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 الاهداء
 لك الحمد ربي على عظيم فضلك و كثير عطائك إنه لا يسعني في هذه اللحظات

 التي لعلني لا أملك أغلى منها أن اهدي هذا العمل المتواضع

أن أمي الغالية إلى الذي علمني : جتهاإلى فضاء المحبة و بحر الحنان،ريحانة الدنيا وبه

 الحياة

 كفاح ونضال أبي العزيز حفظه الله،

 إخوتي وأخواتيد إلى الأعمدة التي أظل أرتكز عليها للصمو

 بالأعزاء وإلى كل الأهل والأقار

 وإلى ذاك الذي رسم اسمه على قلبي حفظه الله

 ء و عمال معهد الاقتصاد دون استثنا 9102وتسيير مؤسسات  اقتصادإلى كل دفعة 

 الذين لم يبخلوا عليا يوما بإرشادهم و نصائحهمإلى أساتذتي 

 ني على الطريق الصحيح االذي وضع ' ربيع بوصبيع العايش وتجاني محمد العيد 'الجيد ذا العملله

 .إلى كل الذين عرفتهم من قريب أو بعيد إلى كل من فتح هذه الورقات و تصفحها بعديو

ة    هادي 



 الاهداء
 الله الرحمان الرحيمإلى من قال الله فيهم بعد بسم 

 وقضى ربك ألاّ تعبد إلا إياه وبالوالدين إحسانا  إما يبلغن عندك الكبر أحدهما أو كلاهما فلا

 .[سورة الإسراء](92).... تقل لهما أف ولا تنهرهما وقل لهما قولا كريما

 ......إلى أطيب رحيب في الوجود أمي الغالية حفظك الله ورعاك

إلى من أنار لي الدرب وسهل لي سبل العلم والمعرفة وحرص عليّ منذ صغري 

 ... ي العزيز أطال الله في عمرك اجتهد في تربيتي وتوجيهي أبو

 ..إلى من هم سندي  إخوتي وأخواتي الأعزاء 

 .إلى من ربطتني بهم صلة الإخوة و الصداقة 

 "محمد العيد يوتجانبوصبيع ربيع العايش "  الأفاضل الأساتذة إلى 

 ....9102إلى كل طلبة السنة ثانية ماستر علوم اقتصادية دفعة 

 .....إلى كل من حملهم قلبي ولم تحملهم ورقتي 

رة   صي 
 ن 

 



 

 

 الاهداء
 الحمد لله رب العرش العظيم 

 أهدي هذا العمل إلى والدي العزيزين داعية إلى المولى عز وجل أن يحفظهم 

 9102سمه، إلى كل دفعة الاقتصاد بإإلى إخوتي وأخواتي كل واحد 

 وخاصة تخصص اقتصاد وتسيير مؤسسات 

إلى كل من علمني حرفا وجلست معه متعلما بين يديه و كل من أعانني على 

 واخص بالذكر الدكتور الفاضل تجاني محمد العيد إنجاز هذا العمل 

 إلى كل من سمعتهم ذاكراتي ولم تسعهم مذكرتي 

 

ة   دي  حمر   سي 

 

 

 

 



 وعرفانشكر 

حمدا كثيرا وعظيم سلطانه والصلاة والسلام على سيد خلق الله  وباطنهالحمد لله على نعمة ظاهرة 

 والآخرينمحمد صلى الله عليه وسلم إمام المرسلين وسيد الأولين 

 :وبعد

لا يسعنا في هذا المقام إلا أن نتقدم بالشكر الخالص لإلى كل من ساعدنا في إنجاز 

الذي قضى وقته في متابعة هذا " ربيع بوصبيع العايش"بالذكر الأستاذ المشرف هذي المذكر ونخص 

 البحث بكل أجزائه صغيرها وكبيرها

إلى من لم يدخر جهدا في إيصال المعلومات طيلة سنوات الدراسة والذين أدوا واجبهم 

 "تجاني محمد العيد"أحسن أداء 

 إلى جميع موظفي معهد علوم اقتصادية دون استثناء

 إلى كل من ساهم في إتمام هذا البحث العلمي من قريب أو بعيد

ة  " رة  , هادي  صي 
ة  , ن  دي  حمر   "سي 
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 الدراسة  ملخص
هدفت الدراسة إلى تحليل العائد والمخاطر في ظل تنويع محفظة التأمينات في السوق المالي السعودي للفترة       

 .ومعرفة الجوانب النظرية الأساسية النظرية والتطبيقية للنظرية الحديثة للمحافظ الاستثمارية تقييم أدائها, (8002_8002)
والمنهج التحليلي للإجابة على تساؤلات بتطبيق مجموعة , تم الاعتماد على المنهج الوصفي لتوضيح المفاهيم النظرية للدراسة      

النمذجة  إلى إضافة, ...(المتوسط الحسابي, الانحراف المعياري, التباين والتباين المشترك, معامل الارتباط) الإحصائيةمن المؤشرات 
 الأداءنموذج شارب لتقييم  وأخيرالتقدير معامل بيتا كمؤشر للمخاطر المنتظمة ( نموذج الانحدار الخطي البسيط)القياسية 

 .النسبية المثلى الأوزانوالمعادلات التفاضلية لاختيار 
تائج تاريخية محققة لاتخاذ القرار خلصت الدراسة إلى أن تحليل العوائد يرتكز على بناء مؤشرات مالية بالاعتماد على ن     

