

0,0153
6417 

0,00
5389 

0,0050
42169 

0,01
6114 

0,0004
3792 

0,00394
6167 

0,0008
2503 

0,0073
72762 

14/11/2016-
18/11/2016 

0,0131
35659 

0,00
6399 

0,0135
0919 

0,01
2808 

0,0171
97251 

0,01
5203 

0,0047
8545 

0,00605
1183 

0,0042
7606 

0,0064
05634 

21/11/2016- 0,0197 0,00 0,0166 0,00 - 0,01 - 0,00250 - 0,0080
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25/11/2016 79408 021 3174 032 0,0032
638 

6736 0,0025
3289 

774 0,0015
3317 

33633 

28/11/2016-
02/12/2016 

0,0187
26933 

0,00
1191 

0,0161
3707 

0,00
2298 

-2,24E-
05 

0,01
6493 

-
0,0013
7355 

0,00306
9077 

-
0,0006
1289 

0,0077
75732 

05/12/2016-
09/12/2016 

0,0230
68393 

-
0,00
285 

0,0181
7755 

-
0,00
586 

-
0,0133
9304 

0,01
7495 

-
0,0061
5583 

0,00075
356 

-
0,0044
0902 

0,0088
39573 

13/12/2016-
16/12/2016 

0,0207
66104 

-
0,00
071 

0,0170
9548 

-
0,00
154 

-
0,0063
0257 

0,01
6964 

-
0,0036
1978 

0,00198
1486 

-
0,0023
9592 

0,0082
75415 

19/12/2016-
23/12/2016 

0,0152
40609 

0,00
4438 

0,0144
9851 

0,00
8851 

0,0107
14541 

0,01
5689 

0,0024
6676 

0,00492
8508 

0,0024
3551 

0,0069
21436 

26/12/2016-
30/12/2016 

0,0123
46302 

0,00
7135 

0,0131
3819 

0,01
4292 

0,0196
28268 

0,01
502 

0,0056
5495 

0,00647
2186 

0,0049
6627 

0,0062
12209 

 مجموع العوائد
0,0164
02268 

0,00
3729 

0,0151
912 

0,00
7418 

0,0082
89964 

0,01
620 

0,0015
7225 

0,00457
0079 

0,0017
3501 

0,0072
69828 

 Eviewsمن اعداد الطلبة بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر:
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 (: الانحراف المعياري للأسهم وفق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية09الملحق رقم )
 x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 التاريخ

