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 شكر وتقدير 
على جل النعم التي أنعمها    نحمد اللهشكرا كثيرا يلق بجلاله وعزته و نشكر الله  

 علينا  
 وعلى تيسره طريق لنا لإتمام هذا العمل المتواضع. 

أستاذي الدكتور بوالكور نور الدينعلى قبولهالاشراف علي وعلى كل  نشكر  
 القيمة    مجهوداته ومبادراته 

 ذه الدراسة  في كل خطوة من ه  وعلى صبره علي وعلى مساعدته لي
 وعلى كل الارشادات والتوجيهات التي مست جميع الجوانب النفسية والمعرفية  

 قدر لك عطاءك.شكرا لك أستاذي أ
 نشكر جميع الأساتذة الذين درسونا في جميع مراحل تعليمنا الجامعي.  

ونشكر كل من ساهم من قريب ومن بعيد بطرقة مباشرة او غير مباشرة في  
     .انجاز هذا العمل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الإهـــــــــــداء 
 عظم المراد فهان الطريق ...فجاءت لذة الوصول ..لتمحي مشقة السنين    

من    إلىعن دربي ليمهد طريق العلم لي،    الأشواكاهدي تخرجي لمن حصد  -
احمل اسمه  بكل افتخار'' أبي'' العزيز حفظه الله ، إلى الإنسانة الراحلة الباقية في  

تقر عيناها برؤيتي في هكذا يوم'' أمي'' رحمها الله    التي طالما تمنيت أنقـلبي  
. 

من كانوا قوتي عندما تسلل الضعف في لحظات التعب الى قـلبي الداعم    إلى-
 ''   أخواتيلي ''  الأول

الفشل    أشواكصديقـات المواقف لا السنين... الى من ازالن من طريقي    إلى-
 ...من كن دوما موضع الاتكاء في عثرات حياتي .. 

هذا العمل    إتمامشاركوني  و من كانوا سندا طيلة مشواري الدراسي    إلى-
 دون ملل  

 رابح'' رحمة__ ''
 .. بكلمة و لو كل من دعمني    إلى

 
 
  



 :  الملخص 
تحلیل  الدراسةهذه    هدفت   المحافظ   إلى  عوائد  أداء  على  السعودي  المالي  السوق  �فاءة  اثر  وق�اس 

،المقدام،  الشامخ  محفظة   ) الدراسة  محل  السعود�ة   المتحفظ  الاستثمار�ة   ، الفترة  الشجاع  خلال   ،  (
ع  ) و ذلك �استخدام مجموعة من الاخت�ارات (كاخت�ار د�كي فولر الموس1/1/2014-31/12/2020(

) من جهة و  ARCH، اخت�ار التوز�ع الطب�عي ،اخت�ار وجود أثر  BDS،دالة الارت�اط الذاتي ، اخت�ار  
و قد توصلت الدراسة لان السوق المالي السعودي هو سوق �فء ، إذ    ،نموذج شارب من جهة أخرى 

مؤشر شارب قي بین لنا ان    أنلسلة مؤشر السوق المالي السعودي تت�ع السیر العشوائي ، �ما  سان  
فهي غیر   �التالي  و   ( ،ردیئة  الدراسة هي محافظ سیئة (ضع�فة  محل  السعود�ة  الاستثمار�ة  المحافظ 

 كفؤة إذ �ان مؤشر شارب لها اقل من مؤشر شارب للسوق . 

ق المال�ة ، عوائد المحافظ الاستثمار�ة ، السوق المالي السعودي  : �فاءة الأسوا  الكلمات المفتاح�ة
 ،مؤشر شارب ،السیر العشوائي للسلسلة .

Summary: 
This study aimed to analyze and measure the impact of the efficiency 
of the Saudi financial market on the performance of the returns of the 
Saudi investment portfolios under study (Al-Shamikh, Al-Muqdam, Al-
Shuja’, el mutahez ) during the period (1/1/2014-31/12/2020). By using 
a set of tests (such as expanded Dickie Fuller selection, autocorrelation 
function, BDS test, normal distribution test, ARCH effect test) on the 
one hand, and Sharpe's model on the other hand, the study concluded 
that the Saudi financial market is an efficient market, as The basket of 
the Saudi financial market index follows the random path, and the 
Sharpe index showed us that the Saudi investment portfolios under 
study are bad portfolios (weak, bad) and therefore they are inefficient, 
as their Sharpe index is less than the Sharpe index of the market. 
 
Keywords: efficiency of financial markets, returns of investment 
portfolios, Saudi financial market, Sharpe index, random walk of the 
series. 
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 مقدمة ال
  إشكال �عتبر شكلا من    فعال�ة �حیث و طرق الاستثمار �فاءة    أكثرالمال�ة من    الأسواق�عد الاستثمار في  

الاستثمار  و )1952( عام  مار�و�تز  لهاري   المحفظة  نظر�ة  بناء  في  الفضل  �عود ،و الاستثمار من  النوع  هذا 
اخت�ار المحفظة الاستثمار�ة    وللمستثمر ه  الأساسيالهدف    أنو المخاطرة ،  و �قوم على الموازنة بین العائد  

تحقیق هدفین    أيالمال ،  برأس في الوقت نفسه اقل نس�ة من المخاطر  و تي تحقق له اكبر عائد ممكن  ال
هي التي تحمل نس�ة    الأكبرالمحافظ الاستثمار�ة ذات العوائد    إن   الأغلب على  و متناقضین ونجد  في الواقع  

العائد على الاستثمار یتناسب طردا  مع درجة المخاطرة التي �حملها  هذا الاستثمار    أياكبر من المخاطر  
درجة    أكمل وجه �جب أن تكون فيعلى    أداء وظ�فتها الاستثمارالمال�ة    الأوراق   أسواقلكن لا تستط�ع  و ،  

على توفر نظام   سس سل�مة ترتكزاتخاذ قرارات الاستثمار فیها على أالفعال�ة ، حیث یتم  و من الكفاءة    عال�ة 
في   المناس�ة  المعلومات  خلاله  من  تتدفق  للمعلومات  لیتمكن  و المناس�ة    الأوقات فعال  المناس�ة  �التكلفة 

 المتاحة للاستثمار . لالبدائ أفضلالمستثمرون من اخت�ار 
 أي في    الأسواق العر��ة على المعلومات التي تتوفر  المال�ة �ما فیها    الأوراق  أسواق�فاءة  نظرا لاعتماد  و 

 الأ�امتمثلت في السجل التار�خي لسعر السهم في    وأ�شكل مستقل سواء تمثلت في التقار�ر المال�ة  و وقت  
 السنوات الماض�ة .و  الأساب�عو 

 التال�ة :  الإشكال�ة_ ومن خلال ماسبق �مكن طرح 
 ؟ ماهو أثر �فاءة السوق المالي السعودي على آداء عوائد المحافظ الاستثمار�ة محل الدراسة 
  طرح مجموعة من التساؤلات التال�ة :  إلىعلى التساؤل الرئ�سي نلجأ  للإجا�ةو 
  الضع�ف؟ ما مدا �فاءة السوق المالي السعودي عند المستوى 
  هل المحافظ الاستثمار�ة السعود�ة محل الدراسة �فؤة؟ 
  ما مدا فعال�ة مؤشر شارب في تحدید طب�عة آداء عوائد المحافظ الاستثمار�ة محل الدراسة؟ 

 الفرض�ات :
 السوق المالي السعودي �فء عند المستوى الضع�ف 
 الي فإنها �فؤة تتمیز المحافظ الاستثمار�ة محل الدراسة �أن لها آداء جید و�الت 
   لمؤشر شارب فعال�ة �بیرة في تقی�م آداء عوائد المحافظ الاستثمار�ة محل الدراسة لأنه �عتمد على

 معدل العائد المرجح �المخاطر الكل�ة.
 دوافع اخت�ار الموضوع . 

 تمثلت في :   موضوع�ة  الأخرى و دوافع ذات�ة  إلىترجع أس�اب اخت�ار الموضوع 
طرق بناء و المال�ة    الأسواقفي مفاه�م    أكثر_ الرغ�ة غي ال�حث في هكذا نوع من المواض�ع سع�ا للتحكم  

 تخصصنا .  إطارهذا الموضوع یدخل في  أنالمحافظ الاستثمار�ة خاصة  
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ال�الغة التي تكتسبها هذه الدراسة في الوقت الراهن خاصة مع    الأهم�ةالموضوعي یتمثل في    السبب   أما_  
 المال�ة .  الأوراقفكرة الاستثمار في و المال�ة  الأسواق أهم�ةد تزای
 

 أهداف الدراسة :
  أدائها.معرفة نماذج تقی�م و للمحافظ الاستثمار�ة  الأساس�ة_ معرفة الجوانب النظر�ة 
  محافظ السوق المالي السعودي  أداء_استخدام معدل العائد �المخاطرة �وسیلة دق�قة لتقی�م . 
   _المحافظ الاستثمار�ة في السوق المالي السعودي �استخدام    أداءالجانب النظري على تقی�م    إسقاط

 اخت�ار �فاءة السوق في المستوى الضع�ف .و مؤشر شارب 
 أهم�ة الدراسة  

تقی�م    أهم�ةتكمن   في  السوق  �فاءة  اخت�ار  دور  توض�ح  في    الأسالیب ��ان   و المحافظ    أداءالدراسة 
ق�اس   في  الاستثماري    أ�عاد المستخدمة  العائد  و القرار  �شكلان  و هما  اللذان   ، بناء    الأساسالمخاطرة  في 
لذلك ظهر مفهوم  نتائج مظلة ،   إلىیدي    لأنهضرورة عدم التر�یز على احد ال�عدین  و المحافظ الاستثمار�ة  

 المالي . الأداءالعائد المعدل �المخاطرة ل�عطي مفهوم أوسع في تقی�م 
 حدود الدراسة : 

   الاستثمار�ة المحافظ  بین  العلاقة  معرفة  على  الدراسة  ر�زت   : المفاه�م�ة    الأسواق�فاءة  و الحدود 
 المال�ة  

 almutahafiz 

   المالي السعودي . الحدود المكان�ة : اقتصرت الدراسة على السوق 
  ) 2020-2014الحدود الزمان�ة : امتدت هذه الدراسة من الفترة .( 

 منهج الدراسة : 
صحة الفرض�ات تم الاعتماد على المنهج الوصفي في الجانب النظري    اث�ات و _ لمعالجة مشكلة الدراسة  

لوصف طب�عة الظاهرة المدروسة وتحدید العلاقة بین متغیراتها من خلال التطرق الى المحافظ الاستثمار�ة  
 المال�ة .  الأسواق ةء�فاو 

ا  أما التطب�قي تم الاعتماد على  التحلیلي  لالجانب  الوصفي  المنهج   منهج دراسة حال و منهج  ة لان من هذا 
 تحلیلها .و كن جمع الب�انات 

 

 الدراسة :  أدوات
 Excel – 

Eviews 10-  
 ه�كل الدراسة : 
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لأجل الإحاطة �جوانب الموضوع و �غ�ة الإجا�ة عن  التساؤل الرئ�سي و اخت�ار الفرض�ات أردنا تناول   
متبوعة   إلیها  المتوصل  النتائج  أهم  تتضمن  خاتمة  و  امراد  طر�قة  �إت�اع  اثنین  فصلین  في  الموضوع 

 �مجموعة من التوص�ات . 
و   النظر�ة  الأدب�ات  عنوان  تحت  الأول  الفصل  ص�اغة  منه تمت  الهدف  الدراسة،  لمتغیرات  التطب�ق�ة  

التعرف على المفاه�م الأساس�ة للمحافظ الاستثمار�ة و�فاءة الأسواق المال�ة ،كما تضمن نفس الفصل أهم  
 الدراسات التي تناولت الموضوع في أ�حاثها سواء �انت محل�ة أو أجنب�ة. 

للتعرف عل العلاقة     eviews 10د على برنامج أما في الفصل الثاني تطرقنا تحلیل ب�انات دراسة �الاعتما
  الموجودة بین متغیرات الدراسة ،للخروج �أهم النتائج و تفسیرها .
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 :تمهید
 

الاستثمار�ة   المحافظ  تهدف و عوائد  الاستثمار  مفاه�م مهمة في مجال  تعتبر  المال�ة  الأسواق  �فاءة 
من   العائد  هدا  تحقیق  یتم   ، فیها  الموجودة  الاستثمارات  عل  مالي  عائد  تحقیق  إلى  الاستثمار�ة  المحافظ 

المال�ة مثل الأسهم   تقوم سوق الأوراق  ,السندات ،و خلال مجموعة الأصول  بتأد�ة وظائفها    ولكي  المال�ة 
على أحسن صورة لابد أن تتمیز �الكفاءة من خلال ضمان انعكاس جم�ع المعلومات المتوفرة في أسعار  

تعني أن سعر السهم �عكس �الكامل      Famaالأوراق المال�ة ، فكفاءة أسواق الأوراق المال�ة وفقا لمفهوم  
 fairتمثل الق�مة السوق�ة للسهم ق�مة عادلة    و�دلك; دقةو جم�ع المعلومات المتاحة عنه في السوق �سرعة  

value    مخاطر الاستثمار في السهم    ض المتولد عنها لتعو�  ئد تعكس تماما ق�مته الحق�ق�ة التي �كفي العا
 .لذلك لا �مكن لأي من المتعاملین في السوق تحقیق عوائد غي عاد�ة تفوق ما �حقه غیره و 
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 �ة  لإطار النظري للمحافظ الاستثمار الم�حث الأول: ا

�عد موضوع المحفظة الاستثمار�ة من الموضوعات المهمة في الإدارة المال�ة لأن هدف أي مستثمر تكو�ن  
ل ف�ما  المستثمر  لما  یتعرض  التي  المخاطر  من  �قلل  الذي  �الشكل  �فؤة  استثمار�ة  استثماره  و محفظة  �ان 

ة مال�ة معینة، ولكي یتمكن المستثمر من إرادة هذه المحفظة في نشاط عمله فإن  ورقو مرجها إلى مشروع أ
ذلك یتطلب إمكان�ات ماد�ة وخبرة في هذا المجال ودراسة علم�ة من أجل تكو�نها و�دارتها وتحدید المخاطر  

المحفظة  ماهي المتغیرات والظروف التي یوجهه عند تكو�ن هذه  و المتوقفة التي یتعرض لها هذا المستثمر  
 ماهي الإجراءات التي یتجنبها عند اخت�اره استثمار معینا.  و 

�جراء تحلیل اللازم للعائد والمخاطرة �اعت�ارها أساس تقی�م  و ومن أبرز الإجراءات التي �جب الق�ام بها ه
ر  أداء المحفظة، ثم الق�ام �استخدام مقای�س الأداء التي تعد من الضروري استخدامها عند شروع المستثم

) وذلك لأهم�ة هذه  2m) و(  trynor  (,)Jensen) و(  sharpفي تكو�ن هذه المحفظة وتتمثل لمق�اس ( 
المقای�س في توض�ح الغموض لدى المستثمر عند مقارنة النتائج التي توصل إلیها �معدل عائد المحفظة  

 السوق.

 الم�حث إلى المطالب التال�ة:  اوفي ضوء ذلك سنتطرق في هذ 

 المطلب الأول: الاستثمار في الأوراق المال�ة 

 المطلب الثاني: نماذج ق�اس العائد على الأصول المال�ة

 المطلب الثالث: نماذج ق�اس أداء المحافظ الاستثمار�ة
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تعتبر المحفظة الاستثمار�ة من أهم الأدوات الاستثمار�ة الحدیثة، وهي مجموعة الأصول المختلطة المال�ة 
والحق�ق�ة تدار من طرف شخص یدعى مدیر المحفظة، هذا الأخیر �حاول تحقیق أهداف المستثمر من  

بدوره على عنصر�ن    خلال اخت�ار تشكیلة أكبر عائد على مستوى مخاطر مقبول، والتوظ�ف الأمثل یرتكز 
أساسیین هي العائد المتوقع من الاستثمار في المحفظة والمخاطر التي قد تواجهها فهما �عتبران الهدفین  

لى التي استحوذت حیزا �بیرا في م�ادئ الاستثمار في  ثتحدید جودة المحفظة الاستثمار�ة الم  يالأساسیین ف
 .الأسواق المال�ة

 لاستثمار�ة الفرع الأول: مفهوم المحفظة ا

 للمحفظة الاستثمار�ة سنتعرض منها إلى مایلي:  فتعار �هناك عدة 

 أولا: تعر�ف المحفظة الاستثمار�ة 

هي �ل ما�ملكه الفرد من أصول حق�ق�ة ومال�ة �كونها المستثمر بهدف تنم�ة والحصول على عائد �أقل  
 . 1مسیرة �أجر و �انت مالكة أدرجة مخاطر، وتخضع المحفظة الاستثمار�ة إدارة المحفظة سواء 

أ تشكیلة من الأصول قد تكون حق�ق�ة مثل العقارات والنهب، و كما تعرف المحفظة الاستثمار�ة مجموعة 
أو أ المال�ة  والمشتقات  والسندات  الأسهم  مثل  معین  و مال�ة  مستثمر  �قرر  الأصول  من  النوعین  من  مز�ج 

 . 2المخاطر من خلال تنو�ع مكونتها  تكو�نها بهدف تحقیق عائد یتناسب مع مستوى معین من 

 ثان�ا: أنواع المحافظ الاستثمار�ة 

 محفظة النمو: -1

هي التي تهدف إلى تحقیق ر�ح رأسمالي وتحسین الق�مة السوق�ة �استثمار في أسهم المضار�ة التي تغیر  
الرأسمال�ة من خلال ا للمحفظة نت�جة ارتفاع    الار�احأسعارها في السوق المالي وتحقیق نموا متواصلا في  

 
ة المؤسسة واقتصاد  مة، إدارة المحافظ الاستثمار�ة قسم العلوم الاقتصاد�ة، تخصص إدارة مال�ة ومال�ابوعمنصر الدین  -1

 . 04، ص2020/2021، 3العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر  ل�ةي، �كنقدي بن 
الكفاءة غیر الكاملة لأسواق رأس المال، رسالة  بن فر�حة حسام، بناء وتسییر المحافظ الاستثمار�ة في إطار فرض�ة  -2

مقدمة ضمن متطل�ات نیل شهادة د�توراه، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة الجیلالي الساسي، سیدي 
 .56، ص 2021/ 2020بلع�اس، 
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أ  الأسعار  ، النمو المضار�ات  في صنادیق  تهدف  و الاستثمار  السوق�ة    تحقیق  إلىالتي  الق�مة  في  تحسین 
 .1للمحفظة 

 العائد:و محفظة الدخل ا2-

التوز�عات    أوراقتر�ز هده المحفظة على   المال�ة التي تعطي دخلا سنو�ا عال�ا نسب�ا سواء �ان مصدره 
ا من  و النقد�ة  عادة  أصولها  وتتكون  السندات،  حملة  العر�قة   و الحكوم�ة    الأوراق فوائد  الشر�ات  أسهم 
 .2هذا النوع من المحافظ صغار المستثمر�ن الدین لا �قبلون تحمل مخاطر أعلىو�فضل 

 الدخل المحافظ المتوازنة.   و و النم محفظة-3

، وفي نفس  الإر�اححصول المستثمر على دخل منتظم من توز�عات    وهدف إلى تحقیق ر�ح مزدوج وهت
الوقت تحقیق أر�اح رأسمال�ة من ارتفاع السعر لذا فإن هده الصنادیق تتكون من خل�ط من الأسهم العاد�ة  

 .3نسب�ا  منخفضةوالأسهم الممتازة والسندات، وتعتبر المخاطرة ف�ما 

 المحافظ الاستثمار�ة  إدارة س�اسات الثالثا:

إدارة   في  المت�عة  الس�اسات  س�اسات تختلف  ثلاث  وهناك  المحفظة،  ط�قا لأهداف  الاستثمار�ة  المحافظ 
 رئ�س�ة لإدارة المحفظة .

