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  :إستراتیجیة اختیار الأوراق المالیة - 

تقوم إستراتیجیة اختیار الأوراق المالیة على ضرورة القیام بالتحلیل الأساسي والتحلیل 

الأوراق المالیة لإیجاد القیمة الحقیقیة للأوراق المالیة ومقارنتها الفني، كما تقوم على تقییم 

  .بقیمتها السوقیة، واتخاذ القرار المناسب بشأن مكونات المحفظة المالیة

  :إستراتیجیة إعادة توزیع مخصصات المحفظة - 

وذلك من خلال تقلیب الاستثمارات بین القطاعات والصناعات المختلفة أو بین الشركات 

  .فس القطاع أو الصناعة لاقتناص الفرص السانحةفي ن

  : الأسهم سوقتوقیت  إستراتیجیة - 

وتقوم هذه الإستراتیجیة على إعادة توزیع مخصصات المحفظة بین الأسهم العادیة 

والأصول الأخرى مثل السندات و أدونات الخزینة، وذلك إذا أمكن للمستثمر معرفة التوقیت 

سهم أو الخروج منه وتوجیه حصیلة بیعها للاستثمار في الأصول المناسب للدخول في سوق الأ

  .المالیة الأخرى

  فظ المالیة اتقییم المحنماذج  :ثالثا

تقتضي المبادئ العلمیة للاستثمار ضرورة إخضاع القرارات والسیاسات الاستثماریة 

وتخضع المحفظة المالیة للتقییم لمعرفة ما إذا كانت ، دوریةوكذلك النتائج المحققة لعملیة تقییم 

تحقق الأهداف المسطرة، مع العلم أن المحفظة قد تكون محفظة خاصة یكونها المستثمر بنفسه 

أو تكونها له مؤسسة ما من مؤسسات إدارة المحافظ مثل البنوك التي تتولى تكوین وإدارة محافظ 

ومن خلال هذا العنصر . ا صنادیق الاستثمارالعملاء، كما قد تكون محفظة عامة تكونه

  .فظ المالیةاأهم مداخل تقییم المحسنتطرق إلى 
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  :مداخل تقییم أداء المحفظة المالیة - 1

  :ماهو  المالیةلقیاس أداء المحفظة أسلوبین بدیلین ناك ه

  :وب البسیطلسالأ - 1.1

 دون الأخـذ بعـینداء لأل كمقیاس فقط ى احتسـاب معـدل العائـدلوب یعتمـد علـأسو هو 

أسبوع، شهر، (ة، ویحسب العائد في أي محفظة خلال فترة معینة درجـة المخـاطر ب الاعتبار

                                              :بالمعادلة التالیة) سنة

                                                                       R� =
�����

��
 

   المحفظة في نهایة الفترةقیمة   �V: بحیث 

             V�	 قیمة المحفظة في  بدایة الفترة  

ومن أجل تقییم أداء المحفظة أو صندوق الاستثمار یكون من الملائم مقارنة معدل 

العائد المحقق مع معدل العائد الذي تحققه محافظ أو صنادیق أخرى مماثلة أو مع معدل عائد 

فیه أن التقییم والمقارنة بین المحافظ المالیة وفق لهذا الأسلوب سوف تكون ومما لا شك  .السوق

غیر عادلة لأن المحافظ المالیة تختلف في درجة مخاطرها، فقد تحقق محفظة ما عائد أكبر من 

العائد الذي تحققه محفظة أخرى غیر أن الزیادة في العائد قد تكون غیر كافیة لتعویض زیادة 

  .طوي علیها الاستثمار مقارنة بالمحفظة الثانیةالمخاطرة التي ین

  : الأسلوب المزدوج - 2.1

 هذا الأسلوب وعلى خلاف الأسلوب البسیط یأخذ في الحسبان كل من العائد والمخاطرة

 وهناك العدید من النماذج التي تعتمد على الأسلوب المزدوج، في قیاس أداء المحافظ المالیة

  :نذكر منها

قدم ویلیام شارب نموذجا لقیاس أداء المحفظة یقوم على أساس العائد  :نموذج شارب - أ

            :وفق المعادلة التالیةوالخطر یطلق علیه المكافئة إلى نسبة التقلب في العائد یعطى 

    

S =
R� − R�

δ�
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    : حیث

S :قیمة مؤشر المكافئة.  

Rp :المحفظة  متوسط عائد یمثلp. 

Rf  :الخالي من المخاطرةعلى الاستثمار  متوسط العائد . 

dp :المخاطر الكلیة للمحفظة مقاسا من خلال الانحراف المعیاري لعوائد المحفظة .  

(Rp – Rf ) : علاوة المخاطرة(مقدار العائد الإضافي للمحفظة .(  

وتجدر الإشارة إلى أن نموذج شارب یقوم على أساس قیاس المخاطر الكلیة للمحفظة         

تخدام الانحراف المعیاري، وهي تحدد بذلك العائد الإضافي للمحفظة مقابل تحمل كل وحدة باس

، فالمستثمر یطالب بعائد یرتفع مع ارتفاع المخاطر، وكلما زادت الكلیة من وحدات المخاطر