الاستثماري المناسب, كما أن المخاطر الكلية للاستثمارات الفردية محل الدراسة مرتفعة نسبيا خاصة في ضل أزمتين 
 .8002_8002:ماليتين

المحافظ وان  المالية حسنت من خصائص هذه الأزماتالمالية خاصة في ظل  المحافظالنتيجة المتوصل إليها أظهرت تنويع      
 .تنويع لمحفظة قطاع التامين في السوق المالي السعودي يكون من خلال الاستثمار مع مؤشر السوق في حد ذاته أحسن

  المخاطر, نظرية ماركويتز, مصفوفةالسوق المالي السعودي, المحفظة المالية, العائد و :  الكلمات المفتاحية
 . الأداءمعاملات الارتباط, نموذج شارب لتقييم 

Résumé de l'étude 
        L'étude visait à analyser le rendement et le risque à la lumière de la diversification du 
portefeuille d'assurance sur le marché financier saoudien pour la période (2008_2018) et à 
connaître les aspects théoriques fondamentaux et théoriques appliqués de la théorie moderne des 
portefeuilles d'investissement afin d'évaluer leur performance. 
        L'approche descriptive a été utilisée pour expliquer les concepts théoriques de l'étude et 
l'approche analytique pour répondre aux questions en appliquant un ensemble d'indicateurs 
statistiques (moyenne arithmétique, écart type, variance et variation commune, coefficient de 
corrélation, etc.), en plus de la modélisation standard (modèle de régression linéaire simple). La 
bêta en tant qu'indicateur de risque systématique et enfin un modèle de Sharpe pour l'évaluation 
de la performance et des équations différentielles pour la sélection de pondérations relatives 
optimales. 
          L'étude a conclu que l'analyse des rendements est basée sur la construction d'indicateurs 
financiers basés sur les résultats historiques obtenus pour prendre la décision d'investissement 
appropriée.Le risque global lié aux investissements individuels en question est relativement 
élevé, en particulier lors de deux crises financières: 2008_2018. 
        Le résultat de la diversification du portefeuille, en particulier à la lumière des crises, a 
permis d'améliorer les caractéristiques de ces portefeuilles. La meilleure diversification du 
portefeuille du secteur des assurances sur le marché financier saoudien consiste à investir avec 
l'indice du marché lui-même. 
Mots-clés: marché financier saoudien, portefeuille, rendement et risque, théorie de 
Markowitz, matrice de mise en relation: modèle d'évaluation de la performance nette. 

 



 قائمة المختصرات

 التعريف الرمز

CV معامل الاختلاف 

V خطر المحفظــــة 

STD  الانحراف المعياري 

SR مقياس شارب لتقييم الأداء 

Mean العوائد 

BETA المخاطر المنتظمــــة 

R2 معامل التحديد 

Cov حساسية الأصل تجاه أصل ثاني 

σ خطر المحفظة 

r معامل الارتبـــــــاط 
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 العامةالمقدمة 
تشير الوقائع و  الناميةو  تعد الأسواق المالية من المؤسسات المالية التي تحظى باهتمام جميع الدول المتقدمة          

ذلك لدورها الكبير في تنويع مصادر و  دورا مهما في دفع عجلة النمو الاقتصاديإلى أن هذه الأسواق المالية تلعب 
لكي تقوم بالدور الفاعل في عملية جمع المدخرات من الجمهور وتوجيهها نحو ، و التمويل وتخفيض تكاليفها

رها في أسواق التي تعتبر من أهم المميزات الواجب توافو  الاستثمارات، لا بد لتلك الأسواق أن تتميز بالكفاءة
قوتها لأنها تعكس العدالة في أسعار الأوراق المالية المتداولة فيها، فجميع و  مؤشرا على نجاحهاو  أوراق المالية

تتأثر كثيرا و  المعلومات المتوفرة تنعكس في أسعار الأوراق المالية خاصة  أن هذه الأخيرة تتغير من فترة إلى أخرى
لسوق المنشأة المصدرة، أين تحدث حركة عشوائية في شكل تقلبات سعريه المعلومات حول ظروف او  بالبيانات

بناء على ذلك تسهم الأسواق المالية من خلال توفر و  نزولا مع الأنباء غير السارة،و  صعودا مع الأنباء السارة
المالية كل ذلك مقومات الكفاءة في التقييم الحقيقي للشركات المدرجة فيها عن طريق أعطاء قيمة حقيقية لأوراقها 

تخصيص الموارد المالية للاستثمارات الضرورية و  يدفع إلى توجيهو  يساعد على اتخاذ قرارات  استثمارية سليمة
 .لتحقيق تنمية مستدامة للاقتصاد الوطني 

 الحصول على عندما يقوم المستثمر بعملية الاستثمار فهو في الواقع يتحمل درجة من المخاطرة مقابل توقعه      
يهدف و  قرار استثماري، عائد معقول لذلك تعتبر المخاطرة عنصرا هاما يجب أخذه بعين الاعتبار عند اتخاذ أي

 .المستثمر العادي إلى تحقيق أكبر عائد ممكن مع تحمل أقل درجة ممكنة من المخاطرة 
الموارد المالية  توظيف لى مدى جدوىيعد تقييم أداء المحافظ المالية الاستثمارية أحد المنافع الرئيسية للتعرف ع      
مهمة لتوظيف هذه  مجالات الشركات على حد سواء، إذ أن  ازدياد حجم الموارد المالية يستدعي عنو  للأفراد