 الس�اسة الهجوم�ة: -1

على   وتر�ز  الامان،  على حساب عنصر  العائد  �فضلون عنصر  الدین  المستثمرون  الس�اسة  هده  یتبنى 
التقل�ات في أسعار الأوراق   تنم�ة رأس  و المال�ة، و�وجه المستثمر اهتمامه نحتحقیق عوائد رأسمال�ة �فعل 
 4المال أكثر من اهتمامه �استمرار�ة تدفق دخل المستثمر. 

 

 
العدد   ،01المجلد  الاقتصاد�ة، تللدارسا نبیل بوفل�ح، عبو ر��عة، مؤشرات تقی�م أداء المحافظ الاستثمار�ة، مجلة شعاع -1

 . 167، ص2017، معهد العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، ت�سمسیلت، 02
 . 06ظ الاستثمار�ة، مرجع سبق ذ�ره، صنصر الدین بوعمامة، إدارة المحاف  -2
نوك التجار�ة، مذ�رة لاستكمال متطل�ات  لور�ن ابره�م القاضي، أثر �فاءة أدارة المحفظة الاستثمار�ة على ر�ح�ة الب -3

 . 22، ص 2016، �ل�ة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، الماجستیرالحصول على درجة  
 .10نصر الدین بوعمامة، إدارة المحافظ الاستثمار�ة، مرجع سبق ذ�ره، ص -4
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 الس�اسة الدفاع�ة:  -2

ثابت   بتكو�ن دخل  یهتم  الذي  المستثمر  الس�اسة  إلى هده  دفاعي  و یلجأ  مستمر، و�كون متحفظا وأسلو�ه 
الممتازة    الأسهمو العقارات  و ر�ة �السندات طو�لة الأجل  ولذلك یهتم �عنصر الأمان ف�ستعمل أدوات استثما

 .  1التي تضمن دخلا ثابتا مهما �انت الظروف

 الس�اسة المتوازنة -3

المال  رأس  یوزع  لذلك  لمخاطرا  من  مقبولة  مستو�ات  عند  العائد  في  نسبي  استقرار  الس�اسة  هده  تحقق 
المستثمر على أدوات استثمار متنوعة تت�ح للمستثمر تحقیق دخل ثابت في حدود  معقولة دون أن تحرمة  

النوع لهذا  القاعدة الأساس�ة  تكون  تحقیق أر�اح رأسمال�ة في حالة توفرها،  التشكیل�ة    فرصة  المحافظ  من 
متوازنة من أدوات الاستثمار إذ أن مكونات المحفظة في إطار هده الس�اسة هي أدوات استثمار قصیرة  

الأسهم  و استثمار طو�لة الأجل مثل العقارات    إلیهاأدوات الأجل وعال�ة السیولة مثل اذونات الخز�نة مضافا  
أ  الممتازة  الأسهم  طو�لة  و العاد�ة،  الار�اح    الأجلسندات  تحقیق  للمستثمر  تت�ح  المحفظة  هده  ،مثل 

الرأسمال�ة في حالة ارتفاع الأسعار �ستط�ع ان یب�ع الأوراق قصیرة الأجل، أما في حالة هبوط الأسعار  
فإن احتواء المحفظة على عقارات وأدوات أخرى �سندات طو�لة ذات دخل ثابت �خفض على المستثمر  

 .2إمكان�ة الخسارة 

 ي: ق�اس العائد والمخاطر في الاستثمارات الفرد�ة الفرع الثان

عائد ممكن ضمن    أقصىیتردد المستثمر دائم في اخت�ار مجال الاستثمار وأداته المثلى  التي تتحقق له  
 مستوى معین من المخاطرة. 

 أولا: مفهوم الاستثمار

او ه العائد  تحقیق  بهدف  المال  او توظ�ف  التخلي عن  و الدخل  �معنى  لحظة  الر�ح  الفرد في  �متلكها  أموال 
 .3زمن�ة معینة قصد الحصول على تدفقات مال�ة مستقبل�ة تعوضه على الق�مة المال�ة للأموال المستثمرة 

 
تقی�م أداء الأسهم، مذ�رة استكمال متطل�ات الحصول على   نماذجتوفیق عوض شبیر، بناء محافظ استثمار�ة �استخدام  -1

 . 46، ص2015درجة ماجستیر، �ل�ة التجارة، جامعة الاسلام�ة، عزة، 
 . 82، ص1997، دار المستقبل للنشر والتوز�ع، عمان،  ىالط�عة الأولر طاهر، م�ادئ الاستثمار، طاهر حید -2
، جامعة مولود  01، العدد  70لجزائر، مجلة أ�حاث قانون�ة وس�اس�ة، المجلدمال�ك حموتان، إطار القانوني للاستثمار في ا -3

 . 1222، ص 2022معمري تیزي وزو، الجزائر، 
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 مجالات الاستثمار: -1

طب�عة النشاط الاقتصادي الذي یوظف ف�ه المستثمر أمواله، و�نقسم  و و�قصد �ه مجال الاستثمار نوع�ة ا
 استثمارات حق�قة وأخرى مال�ة.  إلى

 الاستثمار الحق�قي: -أ

السلع والذهب، وأهم و �عتبر الاستثمار حق�ق�ا عندما یوفر للمستثمر الحق في ح�ازة أصل حق�قي �العقار  
وس وتتمتع بدرجة عال�ة من الأمان إلا أن  مالحق�ق�ة �كون غال�ا لها ��ان مادي مل  الأصولخصائص  

 قابلیتها.

الص�انة  و للتسو�ق، السر�ع منخفضة و�ترتب عنها نفقات عال�ة مثل نفقات النقل والتخز�ن في حالة السلع  
 .  1في حالة العقار 

 : الاستثمار المالي -ب

�عتبر الاستثمار مال�ا عندما یوفر للمستثمر الحق في ح�ازة الاصول المال�ة �الأسهم والسندات وشهادات  
 المالي حقا مال�ا �خول حامله المطال�ة �أصل حق�قي. الأصلو�مثل  الإیداع

الق في الحصول على جزء من عائد   المالي، مثلا في   الأصلالحق�ق�ة لمصدر    الأصولیرتب لحاملة 
الورقة المال�ة مقابل حصوله  و ه  الأصلالشراء یتخلى ال�ائع عن ملك�ة  و الثانوي عند عمل�ات الب�ع    السوق 
 .2النقود، ولا تنشأ خلال عمل�ة تداول الورقة أ�ة إضافة للناتج و یتخلى عنه المشترى وه أصلأخرعلى 

 

 

 

 

 
،  05مسلم بن سالم، قطاع الاستثمار في سلطنة عمان وأ�عاده الاقتصاد�ة، مجلة العلوم القانون�ة والاجتماع�ة، المجلد   -1

 .590، ص2020ائر، ، جامعة ز�ان عاشور الجلفة، الجز 04العدد
قرار الاستثمار المالي في الألف�ة الثالثة، رسالة مقدمة لنیل شهادة   اتخاذسا�غي مر�م، دور المؤشرات البورص�ة في  -2

 . 04، ص 2018/ 2017، الجزائر، 3الد�توراه، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر 
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 عائد الاستثمار  ثان�ا:

لتعو�ض النقدي الذي یتلقاه المستثمر مقابل توظ�ف أمواله في شكل من أشكال الاستثمار المتاحة، ا وه
 . 1�عتبر من مجموع المكاسب والخسائر الناجمة عن العمل�ة الاستثمار�ة خلال فترة زمن�ة محددة و 

 عائد الاستثمار:  أنواع-1

صندوقا استثمار�ا وقد �كون العائد   و أشر�ة   وألأي مستثمر سواء �ان فرد    الاسمي �عتبر العائد الهدف  
 متوقعا.  وأ  امطلو� وأفعل�ا 

 العائد الفعلي: -أ

أ  وه المستثمر سواء �ان فرد  �حققه  الذي  أ والعائد  أ  صندوقا إشعار  وشر�ة  إدار�ة  تكون عوائد   ویوقد 
الملك�ة وعائد    مزج�ا بینهما و�مكن حسا�ه �استخدام نس�ة العائد على الاستثمار وعائد حقوق   ورأسمال�ة أ 

 :2فترة المحتفظ �التالي 

 العائد على الاستثمار: صافي الر�ح/ إجمالي الوصول. -
 العائد على حقوق الملك�ة: صافي الر�ح/ حقوق الملك�ة. -
 عائد فترة الاحتفاظ: المبلغ المستلزم في نها�ة الفترة/ المبلغ للأصلي المستثمر   -

 العائد المطلوب:  -ب

�قتنع �ه نت�جة لتضحیته �أمواله الحال�ة بهدف  وذلك العائد الذي یرغب المستثمر في الحصول عل�ه أو ه
 :3الحصول على عائد مستقبلا و�حسب �ما یلي 

 الي من المخاطر+ علاوة المخاطر+ معدل التضخم. العائد المطلوب: العائد الخ

 

 
 

،  20جامعة قالمة، العدد   حول�اتالمال�ة،  الأوراق، أثر القائد والمخاطرة على الاستثمار في أحلام برحالي، زو�یر ع�اش -1
 . 388، ص 2017جامعة العر�ي بن لمهیدي أم البواقي، الجزائر،  

تسییر، مال�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وال إدارةالمخاطر المال�ة، قسم العلوم الاقتصاد�ة،  إدارةبلقالةابراه�م،  -2
 . 24، ص2011/2012جامعة حسی�ة بن بوعلي الشلف، الجزائر، 

 . 25المخاطر المال�ة، مرجع سبق ذ�ره، ص إدارة، إبراه�مبلقلة -3



 الفصل الأول  
 

12 
 

 العائد المتوقع:  -ج

الق�مة المتوقفة للعوائد المحتمل حدوثها عند الاستثمار في مشروع وهنا نتحدث عن حالة عدم التأكد   وه
فیها   �صعب  عائد والتي  بدقة   تحدید  �حدد  أن  المستثمر  على  �صعب  حیث  سهولة،  المتوقع  الاستثمار 

 ائد محتمل  معدل العائد المتوقع على الاستثمار، و�تم حساب العائد المتوقع من خلال ضرب �ل ع

 .  1العائد المتوقع  وف�كون الجواب ه الإجا�ات للمشروع في احتمال حدوثه ثم تجمع 

𝐸𝐸(𝑥𝑥) = �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑥𝑥 𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

𝐸𝐸(𝑥𝑥)  العائد المتوقع : 

:Xiالعوائد الممكنة 

Pi احتمال وقوع �ل عائد : 

 .الثالث: ق�اس العائد والمخاطرة في المحفظة الاستثمار�ة  الفرع

الخطر    و�دارةعلى فهم وق�اس    المخاطرة أهم الصفات المؤثرة في سوق الأوراق المال�ة لذا فإن القدرةتعتبر  
الأصول الرأسمال�ة یؤدي إلى تقی�م عادل    العادل لمخاطرأمر جوهري من أجل الاستثمار الفعال، فالتقی�م  
 لعوائد هذه الأصول والوصول إلى سعرها العادل.

 أولا: مفهوم العائد 

الخسائر الناجمة عن الاستثمار خلال فترة زمن�ة محددة، وهذا �عني   وع�ارة عن مجموعة المكاسب أ  وه
 .2مقدار الأموال المضافة إلى رأس المال الأصلي الذي إلى تعظ�م الثروة و أن العائد ه

 ثان�ا: أنواع العائد

 المتوقع العائد المطلوب والعائد الفعلي.أنواع تمر عائد المحفظة الاستثمار�ة العائد 3هناك أنواع 

 

 
 . 25المخاطر المال�ة، مرجع سبق ذ�ره، ص إدارة، إبراه�مبلقلة -1
في الأوراق المال�ة، حول�ات جامعة قالمة للعلوم   الإشعارأحلام برحالي، زو�یر ع�اش، أثر العائد والمخاطرة على  -2

 . 388، ص2017، جامعة قالمة، الجزائر، 02الاجتماع�ة والس�اس�ة، العدد  
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 العائد المتوقع:  -1

 :1العائد الذي یتوقع المستثمر الحصول عل�ه في المستقبل و�عطي �العلاقة التال�ة  وه

𝑅𝑅𝑅𝑅 = ∑ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑘𝑘
𝑛𝑛=1Rp 

RP العائد المتوقع : 

PK العائد المتوقع الحصول عل�ه في حالة حدوث الحث :K 

PK احتمال حدوث:K 

 العائد المطلوب:  -2

العائد الذي یرغب المستثمر في الحصول عل�ه �ما یتلاءم مع استملاك ودرجة المخاطرة المصاح�ة    ووه
العائد على الأموال المستثمر،  للاستثمار، و�قصد �المخاطر هنا المخاطر النظام�ة التي تزداد بز�ادة معدل 

ع�ارة عن معدل خالي من المخاطرة مضافا إل�ه علاوة المخاطرة و�عطي    وو�ذلك فإن العائد المطلوب ه
 : 2العائد المطلوب �العلاقة التال�ة 

E(R) =Rf+(RM-Rf)Bi 

 حیث :

)R( E: العائد المطلوب للأصل 

Rfالعائد الخالي من المخاطر : 

Rm عائد السوق : 

Bi: المخاطر المنتظمة للأصل 

 العائد الفعلي:  -3

 
الاقتصاد والمال�ة،    -1 المحفظة الاستثمار�ة، مجلة  الصرف على خصائص  أثر خطر  العدد08المجلد  ر��عة عبو،   ،01  ،

 .  149، ص2022جامعة حسینة بن بوعلي الشلف، الجزائر، 
،  2019، جامعة غردا�ة، الجزائر 01، العدد 3مصطفى عبد اللط�ف، عن�شل عبد الله، مجلة إضافات اقتصاد�ة، المجلد -2

 . 188ص
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  و ب�ع�ه لأداة استثمار�ة و�ذلك فهي قد تكون عوائد إیراد�ه أ  والعائد الذي �حقق المستثمر من اقتنائه أ  ووه
أ رأسمال�ة  استثمار   و عوائد  من  المتولد  العائد  لحساب  الأمر  و�تطلب  منها،  في    -مز�جا  التغییر  معرفة 

 .   1الداخل خلال تللك الفترة  وبین سعر الشراء وسعر الب�ع والتدفق النقدي سواء الخارج أأي الفرق  -السعر

 ثالثا: ق�اس العائد 

ومنه   للمحفظة  المكونة  المال�ة  للأوراق  في �ل صنف  المستثمرة  الأموال  نس�ة  في  الترج�ح  عوامل  تتمثل 
 :2تكون ص�غة العائد مایلي 

RP =Σ x i xri 

X1+x2+x3………..+xn=100% 

 حیث:

 Ri=عائد الأصل المالي.

Xi = المالي.  الأصلفي  ة المستثمر نس�ة الأموال 

=n  .عدد الأصول المال�ة 

 المخاطرة را�عا: 

 المخاطرة:  مفهوم-1

هي    المخاطرة  فإن  المال�ة  الأوراق  في  الاستثمار  أن  و�ما   ، مال�ة  خسارة  تحقیق  إمكان�ة  هي  المخاطرة 
العائد المحقق عن المطلوب، و�ما أن العائد مفهوم مالي  قابلة للق�اس الكمي فالمخاطرة    فاحتمال اختلا

ع وتختلف مخاطر الاستثمار �اختلاف  القرار المعلومات الكاف�ة في تحدید العائد المتوق  ذ احتمالات متخدالة  

 
سات العدد  ار�ة المحفظة، مجلة در نعمان محصول، نور الدین محرز، تقی�م الاستثمار في الأوراق المال�ة في ظل نظ -1

 . 54، ص 2018، جامعة الأغواط، الجزائر، 02، العدد 15الاقتصادي، المجلد  
ز الدین محمدي، عبد العالي، تطبیق برمجة الأهداف في تحدید المحفظة الاستثمار�ة المثلى، مجلة دراسات، المجلد  ع -2

 . 93، ص2019، جامعة الأغواط، الجزائر، 01، العدد  16
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الجهة المصدرة ، فالأوراق المال�ة الحكوم�ة تتمتع �ضمانة تحقیق العائد و�ذلك فهي خال�ة من المخاطرة في  
 .1حیث أن أسهم الشر�ات تتسم �المخاطرة لأنه �صعب التنبؤ الدقیق �حجم وتوقیت تدفقاتها النقد�ة  

 أنواع المخاطرة:-2

 المخاطرة غیر المنتظمة. و سین للمخاطرة المنتظمة هناك نوعین أسا

 المخاطرة المنتظمة: -أ

أ المنتظمة  التي لا والمخاطرة  �التنو�ع، �ما �ظهر من   المخاطر  تجنبها  العامة    تسمیتها �مكن  المخاطر  هي 
التي تخص العوامل الكبرى لتطور المجتمع ، �العوامل الس�اس�ة (الحروب، الثروات....) العوامل الاقتصاد�ة و 

من   فإن  وعل�ه  للمنشأة،  الكل�ة  البیئة  تخص  التي  العوامل  من  وغیرها  التضخم....)   ، الانتعاش  (الر�ود، 
محفظ  مكونات  بتنو�ع  المخاطرة  هذه  من  التخلص  جدا  التخلص  جدا  وذلك الصعب   ، المال�ة  الأوراق  ة 

لنفس   معرضة  ستكون  المنشأة  هذه  �جم�ع  المال�ة  الأوراق  لان  منشآت  لعدة  المال�ة  الأوراق  في  �الاستثمار 
المخاطر لكن بنس�ة مختلفة، إلا أنه حسب أسلوب مار�و�تز فإن التنو�ع �مكن التقلیل من المخاطر المنتظمة  

الدول�ة، �معنى شراء أوراق مال�ة لمنشأة تعمل في دول خارج المح�ط   ذلك مثلا �استثمار في الأوراق المال�ةو 
 .2الكلي الوطني، ل�كون بذلك الاستثمار في أوراق مال�ة لا تتعرض لنفس المخاطر المنتظمة

 ب_ المخاطر الغیر منتظمة:

 ولمخاطر الخاصة أالمخاطر القابلة للتنو�ع، ا و�طلق علیها تسم�ات متعددة منها المخاطر التي �مكن تجنبها أ 
تعرف المخاطر الغیر منتظمة �أنها تلك و قطاع معین،   وشر�ة معینة أ ومخاطر الاستثمار في ورقة مال�ة أ

قطاع معین، وهذه المخاطر مستقلة عن محفظة   وخاصة �شر�ة أو الجزء من المخاطر الكل�ة التي تكون فر�دة  
�مكن للمستثمر التخلص من المخاطر بتنو�ع محفظة  و السوق أي مرت�طة بتكو�ن محفظة أوراق مال�ة معینة  

أ  �ه  الخاصة  عدد  والأوراق  في  الاستثمار  یتم  �حیث  المال�ة،  للمحفظة  المكونة  المال�ة  الأوراق  في  التنو�ع 

 
مصطفى عبد اللط�ف، عن�شل عبد الله، ق�اس العائد والمخاطر �استخدام نموذج التسعیر �المراجحة لبورصة الكو�ت،  -1

 .   189مرجع سبق ذ�ره، ص
لطرش سمیرة، �فاءة السوق رأس المال وأثرها على الق�مة السوق�ة للسهم، رسالة مقدمة لنیل شهادة د�توراه، جامعة  -2

 . 193، ص 2009منتوري، قسنطینة، 
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في نفس الوقت التنو�ع الأوراق داخل القطاع الواحد  و الصادرة عن عدة قطاعات  مختلف من الأوراق المال�ة  
 . 1شر�ة واحدة وعدم الاقتصار على أوراق قطاع واحد أو 

 ق�اس المخاطر:-3

 : 2تكتب الص�غة العامة لمخاطرة المحفظة �العلاقة التال�ة 

𝜹𝜹(p)= Σ𝜹𝜹 i.xiΣ 

 حیث:

𝜹𝜹(p) .الانحراف المع�اري للمحفظة = 

=𝜹𝜹i الانحراف المع�اري للاستثمار 

�ذا  و غیر أنه عند حساب مخاطرة المحفظة �جب الأخذ  �عین الاعت�ار عائد �ل أصل من الأصول المال�ة   
 درجة الارت�اط الموجودة بین عوائد الأصول.

