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 إلى أبي و أمي أطال الله في عمرهما 

 إلى من تحمل معي عناء إعداد هذه المذكرة 

 أختي العزيزين 

 إلى إخوتي و أصدقائي 

 و كل الأحباب 
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 شكر و عرفان
بعد شكر الله تعالى على مت وهبنا من عقل و حسن 

التدبير لا يفوتنا ان ننوه بكل من كان له الفضل و المساهمة 
ذا العمل المتواضع و  من بعيد في انجاز ه أومن قريب 

بالامتنان و الشكر على ما قدموه من معونة و  إليهمنتقدم 
و  إرادتنانصح  مما كان له الوقع الحسن في قلوبنا و تغذية 

 نذكر من هؤلاء 

 بن بوزيان محمد   الأستاذبقدور محمد و  الأستاذ

 على توجيهاتهما القيمة 

 المؤطرة صرصار فاطمة  الأستاذة إلى بالإضافة

ن و النصح و التحفيز و كل من تقدم بالعو   إلىأقول شكرا 
 الحمد الله من قبل و من بعد فهو ولي التوفيق 



 العامة   المقدمة

 

 أ‌
 

 

 المقدمة العامة

‌و‌الأسواق‌المالية‌بصفة‌خاصة‌‌يعيش‌الاقتصاد‌العالمي‌بصفة‌عامة‌‌‌‌‌‌

‌1929عام‌‌الأعظمالكساد‌‌أزمةاضطرابات‌و‌اختلالا‌ت‌لم‌يشهد‌مثلها‌منذ‌

لالها‌على‌معظم‌دول‌العالم‌بمختلف‌مستوياتها‌و‌ظهذه‌الاضطرابات‌ب‌ألقتحيث‌

أدى‌‌من‌المستقبل‌التأكدتلك‌الاضطرابات‌حالة‌من‌الضبابية‌‌و‌عدم‌‌أحدثتقد‌‌

إلى‌انهيار‌الثقة‌في‌النظام‌المالي‌و‌أصبحت‌حالة‌الذعر‌في‌هذه‌الأسواق‌هي‌

تحتل‌الأسواق‌المالية‌‌مما‌‌ى‌مستوى‌العالم‌‌العامل‌المشترك‌بين‌المستثمرين‌عل

 مركزا‌حيويا‌في‌النظام‌الاقتصادي‌المعاصر.

 

الاقتصادي‌الذي‌تتبناه‌كل‌‌الإطارالتنمية‌الاقتصادية‌حسب‌‌أسستختلف‌طبيعة‌و‌

الاقتصادية‌من‌حيث‌فلسفتها‌و‌عملها‌‌الأنظمةدولة‌غير‌انه‌مهما‌اختلفت‌المناهج‌و‌

تحقيق‌نفس‌الغايات‌و‌هي‌رفع‌المستوى‌المعيشي‌و‌هذا‌لا‌يتحقق‌‌إلىتسعى‌‌أنها‌إلا

في‌التنمية‌‌أساسييعتبر‌ركن‌‌الأخيرو‌تنويعه‌حيث‌هذا‌‌الاستثمارمن‌خلال‌‌إلا

‌المستدامة‌

كما‌تعتبر‌قناة‌المختلفة‌‌الاستثمارتفاعل‌و‌مكان‌التقاء‌قوى‌‌أداة‌هي‌فالسوق‌المالية

جديدة‌‌آليةتعتبر‌‌أنهاقدمة‌لتمويل‌اقتصادها‌غير‌تمويلية‌فعالة‌بالنسبة‌للدول‌المت

‌بعض‌الدول‌النامية‌‌كالجزائر‌‌إلىة‌بالنسب

‌المالية‌‌الأدواتالسوق‌المالية‌سوق‌يلتقي‌فيه‌البائعون‌و‌المشترون‌لتداول‌‌وتعد

متميزة‌عن‌بعضها‌البعض‌من‌حيث‌العوائد‌و‌‌استثماريةتعتبر‌بدائل‌‌الأخيرةو‌هذه‌

‌المخاطر‌التي‌تنطوي‌عنها‌

  

 



 العامة   المقدمة

 

 ب‌
 

 

 : أسئلتهامشكلة البحث و 

تكمن‌مشكلة‌البحث‌في‌اختبار‌العلاقة‌بين‌العائد‌و‌المخاطرة‌في‌سوق‌الجزائر‌‌‌‌

‌أخرها‌و‌بمعنى‌نفي‌أومن‌الفرضية‌القائلة‌بايجابية‌العلاقة‌‌للتأكدالمالية‌‌للأوراق

حسب‌المخاطر‌التي‌المالية‌في‌سوق‌الجزائر‌‌الأوراقفحص‌ايجابية‌تسعير‌

‌يتعرض‌لها‌السوق‌في‌ظل‌التغيرات‌المحتملة‌

البحث‌و‌‌يتمحور‌عليهاالتي‌‌الإشكاليةمعالم‌‌إبراز‌إلىو‌ضمن‌هذا‌السياق‌نصل‌

‌‌:‌في‌المتمثلة

‌

ما‌‌أول‌كيف‌يمكن‌تطبيق‌طريقة‌‌عدم‌التباين‌المشروط‌بالارتباط‌المتسلس 

في‌تحديد‌العلاقة‌بين‌العائد‌و‌المخاطرة‌في‌‌‌‌GARCHيعرف‌بنموذج‌‌‌‌

‌المستثمرينتعويض‌المالية‌و‌مدى‌قدرة‌السوق‌على‌‌للأوراقسوق‌الجزائر‌

 ?‌في‌هذا‌السوق‌استثمارهممقابل‌بعلاوة‌المخاطر‌

على‌مجموعة‌التساؤلات‌من‌‌الإجابةسوف‌نحاول‌‌الإشكاليةعلى‌هذه‌‌للإجابة‌

 :‌بينها‌ما‌يلي

 و‌تصنيفاتها‌أدواتها‌أهمالمخاطر‌و‌ما‌هي‌‌بإدارةما‌المقصود‌.‌

 ماهية‌الخطر‌و‌طرق‌قياسه.‌

 ضحة‌للعلاقة‌بين‌العائد‌و‌المخاطرةوالنماذج‌الاقتصادية‌الم‌أهم‌.‌

 كيف‌يمكن‌استعمال‌الأسلوب‌الإحصائي‌القياسي‌نموذج‌‌GARCHاو‌ما‌‌

يعرف‌بأسلوب‌عدم‌التباين‌المشروط‌بالارتباط‌المتسلسل‌‌في‌تحديد‌العلاقة‌

 و‌المخاطرة‌بين‌العائد

 



 العامة   المقدمة

 

 ج‌
 

 : فرضيات البحث

وضعت‌الفرضيات‌‌أسئلتهاعن‌‌للإجابةبناءا‌على‌ما‌ورد‌في‌مشكلة‌الدراسة‌و‌

‌:‌التالية

 إن‌زيادة‌المخاطر‌يترتب‌عنها‌بالضرورة‌زيادة‌في‌العوائد‌‌

 إن‌العلاقة‌بين‌العائد‌و‌المخاطرة‌هي‌علاقة‌ايجابية‌و‌بالتالي‌فان‌زيادة‌ 

‌المخاطر‌تقابلها‌علاوة‌مخاطر‌لتعويض‌المستثمر

‌

إن‌النماذج‌الاقتصادية‌التي‌تناولت‌العلاقة‌بين‌العائد‌و‌المخاطرة‌بينت‌ايجابية‌

قياسية‌ية‌العلاقة‌و‌قد‌لا‌تنطبق‌هده‌الفرضية‌في‌حين‌لو‌استعملت‌نماذج‌إحصائ

  متطورة

 : أهمية البحث

تعددت‌الدراسات‌العملية‌التي‌تحدد‌العلاقة‌بين‌العائد‌و‌المخاطرة‌في‌الأسواق‌

المالية‌المتطورة‌بينما‌قلت‌الدراسات‌التي‌تدرس‌العلاقة‌في‌الأسواق‌الناشئة‌في‌ما‌

‌ندرت‌تلك‌الدراسات‌في‌سوق‌الجزائر‌

و‌قد‌قام‌الباحث‌في‌هذه‌الدراسة‌باختبار‌العلاقة‌بين‌العائد‌و‌المخاطرة‌في‌سوق‌

الجزائر‌للأوراق‌المالية‌و‌هو‌ما‌بمثل‌إضافة‌علمية‌لما‌تم‌من‌دراسات‌في‌السواق‌

الناشئة‌و‌ما‌يميز‌هذه‌الدراسة‌هو‌استخدامها‌لأساليب‌إحصائية‌قياسية‌من‌خلال‌

مخاطر‌للأخذ‌بالاعتبار‌الحالة‌غير‌الخطية‌كمقياس‌لل‌‌GARCHتطبيق‌منهجية‌‌

‌للعوائد‌

‌

‌‌

 



 العامة   المقدمة

 

 د‌
 

 

 : أهداف البحث

 : إلىتهدف هذه الدراسة  

 المالية‌و‌‌للأوراقاختبار‌العلاقة‌بين‌العائد‌و‌المخاطرة‌في‌سوق‌الجزائر‌

‌اختبار‌ايجابية‌تسعير‌السوق‌للمخاطر‌أخربمعنى‌

 السوق‌و‌‌أداءمساعدة‌متخذي‌القرار‌من‌وضع‌سياسات‌عامة‌لمراقبة‌

غوبة‌و‌كذا‌المساهمة‌في‌وضع‌استراتيجيات‌التحفز‌للاحتمالات‌غير‌المر

مبنية‌على‌أسس‌علمية‌مناسبة‌لتوقعات‌المستثمرين‌و‌مدى‌استعدادهم‌

 لتحمل‌مخاطر‌عالية‌في‌ظل‌التغيرات‌المتوقعة‌الحدوث‌

‌

 : صعوبات البحث

وجود‌عراقيل‌إن‌‌ما‌يصعب‌على‌الباحث‌مهمته‌في‌تناول‌أي‌موضوع‌هو‌

‌تعترضه‌للوصول‌إلى‌أفضل‌النتائج‌و‌من‌أهم‌الحواجز‌التي‌واجهناها‌ما‌يلي

‌انعدام‌المراجع‌ذات‌الصلة‌بالموضوع‌باللغة‌العربية‌مما‌حملنا‌مشقة‌الترجمة

‌صعوبة‌الحصول‌على‌البرامج‌المتخصصة‌و‌عدم‌كفاية‌البيانات‌

 : دواعي اختيار البحث

‌:‌اختيار‌البحث‌هذا‌الموضوع‌من‌أهمها‌هناك‌عدت‌أسباب‌أدت‌بنا‌إلى

 البحوث‌التي‌تغطي‌المواضيع‌المتعلقة‌بالأساليب‌الكمية‌‌إلىل‌يالم

‌بصفة‌عامة‌و‌إدارة‌المخاطر‌بصفة‌خاصةالمستخدمة‌في‌التسيير‌

 ة‌في‌التعامل‌مع‌يمحاولة‌تقديم‌طريقة‌مبنية‌على‌أسس‌علمية‌و‌منهج

‌المخاطر‌التي‌تفرضها‌متغيرات‌البيئة‌المختلفة‌

 



 العامة   المقدمة

 

 ه‌
 

  : منهج البحث

اقتضت‌طبيعة‌البحث‌و‌خصوصيته‌التعامل‌مع‌المنهج‌الوصفي‌التحليلي‌في‌

الجانب‌النظري‌من‌خلال‌التطرق‌إلى‌مختلف‌المفاهيم‌المتعلقة‌بالعائد‌و‌المخاطرة‌

ي‌تناوله‌العلاقة‌التبادلية‌بين‌العائد‌و‌إضافة‌إلى‌التطرق‌للنماذج‌الاقتصادية‌الت

المخاطرة‌و‌ذلك‌بالاعتماد‌على‌المصادر‌المكتبية‌من‌مراجع‌علمية‌و‌دوريات‌

‌ومقالات‌تناولت‌هذا‌المجال‌

أما‌المنهج‌المتبع‌في‌الجانب‌التطبيقي‌هو‌المنهج‌التجريبي‌أو‌ما‌يسمى‌بالمنهج‌

الدراسة‌الميدانية‌وذلك‌من‌خلال‌المتكامل‌في‌البحوث‌التطبيقية‌الذي‌يعتمد‌على‌

‌اختيار‌سلسلة‌عوائد‌سوق‌الجزائر‌المالي‌كعينة‌لتطبيق‌النماذج‌القياسية‌

 

 : هيكل الدراسة

الدراسة‌تم‌تقسيم‌هذا‌البحث‌‌أهداف‌إلىالبحث‌و‌للوصول‌‌إشكاليةعلى‌‌للإجابة

‌:‌النحو‌التالي‌إلى

الدراسة‌و‌‌أهدافو‌فرضيتها‌موضوع‌الدراسة‌مقدمة‌عامة‌و‌تشمل‌تمهيد‌حول‌

الصعوبات‌التي‌‌أهمالدراسة‌و‌كذا‌‌إطارالمنهج‌المتبع‌و‌عينة‌الدراسة‌‌أهميتها

‌خلال‌انجازها‌‌اعترضننا

النظرية‌المتعلقة‌بماهية‌العائد‌و‌المخاطرة‌و‌المفاهيم‌‌إلى‌الأولالفصل تطرقنا‌في‌

تعلقة‌بالعائد‌و‌طرق‌الذي‌قسم‌بدوره‌إلى‌جزئيين‌الجزء‌الأول‌أهم‌المفاهيم‌الم

قياسه‌أما‌الجزء‌الثاني‌تم‌التطرق‌فيه‌إلى‌المخاطرة‌و‌إدارة‌المخاطر‌و‌طرق‌

‌قياس‌المخاطر‌بالإضافة‌إلى‌تصنيف‌المخاطر‌

النماذج‌الاقتصادية‌التي‌تناولت‌العلاقة‌بين‌العائد‌و‌‌أهم‌الفصل الثانيتناولنا‌في‌

‌‌المخاطرة



 العامة   المقدمة

 

 و‌
 

دراسة‌المبادلة‌بين‌العائد‌و‌‌من‌هذا‌البحث‌و‌الذي‌تضمن‌الفصل الثالثأما‌

‌بالاعتماد‌على‌الأدوات‌القياسيةالمخاطرة‌في‌سوق‌الجزائر‌للأسواق‌المالية‌

في‌دراسات‌الاستقرارية‌نموذج‌بوكس‌جنكيز‌تتمثل‌و‌أدواتها‌تتمثل‌المستعملة‌

ا‌بعرض‌أهم‌و‌من‌تم‌قمن‌الأخطاءموذج‌الانحدار‌الذاتي‌المشروط‌بعدم‌تجانس‌ن

‌‌النتائج‌المتوصل‌إليها‌من‌الدراسة‌

 

 : حدود الدراسة

اختيرت‌ فيما‌يخص‌البيانات‌المستعملة‌ألزمانيحدود‌دراسة‌الموضوع‌في‌إطار‌  

لأغراض‌الدراسة‌‌‌‌‌‌07/08/2011إلى‌‌01/04/2007البيانات‌للفترة‌‌‌

‌القياسية‌للعلاقة‌بين‌العائد‌و‌المخاطرة‌

 

 : الدراسات السابقة

لتحديد‌‌‌‌GARCHنموذجالناشئة‌‌الأسواقاستخدمت‌دراسات‌عديدة‌تمت‌في‌

‌العلاقة‌بين‌العائد‌و‌المخاطر،‌و‌قد‌تباينت‌هذه‌الدراسات‌لطبيعة‌العلاقة.

التذبذب‌و‌علاوة‌المخاطرة‌في‌ست‌أسواق‌‌‌ Choudary(1996فقد‌درس‌)

قد‌طبق‌الباحث‌‌،‌و1987ناشئة‌قبل‌و‌بعد‌أزمة‌الأسواق‌المالية‌التي‌حدثت‌عام‌

،‌اليونان‌،‌الهند،‌‌يابانال‌لأسواقالعوائد‌الشهرية‌باستخدام‌‌GARCH-Mمنهجية‌

حيث‌أظهرت‌النتائج‌‌1994-1976المكسيك‌،‌تايلاند،‌وزيمبابوي‌خلال‌الفترة‌

،‌و‌‌1987قبل‌و‌بعد‌أزمة‌عام‌‌الأسواقو‌تذبذب‌في‌ARCHتغير‌في‌مؤشرات‌

التذبذب‌و‌علاوة‌‌أنالباحث‌بين‌‌أن‌إلاالمخاطرة‌،‌‌لعلاوةكذلك‌ظهور‌أقل‌

المخاطرة‌تعتمد‌على‌سوق‌بشكل‌منفرد،‌و‌كذلك‌لم‌يقتصر‌سببها‌فقط‌على‌أزمة‌

‌.1987التي‌حدثت‌عام‌‌الأسواق

الوصول‌لدليل‌عملي‌حول‌العلاقة‌بين‌‌إلى‌2002‌Salmanو‌هدفت‌دراسة‌

المالية‌خلال‌الفترة‌‌للأوراقالعائد‌و‌المخاطر‌‌حجم‌التداول‌في‌السوق‌اسطنبول‌



 العامة   المقدمة

 

 ز‌
 

،‌‌‌GARCH،‌وقد‌طبق‌الباحث‌منهجية‌‌‌1998مايو‌29و‌‌1992جانفي‌2

‌أنهناك‌علاقة‌ايجابية‌بين‌العوائد‌و‌المخاطر‌كما‌‌أن‌إلىحيث‌توصلت‌الدراسة‌

‌في‌العوائد.‌ايجابيللتغيرات‌في‌حجم‌التداول‌أثر‌

تداول‌‌و‌العلاقة‌بين‌حجم‌ال‌‌‌‌‌ 2003‌‌AL-fayoumiو‌استقصت‌دراسة‌

المالية،‌مستخدما‌بيانات‌أسبوعية‌‌للأوراقفي‌سوق‌فلسطين‌‌الأسهمتذبذب‌أسعار‌

،‌حيث‌2000سبتمبر‌‌‌28إلى‌1997جويلية‌‌08لمؤشر‌القدس‌خلال‌الفترة‌

‌-الأسعار‌ب،‌و‌توصلت‌الى‌صعوبة‌تفسير‌تذبذGARCHطبقت‌الدراسة‌منهجية‌

‌من‌خلال‌تدفق‌المعلومات‌للسوق.‌–بشكل‌مباشر‌

العلاقة‌بين‌العائد‌و‌المخاطر‌في‌‌ 2005‌Ghysesls et alاختبرت‌دراسة‌و‌

التي‌يعرضها‌‌للأسهماليومية‌و‌الشهرية‌‌الأسعارباستخدام‌‌الأمريكية‌الأسواق

و‌قد‌استخدم‌الباحثون‌‌2000-1928خلال‌الفترة‌‌(CRSP)‌الأبحاثمركز‌

وجود‌علاقة‌ايجابية‌بين‌العوائد‌‌إلى،‌و‌توصلوا‌ ICAPMمختلفة‌منها‌منهجيات‌

و‌المخاطر‌و‌كذلك‌ردود‌أفعال‌للمخاطر‌في‌العوائد‌الناتجة‌عن‌الصدمات‌

للصدمات‌الايجابية‌اثر‌اكبر‌في‌الصدمات‌‌أنالايجابية‌و‌السلبية،‌حيث‌تبين‌

‌السلبية.