خاصة و  المخاطر المصاحبة للاستثمار بالتالي تقليلو  الأموال في أطار محافظ استثمارية  للاستفادة من مزايا التنويع،
 .لتي تتسم بها الأسواق المالية في ظل التقلبات ا

فإذا كان ، أن تقييم أداء المحفظة من خلال المقارنة مع خط السوق ليس لنا مدى كون الأداء من عدمه        
 إذاو  أداء المحفظة أعلى من خط السوق فإن الأداء جيد أما إذا كان العائد على نفس خط السوق فالأداء مقبول،

 .كان العائد للمحفظة تحت خط السوق يكون الأداء غير مقبول 
يعد قطاع التأمين في المملكة العربية السعودية من أكثر قطاعات التأمين نموا في العالم، فقد استفاد هذا و         

 .المجالات إدخال أعمال إلزامية أخرى  في العديد منو  القطاع من التطور الاقتصادي للبلاد
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 لية الرئيسية الإشكا: 
  :كالية  التاليةو من خلال دراستنا السابقة لمحفظة قطاع التأمين في سوق الأوراق المالية السعودية سنتطرق إلى الإش

 ؟ دور تنويع المحفظة الاستثمارية في قطاع التامين لتقليل من مخاطر السوق المالي السعودي ما هو 
  :التساؤلات منها  و يمكن أن نشتق من هذا السؤال جملة من

 ؟ مخطر الأصول المالية الفردية في ظل النظرية المالية و  ما هي العلاقة بين عائد – 1
 مخطر الأصول المالية في ظل نظرية ماركويتز للتنويع ؟و  كيف يمكن تحسين العلاقة بين العائد  – 2
 لية ؟ كيف يكون أداء المحفظة المنوعة وفق مقياس شارب لتقييم المحافظ الما   - 3

  لإجابة على التساؤلات الفرعية بإمكاننا طرح الفرضيات التالية: الفرضيات  : 
 .المخاطرة ايجابية للأصول المالية في ظل النظريات المالية و  تكون طبيعة العلاقة بين العائد 1-
الارتباط بين الخاطرة في ظل نظرية ماركويتز من خلال درجة معاملات و  يتم تحسين العلاقة بين العائد – 2

 .الأصول المالية 
 . المصارف  –يكون الأداء أفضل حسب مقياس شارب لتقييم الأصول المالية عند محفظة  التأمين  – 3

  دوافع اختيار الموضوع : 
 : و تتمثل أهم الدوافع لاختيار الموضوع في 

 قلة الدراسات التي اهتمت بهو  حداثة الموضوع . 
 المكتبة الجامعية محاولة إضافة مرجع جديد إلى. 
   السعي لفتح مجال البحث أمام المهتمين به مستقبلا. 
 ميولا ته الشخصيةو  لباتوافق مع تخصص الط. 
 شركات التأمين السعودية رجع لعدة اعتبارات نذكر أهمهاو  إن اختيار السوق المالي السعودي : 
  ريال من إجمالي قيمة  38.62حصل كون السوق المالي السعودي أكثر الأسواق العربية قيمة سوقية حيث

 .2112أسواق المال العربية مجتمعة في الربع الأول من 
  و يكون قطاع التأمين السعودي هو القطاع الأول من حيث الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي

 .2116 – 2116 القيمة السوقية التي يحققها هي أكبر في الفترةو  خلال سنوات الدراسة
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 أهداف الدراسة : 
 : من بين أهم النقاط التي تهدف هذه الدراسة لمعالجتها نذكر منها

 نماذج تقييم أدائهاو  معرفة أهم المخاطرو  معرفة الجوانب النظرية أساسية للمحافظ الاستثمارية. 
 السوق الماليخاصة الموجهة نحو  معرفة عامة لقطاع التأمين القائم به، مع التركيز على أوعية الاستثمارية. 
  إسقاط الجانب النظري من الدراسة على قطاع التأمين السعودي المدرج في السوق المالي السعودي خلال الفترة

 .من ثم التعرف على مدى تحقيق مساهمة محفظة قطاع التأمين في تطوير السوق الماليو  ) 2116 - 2116 (
 : أهمية الدراسة 

السعودي،  الدور الذي تلعبه محفظة قطاع التأمين في السوق المالي يتمثل الغرض من هذا البحث في أبراز
العالمية، و  باعتباره دور جديد ووظيفة حديثة أصبحت تزاولها شركات التأمين، حيث فرضت عليها التغيرات المحلية

اها كذلك إحداث تغيرات جوهرية على مستو و  الأمر الذي أوجب على قطاع التأمين التوجه إلى مجالات حديثة
الهدف من و  توسيع هامش ربحها،و  النتائج بغرض زيادة فعالية تعاملهاو  العملياتو  السياساتو  من ناحية الأداء

 .تحقيق العوائدو المخاطر المحتملة ذلك هو محاولة تجنب المؤمن لهم
 المكاني للدراسةو  الإطار الزماني : 
 الإطار الزماني : 

إلى   2116/  11شملت دراسة تقييم أداء محفظة قطاع التأمين في السوق المالي السعودي خلال الفترة من 
 .هذا بواقع مشاهدات أسبوعيةو  2116/  12
 الإطار المكاني: 

مؤشرات و  يتمثل الإطار المكاني لهذه الدراسة في المملكة العربية السعودية حيث تم نمذجة محفظة قطاع التأمين،
 .الأسواق المالية 