04/01/2016-
08/01/2016 

4,6844E-
06 

3,8557E-
06 

1,0774E-
06 

1,57E-05 
4,2284E-

05 
2,8515E-

07 
5,4273E-

06 
1,2486E-

06 
3,4148E-

06 
2,9092E-

07 

11/01/2016-
15/01/2016 

5,394E-
06 

4,4559E-
06 

1,2372E-
06 

1,8144E-
05 

4,8855E-
05 

3,2547E-
07 

6,2693E-
06 

1,4443E-
06 

3,9449E-
06 

3,3423E-
07 

18/01/2016-
22/01/2016 

9,7861E-
07 

9,4923E-
07 

1,9731E-
07 

3,8635E-
06 

1,0302E-
05 

3,7602E-
08 

1,3091E-
06 

3,1871E-
07 

8,2731E-
07 

5,4472E-
08 

25/01/2016-
29/01/2016 

7,9273E-
06 

6,606E-
06 

1,8065E-
06 

2,6899E-
05 

7,2387E-
05 

4,6827E-
07 

9,284E-
06 

2,1455E-
06 

5,8433E-
06 

4,8852E-
07 

01/02/2016-
05/02/2016 

2,7722E-
09 

1,3411E-
11 

2,0697E-
09 

5,0331E-
11 

8,2932E-
13 

2,1694E-
09 

1,2507E-
11 

7,8311E-
11 

2,1225E-
12 

4,8029E-
10 

08/02/2016-
12/02/2016 

1,0682E-
05 

9,5946E-
06 

2,2964E-
06 

3,906E-
05 

0,000104
63 

5,1838E-
07 

1,3357E-
05 

3,1689E-
06 

8,4241E-
06 

6,2708E-
07 

15/02/2016-
19/02/2016 

2,4617E-
06 

1,9851E-
06 

5,7482E-
07 

8,0838E-
06 

2,18E-05 
1,5727E-

07 
2,8017E-

06 
6,3982E-

07 
1,7618E-

06 
1,5483E-

07 

22/02/2016-
26/02/2016 

1,5851E-
06 

1,5021E-
06 

3,2603E-
07 

6,1142E-
06 

1,6326E-
05 

6,5629E-
08 

2,0774E-
06 

5,0187E-
07 

1,3121E-
06 

8,97E-08 

29/02/2016-
04/03/2016 

6,9142E-
06 

5,7451E-
06 

1,579E-
06 

2,3393E-
05 

6,2966E-
05 

4,1134E-
07 

8,0771E-
06 

1,8646E-
06 

5,0833E-
06 

4,2686E-
07 

07/03/2016-
11/03/2016 

1,726E-
07 

1,1177E-
07 

4,6661E-
08 

4,5546E-
07 

1,2464E-
06 

1,6983E-
08 

1,6255E-
07 

3,4096E-
08 

1,0156E-
07 

1,2281E-
08 

14/03/2016-
18/03/2016 

1,2274E-
07 

7,4889E-
08 

3,4375E-
08 

3,0523E-
07 

8,3884E-
07 

1,3291E-
08 

1,0986E-
07 

2,2476E-
08 

6,8513E-
08 

8,9986E-
09 

21/03/2016-
25/03/2016 

6,4898E-
09 

4,9893E-
10 

3,4352E-
09 

2,058E-
09 

7,2316E-
09 

2,811E-
09 

1,175E-
09 

3,6426E-
11 

6,6871E-
10 

8,268E-
10 

28/03/2016-
01/04/2016 

2,0084E-
06 

1,8849E-
06 

4,1643E-
07 

7,6727E-
06 

2,0499E-
05 

8,5665E-
08 

2,6099E-
06 

6,285E-
07 

1,648E-
06 

1,1441E-
07 

04/04/2016-
08/04/2016 

5,1764E-
07 

5,2268E-
07 

1,0074E-
07 

2,1271E-
06 

5,6589E-
06 

1,733E-
08 

7,1738E-
07 

1,7695E-
07 

4,5384E-
07 

2,7985E-
08 

11/04/2016-
15/04/2019 

1,1513E-
06 

1,1073E-
06 

2,3382E-
07 

4,507E-
06 

1,2024E-
05 

4,547E-
08 

1,5286E-
06 

3,7112E-
07 

9,6585E-
07 

6,447E-
08 

18/04/2016-
22/04/2016 

1,5401E-
08 

2,8332E-
08 

1,4121E-
09 

1,1515E-
07 

2,9731E-
07 

3,3402E-
11 

3,6542E-
08 

1,0634E-
08 

2,3437E-
08 

4,5778E-
10 

25/04/2016-
29/04/2016 

1,8791E-
09 

1,5199E-
10 

1,691E-
09 

6,0422E-
10 

8,7382E-
10 

1,974E-
09 

4,5033E-
11 

1,9074E-
10 

4,4586E-
11 

3,8557E-
10 

02/05/2016-
06/05/2016 

1,5926E-
06 

1,261E-
06 

3,7685E-
07 

5,1354E-
06 

1,3865E-
05 

1,0609E-
07 

1,784E-
06 

4,0469E-
07 

1,1213E-
06 

1,0129E-
07 

09/05/2016-
13/05/2016 

1,0218E-
06 

7,9026E-
07 

2,4585E-
07 

3,2185E-
06 

8,7026E-
06 

7,1685E-
08 

1,1215E-
06 

2,522E-
07 

7,0438E-
07 

6,5899E-
08 

16/05/2016-
20/05/2016 

5,127E-
08 

6,9511E-
08 

7,3398E-
09 

2,8269E-
07 

7,403E-
07 

3,1827E-
10 

9,2343E-
08 

2,4868E-
08 

5,8839E-
08 

2,1595E-
09 

30/05/2016-
03/06/2016 

1,2934E-
07 

7,9707E-
08 

3,6015E-
08 

3,2485E-
07 

8,9214E-
07 

1,3791E-
08 

1,1676E-
07 

2,3989E-
08 

7,2837E-
08 

9,4363E-
09 

06/06/2016-
10/06/2016 

1,6086E-
06 

1,5234E-
06 

3,3104E-
07 

6,201E-
06 

1,6558E-
05 

6,6734E-
08 

2,1071E-
06 

5,0893E-
07 

1,3308E-
06 

9,1071E-
08 

13/06/2016-
17/06/2016 

4,4358E-
08 

6,196E-
08 

6,1215E-
09 

2,5197E-
07 

6,5886E-
07 

2,0135E-
10 

8,2059E-
08 

2,2279E-
08 

5,2322E-
08 

1,8144E-
09 

20/06/2016-
24/06/2016 

2,0614E-
06 

1,9328E-
06 

4,278E-
07 

7,8677E-
06 

2,1021E-
05 

8,8197E-
08 

2,6766E-
06 

6,4433E-
07 

1,69E-06 
1,1752E-

07 

27/06/2016-
01/07/2016 

6,6015E-
07 

6,5549E-
07 

1,3041E-
07 

2,6678E-
06 

7,104E-
06 

2,3444E-
08 

9,0146E-
07 

2,2116E-
07 

5,7005E-
07 

3,6131E-
08 

04/07/2016-
08/07/2016 

2,9778E-
07 

2,0762E-
07 

7,6852E-
08 

8,4583E-
07 

2,3029E-
06 

2,5722E-
08 

2,9881E-
07 

6,4574E-
08 

1,8711E-
07 

2,0372E-
08 

11/07/2016- 2,7782E- 1,9212E- 7,208E- 7,8272E- 2,1323E- 2,4363E- 2,7683E- 5,9629E- 1,733E- 1,9092E-
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15/07/2016 07 07 08 07 06 08 07 08 07 08 