شترك �حسب الت�این المو معامل الارت�اط  و �مكن حساب الارت�اط بین الأصول المال�ة من خلال معامل التقار�ر  
 .3وفق العلاقة

Cov(r ,rj)=E(ri-E(Ri) (RJ-E(RJ) 

 :4وعل�ه یتم حساب المخاطرة المحفظة وفق العلاقة التال�ة 

𝜹𝜹(p)= 
 

 
سامي حطاب، المحافظ الاستثمار�ة ومؤشرات أسعار الأسهم وصنادیق الاستثمار، مقال بدعوة من هیئة الأوراق المال�ة   -1

 .  19، ص 2005والسلع، أبوظبي، 
دراسات،  عز الدین محمودي، عبد العالي صالحي، تطبیق برمجة الأهداف في تحدید المحفظة الاستثمار�ة المثلى، مجلة  -2

 . 93، ص2019، جامعة الأغواط ، الجزائر، 01، العدد  16المجلد 
سل�مة حشاشي، نحو نموذج مقترح لتقی�م أصول المال�ة، رسالة مقدمة لنیل شهادة د�توراه، �ل�ة علوم الاقتصاد�ة وتجار�ة   -3

 . 20، ص 2018/ 2017وعلوم التسیر، جامعة فرحات ع�اس، سط�ف، 
 .21نموذج مقترح لتقی�م أصول المال�ة، مرجع سبق ذ�ره، صسل�مة حشاشي، نحو  -4
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 والمحفظة الاستثمار�ة المثلى  لكفؤ: الحد 04الفرع

التي تقضي إلى أعلى عائد عند  و الذي تقع عل�ه جم�ع المحافظ الكفؤة،    لكفؤأعطى مار�و�تز وصفا للحد  
 إلى أدنى مخاطرة عند مستوى معین من العائد.  ومستوى معین من المخاطر أ 

 الكفء  أولا: الحد

المال�ة،   المحفظة  لنظر�ة  الأساسي  المبدأ  الس�طرة  مبدأ  العوائد و �شكل  تساوت  إذ  أن  على  الفكرة  تسند 
أالمتوقعة بین أ �ذا تعادلت المخاطر الأصول فإننا  و أقل مخاطرة،    و أكثر فإننا سنختار الأصل ذ   و صلین 

 .1كبر عائد أ وسنختار الأصل ذ 

تعر�ف   في  جاء  ه   آخر كما  الكفؤ  الحد  عائد    وأن  أعلى  لها  التي  النقاط  بین  �صل  الذي  �نفس  و الخط 
أ المخاطرة  العائد  و أقل،    ودرجات  بین  العلاقة  المنحنى عن طر�ق  لعدد من الأوراق و �رسم هذا  المخاطرة 

 .2المال�ة 

 ثان�ا: المحفظة الاستثمار�ة الكفؤة

الكفؤة   الاستثمار�ة  المحفظة  من    �أنها تعرف  معینة  لدرجة  متوقع  عائد  أقصى  توفر  التي  المحفظة  تلك 
 .3التي تحقق درجة من الخطر في مستوى معین للعائد  والخطر، أ

 : المحفظة الاستثمار�ة المثلىثاثال

مستوى المخاطرة لكل مستثمر،  و �ختلف مفهوم المحفظة المثلى من مستثمر إلى آخر وفقا لمتطل�ات العائد  
 :وتعرف المحفظة المثلى من وجهة نظر المستثمر الرشید أنها

 مفهوم المحفظة الاستثمار�ة المثلى:-1

�ك�ف�ة  و الأدوات الاستثمار�ة    ومتوازنة من الأصول أ  وهي تلك المحفظة التي تتكون من تشكیلة متنوعة أ
 .1من یتولى إدارتهاو تجعلها أكثر ملائمة لتحقیق أهداف المستثمر مالك المحفظة أ

 
المنجي محمد العرفاوي ، إدارة محفظة الأوراق المال�ة، قسم إدارة أعمال، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسیر، جامعة   -1

 . 22المجمعة، السعود�ة، ص 
 . 23ص  نصر الدین بو عمامة، إدارة المحافظ الاستثمار�ة، مرجع سبق ذ�ره، -2
محمد صالح الحناوي، إبراه�م سلطان، جلال العبد، تحلیل وتقی�م، الأوراق المال�ة، الدار الجامع�ة، الإسكندر�ة،  -3

 . 293، ص2001/2002
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  و جاء في تعر�ف آخر أن المحفظة المثلى هي تلك التي تحقق أعلى عائد ممكن لمستوى حظر معین، أو 
 .2ع تلك التي تحفظ الخطر إلى الحد الأدنى لمستوى معین من العائد المتوق

 مواصفات المحفظة المثلى :-2

 الأمان. و تتحقق للمستثمر توازنا معقولا بین العائد -

)، لا �قتصر هذا الأخیر على تنو�ع أصولها  لكفؤتتمیز أصولها �قدر �افي من التنو�ع الإ�جابي( التنو�ع  -
إلى   إضافة  الاستثمار،  لأدوات  الجغرافي  التنو�ع  أ�ضا  �شمل  بل  أجال فقط  ذات  أدوات  في  الاستثمار 

 مختلفة. 

تحقیق هذه الأدوات المكونة للمحفظة حدا مقبولا من السیول مما یوفر لمدیرها المرونة الكاف�ة التي تمكنه  -
 .3من إجراء تعدیلات علیها عند المراجعة

 المطلب الثاني: نماذج ق�اس العائد على الأصول المال�ة 

�عد نموذج مؤشر السوق �عد نموذج تسعیر الأصول الرأسمال�ة نقطة تحول مهمة في بناء النظر�ة المال�ة  
الحدیثة، حیث أسهم النموذج مساهمة �بیرة في إثراء المعرفة في هذا المجال، �ونه یناقش العلاقة الرئ�س�ة  

�عده ظهرت عدة نماذج أخرى من  و طرة  المخاو هي العلاقة بین العائد  و التي یبنى علیها المستثمر قراراته،  
�المراجعة   التسعیر  نموذج  العملي  و بینها  النجاح  تحقیق  من  تتمكن  لم  نموذج  و لكنها  حققته  الذي  التطبیق 

 .لتسعیر الأصول الرأسمال�ة  ا

 الفرع الأول: نموذج السوق 

 .ج ق�اس العائد على الأصول المالي�عد نموذج السوق أحد أهم نماذ 

 

 

 
، مذ�رة مقدمة لنیل الإسلام�ةسهى نبیل سن�ج، تكو�ن محافظ استثمار�ة لشر�ات ذات المسؤول�ة الاجتماع�ة والشر�ات  -1

 . 28، ص2014�ل�ة الاقتصاد، جامعة دمشق، سور�ا، درجة الماجستیر، 
 .  39، ص2004، جامعة الجزائر، 03بن موسى �مال، المحفظة الاستثمار�ة تكو�نها ومخاطرها، مجلة ال�احث، العدد  -2
اد�ة،  بوشامي عبد القادر، تشكیل المحفظة الاستثمار�ة المثلى، أطروحة مقدمة ضمن نیل الد�توراه، �ل�ة العلوم الاقتص -3

 25، ص 2022/ 2021والتجار�ة وعلوم التسییر، إدارة مال�ة، جامعة الشهید حمه لخضر، الوادي، 
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 تعر�ف نموذج مؤشر السوق أولا: 

عائد محفظة السوق أداة مهمة في الأسواق المال�ة للاسترشاد بها في اتخاذ العدید من    و�عد مؤشر السوق أ
یتم   المحافظ الاستثمار�ة لا  أداء  تقی�م  �موجبها  التي تجري  المتغیرات  تحدید  القرارات الاستثمار�ة، �ما أن 

 .1بدون وجود محفظة السوق 

 دلة نموذج السوق ثان�ا: معا

 .2تعطى معادلة نموذج السوق �العلاقة التال�ة 

E(rp)  p+BpE(RM)+Σp 

E(Rp) .عائد المحفظة : 

0P عائد المحفظة عندما �كون عائد السوق �ساوي : 

Bp.حساس�ة عائد المحفظة للتغیر في عائد السوق : 

E(RM).العائد المتوقع المحفظة السوق : 

Σpعشوائي متعلق �المخاطر خاصة �الأسهم المكونة للمحفظة. خطأ   و: متغیر أ 

 CAPMالفرع الثاني: نموذج تسعیر الأصول الرأسمال�ة 

�عد ذلك ظهرت نظر�ة  و �عد النموذج الذي وضعه و�ل�ام شارب أول نموذج في تسییر المحافظ الاستثمار�ة  
 المحفظة خلال الستین�ات �ظهور نموذج تسعیر الأصول الرأسمال�ة. 

 لا: نموذج تسعیر الأصول الرأسمال�ة أو 

الرأسمال�ة التسعیر الأصول  نموذج  المالي    capm�عتبر  الفكر  نماذج  �حظى هذا و الاستثماري  و من أشهر 
فكري   بتقدیر  العملي،  و النموذج  التطبیق  في  الفائدة  محدود  العائد   capm  �ستخدمو لكنه  معدل  لتحدید 

إلى و�ل�ام شارب  capm ب  �نسو أي محفظة استثمار�ة للأوراق المال�ة    والمطلوب على أي أصل مالي أ

 
،  4إل�اس خ�ضر الحمدوني، تقی�م أداء المحافظ الاستثمار�ة، مجلة جامعة الأن�ار للعلوم الاقتصاد�ة والإدار�ة، المجلد  -1

 . 313، ص2011، جامعة الموصل، 07العدد
 .48مرجع سبق ذ�ره، صسل�مة حشا�شي،  -2
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عام   قدمه  المال�ة،    1924والذي  أوراق  في  الاستثمار  نظر�ة  مجال  في  فكر�ة  ثورة  �مثا�ة  �هذا و و�ان 
 ن.النموذج حصل شارب على جائزة نو�ل في الاقتصاد �مشار�ة الآخر� 

 تهدف نظر�ة تسعیر الأصول الرأسمال�ة إلى هدفین: 

المحفظة-1 نظر�ة  محفظة    تجاوز صعو�ات  إنشاء  في  نرغب  �نا  إذ  المحفظة  نظر�ة  في  من    انطلاقا( 
 تغایر).  4950وت�این   100و عائد متوقع   100

 .1مخاطرقرار ز�ادة ال اتخاذ ق�اس العائد الإضافي في  الخطر(مثلاو تقدیر العلاقة بین العائد  -2

 CAPMثان�ا: فروض نموذج

 �قوم نموذج تسعیر الأصول الرأسمال�ة    Capm:2على الفروض الموال�ة 

العائد   هما  أساسیین  متغیر�ن  على  المتاحة  الاستثمار�ة  المحافظ  بین  المفاضلة  في  المستثمر  �عتمد 
 والمخاطرة، و�تمیز المستثمر �الرشد.

 المال�ة �متد لفترة واحدة فقط.إن تقی�م المستثمر للورقة 

 �دون تكلفة.و �مكن للمستثمر�ن الحصول على المعلومات �سرعة 

 یهتم المستثمر دائما �أعلى العوائد. 

 المخاطر.و إن للمستثمر�ن توقعات متشابهة �شأن العوائد المتوقعة 

 CAPMثالثا: معادلة نموذج تسعیر الأصول الرأسمال�ة

 :3صول الرأسمال�ة �العلاقة التال�ة تعطى معادلة نموذج تسعیر الأ

 

 
مجدوب خیرة ،إدارة المخاطر المال�ة، إدارة مال�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة ابن خلدون،   -1

 . 89، ص 2019/2020ت�ارت، 
مرداس، سام�ة فقیر، تسیر المحافظ الاستثمار�ة، قسم العلوم التجار�ة، مال�ة ومحاس�ة، جامعة أحمد بوقرة، بو  -2

 . 51، ص2017/2018
في    اقتصاد�ةالرأسمال�ة، مجلة دراسات وأ�حاث  الأصولتسعیر  نموذجعمار زودة، عبد الغاني بن علي، أمال بوسمینة،  -3

 . 107، ص 2020، الجزائر، 02، العدد 07الطاقات المتجددة، المجلد
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= Rf.معدل العائد من المخاطر 

= E(RM) .متوسط معدل عائد محفظة السوق 

= BI .المخاطر النظام�ة للأصل 

  APTنموذج الفرع الثالث: 

ست�فن روس سنة     roseقدم  الأصول   1976في  التسعیر  نموذج  عن  �بدیل  �المراجحة  التسعیر  نظر�ة 
التي أص�حت أداة التحلیل الرئ�س�ة لأسواق رأس  و sharpc linter treyno ، الذي قدمه  CAPMالرأسمال�ة  

 مال، ال

  APTنموذج : أولا

التسعیر   نظر�ة  من  خاصة  حالة  الرأسمال�ة  الأصول  تسعیر  نموذج  فالمخاطر  اجحة�المر �عتبر  و�التالي   ،
المال�ة ل�ست   فقط، بل توجد عوامل أخرى داخل�ة وخارج�ة أي أن لكل    Bالتي تؤثر على عوائد الأوراق 

 .1هذه الأوراق المال�ة   Bخاصة �ه تؤثر على حساس�ة السعر للأوراق المال�ة ت�عا لعامل  Bعامل

 APTثان�ا: فروض نموذج 

لكن لا �عني هذا و إن تسم�ة المراجحة المقصود بها منح �ل عامل تأثیره على معدل العائد للورقة المال�ة  
 :2النموذج لا �ستند على فرض�ات محددة إذ أنه �فترض 

 إن الأوراق المال�ة المتداولة تكون في ظل أجواء المنافسة الكاملة في سوق رأس مال .-

 المحللین المتعاملین بدور �بیر في التأثیر على أسعار الأوراق المال�ة. �ساهم العدید من -

أ- العوامل  من  مجموعة  في  خط�ة  �دالة  المال�ة  الأوراق  في  الاستثمار  على  العائد  عن  التعبیر    و �مكن 
 المؤشرات الرئ�س�ة. 

 APTثالثا: معادلة نموذج التسعیر �المراجحة

 
مال�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة  وعلوم التسییر، العمراوي حنان، إدارة المحافظ المال�ة، قسم علوم التسییر، إدارة   -1

 . 82،83، ص2017/2018، الجزائر، 3جامعة الجزائر
نقدي و�نكي، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم   اقتصادإ�مان بوقوة، تسیر المحافظ المال�ة، قسم العلوم الاقتصاد�ة،  -2

 . 102، ص 2019/2022التسییر، جامعة غردا�ة، الجزائر، 
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 :1�الص�غة الر�اض�ة التال�ة   APT تعطى معادلة نموذج التسعیر �المراجحة

Ri=Ri+(Rm-Rm)Bi+Σi 

Ri معدل العائد المتحقق على السهم :i. 

Ri: على السهم  وقعمعدل العائد المتi. 

Rm: .معدل العائد المتحقق على السوق 

Rm: على السوق. وقعمعدل العائد المت 

Bi.حساس�ة السهم لمجموع عوامل السوق: 

Σi  تأثیر الأحداث الخاصة على العوائد المتوقعة للسهم:i . 

 المطلب الثالث: نماذج ق�اس أداء المحافظ الاستثمار�ة 

 هي :و نماذج أساس�ة   04تتعد نماذج تقی�م أداء المحفظة الاستثمار�ة، ومن أهم هذه النماذج نذ�ر

 ) sharp’smoodeالفرع الأول: نموذج شارب (

مر�ب �قوم على أساس ق�اس العائد    و مق�اسهو وضع و�ل�ام ضارب مق�اسا لأداء محفظة الأوراق المال�ة  
الخطر، و�ق�س نموذج شارب العائد الخاص في الذي تحققه الأوراق المال�ة نظیر �ل وحدة من وحدات و 

�ستخدم نموذج شارب الانحراف المع�اري في  و المخاطر الكل�ة التي تنطوي علیها الاستثمار في المحفظة  
الكل�ة،   المخاطرة  المو ق�اس  في  المتشابهة  �ستخدم  الأهداف  ذات  المحافظ  بین  لقیود و قارنة  تخضع  التي 

أفضل   �ان  �لما  مرتفع  المؤشر  هذا  �ان  و�لما  خلال  و متماثلة  من  المق�اس  هذا  على  الحصول  �مكن 
 :2المعادلة التال�ة 

Sharpe=Rp-Rf/𝜹𝜹p 

Rp.العائد الكلي المتوقع على الاستثمارات المحفظة : 

Rf المخاطرة.: العائد الكافي من 
 

 . 66سل�مة حشا�شي، نحو نموذج مقترح لتقی�م الأصول المال�ة في الأسواق المال�ة العر��ة، مرجع سبق ذ�ره، ص -1
، �ل�ة الماجستیر�شار الشعراني، التنبؤ �أداء المحافظ الاستثمار�ة في سوق دمشق للأوراق المال�ة، رسالة لنیل مذ�رة  -2

 . 59،  2015 ، جامعة دمشق، سور�ا،الاقتصاد
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𝜹𝜹p الانحراف المع�اري للعائد على المحفظة: 

 treynor’smoderالفرع الثاني : نموذج تر�نور

المخاطر الغیر منتظمة حیث �فترض النموذج أن  و �قوم النموذج على أساس الفصل بین المخاطر المنتظمة  
�التالي لا توجد هناك مخاطر غیر منتظمة، أي أنه یر�ز على المخاطر    والمحافظ ثم تنو�عها �شكل جید،  

 .1�مق�اس لمخاطر المحفظة المال�ة  Bذلك �استخدام معامل بیتا و المنتظمة فقط، 

 : 2التال�ة وتعطى معادلة نموذج تر�نور �العلاقة 

 

في مقام المعادلة، إذ أننا نجد أن شارب قد  و تر�نور الوحید هو ومن هنا نجد أن الفرق بین مق�اس شارب  
تر�نور بینما  الكل�ة  المخاطرة  لق�س  المع�اري  الانحراف  المخاطر    استخدم  لق�اس  بیتا  معامل  استخدم 

یتخلص من المخاطر المنتظمة عن طر�ق  المنتظمة فقط، حیث أنه قد افترض أن مدیر المحفظة سوف  
 التنو�ع ال�س�ط في استثمارات محفظته. 

 الفرع الثالث: نموذج جنسن 

قام جنسن بتطبیق مؤشره لق�اس أداء المحافظ الأوراق المال�ة �ما في ذلك محافظ الأوراق المال�ة لصنادیق  
جنس   مؤشر  �عتمد  الاستثمار  صنادیق  من  عینة  على  �التطبیق  الأصول الاستثمار  تسعیر  نموذج  على 

لها   capmالرأسمال�ة   یتعرض  الذي  المنتظمة  المخاطر  عن  للتعو�ض  المطلوب  العائد  �جدد  الذي 
�ضع الإطار لك�ف�ة تسعیر المخاطر للأصول الرأسمال�ة حیث أن العائد المطلوب  والاستثمار، ومن ثم فه

 : 3تي أي استثمار �مكن التعبیر عنه �الآ  و المتوقع على المحفظة أ  وأ

 

 حیث:

 
 . 43لو�ن ابراهي، القاضي، أثر �فاءة إدارة المحفظة الاستثمار�ة،على ر�ح�ة البنوك، مرجع سبق ذ�ره، ص-1
نعمان محصول، نور الدین محرز، تقی�م الاستثمار في الأوراق المال�ة في ظل نظر�ة المحفظة، مجلة دراسات العدد   -2

 . 70ص، 2018، 02، العدد 15الاقتصادي، المجلد  
فارس، ق�اس أداء محافظ الأوراق المال�ة �التطبیق على سوق رأس مالي مصري، مجلة الشروق للعلوم   إسماعیلحسن   -3

 . 163،164، ص 2010، المعهد العالي للحاس�ات وتكنولوج�ا المعلومات، مصر، 04الاقتصاد�ة، العدد
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RR معدل العائد المطلوب في الزمن :t 

RF.معدل العائد الخالي من الخطر: 

𝛽𝛽 .معامل بیتا �مق�اس للمخاطر المنتظمة : 

RRمعدل العائد على محفظة السوق خلال الفترة:t . 