 منهج الدراسة : 
  :فيما يلي سنحاول شرحهماو  اعتمدنا على منهجين أساسيين من أجل الإلمام بجميع جوانب الدراسة

 لمتغيرات الدراسة منهجا مناسبا من أجل وصف مختلف الجوانب النظرية يعتبر المنهج الوصفي: المنهج الوصفي
 .قطاع التأمينالمتمثلة في أسعار مؤشر محفظة و 

 .أداء المحافظ المالية المتمثلة في نماذج تقييمو  حيث تم استخدام في تحليل نتائج نموذج الدراسة: المنهج التحليلي
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 صعوبات الدراسة : 
قلة و  البحث لقد واجهنا خلال أعداد هذا البحث عدة صعوبات ناتجة أساسا عن طبيعة الموضوع محل

 .المجالالمراجع في هذا و  المتخصصين
مؤشرات و  قطاع التأمين يتمثل الإطار المكاني  لهذه الدراسة في المملكة العربية السعودية حيث تم نمذجة محفظة

 .بالمقارنة الأسواق المالية مما يجعل الإطار المكاني جدير
  الدراسات السابقة: 

الأسهم دراسة تطبيقية تحليلية بناء المحافظ الاستثمارية باستخدام نماذج أداء  ، دراسة توفيق عوض شبير  
قدمت هذه الرسالة استكمالا لمتطلبات الحصول ، فلسطين مقارنة على أسهم الشركات المدرجة في بورصة

 -غزة–، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية  5162/ه 6341على درجة الماجستير في المحاسبة و التمويل 
في بناء محافظ  )ترينور، شارب، جونسون(هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على قدرة نماذج تقييم أداء الأسهم 

، و كذلك تقييم أداء تلك المحافظ من )2112-2111(استثمارية بالأسهم في بورصة فلسطين خلال الفترة 
 .مع محفظة السوقلك المحافظ حيث العائد، و المخاطرة، و العائد المعدل بالمخاطرة، و مقارنة أداء ت

 ت الباحثين والاقتصاديين والمستثمرين،ليعد بناء المحفظة الاستثمارية أحد المشكلات التي شغ      
 متذبذبة، فأصبح اهكثيرة وأن عوائد المالية ة بالاستثمار في الأوراقوذلك لأن المخاطر المحيط

 الاستثماري رارا واتخاذ القهالمخاطر لتجنبهذه ى لعللتعرف من الضروري إيجاد وسيمة مناسبة 
 عندعليها  مة التي يمكن الاعتمادهم من الوسائل المهالمناسب، وتعُتبر نماذج تقييم أداء الأس

 سي التالي ة الدراسة بالسؤال الرئيللذا يمكن صياغة مشكم، هتقييم القرارات الاستثمارية في الأس
 و هدفت هذه الدراسة إلى أن  .في بناء محفظة استثمارية؟ الأسهم  أداءما مدى ملائمة نماذج تقييم        

متوسط العائد الشهري  محافظ الاستثمارية المبنية عمى أساس نموذج شارب أفضل ماليا، وذلك من حيث
عمى أساس نموذجي جنسن ترينور، حيث بملغ  المتحقق لمدة ستة أشير من كل من محفظة السوق والمحافظ المبنية

محفظة السوق، بينما  1.10%و محفظة جنسن 0.43%و 0.86% وسط العائد الشهري لمحفظة شاربمت
 . 1.00-.%خسائر شهرية بمتوسط  حققت ترينور محفظة 
تبين أن المحافظ الاستثمارية لسوق والمحافظ المبنية عمى أساس نموذجي جنسن ترينور، وذلك من حيث   

 .مبنية على أساس نموذج شارب أفضل من كٍل من محفظة متوسط العائد إلى  المعدل بالمخاطرة
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لبناء محفظة الأسهم المثلى  ) EGP (زينب شلال عكار، استخدام أسلوب و  دراسة هيثم ربيع ألحسناوي
، المجلة العراقية سوق العراق للأوراق المالية دراسة تحليلية في/ عدمه و  في ظل أسلوبي السماح بالبيع القصير

هل إن المحفظة الناجمة عن استخدام : و تناولت مشكلة هذه الدراسة .34، العدد65، المجلد  الإداريةللعلوم 
السماح أو عدم  (هذا الأسلوب التبسيطي تناهزها في أدائها أداء محفظة السوق المرجعية بظل حالتي البيع القصير 

المحفظة و الذي يكفل للمستثمر العراقي و قد تهدف هذه الدراسة إلى تقرير الأسلوب الأفضل في بناء .؟)السماح 
تحقيق أهدافه في تعظيم الثروة بإطار أفضل مبادلة بين العائد و المخاطرة و قياس أداء المحفظة التي يتم بناءها و في 
ظل كلا الأسلوبين السماح و عدم السماح بالبيع القصير و الوقوف في نتائج الأداء استخدام مؤشر شارب و 

 .الأداء لمؤشر السوقبالمقارنة مع 
مرغوبية  دراسة عبارة عن مقال تهدف إلى أن ترتيب الأسهم وفق مؤشر ترينور من الأعلى إلى الأدنى يمثل   