18/07/2016-
22/07/2016 

4,2817E-
07 

4,3864E-
07 

8,2251E-
08 

1,7851E-
06 

4,745E-
06 

1,3598E-
08 

6,0102E-
07 

1,4894E-
07 

3,8037E-
07 

2,2901E-
08 

26/07/2016-
29/07/2016 

1,6301E-
09 

8,1586E-
09 

3,1387E-
12 

3,3109E-
08 

8,2604E-
08 

6,3024E-
10 

9,7883E-
09 

3,4182E-
09 

6,3815E-
09 

7,7417E-
13 

01/08/2016-
05/08/2016 

1,3178E-
08 

2,549E-
08 

1,1026E-
09 

1,0359E-
07 

2,6688E-
07 

6,2832E-
11 

3,273E-
08 

9,6349E-
09 

2,1013E-
08 

3,6543E-
10 

08/08/2016-
12/08/2016 

1,0396E-
07 

6,1335E-
08 

2,9683E-
08 

2,5001E-
07 

6,8879E-
07 

1,1848E-
08 

9,0424E-
08 

1,8235E-
08 

5,6334E-
08 

7,7479E-
09 

15/08/2016-
19/08/2016 

2,4679E-
09 

9,7992E-
09 

6,763E-
12 

3,9779E-
08 

9,9893E-
08 

5,2704E-
10 

1,1921E-
08 

4,0229E-
09 

7,7473E-
09 

9,9819E-
12 

22/08/2016-
26/08/2016 

5,4915E-
07 

4,0659E-
07 

1,3619E-
07 

1,6561E-
06 

4,4909E-
06 

4,2219E-
08 

5,8039E-
07 

1,2838E-
07 

3,6407E-
07 

3,6329E-
08 

29/08/2016-
02/09/2016 

1,7796E-
08 

3,1325E-
08 

1,7599E-
09 

1,2732E-
07 

3,2937E-
07 

1,3193E-
11 

4,0565E-
08 

1,1681E-
08 

2,5994E-
08 

5,6052E-
10 

05/09/2016-
09/09/2016 

7,9662E-
08 

9,9634E-
08 

1,2523E-
08 

4,0527E-
07 

1,0657E-
06 

9,4393E-
10 

1,3349E-
07 

3,5143E-
08 

8,4898E-
08 

3,6178E-
09 

14/09/2016-
16/09/2016 

6,0195E-
09 

1,5622E-
08 

2,4703E-
10 

6,3456E-
08 

1,6161E-
07 

2,7276E-
10 

1,9579E-
08 

6,1327E-
09 

1,2639E-
08 

9,9961E-
11 

19/09/2016-
23/09/2016 

4,2817E-
07 

4,3864E-
07 

8,2251E-
08 

1,7851E-
06 

4,745E-
06 

1,3598E-
08 

6,0102E-
07 

1,4894E-
07 

3,8037E-
07 

2,2901E-
08 

26/09/2016-
30/09/2016 

1,2952E-
06 

1,2386E-
06 

2,6435E-
07 

5,0417E-
06 

1,3455E-
05 

5,2107E-
08 

1,7111E-
06 

4,1465E-
07 

1,081E-
06 

7,2828E-
08 

03/10/2016-
07/10/2016 

6,8025E-
07 

5,1214E-
07 

1,6678E-
07 

2,086E-
06 

5,6502E-
06 

5,0534E-
08 

7,2941E-
07 

1,6238E-
07 

4,5778E-
07 

4,4571E-
08 

10/10/2016-
14/10/2016 

1,0396E-
07 

6,1335E-
08 

2,9683E-
08 

2,5001E-
07 

6,8879E-
07 

1,1848E-
08 

9,0424E-
08 

1,8235E-
08 

5,6334E-
08 

7,7479E-
09 

17/10/2016-
21/10/2016 

2,3842E-
10 

1,469E-
09 

7,8428E-
10 

5,9352E-
09 

1,3343E-
08 

1,4431E-
09 

1,4027E-
09 

8,2344E-
10 

9,6595E-
10 

1,6377E-
10 

24/10/2016-
28/10/2016 

5,7707E-
07 

4,2899E-
07 

1,4272E-
07 

1,7474E-
06 

4,737E-
06 

4,4002E-
08 

6,1203E-
07 

1,3559E-
07 

3,8397E-
07 

3,8088E-
08 

31/10/2016-
04/11/2016 

1,5749E-
07 

1,0048E-
07 

4,2959E-
08 

4,0948E-
07 

1,1218E-
06 

1,5882E-
08 

1,4645E-
07 

3,053E-
08 

9,1458E-
08 

1,1291E-
08 

07/11/2016-
11/11/2016 

9,2527E-
09 

2,0256E-
08 

5,9838E-
10 

8,2299E-
08 

2,1096E-
07 

1,4936E-
10 

2,5734E-
08 

7,7853E-
09 

1,6561E-
08 

2,1191E-
10 

14/11/2016-
18/11/2016 

2,1341E-
07 

1,4262E-
07 

5,6583E-
08 

5,8112E-
07 

1,5868E-
06 

1,9896E-
08 

2,0649E-
07 

4,3873E-
08 

1,2914E-
07 

1,4937E-
08 

21/11/2016-
25/11/2016 

2,281E-
07 

2,4765E-
07 

4,1503E-
08 

1,0077E-
06 

2,6698E-
06 

5,748E-
09 

3,3704E-
07 

8,5065E-
08 

2,1362E-
07 

1,1668E-
08 

28/11/2016-
02/12/2016 

1,0808E-
07 

1,2887E-
07 

1,7894E-
08 

5,2424E-
07 

1,3819E-
06 

1,7189E-
09 

1,7356E-
07 

4,506E-
08 

1,1025E-
07 

5,1188E-
09 

05/12/2016-
09/12/2016 

8,8874E-
07 

8,6667E-
07 

1,7837E-
07 

3,5274E-
06 

9,4031E-
06 

3,3554E-
08 

1,1945E-
06 

2,9132E-
07 

7,5498E-
07 

4,9282E-
08 

13/12/2016-
16/12/2016 

3,8086E-
07 

3,9392E-
07 

7,2526E-
08 

1,6031E-
06 

4,2588E-
06 

1,1669E-
08 

5,3914E-
07 

1,3402E-
07 

3,4129E-
07 

2,0224E-
08 

19/12/2016-
23/12/2016 

2,6989E-
08 

1,0067E-
08 

9,5963E-
09 

4,1105E-
08 

1,1757E-
07 

5,2336E-
09 

1,6003E-
08 

2,5694E-
09 

9,8142E-
09 

2,4275E-
09 

26/12/2016-
30/12/2016 

3,2902E-
07 

2,3199E-
07 

8,4296E-
08 

9,4507E-
07 

2,5711E-
06 

2,7829E-
08 

3,3337E-
07 

7,236E-
08 

2,0882E-
07 

2,2371E-
08 

∑Ri-E(Ri)^2/50 
5,9001E-

05 
5,1119E-

05 
1,31E-05 

0,000208
12 

0,000558
64 

3,2407E-
06 

7,1464E-
05 

1,6762E-
05 

4,503E-
05 

53, 571E-
06 

 Excelمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:
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(: التباين المشترك بين عوائد أسهم الشركات المكونة لمحفظة نموذج تسعير الأصول 10رقم ) ملحقال
 الرأسمالية

 
x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 

x1 
0,000057

741 

-
0,0000537

91 

0,0000271
38 

-
0,0001085

37 

-
0,0001778

27 

0,0000133
28 

-
0,0000636

04 

-
0,0000307

96 

-
0,0000504

88 

0,0000141
49 

x2 
-

0,000053
791 

0,0000501
11 

-
0,0000252

82 

0,0001011
12 

0,0001656
62 

-
0,0000124

16 

0,0000592
53 

0,0000286
89 

0,0000470
34 

-
0,0000131

81 

x3 
0,000027

138 

-
0,0000252

82 

0,0000127
55 

-
0,0000510

12 

-
0,0000835

78 

0,0000062
64 

-
0,0000298

94 

-
0,0000144

74 

-
0,0000237

29 

0,0000066
50 

x4 
-

0,000108
537 

0,0001011
12 

-
0,0000510

12 

0,0002040
21 

0,0003342
67 

-
0,0000250

52 

0,0001195
58 

0,0000578
88 

0,0000949
04 

-
0,0000265

96 

x5 
-

0,000177
827 

0,0001656
62 

-
0,0000835

78 

0,0003342
67 

0,0005476
61 

-
0,0000410

46 

0,0001958
83 

0,0000948
44 

0,0001554
90 

-
0,0000435

75 

x6 
0,000013

328 

-
0,0000124

16 

0,0000062
64 

-
0,0000250

52 

-
0,0000410

46 

0,0000030
76 

-
0,0000146

81 

-
0,0000071

08 

-
0,0000116

54 

0,0000032
66 

x7 
-

0,000063
604 

0,0000592
53 

-
0,0000298

94 

0,0001195
58 

0,0001958
83 

-
0,0000146

81 

0,0000700
62 

0,0000339
23 

0,0000556
14 

-
0,0000155

86 

x8 
-

0,000030
796 

0,0000286
89 

-
0,0000144

74 

0,0000578
88 

0,0000948
44 

-
0,0000071

08 

0,0000339
23 

0,0000164
25 

0,0000269
28 

-
0,0000075

46 

x9 
-

0,000050
488 

0,0000470
34 

-
0,0000237

29 

0,0000949
04 

0,0001554
90 

-
0,0000116

54 

0,0000556
14 

0,0000269
28 

0,0000441
46 

-
0,0000123

72 

x10 
0,000014

149 

-
0,0000131

81 

0,0000066
50 

-
0,0000265

96 

-
0,0000435

75 

0,0000032
66 

-
0,0000155

86 

-
0,0000075

46 

-
0,0000123

72 

0,0000034
67 

 Eviewsمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:
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 Eviewsلبرنامج  تقديرات نموذج التسعير بالمراجحة(: 00الملحق رقم )
 

Dependent Variable: X1   
Method: Least Squares   
Date: 05/21/17   Time: 13:19   
Sample: 1/04/2016 12/19/2016   
Included observations: 51   
X1=C(1)+C(2)*M+C(3)*ID   

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.011163 0.009182 1.215769 0.2300 

C(2) -0.647699 0.559065 -1.158540 0.2524 
C(3) 1.810941 1.932652 0.937024 0.3534 

     
     R-squared 0.045022     Mean dependent var 0.016080 

Adjusted R-squared 0.005231     S.D. dependent var 0.046233 
S.E. of regression 0.046112     Akaike info criterion -3.258456 
Sum squared resid 0.102064     Schwarz criterion -3.144819 
Log likelihood 86.09062     Hannan-Quinn criter. -3.215032 
F-statistic 1.131460     Durbin-Watson stat 1.649460 
Prob(F-statistic) 0.331013    

     
      

Dependent Variable: X2   
Method: Least Squares   
Date: 05/21/17   Time: 13:23   
Sample: 1/04/2016 12/19/2016   
Included observations: 51   
X2=C(1)+C(2)*M+C(3)*ID   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.005175 0.005721 -0.904462 0.3703 
C(2) 0.625774 0.348338 1.796453 0.0787 
C(3) 2.327116 1.204184 1.932525 0.0592 
     
     R-squared 0.124576 Mean dependent var 0.003656 
Adjusted R-squared 0.088100 S.D. dependent var 0.030087 
S.E. of regression 0.028731 Akaike info criterion -4.204637 
Sum squared resid 0.039623 Schwarz criterion -4.091001 
Log likelihood 110.2183 Hannan-Quinn criter. -4.161213 
F-statistic 3.415298 Durbin-Watson stat 2.176314 
Prob(F-statistic) 0.041043    
     
      
Dependent Variable: X3   
Method: Least Squares   
Date: 05/21/17   Time: 13:24   
Sample: 1/04/2016 12/19/2016   
Included observations: 51   
X3=C(1)+C(2)*M+C(3)*ID   

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.016317 0.011411 1.429876 0.1592 

C(2) -0.310649 0.694791 -0.447112 0.6568 
C(3) -0.266523 2.401847 -0.110966 0.9121 

     
     R-squared 0.004364     Mean dependent var 0.014894 
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Adjusted R-squared -0.037121     S.D. dependent var 0.056272 
S.E. of regression 0.057307     Akaike info criterion -2.823765 
Sum squared resid 0.157636     Schwarz criterion -2.710129 
Log likelihood 75.00602     Hannan-Quinn criter. -2.780341 
F-statistic 0.105194     Durbin-Watson stat 1.934624 
Prob(F-statistic) 0.900357    