‌أوروباآسيا‌و‌اللاتينية‌و‌‌أمريكاناشئا‌في‌سوقا‌‌Shin 2005‌14و‌شملت‌دراسة‌

،‌و‌باستخدام‌بيانات‌أسبوعية‌و‌تطبيق‌نموذج‌‌2003-1989ة‌الفترخلال‌

GARCHهناك‌علاقة‌ايجابية‌بين‌العائد‌و‌المخاطر‌في‌معظم‌‌أنوجدت‌الدراسة‌‌

‌3سوق(‌و‌كنها‌غير‌معنوية‌في‌معظم‌الحالات‌)‌14من‌‌10المدروسة‌)‌الأسواق

اشئة‌في‌العام‌الن‌الأسواقحالات‌معنوية(،‌كما‌اختبرت‌هذه‌الدراسة‌اثر‌أزمة‌

المالية‌قد‌‌الأزمة‌أنالمدروسة‌حيث‌بينت‌النتائج‌‌الأسواقوائد‌في‌عال‌نع‌1997

‌الناشئة‌الأسواقفي‌‌الأسهمأنتجت‌اثر‌لعلاوة‌المخاطرة‌في‌عوائد‌

 Modelingبعنتتوان‌‌ 2011‌Suliman Zakaria Adblahوقامتتت‌‌دراستتة‌

and forecasting  stoks market volatility an aplication of 
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 ح‌
 

GARCH class التبتتتتتتتتاين‌‌نمذجتتتتتتتتة‌تقلبتتتتتتتتاتب‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

الإغتتتلاق‌اليوميتتتة‌‌أستتتعارالماليتتتة‌باستتتتخدام‌‌لتتتلأوراقالشتتترطي‌لستتتوق‌الخرطتتتوم‌

تتتتتم‌الاستقصتتتتاء‌‌‌2010ديستتتتمبر‌‌31غايتتتتة‌‌إلتتتتى‌2006ينتتتتاير‌‌2ختتتتلال‌الفتتتتترة‌

ئج‌جتتاءت‌النتتتاالمتماثلتتة‌و‌الغيتتر‌متماثلتتة‌  GARCH متتن‌ختتلال‌نمتتاذج‌‌التجريبتتي

هتتتتذه‌العائتتتتدات‌متقلبتتتتة‌و‌ان‌‌التطبيقيتتتتة‌مؤيتتتتدة‌لفرضتتتتية‌التقلبتتتتات‌المماثلتتتتة‌ممتتتتا‌يعنتتتتي‌أن

الصتتتتدمات‌الموجبتتتتة‌و‌الستتتتالبة‌ذات‌الحجتتتتم‌المتستتتتاوي‌لهتتتتا‌نفتتتتس‌التتتتتاثير‌فتتتتي‌مستتتتتويات‌

‌ ‌مستقبل‌التقلبات
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  :تمهيدتمهيد  

  

لكل استثمار وجهان، وجه يمثل العوائد التي سوف تتحقق من هذا الاستثمار لكل استثمار وجهان، وجه يمثل العوائد التي سوف تتحقق من هذا الاستثمار             

والوجه الآخر يمثل المخاطر التي سيتعرض لها المستثمر عندما يربط أمواله في والوجه الآخر يمثل المخاطر التي سيتعرض لها المستثمر عندما يربط أمواله في 

المهمة في هذا المجال هو اختيار الاستثمار الذي المهمة في هذا المجال هو اختيار الاستثمار الذي هذا الاستثمار،ومن القرارات هذا الاستثمار،ومن القرارات 

تلاءم عوائده مخاطره هذا هو المبدأ العام وهذا هو أيضا المقصود بالمبادلة بين تلاءم عوائده مخاطره هذا هو المبدأ العام وهذا هو أيضا المقصود بالمبادلة بين 

المخاطر والعوائد، بمعنى تحديد حجم العائد المرغوب في الحصول عليه لقاء المخاطر والعوائد، بمعنى تحديد حجم العائد المرغوب في الحصول عليه لقاء 

  المخاطر التي يتعرض لها المستثمر.المخاطر التي يتعرض لها المستثمر.

ستثمر بعدة نماذج علمية تساعده على توقعات ستثمر بعدة نماذج علمية تساعده على توقعات و لاتخاذ القرار السليم يستعين المو لاتخاذ القرار السليم يستعين الم

و كذا و كذا   بشان العوائد المستقبلية التي سيحصل عليها من جراء توظيفه الأموالبشان العوائد المستقبلية التي سيحصل عليها من جراء توظيفه الأموال

  المخاطر التي تصاحب هذه العوائدالمخاطر التي تصاحب هذه العوائد
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 : RATE OF RETURN الأصلالعائد على  -1

 

: Returnتعريف العائد  1-1
1

 

 

و يعرف يعتبر العائد مكونا أساسيا في نظرية المحفظة و نماذج تسعير الأصول 

" المقابل الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه في المستقبل مقابل العائد على انه 

 الأموال التي يدفعها من أجل حيازة أداة الاستثمار "

ستثمار و قد يتم قياسه و يمكن التعبير عنه بأنه صافي التدفقات النقدية الناتجة من الا

بالأرقام المطلقة أو تتم نسبته إلى الأموال التي ولدته كما أن زمن الحصول على هذا 

المخاطر المصاحبة لهذا  و كذا العائد مهم الفكر المالي بسبب القيمة الزمنية للنقود

ت انتظامه كلما زاد أوالعائد و كلما زاد عدم التأكد في العائد من حيث حجمه ثباته 

إذن فالعائد مقدار الزيادة التي تطرأ على الثروة الناتجة عن المخاطر المصاحبة له 

 : عوائد الموجودات المالية ثلاث أشكال تأخذالاستثمار و 

  توزيعات الأرباح -

 الفوائد -

 العوائد الرأسمالية -

لا بد من التمييز بين العائد الفعلي و العائد  الاستثمارعند الحديث عن العائد على  و 

  : المتوقع فيما يلي بيان ذلك

                                                                                    :  Actual  RReettuurrnnالفعلي العائد -

هو عبارة عن المكاسب أو الخسائر الكلية التي يحصل عليها المستثمر خلال 

فترة معينة من الزمن و تتمثل عوائد الاستثمار بقيمة التدفقات النقدية المتأتية 

خلال فترة اقتنائه و يمكن تحديد عائد الأصل المالي بأنه إجمالي الإرباح أو 

 ل فترة زمنية محددة الخسائر الناتجة عن امتلاك هذا الأصل خلا

 

                                                 
 23ص 2010الاولى  دريد كامل ال شبيب ادارة المحافظ الاستتمارية دار المسيرة الطبعة 1
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:EExxppeecctteedd  RReettuurrnn    EE((RR))  العائد المتوقع -
1

 

 

و يسمى العائد المتوقع بالعائد قبل الحقيقة حيث تكون عناصر معادلة قياس     

    العائد ذات قيم متوقعة وليست فعلية

  هو القيمة المتوقعة للعوائد المحتمل حدوثها عند الاستثمار في المشروع".هو القيمة المتوقعة للعوائد المحتمل حدوثها عند الاستثمار في المشروع".فف""

وهناااا نتحااادث فاااي حالاااة عااادم التأكاااد والتاااي يصاااعب فيهاااا تحدياااد عائاااد الاساااتثمار وهناااا نتحااادث فاااي حالاااة عااادم التأكاااد والتاااي يصاااعب فيهاااا تحدياااد عائاااد الاساااتثمار 

المتوقاااع بساااهولة، حياااث أن المساااتثمر يصاااعب علياااه أن يحااادد بدقاااة معااادل العائاااد المتوقاااع بساااهولة، حياااث أن المساااتثمر يصاااعب علياااه أن يحااادد بدقاااة معااادل العائاااد 

  المتوقع على الاستثمار، ولذلك فإن المستثمر يسعى لتقدير العائد حيث أن المتوقع على الاستثمار، ولذلك فإن المستثمر يسعى لتقدير العائد حيث أن 

    

                                                 
1
 ROBERT GOFFIN PRINCIPE DE FINANCE MODERNE OP .CIT ;P 13 
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  ذلك يساعده في تقدير المخاطر المحيطة بهذا العائد.ذلك يساعده في تقدير المخاطر المحيطة بهذا العائد.

بأنااااه " المقاباااال الااااذي يطماااا  المسااااتثمر بأنااااه " المقاباااال الااااذي يطماااا  المسااااتثمر   أيضااااا أيضااااا   المتوقااااعالمتوقااااع  ويمكاااان تعريااااف العائاااادويمكاااان تعريااااف العائااااد

بالحصاااول علياااه مساااتقبلا نظيااار اساااتثماره لأموالاااه، فالمساااتثمر يتطلاااع دائماااا إلاااى بالحصاااول علياااه مساااتقبلا نظيااار اساااتثماره لأموالاااه، فالمساااتثمر يتطلاااع دائماااا إلاااى 

  هذا العائد بهدف تنمية ثروته وتعظيم أملاكه".هذا العائد بهدف تنمية ثروته وتعظيم أملاكه".

ولكااان إذا كاااان المساااتثمر يعمااال فاااي ظااال التأكاااد التاااام، فإناااه مااان الممكااان لاااه أن ولكااان إذا كاااان المساااتثمر يعمااال فاااي ظااال التأكاااد التاااام، فإناااه مااان الممكااان لاااه أن 

  ..بدقة تامة العائد المتوقع الحصول عليه من الاستثماربدقة تامة العائد المتوقع الحصول عليه من الاستثماريحدد يحدد 

ولكااان إذا كاااان المساااتثمر يعمااال فاااي ظااال عااادم التأكاااد فإناااه مااان الصاااعب علياااه أن ولكااان إذا كاااان المساااتثمر يعمااال فاااي ظااال عااادم التأكاااد فإناااه مااان الصاااعب علياااه أن 

  حساااب العائاااد المتوقاااع للاساااتثمارحساااب العائاااد المتوقاااع للاساااتثمارويوي..يحااادد بدقاااة حجااام العائاااد الاااذي يتوقاااع تحقيقاااهيحااادد بدقاااة حجااام العائاااد الاااذي يتوقاااع تحقيقاااه

مااان خااالال ضااارب كااال عائاااد محتمااال للمشاااروع فاااي احتماااال حدوثاااه ثااام تجماااع مااان خااالال ضااارب كااال عائاااد محتمااال للمشاااروع فاااي احتماااال حدوثاااه ثااام تجماااع 

  ..فيكون الجواب هو العائد المتوقعفيكون الجواب هو العائد المتوقع  الإجاباتالإجابات

 

  

 

 

 

 

 

 

 : المنفرد لأصلالعائد المتوقع من ا قياس 1 -

( بمثابة فائض القيمة في رأس المال ) مقدار iيعرف معدل عائد أي أصل مالي )

1زيادة القيمة الرأسمالية للأصل( أي )  tt VV  والعائد الاسمي للأصل في صورة )

  Ditفوائد أو توزيعات للأرباح بحسب طبيعة الأصل, ولنفترضه في الحالة العامة 

 حيث :

 Vt ( القيمة السوقية للأصل في الزمن :t    ، )Vt-1 القيمة السوقية للأصل في:

 (. t-1الزمن )
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( أي بالسعر  t-1الفترة )على أن نقارن مجموع هذه العوائد بسعر الأصل في بداية 

(Vt-1 ) 

إذن :                     
1

1



 


it

ititit
it

V

DVV
R1

 

( معروفة على وجه الدقة i( التي يدفعها المستثمر لشراء الأصل ) Vit-1إن القيمة ) 

في حين أن القيمة السوقية التي سيكون عليها مستقبلا ليست مؤكدة, الأمر الذي 

فقط على إحداث توقعات مستقبلية حول قيمة عائد هذا  يعني بأن المستثمر سيقدم

الأصل )الحق الذي يخوله لحامل الأصل (, هذا الأخير تختلف بحسب الحالات 

مستقبلا بمثابة معدل عائد الأصل المنتظر  )حالات الطبيعة(.ولذلك يمكن اعتبار أن

وتباينه أو (. ويعرف المتغير العشوائي عادة بتوقعه الرياضي Ritمتغير عشوائي )

انحرافه المعياري. ويمكن تحديد هذه العناصر المميزة للمتغير العشوائي بدراسة 

شكل التوزيع الاحتمالي الموضوعي )بالاعتماد على البيانات التاريخية( أو بشكل 

غير موضوعي بالاعتماد على التوزيع الاحتمالي الذاتي ) التخمينات الشخصية ثم 

عائد( وبافتراضنا بأن معدل العائد المنتظر متغير تخصيص احتمالات لكل معدل 

عشوائي متقطع يمكن تحديده بالعلاقة :    ij

m

J

ji RPRE 



1

 

في الزمن  i: معدل العائد الممكن تحقيقه ) المنتظر ( من حيازة الأصل  Rijحيث : 

(t والمرتبط بحالة الطبيعة )j. 

Pj : احتمال تحقق حالة الطبيعةj           ،m   .عدد حالات الطبيعة :  

    ))العائد المحتملالعائد المحتمل  xx)احتمال حدوثه)احتمال حدوثه      EE((RR))     = =ΣΣ  العائد المتوقعالعائد المتوقع    

  

( Rpلمحفظة المالية )في حالة االعائد قياس 
2

: 

إن قيمة العائد المتوقع لهذه المحفظة هو عبارة عن المجموع المرج  لمعدلات  

 العائد

                                                 
11 Yves Simon et Samir Mannai « technique internationales « op, cit ;p325 
2 Yves Simon et Samir Mannai « technique internationales « op, cit ;p125 
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 المتوقعة لهذه الأصول. 

   )()(. BBAAp REWREWR  

و  A: متغيرين عشوائيين لمعدلات عائد الاستثمار في الأصلين  RA  ،RBحيث : 

B .على الترتيب 

1وبما أن المحفظة متكونة من أصلين فقد أي أن :  BA WW  : فإن

BA WW 1 

)1()()(   إذن : 
BBABP

REWREWR  .عائد المحفظة 

 

 أصل مالي :  Nحالة كون أن المحفظة مؤلفة من  في

 سيكون عائد هذه المحفظة محدد بالعلاقة : 

   
       

 








N

1i

N

Wi                       

W..........3W32W21 W1                      

..........2211

RiE

RERERERE

WiRiRWRWERpERp

N 

  

 

 تعريف المخاطرة: -2

يختلف تعريف المخاطرة من فرع معرفة لأخر, و حتى في نطاق المجال الواحد 

 بعض الأحيان.توجد تعريفات متناقضة في 

المخاطرة بأنها:"سلسلة من الأحداث المسببة Dan Galai & othersفقد عرف 

للخسارة غير مؤكدة الحدوث في المستقبل".
1
 

بأنها:"ظرف معين في حال وقوعه توجد إمكانية حدوث  Reto Gallatوعرفها

 انحراف معاكس عن النتيجة المتوقعة و المأمولة".

                                                 
  20ص  2009خالد وهيب الراوي ادارة المخاطر المالية دار المسيرة طبعة الاولى  1 1
 27منير ابراهيم هندي اساسيات الاستثمار في الأوراق المالية مرجع سبق ذكره ص 1
 



 العائد و المخاطرة                                                             الفصل الأول :    

 

8 

 

و اتفق معه د.طارق عبد العال في تعريفه حيث قال:"المخاطرة حالة يكون فيها  

 إمكانية حدوث انحراف معاكس عن النتيجة المرغوبة". 

 ومن التعريفات السابقة يمكننا تعريف المخاطرة بأنها:

حدث أو سلسلة من الأحداث في حال وقوعها تخلق احتمالية حدوث انحراف 

 رغوبة و المأمولة مسبباً خسارة.معاكس عن النتيجة الم

على أنها درجة عدم التأكد الجزئي تجاه قيمة الأصل في  ها ايضايمكن تعريف

( ex-postالمستقبل )أو قيمة تدفقاته المستقبلية( فالعائد المحقق مستقبلا فيما بعد )

(، وهو ما يعرف إحصائيا ex-anteيختلف نسبيا عن العائد المتوقع من قبل )

قيم المحققة مقارنة بالقيمة المتوقعة.بتشتت ال
1
 

 

 

 

 

 

 

:المنفردمخاطر الأصل المالي  قياس
2
  

ويستخدم مصطل  المخاطرة من الناحية الاقتصادية لإظهار درجة تشتت القيم 

الحقيقية عن المتوقعة، ولا يعني ذلك احتمالية تحقق الخسائر فقط، بل يعني 

البعد أو الانحراف عن اليقين ) القيمة احتمالية الخسارة والرب ، أو بتعبير آخر 

 المتوقعة المرجحة( في الاتجاهين ) من الأعلى أو الأسفل(.

مقياس نسبي لمدى تقلب العائد ) التدفقات  أنهانستنتج  لمخاطرةل ل تعريفنالامن خ

(  وعادة ما   Pettyالمستقبلية( التي يمكن الحصول عليها مستقبلا ) حسب تعريف 

                                                 
 

 297منير ابراهيم هندي اساسيات الاستثمار في الأوراق المالية مرجع سبق ذكره ص 22
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تشتت القيم عن القيمة المتوسطة المرجحة بالانحراف المعياري أو  يتم التعبير عن

 التباين، وهذا ما يمكن التعبير عنه رياضيا :

 

     



m

J

iiJJ

m

J

iiiJJi RERPRERP
1

2

1

22  

 في حال وجود بيانات تاريخية للتدفقات

  

δ =
√∑ (X − X̅)2n

k=1

n
 

    حيث أن:

 : δ  .الإنحرف المعياري لعائد الورقة المالية 

: X̅ .متوسط العوائد المتوقعة للورقة المالية 

: n .عدد المشاهدات 

 

 

فكلما كانت قيمة التباين صغيرة دل ذلك على تمركز المشاهدات ) معدلات العائد 

الفعلية( قريبا من القيمة المتوسطة، وكلما كانت قيمة التباين كبيرة فإن ذلك يدل على 

المرجحة ) المتوقعة(أن أغلب القيم المشاهدة متباعدة عن القيمة 
1
. 

 كما يمكن الاعتماد على معامل الاختلاف لقياس درجة المخاطرة حيث :

                           
)( i

i

RE
CV


 معدل الاختلاف 

( كبيرا فإن ذلك يدل على أن القيم المشاهدة مشتتة عن القيمة CVكلما كان )

صغيرا دل ذلك على أن القيم المشاهدة ( CVالمتوسطة)المتوقعة(، وكلما كان )

 متمركزة حول القيمة المتوسطة.

                                                 
  123ص  2003ات و الاوراق المالية دار الصفراء للنشر و التوزيع الطبعة الاولى عمان هوشيار كاكا مولا الاستتمار 1
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 نتيجة :

( متغير عشوائي خاضع  Riحيث ) Riيمكن تمثيل التوزيع الاحتمالي للعائد : 

iوانحراف معياري  E(Ri)للتوزيع الطبيعي بوسط 
1
. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مخاطرة المحفظة المالية :قياس  2-
2

 

( عن طريق التباين B( و )Aيمكن قياس المخاطرة الكلية للمحفظة المتكونة من أصلين )

Variance. 