 (إذ بلغت  ) 3 (في الشركة  ) T (لقد سجلت أعلى قيمة لمؤشر ترينور و  أي سهم للإدخال في المنطقة،
مؤهلة للدخول إلى المحفظة المثلى في ظل كلا الحالتين البيع  ) 3 (هذا يعني إن الشركة رقم و  ) 1.1228611
 (إذ سجلت  ) 22 (البيع القصير غير مسموح، إما أدنى قيمة لمؤشر ترينور بلغت في الشركة و  القصير مسموح

لا يمكن أن تكون مرشحة للدخول في المحفظة في ظل  ) 22 (هذا يعني أن الشركة رقم و  ) -2.1806288
 .لكن يمكن أن تدخل المحفظة في ظل البيع القصير مسموحو   غير مسموحالبيع القصير

أحمد جبار كعيد، تأثير استخدام إستراتيجية  إدارة المحافظ الاستثمارية و  دراسة علي جيران عبد علي
ية دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية، المجلة العراق/ الساكنة على كفاءة محفظة الأسهم العادية 

 : و كانت مشكلة الدراسة تمحورت حول عدة تساؤلات.25، العدد63، المجلد للعلوم الإدارية
الساكنة أن تتيح للمستثمر الفرد أو الشركة الحصول على أفضل مبادلة بين  الإدارة لإستراتيجيةهل يمكن 

 :إلىالدراسة و تهدف هذه  العائد و المخاطرة ؟
في نقل هاذيات هذا الموضوع و تجسيده في بيئة الدراسة و بما يسهم في التوصل إلى إلية تدعم أو تساعد  -

 .تعزيز حركة الاستثمار في سوق العراق للأوراق المالية
للشركات عينة الدراسة و إجراء تقييمها عن طريق تحليل العائد و مخاطرة تحليل محافظ الأسهم العادية بناء و  -

إدارة المحافظ الساكنة في تحقيق أداء أفضل في ظل الظروف المدة تحديد مدى مساهمة إستراتيجية العينة، و 
 .الزمنية للدراسة و إمكانية اعتمادها مستقبلا
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الأعلى كانت للمحفظة الساكنة المكونة   shapeدراسة عبارة عن مقال يهدف إلى أن قيم مقياس   
بينما كانت القيمة الأقل للمحفظة الساكنة  ) 1.632288 (باستخدام معيار أسهم السيولة الأعلى إذ بلغت 

 .) 1.322081 (المكونة على وفق معيار أسهم ألبيتا العالية 
كانت للمحفظة الساكنة المكونة باستخدام مختلف المقياس مع أن اختيار أسهم    Troyonأن مقياس     

فهوم المحفظة الاستثمارية باستخدام المحفظة الساكنة لمعيار السيولة هو أفضل بديل للوصول إلى تجسيد فعلي لم
منهج الإدارة الساكنة في سوق ناشئة كسوق العراق للأوراق المالية  كما أن اختيار الأسهم على أساس معيار 

 .المخاطرةو  أسهم السيولة الأعلى قد عرضت أفضل مبادلة بين العائد
دراسة وصفية إحصائية لعينة من  –مؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثمارية ، آخرونو  دراسة عبو عمر

جامعة المسيلة  –الاقتصاد التطبيقي و  مجلة التنمية –المحافظ الاستثمارية المتواجدة بالسوق المالي السعودي 
ما هي المؤشرات المستخدمة لقياس أداء المحفظة   ه الدراسة  مشكلةناقشت هذ، 5165مارس  – 6،العدد 

 .المتواجدة بالسوق المالي السعودي ؟ الاستثماريةالاستثمارية بالتطبيق على بعض المحافظ 
هناك عدة أساليب لقياس أداء المحافظ الاستثمارية من أهمها الأسلوب البسيط الذي يقتصر على معدل      

يشمل بدوره على و  أدى إلى ظهور أسلوب آخر يدعى بالأسلوب المزدوج هذا ماو  العائد على الاستثمار فقط
 .مؤشر شارب، ترينور، جنسن: عدة مؤشرات منها

توصلنا إلى أن جميع و  تم التركيز في قياس أداء المحافظ المدروسة على الأسلوب المزدوج من خلال مؤشراته       
 . المحافظ الاستثمارية أفضل أداء من محفظة السوق

تحليل العائد والمخاطر لمحفظة التأمينات للسوق المالي السعودي من ن هذه الدراسات من خلال عتختلف دراستنا 
حيث اعتمدنا في تحليلنا على دراسة العلاقة بين العائد والمخاطر المعبر عليها بمؤشري  2116-2116الفترة 

ة مزايا التنويع في هذا السوق خلال نفس الفترة ثم المتوسط الحسابي والانحراف المعياري على الترتيب وبغرض دراس
مؤشر ( التداول)وعلى سبيل التوضيح لمفهوم التنويع كل من المؤشرات السوق المالي السعودي ، دراسة ذلك 

وذالك بهدف دراسة أثر التنويع بين ، مؤشر سلعة رأسمالية، (برنت، خام)أسعار النفط ، المصارف والخدمات المالية
 .تأمين وأحد المؤشرات المذكورة سابقامحفظة ال
  تقسيمات الدراسة   (هيكل الدراسة(: 

 :كذا الأسئلة الفرعية، تم تقسيم موضوع البحث إلى فصلين كمايليو  للإجابة على الإشكالية
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قسمناه إلى ثلاث مباحث في و  تقييم الأداءو  تطرقنا في الفصل الأول إلى الخلفية النظرية للمحافظ المالية    
المبحث الأول عموميات حول المخاطرة، في البحث الثاني الجوانب النظرية للمحفظة المالية، وفي المبحث الثالث 