     
      

Dependent Variable: X4   
Method: Least Squares   
Date: 05/21/17   Time: 13:27   
Sample: 1/04/2016 12/19/2016   
Included observations: 51   
X4=C(1)+C(2)*M+C(3)*ID   

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.001549 0.011026 0.140483 0.8889 

C(2) 1.242479 0.671298 1.850861 0.0703 
C(3) 1.075512 2.320634 0.463456 0.6451 

     
     R-squared 0.069925     Mean dependent var 0.007273 

Adjusted R-squared 0.031172     S.D. dependent var 0.056253 
S.E. of regression 0.055369     Akaike info criterion -2.892561 
Sum squared resid 0.147156     Schwarz criterion -2.778924 
Log likelihood 76.76030     Hannan-Quinn criter. -2.849137 
F-statistic 1.804375     Durbin-Watson stat 1.930330 
Prob(F-statistic) 0.175562    

     
      

Dependent Variable: X5   
Method: Least Squares   
Date: 05/21/17   Time: 13:28   
Sample: 1/04/2016 12/19/2016   
Included observations: 51   
X5=C(1)+C(2)*M+C(3)*ID   

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.008188 0.008191 0.999601 0.3225 

C(2) 2.019921 0.498721 4.050199 0.0002 
C(3) -1.062798 1.724048 -0.616455 0.5405 

     
     R-squared 0.260249     Mean dependent var 0.008127 

Adjusted R-squared 0.229426     S.D. dependent var 0.046860 
S.E. of regression 0.041135     Akaike info criterion -3.486892 
Sum squared resid 0.081220     Schwarz criterion -3.373255 
Log likelihood 91.91573     Hannan-Quinn criter. -3.443468 
F-statistic 8.443328     Durbin-Watson stat 1.562824 
Prob(F-statistic) 0.000721    

     
      

Dependent Variable: X6   
Method: Least Squares   
Date: 05/21/17   Time: 13:30   
Sample: 1/04/2016 12/19/2016   
Included observations: 51   
X6=C(1)+C(2)*M+C(3)*ID   

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C(1) 0.023411 0.017998 1.300765 0.1995 
C(2) -0.163961 1.095835 -0.149622 0.8817 
C(3) -2.175252 3.788232 -0.574213 0.5685 

     
     R-squared 0.007217     Mean dependent var 0.015882 

Adjusted R-squared -0.034149     S.D. dependent var 0.088881 
S.E. of regression 0.090386     Akaike info criterion -1.912443 
Sum squared resid 0.392138     Schwarz criterion -1.798806 
Log likelihood 51.76729     Hannan-Quinn criter. -1.869019 
F-statistic 0.174462     Durbin-Watson stat 1.370007 
Prob(F-statistic) 0.840439    

     
      

Dependent Variable: X7   
Method: Least Squares   
Date: 05/21/17   Time: 13:31   
Sample: 1/04/2016 12/19/2016   
Included observations: 51   
X7=C(1)+C(2)*M+C(3)*ID   

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.001929 0.006273 -0.307441 0.7598 

C(2) 0.728295 0.381963 1.906719 0.0626 
C(3) 0.664913 1.320420 0.503562 0.6169 

     
     R-squared 0.074316     Mean dependent var 0.001541 

Adjusted R-squared 0.035746     S.D. dependent var 0.032083 
S.E. of regression 0.031505     Akaike info criterion -4.020342 
Sum squared resid 0.047642     Schwarz criterion -3.906705 
Log likelihood 105.5187     Hannan-Quinn criter. -3.976918 
F-statistic 1.926785     Durbin-Watson stat 2.365480 
Prob(F-statistic) 0.156712    

     
      

Dependent Variable: X8   
Method: Least Squares   
Date: 05/21/17   Time: 13:32   
Sample: 1/04/2016 12/19/2016   
Included observations: 51   
X8=C(1)+C(2)*M+C(3)*ID   

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.003237 0.003622 0.893649 0.3760 

C(2) 0.351903 0.220511 1.595848 0.1171 
C(3) 0.191374 0.762294 0.251049 0.8028 

     
     R-squared 0.051295     Mean dependent var 0.004480 

Adjusted R-squared 0.011765     S.D. dependent var 0.018296 
S.E. of regression 0.018188     Akaike info criterion -5.119087 
Sum squared resid 0.015879     Schwarz criterion -5.005451 
Log likelihood 133.5367     Hannan-Quinn criter. -5.075663 
F-statistic 1.297638     Durbin-Watson stat 2.238146 
Prob(F-statistic) 0.282586    

     
      

Dependent Variable: X9   
Method: Least Squares   
Date: 05/21/17   Time: 13:33   
Sample: 1/04/2016 12/19/2016   
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Included observations: 51   
X9=C(1)+C(2)*M+C(3)*ID   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.003338 0.003751 0.889966 0.3779 
C(2) 0.570785 0.228364 2.499454 0.0159 
C(3) -0.786593 0.789439 -0.996395 0.3241 
     
     R-squared 0.132616 Mean dependent var 0.001701 
Adjusted R-squared 0.096475 S.D. dependent var 0.019816 
S.E. of regression 0.018836 Akaike info criterion -5.049107 
Sum squared resid 0.017030 Schwarz criterion -4.935470 
Log likelihood 131.7522 Hannan-Quinn criter. -5.005683 
F-statistic 3.669404 Durbin-Watson stat 2.184379 
Prob(F-statistic) 0.032891    
     
      

Dependent Variable: X10   

Method: Least Squares   

Date: 05/21/17   Time: 18:04   

Sample: 1/04/2016 12/19/2016   

Included observations: 51   

X10=C(1)+C(2)*M+C(3)*ID   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.002427 0.007768 0.312399 0.7561 

C(2) -0.152879 0.472952 -0.323244 0.7479 

C(3) 1.490131 1.634966 0.911414 0.3666 
     
     R-squared 0.019345     Mean dependent var 0.007127 

Adjusted R-squared -0.021516     S.D. dependent var 0.038597 

S.E. of regression 0.039010     Akaike info criterion -3.592997 

Sum squared resid 0.073044     Schwarz criterion -3.479361 

Log likelihood 94.62144     Hannan-Quinn criter. -3.549573 

F-statistic 0.473436     Durbin-Watson stat 1.792674 

Prob(F-statistic) 0.625736    
     
     

 Eviewsبرنامج من مخرجات  المصدر:
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 (: عوائد الأسهم وفق نموذج التسعير بالمراجحة00الملحق رقم )

 x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 التاريخ

04/01/2016-
08/01/2016 

0,0013752 0,017371 0,00788 0,035324 0,054381 0,012651 0,017975 0,012452 0,014884 0,003301 

11/01/2016-
15/01/2016 

0,0002742 0,018434 0,007352 0,037436 0,057815 0,012372 0,019214 0,01305 0,015854 0,003041 

18/01/2016-
22/01/2016 

0,0233322 -0,003843 0,018411 -
0,006796 

-0,014094 0,018209 -
0,006714 

0,000522 -
0,004466 

0,008483 

25/01/2016-
29/01/2016 

-
0,0031586 

0,021751 0,005705 0,044021 0,068521 0,011503 0,023074 0,014915 0,018879 0,002231 

01/02/2016-
05/02/2016 

0,0034014 -0,013124 0,016797 -
0,000409 

0,015969 0,031599 -
0,003211 

0,003124 0,007433 -0,00366 

08/02/2016-
12/02/2016 

0,0265243 -0,035464 0,027887 -
0,044766 

-0,056142 0,037453 -
0,029211 

-
0,009439 

-
0,012944 

0,001798 

15/02/2016-
19/02/2016 

-
0,0071560 

-0,002924 0,011734 0,019843 0,048893 0,028927 0,00866 0,00886 0,016737 -
0,006152 