 الفرع الرا�ع: نموذج فاما 

عام   فاما  في    1972قدم  المتماثلة  المحافظ  بین  المفاضلة  أساس  على  �قوم  المحافظ  أداء  لتقی�م  نموذجا 
الذي یوضح علاقة توازن بین العائد  و السوق المتوقع   �مقتض لامستو�ات الخطر و�ذلك على أساس التنبؤ 

 : 1یلي الخطر، و�مكن التعبیر عن معادلة منحنى السوق المتوقع �ما و المتوقع 

 

Rfالي من المخاطر.خ:  العائد ال 

Rp .عائد المحفظة الاستثمار�ة المتوقعة: 

Rm .عائد محفظة السوق (مؤشر السوق) المتوقع: 

𝜹𝜹m.الإنحراف المع�اري لعائد محفظة السوق: 

Cov عائد محفظة السوق.و : التغایر بین عائد المتوقع للمحفظة 

الاستثمار�ة   لمحفظة  المتوقع  العائد  بین  التغایر  حساب  المعادلة و و�تم  خلال  من  السوق  محفظة  عائد 
 :2التال�ة 

Cov=Rmp𝜹𝜹m𝜹𝜹p 

Cov عائد محفظة السوق.و : التغایر بین عائد المتوقع للمحفظة 

Rmp  عائد محفظة السوق.و : معامل الارت�اط بین عائد المحفظة الاستثمار�ة 

 
 . 170، مرجع سبق ذ�ره، صمار�ةالاستثنبیل بوفل�ح، عبو ر��عة، مؤشرات تقی�م أداء المحافظ  -1
 . 62توفیق عوض �شیر، مرجع سبق ذ�ره، ص -2
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𝜹𝜹m.الانحراف المع�اري لعائد محفظة السوق: 

𝜹𝜹p.الإنحراف المع�اري لعائد محفظة السوق: 

 والنظري لكفاءة الأسواق المال�ة لمفاه�ميالم�حث الثاني: الإطار 

إلى   تأتي  المعلومات  أن  حیث  ال�احثین،  من  �بیر  اهتمام  المال�ة  الأوراق  سوق  �فاءة  إشكال�ة  أثارت  لقد 
العالقة  بناءا على المعلومات الواردة، وتم ملاحظة وجود  المال�ة   السوق في أي وقت ف�قرر سعر الورقة 

لكفاءة، یتوقع أن تستجیب أسعار  �ضفة خاصة الأسهم ووفقا لمفهوم او قو�ة ما بین أسعار الأوراق المال�ة  
على وجه السرعة لكل معلومة جدیدة ترد غلى المتعاملین ف�ه �كون من  و الأسهم في سوق الأوراق المال�ة  

الأسهم صعودا   أسعار  تتوجه  حیث  للسهم،  المصدرة  المنشاة  في  نظرتهم  تغییر  ت�عا  و هبوطا  و شأنها  ذلك 
�تم تقی�م أداء مدة الأسواق وفقا لثلاثة مستو�ات (المستوى  و   غیر سارة،   ولطب�عة الأبناء إذ �انت سارة أ

المتوسط   أو الصعب،  قدرتها  على  بناءا  السوق  مستوى  �حدد  المعلومات   والقوي)  عكس  على  سرعتها 
 �التالي عدم إمكان�ة تحقیق المستثمر�ن لعوائد غیر اعت�اد�ة. و الضرور�ة للمستثمر�ن في أسعار الأسهم 

 التعرف على ماه�ة الأسواق المال�ة الكفؤة تضمن هذا الم�حث المطالب التال�ة: وفي صدد 

 :مفهوم �فاءة الأسواق المال�ة. 01المطلب

 : مستو�ات �فاءة الأسواق المال�ة. 02المطلب

 اخت�ار �فاءة الأسواق المال�ة.  أسالیب :03المطلب

 المطلب الأول: الأدب�ات النظر�ة لكفاءة الأسواق المال�ة 

ه السو  الكفؤ  نتائج   وق  في  المنتظرة  �التغیرات  الخاصة  المعلومات  �افة  فوارق  ف�ه  تنعكس  التي  السوق 
في مجال �فاءة الأسواق المال�ة نمیز نوعین من الكفاءة هما الكفاءة  و أوراقها المال�ة،    أسعارالمنشأة على  

المال�ة المتاحة  الاقتصاد�ةالكفاءة  و الكاملة   ، �ما أن �فاءة السوق هدفها تحقیق التخص�ص الكفئ للموارد 
ر�ح�ة    و نح الأكثر  والقطاعات  التسعیر�ة  و الاستثمارات  �الكفاءة  تتمیز  أن  �جب  الهدف  هذا  یتحقق  حتى 
 لكفاءة التشغیل�ة. وا
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 الفرع الأول: مفهوم �فاءة الأسواق المال�ة 

 نذ�ر منها:  فتعار�للأسواق المال�ة الكفؤة عدة 

المرونة   من  عالي  �قدر  یتمتع  الذي  السوق  ذلك  أنها  على  المال�ة  الأسواق  �فاءة  بتحقیق  و تعرف  �سمح 
الب�انات المتدفقة إلى  و استجا�ة سر�عة في أسعار الأوراق المال�ة نت�جة التغیرات في نتائج تحلیل المعلومات  

الو السوق   الق�مة  بین  التعادل  تحقیق  إلى  الأمر  نها�ة  في  یؤدي  للأوراق  و سوق�ة  الذي  الحق�ق�ة  الق�مة 
 .1المال�ة 

المكاسب   �شأن  المستثمر�ن  توقعات  ف�ه  السهم  سعر  �عكس  الذي  السوق  أنه  آخر  تعر�ف  في  جاء  كما 
وهو المستقبل�ة   المكاسب،  هذه  لها  تتعرض  الذي  المخاطر  الأمثل   و�شأن  التخص�ص  تحقق  الذي  السوق 

 .2التقی�م الدقیق للم�ادلات و للموارد 

أنه السوق الذي �عكس ف�ع سعر الأسهم الذي تصدره مؤسسة    الكفءوقد عرف منیر إبراه�م الهندي السوق  
�ذا �ان الأمر �ذلك فإنه �مكن القول  و التي تؤثر على الق�مة السوق�ة للسهم  و ما، �افة المعلومات المتاحة  
ة العادلة التي تعكس تماما الق�مة  ، تكون الق�مة السوق�ة للسهم هي الق�مالكفء�أنه في ظل السوق المالي  

المعن�ة التي یتولد عنها عائد یلعب دور التعو�ض المستمر، �ما ینطوي عل�ه الاستثمار في تلك الأسهم من 
 .3مخاطر 

 أنواع �فاءة الأسواق المال�ة  :ع الثاني الفر 

 الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصاد�ة. المال�ة نمیز بین نوعین من الكفاءة هما:  سوق الأوراق �فاءة في مجال

 أولا: الكفاءة الكاملة

السوق   أن  إلى  الكاملة  الكفاءة  لا  و ه  الكفءتشیر  المعلومات   الذي  تحلیل  بین  زمني  فاصل  ف�ه  یوجد 
ن سعر السهم، وهذا ما �ضمن تغییرا فور�ا  أ�ین الوصول إلى نتائج محددة �شو الجدیدة الواردة إلى السوق  

غیر سارة للمستثمر، ومن هذا الإطار �مكن  و ا �عكس ما تحمله تلك المعلومات من أن�اء سارة  في السعر �م

 
 . 34، جامعة ورقلة، الجزائر، ص026غراوي اعمر، تقی�م �فاءة الأسواق المال�ة، مجلة الحق�قة، العدد  -1
لأنماط الطارئة، �فاءة الأسواق المال�ة على مستوى الضع�ف �استخدام طر�قة ا احتكاراني خد�جة، �مز�ودابراه�م، بلح -2

 . 310الجزائر، ص ، 2017 ، جامعة �حىفارس المد�ة،22العدد  ، 12المجلد   مجلة معارف،
 . 489، ص200،منشأة المعارف، مصر، الأولىمنیر ابراه�م الهندي، الأوراق المال�ة وأسواق رأس المال، الط�عة -3
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هذا المفهوم لكفاءة السوق  و آخر على تلك المعلومات  و القول أنه لا یوجد فاصل زمني بین حصول مستثمر  
 .1�طلق عل�ه �ذلك �الكفاءة التامة

 ثان�ا: الكفاءة الاقتصاد�ة  

على أسعار    انعكاسهاو المعلومات    بین وصولفي ظل الكفاءة الاقتصاد�ة للسوق یتوقع وجود فاصل زمني  
اقل من الق�مة الحق�ق�ة ل�عض الوقت، غیر انه �عتقد و الأسهم، و�عني هذا أن الق�م السوق�ة قد تكون أعلى أ

للمعاملات   تكلفة  وجود  السهم  غی و الضرائب  و �سبب  سعر  بین  �بیر  فارق  هناك  �كون  لن  ق�مته  و رها، 
 .2الحق�ق�ة إلى درجة أن �حقق المستثمر من ورائها أر�احا غیر عاد�ة على المدى الطو�ل

 الفرع الثالث: متطل�ات �فاءة الأسواق المال�ة 

 للموارد ین�غي توافر شرطین هما:  الكفءالمتمثل في التخص�ص و المال  رأس ولكي یتحقق هدف سوق 

 أولا: �فاءة التسعیر  

وهذا  و  �بیر:  زمني  فاصل  دون  المتعاملین  إلى  الجدیدة  المعلومات  وصول  عن  الخارج�ة  �الكفاءة  تسمى 
�ذلك �كون التعامل في السوق �مثا�ة م�اراة عادلة وأن  و �عني أن الأسعار تعكس �افة المعلومات المتاحة  

في ظل السوق  و �ة ترجع إلى إمكان�ة ال�عض في الحصول على المعلومات قبل غیرهن  الأر�اح الغیر عاد 
 3فلن تحدث مثل تلك الأر�اح.  الكفء

 ثان�ا: �فاءة التشغیل

الداخل�ة أي قدرة السوق على خلق توازن بین الطلب   �الكفاءة  العرض دون تحمل تكال�ف عال�ة  و وتسمى 
لتحقیق هامش ر�ح مضال ف�ه، �عني    فرضهودون أن یتاح للتجار والمتخصصین أي صناع السوق    لسعره

 .4هذا أن �فاءة التسعیر تعتمد إلى حد �بیر على �فاءة التشغیل 

 

 
د�ة، مذ�رة لنیل شهادة الماج�ستیر، �ل�ة العلوم  حسام مسعودي، واقع التداول الإلكتروني في السوق المال�ة السعو  -1

 . 36، ص 2012/ 2011الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مر�اح، ورقلة، 
 . 33، ص2007محمد الصبرفي، البورصات، الط�عة الأولى، دار الفكر الجامعي، الاسكندر�ة، مصر،  -2
ال�ة ،أسهم سندات صنادیق الاستثمار، بدون ط�عة،الدار الجامع�ة  البورصة،بورصة الأوراق المعبد الغفار حن�في  -3

 181،ص 2003للنشر،الإسكندر�ة،
 . 181عبد الغفار حنفي ...مرجع سبق ذ�ره، ص -4
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 المطلب الثاني: مستو�ات �فاءة الأسواق المال�ة 

السوق  �فاءة  تحدید  ین�غي  ثم  ومن  المال�ة،  للورقة  الحق�ق�ة  الق�مة  تحدید  في  هاما  دورا  المعلومات  تلعب 
حیث أن الاختلاف في المعلومات یؤدي إلى الاختلاف في درجة �فاءة السوق، حیث نجد في هذا الصدد 

المال�ة، المستوى الش�ه قوي   ثلاث مستو�ات مختلفة لكفاءة السوق تتمثل في المستوى القوي لكفاءة الأسواق
 المستوى الضع�ف.و 

 الفرع الأول: المستوى القوي لكفاءة الأسواق المال�ة

�ان  سواء  المتاحة  المعلومات  جم�ع  ف�ه  للمتعاملین  الكفاءة  من  المستوى  هذا  وفق  المالي  السوق  یوفر 
أ المنشورة  المال�ة  الب�انات  التار�خ�ة  ومصدرها  المعلومات  فیها  �ما  جم�ع  غیرها  تكون  آخر  �معنى   ،

المعلومات من قبل فئة    احتكارالمعلومات في السوق عامة �حیث لا تتوفر الفرصة لنشوء ما �عرف �ظاهرة  
یر العاد�ة  غ  للأر�احغیر عاد�ة هذا �عني أن الق�مة المتوقعة    ومعینة تمكنها من تحقیق الأر�اح استثنائ�ة أ

ائدة في سوق الأوراق المال�ة المتداولة ف�ه ستكون في مثل  ستكون في هذه الحالة صفرا �ون الأسعار الس
ة لا ین�غي تماما من ناح�ة واق�ة قدرة  ءهذه الأحوال معادلة تماما لق�متها، لكن في هذا المستوى من الكفا

توفي �عض الصفات، وذلك �حكم قدرتها غیر العاد�ة في التنبؤ  و �عضهم على تحقیق الأر�اح الاستثنائ�ة  
لكن مع ذلك فان تلك الأر�اح ستتلاشى على المدى الطو�ل �حكم خسائر استثنائ�ة غیر متوقعة  التحلیل  و 

 . 1ذلك إذا ما استثمر في ممارسة هذا العملو تحدث لهم �سبب المضار�ة  

 الفرع الثاني: المستوى الش�ه قوي لكفاءة الأسواق المال�ة 

السا�قة المتعلقة �أسعار فحسب أي أنها لا تعكس المعلومات �قصد �ان أسعار الأسهم لا تعكس التغیرات  
أ  للجمهور  المتاحة  المعلومات  �افة  أ�ضا  تعكس  بل  الأسهم  عن  على    والتار�خ�ة  تبنى  التي  التوقعات 

ا إلى  الواردة  المعلومات  تلك  �سرعة  الأسعار  لم تعكس  فذا  المعلومات،  تلك  �أن  أساسها  �قال عنها  لسوق 
ثم �ص�ح مكان �عض المستثمر�ن تحقیق أر�اح غیر عاد�ة، إذن �مكن أن نصف  ، ومن  ؤةسوق غیر �ف

لم تستط�ع فیها أي مستثمر المتاجرة على المعلومات الحال�ة    للكفاءة إذاسوقا أنها تتمیز �مستوى ش�ه قوي  
 . 2المتاحة 

 

 
 .22محمد صالح الحناوي، مرجع سبق ذ�ره، ص-1
ماي   08لوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة شر�اق رفیق، أسواق مال�ة، قسم العلوم الاقتصاد�ة، �ل�ة الع -2

 . 69، ص2017/2018، قالمة 1945
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 الفرع الثالث: المستوى الضع�ف لكفاءة الأسواق المال�ة 

�قتضي المستوى الضع�ف لكفاءة سوق الأوراق المال�ة أن سعر التداول للأوراق �عكس المعلومات التار�خ�ة 
عل�ه فإن المعلومات و أسعار الفائدة  و العوائد للفترات السا�قة  و أحجام المعاملات  و أسعار    �التغیرات فيفقط،  

وى، �عني أن حر�ة الأسعار في المستقبل  التي أدت إلى ارتفاع سعر سهم ما في الفترة السا�قة عد�م الجد 
تعرف هذه الظاهرة بنظر�ة الحر�ة العشوائ�ة  و تكون مستقلة تماما عن التغیرات التي حدثت في الماضي،  

 .1�التالي لا �مكن التنبؤ بتوقیت المعلومات مما �جعل السعار تتحرك �صورة عشوائ�ة و للأسعار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  المؤسسات، مجلة أداء ة النام�بن أعمر بن حاسین، لحسین جدیدین، محمد بن بوز�ان، �فاءة الأسواق المال�ة في الدول  -1
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 في المستوى الضع�ف   أسالیب ق�اس �فاءة الأسواق المال�ة المطلب الثالث: 

المستوى الضع�ف ل�ة  عند  اعتمد الاقتصادیون المالیون على عدة أسالیب مختلفة لق�اس �فاءة الأسواق الما
 ، و�ل مستوى تمیز �اخت�ارات محددةمن الكفاءة 

 الفرع الاول : اخت�ار جدر الوحدة لد�كي فیلر  

المقترح    ADFاختصاره  و كون السلاسل الزمن�ة یتم استخدام اخت�ار د�كي فیلر الموسع  من أجل اخت�ار س
 . 1الذي �عتمد على ثلاث نماذج و  1987سنة  ongle and Grangerمن قبل 

RT=Rt-1+∑t اتجاه عام) و :( نموذج بدون وجود ثابت 
RT=u+ دون اتجاه عام) و : (نموذج بوجود ثابت� 

Rt=U+β(t-T)+ اتجاه عام) و : (نموذج بوجود ثابت 
 حیث أن: 

Rt-1 عوائد الأسهم في الیوم السابق :t-1 

Rt .عوائد الأسهم في الیوم : 

U .ثابت معدل الانحدار الذاتي : 

α : معادلة الانحدار الذاتي. ثابت معامل اتجاه 

Ʃtالخطأ العشوائي : 

من أجل اخت�ار الفرض�ة  )  α(لمعامل الانحدار الدالي    t�عتمد اخت�ار د�كي فیلر الموسع على إحصائ�ة  و 
 التال�ة: 

0<α: H: )  التالي هي غیر ساكنة أي تسیر �شكل عشوائيو سلسلة العوائد تحتوي على جذر وحدة�( . 

H:) العوائد لا تحتوي على جذر وحدة  ساكنة أي لا  تسیر �شكل عشوائيسلسلة(  . 

ساكنة   غیر  ستكون  العوائد  سلسلة  فإن  الصفر�ة  الفرض�ة  قبلت  حال  الزمن�ة و في  السلسلة  أن  �عني  ذلك 
في و المتمثلة �العوائد (تغیرات الأسعار) تسیر �شكل عشوائي ، أي أن السوق �فؤة عند المستوى الضع�ف،  

 
بو الكور نور الدین، تحلیل الكفاءة السعود�ة لبورصة قطر للأوراق المال�ة عند المستوى الضع�ف، مجلة ال�حوث   -1

 . 187، ص2017، جامعة الشهید حامة لخضر الوادي، الجزائر، 03الاقتصاد�ة المتقدمة، العدد 
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ذلك �عني أن السلاسل الزمن�ة لا تسیر  و رفض الفرض�ة الصفر�ة  فإن سلسلة العوائد ستكون ساكنة    حال ثم
 �شكل عشوائي أي أن السوق غیر �فؤة عند المستوى الضع�ف. 