 .نماذج تقييم أداء المحافظ المالية
قسمناه إلى ثلاث و  أما في الفصل الثاني تناولنا الدراسة التطبيقية لمحفظة التأمينات السوق المالي السعودي،    

ث الأول دراسة واقع السوق المالي السعودي وقطاع التأمين، في المبحث الثاني دراسة تنويع محفظة مباحث في المبح
 .مناقشتهاو  في المبحث الثالث تحليل النتائجو  التأمين مع المحافظ القطاعية،
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 تمهيد الفصل الأول 
الأخير من المواضيع  الأوراق  المالية، وأصبح هذافي  رأس المال، وكذلك ظهر الاستثمارظهرت أسواق 

قدر المستطاع، و هذا الأمر لا  إذ يقوم على ضرورة الحصول على أعلى العوائد مع التقليل من المخاطرالمهمة، 
 . إلا بتحقيق تنويع جيد للموارد بما يضمن توزيعا للمخاطر يتحقق

محفظة  ولما كان التنويع يقلل من المخاطر أصبحت هذه الأوراق تجمع فيما يسمى بالمحفظة المالية أو
الاستثمارية الأكثر  ، هذه الأخيرة التي تعتبر كسياسة استثمارية تقوم على فكرة المزج بين البدائلوراق الماليةالأ

 .طريق إدارتها إدارة محكمة ذلك عنفعالية و 
 في، و الجوانب النظرية للمحفظة المالية قسمنا في هذا الفصل إلى ثلاث مباحث حيث تناولنا  في المبحث الأول    

 .، أما في المبحث الثالث نماذج تقييم أداء المحافظ الماليةالمخاطرةالعائد و عموميات حول  المبحث الثاني
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 الجوانب النظرية للمحفظة المالية :  ولالمبحث الأ
الذي قام ببناء هذه النظرية على عدة  ،( Markuitzماركويتز، )الاقتصادي إلىتعود فكرة نظرية المحفظة     

قد و فروض أهمها المنفعة الحدية للعائد على الاستثمار، بحيث يكون لكل مستثمر منحنى منفعة اتجاه الاستثمار، 
 .ستثمارالاعائد ثابتة أو متناقصة مع زيادة أو المنفعة متزايدة هذه تكون 

 ماهية المحفظة المالية  : المطب الأول
 :محفظة الأوراق الماليةمفهوم  -1

الاستثمارات  المجمعة في كيان استثماري واحد مع مراعاة العلاقة بين مكوناتها و  هي مجموعة الأصول المالية     
بهدف إما تحقيق أعلى عائد ممكن في ظل مستويات المخاطرة المحيطة بالأسواق أو تحقيق أقل درجة من المخاطرة 

 1.ائدفي ظل مستويات مختلفة من العو 
من عدة أوراق مالية مختلفة أي أن المحفظة تتكون من ورقتين  continuationكما عرفها بأنها توليفة  

مختلفتين أو أكثر، مع ملاحظة أن شراء المستثمر لعدد ضخم من أسهم شركة واحدة لا يعني امتلاكه لمحفظة ولكن 
، بينما إذا قام المستثمر بشراء سهمين عن عدد الأسهم التي يمتلكها فيهامازالت ورقة مالية واحدة بغض النظر 

 .2شركتين مختلفتين فيعني ذلك امتلاك المستثمر لمحفظة أوراق مالية
موجودات استثمارية يكون الهدف من امتلاكه هو تنمية القيمة و  وهي أيضا كل ما يملكه المستثمر من أصول 

 3.للثروةلقيمة الإجمالية السوقية لها أو المحافظة على ا
من خلال المفاهيم السابقة نستنتج أن المحفظة المالية هي عبارة عن أداة مركبة من أدوات الاستثمار بحيث تتكون 

يتم إدارتها عن شخص مسؤول عليها يسمى مدير المحفظة وتهدف إلى تحقيق أكبر عائد في و  من أصليين أو أكثر
 .ظل مستوى محدود من المخاطرة 

،الذي قام (  marknitzماركويتز ، )تعود فكرة نظرية المحفظة إلى الاقتصادي  :نظرية المحفظة الاستثمارية  -2
تثمر منحنى منفعة ، بحيث يكون لكل مسفعة الحدية للعائد على الاستثمارببناء النظرية على عدة فروض أهمها المن

، والشكل الموالي متناقصة مع زيادة عائد الاستثماروقد تكون هذه المنفعة متزايدة أو ثابتة أو  ،تجاه الاستثمار
 4:يلخص الخالات الثلاثة لمستوى المنفعة حسب نظرية ماركويتز

                                                             
 .702ص  7002، ، الإسكندرية1طبعة ، دار الفكر الجامعي، البورصات، محمد الصيرفي  -1
 .58، ص7002، ، القاهرة1المصرفية ،الطبعةو  الأكاديمية العربية للعلوم المالية، الاستثمارو  الإدارة المالية، محمد عنتر أحمد  -2
 702ص ، 7017، ، عمان1الطبعة، دار المستقبل،  الأسواق المالية والدولية، أنس البكري، وليد صافي  -3
 .708، 702نفس المرجع السابق، ص   -4
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 منحنى المنفعة الحدية

 (مخاطرةو  عائد)