 (A: الوزن النسبي للاستثمار في الأصل ) WAلنفترض أن : * 

   *WB( الوزن النسبي للاستثمار في الأصل :B.) 

   *
2

A  ،
2

B ( التباين المتعلق بمعدل عائد :A( و)B: على التوالي ) 

).(، Covariance* معامل التغاير    BA RRCov لعوائد الأصلينA, B 

 ( حيث :z(و )yإن قياس المخاطرة الكلية يعني مجموع متغيرين عشوائيين )

      BB RWz .
   AARWy  

                                                 
 
  125هوشيار كاكا مولا الاستتمارات و الاوراق المالية مرجع سبق ذكره ص2 2
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    

    

    

      

             2  222

A

2 

A

2

AA

2

AA

2

2  W                 

WE                  

 WWE                  

 WWE                  

 

BBBBBAABAAA

BBBAA

BBBBAA

BBABBA

REREWRERREREWWRERE

RERWRER

REWRWRER

RWRERWR

ZYEZYEZYVAR











 

    نعلم أن :  22  )(RERE  

 

يلي: كما أعلاه المعادلة تصب  إذن

    
22

,

222 2 BBBABAAAP WWWWZYVAR   

إذن تباين معدل عائد محفظة الاستثمار يساوي مجموع تباين معدلات العائد الفردية ) لكل 

 يرج  كل بوزنه النسبي.استثمار( زائد إثنان من معامل التغاير لمعدلي العائد على أن 

 نعلم أيضا أن معامل الارتباط 

 
 

BA

BA
BAr



,cov
,  

                       إذن :  BABArBACov  ..,),(  

 وعليه تصب  المعادلة أعلاه :

   .,  .  2 22222 BArWWWWZYVAR BABABBAAP   

يعني أن التباين  r(A.B)* يفهم من هذه المعادلة أن حدوث معامل ارتباط سالب  
2

P  سوف

 ينخفض، وهو ما يعني انخفاض تشتت العائد الكلي للمحفظة المالية.

أيضا كلما يكون معامل التشتت للاستثمارات المكونة للمحفظة ضعيف يعني ذلك أن التباين 

 الكلي لعائد المحفظة سوف ينخفض هو الآخر.

خطر محفظة الاستثمار في حالة استثمار جديد ملاحظة : يمكن تعميم العلاقة السالفة للدلالة عن 

 إلى الاستثمارات القديمة والتي يمكن كتابتها كما يلي :

     N ,ph r   2   22222

NNPhPhNNNPhPhp WWWW   

 حيث : 
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Wph  الوزن النسبي للمحفظة القديمة بالنسبة للمحفظة الحالية )إجمالي المبلغ المخصص من :

 الثروة لحيازة هذه المحفظة (.

WN للاستثمار في الأصل الجديد بالنسبة للمحفظة الجديدة.: الوزن النسبي 

2 Ph
 : تباين المحفظة القديمة قبل إدخال الأصل الجديد. 

2 N
 : تباين الأصل الجديد. 

r( ph , N) معامل الارتباط بين عائد المحفظة القديمة، وعائد الأصل الجديد :  

 

 

 

 

 

 

 

 

 : إدارة المخاطرمفهوم -3
1

 

إدارة المخاطر عبارة عن تنظيم متكامل يهدف إلى مجابهة المخاطر بأفضل 

 : الوسائل و اقل التكاليف و ذلك عن طريق

 اكتشاف الخطر  -1

 تحليله   -2

 قياسه -3

 تحديد وسائل مجابهته ثم اختيار انسب وسيلة للمجابهة -4

وتتناول إدارة المخاطر العلاقة بين العائد المطلوب على الاستثمار وبين المخاطر 

التي تصاحب هذا الاستثمار، وذلك بقصد توظيف هذه العلاقة بما يؤدي إلى تعظيم 

                                                 
 148ص 2003هوشيار كاكا مولا الاستتمارات و الاوراق المالية دار الصفراء للنشر و التوزيع الطبعة الاولى عمان 1 1
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قيمة ذلك الاستثمار من وجهة نظر أصحابه. وبشكل عام، يمكن توضي  ما يعنيه 

 ض التعريفات، كما يلي :مصطل  إدارة المخاطر من خلال مراجعة بع

استخدام أساليب التحليل المالي، “إدارة المخاطر المالية على أنها  ( Pennyيعرف)

وكذلك الأدوات المالية المختلفة من أجل السيطرة على مخاطر معينة وتخفيض 

ويرى أنه يمكن تسمية هذه العملية إدارة ” آثارها غير المرغوبة على الشركة.

الخسائر المحتملة.
1
 

( فقد تناولا مفهوم إدارة المخاطر من Borgsdorf  &Pliszka,1999أما )

خلال مناقشة جوانب الشبه وجوانب الاختلاف فيما بين إدارة الخطر وبين المفهوم 

العام للإدارة. ومن خلال المناقشة قررا أن إدارة المنشأة وإدارة المخاطر المالية 

عالية في أحدهما دون أن تمارس الأخرى بالمنشأة متلازمان، وأنه يصعب تحقق الف

ً وبشكل متوازي ومتكامل لإنجاز أهداف  بشكل فعال؛ لأنهما يجب أن يعملا معا

المنشأة.
2
 

 

أن إدارة الخطر لا تعني التخلص منه ؛ لأن   (Stewart,T.,2000)  ويؤكد

 التخلص من العائد المتوقع. أما إدارة –في نفس الوقت  –التخلص من الخطر يعني 

المخاطر فإنها تعنى استخدام الأدوات المناسبة لتخفيض الخسائر المحتملة، وهي 

تستهدف تعظيم القيمة السوقية للعوائد المتوقعة في ضوء درجة المخاطر التي يمكن 

 تحملها، أو المصاحبة لهذه العوائد المتوقعة.

   ين ترتكزوبمراجعة المفاهيم والتعريفات السابقة، يمكن استخلاص نقطتين أساسيت

 عليهما الدراسة الحالية، وهما :

                                                 
 78ص 2003فريد النجار البورصات و الهندسة المالية مؤسسة شباب الجامعة الاسكندرية 1 1

32 Ephraim Clark et Marois Joelle cern le management des risque internationaux Economica ,.2001.p49 
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يتضمن كافة الأنشطة التي تحاول تغيير شكل ” إدارة المخاطر” إن مصطل   -1

العلاقة بين العائد المتوقع ودرجة المخاطرة المرتبطة بتحقيق هذا العائد المتوقع، 

 وذلك بهدف تعظيم قيمة الأصل الذي يتولد عنه هذا العائد .

 لإدارة المخاطر بالشركة يعتمد على ثلاث مراحل رئيسية، هي : إن النظام -2

 تحديد المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها الشركة.  - أ

 قياس مستوي الخطر والخسائر المحتملة من حدوثه. - ب

استخدام الأدوات المناسبة لتخفيض مستوي الخطر، وتخفيض أو منع حدوث  - ج

 الخسائر المحتملة بسببه.

 

 :تصنيف المخاطر:  3-1

ترتبط المخاطر عموما بعدم التيقن المحيط بنتائج الأحداث المستقبلية و مع ذلك  

يقوم الكثير من المستثمرين و المقرضين بإجراء تقويمات غير موضوعية  ذاتية 

للمخاطر بينما يقوم الأكاديميون بوضع مقاييس إحصائية للمخاطر تنتمي للمفهوم 

بنظرية بيتا و وفقا لهذه النظرية فان المخاطر الكلية  الإجمالي العام المعروف

 أساسيين هما :  تتكون من عنصريين  

المخاطرة النظامية " العامة " ، و  المخاطرة غير النظامية " الخاصة "وفقا  -

 للمعادلة التالية

 المخاطرة الكلية = المخاطرة النظامية+ المخاطرة غير نظامية.         

" "The Individual Risk Of Securities Can Be 

Diversified Away, But The Contribution To The Total 
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Risk Caused By The Covariance Terms Cannot Be 

Diversified Away"
1
 

 1الشكل رقم: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

عدة  هناك (RISQUE SYSTEMATIQUE) المخاطر النظامية: – ا

 تعريفات لهذا النوع من المخاطرة: 

تعرف على أنها " تلك المخاطر التي تؤدي إلى تقلب العائد المتوقع لكافة  

الاستثمارات القائمة أو المقترحة في كافة المؤسسات"
2
. 

وهي  ذلك الجزء من القابلية الكلية لتباين العائد الذي ينتج عن عوامل ثؤتر  

بشكل متزامن في أسعار كافة الأوراق المالية المتداولة في السوق او هي نسبة 

المخاطر التي تعود إلى حركة السوق ككل نسبة المخاطر الكلية و يطلق عليها عادة 

ة و تعد التغيرات التي تطرأ   على البيئة اسم المخاطر السوقية أو المخاطر العام

الاقتصادية والسياسية والاجتماعية والتي تأثر على السوق مصدر المخاطرة 

                                                 
11 Ephraim Clark et Marois Joelle cern le management des risque internationaux Economica ,.2001.p53 

 . 
322.2.مرجع سابق ,ص  ،محمد صالح الحناوي  -

  

 المخاطرة غير النظامية 
Risque  

Non Systématique 

 المخاطرة النظامية 
Risque Systematique 

رة     الكلية  
ط
خا
 الم

 
 العائد المتوقع 
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النظامية حيث لا يتم القضاء على المخاطرة النظامية بالتنويع، لأنها تمس الاقتصاد 

 :الوطني ككل تشمل المخاطر النظامية المكونات التالية 

 interest rate risks: دةمخاطر سعر الفائ /ا

يقصد بمخاطر سعر الفائدة قابلية التباين في العائد الناتج عن حدوث تغيرات في 

و هذه التغيرات في  –سعر الخصم  -مستوى أسعار الفائدة السائدة في السوق 

لية ذات افهي تؤثر في أسعار الأوراق الم,الأسعار تؤثر في كل الأوراق المالية 

الدخل الثابت مثل السندات أكثر من ثاتيرها في الأسهم العادية و أسعار الأوراق 

المالية تتحرك باتجاه معاكس لأسعار الفائدة السوقية فكلما ارتفعت أسعار الفائدة في 

السوق انخفضت أسعار الأوراق المالية المتداولة و العكس صحي  و التذبذب في 

 ية يؤثر في معدل العائد الذي يحققه المستثمر في أسعار الأوراق المال

ففي حالة ارتفاع أسعار الفائدة السوقية سيتوجه المستثمرون للتعامل بالسندات 

على حساب تعاملهم بالأسهم العادية مما يعظم مخاطر الأسهم وذلك لانخفاض 

أسعارها في السوق الأمر الذي يقلص معدل العائد الذي يحصل عليه المستثمر  

هذا بحد ذاته يعد خطرا على سعر الفائدة و الذي يصنف ضمن المخاطر النظامية و

 كونه يؤثر في كافة  السوق و لكن بعض الأدوات تتأثر به أكثر من غيرها

أو   PURCHASING POWER RISKSمخاطر القوة الشرائية/ ب

 التضخم مخاطر
1
INFLATION RISKS : 

القوى الشرائية للمدخرات أو  يقصد بمخاطر القوة الشرائية فرصة تراجع

الثروة المستثمرة بسبب التضخم أي أنها عدم التأكد من القوة الشرائية المستقبلية 

للأموال المستثمرة و تصل هذه المخاطر أقصاها في الاستثمارات ذات الدخل 

الثابت مثل السندات فعندما يتجاوز معدل التضخم معدلات الفائدة الثابتة على هذه 

 ارات فان ذلك يعني إن تعاني هذه الاستثمارات هبوطا في القوي الشرائية الاستثم

                                                 
1 1 Ephraim Clark et Marois Joelle cern le management des risque internationaux 

Economica ,.2001.p62 
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و أحيانا ينظر إلى أن الأسهم العادية تحمي من يقتنيها من هذه المخاطر و لكن 

في الحقيقة أن هذه الأسهم تتأثر بدرجة اقل لمخاطر القوى الشرائية مقارنة 

 : بالسندات و ذلك للأسباب التالية

 

  يمثل ملكية حقيقية ترتفع قيمتها في حالة التضخم أو الرواجإن السهم 

  إن الشركة التي تبيع منتجاتها حسب أسعار السوق التي سترتفع

مع ثبات  –قيمتها بزيادة درجات التضخم و بالتالي ستزداد الأرباح 

 و هذا يعني زيادة سعر السهم في السوق –العوامل الأخرى 

 م مقارنة بتكلفة التعامل بالاستثمارات انخفاض تكلفة التعامل بالا سه

 الأخرى

  السيولة العالية التي يتمتع بها السهم و سهولة تحويله إلى نقدية و

 بدون خسائر مهمة 

و بالتالي فانه يمكن القول أن الأسهم توفر تحوطا جزئيا من التضخم لعدم 

 انتظام أو ثبات العوائد عليها

 

 

 

  MARKET RISKS مخاطر السوق / ج 
1
: 

تنشا مخاطر السوق نتيجة لأسباب اقتصادية أو اجتماعية أو سياسية أو          

اجتماعية و إن عدم استقرار أو تباين  يحتمل في طياته مخاطر محددة مصدرها 

عدم التأكد بالنسبة للمستوى الذي ستؤول إليه الأسعار في المستقبل فقد يتعرض 

                                                 
1 1 Ephraim Clark et Marois Joelle cern le management des risque internationaux 

Economica ,.2001.p63 

 



 العائد و المخاطرة                                                             الفصل الأول :    

 

18 

 

قد تستمر لفترات قصيرة أو طويلة و السوق إلى فترات هبوط أو صعود للأسعار 

 سعر السهم يتحدد بقوة العرض و الطلب على السهم في السوق  

ووفقا لهذا التحليل يمكن أن نصل إلى أن المخاطر النظامية تتسم بالخصائص 

  : التالية

  تنشا بفعل عوامل مشتركة تشمل النظام الاقتصادي كله 

  تؤثر في جميع الشركات فإنها تصيب جميع الاستثمارات 

  لا يمكن تجنبها بالتنويع و لكن يمكن الحد من شدتها من خلال دراسة و

 تقدير العائد المتوقع

  يمكن قياسها من خلال معامل بيتاbeta coffcient  

 : كما يمكن أن نلاحظ أن المخاطر النظامية تنشا بفعل مصدرين أساسيين هما

الأعمال التشغيلية لشركات الأعمال التي تتأثر بفعل عوامل خارجة عن      

سيطرتها مثل التغيرات في الظروف الاقتصادية و تقلبات الأسعار كما تؤثر على 

المنافسة و تبدل الأسعار الفائدة السوقية و توقعات المستثمرين عن أداء الاقتصاد 

الإدارة مما يجعل شركات الأعمال و غيرها من العوامل التي تخرج عن سيطرة 

 تتعرض لما يسمى بمخاطر التشغيل 

بسبب استخدام شركات الأعمال القروض في هيكلها التمويلي أو ما يعرف 

باستخدام الرافعة المالية حيت تتعرض لمخاطر إضافية منشؤها عدم القدرة على 

 المالية   السداد مما يعرضها لنوع أخر من  المخاطر النظامية هي المخاطر 

 

 

 (RISQUE NON SYSTEMATIQUE)المخاطرة غير نظامية:  -ب

1
 

                                                 
 80ص  2009ادارة المخاطر المالية الطبعة الاولى  خالد وهيب الراوي 1
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وهي عبارة عن المخاطرة المتبقية التي تنفرد بها مؤسسة ، أو هي ذلك الجزء 

من المخاطرة الكلية التي تنفرد بها ورقة مالية معينة، فالتغيرات مثل إضراب 

أذواق المستهلكين و الدعاوى  العمال والأخطاء الإدارية والحملات الإعلانية وتغير

القضائية، تسبب قابلية عوائد مؤسسة  ما للتباين ويكون هذا التباين غير مستقل عن 

العوامل المنتظم مستقلا عن العوامل المؤثرة على الصناعات و الأسواق والأوراق 

 UNIQUEو عادة ما تسمى هذه المخاطر بالمخاطر الاستثنائية المالية الأخرى.

RISKS و المخاطر غير سوقية أUNMARKET RISKS   أو المخاطر التي

 يمكن تجنبها بالتنويع

و مضمون هذا النوع من المخاطر هو قدرة المستثمر على تفاديها عند إجراء 

عمليات الاستثمار و يتم ذلك من خلال التنويع فالتنويع الجيد للأصول المالية 

العوائد المتوقعة المتأتية من تلك  باختلاف أنواعها سوف يمكن من تجنب التقلب في

الاستثمارات و هذا يعني أن المخاطر غير النظامية تقيس درجة التقلب في العوائد 

 بفعل عوامل خاصة بها

كما إن المخاطر غير النظامية تنشا بفعل مصدرين أساسيين سببهما التغير في 

ل التمويلي و طبيعة أو مكونات أصول الشركة أو بسبب التغير في صياغة الهيك

 هذان المصدران هما

عوامل خاضعة لسيطرة الإدارة في الشركة ذاتها مثل قدرات الإدارة في  -ا

اتخاذ القرارات و كفاءة العاملين و نوعيتهم و كيفية تشغيل الأصول و وفرة 

الموارد الملية فضلا عن قدرتها على التسويق إن الحوادث العشوائية تؤثر في 

 التعرض لمخاطر الأعمال –الأمر الذي يسبب التقلب في العوائد  الأعمال التشغيلية

بسبب الاعتماد على القروض في هيكلها المالي قان ذلك يسبب تحمل اعباء  -ب

ثابتة تزيد من إجمالي التكاليف التي تتحملها مما يجعلها تتعرض لنوع من المخاطر 

 غير النظامية تسمى  المخاطر المالية  

 : ر غير منتظمة إلىكما تصنف المخاط
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مخاطر الائتمان  /مخاطر التضخم /المخاطر المالية  / مخاطر النشاط -

 مخاطر السيولة /

طرق مواجهة المخاطر3-2
1

 : 

يقصد بطرق مواجهة المخاطر إدارة المخاطر و يمكن إدارة من خلال التعرف 

على  المخاطر التعرف على مصدر الخطر ثم تقدير حجم الخسارة المحتملة في 

حال وقوع الخطر ثم تقدير حجم الخسارة المحتملة في حالة وقوع الخطر و من ثم 

 ي ضوء كلفة تلك الوسيلة اختيار الوسيلة المناسبة لمواجهة هذا الخطر و ذلك ف

 : و هناك طرق ووسائل عديدة لمواجهة الخطر يمكن إيجازها بما يلي

  : الوقاية و المنع -1

و يطلق البعض على هذه وسيلة سياسة تخفيض الخطر و تقوم هذه الطريقة على 

 أساس منع الخطر كليا إن أمكن أو حد من الخسارة لتقليل عبء الخطر

و من الناحية الاقتصادية فان إتباع طريقة أو سياسة الوقاية و المنع للحد من 

 المخاطر يترتب عليه أمران متقابلان هما 

إن استخدام هذه الطريقة يؤدي إلى تحمل الفرد أو المنشاة تكاليف ثابتة  : الأول

تتمثل في التركيبات الهندسية و التجهيزات الفنية التي تتطلبها إجراءات الوقاية و 

 المنع هذا بالإضافة إلى تكاليف التشغيل و مراقبة الوسائل السابقة 

و المنشأة من استخدامها و تنحصر يتمثل في المزايا التي تعود على الفرد أ : الثاني

 هذه الطريقة في تخفيض القيمة المعرضة للخطر و تخفيض معدل الخسارة    

  