 ARCHاخت�ار أثر الت�این الشرطي غیر المتجانس : الثاني الفرع

�خصائص   الزمن�ة  السلاسل  الزمن و تتمیز  تغییر  مع  ثابت  العشوائي  ت�این  معدوم،  الأخطاء  متوسط  هي 
استغلالیتها عن �عضها ال�عض، لكن لوحظ أن السلاسل المال�ة تتمیز بت�این غیر ثابت یتغیر بتغیر الزمن  و 
 التطایر  و ما �عرف عنه �التقلب أو هو 

 :1و�تم اخت�اره وفق الفرض�ات التال�ة 

0H .عوائد المؤشرات ت�این شرطي متجانس : 

H₁ عوائد المؤشرات ت�این شرطي غیر متجانس : 

 دالة الارت�اط الذاتي::رع الثالث الف

المدخل الأول لاخت�ار السیر العشوائي لأسعار الأسهم هم اخت�ار الارت�اط المتسلسل الذي �ستخدم لتحدید  
الحالي   الفترة  بین أسعار الأسهم في  السا�قة،  و العلاقة  الفترة  تحدید مدى و ق�متها في  إلى  �هدف الاخت�ار 

اختلا مدى  اخت�ار  من خلال  ال�عض  �عضها  الأسهم عن  أسعار  المتسلسل استقلال�ة  الارت�اط  معامل  ف 
إحصائ�ا عن الصفر فإذا �انت أسعار الأسهم مرت�طة ذات�ا (معامل الارت�اط �ختلف عن الصفر) فإنه یتم  

 :  2تأخذ فرض�ة الارت�اط المتسلسل الشكل التالي و رفض فرض�ة المستوى الضع�ف عن الكفاءة 

 =YK التغایر عند الفجوة

:PK=00H الذاتي مساو�ة للصفر جم�ع معاملات الارت�اط 

0:PK₁H  تختلف عن الصفر   الذاتيجم�ع معاملات الارت�اط 

 

 

 
 . 188نور الدین بو الكور: مرجع سبق ذ�ره، ص -1
ر �فاءة بورصة عمان للأوراق المال�ة عند المستوى الضع�ف، مجلة الحقوق والعلوم الانسان�ة، طل�ة عادل، اخت�ا -2

 . 279-278، ص2010، جامعة ز�ان عاشور الجلفة، الجزائر، 04المجلد...، العدد 



 الفصل الأول  
 

32 
 

 . KURTOSISاخت�ار إحصائ�ة :ع الرا�ع الفر 

 :1ص�غة هذا الاخت�ار تكون �الشكل التالي

 

 الفرض�ات:

0H .هناك تسطح طب�عي : 

1H.ل�س هناك تسطح طب�عي: 

 فإذا �ان:

1.96 > 2v/ ( .هذا �عني عدم وجود تسطح طب�عي 

1.96 < 2v \.هذا �عني وجود تسطح طب�عي( 

 :  2ص�غة هذا الاخت�ار تكون في الشكل التالي :Bea-Jarqueاخت�ار إحصائ�ة :رع الخامسالف

𝑱𝑱 − 𝑩𝑩 =
𝒏𝒏
𝟔𝟔 𝒙𝒙𝛽𝛽

1½ +
𝑛𝑛

24 𝑥𝑥(𝛽𝛽₂ − 3)ᶾ 

 الفرض�ات:

0H.توز�ع طب�عي : 

1H .لا یوجد توز�ع طب�عي: 

 فإذا �ان:

 
 . 186بو الكور نور دین مرجع سبق ذ�ره ص -1
 . 187-186بو الكور نور الدین، مرجع سبق ذ�ره، ص -2
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 . Skewnessاخت�ار: السادس الفرع 

 1اخت�ار فرض�ة التناظر 

 

 

 :الفرض�ات

0H .هناك تناظر طب�عي: 

1H.ل�س هناك تناظر طب�عي: 

 إذا �ان:

1.96 > 1V  .عني عدم وجود تناظر طب�عي� 

1.96<1V.عني وجود تناظر طب�عي� : 

 للاستقلال�ة:  BDSاخت�ارالفرع السا�ع :

المترا�طة خط�ا،   للسلاسل  للكشف عن الاستقلال�ة غیر خط�ة  �عتبر اخت�ار غیر  و �ستعمل هذا الاخت�ار 
 . 2علمي 

 :الفرض�ات

 
رشیدة بن دراوي، قو�در سنوني، تحلیل الكفاءة السعود�ة لسوق عمان للأوراق المال�ة عند المستوى الضع�ف، مجلة   -1

 . 131، ص2021، جامعة تلمسان، الجزائر، 01، العدد11الإقتصاد الصناعي، المجلد  
 . 188بو الكور مرجع سبق ذ�ره، ص -2
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0H .مشاهدات السلسلة محل الدراسة مستقلة ف�ما بینها  : 

1H .مشاهدات السلسلة محل الدراسة غیر مستقلة  ف�ما بینها : 

 فإذا �ان:

BDS<1.96  .هذا �عني أن مشاهدات السلسلة محل الدراسة غیر مستقلة ف�ما بینها 

BDS>1.96هذا �عني أن مشاهدات السلسلة محل الدراسة مستقلة ف�ما بینها . 

 . �فاءة الأسواق المال�ة و المطلب الرا�ع : العلاقة بین المحفظة الاستثمار�ة  

المحاف تسعیر    ظتعتبر  على  المال�ة  الأسواق  �فاءة  على  تؤثر  أن  �مكن  التي  العوامل  أحد  الاستثمار�ة 
تعكس توقعات المشار�ین في السوق �شكل العام ، تنطوي المحافظ الاستثمار�ة على  و الأصول �شكل فعال  

التقل�ات في الأسواق المال�ة، إذا و �التالي �مكن أن تؤثر على الأسعار  و ��ع الأصول المال�ة،  و عمل�ات شراء  
تعز�ز استقرار السوق ومع ذلك، و كانت المحافظ الاستثمار�ة  الكبیرة أن تسهم في تقلیل انحرافات الأسعار  

الأسوا في  الكفاءة  أن  نلاحظ  أن  اله�كل�ة   ق�جب  العوامل  ذلك  في  �ما   ، عدیدة  �عوامل  تتأثر    المال�ة 
لذلك،و التنظ�م�ة   و  �المحافظ    المؤسسة  المتعلقة  للعوامل  شامل  تحلیل  إجراء  تتم  أن  �مكان  أهم�ة  من 

 . أي  عوامل أخرى قد تؤثر على �فاءة الأسواق المال�ةو الاستثمار�ة 
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 لث: الدراسات السا�قة والق�مة المضافةاالم�حث الث

المحافظ الاستثمار�ة   التي تطرقت لموضوع سلوك عوائد  السا�قة  الدراسات  العدید من  نظر�ة �فاءة  و هناك 
من خلال هذا و الأجنب�ة  و قد تنوعت هذه الدراسات بین العر��ة  و تناولته من زوا�ا مختلفة،  و الأسواق المال�ة  

مطلب الثاني الدراسات الأجنب�ة أما  الم�حث الذي تضمن ثلاث مطالب، المطلب الأول الدراسات العر��ة، ال
المطلب الثالث الق�مة المضافة، سوف نستعرض ف�ه جملة من الدراسات التي تم الاستفادة منها مع الإشارة  

 نتائجها. و إلى أبرز أهدافها 

 المطلب الأول: الدراسات العر��ة 

السا�قة   الدراسات  على  الاطلاع  حدود  تختلف  و في  الدراسات  هده  نلاحظ  ال�حث  �الموضوع  تتعلق  التي 
 : ند�ر منهاو حسب نظرة �ل �احث 

 ) 2022-2020حة �الفرع الأول: دراسة (بن فر 

شراء المحافظ الاستثمار�ة في إطار فرض�ة الكفاءة غیر الكاملة لأسواق رأس المال، رسالة نیل  و حول بناء  
التي �ة المتاحة في أسواق رأس المال و مختلف الأدوات المال  ةماه� شهادة د�توراه تمثلت إشكال�ة ال�حث في  

الجوانب   على  الضوء  تسل�ط  إلى  الدراسة  هذه  تهدف  الاستثمار�ة؟  المحافظ  تشكیل  في  تدخل  أن  �مكن 
قد توصلت هذه  و النظر�ة لكل من �فاءة سوق الأوراق المال�ة و�ذا المحافظ الاستثمار�ة لفهم عمل الأسواق.  

: أن أفضل طر�قة للاستفادة من إ�جاب�ات التنو�ع الاستثماري الدولي النتائج أهمهالى مجموعة من  الدراسة إ
الطو�ل في الأسواق العر��ة تتمثل في تكو�ن محافظ تشمل أوراق مال�ة  و سواء في المدى القصیر، المتوسط  

  رت�اط بینهما �شكل عام، ذلك لقلة درجة الاو السوق المالي السعودي في نفس الوقت  و مدرجة في �ل بورصة  
المال�ة   للأوراق  عمان  سوق  بین  أ�ضا  بذلك  الق�ام  السعود�ة  و �مكن  المال�ة  مخاطر  و السوق  بدرجة  لكن 

 أعلى.

 )2011الفرع الثاني: دراسة (إل�اس خ�ضر حمدوني، 

هذه    ، تهدفالأن�ارحول تقی�م أداء المحافظ الاستثمار�ة �التطبیق على سوق عمان المالي، مجلة جامعة  
الاستثمار�ة   المحافظ  أ�عاد  توض�ح  إلى  أسالیب  و الدراسة  توض�ح  عن  الأ�عاد فضلا  لهذه  الق�اس  أسالیب 

المحافظ الاستثمار�ة،   إلى  و المقارنة بین  الوصول  للمقارنة من أجل  المستخدم  �ذلك أهم�ة توحید المق�اس 
ل �المخاطرة �وسیلة دق�قة لتقی�م أداء  الموضوع�ة في الق�اس، ومن جاء استخدام أسلوب العائد المعد و الدقة  

المحافظ الاستثمار�ة، وقد توصلت نتائج هذه الدراسة إلى أن معظم أس�اب التقل�ات في أسعار الأسهم ناتج  
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�السوق   أن انخفاض معدلات العوائد الشهر�ة للشر�ات من شهر لآخر انعكس  و عن عوامل غیر مرت�طة 
سال�ة، �ما یثبت نتائج التحلیل أن استخدام مق�اس العائد المعدل ذلك على محفظة السوق لتظهر الق�مة ال

العائد    و�المخاطرة في المفاضلة بین أداء المحافظ الاستثمار�ة ه المخاطرة على �ل  و أفضل من استخدام 
 المخاطرة معا.. و حدة وذلك لأن هذا المق�اس �أخذ �الاعت�ار العائد 

 الأجنب�ة المطلب الثاني: الدراسات 

�فاءة الأسواق المال�ة نذ�ر  و هناك العدید من الدراسات الأجنب�ة التي تناولت مواض�ع المحافظ الاستثمار�ة  
 منها:  

 ) mostapha، 2018( الفرع الأول: دراسة  

، تطرقت هذه الدراسة إلى  ( efficience in stock marketliterature)،  حول الكفاءة في أسواق الأسهم
على رأسها ما  و �دأت �الأدب�ات  و الأسواق المال�ة الناشئة  و الكفاءة في أسواق الأسهم للأوراق المال�ة المتقدمة  

) في  fama1965قدمه  المتاحة  المعلومات  دمج  تعتمد على  السوق�ة  الكفاءة  أن  الدراسة  توصلت  ) حیث 
المال�ة   الأوراق  او أسعار  الكفاءة  الأسواق  �التالي  في  المعلومات�ة  �الكفاءة  عام  �شكل  مرت�طة  أن  و لسوق�ة 

 الأسواق المال�ة المتقدمة أكثر �فاءة من الأسواق المال�ة الناشئة . 

 )Besseba.2020الفرعالثاني : دراسة ( 

تم Testing Islamic stock marketefficieny) (  الأسهم الإسلام�ة  �فاءة سوق اخت�ار  حول   ،حیث 
لكفاءة مؤشرات الأسهم،   المستوى الضع�ف  الدراسة أن مجموعة من الاخت�ارات و اخت�ار فرض�ة  توصلت 

للكفاءة،   الضع�ف  المستوى  لخصائص  المؤشرات  تمیز  في  المتمثلة  العدم  فرض�ة  هذه و رفضت  �التالي 
 یثبت أنها غیر �فؤة.هذا ما و لا تت�ع نموذج السیر العشوائي الأسواق 

 دراسة الحالة  و المقارنة بین دراستنا  الثالث: المطلب 

سنحاول من خلال هذا المطلب المقارنة   الأخرىأجن�ةو �عد التطرق لمختلف الدراسات السا�قة منها العر��ة  
 الق�مة المضافة من هذه الدراسة   إعطاءف�ما بینهم ثم 
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 .   الأجنب�ةالدراسات و المقارنة بین الدراسات العر��ة  الأول: الفرع 

 . المضافةالق�مة  إعطاءسنقوم �المقارنة بینها ثم 

 .الدراسات السا�قةو : المقارنة بین الدراسة الحال�ة 01الجدول رقم 

بین  الاختلاف  اوجه 
 الدراسات 

والمنهج   مكان وزمتن الدراسة  عنوان الدراسة  الأدوات 
 المستخدم

 نتائج الدراسة 

عوائد  دراستنا لسلوك  دراسة 
الاستثمار�ة  المحافظ 
الأسواق  لكفاءة  وفقا 
(دراسة   المال�ة 
السوق   تطب�ق�ة 

 المالي السعودي) 

المالي   السةق 
الفترة   خلال  السعودي 

2014-2020 

الوصفي   المنهج 
التحلیلي  والمنهج 

الإعتماد على برنامج �
و�رنامج   اكسیل 

eviewse10 

محفظة المال�ة  هي  ال
تشكیلة متنوعة من  

الأصول المال�ة هذفها 
تقلیل المخاطر و  
 تحقیق أكبر ر�ح. 

السوق المالي 
 السعودي �فء 

 
المحافظ    بن فر�حة حسام   وتسییر  بناء 

اطار  في  الاستثمار�ة 
فرض�ات الكفاءة الغیر  

 كاملة

خلال  مالیز�ا  بورصة 
-2017الفترة  

2018 

الوصفي   المنهج 
�الاعتماد  التحلیلي 

 على برنامج 
 

محفظة  لتكو�ن 
لابد   المال�ة  الاوراق 
العدید من  من مراعاة 
و   العامة  الاعت�ارات 
الفن�ة   و  الادار�ة 
رأس  اسواق  ككفاءة 
إتجاهات  المال، 
على  الفائدة  أسعار 

 القروض.
خ�ضر   إل�اس 

 حمدوني
المحافظ   آداء  تقی�م 

�التطبیق  الاستثار�ة  
 لسوق عمان 

خلال   عمان  صوق 
 . 2009الفترة 

التحلیلي  المنهج 
على  للإعتماد 

 8eviewseبرنامج

غلى  النتائج  توصلت 
مق�اس   إستخدام  ان 
بین  المفاضلة  في 
المحافظ  آداء 
الإستثمار�ة هو أفضل  
و  العائد  إسخدام  من 

 المخاطرة. 

 ا�قة على الدراسات الس �الاعتمادالمصدر : من إعداد الطال�ة  -
 



 الفصل الأول  
 

38 
 

 الفرع الثاني : الق�مة المضافة  
الالمام   هو  السا�قة  الدراسات  عن  الدراسة  هده  �میز  ما  ان  القول  �مكننا  اعلاه  للجدول  تحلیلنا    �أهم �عد 

العناصر المتعلقة �المحافظ الاستثمار�ة في السوق المالي المتمثلة في انواعها  و ق�اس العائد و المخاطرة  
تغیر واحد من متغیرات دراستنا ، و  ر�زت على م  ت الدراسافیها ، و اخت�ار الكفاءة في السوق ، فاغلب  

برنامج   على  اعتمدنا   ، ادق  نتائج  و  تحلیل  المالي    eviewse10 لضمان  السوق  �فاءة  اختبرنا  حیث 
 شارب . نموذجالسعودي عند المستوى الضع�ف و تقی�م اداء المحافظ الاستثمار�ة وفق 
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 :خلاصة الفصل
  الت�إن النظري للمحافظ الاستثمار�ة فتوصلنا    الإطارخصص لدراسة    الذيمن خلال ما تناوله هدا الفصل  

مجموعة   على  �طلق  تعبیر  هي  الاستثمار�ة  الفرد    الأصولالمحفظة  �ملكها  الاستثمار�ة    النشأة  وأالتي 
المثلى ین�غي على المستثمر  و  المال�ة �شكل امثل  یوزع استثمارات  أنلتحدید المحفظة الاستثمار�ة  حسب  و ه 

المال�ة   الأسواقالنظري لكفاءة  و المفاه�مي    الإطار  إلى درجة المخاطرة التي �ستط�ع تحملها ، �ما تطرقنا  
ت�ادل    أنفستخلصنا   فیها  تجرى  التي  تلك  هي  الكفء  المالي  عند  و �سهولة  الاستثمار�ة    الأدوات السوق 

أسعار قر��ة من الق�م الحق�ق�ة لهده الأدوات لتحقیق التخص�ص الكفء للموارد المال�ة ین�غي تحقیق ثلاث  
�ضاف إلیها ثلاث و �فاءة المعلومات ،  و التخصص�ة  و س�مات أساس�ة لتحقیق الكفاءة هي الكفاءة التشغیل�ة  

 القوي .و المتوسط و ص�غ تمثلت في المستوى الكفاءة الضع�ف 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 



 

 
 

 الفصل الثاني
تقی�م أداء المحافظ الاستثمار�ة وفقا لكفاءة الأسواق المال�ة 

 للسوق المالي السعودي 
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 تمهید:
نماذج  �عد   المال�ة واهم  �محفظة الأوراق  المتعلقة  المفاه�م  إلى عرض مختلف  السابق  الفصل  التطرق في 

لأهم المفاه�م المتعلقة �كفاءة الأسواق المال�ة خاصة في المستوى الضع�ف ،سوف نحاول  و ق�اس أدائها ،  
المحافظ الاستثمار�ة المتواجدة ف�ه  تحلیل أداء و تقی�م �فاءة السوق المال�ة السعودي في هدا الفصل التطب�قي  

المال�ة  و  الب�انات  المتداولةو ستتطرق الدراسة إلى تحلیل  المال�ة  في السوق السعودي خلال   عوائد الأصول 
 ) عوائد و )2019_ 2015الفترة  مع   السوق    مقارنتها  المال�ة  ،مؤشر  السوق  �فاءة  بتقی�م  یتعلق  ف�ما  أما 

 السعود�ة سیتم دراستها عند المستوى الضع�ف ............................. 
 تم تقس�م هدا الفصل إلى أر�ع م�احث هي : 

 لمحة عن السوق المالي السعودي . والم�حث الأول : تقد�م أ
 الم�حث الثاني : لمحة عن المحافظ الاستثمار�ة محل الدراسة .

 الم�حث الثالث :اخت�ار �فاءة السوق المالي السعودي عند المستوى الضع�ف. 
 الم�حث الرا�ع : ق�اس أداء المحافظ الاستثمار�ة للسوق المالي السعودي .
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 لمحة عن السوق المالي السعودي و تقد�م أ: الأولالم�حث 

ناشة   أسواقا  العر��ة  المال�ة  الأسواق  النم  ،تعد  إمكان�ات  إلى  للدول و نظرا  المتاحة  الكبیرة  الاقتصادي 
العر��ة و العر��ة   الدول  مستوى  على  سوق  أهم  تداول"  �اسم"  تعرف  التي  السعود�ة  المال�ة  السوق  تعتبر 

السوق   تمثل  حیث  السوق�ة  الق�مة  حیث  من  العر�ي  العالم  في  المال�ة  السواق  اكبر  لأنها  ذلك  جم�عها 
الفترة من    السعود�ة وحدها ثلث ق�مة رؤوس أموال السواق العر��ة مجتمعة قد بلغت السوق أوجها خلال

 ملیون دولار . 834عندما وصلت ق�متها السوق�ة إلى  ، 2006إلى بدا�ة عام  2003

إذ أنها بدأت تعمل �أول    ،الجدیر �الذ�ر ان بورصة "تداول" على درجة عال�ة من التطور التكنولوجي  و 
التسعینات   في  العبي  العالم  في  �املة  الكترون�ة  او ،سوق  الالكترون�ة  عمل�اتها  المقاصة  و لتداول  تشمل 

أهدافه و الإیداع  و التسو�ة  و  إلى  الإشارة  مع  السوق  هذا  عل  أكثر  التعرف  سیتم  الم�حث  هذا  خلا  من 
 خصائصه .و 

 الخصائص). ،الأهداف  ،نشأة السوق المالي السعودي (التعر�ف   01المطلب 

 المؤشر العام للسوق المالي السعودي . 02المطلب 
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 نشأة السوق المالي السعودي   : الأولالمطلب 

عام   الى  السعودي  الأسهم  لسوق  التار�خ�ة  البدا�ات  ي   1932تعود  مساهمة  شر�ة  أول  أنشئت  حیث 
توالى ف�ما �عد إنشاء شكات أخر خصوصا في و هي الشر�ة العر��ة للس�ارات  و المملكة العر��ة السعود�ة  

الشر�ات   و ت الس�عینا هذه  أعداد  رسمي  و ،تزایدت  غیر  سوق  نشا  المساهمة  الشر�ات  عدد  تطور  مع 
�ان عدد الشر�ات المساهمة و نظم  و أسهم لم تكن خاضعة لقوانین    ة وساطو مكتب    32للأسهم من خلا  

لقد و ،مل�ار ر�ال سعودي    35 ةشر�ة �حجم رؤوس أموال مستثمر   40التي �جري تداول أسهمها في السوق  
 64.  1984تراقب سیر عمل�ات التداول أقرته في و القواعد التي تحكم و ض الأنظمة وضعت �ع