 مستويات المنفعة الحدية للعائد على الاستثمار حسب نظرية ماركويتز (:1 -1) الشكل رقم 
 

 العائد                                                  العائد                                                                                                      
                   u    

                             
                                                           

                                                       
 العائد                                                                     

 
 

                                          u 
                           

 . 202،202.وليد صافي، أنس البكري، نفس المرجع السابق، ص : المصدر
 1:وصاغ ماركويتز نظرية المحفظة على أساس عدد من الافتراضات أهمها 

  الاحتمالي للعوائد المتوقعة على فترة زمنية محددة أن المستثمرون ينظرون إلى الاستثمارات على أنها التوزيع. 
  المستثمر يهدف إلى تعظيم المنفعة المتوقعة. 
  الأفراد يقدرون المخاطر على أساس تذبذب العوائد المتوقعة. 
  أن قاعدة القرار الاستثماري للأفراد تعتمد على العائد المتوقع أو تباينه أو على انحرافه المعياري. 
 بالمثل لمستوى محدد من العائد فإنهم و  ،ة يفضل المستثمرون العائد الأعلىستوى محدد من المخاطر بالنسبة لم

 .يفضلون المخاطرة الأقل 
 أهداف محفظة الأوراق المالية  -3

يمكن صياغة أهداف المحفظة بالنقاط و  ،المخاطرو  بين العائد( المبادلة)من أهم أهداف إدارة المحفظة هو الموازنة 
 : 2التالية

                                                             
لة مجموعة من الأسواق أهمية استراتيجيات إدارة المخاطر في تعزيز الصناعة المالية الإسلامية لمتطلبات استقرار الأسواق المالية الدولية ،دراسة قياسية لحا، محمد العيد تجاني -1

التجارية وعلوم  و  كلية العلوم الاقتصادية،  أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ،تخصص تحليل اقتصادي، 2012-2002الدولية خلال الفترة و  الإسلامية
 .22، 27ص 7015-7012، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، التسيير

 .128، 122ص ، م7017الأردن ،، الطبعة الأولى، الطباعةدار المسيرة للنشر والتوزيع و ، إدارة الاستثمار، شقيري نوري موسى، صالح الرزقان، وآخرون - 2

 مخاطرة مخاطرة

 مخاطرة
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 كما  خااطر برأس مال المحفظة الأصلي، فعلى مدير المحفظة أن لاظة على رأس المال الأصلي للمحفظةالمحاف ،
الذي يعتبر أحد أهم الأهداف التي تحققها و  ينبغي الاهتمام بموضوع المحافظة على القيمة الحقيقية لرأس مال المحفظة

 .إدارة المحفظة
 ل مخاطرة ممكنة تحقيق أفضل عائد ممكن بأق 
  الحفاظ على قدر من السيولة من خلال الاستثمار في أدوات لها القابلية على التحول إلى نقدية بدون خسائر

 مهمة 
 المتمثل بالدخل الجاري و  تأمين الحصول على الدخل المتواصل 
  ن النسبيةطبيعتها أم  التنويع في الأوزاو  أنواعهاو  التنوع سواء أكان من حيث الأوراق المالية . 

  أنواع محافظ المالية وسياسات تكوينها: المطلب الثاني 
، ولها داف المستثمرين أو إدارة المحفظةتتنوع المحافظ الاستثمارية في ضوء مكوناتها التي تتحدد بعد وضع أه

وعليه ستتكون لدينا أنواع متعددة  ،ل الأعمال في مجال إدارة المحافظسياسات متبعة والمتعارف عليها لدى رجا
 : وسياسات متبعة للمحافظ الاستثمارية من أهمها 

 :1هناك عدة محافظ الاستثمارية يمكن تلخيصها في النقاط التالية:  أنواع المحافظ المالية  -1 
ان مصدرها ترتكز محفظة الدخل على الأوراق المالية التي تعطي دخلا سنويا عاليا سواء ك:  محفظة الدخل 1-1

غالبية الذين يفضلون محافظ الدخل  توزيعات الأرباح النقدية لحملة الأسهم أو الفوائد التي تدفع لحملة السندات،
الذين يعتمدون في معيشتهم على الدخل من هذه الأوراق المالية أو من و  إما أن يكونوا من صغار المستثمرين
 . لو كانت هذه المخاطرة تنطوي على عوائد أكبر و  المخاطرةالمستثمرين المحافظين الذين لا يحبذون 

ترتكز محفظة النمو على أدوات الاستثمار التي تحقق إيرادات رأسمالية تؤدي إلى نمو أموال :  محفظة النمو 1-2
ثم و  تاحةتحريكها في الأسواق المو  المحفظة وزيادتها، وهنا فإن معدلات النمو تكون المعيار الأساسي لانتقاء الأدوات

 . لتقويم أداء المدراء 
وهي غالبا حالة نادرة من أدوات مؤسسة ما والذي يميز هذه المحفظة لا يتلاءم عادة : المحفظة المتخصصة 1-3

 .الذي هو التنويع و  مع مبدأ المحفظة

                                                             
مذكرة مقدمة  – الجزائري نموذج بنك البركة–الخاطرة و  في العمل المصرفي الإسلامي من منظور العائد الاستثمارو  التطبيقات المتمايزة لتقنيات التمويل، عبد اللطيفطبي  7