 

                                                 
1 1 Ephraim Clark et Marois Joelle cern le management des risque internationaux 

Economica ,.2001.p110 
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 : التجزئة و التنويع-2

التجزئة و التنويع كأسلوب لمواجهة الخطر أن تتم تجزئة الشيء  و يقصد بسياسة

المعرض للخطر بشكل يضمن عدم تعرض جميع الأجزاء في وقت واحد لتحقق 

 مسبب الخطر ومن شروطها 

 الشروط  الفنية و تتمثل في إمكانية تجزئة الشيء المعرض للخطر - أ

 ر من مواجهة أيةشروط مالية و تتمثل في وجود مقدرة مالية تمكن مدير الخط - ب

 خسائر فور حدوتها 

 : تحويل الخطر -3

بمقضي هذه الطريقة فانه يتم مواجهة الخطر من خلال تحويله إلى الطرف 

الأخر نظير دفع مقابل معين لهذا الطرف مع احتفاظ صاحب الشيء موضوع 

 الخطر الأصلي بملكيته لهذا الشيء

و يعتبر التامين من أهم وسائل تحويل الخطر و أكثرها انتشارا حيث تقوم 

شركات التامين بتعويض الأفراد و المنشات المعرضين لخطر معين عن 

خسارة مادية محتملة  التي لحقت بهم نتيجة لحدوت الخطر المؤمن منه و ذلك 

 مقابل مبلغ محدد مقدما يسمى قسط التامين 

  : تحمل الخطر -4

د بهذه السياسة قيام صاحب المخاطر مدير المخاطر بالاعتماد على نفسه و يقص

في مواجهة الآثار المترتبة على تحقيق مسبب الخطر في صورة حادث و تتبع 

هذه السياسة إذا كانت الخسائر المحتملة ضئيلة مع توفر القدرة المادية على 

 لقرار إتباعها مواجهتها أو في حالة عدم وجود سياسات أخرى يمكن لصاحب ا

 و يتم تحمل المخاطر بإحدى الطريقتين 
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 الطريقة الأولى حمل المخاطر بدون تخطيط 

وتستخدم هذه الطريقة إذا كانت الخسارة المتوقعة نتيجة للتحقق مسبب الخطر 

خسائر صغيرة القيمة و غير متكررة و من أهم الشروط تطبيق هذه الطريقة 

 طية الخسارة المتوقعةضرورة توفر إيراد جاري يكفي لتغ

 الطريقة الأولى حمل المخاطر مع وجود تخطيط 

وتستخدم هذه الطريقة إذا كانت الخسارة المتوقعة نتيجة للتحقق مسبب الخطر 

متكررة و يمكن حساب قيمتها مقدما و بدقة و تعتمد هذه الطريقة على تكوين 

تحصيلها او مخصص لمواجهة الخسارة المتوقعة كمخصص الديون المشكوك في 

 مخصص الديون الهالكة و المعدومة 
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 : خاتمة الفصل الأول

 

الاستثمار هو ارتباط مالي بهدد  تقييدم مكاسدت قتوقدع القصدول  ليهدا  لد  مدد    

 فترة طوقلة إل  حد ما في المستيبل.

ولا شددأ  ا اتخدداق اليددرار الاسددتثمار  مددت قبددل المسددتثمر لا قددتع   ددوائيا  ظددرا لعددد  

اليييت  لأحداث في المستيبل ، والمستثمر دوما قسع  لتعظيع منفعتد  ققداول القصدول 

 ل   كبر قدر ممكت مت المعلومدا  القييييدة والواقعيدة حدول طبيعدة الاسدتثمار ، قبدل 

المخاطر التي قد تتعدرض لهدا اسدتثمارات   ظر  ت النالخوض في  ، وهو بذلأ قبغض 

حددول تعرقددع العائددد والمخدداطر با وا هددا المنتظمددة والغيددر  فصددلفددي هددذا ال ناعرضددت

منتظمددة وكيفيددة قياسددهما وقلددأ لأا العائددد والمخدداطر قمددثلأا المتغيددرقت الأساسددييت 

إلد   فدي الفصدل  المدوالياللذاا قتخذ  لد   ساسدهما قدرار الاسدتثمار وسدو   ت در  

 النظرقا  المتعددة التي وضعت ليياس كل منهما.
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 : تمهيد  

         

يتعرض المستثمر عموما إلى نوع من المخاطر تتباين درجتها و قوتها وفقا لنووع اسسوتثمار        

إن قناعة المستثمر فو  تممول هوال المخواطر ناتجوة عون ر بتوه ; و زمنه و شكل الأداة اسستثمارية

  نتيجة العملية اسستثمارية فالعلاقة طردية بين العائد و المخاطرةف  تمقيق عائد متوقع 

.THE TRADE   OFF BETWEEN RISK AND RETURND 

وقووود نشوووا عووون هوووال العلاقوووة الطرديوووة مووون الوووتلازع بوووين المتنيووورين الت كيووود علوووى انوووه س يمكووون 

ائوووود و إن مضوووومون العلاقووووة مرجعووووه  ن الع.دراسووووة العائوووود بمعووووزل عوووون  تمديوووود المخوووواطرة 

المتوقووووع يتوووو ثر بمجموعووووة موووون العواموووول اسقتاووووادية و اسجتماعيووووة و السياسووووية و ا داريووووة 

لوووالا فوووان مووودوج هوووال المجموعوووة مووون العوامووول ينوووت  عنوووه تشوووت  فووو  تقووودير عائووود الأاووول 

 المتوقع تمقيقه عبر الزمن

علميووووة تسوووواعدل علووووى علميووووة تسوووواعدل علووووى اقتاووووادية اقتاووووادية و ستخوووواا القوووورار السووووليع يسووووتعين المسووووتثمر بعوووودة نموووواا  و ستخوووواا القوووورار السووووليع يسووووتعين المسووووتثمر بعوووودة نموووواا  

توقعوووا  بشوووان العوائووود المسوووتقبلية التووو  سيماووول عليهوووا مووون جووورا  تو ي وووه الأمووووال و كووواا توقعوووا  بشوووان العوائووود المسوووتقبلية التووو  سيماووول عليهوووا مووون جووورا  تو ي وووه الأمووووال و كووواا 

  المخاطر الت  تاامب هال العوائدالمخاطر الت  تاامب هال العوائد

و موووون بووووين تلووووا النموووواا  نموووووا  السوووووط  و مووووا يعوووور  بنموووووا  متوسووووط تبوووواين ل هووووار  و موووون بووووين تلووووا النموووواا  نموووووا  السوووووط  و مووووا يعوووور  بنموووووا  متوسووووط تبوووواين ل هووووار  

الووا   عطووى نقطووة انطوولاط للن ريووة المديثووة  لتسوويير الووا   عطووى نقطووة انطوولاط للن ريووة المديثووة  لتسوويير     HHaarrrryy  MMaarrkkoo  wwiittzzموواركوفيتز موواركوفيتز 

  المم  ةالمم  ة

وقوووود  جريوووو  العديوووود موووون الدراسووووا  علووووى نموووووا  السوووووط و اسووووتمدث  موووون خلالهووووا نموووووا  وقوووود  جريوووو  العديوووود موووون الدراسووووا  علووووى نموووووا  السوووووط و اسووووتمدث  موووون خلالهووووا نموووووا  

و ليتنووور و ليتنووور   SSHHAARRPPتسوووعير الأاوووول الر سووومالية إا يرجوووع ال ضووول فووو  الوووا لكووول مووون شوووارب تسوووعير الأاوووول الر سووومالية إا يرجوووع ال ضووول فووو  الوووا لكووول مووون شوووارب 

LLIITTNNEERR   و موسوووين و موسوووينMMOOUUSSSSIINN    ادا  ميوووج ادا  ميوووج و متوووى هووواا النمووووا  لوووع يسووولع مووون اسنتقوووو متوووى هووواا النمووووا  لوووع يسووولع مووون اسنتقووو

  برز نموا   خر يسمى بن رية الأسعار المرجمةبرز نموا   خر يسمى بن رية الأسعار المرجمة

  

    و فيما يل  سنلق  الضو  على النماا  السابقة الاكرو فيما يل  سنلق  الضو  على النماا  السابقة الاكر
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Markwitzنظرية المحفظة المالية لماركويتز  1
1
 عائد مخاطرة ( –) العلاقة  

         

تعووود ن ريوووة المم  وووة و التووو  اوووا ها مووواركويتز  فووو  سووونوا  الخمسوووينيا  ثوووورة فووو          

مجوووال اسسوووتثمار و التمويووول ميوووج قامووو  هوووال الن ريوووة إا  خوووا  بم هووووع ن ريوووة المن عوووة فووو  

اسختيووووار كمووووا اسووووت اد  موووون علووووع ا ماووووا  فيمووووا يتعلووووق بالتوزيعووووا  اسمتماليووووة للعوائوووود 

لن ريوووة علوووى إمكانيوووة قيووواث مخووواطر اسسوووتثمار قياسوووا كميوووا و الممكنوووة و قووود سووواعد  هوووال ا

 بالا  ابح المستثمر يعتمد على العوائد و المخاطرة ك ساث للاستثمار 

 

لقووود كوووان اسهتمووواع مناوووبا علوووى دراسوووة ملكيوووة  اوووول ىاسوووتثمارا    من وووردة  ومووود    

اليوووة  فوووناا كووووان  هيمتهوووا  وكي يوووة تقييمهوووا  لكووون الوووا ي عووود موووودخل تقليووود  فووو  الدراسوووا  الم

 كبووور مووون الأاوووول الماليوووة ىاسوووتثمارا   فمووون الضووورور   داسهتمووواع متوجوووه نموووو ميوووازة عووود

اللجوووو  إلوووى تمليووول جزئووو   ونسوووتبعد افتوووراض المسوووتقبل الأكيووود ونسوووتبدله بوووافتراض المسوووتقبل 

لخووووال بكوووول  اوووول فوووو  عمليووووة   يوووور الأكيوووود اسمتمووووال ع وسووووو  نوووودخل عاموووول الخطوووور ا

القياثع
2
 

فتمليووول المخووواطرة المرتبطوووة بميوووازة الأاوووول الماليوووة سيشوووكل لوووب اهتمووواع ن ريوووة المم  وووة 

  معتموووودا علوووووى  Markowitzالماليووووة ىالن ريووووة المعااوووورة سختيووووارا    التوووو  جووووا  بهووووا 

تقووووديرا  الممللووووين للعوائوووود المسووووتقبلية الممتملووووة  بنووووا ا علووووىإمكانيووووة تشووووكيل مم  ووووة ماليووووة 

للمم  ووووة  وقوووود شوووودد علووووى ضوووورورة خضوووووع كوووول موووون العائوووود لووووقوراط الماليووووة المكونووووة 

 والمخاطرة إلى البمج العميقع

 

 

 

 

                                                 
1

 .280-297الفكر الحديث في مجال الاستثمار, مرجع سابق, ص منير ابراهيم الهندي,  
2

 PORTFOLIO SELECTION EFFICIENT DIVERSIFICATION OFبعنوان 1959اصدر اعماله في كتاب له سنة  

INVESTMENTS   
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 : فرضيات نظرية المحفظة

 

: ل ف  ما يل ثمتت  ساسيةضيا  تقوع ن رية المم  ة على خمث فر     
1
  

ين ر المستثمر لكل بديل استثمار  من من ور التوزيع  اسمتمال  للعائد المتوقوع مون الوا  -1

 عبر الزمن  اسستثمار

 تع يع من عة المتوقعة لن ث ال ترة  إلى المستثمريهد   -2

  المتوقع العائدالتقلب ف    نها  ساثالمخاطر عل   إل ين ر  المستثمر   -3

  نوالمخوواطرة هوواا مووا يعنوو   العائوود همووا  ساسوويينع القوورار اسسووتثمار  علوو  متنيوورين ويقوو -4

 المعيار   اسنمرا وللعائد  دالة المن عة هو ىمنمن

فسوو   العائدديلين يتولد عنهما ن ث بكان عليه الم اضلة بين فناا للمخاطرة  المستثمر كرل -5

 اقلهما مخاطرة يختار 

 ى العائودلع ال رديةبنا  تولي ا  من اسستثمارا   إمكانية خلل نستفمن خلال هال ال رضيا  

 الأخور والمخاطرة  ومن بين تلا التولي ا  توجد مجموعة مسويطرة علو  بواق  اسسوتثمارا  

بين تلا اسستمارا   الم اضلةة الت  يطلق عليها اسع ؤهال المجموعة باسستثمارا  الك تسم  

منمنيا  السوا  ودالة المن عة   ساثعل  
2
 

 : منحنيات السواء -ا 

منمنيووا  السوووا  ت ضوويلا  المسووتثمر بخاووول العائوود المتوقووع و المخوواطرة و تتسووع  تعكووث

 : منمنيا  السوا  بما يل 

   المستثمرمجموعة من المماف  المتساوية من وجهة ن ر  يمثل كل منمنى سوا  -

جاابية للمستثمر عن تلا الت  تقع علوى   كثره    علىالمم  ة الت  تقع على منمنى سوا   -

  س لهمنمنى سوا  يقع 

 

 

                                                 
1

 .280-297منير ابراهيم الهندي, الفكر الحديث في مجال الاستثمار, مرجع سابق, ص  
2
 Christian Hurson constantin Zoporinidis `Gestion de portefeuilles et analyse ;ulticrère Economica 1997 p 5 , 9  
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                       العائد                                                                                       

 

 

 

 المخاطرة                  

 منمنيا  السوا : (2)الشكل                                             

 

  

 

 : بما يل ء كما تتميز منمنيا  السوا
1
  

  نها س تتقاطع طالما  نها تمثل مستويا  مختل ة من ميج القبول  

  إمكانية تكوين عدد س نهائ  من منمنيا  السوا 

  لهووا ميوول متاوواعد تجووال المخوواطرة لكوون تختلوو   شووكالها مسووب درجووة ت ضوويل المسووتثمر

 للمخاطرة 

 كلما زاد ميل منمنيا  السوا  كلما زاد  المخاطر بالنسبة للمستثمر 

 

 : دالة المنفعة -ب
2

 

تع ويع من عتوه    تع ويع المكاسوب المتولودة عون  إلوى اسسوتثمارمون خولال عمليوة  يهد  المسوتثمر

ولوالا توجود ثلاثوة  ربح ولكن عند مسوتو  معقوول مون المخواطرة  قاىالماول على  اسستثمار

  : و هع المستثمرينمن   انا 

                                                 
1 WIKIPIDIA خصائص منحنيات السواء 
2
 ROBERT GOFFIN PRINCIPE DE FINANCE MODERNE OP .CIT ;P 25 
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  فو  كول يطلوب  لأنوهمستثمر يكرل المخاطرة ميج تكون المن عة المدية للثروة متناقاوة

يمال على من عوة متناقاوة   نمقابل كل ومدة مخاطرة قدرا متزايدا من العائد بمعنى 

يضافية لثروته و لكن هاا س يعنو  رفضوه تممول المزيود مون المخواطر و امع كل ومدة 

 ت وط الزيادة ف   العائد زيادة ف  المخاطرة   نلكن يشترط 

 

  

 المن عة                                                                       

 

     

 

  الثروة 

 

 دالة المن عة للمستثمر الا  يكرل المخاطرة: (3)الشكل

 

 

 المن عة الت    ن إادالة المن عة لديه شكل خط   ت خاميج : مستثمر س يكترج بالمخاطرة

تساو  زيادة الت  تطر  على ثروته فهاا المستثمر يقبل يمال عليها من اسستثمار 

 تقابلها زيادة متساوية ف  العائد  نبمزيد من المخاطرة شرط 

 

 المن عة                                                                                               

 

 

 

 الثروة

     دالة المن عة للمستثمر الا  س يكترج بالمخاطرة : (4)الشكل           
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 الووا  لديووه الر بووة فوو  شوورا  اسسووتثمارا   المسووتثمرهووو : مسووتثمر يبمووج عوون المخوواطرة

الخطرة و الت  يكون فيها العائد س يعوض المخاطرة فهو يمال على من عة متزايودة موع 

  (5)كل ومدة ايضافية ف  ثروته و يمكن تمثيل دالة المن عة الخااة به ف  الشكل

 

 المن عة                                                                                        

 

 

 الثروة                                               

                            

 دالة المن عة للمستثمر الا  يبمج عن المخاطرة : (5)الشكل 

 

  زيادة ف  الثروة متى  إلىالا سيؤد    نلالا فهو س يمانع ف  تممل مخاطر اكبر طالما

 و لو كان مجع الزيادة ضئيلا

: الاستثمارات الكفأة -2
1

 

يسعى المستثمر إلى تكوين مم  ة استثمارية تتكون من  اول مالية إا يمكنه بنا  عدة       

تولي ا  تختل  من ميج العدد و من ميج نسب الثروة الموزعة عليها فهو بالا يمال على 

 العائد و المخاطرة   ساثو بعدها يقيع المماف  اسستثمارية المتامة على الممكنة  اسستثمارا 

باسستثمارا   عائد مقارنة اعل هناا استثمارا  تمقق   نفمن خلال هال العملية سيلام     

تختل  من ميج درجة   خر بعين اسعتبار المخاطرة كما سيجد استثمارا   اخ خر  دون الأ

 المخاطرة بنض الن ر عن العوائد الت  تمققها 

عائد   علىتمقق   نة تتمثل ف  ال رل اسستثمارية الت  من المتوقع الت   فاسستثمارا  الك    

 تلا الت  تممل درجة مخاطرة عند مستو  عائد معينعند مد معين من المخاطرة 

                                                 
1
 
2
ROBERT GOFFIN PRINCIPE DE FINANCE MODERNE OP .CIT ;P 25 
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 (6) ارا  نمال على الشكل فناا ما تع ربط العائد من اسستثم   
1

و الا  نلام  من خلاله ان 

هال اسستثمارا  تتسيد كافة   نالمد الك   باعتبار   وة  الك  اسستثمارا يتمثل  (𝐴𝐶)المنمنى 

  فسيختار Dو  Cما بين المم  ة  المستثمرخير  إاافمثلا  الأخر  اسستثماريةال رل 

C من  باعتبارها اك D  نعلى الر ع من  C  وD  المم  ة   ن إسلهما ن ث المخاطرةC 

على الر ع  Bفسيختار    DوB  خير بين المم  ة  إاا  ما   Dتمقق عائدا مرت عا مقارنة ب 

 D اقل مخاطر من B   ن إسلها ن ث العائد   نمن 

C                                                           

 العائد                                                                              

B                  D                                                       

                                 Aالمجموعة الممكنة                         

 

 المخاطرة                                

 

 المد الك   و المجموعة الممكنة   : (6)الشكل                           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 ROBERT GOFFIN PRINCIPE DE FINANCE MODERNE OP .CIT ;P 56 