مشار�عها   تطور  في  ساهمت  التي  الرئ�س�ة  المحطات  من  �عدد  السعود�ة  المال�ة  السوق  الخبرة  و مرت 
ول اللازمة لإدارة هدا النوع من المشار�ع تطو�ر أنظمة التداول الآل�ة حیث �عمل السوق حال�ا �أنظمة تدا

)T+0  ( المال�ة  وه و الب�ع والشراء في الأسواق  الفور�ة في عمل�ات   ، نظام تداول �شیر إلى نظام التسو�ة 
�عتمد على    ، " یوم التسو�ة الفور�ة  0الحرف "و یوم إجراء الصفقة    أي'' یوم التداول الفعلي  Tتعني الحرف "

 65:التي نوجزها في المراحل التال�ة و ش�كات الاتصال و التقن�ة 

ثم أض�ف تحدیث �عني بنشر الشر�ات قوائمها المال�ة    1990ESISتم في عام    :_المرحلة الأولى  1 
 .تم احتساب مؤشر السوق أسبوع�ا و فترة تداول ثان�ة  1994في عام  و 

 .نقل الملك�ة في منصة واحدة و أ�ضا دمج أنظمة التسو�ات  2000حتى عام    1997 :_المرحلة الثان�ة 2

الثالثة  3 �التعاو   2001في عام    : _المرحلة  تطو�ر جم�ع الأنظمة  نظام     EFAمع شر�ة    ن تم  إطلاق 
في هذه المرحلة تحدیدا  و بتطب�قات الحسا�ات الاستثمار�ة     T+1إلى  +T من   HORIZONالتداول الآلي  

الانترنت  و أنظمتها  البنوك   ش�كة  خلال  من  البنوك  في  التداول  المصرفي  و �دا  الصراف و الهاتف  أجهزة 
 . الآلي

�التعاون مع الشر�ة الرادة ي عالم و أطلقت السوق المال�ة السعود�ة    2007في عام    : _المرحلة الرا�عة4
 الرغ�ة في الإدراج  و ارتفاع معدلات العمل�ات الیوم�ة و ذلك تحس�ا لز�ادة و  OMXالبرمج�ات 

 
دراسة حالة السوق المالي السعودي، –لكفاءة الأسواق المال�ة  اخت�ار فرض�ة الشكل الضع�ف ، حف�ظ ال�اس و اخرون 64

 . 51،ص 2022،المر�ز الجامعي الب�ض، الجزائر، 01،العدد12مجلة الاسترات�ج�ة والتنم�ة، المجلد
ر��ع بوصب�ع العا�ش، اثر استخدام استرات�ج�ات الخ�ارات المال�ة في تغط�ة مخاطر المحافظ المال�ة، اق،ت،و   65

 . 172،ص 2018-2017قاصدي مر�اح ورقلة، الجزائر،ع،ت،جامعة 
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تسخیرها  و تطبیق التقن�ات الحدیثة  و البرامج  و مواك�ة التطور السر�ع في الأنظمة     : _ المرحلة الخامسة5
القطاع   التي ساعدها على  و لخدمة  التقن�ة  حلول  احدث  الحدیثة لاستخدام  المال�ة  السوق  ضمن مساعي 
  2013فیها وقعت السوق المال�ة في اواخر العام  المتعاملین  و المال�ة للأسواق    ت المنتجاو تقد�م الخدمات  

NASDAQ   الرائدة في البرمج�ات و العالم�ة . 

 تعر�ف السوق المالي السعودي  : الفرع الأول

ترغب   التي  المدخرة  الوحدات  بین  الجمع  ف�ه  یتم  الذي  الإطار  انه  عل  السعودي  المالي  السوق  �عرف 
�الاستثمار ووحدات العجز التي هي �حاجة إلى الأموال �غرض الاستثمار عبر فئات متخصصة عاملة  

لجهة الوحیدة المصرح  وتعد السوق المال�ة السعود�ة ''تداول'' ا  فعالة،في السوق �شرط تتوفر قنوات اتصال  
الأوراق �إدراج  تقوم  حیث  السعود�ة  العر��ة  المملكة  في  المال�ة  للأوراق  �سوق  �العمل  المال�ة    لها 

 66تداولها.و 

یتكون مجلس إدارة السوق المال�ة السعود�ة "تداول" من تسعة أعضاء یتم تعیننهم �قرار من مجلس الوزراء 
ممثل من  و  المال�ة،تشمل عضو�ة المجلس ممثل عن وزارة  و �ة  ترش�ح من رئ�س مجلس هیئة السوق المالو 

التجارة   السعودي  و الصناعة  و وزارة  العر�ي  النقد  مؤسسة  عن  الوساطة  و ممثل  عن شر�ات  ممثلین  أر�عة 
تكون مدة عضو�ة مجلس إدارة الشر�ة ثلاث سنوات  و ممثلین عن الشر�ات المساهمة المدرجة  و المرخصة  

 67ة وأكثر.مرة واجد  قابلة للتجدید 

 

 

 

 

 

 
كر�مة بن ع�شة، دور ه�كل راس المال في خلق الق�مة للمؤسسة الاقتصاد�ة، دراسة ق�اس�ة لعینة من الؤسسات المدرجة  66

،  2022-2021في السوق المالي السعودي، �ل�ة العلوم الاق وت و ع ت،جامعة الصدیق �حیى ، ج�جل، الجزائر،
 . 179ص

�حة بن مح�اوي، دور الاسواق المال�ة العر��ة في تمو�ل التجارة الخارج�ة، دراسة حالة �عض الدول العر��ة، رسالة لنیل سم 67
 . 86.ص 2015-2014شهادة الد�توراه، تجارة دول�ة، جامعة خ�ضر محمد �سكرة، الجزائر،
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 أهداف السوق المالي السعودي  الفرع الثاني

التي تسعى من خلالها إلى تحقیق رؤ�تها ف�ما  و تتمثل الأهداف الرئ�س�ة للسوق المالي السعودي ''تداول''  
 68: یلي

 تقد�م خدمات متمیزة ذات جودة عال�ة من خلال :و تشغیل السوق المال�ة �كل �فاءة و أولا : إدارة 

 فعال�ة  و تشغیل السوق المال�ة �كفاءة و إدارة - -
 عدالة السوق و جودة و ضمان �فاءة  -
 دعم الجهود الهادفة لرفع مستوي الثقافة الاستثمار�ة لدى المستثمر�ن  - -
 قدرات السوق و تطو�ر إمكان�ات  -
 مساهمیها من خلال :و ثان�ا : تحقیق عوائد مال�ة مجز�ة للسوق  -
 توفیر الآل�ات المناس�ة للشر�ات للحصول على التمو�ل اللازم - -
 ابتكار�ه  و متنوعة و أدوات مال�ة متكاملة و خدمات و منتجات و تطو�ر أسواق  -
 للمشار�ة في السوق  المحلیین العالمیینالوسطاء و المصدر�ن و تشج�ع �ل من المستثمر�ن  -
 فعال�ة العمل�ات الرئ�س�ة للسوق  و تكامل  -

 لث : خصائص السوق المالي السعودي الفرع الثا

المتحدة   - الولا�ات  مثل  المتقدمة  الدول  �أسواق  مقارنة  النشأة  �حداثة  السعود�ة  الأسهم  تتمیز سوق 
أ  إلى    ،ال�ا�ان    والأمر�ك�ة  �النظر  السوق  المدرجة أسهمها في  الشر�ات  �قلة عدد  �ذلك تتصف 

الكبیر السعودي  الاقتصاد  �عدد   ،حجم  �المقارنة  نسب�ا  محدودا  السوق  في  المعاملات  و�عد حجم 
الذي یؤدي إلى تقل�ات �بیرة في    ،ما �عبر عنه �ضیق السوق     وهو الأسهم المصدرة في السوق  

المتغیرات في أسعار الأسهم المتداولة في السوق من و تؤثر جملة من العوامل  و ،أسعار الأسهم   
المح الاقتصاد�ة  الأوضاع  التضخم  و ل�ة  ضمنها  ر�ح�ة    ،ال�طالة   و مشكلات  على  تؤثر  �ذلك 

المساهمة   العالم�ة   و الشر�ات  الأسهم  أسواق  في  الجار�ة  إلىالس�اسات    ،التطورات  إضافة 
السیولة المتداولة في و الإنفاق الحكومي  و الاقتصاد�ة المحل�ة التي تت�عها الدولة من ناح�ة الصرف  

 69. الاقتصاد 

 
ة لنیل شهادة الماجستیر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة  ج�اة ز�د، دور التحلیل الفني في اتخاد قرار الاستثمار في الأسهم، مذ�ر  68

 . 146، ص2014،2015والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة محمد خ�ضر �سكرة، الجزائر، 
حسام مسعودي، مذ�رة لنیل شهادة الماجستیر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مر�اح  69

 . 106ص  ،2012-2011ورقلة، الجزائر، 
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 العام للسوق المالي السعودير ش المؤ  :02المطلب

المال�ة في الدول المتقدمة وذلك من    الأسواقسعت الملكة جامدة لتطو�ر السوق المالي من أجل أن یواكب  
وتوفیر   الاقتصاد�ة  س�استها  تحسین  وس  للاستقطاب اللازمة    الظروفخلال  من خلال  نالمستمر�ن،  حاول 

 أهم خصائصه. و ي السعودي التعرف على المؤشر العام لسوق المال هذا المطلب 

 TASI: تعر�ف مؤشر  1القرع 

TASI  ) اللغة الإنجلیز�ة� المؤشر    Tadawial all share Indexاسمه مؤلف من الأحرف الأولى إسم 
العام للشر�ات مقوما �الق�مة السوق�ة للسهم الحرة لكل الشر�ات   الأسعار�ق�س في السوق السعود�ة مستوى  

إصدار   أ�إعداد مؤشر الأسهم من بد   والاقتصاد�ةمعلومات المال�ة  لللوطني  ا  المر�زالمدرجة في السوق بدأ  
حیث �ان �عرف سا�قا برسم مؤشر   1985ف�فري    28من قبل مؤسسة النقد وذلك إبتداء من    الأسهم  نشرات 

�التالي  و هو ازدهارها  و   الأسهمسوق    طلوطني للمعلومات المال�ة والاقتصاد�ة �عكس هذا المؤشر نشاالمر�ز ا
،   الأداء  �عكس المستثمر�ن  لدى  المال�ة  السیولة  وتوفیر   . یتعلق  ف�ما  الوطني خصوصا  للاقتصاد  العام 

�بیر   إهتمام  المؤشر  هذا  قبل  لوتلقى  من  تطوره  المملكة    المالیین  المحلیینمتا�عة  وتتم   خارجهاو أداخل 
 70متا�عته ونشره �شكل واسع محل�ا ودول�ا . 

 ��ف�ة حساب المؤشر  02الفرع :

 ووقت معین عن طر�ق تعدیل ق�مة السهم في یوم سابق ) أ  وأ  ،یتم حساب المؤشر في أي یوم   
 وقت سابق بواسطة التغییر في الق�مة السوق�ة الشر�ات المتداولة في السوق، وعلى وجه التحدید فإن معادلة 

 71.طى �العلاقة التال�ة : عالمؤشر ت

المؤشر في الوقت   xفي وقت سابق    هذا الوقت / ق�مة السوق = ق�مة السوق عند  ) المؤشر ( في وقت ما  
 السابق .

 .�ة لجم�ع شر�ات السوق قو سحیث : ق�مة السوق = مجموع الق�م ال-

 ( سعر السهم) xالمصدرة للشر�ة )  الأسهمعدد  =(الق�مة السوق�ة لإحدى الشر�ات  

 

 

 
أحمد، دور تكتولوج�ا المعلومات والاتصالات في تنش�ط إستعمار المحفظي �التطبیق في السوق المالي السعودي ،    شهابضر و عمار  � سامي خ70

 195ص  2017قتصاد والا�ل�ة الإدارة لواط  37، العدد 1جلدم قتصاد�ة الامجلة تكر�ت للعلوم الادار�ة و 
، �ل�ة العلوم اقت، وع ،ت،   ه لنیل شهادة الد�تورا   رسالةو فطوم، س�اسة تفعیل الأوراق المال�ة العر��ة دراسة حالة السوق المالي السعودي حو ح71

 .2015، ص2015/  2014جامعة محمد خ�ضر �سكرة ،الجزائر 
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 المالي السعودي الاسوق : خصائص مؤشر  03ع ر الف 

صعودا وهبوطا . من یوم لأخر �ما    الأسهم  �عكس المؤشر �صورة م�اشرة وسر�عة حر�ة أسعار   -
م�اشرة   غیر  �صورة  المؤشر  �عكس  السوق  في  المتداولة  للشر�ات  المصدرة  الأسهم  عدد  �عكس 

 وعوامل آخرى المالي المتوقع وثقة المستثمر�ن في السوق  الر�ود الاقتصادي ولانتعاش أ

أ  �سمح - السوق  تر�ی�ة  تغیر  بتكی�فه في حالة  المؤشر  أو معادلة  خروج إحدى   و الأسهم مثل دخول 
 .الشر�ات من السوق 

المتداولة   - الأسهم  �م�ة  المتداولة  الأسهم  �م�ة  المؤشر  �عكس  أ�لا  عام  التنفید   وشكل  حجم 
 72.الیومي

 حول المحافظ محل الدراسة : لمحة02الم�حث

�الخطاب رقم  و  المحافظ  تأس�س  السعودي على  العر�ي  النقد  بتار�خ    6790م آپ    20740افقت مؤسسة 
وهي محافظ مال�ة مكونة من مجموعة    2001  نجوا  10ها بتار�خ  طالمحافظ نشا   بدأت   2001مارس    21

المال�ة   الر�اض  بین  اتفاق�ة  �موجب  ر  قدا  المحافظو صنادیق  إدارة  وتعتبر  �المحافظ   مسؤول�ة  المستمر�ن 
ت للمدیر  �جوز  المحافظ  إتفاق�ة  و�موجب  المحافظ  أعمدیر  واج�اته  و و�ض  من    وأواحدة    إلى  إسناد  أكثر 

أ السعود�ة  العر��ة  المملكة  داخل  المال�ة  الوحدات  و المؤسسات  مالكي  مع  تعامله  وفي  المستمر�ن  (خارجها 
ینظر مدیر المحافظ إلى المحافظ �إعت�ارها وحدة محاسب�ة مستقلة. و�ناءا على ذلك �قوم المدیر    )�المحافظ

الصادرة عن هیئة    الاستشعارمال�ة منفصلة للمحافظة �ما تخضع المحافظ للائحة صنادیق    �إعداد قوائم
بتار�خ   المال�ة  في    2000د�سمبر    24السوق  تعدیلها  تم  على    والتي،    2016ماي    23والتي  تنص 

یتعین على جم�ع المحافظ الإستثمار�ة في المملكة العر��ة السعود�ة �ا عما . ومن خلال   التيالمتطل�ات  
الم� سحهذا  دراستنا  نث  محل  ستكون  التى  السعودي  المالي  السوق  في  المتواجدة  المحافظ  على  تعرف 
 ، الشامخ والشجاع . ئالهاد و فى محفظة المقدام  والمتمثلة

 ول : محفظة المقدامالمطلب الأ 

لقد استطاعت محافظ الأوراق المال�ة تحقیق إنجازات وتطورات �بیرة ومتتال�ة في السوق المالي السعودي  
المحافظ التي طرقت إستحسانا في السوق ومن بینما محفظة المقدام التي سنتطرق   وقد طرحت العدید من

 ومجالات"وطب�عة إستثمارها. افها هد إلیها من خلال هذا المطلب �الإشارة إلى أ 

 

 
 

 . 2015حوحو فطوم مرجع سبق ذ�ره،ص 72
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 الفرع الأول: تعر�ف محفظة المقدام.

من قبل شر�ة الر�اض المال�ة ضنت ضمن الصنادیق القا�ضة،   2001جوان    10أنشأت هذه المحفظة في  
 73. رأس المال المستمر على المدى الطو�ل في ظل مخاطر عال�ة  وعملته الر�ال السعودي، یهدف إلى نم

 .المقدامفظة حالثاني: أهداف مالفرع 

 74تهدف هذه المحطة إلى الأهداف التال�ة :

 الأسهم. المحافظة على رأس المال مع تعرض محدود للتقل�ات في  -
 السیولة العال�ة.  -
 التكال�ف  تخف�ض  -

 النش�ط والمدار �كفاءة التنو�ع
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 Funds-Of-Funds -capital.com /ar/ assert_management / public  dhttps://wwwrija: الر�اض المال�ة  73

 
 funds.of.https://www.riyadcapital.com/ar/assert_management /public_funds.الموقع الرسمي للر�اض المال�ة74
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 : مجالات وطب�عة استثمار المحفظة المقدام . 03الفرع

في مجموعة من صنادیق الاسهم المحل�ة    %90تستمر هذه المحفظة الغالب�ة العظمى من أصولها بنس�ة   
في هدا من   المتمثلوالعالم�ة وصنادیق التطو�ر العقاري وصنادیق الملك�ة الخاصة وتستمر الجزء المت�قي  

في   الثا  صنادیقأصولها  المتدن�ة  الدخل  والتور�قوالصنادیق  والعقار  والصكوك  السندات  �صنادیق  بت 
 75. المرا�حةو صنادیق أسواق النقد ط المخاطر 

 ام المقد  محفظة) حول استشار  02ول (د الج

 جد اعلى حد ادنى 

 بدون  %20 الصنادیق متدن�ة المخاطر 

 بدون  %20 صنادیق الدخل الثابت 

 بدون  %25 الصنادیق عال�ة المخاطر 

 المصدر: الموقع الرسمي للر�اض المال�ة

https://www.riyadcapital.com/ar/asset-management/public-funds/funds-of-funds/riyad-alshujaa-fund . 

 ( المتحفظ ) .  الهادئ: محفظة  02المطلب

 الحدر والإحت�اط عندما تشیر الى محفظة المتحفظ فإنها تعني عادة محفظة إستثمار�ة �مستوى عالي من 

 : تعر�ف محفظة الهادي (المتحفظ) 01الفرع 

الحفاظ على مستوى معقول من المخاطر  و   ومحفظة استثمار�ة تهدف إلى تحقیق توازن بین الدخل والنم  هي
في مجموعة متنوعة من الأصول المال�ة مثل الاسم والسندات،    الاستثمارات هذه المحفظة على تنو�ع    تعتمد 

 76.خ�ارًا شائعا للمستثمر�ن الدین ی�حثون عن توازن بین العائد والمخاطر. الهادئوتعتبر مخففة 

 

 

 

 
 

 ، موقع الر�اض المال�ة  75
https://www.riyadcapital.com/ar/asset funds/funds-management/public-of-funds/riyad-aljarei-

fund،22/22/1212 ،22:92 
76https://www.riyadcapital.com lar lasset - mangement / publicFunds / Funds - of- funds / 
riyad_almutahaseth_ Fund17:25.2023/06/17 
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 )ى ئالجر   (: محفظة الشامخ 03المطلب 

إتفاق�ة بین الر�اض المال�ة تصنف ضمن المحافظ المال�ة المكونة من مجموعة صنادیق تدار �موجب  
 والمستثمر�ن �المحافظ. 