22/02/2016-
26/02/2016 

0,0125340 -0,021948 0,021177 -
0,017928 

-0,012512 0,033911 -0,01348 -
0,001838 

-
0,000615 

-
0,001504 

29/02/2016-
04/03/2016 

-
0,0145397 

0,00421 0,008192 0,034008 0,071921 0,027058 0,016963 0,012872 0,023244 -
0,007894 

07/03/2016-
11/03/2016 

0,0079381 -0,001608 0,014546 0,008631 0,019702 0,022476 0,002222 0,005243 0,006591 0,001556 

14/03/2016-
18/03/2016 

0,0083915 -0,002046 0,014764 0,007761 0,018288 0,022591 0,001712 0,004997 0,006192 0,001663 

21/03/2016-
25/03/2016 

0,0102698 -0,003861 0,015665 0,004158 0,01243 0,023067 -0,0004 0,003976 0,004537 0,002106 

28/03/2016-
01/04/2016 

0,0206977 -0,013936 0,020666 -
0,015846 

-0,020091 0,025706 -
0,012125 

-0,00169 -
0,004653 

0,004567 

04/04/2016-
08/04/2016 

0,0285166 0,007047 0,016471 0,001001 -0,012381 0,00925 -
0,002009 

0,002289 -
0,005878 

0,013852 

11/04/2016-
15/04/2019 

0,0309778 0,004669 0,017651 -0,00372 -0,020057 0,009873 -
0,004776 

0,000952 -
0,008047 

0,014433 

18/04/2016-
22/04/2016 

0,0243713 0,011052 0,014482 0,008953 0,000546 0,008201 0,002653 0,004541 -
0,002225 

0,012873 

25/04/2016-
29/04/2016 

0,0232055 0,012179 0,013923 0,01119 0,004182 0,007906 0,003963 0,005175 -
0,001198 

0,012598 

02/05/2016-
06/05/2016 

0,0129097 0,018049 0,01012 0,026391 0,031706 0,007933 0,012839 0,009593 0,007066 0,009105 

09/05/2016-
13/05/2016 

0,0146584 0,01636 0,010959 0,023036 0,026252 0,008376 0,010873 0,008643 0,005525 0,009518 

16/05/2016-
20/05/2016 

0,0232728 0,008037 0,015091 0,006511 -0,000613 0,010556 0,001187 0,003963 -
0,002067 

0,011551 

30/05/2016-
03/06/2016 

0,0191923 0,011979 0,013134 0,014339 0,012113 0,009523 0,005775 0,00618 0,001529 0,010588 

06/06/2016-
10/06/2016 

0,0269052 -0,003626 0,019103 -
0,009556 

-0,02111 0,016743 -0,0083 -
0,000361 

-
0,006886 

0,010283 

13/06/2016-
17/06/2016 

0,0195408 0,003489 0,015571 0,004571 0,001856 0,014879 -1,95E-05 0,00364 -
0,000396 

0,008545 

20/06/2016-
24/06/2016 

0,0280710 -0,004753 0,019662 -
0,011792 

-0,024746 0,017038 -
0,009611 

-
0,000995 

-
0,007914 

0,010558 

27/06/2016-
01/07/2016 

0,0237315 -0,00056 0,017581 -
0,003468 

-0,011213 0,01594 -
0,004732 

0,001363 -
0,004089 

0,009534 

04/07/2016-
08/07/2016 

0,0106532 0,003922 0,013578 0,012522 0,020404 0,017896 0,004572 0,006118 0,005817 0,004322 
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11/07/2016-
15/07/2016 

0,0107827 0,003797 0,01364 0,012273 0,02 0,017929 0,004426 0,006048 0,005703 0,004352 

18/07/2016-
22/07/2016 

0,0190085 -0,00415 0,017586 -
0,003506 

-0,005653 0,020011 -
0,004823 

0,001579 -
0,001546 

0,006294 

26/07/2016-
29/07/2016 

0,0147337 -2,01E-05 1,55E-02 0,004694 0,007678 0,018929 -1,65E-05 0,003901 0,002221 0,005285 

01/08/2016-
05/08/2016 

0,0152518 -0,000521 0,015784 0,0037 0,006062 0,01906 -
0,000599 

0,00362 0,001765 0,005407 

08/08/2016-
12/08/2016 

0,0122077 0,00242 0,014324 0,00954 0,015556 0,01829 0,002824 0,005274 0,004448 0,004689 

15/08/2016-
19/08/2016 

0,0147984 -8,27E-05 1,56E-02 0,00457 0,007476 0,018946 -8,94E-05 0,003866 0,002164 0,0053 

22/08/2016-
26/08/2016 

0,0092930 0,005236 0,012926 0,015131 0,024646 0,017552 0,006101 0,006857 0,007016 0,004001 

29/08/2016-
02/09/2016 

0,0153814 -0,000646 0,015846 0,003452 0,005658 0,019093 -
0,000745 

0,003549 0,001651 0,005438 

05/09/2016-
09/09/2016 

0,0272833 0,012316 0,014744 0,007917 -0,00395 0,006304 0,002079 0,004135 -
0,003982 

0,014623 

14/09/2016-
16/09/2016 

0,0258584 0,013692 0,014061 0,01065 0,000494 0,005943 0,003682 0,004909 -
0,002726 

0,014287 

19/09/2016-
23/09/2016 

0,0298741 0,009812 0,015987 0,002947 -0,01203 0,00696 -
0,000834 

0,002727 -
0,006265 

0,015235 

26/09/2016-
30/09/2016 

0,0332422 0,006558 0,017602 -
0,003514 

-0,022534 0,007813 -
0,004621 

0,000897 -
0,009233 

0,01603 

03/10/2016-
07/10/2016 

0,0177648 0,017435 0,011314 0,021627 0,02115 0,006528 0,010081 0,008131 0,003597 0,011314 

10/10/2016-
14/10/2016 

0,0212624 0,014056 0,012991 0,014917 0,010242 0,007414 0,006148 0,006231 0,000515 0,012139 

17/10/2016-
21/10/2016 

0,0233998 0,011991 0,014016 0,010817 0,003576 0,007955 0,003745 0,005069 -
0,001369 

0,012644 

24/10/2016-
28/10/2016 

0,0182182 0,016997 0,011531 0,020757 0,019736 0,006643 0,009571 0,007885 0,003197 0,011421 

31/10/2016-
04/11/2016 

0,0207442 0,014557 0,012743 0,015911 0,011858 0,007282 0,006731 0,006512 0,000971 0,012017 

07/11/2016-
11/11/2016 

0,0151223 -0,000396 0,015722 0,003949 0,006466 0,019028 -
0,000454 

0,00369 0,001879 0,005377 

14/11/2016-
18/11/2016 

0,0112361 0,003359 0,013858 0,011403 0,018586 0,018044 0,003916 0,005802 0,005304 0,004459 