2
 ROBERT GOFFIN.OP.CIT.P56 
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 : capital Asset Pricing Model (𝑪𝑨𝑷𝑴)نموذج تسعير الأصول الرأسمالية   -2

 Harryماركويتز ىهار  يعد نموا  تسعير الأاول الر سمالية تكملة لأعمال        

Markowitz على تنويع ن رية مم  ة الأوراط المالية المديثة  وقد ساهع كل من جاا  

 Jan   وجان موسين ىJohn Lintner   وجون لينتنر ىJack Treynorتريونور ى

Mossinوويلياع شارب ى  William Sharpe هاا النموا  استمداج  ف  وضع 
1

 

 

لتمليل العلاقة بين العائد و المخاطر و معدل العائد و هو وسيلة تمليلية هو النموا  الا  يستخدع 

تستخدع من قبل إدارة المماف  اسستثمارية و يعتبر خط الأوراط المالية هو التمثيل البيان  لنموا  

تسعير الأاول الر سمالية الا  يقوع على مبد  العلاقة بين العائد و المخاطر و  ن العائد 

: ى اسستثمار وفقا لهاا النموا  يتكون من جزئيين  ساسيين هماالمطلوب عل
2

 

العائد الخال  من المخاطر باعتبارل مد ادن  من العائد الا  يمكن تمقيقه دون مخاطر -

 تاكر

من العائد الخال  من المخاطر و هال   كثرعلاوة المخاطر باعتبار اسستثمار يمقق عائد  -

 العلاوة تتمقق بسبب قبول المستثمر بان يتممل المخاطر

  

يعكث نموا  تسعير الأاول الر سمالية العلاقة باستخداع معامل بيتا كمقياث للمخاطر و هو 

نموا  تسعير الأاول لمجموعة انيرة من المستثمرين  و مجموعا  مختل ة لأوقا  مختل ة و 

 الأمرو ف  مقيقة   وسال ئا  و الت  اتسم  المعلوما    ولأسعار تمددها هال المجموعا   ن ا

فان هاا النموا  س يستخدع المخاطر الكلية بل يقتار على بيتا     ن  المخاطر المنت مة كونها 

تتخلل منها مقارنة بالمخاطر  ير   نشركة  لأ بال رو  العامة للسوط و س يمكن  تت ثر

 ت مة الت  تستطيع المم  ة التخلل منها عند التنويع و رفع ك ا ة  دا  إدارة الشركا  المن

                                                 
1

  28ص  2009خالد وهيب الراوي ادارة المخاطر المالية دار المسيرة طبعة الاولى  
2

 297منير ابراهيم هندي اساسيات الاستثمار في الأوراق المالية مرجع سبق ذكره ص 
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الأاول الر سمالية  ف  تمديد الأاول الت  تتشكل منها المم  ة   والمال  ر ثو تهتع ن رية 

 العلاقة بين العائد  المتوقع و المخاطر المنت مة بيتا  إلىالمالية باسستناد 

 

: ا  تسعير الأاول الر سمالية بالمعادلة التاليةو تع ايا ة نمو
1
  

𝑅𝑖 = 𝑅𝐹 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝐹) 

 

Ri   معدل العائد المطلوب ى و معدل العائد فقط = 

RF   مخاطرة  الخال  من = معدل العائد 

B  درجة مساسية عائد السهع إلى عائد السوط= بيتا 

Rm  العائد المتوقع من سوط الأوراط المالية بشكل عاع = 

 

𝛽(𝑅𝑚جز  من هال المعادلة و هو  إنو        − 𝑅𝐹)  يربط بين علاوة المخاطر(𝑅𝑃𝑚)  و

(𝛽)  الا  يمثل درجة المخاطر فكلما زاد  المخاطر    قيمة بيتا زاد  علاوة المخاطر و

عائد مقارنة بالقبول ف  زيادة المخاطر و يلام  بان النموا    علىبالتال  نتوقع الماول على 

المالية و يهمل المخاطر  الأوراطعلى عوائد  الت ثيركبيرة ف    هميةيعط  المخاطر الن امية 

باستخداع ن رية  تخ يضهاالمخاطر الن امية يمكن   ن ير الن امية و السبب ف  الا هو 

المالية  الأوراطفيها باسعتماد معامل ارتباط سالب بين عوائد المالية  الأوراطالمم  ة ف  تنويع 

 عملية التنويع   ساثالمختارة للمم  ة و الت  تعد 

 

 

                                                 
 

1
 Yves Simon et Samir Mannai « technique internationales « op, cit ;p325  
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: فرضيات النموذج
1

 

 : يقوع هاا النموا  على ال رضيا  التالية

العائد و المخاطرة فهو يقبل بمزيد من المخاطرة   ساثيقوع المستثمر المماف  على  آن -1

ما مدد مستو  الخطر فسيختار تشكيلة مم  ته و  فنااعائد   فضلمقابل الماول على 

ما مدد مستو  العائد المتوقع فسيمدد التشكيلة الت  تقلل  فنااالت  تع ع الربح و بالعكث 

 اقل ما يمكن  إلىمن الخطر 

و المماف   الأاولن ث التوقعا  ف  اسختيار و ترتيب  المستثمرين لديهع  ني ترض  -2

عائد و   علىبمعنى انه عند مستو  معين من الخطر فسيختارون ن ث المم  ة لتمقيق 

 ة  هال المم  ة ه  المم  ة الك 

المتداولة ف  السوط ميج تقع هال المم  ة على  الأاولوجود مم  ة تضمن مجموع  -3

 المد الك   

اسستثمار ف  تولي ة تتكون  إلىالمستثمرون بطبعهع كارهون للمخاطرة و لالا يلجئون  -4

  ير خطرة و مم  ة السوط   اولمن 

  الأاولالمستثمرين شرا     كمية من  بنمكان إاالمالية قابلة للتجزئة  الأاول -5

 لكل مستثمرين ن ث ال ترة للتو ي  مثلا سنة -6

 متامة لجميع المستثمرين ميج تالهع بسرعة و بدون تكل ة المعلوما   -7

توقعا  المستثمرين متجانسة و متماثلة فيما يخل العائد المتوقع و اسنمرا  المعيار   -8

 و كاا التناير 

 تكل ة على المعاملا  افتراض كمال السوط  وعدع وجود ضرائب  -9

                                                 
1
 Yves Simon et Samir Mannai « technique internationales « op, cit ;p335 /326 .+Ephraim Clark et Marois Joelle cern le 

management des risque internationaux Economica ,.2001.p47 
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على  ا قراضو  تراضاسقالمستثمرين  بنمكانوجود معدل فائدة خال  من الخطر  -11

   ساسه

 تساعد ف  بنا  النموا   نها إس هال ال روض  ير واقعية  نو ر ع 

 

 : الرأسمالية الأصولبناء نموذج تسعير 

با ضافة إلى  الر سمالية الأاولنموا  تسعير من ال روض السابقة الاكر الت  يقوع عليها        

الخط الا  ينطلق من   نفيمكن القول  المستثمرينالعائد الخال  من المخاطر لكافة  تماثلافتراض 

الخطرة سيكون الخال  من الخطر و الا  يمر بالمم  ة  اسستثمارالنقطة المقابلة للعائد على 

تتضمن   نس بد و  المستثمر   مم  ة يشكلها   نبمعنى  المستثمرينلا بالنسبة لجميع ثماتالخط م

قيامه بعملت   إلى إضافةتتضمن المم  ة الخطرة المثلى   نس بد و  المستثمرالمم  ة يشكلها 

و اسقتراض ا قراض
1
 

 الا  يمثل المجموعة الك  ة فان اختلافهع  مت قين على الخط المستقيع  المستثمرين إنو طالما    

الت  ي ضلونها هو نتيجة سختلا  ن رتهع بشان العائد و بشان التولي ا  المكونة للمماف  

الموقع الدقيق للمم  ة فيمدد   ماتباين منمنيا  السوا   إلىاسختلا  يعود   نالمخاطرة بمعنى 

الخطرة و النير خطرة و تقتض   اسستثمارا مسب نسبة توزيع مخااا  المم  ة بين 

 اسستثمارمن مم  ته الخطرة و  المستثمريشكلها  الت ن رية اسن اال بان هان كان  المم  ة 

التوزيع النسب    ن إسبشان العائد و المخاطرة الخال  من الخطر تتوق  على ن رته الشخاية 

المستثمر بشان  بت ضيلا  يت ثرال ردية المكونة للمم  ة الخطرة  اسستثمارا للموارد على 

 ت ثير  بخاول العوائد المخاطرة التناير    س افتراض التجانث التوقعا –العائد و المخاطرة 

فقط على نسب  يتوق  ت ثيرها  نلمنمنى السوا  ف  تمديد مكونا  المم  ة الخطرة المثلى بل 

الخال  من المخاطر و اختيار  اسستثماربين المم  ة الخطرة و التوزيعا  مخااا  المم  ة 

  المستثمرالمم  ة على الخط المستقيع يتوق  على مسب نوعية 

                                                 
1

 297في الأوراق المالية  صهوشيا معروف كاكامولا الاستثمار  
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 : المحفظة الخطرة المثلى

ف  المم  ة  للاستثمار  موالهكل مستثمر عليه توجيه جز  من   ن االلقد بين  ن رية اسن 

ف  ماركوفيتز    تلا الت  تلامث  الك  الخطرة المثلى و الت  تمثل ما تبقى من المجموعة 

تشتمل  المم  ة الخطرة   نيجب  يع و ف   ل نموا  تسعير الأاول الر سماليةالخط المستق

المال و تسمى المم  ة الخطرة المثلى  ر ثالمالية المتداولة ف  سوط  الأوراطالمثلى على كافة 

الأوراط المالية الخطرة المتداولة ف   تتضمن كافة الأخيرةفهال ف  هاا النموا  بمم  ة السوط 

السوط ميج  ن نسبة اسستثمار ف  كل ورقة فيها تتوق  القيمة السوقية النسبية    القيمة السوقية 

الكلية لما هو مادر من تلا الورقة على القيمة السوقية الكلية لمجموع ما هو مادر من كافة 

الأوراط المالية المتداولة ف  السوط 
1
 

الى ان المجموعة الك اة من المماف  س  (𝐶𝐴𝑃𝑀)ترجع  همية مم  ة السوط ف  نموا  و     

الخال  من المخاطرة و  اسستثمارإلى  بد و ان تشتمل كل منها على مم  ة السوط با ضافة 

خط تسعير  –المال  ر ثالا  يشتق منه خط سوط  الأساثتعتبر المجموعة الك اة للنموا  

 السوط للمخاطر

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1

  110ص 2003فريد النجار البورصات و الهندسة المالية مؤسسة شباب الجامعة الاسكندرية 
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ما يل  و من بينها هناك بعض العيوب التي تشوب نموذج تسعير أصل رأس المال:-
1
 : 

  ي ترض النموا   ن العائد الأاول توزع بشكل عشوائ  وبنسب متنيرة  ولكن

العائد  الباً ما يوزع بشكل طبيع   وينت  عن الا عمليا  ت رجح وتمول واسعة 

انمرافا  معيارية عن ما هو  6إل   3بين المد  داخل السوط تبلغ  مياناً إل  ما 

طبيع   وقد تمدج عمليا  الت رجح تلا بشكل متكرر  كثر مما ي توقع ف  ماس  

 التوزيع العاديةع

  ي ترض النموا   ن المتنيرا  الت  تايب العائد تساو  المخاطرة  وقد يكون الا

ت ل المقاييث اميمًا ف  مالة ما إاا تع توزيع العائد باورة طبيعية  ولكن 

 عضيلا  المستثمرينالأخر  للمخاطرة ه  الأفضل   هار ت 

  باستخداما لهاا النموا  ت ترض  ن لجميع المستثمرين قدرا  متساوية على

الماول على المعلوما  و ن جميعهع يوافق على المخاطرة وعلى العائد المتوقع 

 ع"عا على الأاول  ويطلق على تلا ال كرة "افتراض تجانث التوق

   س يستطيع النموا   ن يوضح اختلا  وتباين عوائد الأسهع  فناا عدنا إل

  نجد  ن كلا من مايرون ستشولز  ومايكل 1969الماض   وبالتمديد عاع 

جينسون و فيشر بلاا قد تقدموا ف  الا الوق  باقتراما  ت يد ب ن الأسهع اا  

 مما سيتنب  به النموا عمعامل البيتا المنخ ض قد تقدع عائد مرت ع و على 

  يقوع نموا  بتجاهل الضرائب وتكل ة المعاملا  التجارية  وتماول بعض

ا ادارا  الأكثر تعقيدا من نموا  تسعير  ال ر ث المال  ن تضع تلا النقطة 

 الهامة ف  اسعتبارع

  ي ترض النموا   ن كل الأاول يمكن تقسيمها وتجزئتها إل   اول انيرة

 عيمكن تملكها والتعامل بها ف  السوطسنهائية وانه 

 

                                                 
1
 J f fabizzi; f,Modijlany ; capital market institution and instruments ; jerseyprentice .HALL international new York 

;inc;2001 P98 
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 Capital Market Line: خط سوق رأس المال -  3

و لقد سم   الك  المال علاقة التوازن بين عائد ومخاطر المماف   ر ثيمثل خط سوط 

 المستثمرينقد تع من طر  كل المال ن را سن تمديدل  ر ثبخط  الك  خط المجموعة 

الخال  من المخاطر لكل منهع  اسستثمارالعائد على  لتماثلالمتواجدين ف  السوط ن را 

   نقطة تقع على الخط المستقيع   نف  المم  ة و بما  اسستثمارفهع جميعا ير بون ف  

ما تع قسمة مقدار العائد الا  يمال عليه  فنااو الخطر لمم  ة ما  تعكث مجع العائد

𝑅𝑚)ف  مقابل المخاطر  المستثمر − 𝑅𝑓) طو  عليها المم  ة المشكلة على الت  تن

مجع المخاطر سنجد مجع العائد لكل ومدة من ومدا  المخاطر بمعنى سنال الى تسعير 

السوط لومدة المخاطر الت  تنطو  عليها المم  ة 
1
 

 لعائد و المخاطرة المال يمثل المبادلة بين ا ر ثبالتال  فان خط سوط و 

و الت  تشتمل  المستثمرجميع المماف  الت  يكونها   نيلام   (7)فمن خلال الشكل       

المال فه   ر ثخط سوط   س لالخال  من الخطر تقع  اسستثمارعلى مم  ة السوط و 

  عالمال تتسيدها  ر ثة ن را سن المماف  الموجودة على خط سوط  تعتبر مماف   ير ك 

Z                                                                             العائد 

                       RM                      M                                 

                                                     Rf 

 𝛔𝑴         المخاطرة                       

 خط سوط ر ث المال :  (7) الشكل                            

  

                                                 
1
 Ephraim Clark et Marois Joelle cern le management des risque internationaux Economica ,.2001.p47 
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و تكمن معادلة خط سوط ر ث المال ف  العائد المتوقع الا  يتولد عن المم  ة الك  ة اا يمكن 

: ايا ة المعادلة كما يل 
1

  

𝐸𝑅 = 𝑅𝑓 + 𝜎𝑝(𝐸𝑅𝑚−𝑅𝑓 
𝜎𝑀

) 

 : ميج  ن

:𝐸𝑅𝑚العائد المتوقع لمم  ة السوط  

  :𝑅𝑓معدل العائد الخال  من الخطر 

  :  𝜎𝑀مخاطر مم  ة السوط 

 𝜎𝑝(𝐸𝑅𝑚−𝑅𝑓ل ثمتو 
𝜎𝑀

 ( prime de risqué)سعر مخاطر المم  ة (

 𝐸𝑅𝑚−𝑅𝑓)و
𝜎𝑀

)ميل خط سوط راث المال  (
prix de 
risque 

) 

المال انه ف   ل التوازن ي ترض  ن يتمثل معدل العائد على  ر ثخط سوط و تعن  معادلة 

 : ف  اسستثمار
2
 

 العائد الخال  من المخاطر و الا  يمثل سعر اسنت ار-1     

 عائد يعوض المستثمر عن المخاطر الت  يتعرض لها اسستثمار  و يسمى بثمن المخاطرة -2    

ون خط السوط ثابتا فقد يتنير بتنير معدل العائد الخال  من المخاطر يك  نو ليث من الضرور  

 و كاا ميل الأفراد تجال الخطر فهاا التنير يخضع لقو  العرض و الطلب 

                                                 
1
 Ephraim Clark et Marois Joelle cern le management des risque internationaux Economica ,.2001.p47 

 
2

الاوراق المالية  العربية و العالمية و التنمية المتواصلة شركة أبو ظبي للطباعة و النشر الإمارات العربية  سلام عماد صالح ادارة الازمات في بورصات 
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المال يمثل العلاقة التوازن بين العائد و المخاطرة للمماف  الك  ة  ر ثخط سوط   نو باعتبار 

يعطينا فقط  الر سمالية الأاول   تلا الت  تتعرض فقط للمخاطر المنت مة فنموا  تسعير 

 لمنت مة     ن المخاطر الكلية تكون مساوية للمخاطر المنت مة السوط للمخاطر ا تسعير

المال    تلا الت  س  ر ثال ردية و الت  س تقع على خط السوط  اسستثمارا و لكن مااا عن 

ن كمتتميز بالك ا ة و الت  يتعرض عائدها للمخاطر المنت مة و المخاطر  ير المنت مة ف يما ت

 الخطر للاستثمارا  ال رديةالعلاقة بين العائد و 
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: خط سوق الورقة المالية -4
1

 

 ير المنت مة  المخاطر المنت مة و المخاطر : نوعين من المخاطر إلىتتعرض الورقة المالية     

  مافبنمكان المستثمر التخلل منها عن طريق تنويع مم  ته  مةفبالنسبة للمخاطر  ير المنت 

 ب كملهالمخاطر المنت مة فليث بنمكانه تجنبها بالتنويع ن را سن هال المخاطر تشمل السوط 

ه  مخاطر  المستثمرمالية الت  تعوض فان المخاطر ال الأاولوعليه و وفقا لنموا  تسعير 

 المخاطر  ير منت مة فلا يعوض عنها   مامنت مة 

الية ال ردية بدرجة تقلب العائدها مع عائد السوط و تقاث المخاطر الت  تتعرض لها الورقة الم    

 تقاث مخاطرها بتناير عائدها مع عائد مم  ة السوط  إا

ال رد  و المخاطرة المخاطر المنت مة  اسستثمار ف    ل التوازن تكون العلاقة بين العائد    

 الت  تقاث ب التناير الت  تنطو  علها موضمة كما يل 
2
: 

 العائد                                                                                  

                       RM                      M                                 

                                                     Rf 

 𝛔𝑴         المخاطرة                       

 الورقة المالية خط سوط :      (8)  الشكل                            
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 : كما يل   موالهقاع بتوزيع  المستثمر  نفبافتراض 

= 𝑋i  اسستثمار ف   المستثمرهو الجز𝐼 

= 𝑋m  ف  مم  ة السوط  المستثمرهو الجز𝑀 

عنها بنسبة من الخطر الكل   خطر الورقة المالية مختارة من    مم  ة كان  يعبر  نو نعلع     

 : اسنمرا  الكل  للمم  ة يقدر ب  نميج   للمم  ة  

σp
2 = 𝑐𝑜𝑣 [∑

𝑛

𝑖=1

𝑥𝑖𝑅𝑖𝑅𝑝] = ∑ xi

n

i=1

𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖 ∙ 𝑅𝑖) 

 

 :و بالتال  فان 

𝜎2 = ∑ xi
cov (Ri,Rp)

σρ

n

i=0

 

و عائد المم  ة السوط على اسنمرا  المعيار   iفهال النسبة  و الماة تقاث بتناير عائد السهع 

𝑐𝑜𝑣(Ri,Rp))لمم  ة السوط 
σp

)     
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نتــــائج : 
1
 

)(1إن معامل بيتا للسوط يساو  الوامد الاميح    :   - M  وهاا يعن   نه إاا مدج تنير ف  

 السوط بالاعود  و الهبوط بنسبة معينة  فنن مم  ة السوط تتنير ف  ن ث استجال وبن ث النسبة 

سستثمار ما فبنمكان المستثمر معرفة تقلبا  عوائد اسستثمار مقارنة  باستخداع معامل  -

 للسوط  ونمار بهاا الادد ثلاج ماس  :  بمعامل ى

: تتقلب عوائد اسستثمار بن ث درجة تقلب عوائد السوط وبن ث استجال     =1معامل   -1

 وتكون درجة المخاطرة المنت مة للاستثمار مساوية درجة مخاطرة السوطع

  : تتقلب عائدا  اسستثمار بمقدار  قل من درجة تقلب عائد 1 قل من الوامد ى معامل  -2

 ع Défensiveالسوط ويكون اسستثمار  قل خطرا من السوط ويكون اسستثمار دفاعيا 

3- 1  تتقلب عائدا  الورقة بمقدار  كبر من درجة تقلب السوط  وتكون  كثر خطرا من :

 عAgressiveع ويطلق على هاا اسستثمار بالهجوم  : السوط

لعائد الورقة المالية المخاطر المنت مة بالنسبة لعائد تلا الورقة المالية على  βمعامل يمثلو      

  .التناير هو مقياث مطلق للمخاطر المنت مة   ن  ساث

كان معمل بيتا اكبر من الوامد هاا يعن  الت  تتعرض لها تلا الورقة ت وط المخاطر  فنااو عليه 

 اميحالت  يتعرض لها عائد مم  ة السوط و العكث 
2
. 