 الجرئي)  (الشامخ  محفظة : تعر�ف   01الفرع 

التي تعتبر عال�ة المخاطر وتستهدف العائدات العال�ة على المدى   الاستثمار�ةنوع من أنواع المحافظ    هي
والسلع الأسهم الناشئة  ل هذه المحفظة استثمارات قو�ة في الأصول ذات المخاطر العال�ة مثل  مالطو�ل، تش

�متلكون رغ�ة قو�ة في تحقیق العائدات العال�ة    الدینالعقارات ، وتناسب عادة محفظة الشامخ المستمر�ن   و
 77. لدیهم القدرة على تحقیق المخاطر المرتفعةو 

 ى )ئ: أهداف محفظة الشامخ ( الجر  02الفرع 

 78: ها في فأهدا تمثلت 

 تنم�ة رأس المال  -
 السیولة العال�ة  -
 تخف�ض التكال�ف   -
 �كفاءةالتنو�ع الشط والمدار  -

 .الشامخ استثمارمحفظةالات وطب�عة جم :03الفرع

في مجموعة من صنادیق الأسهم المحل�ة   %90أصولها بنس�ةتستمر هذه المحفظة الغالب�ة العظمى من   
من    %10تستمر جزء المت�قي المتمثل في  و الملك�ة الخاصة    قوالعالم�ة وصنادیق التطو�ر العقاري وصنادی

الثابت   الدخل  صنادیق  مجموعة  في  والعقار    السندات صنادیق  � أصولها    ق والصنادی   ور�قالتو والصكوك 
 79المرا�حة . و  المتدینه المخاطر �صنادیق أسواق النقد 

 

 

 

 
 التقر�ر السنوي للر�اض المال�ة الموقع الرسمي 77

 https://www.riyadcapital.com/ar/assert_management /public_funds.of.funds.17:25.2023/06/17 
78fund-almutawazen-funds/riyad-of-funds/funds-management/public-https://www.riyadcapital.com/ar/asset 
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 )ئي(الجر  الشامخحدود إستثمار  :)03(الجدول 

 جد اعلى حد ادنى 

 بدون  بدون  الصنادیق متدن�ة المخاطر 

 بدون  بدون  صنادیق الدخل الثابت 

 بدون  %70 الصنادیق عال�ة المخاطر 

 للر�اض المال�ة الموقع الرسمي المصدر:

https://www.riyadcapital.com/ar/asset-management/public-funds/funds-of-funds/riyad-alshujaa-fund . 

 الشجاع: محفظة  04المطلب

 ستثمار�ة �مستوى عالي من الجرأة و المخاطرتشیر إلى محفظة ا

 80محفظة الشجاع  : تعر�ف01الفرع

في  أن تحقی  2001جوان    10شأت  هدفها  المال�ة  الر�اض  شر�ة  قبل  المدى    مرتفعة  عائدات   قمن  على 
لتقل�ات وخسائر �بیرة    لىالطو�ل ع   محفظة   د عتمتفترات سوق غیر مستقرة ،  في  الرغم من أنها تتعرض 

 قوي للمحافظ.   والعال�ة وتحقیق نم الاستثمار�ةالشجاع على الاستفادة من القرض 

 81فظة الشجاعأهداف مح :02الفرع

 تنم�ة رأس المال والمحافظة عل�ه  -
 ولة العال�ة یالس -
 تخف�ض التكال�ف  -
 �كفائة التنو�ع النشط والمدار  -

 ار الشجاع ثم: مجالات وطب�عة است 03الفرع :

المحفظة أصولها    تستثمر بنس�ة  �مده  المخاطر �صنادیق الأسهم    %40شكل رئ�سي  في صنادیق عال�ة 
مر  ثمن أصولها �ست   وجزءالمحل�ة والإقل�م�ة والدول�ة وصنادیق التطو�ر العقاري وصنادیق الملك�ة الخاصة  

 
 محفظة الر�اض الشجاع للر�اض المال�ة   الرسميالموقع 80

https://www.riyadcapital.com/ar/asset-management/public-funds/funds-of-funds/riyad-alshujaa-fund 
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في صنادیق الدخل الثابت صنادیق الصكوك والعقار والتور�ق والصنادیق المنتدن�ة المخاطر    %30بنس�ة  
 .82ةح� المراو ادیق أسواق النقد نصك

 الشجاع حدود إستثمار): 04الجدول رقم (

 جد اعلى حد ادنى 

 بدون  بدون  الصنادیق متدن�ة المخاطر 

 بدون  بدون  صنادیق الدخل الثابت 

 بدون  %50 الصنادیق عال�ة المخاطر 

 الموقع الرسمي للر�اض المال�ة المصدر: 
https://www.riyadcapital.com/ar/asset-management/public-funds/funds-of-funds/riyad-alshujaa-fund . 
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 : اخت�ار �فاءة السوق المالي السعودي عند المستوى الضع�ف لثالم�حث الثا
هي: اخت�ارات التوز�ع الطب�عي، اخت�ار  و في هذا الجزء من ال�حث سنقوم �إجراء مجموعة من الاخت�ارات  

�عد ذلك  الذاتي، اخت�ار الاستقلال�ة، ثم  السعودي، اخت�ار الارت�اط  المالي  السوق  استقرار�ة سلسلة مؤشر 
 ، للتأكد من خط�ة العلاقة.ARCHنقوم �إجراء اخت�ار أثر 

 تم الحصول علیها من الضع�ف،   المستوى   عند   لاخت�ار �فاءة السوق المالي السعودي  المستخدمة  ـ الب�انات 
 العر��ة.  البورصات  واتحاد  العر�ي النقد  صندوق ت قاعدة ب�انا

 ). 31/12/2020ــ  01/01/2014ـ الب�انات المستخدمة تغطي الفترة( 
 المال�ة، من خلال الص�غة التال�ة: ـ یتم عادة احتساب العوائد الیوم�ة للأسواق 

Rt = (𝑃𝑃𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑡𝑡−1)/𝑃𝑃𝑡𝑡−1 × 100 
 حیث أن: 

Rtعوائد الأسهم في الیوم:   t  
Pt مؤشر أسعار الأسهم للفترة : t  

𝑃𝑃𝑡𝑡−1 مؤشر أسعار الأسهم للفترة : t-1 
 ـ الرسم الب�اني: 1

قرة، على العكس من  ، نلاحظ أن سلسلة مؤشر السوق المالي السعودي غیر مست1من خلال الشكل رقم  
ذلك نجد �أن سلسلة عوائد السوق المالي السعودي مقارنة بها، في وضع�ة استقرار أفضل. �ما یوضحه 

 .2الشكل رقم 
 : الرسم الب�اني لسلسلة مؤشر السوق المالي السعودي خلال فترة الدراسة.1الشكل رقم 
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  لثاني:االفصل 
 

54 

 

 : الرسم الب�اني لسلسلة عوائد السوق المالي السعودي خلال فترة الدراسة2الشكل رقم 

 
 EVIEWS10المصدر: من إعداد الطال�ة بناء على برنامج 

 اخت�ار التوز�ع الطب�عي على سلسلة مؤشر السوق المالي السعودي: الاول: المطلب
أهم�ة �بیرة في نظر�ة �فاءة أسواق الأوراق المال�ة، فالتوز�ع الطب�عي   و إن التوز�ع الطب�عي لعوائد الأسهم ذ 

ي،  لعوائد الأسهم �عتبر شرطا من شروط السیر العشوائي. سنقوم بتطبیق الاخت�ار المعلمي للتوز�ع الطب�ع
 الشكل الب�اني التالي یوضح طب�عة هذه الاخت�ارات:و . Skewness ،Kurtosis ،Jarque-Berraهم: و 

 : اخت�ارات التوز�ع الطب�عي 3الشكل رقم 

 
 EVIEWS10المصدر: من إعداد الطال�ة بناء على برنامج 

معامل   أن  نلاحظ  أعلاه،  الشكل  نح  Skewnessمن خلال  ملتوي  التوز�ع  أن  �معنى  ال�مین،   وموجب، 
منه �كون توز�ع سلسلة عوائد مؤشر السوق  و �التالي نرفض فرض�ة العدم القائلة �أن هناك تناظر طب�عي،  و 

فإن التوز�ع غیر مفلطح التجانف،    3أقل من    Kurtosisالمالي السعودي غیر متناظر. �ذلك �مأن معامل  
للسلسلة.و  الطب�عي  التسطح  فرض�ة  نقبل  �انت  Jarque-Beraإحصائ�ة    �التالي  إذا  ف�ما  لنا  تؤ�د   ،

أ الطب�عي  التوز�ع  تحمل خصائص  ،  %5أقل من    Jarque-Bera�مأن احتمال إحصائ�ة  و لا،  و السلسلة 
ما  و هو �التالي السلسلة لا تت�ع التوز�ع الطب�عي،  و غیر طب�عي،    فإننا نقبل الفرض البدیل القائل �أن التوز�ع

 ینفي فرض�ة السیر العشوائي.
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 :(ADF)اخت�ار د�كي ـ فولر الموسع الثاني:  المطلب
 محلالالاقتصاد�ة   للمتغیرات  الزمن�ة السلسلة تكامل على درجة للتعرف الوحدة جذر اخت�ار استخدام یتم

 العدم اخت�ار فرض�ة على الدراسة هذه تعتمد  وسوف أملا. المتغیرات مستقرة كانت  إذا ما لمعرفة دراسة
(ADF) الزمن�ة. استقرار السلاسل عدم الوحدة أي جذر بوجود  ـفولر الموسع القائلةد�كی 

( جذر ت ااخت�ار  نتائج السعودي  المالي  السوق  مؤشر  لسلسلة  مؤشر TAZIالوحدة  سلسلة  �أن  أبرزت   ،(
المطلقة أقل من الق�م الحرجة  �الق�مة المحتس�ة الإحصائ�ة ت كان لي السعودي غیر ساكنة، إذ السوق الما

) المستوى  رقم  و )،  %5عند  نتائج  1الجدول  ( جذر اخت�ار یوضح  لسلسلة ADFالوحدة  مؤشر  لسلسلة   (
 مؤشر السوق المالي السعودي:

 (TAZI)) لسلسلة مؤشر السوق المالي السعودي ADF:نتائج اخت�ار جذر الوحدة ()05(الجدول رقم 
 الاحتمال 

Prob 
 tق�مة   

 الجدول�ة
مستوى    عند 
5% 

المحسو�ة   tق�مة  
 I(0)في المستوي 

 
ADF 

 النموذج الأول بوجود ثابت  0,694940 2,862932- 0,9921
ثابت   1,293517- 3,412292- 0,8318 بوجود  الثاني  اتجاه  و النموذج 

 عام 
ثابت   2,147541 1,940999- 0,9928 بدون  الثالث  لا  و النموذج 

 اتجاه عام 
 EVIEWS10المصدر: من إعداد ال�احثین بناء على برنامج 

 ضروري، شرط وه هظهور  أن  حیث  الضع�ف، عند المستوى  السوق  كفاءة فرض�ة میدع  الوحدة جذر ظهور
 ك.من ذل تحدیداً  أكثر اخت�ارات  إجراء إلى كحاجة اكفإن هنلولذ  العشوائي، للسیر كافي غیر هولكن

 اخت�ار السیر العشوائي �استخدام دالة الارت�اط الذاتي:الثالث:  المطلب 
معدومة أي تقع داخل مجال ثقتها، من    Pkتكون السلسلة مستقرة إذا �انت معاملات دالة الارت�اط الذاتي  

لـ:   الذاتي ال�س�طة  و أكبر من الصفر،    kأجل �ل ق�مة  �مكن من خلال الشكل الآتي إبراز دالة الارت�اط 
 الجزئ�ة لسلسلة الدراسة:و 
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 : دالة الارت�اط الذاتي لسلسلة مؤشر السوق المالي السعودي 4الشكل رقم 

 
 EVIEWS10المصدر: من إعداد الطال�ة بناء على برنامج 

�لها معنو�ة   Kنلاحظ من الشكل أعلاه لدالة الارت�اط الذاتي، أن المعاملات المحسو�ة من أجل الفجوات  
 نفیها، �ما یلي: و ، لتأكید نتائج الشكل أLjung-Boxتختلف عن الصفر، إلا أننا سوف نلجأ إلى اخت�ار و 

ي، حیث أن أخر ق�مة في عمود  لدراسة المعنو�ة الكل�ة لدالة الارت�اط الذات  Ljung-Box�ستعمل اخت�ار  
Q-Stat   تمثل إحصائ�ةLjung-Box عل�ه فإن:  و 

Q − Stat = 63078 > 1.96 
نرفض فرض�ة العدم القائلة �أن �ل معاملات دالة الارت�اط الذاتي مساو�ة للصفر، ونقبل الفرض�ة البدیلة  

الصفر،   عن  تختلف  الذاتي  الارت�اط  دالة  معاملات  �أن  المالي  و القائلة  السوق  مؤشر  سلسلة  فإن  �التالي 
مستقرة.   غیر  ا و السعودي  لسلسة مؤشر  العشوائي  السیر  تدعم  النت�جة  السعودي  هذه  المالي  لكنها و لسوق 

 غیر �اف�ة. 
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 للاستقلال�ة:  BDSاخت�ار  الرا�ع: المطلب
إحصائ�ة   �انت  معنو�ة    BDSإذا  مستوى  عند  الطب�عي،  للتوز�ع  الحرجة  الق�مة  من  تماما  فإننا    𝛂𝛂أكبر 

الاستقلال�ة   فرض�ة  ارت�اط.  و H𝟎𝟎نرفض  بین  ذات  السلسلة  تكون  الاخت�ار  و منه  نتائج  یبین  الآتي  الجدول 
 على السلسلة محل الدراسة:

 على سلسلة مؤشر السوق المالي السعودي   BDS: نتائج اخت�ار )06(الجدول رقم 

 
 EVIEWS10المصدر: من إعداد الطال�ة بناء على برنامج 

على سلسلة مؤشر السوق المالي السعودي، نلاحظ أن ق�م السلسلة تتمیز    BDSمن خلال نتائج اخت�ار  
ال�عد   أجل  من  أنه  �اعت�ار  خطي،  غیر  Embedding Dimension  ،m�ارت�اط  = 2, 3 … … 6 

BDS(𝑍𝑍إحصائ�ة   − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)    عند مستوى معنو�ة    1.96أكبر تماما من الق�مة الجدول�ة للتوز�ع الطب�عي
مستقلة  5% غیر  السعودي  المالي  السوق  مؤشر  سلسلة  ق�م  أن  �معنى  أننا و ،  أي  التوز�ع،  متماثلة  غیر 

نرفض الفرض�ة العدم�ة القائلة �أن ق�م سلسلة مؤشر السوق المالي السعودي مستقلة ف�ما بینها خلال فترة  
نقبل الفرض�ة البدیلة القائلة �أن ق�م سلسلة مؤشر السوق المالي السعودي غیر مستقلة ف�ما بینها و الدراسة،  

 هذا ما ینفي فرض�ة السیر العشوائي لسلسة مؤشر السوق المالي السعودي. و خلال فترة الدراسة. 
 ): ARCHاخت�ار تجانس ت�این الخطأ للبواقي (اخت�ار أثر ( الخامس: المطلب 

رقم  ی الجدول  خلال  من  أثر    3تضح  اخت�ار  لق�مة  و ،  ARCHنتائج  المقابلة  الاحتمال�ة  الق�مة  �أن  نجد 
من    Fإحصائ�ة   العدم  و ،  0,05المحسو�ة أصغر  فرض�ة  نرفض  أثر  و عل�ه  وجود   في   ARCHنستنتج 

معنو�ة   مستوى  عند  البواقي  المالي %95سلسلة  السوق  مؤشر  عوائد  سلسلة  ت�این  �أن  لنا  یبین  ما   ،
 السعودي غیر ثابت عبر الزمن. 
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 ARCH: نتائج اخت�ار أثر )07(الجدول رقم 

 
 EVIEWS10المصدر: من إعداد الطال�ة بناء على برنامج 

ب�عض شروط  أخلها  رغم  السعودي،  المالي  السوق  مؤشر  سلسلة  �أن  نجد  السا�قة  الاخت�ارات  من خلال 
مستقلة   غیر  السعودي  المالي  السوق  مؤشر  سلسلة  (فق�م  الخط�ة  أن  و العلاقة  �م  التوز�ع،  متماثلة  غیر 

عوائد مؤشر السوق    سلسلة مؤشر السوق المالي السعودي لا تت�ع التوز�ع الطب�عي،  �ما أن ت�این سلسلة
 الوحدة في جذر المالي السعودي غیر ثابت عبر الزمن). إلا أن اخت�ار د�كي فوللر الموسع بین لنا وجود 

عند   السوق  كفاءة فرض�ة  ضروري یدعم شرط وه هظهور  أن سلسلة مؤشر السوق المالي السعودي،  حیث 
الة الارت�اط الذاتي تختلف عن  الضع�ف. �ما أن دالة الارت�اط الذاتي قد بینت لنا �أن معاملات د  المستوى 
هذه النت�جة تدعم السیر العشوائي  و �التالي فإن سلسلة مؤشر السوق المالي السعودي غیر مستقرة، و الصفر، 

 شرط ضروري أ�ضا.   وهو لسلسة مؤشر السوق المالي السعودي 
مؤشر السوق  من خلال ما سبق نستنتج �أن السوق المالي السعودي �فئ عند المستوى الضع�ف (سلسلة  و 

 المالي السعودي تت�ع السیر العشوائي).
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الفترة   خلال  السعودي  المالي  للسوق  الاستثمار�ة  المحافظ  أداء  ق�اس  الرا�ع  الم�حث 
)2015-2019( 

من   معین  مستوى  تحمله  مقابل  مرتفع  عائد  على  الحصول  استثمار�ة  عمل�ة  أي  من  المستثمر�ن  یهدف 
المخاطر ولكن العائد المرتفع لا �عبر دائما عن الأداء الجید للاستثمار لأنه قد یترتب عل�ه مخاطر اكبر  

ان معدل العائد أعلى من المخاطرة فادا �و لدلك عند ق�اس آدا الاستثمار معین �جب مراعاة مؤشر الأداء  
 العكس صح�ح .  و توازنها   وعائد السوق فان إدارة المحفظة سوف تكون أعلى من إدارة محفظة السوق أ

 مخاطر المحافظ الاستثمار�ة قید الدراسة و المطلب الأول عائد 

ه الأصول  أداء هد و عائد المحافظ الاستثمار�ة یتأثر �عدة عوامل �ما في دلك تر�ی�ة الأصول في المحفظة  
على مر الزمان عادة ما یتوقع أن المحافظ الاستثمار�ة التي تحتوي على أصول ذات عائدات أعلى  مثل  

المخاطر و لكن مع دلك تكون أ�ضا أكثر عرضة للتقل�ات  و الأسهم تكون لها عائدات  أعلى المدى الطو�ل  
 مخاطر المحافظ الاستثمار�ة في السوق المالي السعودي  و الجدول التالي یوضح عائد  و 
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 مخاطر المحافظ محل الدراسة و :عوائد )08(الجدول رقم 

 السوق  الشجاع   المتحفظ   المتوازن  الجرئ  
عوائد  عوائد المحفظة  

 المحفظة 
عوائد 

 المحفظة 
عوائد 

 المحفظة 
عوائد 

 المحفظة 
2015 3.37-% 2.52-% 0.04% 4.64-% 17.06-% 
2016 2.35% 2.18% 1.52% 1.35% 4.76% 
2017 15.52% 11.22% 2.91% 13.42% 0.54-% 
2018 11.28-% 2.66-% 1.99% 4.82-% 8.69% 
2019 17.58% 9.72% 2.73% 13.61% 6.62% 

 متوسط العائد  
    

0.046 0.358 0.0183 0.0377 0.0049 

 الانحراف المع�اري 

 

0.1108 0.059 0.0503 0.082 0.0929 

      
من   الخالي  العائد 

 المخاطر
0.0278 

 �الاعتماد على التقار�ر السنو�ة للمحافظ  ,ةالمصدر : من إعداد الطال�

 :      نلاحظ من خلال الجدول السابق أن

عل   تنطوي  الجريء)  الشامخ(  المقدر محفظة  المع�اري  الانحراف  یبرره  ما  هذا  و  مرتفعة  مخاطر 
و هي المحفظة الوحیدة التي سجلت مخاطر أكبر  من مخاطر السوق، تلیها محفظة الشجاع    %11.08ب 

في أسواق النقد ذات المخاطر الأقل    %3مقارنة ب  70%لأن النس�ة المستثمرة في السهم مقدرة ب   8.2%
، حیث في هذه المحفظة یتم توز�ع  نس�ة الاستثمار �التساوي بین  %3.58اطرة ثم محفظة المقدام بنس�ة مخ

المخاطرة في   نس�ة  المنخفضة في حین أن  المخاطر  ذات  النقد  أسواق  و  المرتفعة  المخاطر  ذات  الأسهم 
وهذا راجع إلى النس�ة المستثمرة في الأسهم تقدر ب   1.83%محفظة الهادئ هي نس�ة منخفضة مقدرة ب  

 في أسواق النقد  %90و   %10
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 المطلب الثاني : تقی�م أداء المحافظ الاستثمار�ة محل الدراسة 

  ، �إجراءات  الق�ام  من  لابد  المحفظة  جودة  مدى  على  للحكم  للعائد  و إن  اللازم  التحلیل  المخاطرة  و �عد 
في  و الضروري استخدامها ،�اعت�ارهما أساس تقی�م المحفظة سنقوم �استخدام مقای�س الأداء التي تعد من  

تواجدة في  شارب المو هدا المطلب سنطبق مؤشر شارب لتقی�م أداء �ل من محفظة الشامخ،  الهادئ،المقدام 
 السوق المالي السعودي لكل سنة من فترة الدراسة . 