21/11/2016-
25/11/2016 

0,0177779 -0,002961 0,016995 -
0,001146 

-0,001815 0,0197 -0,00344 0,002247 -
0,000461 

0,006003 

28/11/2016-
02/12/2016 

0,0167415 -0,00196 0,016498 0,000842 0,001417 0,019438 -
0,002274 

0,00281 0,000452 0,005759 

05/12/2016-
09/12/2016 

0,0246382 -0,001436 0,018016 -
0,005207 

-0,01404 0,016169 -
0,005751 

0,000871 -
0,004888 

0,009748 

13/12/2016-
16/12/2016 

0,0223713 0,000754 0,016928 -
0,000858 

-0,006971 0,015595 -
0,003202 

0,002102 -
0,002891 

0,009213 

19/12/2016-
23/12/2016 

0,0169306 0,006011 0,014319 0,009578 0,009997 0,014218 0,002916 0,005058 0,001904 0,007929 

26/12/2016-
30/12/2016 

0,0140807 0,008764 0,012952 0,015045 0,018884 0,013497 0,00612 0,006607 0,004415 0,007256 

0,0168779 مجموع العوائد
1 

0,003728
76 

0,015191
72 

0,007418
08 

0,008290
18 

0,016199
56 

0,001571
69 

0,004570
44 

0,001735
02 

0,007270
32 

 Eviewsمن اعداد الطلبة بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر:
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 (: الانحراف المعياري للأسهم وفق نموذج التسعير بالمراجحة 01الملحق رقم )