  .قیمة المؤشر كان أداء المحفظة أو الصندوق أفضل

  :عائد ومخاطر ثلاث محافظ مالیة موضحة بالجدول التالي :مثال

 الانحراف المعیاري  العائد  المحفظة

A  4  3.5  

B  3.6  3.8  

C  5.1  2  

  %3فإذا علمت أن العائد الخالي من المخاطر هو 

  .تقییم أداء المحافظ المالیة وفقا لمؤشر شارب وترتیبها حسب الأداء :المطلوب

  :الحل

A:                                           S المحفظةمؤشر شارب حساب  * =
�����

��
 

�� =
4 − 3

3.5
= 0.28 

��                               :B المحفظةمؤشر شارب حساب *  =
�.���

�.�
= 0.079 

��                                : C المحفظةمؤشر شارب حساب *  =
�.���

�
= 1.05  

  .Bثم  Aثم  Cالمحفظة : ومنه وحسب مقیاس شارب فإن المحافظ ترتب كما یلي
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  : نموذج ترینور -ب

یقوم هذا النموذج على أساس أن المحفظة تم تنویعها تنویعا جیدا ومنه فلا وجود         

) (ویستخدم معامل بیتا . فقط للمخاطر غیر المنتظمة، وبالتالي توجد فقط مخاطر منتظمة

            : وتظهر المعادلة كما یلي بدلا من الانحراف المعیاري، لمخاطر المحفظةكمقیاس 

T =
R� − R�

β�
 

  :حیث

T : ترینور لأداء المحفظةمؤشر.  

 :المحفظة بیتا.  

   :مثال

  :لتكن لدینا البیانات التالیة

   العائد  المحفظة

A  4  0.5  

B  3.6  2  

C  5.1  0.8  

  %3علمت أن العائد الخالي من المخاطر هو فإذا 

  .تقییم أداء المحافظ المالیة وفقا لمؤشر ترینور وترتیبها حسب الأداء :المطلوب

  :الحل

T =
R� − R�

β�
 

 :A المحفظة ترینورمؤشر حساب  *

T� =
4 − 3

0.5
= 2 

  :B المحفظة ترینورمؤشر حساب * 

T� =
3.6 − 3

2
= 0.3 
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  : C المحفظة ترینورمؤشر حساب * 

T� =
5.1 − 3

0.8
= 2.62 

  .Bثم  Aثم  Cالمحفظة : ومنه وحسب مقیاس شارب فإن المحافظ ترتب كما یلي

  : نموذج جونسن - ج

على  وهو یقوم. لقیاس أداء المحافظ المالیة عرفه بمعامل ألفا انموذججونسن قدم          

أن العائد المتوقع  ، فهو یرىالمطلوب في السوقإیجاد الفرق بین العائد المتوقع للمحفظة والعائد 

، ویعطى وفق الأصول الرأسمالیة عیرتس نموذج هیتنبأ ب الذي العائدقد یتجاوز من المحفظة 

  :العلاقة التالیة

ap = (R� − R�) − [	β�(R� − R�)	]  

  : حیث

a : ج نموذمعامل جونسن لقیاس أداء المحافظ المالیة، ویمثل العائد غیر المفسر من طرف

   .الأصول الرأسمالیة تسعیر

Rm  :عائد السوق.   

(R� − R�) : عائد المحفظة و العائد على الاستثمار الخالي من الخطرمتوسط الفرق بین . 

β�(R� − R�):  عائد السوق و العائد على الاستثمار الخالي من متوسط یمثل الفرق بین

     .، ویسمى علاوة مخاطر السوقالخطر مضروب في المعامل 

 aویتوقف الحكم على أداء المحفظة في ظل نموذج جونسن على قیمة المعامل  

  : حیث

  . یشیر ذلك إلى أداء جید للمحفظة: موجب aإذا كان   -     

  . یشیر ذلك إلى أداء سيء للمحفظة: سالب aإذا كان   -     

ظة مساوي لعائد یشیر ذلك إلى أداء متوازن للمحفظة وأن عائد المحف: معدوم aإذا كان  -     

 . السوق
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  : نموذج فاما - د

، ویقوم أیضا ء المحفظة على فرضیة السوق الكفءلتقییم أدا"  "فاما" یقوم نموذج          

  :ویعطى وفق العلاقة التالیة، الأصول الرأسمالیة تسعیرج على نموذ

K� = R� +
(R� − R�)

δ�
∗
cov�R�. R��

δ�
 

    : حیث

  . فاما قیمة مؤشر: ��

Rp :المحفظة متوسط عائد یمثل. 

Rf  :الخالي من المخاطرةعلى الاستثمار  العائد .  

Rm  :السوق محفظة عائد .  

dm :السوق محفظة ئداالانحراف المعیاري لع .  

 Cov (Rp . Rm ):التباین المشترك بین عائد المحفظة المالیة وعائد السوق.   

  :المحفظة المالیة متابعة أداء - 2

یعتبر متابعة أداء المحفظة المالیة أمرا مهما لأنه یساعد في القیام بالتعدیلات 

بإجراء تعدیل في المحفظة المالیة في كثیر من الأحیان الضروریة علیها، حیث یقوم المستثمر 

غیر مقبولة ومنخفضة بشكل یساهم لا تحقق عائد أو تكون عوائدها  كلما كانت هنالك أصول

سبب بمخاطر إضافیة للمحفظة أكبر مما یتحمله تتوجود أصول أو  ،محفظةالخفض أداء في ت

یمكن كذلك ، عنها بدلاجدیدة  أصولوإضافة عندها یمكن للمستثمر التخلص منها  ،المستثمر

لا تحقق المحفظة  كانتإذا ي لبشكل جزئي أو ك المحفظة المالیة إعادة توزیع أصولللمستثمر 

جرت العادة أن یقوم معظم المستثمرین بإجراء مراجعة وقد . یریدهالحد الأدنى من العائد الذي 

   .لمحافظهم الاستثماریة مرة كل عام
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