 

 

 

 

                                                 
1
 Ephraim Clark et Marois Joelle cern le management des risque internationaux Economica ,.2001.p58 

 
2

  114عاطف اندوراس السياسة المالية و أسواق الأوراق المالية مرجع سبق ذكره ص  



 النماذج الاقتصادية للعلاقة بين العائد و المخاطرة :                                                 الفصل الثاني

 

39 

 

 : (𝑨𝒓𝒃𝒊𝒕𝒓𝒂𝒈𝒆 𝑷𝒓𝒊𝒄𝒊𝒏𝒈 𝑴𝒐𝒅𝒆𝒍)نموذج تسعير المراجحة  -6

 STEVEENقدمها ستي ن روز  الر سمالية الأاوللن رية تسعير  وه  ن رية بديلة     

ROSS   المالية  الأوراطو ه  امدج ن رية لت سير العائد على اسستثمار ف   1976عاع 

العامل الا  يتمكع ف  العائد هو مخاطر السوط   نافترض  الر سمالية الأاولنموا  تسعير  إن

المنت مة على العوائد نسب  لعناار المخاطر  ت ثيرفان هناا   الأسعار المرجمةبينما ف  نموا  

 ير متنوعة و   خر المالية يعتمد على عوامل متنوعة و  الأوراطالعائد   ن إلىالنموا    شارو 

المالية و على  الأوراطهال العوامل تؤثر على عوائد المتوقعة و هكاا سو  تؤثر على سعر 

فان المخاطر الت  تؤثر على سعر  المرجمة الأسعارن رية  إلىالسوط باورة عامة و استنادا 

مجموعة المخاطر المنت مة و الثانية مجموعة   ولهما مجموعتينتتمثل ف  المالية  الأوراط

 الر سمالية الأاولالا  يميز ن رية المراجمة عن نموا  تسعير   نالمخاطر  ير المنت مة و 

 هو شموليته لكافة المخاطر
1
 

  : إطار عام لنموذج الأسعار المرجحة 

العوامل اسقتاادية الخارجية و العوامل  ت ثير إدخال  ساثيقوع نموا  تسعير المراجمة على   

المالية و ت ترض بان كل من هال  الأوراطالداخلية الخااة بكل شركة على معدل العائد على 

المالية و مسب طبيعة الورقة المالية و  لقوراطبنسبة معينة على العائد المتوقع  تؤثرالعوامل 

  بهال العوامل  ت ثرهامد  

 

 

 

 

                                                 
1
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 : الفروض التي تقوم عليها نظرية تسعير المراجحة-
1

 

على معدل العائد للورقة المالية و لكن  ت ثيرلتسمية المراجمة المقاود به منح كل عامل  إن      

  : انه ي ترض ما يل  إاس يستند على فرضيا  ممددة هاا النموا     نس يعن  

المنافسة الكاملة ف    جوا المالية المتداولة تكون ف   ل  الأوراطي ترض النموا  بان  -1

 المال  ر ثسوط 

المالية  الأوراط  سعارعلى  الت ثيريساهع العديد من الممللين و المتعاملين بدور كبير ف   -2

 لزيادة الثروة  الت كدف   ل  رو  

 الت كدي ضل المستثمر زيادة ثروته ف   ل  رو   -3

المالية كدالة خطية ف  مجموعة من  الأوراطالعائد على اسستثمار ف  يمكن التعبير عن  -4

 المؤشرا  الرئيسية   والعوامل 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
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 : المرجحة الأسعاراستنباط معادلة نموذج 

 : المرجمة لقسعاريتع استخداع المعادلة التالية كنموا  

𝑅 = 𝐸 + 𝑏𝑓 + 𝑒 

R  =  العائد ال عل 

𝐸  =  مساسية الورقة المالية للتنير ف  عوامل المخاطر المنت مة 

𝑏 =  العائد ال عل  ف   ل عوامل المخاطر المنت مة 

𝑓  =العائد ف   ل المخاطر  ير المنت مة و العوامل العشوائية 

 ال عل  يتساو  مع العائد المتوقع إضافة إلى  المساسية   والعائد المقيق    نت ترض  المعادلة   إن

كوان  إاامو   المتبق  مون المخواطر و انوه فو  مالوة إلى با ضافةالعوامل المتنيرة عبر الزمن  إلى

على ك اية النموا  الملائع و يؤثر على العوامل  ف  عائد سووط  تؤثرعوامل   ربعة  وهناا ثلاثة 

 إليه الأخر العوامل  إضافةيكون النموا  وفق الشكل التال  ميج يتع   نو لالا يمكن  الأسهع

 

𝑅 = 𝐸 + (𝑏1)(𝑓1) + (b2)(f2) + (b3)(f3) + 𝑒 

عموميوة مون نمووا  تسوعير   كثورالمرجموة هو  ن ريوة  الأسوعارن ريوة    نيمكون القوول   خيراو 

 ف  العائد وهو تباين الا العائد  متنير يؤثر  ساثالا  بن  فيه التوازن على  الر سمالية الأاول

المرجمة تنجح ف  واو  التووازن للنمووا  المتعودد العوامول  الأسعارن رية   نوعلى الر ع من 

س تكشو  عون عودد معوين مون العوامول التو  يتضومنها  الأاولعلى عكث نموا  تسعير   نها  إس

النموا  وس ماهية تلا العوامل
1
   

 

 

 

  : الفصل خلاصة

                                                 
1
 
1
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تعد  عمال ماركوفيز   و شارب  و روث   ولى الأعمال الت  مهد  إلى بروز المالية المديثة    

إا بين  نتائ  تلا الدراسا  مختل  المخاطر الماامبة للاستثمار و كي ية مسابها و كاا العوائد 

 الأعمالالناجمة عن تو ي  الأموال و  هر  طرط قياسها و كاا العوائد المؤثرة عليها فتلا 

مم  ة استثمارية   فضلالطرط الت  ينتهجها ف  تكوين  إبرازسلوا المستثمر من خلال ملل  

توجب عليه  إل الم اضلة بين العائد و المخاطرة   ساثسلوا المستثمر يرتكز على   ن ف برز 

المخاطر  لتع يع العائد وتقليل الأساليب  نجعانتها    

انه  إلىلبنا  ن رية المم  ة خلل MARKOWYTZ فمن خلال ال رضيا  الت  اعتمد عليها 

العائد  والمخاطرة وانه من بين تلا التولي ا    ساثبنا  اسستثمارا  ال ردية على  با مكان

تسمى هال المجموعة باسستثمارا   إا الأخر توجد مجموعة مسيطرة على باق  اسستثمارا  

  ساثالك اة و الت  يطلق عليها اسع المد الك    وتتع الم اضلة بين تلا اسستثمارا  على 

 منمنيا  السوا  ودالة المن عة 

الخااة بن رية  MARKOWITZ لأعمالفقد جا  تكملة  الر سمالية الأاولنموا  تسعير   ما

ا ميج شمل ها ساسية   مورا التطور ثلاثة     طوير ن ريةفلقد جا  هاا النموا  لتالمم  ة 

  MARKOWITZ      النموا  

 الر سمالية الأاولالمال من خلال نموا  تسعير  ر ثبنا  ن رية سوط  -1

 طر م هوع العائد الخال  من المخا إدخال -2

  وضع مؤشر الدليل المن رد -3

شانها شان نموا   الن ريةتعتبر هال  إاالمرجمة  الأسعارو بعدها  هر ما يسمى بن رية 

ن رية للتوازن ميج تمكع العلاقة بين العائد الورقة المالية  الر سمالية الأاولتسعير 

المرجمة على قانون السعر  الأسعاريقوع نموا   إاوالمتنيرا  المؤثرة على الا العائد  

ما  فنااله من عوامل  ل بان تسعير عائد الورقة يتوق   على ما تتعرضالوامد الا  مؤدا

يتدخل المراجمون  فنموا   إستمققا ن ث العائد و   نفلابد   تعرض  ورقتين لن ث المخاطر

ئد المراجمة المراجمة هو النموا  الا  ي ال جهود المراجمين ميج يخت   عا الأسعار

ليابح العائد النهائ  للورقة المالية هو العائد الا  يعوض عن المخاطر الماامبة  للعوامل 

 عائد مقابل عنار الزمن  إلى با ضافة
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المستخدمة ف  قياث مخاطر مم  ة  الأولىال النماا  تعتبر من الطرط وبالتال  فان ه

 المالية  الأوراط
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 : تمهيد الفصل الثالث

 

في الفصول النظرية السابقة إلى المفاهيم العامة حول ماهية  بعدما تم التطرق     

القائمة بينهما النظرية العائد و المخاطرة و النماذج الاقتصادية  المفسرة للعلاقة 

باختبار تذبذب العوائد و مدى مطالبة المستثمرين بمردودات في هذا الفصل  نقومس

مخاطر بحيث سنقوم بدراسة ارتفاع هذه التقلبات من تعرض لل تأثيراكبر نتيجة 

و  07/08/2011  إلى 01/04/2007سلوك العوائد خلال الفترة الممتدة من 

بحيث يتم تقسيم سلسل  الاقتصاد القياسي التطبيقي ذج اسوف نقوم باستخدام نم

 : الدراسة التطبيقية إلى

 الدراسة المستعملة في  ةذج القياسياتقديم لمحة عن النم 

السلسلة الزمنية  استقراريةالمتمثلة في اختبار اختبار الفرضيات المطروحة  

 الممثلة للعائد و نوع التوزيع الاحتمالي

 هذه العوائدلالوصفية المتعلقة  الإحصائيةالمؤشرات  أهماستخراج  

و ذلك باستخدام برنامج  GARCHالسلسلة باستخدام نموذج نمذجة 

EVIEWS8 

 النتائج المحصل عليها من الدراسة سيتم عرض و في الأخير 
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 منهجية و أدوات الدراسة  القياسية  - 1

 يتناول هذا الجزء من الدراسة حيث تشمل على العناصر التالية 

 الهيكل التنظيمي لسوق الجزائر المالي 
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 عريف شركة تسيير بورصة القيم المنقولةت

 

 27، في SGBV القيم المنقولة، المعروفة اختصارا  يقع مقر شركة تسيير بورصة 

شارع العقيد عميروش، الجزائر العاصمة، وهي شركة ذات أسهم برأس مال قدره 

دينار جزائري، وقد تأسست بموجب المرسوم التشريعي رقم  475200000.00

؛ وتمثل 1997مايو  25وتحقق إنجازها في 1993 مايو 23المؤرخ في  93-10

إطارا  منظما  ومضبوطا  في خدمة الوسطاء في عمليات البورصة بصفتهم الشركة 

  .الاحترافيين لتمكينهم من أداء مهامهم وفقا  للقوانين والأنظمة المعمول بها

وقد شرعت الشركة، منذ نشأتها، في تنصيب الأجهزة التنفيذية والتقنية اللازمة 

 .رصةللمعاملات على القيم المنقولة المقبولة في البو

 :المؤسسون لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة

 

، بنك BEA، البنك الخارجي الجزائريBDLالبنوك الوطنية: بنك التنمية المحلية

، البنك الوطني CPA، القرض الشعبي الجزائريBADRالفلاحة والتنمية الريفية

 CNEP Banque.، الصندوق الوطني للتوفير والاحتياطBNAالجزائري

، الشركة CAARأمين الوطنية: الشركة الجزائرية للتأمين وإعادة التأمينشركات الت

، الشركة SAA ، الشركة الجزائرية للتأمينCCR المركزية لإعادة التأمين

 .CNMA ، الصندوق الوطني للتعاضدية الفلاحيةCAAT الجزائرية للتأمينات

 UB البنك الخاص:يونيون بنك

 مراحل تطور بورصة الجزائر

رة إنشاء بورصة الأوراق المالية بالجزائر، في إطار برنامج الإصلاح تدخل فك

أما 1988ودخل حيز التطبيق عام  1987أعلن عنه عام  الاقتصادي الذي
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، ومند دلك 1990التحضير الفعلي لإنشاء هده البورصة، فكان ابتداء من سنة 

 نذكرها فيما يلي:الحين إلى غاية الوقت الحالي، مرت هده العملية بعدة مراحل 

 (1990-1992المرحلة التقريرية) -1

وبهدف نص المرسوم   1990لقد ظهرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر عام 

على إمكانية مفاوضة قيم الخزينة  1990مارس  27المؤرخ بتاريخ  90-101رقم 

المؤرخ بتاريخ  90-102بين المؤسسات العمومية فقط، كما أو ضح المرسوم رقم 

أنواع شهادات الأسهم التي يمكن أن تقوم بإصدارها الشركات  1990مارس  27

العمومية الاقتصادية وكدا شروط مفاوضتها، حيث سمح هدا المرسوم للشركات 

المذكورة باكتساب شهادات الأسهم المكتسبة برؤوس أموال الشركات العمومية 

هيئات مؤهلة  الاقتصادية والأخرى، وفي أكتوبر من نفس السنة، ومن خلال

الجمعية العامة لصناديق المساهمة، اتخذت الحكومة قرار إنشاء هده الهيأة بتسمية 

قامت صناديق المساهمة  1990نوفمبر  09مؤقتة "شركة القيم المتداولة " وبتاريخ 

دج، موزع  320000الثمانية بتأسيس شركة ذات أسهم برأس مال يقدر بمبلغ 

لثمانية، ويديرها مجلس إدارة متكون من ثمانية بحصص متساوية بين الصناديق ا

أعضاء، كل عضو يمثل احد صناديق المساهمة، ويقوم المجلس بتعيين المدير العام 

الذي يتولى مهمة تسيير الشركة، ولقد نصت القوانين الأساسية لهده الشركة، بان 

في  هدفها الأساسي يمكن في وضع تنظيم يسمح بإنشاء بورصة للأوراق المالية

أفضل الشروط، وتتوفر لديها جميع الإمكانات للرقي والازدهار، ونظرا لبعض 

الصعوبات التي واجهتها هده الشركة، والخاصة بالدور غير الواضح الذي يجب إن 

 1992تلعبه، وبضعف رأسمالها فقد تم تعديل قوانينها ورفع رأسمالها في فبراير 

ل بدلك اسم بورصة الأوراق دج كما غير اسمها لتحم 9.320.000.00إلى 

المالية. وبالرغم من كل المجهودات المبذولة إلا إن تكون عملية بالمرة في هده 



 الفصل الثالث                                                         الدراسة التطبيقية
 

45 
 

المرحلة، حيث اعترضت انطلاقتها العديد من الصعوبات المتعلقة بالمحيط 

الاقتصادي والاجتماعي للبلاد.
1
 

 (1993-1996المرحلة الابتدائية) -2

لقد تم في هده المرحلة تعديل القانون التجاري الذي كان لا يتوافق مع شروط 

عملية  1988جانفي12المؤرخ بتاريخ  88-04سير البورصة، حيث منع قانون 

تنازل الشركات العمومية عن أسهمها لغير المؤسسات العمومية، لهدا الغرض 

تم إدخال  1993افريل25المؤرخ في 93-08 وبموجب المرسوم التشريعي رقم 

بعض التعديلات على القانون التجاري يتعلق الأمر بتعديلات خاصة بشركات 

الأسهم وبالقيم المنقولة، أما فيما يخص شركات الأسهم فقد نص المرسوم بصفة 

واضحة جعل إمكانية تأسيسها والشروع في العرض العمومي للادخار سواء عند 

ضحة رأسمالها، كما تم رفع المبلغ تأسيس الشركة أو عند تقرير رفع بصفة وا

 إلى : 300.000.00الأدنى اللازم لتكوين شركة الأسهم من 

 في حالة إجراء العرض  500000000خمسة ملايين دينار جزائري

 العمومي للادخار.

  عند عدم اللجوء العرض 100000000مليون دينار جزائري

 العمومي للادخار .

ة فعالة لتعبئة الادخار، إما فيما وبهذا أصبحت شركة الأسهم تشكل وسيل

يخص القيم المنقولة فقد نص المرسوم على إمكانية إصدار أنواع جديدة من القيم 

المنقولة تتمثل في أسهم التمتع، شهادات الاستثمار، شهادات الحق في التصويت، 

شهادات المشاركة، السندات القابلة للتحويل إلى أسهم والسندات المرفقة باذونات 

كتتاب. إن اتخاذ مثل هذا القرار، ادخار قيم منقولة جديدة يعتبر في غاية الأهمية الا

 خاصة مع إنشاء بورصة للقيم المنقولة بالجزائر.