 x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 التاريخ

04/01/2016-
08/01/2016 

4,8066
E-06 

3,7222
E-06 

1,0692
E-06 

1,5575
E-05 

4,2487
E-05 

2,5185
E-07 

1,0198
E-07 

1,2424
E-06 

3,4579
E-06 

3,1511
E-07 

11/01/2016-
15/01/2016 

5,5137
E-06 

4,3249
E-06 

1,2292
E-06 

1,8022
E-05 

4,9054
E-05 

2,93E-
07 

2,4459
E-07 

1,4381
E-06 

3,9869
E-06 

3,5774
E-07 

18/01/2016-
22/01/2016 

8,3318
E-07 

1,1466
E-06 

2,0728
E-07 

4,0408
E-06 

1,0021
E-05 

8,0757
E-08 

1,0063
E-05 

3,278E
-07 

7,6905
E-07 

2,9412
E-08 

25/01/2016-
29/01/2016 

8,0292
E-06 

6,496E
-06 

1,8E-
06 

2,6795
E-05 

7,2555
E-05 

4,4115
E-07 

1,0825
E-06 

2,1402
E-06 

5,8783
E-06 

5,0789
E-07 

01/02/2016-
05/02/2016 

3,6323
E-06 

5,6803
E-06 

5,1538
E-08 

1,2253
E-06 

1,1793
E-06 

4,7429
E-06 

7,1653
E-06 

4,1844
E-08 

6,4934
E-07 

2,3894
E-06 

08/02/2016-
12/02/2016 

1,8611
E-06 

3,0721
E-05 

3,2234
E-06 

5,4464
E-05 

8,303E
-05 

9,0342
E-06 

4,037E
-05 

3,9253
E-06 

4,3095
E-06 

5,9893
E-07 

15/02/2016-
19/02/2016 

1,1553
E-05 

8,8518
E-07 

2,3912
E-07 

3,0876
E-06 

3,2972
E-05 

3,2398
E-06 

9,96E-
07 

3,6801
E-07 

4,5012
E-06 

3,6032
E-06 

22/02/2016-
26/02/2016 

3,7738
E-07 

1,3186
E-05 

7,1647
E-07 

1,2848
E-05 

8,6546
E-06 

6,2739
E-06 

1,7049
E-05 

8,2136
E-07 

1,1045
E-07 

1,5398
E-06 

29/02/2016-
04/03/2016 

1,9741
E-05 

4,6318
E-09 

9,7992
E-07 

1,414E
-05 

8,0978
E-05 

2,3581
E-06 

3,1055
E-08 

1,3783
E-06 

9,2527
E-06 

4,5991
E-06 

07/03/2016-
11/03/2016 

1,5984
E-06 

5,6962
E-07 

8,3391
E-09 

2,9423
E-08 

2,6046
E-06 

7,8787
E-07 

3,6422
E-06 

9,0467
E-09 

4,7161
E-07 

6,5307
E-07 

14/03/2016-
18/03/2016 

1,4404
E-06 

6,6696
E-07 

3,6589
E-09 

2,3519
E-09 

1,9991
E-06 

8,1701
E-07 

3,9227
E-06 

3,6391
E-09 

3,9729
E-07 

6,2884
E-07 

21/03/2016-
25/03/2016 

8,7333
E-07 

1,1521
E-06 

4,4799
E-09 

2,1256
E-07 

3,4276
E-07 

9,4323
E-07 

5,1951
E-06 

7,0672
E-09 

1,5702
E-07 

5,334E
-07 

28/03/2016-
01/04/2016 

2,9183
E-07 

6,2409
E-06 

5,9935
E-07 

1,0824
E-05 

1,611E
-05 

1,8074
E-06 

1,5503
E-05 

7,8386
E-07 

8,1614
E-07 

1,4616
E-07 

04/04/2016-
08/04/2016 

2,7092
E-06 

2,2021
E-07 

3,2731
E-08 

8,2358
E-07 

8,546E
-06 

9,6593
E-07 

6,2842
E-06 

1,041E
-07 

1,1592
E-06 

8,6637
E-07 

11/04/2016-
15/04/2019 

3,9762
E-06 

1,7681
E-08 

1,2096
E-07 

2,4811
E-06 

1,6071
E-05 

8,0051
E-07 

8,3992
E-06 

2,6186
E-07 

1,9138
E-06 

1,0261
E-06 

18/04/2016-
22/04/2016 

1,123E
-06 

1,0726
E-06 

1,0074
E-08 

4,712E
-08 

1,1994
E-06 

1,2795
E-06 

3,4133
E-06 

1,7334
E-11 

3,1364
E-07 

6,278E
-07 

25/04/2016-
29/04/2016 

8,0077
E-07 

1,4281
E-06 

3,2193
E-08 

2,8455
E-07 

3,3754
E-07 

1,3757
E-06 

2,7631
E-06 

7,3099
E-09 

1,7205
E-07 

5,6768
E-07 

02/05/2016-
06/05/2016 

3,1493
E-07 

4,1014
E-06 

5,1445
E-07 

7,1994
E-06 

1,0966
E-05 

1,3667
E-06 

1,6565
E-07 

5,0452
E-07 

5,6839
E-07 

6,7321
E-08 

09/05/2016-
13/05/2016 

9,8516
E-08 

3,191E
-06 

3,5832
E-07 

4,8784
E-06 

6,4525
E-06 

1,2242
E-06 

4,6927
E-07 

3,3171
E-07 

2,8728
E-07 

1,0104
E-07 

16/05/2016-
20/05/2016 

8,1792
E-07 

3,7122
E-07 

2,0289
E-10 

1,6456
E-08 

1,5853
E-06 

6,37E-
07 

4,2224
E-06 

7,3797
E-09 

2,8911
E-07 

3,6648
E-07 

30/05/2016-
03/06/2016 

1,0714
E-07 

1,3613
E-06 

8,4684
E-08 

9,5798
E-07 

2,9228
E-07 

8,9153
E-07 

1,9768
E-06 

5,1814
E-08 

8,4888
E-10 

2,2014
E-07 

06/06/2016-
10/06/2016 

2,0109
E-06 

1,0818
E-06 

3,0596
E-07 

5,7624
E-06 

1,7287
E-05 

5,9065
E-09 

1,1536
E-05 

4,8638
E-07 

1,4864
E-06 

1,8152
E-07 

13/06/2016-
17/06/2016 

1,4183
E-07 

1,1497
E-09 

2,8771
E-09 

1,6212
E-07 

8,2797
E-07 

3,4878
E-08 

4,9527
E-06 

1,7314
E-08 

9,0825
E-08 

3,2496
E-08 

20/06/2016-
24/06/2016 

2,5057
E-06 

1,4388
E-06 

3,9967
E-07 

7,3805
E-06 

2,1828
E-05 

1,406E
-08 

1,283E
-05 

6,1948
E-07 

1,8621
E-06 

2,1618
E-07 

27/06/2016-
01/07/2016 

9,3944
E-07 

3,6787
E-07 

1,1417
E-07 

2,3701
E-06 

7,6075
E-06 

1,3474
E-09 

8,3632
E-06 

2,0575
E-07 

6,7838
E-07 

1,0248
E-07 

04/07/2016-
08/07/2016 

7,7493
E-07 

7,4683
E-10 

5,2082
E-08 

5,21E-
07 

2,9349
E-06 

5,7558
E-08 

2,4842
E-06 

4,7899
E-08 

3,3325
E-07 

1,7385
E-07 
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11/07/2016-
15/07/2016 

7,4301
E-07 

9,3134
E-11 

4,8157
E-08 

4,714E
-07 

2,7424
E-06 

5,9819
E-08 

2,5497
E-06 

4,3664
E-08 

3,149E
-07 

1,7033
E-07 

18/07/2016-
22/07/2016 

9,0792
E-08 

1,2415
E-06 

1,1465
E-07 

2,3867
E-06 

3,8882
E-06 

2,9054
E-07 

8,4377
E-06 

1,7897
E-07 

2,153E
-07 

1,9064
E-08 

26/07/2016-
29/07/2016 

9,195E
-08 

2,8108
E-07 

2,3568
E-09 

1,4841
E-07 

7,4953
E-09 

1,49E-
07 

4,9508
E-06 

8,963E
-09 

4,7235
E-09 

7,883E
-08 

01/08/2016-
05/08/2016 

5,2879
E-08 

3,6121
E-07 

7,0159
E-09 

2,7648
E-07 

9,9296
E-08 

1,6364
E-07 

5,3242
E-06 

1,8067
E-08 

1,7976
E-11 

6,9439
E-08 

08/08/2016-
12/08/2016 

4,3622
E-07 

3,4257
E-08 

1,5059
E-08 

9,0051
E-08 

1,0558
E-06 

8,7399
E-08 

3,3245
E-06 

9,8999
E-09 

1,4721
E-07 

1,3326
E-07 

15/08/2016-
19/08/2016 

8,6479
E-08 

2,9054
E-07 

2,8017
E-09 

1,6223
E-07 

1,3258
E-08 

1,5086
E-07 

4,9968
E-06 

9,9247
E-09 

3,6805
E-09 

7,7643
E-08 

22/08/2016-
26/08/2016 

1,1506
E-06 

4,5435
E-08 

1,0267
E-07 

1,1898
E-06 

5,3503
E-06 

3,6582
E-08 

1,8493
E-06 

1,0457
E-07 

5,5777
E-07 

2,1377
E-07 

29/08/2016-
02/09/2016 

4,4789
E-08 

3,8277
E-07 

8,5616
E-09 

3,146E
-07 

1,3857
E-07 

1,6744
E-07 

5,4199
E-06 

2,0867
E-08 

1,4119
E-10 

6,7148
E-08 

05/09/2016-
09/09/2016 

2,1655
E-06 

1,4748
E-06 

4,0091
E-09 

4,9784
E-09 

2,9964
E-06 

1,9584
E-06 

3,7198
E-06 

3,7922
E-09 

6,5369
E-07 

1,0812
E-06 

14/09/2016-
16/09/2016 

1,613E
-06 

1,9853
E-06 

2,5571
E-08 

2,0891
E-07 

1,2156
E-06 

2,1039
E-06 

2,8968
E-06 

2,2925
E-09 

3,9801
E-07 

9,8468
E-07 

19/09/2016-
23/09/2016 

3,3781
E-06 

7,4012
E-07 

1,2649
E-08 

3,9981
E-07 

8,2582
E-06 

1,7074
E-06 

5,4786
E-06 

6,7965
E-08 

1,28E-
06 

1,2687
E-06 

26/09/2016-
30/09/2016 

5,3558
E-06 

1,6009
E-07 

1,1619
E-07 

2,3902
E-06 

1,9003
E-05 

1,4067
E-06 

8,2726
E-06 

2,6988
E-07 

2,4059
E-06 

1,5346
E-06 

03/10/2016-
07/10/2016 

1,5733
E-08 

3,7572
E-06 

3,0073
E-07 

4,0379
E-06 

3,3075
E-06 

1,8708
E-06 

6,3527
E-07 

2,5355
E-07 

6,9339
E-08 

3,2703
E-07 

10/10/2016-
14/10/2016 

3,8448
E-07 

2,133E
-06 

9,6863
E-08 

1,1247
E-06 

7,6192
E-08 

1,5437
E-06 

1,8313
E-06 

5,5149
E-08 

2,9769
E-08 

4,7408
E-07 

17/10/2016-
21/10/2016 

8,5071
E-07 

1,3653
E-06 

2,7646
E-08 

2,3105
E-07 

4,4447
E-07 

1,3595
E-06 

2,8665
E-06 

4,9712
E-09 

1,927E
-07 

5,7753
E-07 

24/10/2016-
28/10/2016 

3,5929
E-08 

3,5209
E-06 

2,6802
E-07 

3,5585
E-06 

2,6201
E-06 

1,8266
E-06 

7,5544
E-07 

2,1973
E-07 

4,2748
E-08 

3,4456
E-07 

31/10/2016-
04/11/2016 

2,9897
E-07 

2,345E
-06 

1,1992
E-07 

1,4426
E-06 

2,5459
E-07 

1,5905
E-06 

1,6149
E-06 

7,5393
E-08 

1,1675
E-08 

4,5062
E-07 

07/11/2016-
11/11/2016 

6,164E
-08 

3,4027
E-07 

5,6239
E-09 

2,4069
E-07 

6,6553
E-08 

1,6E-
07 

5,23E-
06 

1,5503
E-08 

4,146E
-10 

7,1693
E-08 

14/11/2016-
18/11/2016 

6,3659
E-07 

2,7344
E-09 

3,5576
E-08 

3,1759
E-07 

2,1201
E-06 

6,8039
E-08 

2,7852
E-06 

3,0335
E-08 

2,5475
E-07 

1,5807
E-07 

21/11/2016-
25/11/2016 

1,62E-
08 

8,9506
E-07 

6,5036
E-08 

1,4669
E-06 

2,0423
E-06 

2,4506
E-07 

7,3397
E-06 

1,0797
E-07 

9,645E
-08 

3,2122
E-08 

28/11/2016-
02/12/2016 

3,7161
E-10 

6,4724
E-07 

3,4127
E-08 

8,649E
-07 

9,4481
E-07 

2,0975
E-07 

6,4734
E-06 

6,1983
E-08 

3,2923
E-08 

4,5682
E-08 

05/12/2016-
09/12/2016 

1,2045
E-06 

5,3349
E-07 

1,5953
E-07 

3,1879
E-06 

9,9727
E-06 

1,8678
E-11 

9,2174
E-06 

2,7372
E-07 

8,7729
E-07 

1,2278
E-07 

13/12/2016-
16/12/2016 

6,0356
E-07 

1,7698
E-07 

6,0293
E-08 

1,3699
E-06 

4,6581
E-06 

7,3099
E-09 

7,1585
E-06 

1,2186
E-07 

4,28E-
07 

7,548E
-08 

19/12/2016-
23/12/2016 

5,5687
E-11 

1,0417
E-07 

1,5233
E-08 

9,3305
E-08 

5,8265
E-08 

7,8532
E-08 

3,2773
E-06 

4,7543
E-09 

5,7108
E-10 

8,6772
E-09 

26/12/2016-
30/12/2016 

1,5648
E-07 

5,0707
E-07 

1,0033
E-07 

1,1634
E-06 

2,2446
E-06 

1,4608
E-07 

1,842E
-06 

8,2952
E-08 

1,4365
E-07 

4,1012
E-12 

∑Ri-E(Ri)^2/50 
9,6346

E-05 
0,0001
1278 

1,3909
E-05 

0,0002
2129 

0,0005
715 

5,7113
E-05 

0,0002
8148 

1,7179
E-05 

5,2074
E-05 

2,8839
E-05 

 Excelمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:

 



 الملاحق
 

 

144 

 التباين المشترك بين عوائد الأسهم المشكلة لمحفظة نموذج التسعير بالمراجحة(: 02رقم ) الملحق
 

x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 

x1 
9,4348E-

05 
-6,7497E-

06 
2,175E-05 

-8,6796E-
05 

-
0,0001993

1 

-3,0644E-
05 

-5,0163E-
05 

-2,6928E-
05 

-6,6388E-
05 

4,4271E-
05 

x2 
-

6,7497E-
06 

0,0001105
6 

-3,2205E-
05 

0,0001290
5 

0,0001380
5 

-6,892E-
05 

7,6524E-
05 

3,366E-05 
2,6602E-

05 
2,5527E-

05 

x3 
2,175E-

05 
-3,2205E-

05 
1,3548E-

05 
-5,4212E-

05 
-8,0416E-

05 
1,2735E-

05 
-3,1872E-

05 
-1,5043E-

05 
-2,1389E-

05 
2,2168E-

06 

x4 
-

8,6796E-
05 

0,0001290
5 

-5,4212E-
05 

0,0002169
3 

0,0003215
1 

-5,1167E-
05 

0,0001275
4 

6,0186E-
05 

8,5461E-
05 

-8,7068E-
06 

x5 
-

0,00019
931 

0,0001380
5 

-8,0416E-
05 

0,0003215
1 

0,0005602
7 

-1,524E-
05 

0,0001879
9 

9,2574E-
05 

0,0001648
2 

-6,1253E-
05 

x6 
-

3,0644E-
05 

-6,892E-
05 

1,2735E-
05 

-5,1167E-
05 

-1,524E-05 
5,5893E-

05 
-3,0826E-

05 
-1,1755E-

05 
7,4456E-

06 
-3,2916E-

05 

x7 
-

5,0163E-
05 

7,6524E-
05 

-3,1872E-
05 

0,0001275
4 

0,0001879
9 

-3,0826E-
05 

7,4997E-
05 

3,5343E-
05 

4,9776E-
05 

-4,5258E-
06 

x8 
-

2,6928E-
05 

3,366E-05 
-1,5043E-

05 
6,0186E-

05 
9,2574E-

05 
-1,1755E-

05 
3,5343E-

05 
1,6834E-

05 
2,5247E-

05 
-4,3631E-

06 

x9 
-

6,6388E-
05 

2,6602E-
05 

-2,1389E-
05 

8,5461E-
05 

0,0001648
2 

7,4456E-
06 

4,9776E-
05 

2,5247E-
05 

5,1053E-
05 

-2,5455E-
05 

x10 
4,4271E-

05 
2,5527E-

05 
2,2168E-

06 
-8,7068E-

06 
-6,1253E-

05 
-3,2916E-

05 
-4,5258E-

06 
-4,3631E-

06 
-2,5455E-

05 
2,8253E-

05 

 Eviewsمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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 CAPMالتباين المشترك بين أصول محفظة   (:03الملحق رقم )

 x1 X5 X3 X4 X5 

x1 
5.774073684243

304e-05 
2.7138006747396

41e-05 

-
0.0001085371045

663104 

-
6.360358138937

221e-05 

-
5.04879124568811

4e-05 

X5 
2.713800674739

641e-05 
1.2754797574396

54e-05 

-
5.1012176794716

64e-05 

-
2.989352951302

982e-05 

-
2.37291968174174

6e-05 

X3 

-
0.000108537104

5663104 

-
5.1012176794716

64e-05 
0.0002040206570

239156 
0.000119557680

4447173 
9.49037392546778

4e-05 

X4 

-
6.360358138937

221e-05 

-
2.9893529513029

82e-05 
0.0001195576804

447173 
7.006172395398

949e-05 
5.56143240411655

9e-05 

X5 

-
5.048791245688

114e-05 

-
2.3729196817417

46e-05 
9.4903739254677

84e-05 
5.561432404116

559e-05 
4.41461166526098

3e-05 

 Eviewsمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الملاحق
 

 

146 

 APT (: التباين المشترك بين أصول محفظة نموذج04الملحق رقم )

  X1 X2 X3 X4 

X1 9,43E-05 2,18E-05 -6,64E-05 -5,02E-05 

X2 2,18E-05 1,35E-05 -2,14E-05 -3,19E-05 

X3 -6,64E-05 -2,14E-05 5,11E-05 4,98E-05 

X4 -5,02E-05 -3,19E-05 4,98E-05 7,50E-05 

 Eviewsمن اعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:



 الملخص:
في ظل نموذجي تسعير الأصول  ببورصة تونسإلى تسعير الأوراق المالية المدرجة  تهدف هذه الدراسة
شركات التي حققت عوائد مرتفعة سنة  01حيث شملت عينة الدراسة أسهم ، الرأسمالية والتسعير بالمراجحة

الخطي البسيط والمتعدد للوصول إلى تسعير ، وذلك باستخدام الطرق الاحصائية، الرياضية ونماذج الانحدار 2106
 الأسهم وفق النموذجين.

اعتماد الأساليب العلمية في تشكيل المحافظ المالية عن طريق نموذج تسعير أن وخلصت الدراسة إلى 
، يمكن المستثمر من إدارة المحفظة بدقة أكثر من التشكيل العشوائي الأصول الرأسمالية أو نموذج التسعير بالمراجحة

يمكن المستثمر من تحقيق  APTو CAPMللمحفظة، حيث اتضح أن تشكيل محافظ بأصول مختارة وفق لنموذجي 
 عائد أعلى مع تخفيض درجة المخاطرة.

وذج نم، نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، الأصول المالية، المحفظة المالية، التنويع، المخاطر الكلمات المفتاحية:
 التسعير بالمراجحة.

 
 
 
 
 

Summary: 

This study aims at pricing the listed securities on the Tunis Stock 

Exchange under the model of capital asset pricing and arbitrage pricing, The 

study sample included the shares of 10 companies that achieved high returns in 

2016, using the statistical methods, mathematical and simple linear regression 

models and multi-access to the pricing of shares according to the two models. 

The study concluded that the adoption of scientific methods in the formation of 

portfolios through the capital asset pricing model or the arbitrage pricing model 

enables the investor to manage the portfolio more accurately than the random 

configuration of the portfolio. The formation of portfolios with selected assets 

according to the CAPM and APT models enables the investor to achieve a return 

Higher with reduced risk. 

key words: Financial assets, Financial Portfolio, Diversification, Risks, Capital 

asset pricing model, Arbitrage Pricing Model. 