-2015خلال الفترة (سنة    لكل    الفرع الأول : حساب مؤشر شارب للمحافظ محل الدراسة
2019 .( 

 ): حساب مؤشر شارب للمحافظ  لكل سنة 09الجدول (

  S محفظة الجريء  S  محفظة االمتوازن S لمتحفظ ا محفظة S    محفظة
 الشجاع 

 Sm  محفظة
 السوق 

2015 1.83- 1.941- 3.42- 1.97- 0.0040- 
2016 0.614- 1- 1.62- 1.43- 0.0040 
2017 2.54   2.81 0.32 2.47 6.77- 
2018 2.34- 0.31- 0.98- 2- 12.061 
2019 2.46 3.47 0.01- 2.70 7.836 

 ).08المصدر: من إعداد الطال�ة �الاعتماد على الجدول (  -

 للمحافظ محل الدراسة  حساب نس�ة مؤشر شارب : الثاني  الفرع

 ): حساب مؤشر شارب للمحافظ محل الدراسة  10الجدول(

 مؤشر شارب   المحافظ 
 0.04 محفظة الجريء 
 0.63 محفظة المتوازن  

 -0.37 محفظة المتحفظ  
 -0.4 محفظة الشجاع 

 2.625 محفظة السوق  
 )09المصدر: من إعداد الطال�ة �الاعتماد على الجدول (
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 لاستنتاج: ا

سجلت �ل محافظ محل الدراسة في السوق المالي السعودي أقل من عوائد المرجحة لمحفظة السوق، و  -
القول أن �ل المحافظ ضع�فة و �التالي هي غیر �فؤة لأن مؤشر شارب لها أقل من مؤشر  من هنا �مكن  

 شارب لمحفظة السوق 
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 الخاتمة



 

 

 الخاتمة 
حاجات المستثمر�ن الدین   ئةتعب�عتبر موضوع المحفظة الاستثمار�ة تطو�را لعلم الاستثمار جاء من اجل 

للوقا�ة ضد المخاطر المحتملة ، �ما �عد   الأولالمال�ة �مثا�ة خط الدفاع   الأوراق�عتبرون الاستثمار في 
  للأفراد المحافظ الاستثمار�ة احد المنافع الرئ�س�ة للتعرف على مدى جودة توظ�ف الموارد المال�ة  أداءتقی�م 

 المحافظ الاستثمار�ة   أداءالمستخدمة في ق�اس  الأسالیب و الشر�ات على حد سواء و توجد العدید من 

ت�عا لطب�عة المعلومة التي    من ص�غة أكثرخد تحققت فقد تأ آداالسوق المالي  �فاءة أن إلى الإشارةو تجدر 
سعر الورقة المال�ة في السوق �عكس جم�ع المعلومات   أنالسوق ، فالص�غة الضع�فة مثلا تعني  إلىتصل 

 . التار�خ�ة عن سعر السهم و حجم التعامل ف�ه 
و   ا �ان السوق �فئ عند المستوى الضع�ف ،الة السوق المالي السعودي ب�ان إذ و قد حاولنا من دراستنا لح

 إلي، فتوصلنا   eviews 10المحافظ الاستثمار�ة المتواجدة ف�ه ، حیث تم الاعتماد برنامج  أداءتقی�م 
 النتائج التال�ة : 

 نتائج الدراسة: اولا 
 ن السوق المالي �فء عند المستوى الضع�ف . أنقبل الفرض�ة القائلة  -
المحافظ الاستثمار�ة   - القائلة أن  الفرض�ة  الدر نرفض  �التالي  االسعود�ة  محل  أداء جید و  لها  سة 

 كفؤة 
 مؤشر شارب غیر فعال في تحدید طب�عة أداء عوائد المحافظ الاستثمار�ة.  -
 إذا عدم وجود أي أثر لكفاءة السوق المالي السعودي على أداء المحافظ الاستثمار�ة محل الدراسة ، -

ا عند  �فء  السعودي  المالي  السوق  الضع�ف،  كان  محا  لمستوى  الاستثمار�ة  المحافظ  أن  إلا 
 الدراسة لم تكن �ذلك إذ �ان أداؤها سيء  وضع�ف خلال الفترة. 

 :   الاقتراحاتثان�ا 
المخاطرة و    أنواعالمال�ة لابد من تحدید و معرفة �ل نوع من    الأوراققرار الاستثمار في محفظة    اتخاذ قبل  

المال�ة المتاحة    الأوراق  أحسنالق�ام بتحلیلها تحلیلا دق�قا و معرفة العوامل المسب�ة لها ، و من ثم انتقاء  
 للاستثمار فیها صمن وحدة استثمار�ة واحدة .

  الذيو هو مستعد لتحملها و �دا مستوى العائد  �حدد درجة المخاطرة التي یرغب أ  أنعلى المستثمر المالي  
 ب في تحق�قه . یرغ

  أر�اح تحقیق    إلىتمزج بین المغامرة و التحفظ و تسعى    لأنها على مدیر المحفظة ات�اع الس�اسة المتوازنة  
 معقولة �مخاطر مقبولة . 

 الدراسة :  أفاقثالثا 
 . إدارتهامن حیث مكوناتها و طر�قة  الإسلاميالق�ام بدراسة المحفظة المال�ة من المنظور 

 المحافظ المال�ة . أداءعلى   أثرهالتطرق للتنو�ع الدولي من خلا دراسة 



 

 

 . الق�ام بدراسة ق�اس�ة لنفس الموضوع 
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 المراجع
 أولا: المراجع �اللغة العر��ة 

 الكتب
مال�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة    إدارةالمخاطر المال�ة، قسم العلوم الاقتصاد�ة،    إدارة،  إبراه�مبلقالة   .1

 .2012/ 2011بوعلي الشلف، الجزائر، والتجار�ة والتسییر، جامعة حسی�ة بن 
سامي حطاب، المحافظ الاستثمار�ة ومؤشرات أسعار الأسهم وصنادیق الاستثمار، مقال بدعوة من   .2

 .  2005، أبو ظبيق المال�ة والسلع، هیئة الأورا
الاستثمار،   .3 م�ادئ  طاهر،  حیدر  الأولطاهر  عمان،  ىالط�عة  والتوز�ع،  للنشر  المستقبل  دار   ،

 . 82، ص 1997
الم .4 الأوراق  ،بورصة  الغفار حن�في  ،أسهم سندات صنادیق  عبد  بدون ط�عة،الدار الاستثمارال�ة   ،

 2003الجامع�ة للنشر،الإسكندر�ة، 

 2007، مصر، الإسكندر�ةمحمد الصبرفي، البورصات، الط�عة الأولى، دار الفكر الجامعي،  .5

محمد صالح الحناوي، إبراه�م سلطان، جلال العبد، تحلیل وتقی�م، الأوراق المال�ة، الدار الجامع�ة،   .6

   2002/ 2001الإسكندر�ة، 

المال�ة، قسم إدار  .7 ة أعمال، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة  المنجي محمد العرفاوي ، إدارة محفظة الأوراق 
 وعلوم التسیر، جامعة المجمعة، السعود�ة 

الط�عة  إبراه�م منیر   .8 المال،  وأسواق رأس  المال�ة  الأوراق  المعارف، مصر، الأولى  الهندي،  ،منشأة 
200 

  ر��عة، مؤشرات تقی�م أداء المحافظ الاستثمار�ة، مجلة شعاع للدرسات الاقتصاد�ة، و نبیل بوفل�ح، عب .9
 . 2017، معهد العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، ت�سمسیلت، 02العدد  ،01المجلد 
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 الأطروحات والمذ�رات 
 الأطروحات   -أ

 
بن فر�حة حسام، بناء وتسییر المحافظ الاستثمار�ة في إطار فرض�ة الكفاءة غیر الكاملة لأسواق   .1

شهادة د�توراه، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة  رأس المال، رسالة مقدمة ضمن متطل�ات نیل 
 . 2020/2021وعلوم التسییر، جامعة الجیلالي الساسي، سیدي بلع�اس، 

بوشامي عبد القادر، تشكیل المحفظة الاستثمار�ة المثلى، أطروحة مقدمة ضمن نیل الد�توراه، �ل�ة   .2
لخضر، الوادي،   ةید حمجامعة الشه العلوم الاقتصاد�ة، والتجار�ة وعلوم التسییر، إدارة مال�ة، 

2021/2022 
�استخدام   .3 استثمار�ة  محافظ  بناء  شبیر،  استكمال   نماذجتوفیق عوض  مذ�رة  الأسهم،  أداء  تقی�م 

 .2015، عزة، الإسلام�ةمتطل�ات الحصول على درجة ماجستیر، �ل�ة التجارة، جامعة 

المال�ة   .4 السوق  في  الإلكتروني  التداول  واقع  مسعودي،  شهادة  حسام  لنیل  مذ�رة  السعود�ة، 

ورقلة، الماجستیر مر�اح،  قاصدي  جامعة  التسییر،  وعلوم  والتجار�ة  الاقتصاد�ة  العلوم  �ل�ة   ،

2011/2012 

سام�ة فقیر، تسیر المحافظ الاستثمار�ة، قسم العلوم التجار�ة، مال�ة ومحاس�ة، جامعة أحمد بوقرة،  .5

 .2017/2018بومرداس، 

قرار الاستثمار المالي في الألف�ة الثالثة، رسالة   اتخاذ في    البورص�ةسا�غي مر�م، دور المؤشرات   .6

،  3مقدمة لنیل شهادة الد�توراه، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر  

 2017/2018الجزائر، 

لة مقدمة لنیل شهادة د�توراه، �ل�ة  نموذج مقترح لتقی�م أصول المال�ة، رسا وسل�مة حشاشي، نح  .7
 .2018/ 2017، جامعة فرحات ع�اس، سط�ف، رالتسییعلوم الاقتصاد�ة وتجار�ة وعلوم 

سهى نبیل سن�ج، تكو�ن محافظ استثمار�ة لشر�ات ذات المسؤول�ة الاجتماع�ة والشر�ات  .8
 .2014دمشق، سور�ا، قتصاد، جامعة ، مذ�رة مقدمة لنیل درجة الماجستیر، �ل�ة الا الإسلام�ة

وعلوم  .9 والتجار�ة  الاقتصاد�ة  العلوم  �ل�ة  الاقتصاد�ة،  العلوم  قسم  مال�ة،  أسواق  رفیق،  شر�اق 

 2018/ 2017، قالمة 1945ماي   08التسییر، جامعة 

لطرش سمیرة، �فاءة السوق رأس المال وأثرها على الق�مة السوق�ة للسهم، رسالة مقدمة لنیل شهادة   .10
 .2009نتوري، قسنطینة،  د�توراه، جامعة م
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لور�ن ابره�م القاضي، أثر �فاءة أدارة المحفظة الاستثمار�ة على ر�ح�ة البنوك التجار�ة،   .11

، �ل�ة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، الماجستیرمذ�رة لاستكمال متطل�ات الحصول على درجة  

2016 

لاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم  مجدوب خیرة ،إدارة المخاطر المال�ة، إدارة مال�ة، �ل�ة العلوم ا .12

 2019/2020التسییر، جامعة ابن خلدون، ت�ارت، 

إدارة  .13 تخصص  الاقتصاد�ة،  العلوم  قسم  الاستثمار�ة  المحافظ  إدارة  بوعمامة،  الدین  نصر 

بن نقدي  واقتصاد  المؤسسة  ومال�ة  �ل� كمال�ة  جامعة    ةي،  التسییر،  وعلوم  الاقتصاد�ة  العلوم 

 2020/2021،  3الجزائر

  المجلات 
إل�اس خ�ضر الحمدوني، تقی�م أداء المحافظ الاستثمار�ة، مجلة جامعة الأن�ار للعلوم الاقتصاد�ة   .1

 .313، ص 2011، جامعة الموصل، 07، العدد 4والإدار�ة، المجلد 

بن أعمر بن حاسین، لحسین جدیدین، محمد بن بوز�ان، �فاءة الأسواق المال�ة في الدول انام�ة،   .2
أداء   العدد    المؤسسات مجلة  الجزائر،  02الجزائر�ة،  ت�موشنت،  عین  الجامعي  المر�ز   ،2012  ،

 . 239ص 
العدد   .3 ال�احث،  مجلة  ومخاطرها،  تكو�نها  الاستثمار�ة  المحفظة  �مال،  موسى  جامعة 03بن   ،  

 .  39، ص 2004الجزائر، 

الكور نور الدین، تحلیل الكفاءة السعود�ة لبورصة قطر للأوراق المال�ة عند المستوى الضع�ف،  و ب .4

العدد   المتقدمة،  الاقتصاد�ة  ال�حوث  الجزائر، 03مجلة  الوادي،  لخضر  حامة  الشهید  جامعة   ،

 . 187، ص 2017

�التطبیق على سوق رأس مالي مصري، فارس، ق�اس أداء محافظ الأوراق المال�ة    إسماعیلحسن   .5
العدد  الاقتصاد�ة،  للعلوم  الشروق  المعلومات، 04مجلة  وتكنولوج�ا  للحاس�ات  العالي  المعهد   ،

 . 163،164، ص 2010مصر، 
والمال�ة،  .6 الاقتصاد  مجلة  الاستثمار�ة،  المحفظة  على خصائص  الصرف  أثر خطر  عبو،  ر��عة 

 .149، ص 2022بوعلي الشلف، الجزائر، ، جامعة حسینة بن 01، العدد 08المجلد 
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عند   .7 المال�ة  للأوراق  عمان  لسوق  السعود�ة  الكفاءة  تحلیل  سنوني،  قو�در  دراوي،  بن  رشیدة 

تلمسان، الجزائر،  01، العدد 11الصناعي، المجلد    الاقتصاد المستوى الضع�ف، مجلة   ، جامعة 

2021. 

المال�ة ع .8 بورصة عمان للأوراق  �فاءة  اخت�ار  الحقوق طل�ة عادل،  الضع�ف، مجلة  المستوى  ند 
-278، ص 2010، جامعة ز�ان عاشور الجلفة، الجزائر،  04والعلوم الانسان�ة، المجلد...، العدد 

279 . 
عز الدین محمودي، عبد العالي صالحي، تطبیق برمجة الأهداف في تحدید المحفظة الاستثمار�ة   .9

 . 93، ص 2019واط ، الجزائر،  ، جامعة الأغ01، العدد 16المثلى، مجلة دراسات، المجلد 

العدد  .10 الحق�قة،  مجلة  المال�ة،  الأسواق  �فاءة  تقی�م  اعمر،  الجزائر،  026غراوي  ورقلة،  جامعة   ،

 . 34ص 

، 07مال�ك حموتان، إطار القانوني للاستثمار في الجزائر، مجلة أ�حاث قانون�ة وس�اس�ة، المجلد  .11

 . 1222، ص 2022، جامعة مولود معمري تیزي وزو، الجزائر،  01العدد 

بلح .12 ابراه�م،  خد�جة،  � مز�ود  �استخدام    احتكاراني  الضع�ف  مستوى  على  المال�ة  الأسواق  �فاءة 
معارف، مجلة  الطارئة،  الأنماط  �ح 22العدد    ،12المجلد    طر�قة  جامعة  المد�ة، یى   ،   فارس 

 .310الجزائر، ص ، 2017
وأ�عاده   .13 عمان  سلطنة  في  الاستثمار  قطاع  سالم،  بن  القانون�ة  مسلم  العلوم  مجلة  الاقتصاد�ة، 

 590، ص 2020، جامعة ز�ان عاشور الجلفة، الجزائر، 04، العدد 05والاجتماع�ة، المجلد 
نعمان محصول، نور الدین محرز، تقی�م الاستثمار في الأوراق المال�ة في ظل نظر�ة المحفظة،   .14

 . 70، ص 2018، 02، العدد 15مجلة دراسات العدد الاقتصادي، المجلد 
 

 :الحول�ات 
 

على   .1 والمخاطرة  العائد  أثر  ع�اش،  زو�یر  برحالي،  حول�ات    الإشعارأحلام  المال�ة،  الأوراق  في 
 .388، ص 2017، جامعة قالمة، الجزائر، 02جامعة قالمة للعلوم الاجتماع�ة والس�اس�ة، العدد 

في   .2 الاستثمار  على  والمخاطرة  القائد  أثر  ع�اش،  زو�یر  برحالي،   حول�ات المال�ة،    الأوراق أحلام 
 . 388، ص 2017ي، الجزائر، ، جامعة العر�ي بن لمهیدي أم البواق20جامعة قالمة، العدد 
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 التقار�ر 
 . 2015هیئةالسوقالمال�ة،التقر�رالسنوي، .1
 . 2016هیئةالسوقالمال�ة،التقر�رالسنوي، .2
 . 2017هیئةالسوقالمال�ة،التقر�رالسنوي، .3
 . 2019الر�اضالمال�ة،التقر�رالسنوي، .4

 
 
 
 
 

 المواقع الالكترون�ة: ثالثا: 
 الر�اض المال�ة 

https://wwwrijad capital.com /ar/ assert_management / public - Funds-Of-Funds 
 funds.of.https://www.riyadcapital.com/ar/assert_management /public_funds.الموقع الرسمي للر�اض المال�ة1

 موقع الر�اض المال�ة 
،https://www.riyadcapital.com/ar/asset funds/funds-management/public-of-funds/riyad-aljarei-

fund،22/22/1212 ،22:92 
https://www.riyadcapital.com lar lasset - mangement / publicFunds / Funds - of- funds / riyad_almutahaseth_ 

Fund17:25.2023/06/17 
 التقر�ر السنوي للر�اض المال�ة الموقع الرسمي 

 https://www.riyadcapital.com/ar/assert_management /public_funds.of.funds.17:25.2023/06/17 
https://www.riyadcapital.com/ar/asset-management/public-funds/funds-of-funds/riyad-almutawazen-fund 

 ،  للر�اض المال�ةالموقع الرسمي 
https://www.riyadcapital.com/ar/asset-management/public-funds/funds-of-funds/riyad-almutahafedh-fund 

 محفظة الر�اض الشجاع للر�اض المال�ة   الرسميالموقع 
https://www.riyadcapital.com/ar/asset-management/public-funds/funds-of-funds/riyad-alshujaa-fund 

 للر�اض المال�ة  الرسميالموقع 
،https://www.riyadcapital.com/ar/asset-management/public-funds/funds-of-funds/riyad-alshujaa-fund 
 ، للریاض المالیة الرسميالموقع 1

https://www.riyadcapital.com/ar/asset-management/public-funds/funds-of-funds/riyad-alshujaa-fund 
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 الملاحق
 

إخت�ار د�كي فیلر الموسع لسلسلة ب�انات مؤشر السوق المالي السعودي لنموذج   TASI: 01الملحقرقم
 المقطع فقط  و د

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 eviews10 المصدر: من اعداد الطال�ة �الإعتماد على برنامج  
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رقم د   TASI:  02الملحق  لنموذج  السعودي  المالي  السوق  مؤشر  ب�انات  لسلسلة  الموسع  فیلر  د�كي  المقطع  و إخت�ار 
 والاتجاه العام. 

 
 eviews10 المصدر: من اعداد الطال�ة �الإعتماد على برنامج   

 

 



 الملاحق
 

 
 

رقم لنموذج    TASI:  03الملحق  السعودي  المالي  السوق  مؤشر  ب�انات  لسلسلة  الموسع  فیلر  د�كي  مقطع  إخت�ار  دون 
 . هودون إتجا

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 eviews10 المصدر: من اعداد الطال�ة �الإعتماد على برنامج 
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