                                                           
1
مذكرة مقدمة لنيل شهادة -حالة الجزائر–تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر زواوي فضيلة،  

 .115ص114،ص  2009/2008الماجستير ، جامعة احمد بوقرة ،بومرداس ، الجزائر،



 الفصل الثالث                                                         الدراسة التطبيقية
 

46 
 

من المرسوم التشريعي   30مكررة715في إطار هذا المضمون فان المادة 

 الجديد نصت على مايلي:

شركات المساهمة وتكون مسعرة القيم المنقولة هي سندات قابلة للتداول تصدرها 

في البورصة أو يمكن أن تسعر وتمنح حقوقا مماثلة حسب الصنف كما تسمح 

بالدخول مباشرة أو بصورة غير مباشرة في حصة معينة من رأسمال الشركة 

المصدرة أو حق مديونية عام على أموالها. إذ يظهر جليا مما سبق ذكره أهمية 

القيم، التي تعتبر شرطا أساسيا في السير الحسن  وضرورة قابلية استهلاك وتداول

 للسوق المالي.

 إلى الوقت الحالي1996مرحلة الانطلاق الفعلية من  -3

كانت كل الظروف جاهزة من الناحية القانونية و التقنية  1996مع نهاية سنة 

 لإنشاء بورصة القيم المنقولة حيث :

 ة.تم وضع نص قانوني لإنشاء و تنظيم هذه البورص 

 أصبح للبورصة مكان مادي بغرفة التجارة. 

في فيفري  COSOBتم تشكيل لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة  

مع تحديد مخطط كل  SGBVإلى جانب شركة تسيير القيم  1996

 منها، وأصبح كل الأفراد العاملين بالهيئتين جاهزين للعمل.

العمليات البورصية يمثلون ، تم اختيار الوسطاء في 1997ومع بداية سنة 

مختلف المؤسسات المالية، حيث تولت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة مهمة 

تكوين هؤلاء عنطريق الاستعانة بالخبراء الكنديين وتنظيم عدة ملتقيات من بينها 

ملتقيين أسبوعين في كل من تونس وفرنسا، بهدف الاستفادة ولو بشكل سطحي من 

 دين، في مجال التعامل بالسوق المالي.خبرة هذين البل

، على 1997وقد عملت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة طوال سنة 

تهيئة الجو الملائم، وتحضير كل الهيئات المعنية للمشروع في العمل بالتاريخ 

، وتم بالفعل إصدار أول قيمة منقولة بالجزائر 1997المحدد، وهو نهاية سنة 
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، متمثلا في القرض ألسندي لسونا طراك، وذلك فيما يسمى  1998جانفي2بتاريخ 

بالسوق الأولي للسوق المالي، وعلى هذا الأساس أصبحت شركة سونا طراك أول 

متعامل اقتصادي دشن للرساميل في الجزائر، في الوقت الذي كان ينتظر إن تصبح 

 بورصة الجزائر عملية.

ار الفعلي للأوراق المالية ونشير إلى انه ثمة ثلاث شركات قامت بالإصد

 بغية رفع رأسمالها الاجتماعي مرورا بالبورصة وهي:

 %.20شركة الرياض سطيف : فتح رأسمالها الاجتماعي بنسبة  

 %.20مجمع صيدال : رفع رأسماله الاجتماعي بنسبة  

 %.20فندق الاوراسي : رفع رأسماله الاجتماعي بنسبة      
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  :و الاختبارات الأساسية لبيانات السلسة لإحصاء الوصفي ا -1

  Jarque Beraلإحصائية   اختبار التوزيع الطبيعي بموجب اختبار

 الوصفي لبيانات السلسة الإحصاء (1)الشكل                    

 

 EVIEWS8من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات البرنامج          

يهددددف هدددذا الاختبدددار إلدددى الكشدددف عدددن إمكانيدددة توزيدددع معددداملات دالتدددي الاختبدددار 

 البسيطة و الجزئية للبواقي وفق التوزيع الطبيعي 

لمعرفددددددة حركيددددددة    kurtosisو  SKewnessأخدددددددنا كددددددل مددددددن إحصددددددائية 

 توزيع السلسة الزمنية للعينة المدروسة تفسر إحصائية 

        SKewness     مددددددن اجددددددل متغيددددددر يتبددددددع  0ان قيمتدددددده تأخددددددذ قيمددددددة

التوزيدددع الطبيعدددي و تكدددون قيمتددده سدددالبة فدددي حالبدددة ارتفدددع التقلبدددات السدددالبة علدددى 

 التقلبات الموجبة بالنسبة للمتوسط و تأخذ قيمة موجبة في حالة العكس

انددده يأخدددذ قيمدددة نظدددرة عنددددما يكدددون توزيدددع المتغيدددر  kurtosisتفسدددر إحصدددائية  

 طبيعي 

فيتم قبول الفرضية العدم عندما تكون    Jarque Beraبالنسبة لإحصائية   أما

 قيمته اقل من القيمة النظيرة

 الإحصاءات الوصفية للعوائد لكامل الفترة  كما ببين الشكل السابق

0

40

80

120

160

200

1050 1100 1150 1200 1250 1300 1350 1400 1450

Series: INDICE

Sample 1/04/2007 8/05/2011

Observations 1197

Mean       1263.203

Median   1255.001

Maximum  1458.484

Minimum  1049.767

Std. Dev.   109.6832

Skewness   0.392978

Kurtosis   2.039901

Jarque-Bera  76.78337

Probability  0.000000
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و ملخدددص هدددذه النتدددائج يبدددين اتصددداف العوائدددد بدددالالتواء و التفدددرطح و انحدددراف 

تددددائج وجددددود درجددددة عاليددددة مددددن التذبددددذب و عددددن التوزيددددع الطبيعددددي كمددددا تبددددين الن

اسددددتخدام المنهجيددددة  أناعتماديددددة غيددددر خطيددددة للعوائددددد فددددان هددددذه الصددددفات تبددددين 

مناسدددبا GARCHمدددا يعدددرف بنمدددوذج     أوط العامدددة لعددددم ثبدددات التبددداين المشدددرو

لخصدددائص السلاسدددل الزمنيدددة فدددي  أفضدددللهدددذه الحدددالات و يمكدددن ان يعطدددي نتدددائج 

  العوائد اليومية  

 

 : استقرارية السلسلة دراسة -2

بعض العمليات على بيانات السلسلة الزمنية محل  بإجراءنقوم في هذا الجزء 

عوامل عدم استقرارية  أهمسلاسل مستقرة حيث ترجع  إلىالدراسة قصد تحويلها 

و تغير تباين السلسلة عبر الزمن وجود اتجاه عام في بيانات السلسلة  إلىالسلسلة 

   السلسلة عبر الزمن تباين  تثبيتستخدمة في حويلات المالت أهممن 

تباين السلسلة للحصول على اللوغاريتم  تثبيتالمستخدمة في التحويلات  أهممن 

الحصول على الجذر ألتربيعي لها و بعد اجراء  أوالطبيعي لبيانات السلسلة 

الدراسات التطبيقية  أظهرتو  أصله إلى التقديرات المطلوبة المطلوبة نعيد التقدير

  لتربيعيبواسطة الجذر  الأصليةفي حالة تحويل البيانات  ثبات أكثران التباين يكون 

في وجود تغير منتظم في مستوى السلسلة الزمنية في  يتمثل بأنهيعرف الاتجاه العام 

 الفرو قاتطريقة  و  الانحدارالاتجاه طريقة  إزالةطرق  أهماتجاه محدد و من بين 

 لإزالة الثانيةو  الأولىنحصل على الفروق من  الدرجة  الأخيرةباستخدام الطريقة 

  الاتجاه العام 

 

حالة استقرارية السلاسل الزمنية محل الدراسة ضرورية من اجل  أنمع العلم 

 دراستنا التطبيقية 
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 : المتوفرة في سلسلة مستقرة الإحصائيةالخصائص 

  ثبات متوسط القيم عبر الزمن 

  تبات التباين عبر الزمن 

  شرط التغاير بين أي قيمتين لنفس المتغير معتمدا على الفجوة الزمنية بين

 القيمتين و ليس قيمة الفعلية للزمن الذي يحسب عنده التغاير
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 : دراسة استقرارية السلسلة سلسلة العوائد لسوق الجزائر المالي 2-
 
 

 : استقرارية السلسلة نستعين بما يليلدراسة 

  دالة الارتباط الذاتي لسلسلة العوائد -1

                                         دالة الارتباط لسلسلة عوائد سوق الجزائر المالي  (2)الشكل                  

Date: 05/20/15   Time: 23:43    
Sample: 1/04/2007 8/05/2011     
Included observations: 1197     
              Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
              
        |*******         |******* 1 0.993 0.993 1183.4 0.000 
        |*******         |      | 2 0.986 -0.009 2351.2 0.000 
        |*******         |      | 3 0.979 0.022 3504.1 0.000 
        |*******         |      | 4 0.973 -0.003 4642.5 0.000 
        |*******         |      | 5 0.966 -0.012 5765.9 0.000 
        |*******         |      | 6 0.959 -0.026 6873.8 0.000 
        |*******         |      | 7 0.952 0.025 7967.2 0.000 
        |*******         |      | 8 0.946 0.014 9046.8 0.000 
        |*******         |      | 9 0.939 -0.013 10112. 0.000 
        |*******         |      | 10 0.932 -0.017 11163. 0.000 
        |*******         |      | 11 0.925 -0.049 12199. 0.000 
        |*******         |      | 12 0.918 0.020 13219. 0.000 
        |*******         |      | 13 0.911 -0.011 14224. 0.000 
        |*******         |      | 14 0.903 -0.022 15214. 0.000 
        |******|         |      | 15 0.895 -0.036 16188. 0.000 
        |******|         |*     | 16 0.889 0.082 17148. 0.000 
        |******|         |      | 17 0.882 -0.042 18093. 0.000 
        |******|         |      | 18 0.875 0.030 19025. 0.000 
        |******|         |      | 19 0.868 0.015 19944. 0.000 
        |******|         |      | 20 0.862 -0.004 20850. 0.000 
        |******|         |      | 21 0.855 -0.055 21741. 0.000 
        |******|         |      | 22 0.847 -0.047 22617. 0.000 
        |******|         |      | 23 0.839 -0.019 23478. 0.000 
        |******|         |      | 24 0.831 -0.016 24322. 0.000 
        |******|         |      | 25 0.823 -0.011 25151. 0.000 
        |******|         |      | 26 0.814 -0.011 25964. 0.000 
        |******|         |      | 27 0.806 0.000 26761. 0.000 
        |******|         |      | 28 0.798 -0.015 27542. 0.000 
        |******|         |      | 29 0.790 0.017 28308. 0.000 
        |******|         |      | 30 0.782 -0.006 29060. 0.000 
        |******|         |      | 31 0.774 0.024 29797. 0.000 
        |******|         |      | 32 0.766 -0.026 30520. 0.000 
        |***** |         |      | 33 0.758 -0.031 31227. 0.000 
        |***** |         |      | 34 0.749 0.005 31920. 0.000 
        |***** |         |      | 35 0.741 -0.001 32598. 0.000 
        |***** |         |      | 36 0.733 -0.010 33261. 0.000 
       

 

 Eviews 8المصدر مخرجات برنامج 

 بالإضافة 050. اصغر منT لإحصائيةالملاحظ من الجدول ان الاحتمال المقابل 

معامل الارتباط يقترب من الواحد هذا ما يدل على ان سلسلة مؤشر سوق  أن إلى

 المالي غير مستقرة الجزائر
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 اختبارات جذر الوحدة  -ب

سنعتمد في هذه الدراسة على اختبار  أننا إلاهناك العديد من اختبارات جذر الوحدة 

PHILIPS PERRON و المعرف كما يلي :é 

 : PHILIPS PERRONاختبار 

بتجاوز مشكلتي الارتباط الذاتي   PHILIPS PERRON 1988يسمح اختبار 

العشوائي التي يعاني منها اختبار ديكي فولار  للخطأللبواقي و عدم ثبات التباين 

 العادي 

طريقة المربعات الصغرى لتقدير النماذج الثلاثة  نستعمل PPمن اجل اختبار 

 التالية 

∇Yt = 𝑃𝑌𝑡−1 + ∑ ∅∇ 𝑌𝑡−1 + 𝜖𝑡

p

j=i

 

 

∇Yt = 𝑃𝑌𝑡−1 + ∑ ∅∇ 𝑌𝑡−1 + 𝐶 + 𝜖𝑡

p

j=i

 

 

∇Yt = 𝑃𝑌𝑡−1 + ∑ ∅∇ 𝑌𝑡−1 + 𝐶 + 𝑏𝑡 + 𝜖𝑡

p

j=i

 

 :حيث أن

P           في النموذج  التأخيراتتمثل عدد 

 الباقي المقدر   etحيث يمثل   تقدير التباين -
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𝑆t المصححتقدددددددير المعامددددددل  -
المسددددددمى بالتبدددددداين الطويددددددل الأجددددددل و    2

 المستخرج من هيكلة التباينات المشتركة لبواقي النماذج السابقة حيث 

St
2 =

1

n
∑ et+    

2 2

n

t=1

∑ (1 −
𝑖

𝐼 + 1
)  1

𝑛

1

t=1

∑ etet−1

𝑛

t=i+1

 

مدددن اجدددل تقددددير هدددذا التبددداين الطويدددل الأجدددل مدددن الضدددروري تعريدددف  -

 Nالمقدرة بدلالة عدد المشاهدات   i خراتتاالعدد 

  حساب إحصائية فيليبس بيرون 

           t∅1

∗ = √K  ×  
(∅1   − 1)

σ∅1

 +
(𝐾 − 1)σ∅1

√K
   

𝐾 =
𝜎2

𝑆𝑡
2 

 

 Mackinnonدول ثم يتم مقارنة القيم الحرجة لج -

 : ان عملية التقدير تتم وفق المراحل التالية

 [𝟑]تقدير النموذج  -1

هددذا ان السلسددة غيددر     يعنددي 𝐻0   تددم قبددول فرضددية العدميددة  إذا

 Tو منددده اختبدددار معنويدددة المعامدددل  أحددداديمسدددتقرة أي يوجدددد بهدددا جدددذر 

(𝑇𝑒𝑛𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒)   باسدددتعمال اختبدددار سدددتيودنت فدددادا كدددان يختلدددف عدددن

و انجدددع طريقدددة  𝑇𝑆السلسدددلة الزمنيدددة مدددن المسدددار  إنالصدددفر فهدددذا يعندددي 

لجعلهددددا مسددددتقرة هددددي تقدددددير معادلددددة الاتجدددداه العددددام ليددددتم اجددددراء الدراسددددة 
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و قبددددول  𝐻0ا تددددم رفددددض الفرضددددية العدميددددة 1علددددى حددددد البددددواقي امددددا اذ

  2الفرضية البديلة نمر الى المرحلة الثانية أي تقدير النموذج 

 [𝟐]تقدير النموذج  -2

سلسدددلة غيدددر مسدددتقرة يعندددي وجدددود جدددذر احدددادي و منددده ال 𝐻0اذا تدددم قبدددول 

باسدددتعمال اختبدددار  (𝐶)ثابدددت يدددتم بعددددها اختبدددار معنويدددة ال DSمدددن مسدددار 

سدددتيودنت فددداذا كدددان هدددذا الاخيدددر يختلدددف عدددن الصدددفر معنددداه ان السلسدددلة 

 لإرجاعهدددداطريقددددة  أحسددددنذات انحددددراف و   DSالزمنيددددة مددددن المسددددار 

كدددان يختلدددف عدددن  إذا أمدددا  C إضدددافةمسدددتقرة هدددي طريقدددة الفدددروق مدددع 

 أفضددددلذو انحددددراف و  DSالسلسددددة مددددن المسددددار  الصددددفر فهددددذا يعنددددي ان

فدددي  أمددداالثابدددت  إضدددافةطريقدددة لجعلهدددا مسدددتقرة هدددي طريقدددة الفدددروق دون 

   1حالة قبول الفرضية البديلة فيجب تقدير النموذج

  [𝟏]تقدير النموذج  -3

و منددده السلسدددة  أحددداديالعددددم يعندددي وجدددود جدددذر فدددي حالدددة قبدددول فرضدددية 

طريقدددددة  أفضدددددلدون انحدددددراف و   DSغيدددددر مسدددددتقرة مدددددن المسدددددار 

فدددي حالدددة قبدددول الفرضدددية  أمدددا الفدددرو قددداتمسدددتقرة هدددي طريقدددة  لإرجاعهدددا

𝐻1  يعني هذا ان السلسلة الاصلية مستقرة 
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 على سلسلة عوائد السوق المالي الجزائري PPنتائج اختبار  (1)الجدول  

 PPقيمة  النماذج المتغير
 المحسوبة

قيمة 
PP المجدولة
5% 

 النتيجة

DFM 
INDEX 

بدون اتجاه و 
 ثابت

 

-1. 18 

 

 

 السلسلة غير 1.941088-
 مستقرة 

  بوجود ثابت

-2.54 
 

 

 

-2.863750 
 

 

بوجود تابت و 
 اتجاه عام

 

-1. 1 
 

 

 

-3.413577 
 

 
 EVIWES 8من إعداد الطالبة بناءا على مخرجات برنامج : المصدر                

 

المحسدددوبة  PPالجدوليدددة مدددع قددديم  tو بعدددد مقارندددة قددديم   (1)مدددن خدددلال الجددددول  

و اتجددداه  و مدددع ثابدددت فقدددط تبدددين ان قيمدددة  تابدددتعنددد المسدددتوى بددددون ثابدددت و مدددع 

t اقددل مددن قيمددة  الجددد وليددةPP و بالتددالي السلسددة   %5المحسددوبة عنددد مسددتوى

 محل الدراسة غير مستقرة عند مستولى 

بما ان السلسة محل الدراسة غير مستقرة نحتاج الى تحديد نوعها هل هي من نوع 

TSام DS   

 : [3]تقدير النموذج 

 [3]نتائج تقدير النموذج ) 3 (شكلال

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     

     
INDICE(-1) -0.007571 0.002987 -2.534730 0.0114 
C 10.68649 3.936823 2.714495 0.0067 
@TREND(1/04/2007) -0.001682 0.000949 -1.772738 0.0765 
     
R-squared 0.006766 Mean dependent var 0.115128 
Adjusted R-squared 0.005101 S.D. dependent var 11.14027 
S.E. of regression 11.11182 Akaike info criterion 7.656401 
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  Sum squared resid 147302.7 Schwarz criterion 7.669160 
Log likelihood -4575.528 Hannan-Quinn criter. 7.661208 
F-statistic 4.063272 Durbin-Watson stat 1.980315 
Prob(F-statistic) 0.017431    
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المجدولة  PPاصغر من قيمة (1.772738−)المحسوبة و تساوي   tبما ان قيمة 

 غير معنوية  TREND@فان معلمة الاتجاه المقدرة  (2.554)و تساوي 

  (2)تقدير النموذج

 (2)نتائج تقدير النموذج    (2) شكلال                 

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INDICE(-1) -0.006541 0.002933 -2.230475 0.0259 

C 8.378311 3.718607 2.253078 0.0244 
     
     R-squared 0.004149     Mean dependent var 0.115128 

Adjusted R-squared 0.003315     S.D. dependent var 11.14027 

S.E. of regression 11.12179     Akaike info criterion 7.657360 

Sum squared resid 147690.8     Schwarz criterion 7.665866 

Log likelihood -4577.101     Hannan-Quinn criter. 7.660564 

F-statistic 4.975017     Durbin-Watson stat 1.977148 

Prob(F-statistic) 0.025901    
     
     

 

 

 

   PPاصدددددغر مدددددن قيمدددددة  (2.253078)المحسدددددوبة و تسددددداوي tبمدددددا ان قيمدددددة 

 فان الثابت ؤ غير معنوي    5. 2 و تساويالمجدولة 

محدددددل الدراسدددددة غيدددددر يمكدددددن القدددددول السلسدددددلة  [3][2]بعدددددد تقددددددير النمدددددوذجين 

 و افضل طريقة لجعلها مستقرة هي طريقة الفروق DSمستقرة من النننوع 

ان سلسددددلة الفددددروق الاولددددى للعوائددددد متقاربددددة جدددددا و سلسددددلة بعددددد المقارنددددة نجددددد 

و مسددتقرة لهدددا تددم الاعتمدداد علددى سلسددلة العوائددد فددي التنبددؤ كمددا نجددد ان  العوائددد

جدددل الدراسدددات القياسدددية فدددي هدددذا المجدددال تعتمدددد علدددى سلسدددلة العوائدددد و المعطددداة 

 : بالعلاقدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددة التاليدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددة

rt =
𝑝𝑡 − pt−1

pt−1
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  : منهجية بوكس جنكيزتطبيق 

    

 Autoregressiveنموووووووووذج انحوووووووودار ذاتووووووووي بمتوسووووووووط متحوووووووور    

Interated Moving Average Model  

هددددذا النددددوع مددددن النمدددداذج هددددو تركيبددددة بددددين القدددديم السددددابقة و الأخطددددداء 

 العشوائية و يتصف برتبتين يعرف كالتالي: 

𝐴𝑅𝑀𝐴 (𝑝; 𝑞): 𝑋𝑡 = θ𝑥t−1     + ⋯ … … … + θ𝑥t−p    + εt  − vt  εt−1 − vp  εt−p 

 بالخصائص التالية: ARMA(p,qيتميز النموذج )

  دالددددة الارتبدددداط الدددددذاتي البسدددديطة لا تنعدددددم و تبقدددددى مسددددتمرة فدددددي

 التناقص.

  دالدددددة الارتبددددداط الدددددذاتي الجزئيدددددة لا تنعددددددم و تبقدددددى مسدددددتمرة فدددددي

 التناقص.
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 قبل التطرق لمنهجية بوكس جنكيز لا بد من دراسة استقرارية السلسة محل الدراسة 

يل البياني لسلسلة العوائد ثمتفي هذا الصدد يمكن الاستعانة بال بيانيا - أ

 خلال فترة الدراسة 

يل بياني لسلسة العوائد ثثم  DINDICE 

 

 

 EVIEWS المصدر إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج

 سلسلة العوائد مستقرة عند المتوسط أن أعلاهالملاحظ من الشكل 

 

 دراسة دالتي الارتباط الذاتي و الذاتي الجزئي  - ب

 دالتي الارتباط و الارتباط الجزئي لسلسة العوائد  (4)الشكل             

 
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       

        |      |         |      | 1 0.009 0.009 0.0973 0.755 
        |      |         |      | 2 -0.000 -0.000 0.0974 0.952 
        |      |         |      | 3 0.001 0.001 0.0989 0.992 
        |      |         |      | 4 0.012 0.012 0.2829 0.991 
        |      |         |      | 5 0.028 0.028 1.2303 0.942 
        |      |         |      | 6 -0.009 -0.009 1.3228 0.970 
        |      |         |      | 7 -0.025 -0.025 2.1004 0.954 
        |      |         |      | 8 0.015 0.015 2.3720 0.967 
        |      |         |      | 9 0.033 0.032 3.6843 0.931 
        |      |         |      | 10 0.061 0.060 8.1064 0.618 
        |      |         |      | 11 -0.001 -0.001 8.1085 0.704 
        |      |         |      | 12 0.006 0.007 8.1577 0.773 
        |      |         |      | 13 0.031 0.029 9.3141 0.749 
        |      |         |      | 14 0.044 0.040 11.609 0.638 
        |      |         |      | 15 -0.052 -0.054 14.840 0.463 
        |      |         |      | 16 0.040 0.044 16.815 0.398 

-250
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-100
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DINDICE
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        |      |         |      | 17 -0.042 -0.042 18.911 0.334 
        |      |         |      | 18 -0.024 -0.029 19.611 0.355 
        |      |         |      | 19 0.002 -0.002 19.615 0.418 
        |      |         |      | 20 0.063 0.064 24.419 0.225 
        |      |         |      | 21 0.036 0.034 26.032 0.205 
        |      |         |      | 22 0.024 0.021 26.757 0.221 
        |      |         |      | 23 0.007 0.005 26.820 0.264 
        |      |         |      | 24 0.018 0.011 27.208 0.295 
        |      |         |      | 25 -0.005 -0.006 27.237 0.344 
        |      |         |      | 26 -0.002 -0.007 27.243 0.397 
        |      |         |      | 27 0.008 0.016 27.326 0.446 
        |      |         |      | 28 -0.032 -0.029 28.577 0.434 
        |      |         |      | 29 -0.002 -0.004 28.583 0.487 
        |      |         |      | 30 -0.018 -0.031 28.967 0.519 
        |      |         |      | 31 0.011 0.017 29.115 0.563 
        |      |         |      | 32 0.043 0.035 31.390 0.497 
        |      |         |      | 33 -0.013 -0.017 31.612 0.536 
        |      |         |      | 34 0.014 0.007 31.853 0.573 
        |      |         |      | 35 0.003 0.003 31.862 0.620 
        |      |         |      | 36 -0.002 -0.009 31.868 0.665 

       
 eviwes 8مخرجات برنامج : المصدر       

 

سلسلة العوائد  أن من خلال التمثيل البياني لدالتي الارتباط الذاتي و الارتباط الجزئي

قيمة الاحتمال المقابلة  إلى نلجأقوة و برهان  لأكترمحل الدراسة مستقرة و 

التي تنص على عدم  𝐻0نرفض فرضية العدم  0.05اكبر من  أنهابما Qلإحصائية

 استقرارية السلسة و بالتالي سلسلة العوائد محل الدراسة مستقرة  

  اختبار جذر الوحدة -ج

 PPاختبار  إلى نلجأالعوائد  سلسلة لدراسة استقرارية 

 على سلسلة العوائدPP .نتائج اختبار  (5)الجدول 

 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -34.23972  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.566899  
 5% level  -1.941088  
 10% level  -1.616521  

 المصدر من إعداد الطالبة بناءا على مخرجات برنامج                                   
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 34.23972-و التي تساوي  PPالقيمة المحسوبة  أننلاحظ  أعلاهمن الجدول 

سلسلة العوائد  أنعند جميع المستويات مما يدل على  الجد وليةاصغر من القيمة 

  .مستقرة 

;ARMA (𝑝و بالتالي يصبح النموذج المراد دراسته من الشكل  𝑞)  بدلا من

ARIMA (𝑝, 𝑑; 𝑞)  منهجية بوكس جنكيز نمر بالمراحل التالية  تطبيقل 

 Box Jenkis مراحل تطبيق منهجية بوكس جنكيز 2-2

 

  مرحلة تحديد النموذج - أ

  مرحلة التعرف )مرحلة تحديد النموذج( - ب

 

جينكينز، فهى تسمح بتحديد  –تعتبر من أهم و أصعب مراحل منهجية بوكس 

و تحديد المراتب المقابلة لكل  ARIMAالنموذج الملائم من بين عائلة نماذج 

 (p.d.qواحدة على حدى )

 

;𝑝)رتبة لتحديد  𝑞)  لنموذجARMA الذاتي دالتي الارتباط الذاتي و  إلى نلجأ

ح العديد من النماذج من خلال بعد ترشي    (6)الممثلة في الشكل   الجزئي

الذي يعتقد انه النموذج المولد للسلسلة  ARMAصيغ موسعة لنموذج  وضع

 أفضل أنتبين    AKAIKEو      SCHWARZالعوائد و بالاعتماد على معيار 

 بدون ثابت  ARMA (1; 1)نموذج من بين النماذج المرشحة هو نموذج
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  تظهر نتائج تقدير النموذج المرشح في الجدول التالي مرحلة التقدير - ت

   ARMA (1 ;1)نتائج تقدير نموذج      (6)الجدول  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AR(1) 0.970942 0.015254 73.009358 0.0000 

MA(1) -0.962980 0.018731 -53.56879  

     R-squared 0.009659     Mean dependent var -0.000781 
Adjusted R-squared 0.007659     S.D. dependent var 0.002151 
S.E. of régression 0.017074     Akaike info criterion -7.659930 
Sum squared resid 148318.7     Schwarz criterion -7.664183 
Log likelihood 0.637818     . Durbin-Watson stat 2.981779 
     

     
     Inverted AR Roots .97   

InvertedMARoots .98 
     
     

البرنامج المصدر من إعداد الطالبة بناءا على مخرجات  

                 
 

و منه  0.05اصغر من   t الاحتمال المقابل للإحصائية أننلاحظ من الجدول 

عدم معنوية المعالم و على فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية المعالم نرفض 

 بالتالي معالم النموذج المقدرة معنوية
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 مرحلة الفحص -ج

 

المقدر و ذلك بالاعتماد على  دراسة و تحليل بواقي النموذجتتضمن مرحلة الفحص 

 الاختبارات التالية 

  Godfrey - Breuschاختبار

 Godfrey – Breusch نتائج اختبار  (7)الجدول 

     
     F-statistic 0.970942 Probability                  0 ,184352     

Obs R-squared 4,569320                                 Probability            0,183544 

     Test Equation : 

Dependent Variable ;RESID    

Methode :least squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AR(1) 0.0053942 0.0152514 0.3009358 0.8760 

            MA(1)   
.-0.009453 
.   0,0208080 -0,3468519                             0,4532 

      RESIDE (-1)   -0,008769 0,0345826 -0,3254361 0,89764 

        RESIDE (-2)   -0,024315 0,0432157 1,5463909 0,65432 

InvertedMARoots .98    R-squared 0.009659     Mean dependent var 4,987E 
Adjusted R-squared 0.007659     S.D. dependent var 0.002151 
S.E. of régression 0.017074     Akaike info criterion -7.659930 
Sum squared resid 0 .765864     Schwarz criterion -7.664183 
Log likelihood 6542.98     . Durbin-Watson stat 2.981779 
     

     
 المصدر من إعداد الطالبة بناءا على مخرجات     

 

 

 

X[0.05.2]اصغر من قيمة     4,569320  و التي تساوي   𝑛𝑟2 قيمةبما أن 
2           

الارتباط الذاتي بين التي تنص على عدم وجود  𝐻0فرضية العدم نقبل  المجدولة 

𝑡غير مرتبطة ببواقي الفترة  t البواقي  في الفترة البواقي أي أن  −  .و هكذا  1
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 Whiteاختبار -2

   
 
 
 

 White نتائج اختبار  (8)االجدول   
 
 

     
F-statistic 409875 Probability                    0 ,0000     

Obs R-squared 3067,20                                 Probability                  0,0000 

Scaled explained 
SS 7865,098                                 Probability                  0,0000 

     Test Equation : 

Dependent Variable ;RESID°2     

Methode :least squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.0053942 1,98   0.3009358 0.0000 

   RETURN (-1) °2   
.-0.009453 
.   0,0208080 -0,3468519                              0,0001 

      RETURN (-1)  -0,008769 0,0345826 -0,3254361                             0,0000 

        RES (1)°2   -0,024315 0,0432157 1,5463909                              0,0000 

         RES (1) -5,87532                                0,0000 

     

InvertedMARoots .98    R-squared 0.009659     Mean dependent var 4,987E 
Adjusted R-squared 0.007659     S.D. dependent var 0.002151 
S.E. of régression 0.017074     Akaike info criterion -7.659930 
Sum squared resid 0 .765864     Schwarz criterion -7.664183 
Log likelihood 6542.98     . Durbin-Watson stat 2.981779 
     

 

X[0.05.2]المجدولة  القيمةاكبر من     3067,20و التي تساوي 𝑛𝑟2 قيمة  أنبما 
2                

تباين  ثباتمما يدل على عدم التي تنص على تباث التباين 𝐻0نرفض فرضية العدم 

   نموذج  الأخطاء

التباين غير انه مع الزمن تتغير  تبات ARMAفرضيات نماذج  أهممن  إن

بالسلاسل المالية فيصبح من غير  الأمرتعلق  إذاالفرضية و هذا ما يحدث عموما 

للتنبؤ بالعوائد مما يحتم اللجوء الى     ARMA (1.1) الملائم استخدام نموذج
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من بين هذه النماذج خاصة  الأخطاءبعين الاعتبار مشكلة تباين  تأخذنماذج اخرى 

  ARCH( G)نماذج  بأسرةالى ما يمكن تسميته  تنتمي

 

 : GARCH(1.1)تقدير نموذج 

 
 

 : GARCH(1.1) نموذجالجدول رقم  لتقدير 

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     

     

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     

     

AR(1) 0.970370 0.006082 159.5480 0.0000 

MA(1) -0.989515 0.003983 -248.4302 0.0000 
     

     

 Variance Equation   
     

     

C 3.556 E-05
E 

 1.110690 7.704087 0.0000 

RESID(-1)^2 0.153035 0.023563 6.494777 0.0000 

GARCH(-1) 0.844030 0.017052 49.49776 0.0000 
     

     

R-squared 0.013670     Mean dependent var 0.115224 

Adjusted R-squared 0.014520     S.D. dependent var 11.14493 

S.E. of regression 11.22555     Akaike info criterion 7.596082 

Sum squared resid 150333.5     Schwarz criterion 7.617362 

Log likelihood -4533.659     Hannan-Quinn criter. 7.604100 

Durbin-Watson stat 1.914434    
     

     

Inverted AR Roots       .97   

Inverted MA Roots       .99   
     
  Hg   

 المصدر من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج 
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 روط لعوائد السوق المالي كما يليتباين المشيمكن كتابة معادلة ال أعلاهمن الجدول 

σt
2 = α0 ∑ 𝛼𝑖ϵt−1

2 + ∑ δjσt−1
2

p

i=1

q

i=1

 

 

σ𝑡
2 =   0.00003556 +    0.153035 ϵt−1

2    +    0.84430   σt−1
2                  

 

ايجابيا   δjكان ثاتير التذبذب على العوائد   النتائج المعروضة أعلاهاعتمادا على 

العلاقة بين العائد و المخاطرة و بالتالي  أنالمدروسة و هذا يعني لكامل الفترة 

  علاوة المخاطر كانت ايجابية لكامل الفترة

𝛼1أن و بما  + δ1   اقل من الواحد فهذا يعني و يشير الى ان اثر الصدمة بتناقص

بمرور الزمن بمعنى ان أي صدمة على التباين الشرطي الحالي لن يكون لها تاثير 

 كبير على قيم التباينات المستقبلية 

ايجابيا حيث ان     δالتذبذب على عوائد    تأثيرو اعتمادا على النتائج السابقة كان 

في  VOLATILITYعلى اثر التقلبات علاقة التذبذب و هي علاقة ايجابية دلت 

 المستثمرينمخاطر من فبل  لعلاوةالسوق ولد طلبا 
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 : خاتمة الدراسة

و بالتحديد في المالية  الإدارةالموضوعات التي تناولتها  أهميعتبر التنبؤ احد   

صناعة القرار الاستثماري في أسواق المالية نظرا لما تشهده هذه الأخيرة من 

أزمات متكررة في هذا الاتجاه جاءت هذه الدراسة كمحاولة لتبيان المبادلة بين العائد 

و المخاطرة في سوق الجزائر للأسواق المالية  بحيث تم دراسة السلسلة الزمنية 

اسة وصفية و التي اتضح من خلالها مرور العوائد بانتكاسات للعوائد المالية در

الأمر الذي عزز ضرورة متكررة و تذبذبات جد واضحة خلال الفترة محل الدراسة 

 و ذلك بالاعتماد على مجموعة من النماذج القياسيةالتنبؤ بهذه الأزمات 

مدى قدرة السوق  لتحديد و تم في هذه الدراسة اختبار العلاقة بين العائد و المخاطرة

  بعلاوة المخاطرة على تعويض المستثمرين

 

 :الاستنتاجات

الماليدددددة بالنسدددددبة  الأسدددددواقالتنبدددددؤ بالتقلبدددددات سددددداحة بحدددددث مهمدددددة فدددددي  أصدددددبح

للاكدددادميين و البددداحثين و صدددانعي القدددرار فدددي هدددذا المجدددال و المتعددداملين فدددي هدددذه 

ن التنبدددؤ الجيدددد يعطدددي خيدددارات جيددددة للمخددداطر و  فدددي هدددذه الاسدددواق ا حثين البدددا

 من خلال هذه الدراسة توصلنا الى ما يلى 

تددم الاعتمدداد منهجيددة بددوكس جنكيددز و ذلددك بترشدديح عدددة نمدداذج مددن ندددوع  -

ARMA      بددددددرجات مختلفدددددة مدددددن(p ;q)    لنصدددددل و بالاعتمددددداد علدددددى

 ARMA(1.1)معايير قياس الخطا الى تفضيل نموذج 

المشدددروط بعددددم تجدددانس الاخطددداء بدددالرغم مدددن ان نمددداذج الانحددددار الدددذاتي  -

GARCH (1.1) نتددددائج مرضددددية  و بالتددددالي يمكددددن الاعتمدددداد  أعطددددى

هددددذا الندددوع مدددن النمددداذج لا ياخدددد بعددددين  أن إلابالعوائدددد  التنبدددؤعليددده فدددي 
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الاعتبدددددار الصدددددفة الغيدددددر خطيدددددة و الصدددددفة العشدددددوائية التدددددي تمتددددداز بهدددددا 

 السلاسل المالية عموما 
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 الملخص

هدفت هذه الدراسة الى اختبار العلاقة بين العائد و المخاطرة في سوق الجزائر 

المالي و تحديد قدرة السوق على تعويض المستثمرين بعلاوة المخاطرة و قد 

  إلى 01/04/2007 استخدمت الدراسة قاعدة بيانات خلال الفترة 

باستعمال نموذج عدم ثبات التباين المشروط بالارتباط المتسلسل او 07/08/2011

هناك علاقة ايجابية بين العوائد و  آنحيث بينت النتائج  GARCH ما يعرف بنموذج 

مما يشير إلى قوة العلاقة بين العائد و المخاطرة في السوق من خلال المخاطر 

 تعويض المستثمرين بعلاوة المخاطر

العائد المخاطرة علاوة المخاطر نموذج الانحدار الذاتي المشروط ية الكلمات المفتاح

 الأخطاءبعدم تجانس 

 

Abstract 

This study aims at testing the relationship between risk and return in the 

Algerians Securities exchange the ability of the market risks premium  to 

composite investors using daily return for Algerian market return over 

period01/04/2007 to 07/08/2011 by applying GARCH model  the 

empirical results has shown positive relationship between risks and 

return   

Keywords  risks  return  relationship between risks and return   

GARCH model   

 

    



 

 