، علوم التسييرو  التجاريةو  ،كلية العلوم الاقتصادية 7010ماي  02نوقشت وأجيزت علنا بتاريخ ، تخصص مالية المؤسسة، لاستكمال متطلبات شهادة الماجستير في علوم التسيير
 12ص ، 7002-7005، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح
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هي  ما يمكن و  هي تهدف إلى تحقيق التوازن العام للاستثمارات الخاصة في مكوناتهاو  :المحفظة المتوازنة 1-4
 ،(في مجال الأدوات التي تتصف بالتحول السريع إلى السيولة)انجازه من خلال ربط التوازنين القصير الأجل 

 ( في مجال البحث عن التدفقات شبه الرتيبة للعوائد)الطويلة الأجل و 
 .التحوط أو المخاطرة  ، وبما يتجاوز حالات الإفراط فيالمخاطرةو  فقا دقيقا بين العائدوهذا بالتأكيد يتطلب تو 

تهدف المحفظة المتنوعة إلى تحقيق عائد فوق المتوسط السائد في السوق المالية ولكن دون : المحفظة المتنوعة 2 -1
 1.تجاوز المتوسط العام للمخاطرة السائدة في هذه السوق

بالمحفظة المالية ومن أهم توجد عدة سياسات يؤدي إتباعها إلى تقليل المخاطرة المرتبطة :سياسات تكوينها  -2
 :2هذه السياسات

تبنى عندما يكون  الهدف الرئيسي تحقيق أعلى قدر من الأرباح الرأسمالية : السياسة )المخاطرة)الهجومية  2-1
    بفعل التقلبات التي تحدث في أسعار  أدوات الاستثمار المستخدمة 

الأسهم )أفضل أدوات هي (. محافظ  رأس المال)الدخل  ويكون هم المستثمر تنمية رأس المال أكثر من استمرارية
 .، ويتم استخدام هذه السياسة في حالة وجود مؤشرات ازدهار اقتصادي (العادية 

يكون المستثمر متحفظا جدا اتجاه المخاطر بحيث يعطي أهمية لأدوات  ( :المتحفظة ) السياسة الدفاعية 7-7
الأسهم و  الحكومية( السندات)، وأهم أدواتها هي (ا بمحفظة الدخليطلق عليه)الاستثمار ذات الدخل الثابت 

 .غالبا ما تستخدم في حالات الركود الاقتصادي و  الممتازة،
تحقق هذه الإستراتيجية الاستقرار النسبي في العائد عند  (:الدفاعية  -الهجومية)السياسة المتوازنة  2-3

أسهم عادية، أسهم ممتازة، )إذ أن مكونات المحفظة في إطار هذه السياسة متنوعة  مستويات مقبولة من المخاطرة،
، بحيث تؤمن فرص الحصول على دخل مستقر نسبيا في حدود لا تمنع مدير المحفظة من (سندات بأنواعها 

 .عيةالدفاو  تمكن سمة هذه المحافظ في الجمع بين الهجوميةو  الاستثمار في فرص تحقق له عائد رأس مالي،
 أساليب تنويع المحفظة الاستثمارية : المطلب الثالث 

، وإن المزيد من الفوائد التي يمكن تخفيضها من حدها الأدنى نقوم بتنويع المحفظةلغرض تخفيض المخاطر عند 
وهناك أسس مختلفة للتنويع  ،السنداتو  في المحفظة من الأسهم التنويع يكون ذلك من خلال زيادة الأوراق المالية

 .  من أهمها تنويع جهة الإصدار وتنويع تواريخ الاستحقاق وغيرها من الأساليب

                                                             
 .772ص، 7018، ، الأردن1دار صفاء للنشر والتوزيع ،الطبعة، الأسواق الماليةو  الاستثمارات، هوشيار معروف 1
 .22ص، مرجع سابق، العيد تجاني محمد 7
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يقصد به القرار الذي يسمح باختيار تشكيلة الاستثمارات التي تتكون منها المحفظة الذي  :مفهوم التنويع  -1
من شانه تخفيض درجة المخاطر التي يتعرض لها عائد المحفظة دون أن يترتب على ذلك تأثير على حجم ذلك 

توزيع أو نشر "تقد بأنه ، كذلك يع"عملية دمج الموجودات بطريقة تقلل من مخاطرة المحفظة "العائد، ويعرف بأنه 
يوصف أيضا و  زيادة العوائد،و  رأس المال المخصص للاستثمار على مجموعة من الموجودات بهدف تقليل المخاطر

عملية تقليل المخاطرة بواسطة تشكيل محافظ من الأدوات  المالية والعينية ذات العوائد المرتبطة بصورة غير " بأنه 
 ".تامة 

 :1اهيم الأساسية لقاعدة التنويع بالاتيو يمكن إيجاز أهم المف
ارتباط تام سالب، أي عندما يكون عائد الموجود  يبعضهاإذا توفر عدد كبير من الموجودات التي ترتبط  1-1

فإن التنويع في مثل هذه الحالة (  -1=معامل الارتباط ) الأول مرتفع فأن عائد الموجود الثاني يكون منخفض 
 .اللانظامية  بصورة كلية سوف يزيل المخاطرة 

، أي أن معامل الارتباط فيما بينهما يساوي صفرا، فأن يبعضهاإذا كانت الموجودات المتوافرة غير مرتبطة  7 -1
 .لكنه لا يحذفها بصورة كلية و  التنويع في مثل هذه الحالة سوف خافض المخاطرة اللانظامية بصورة كبيرة

فأن التنويع في + ( 1=معامل الارتباط ) ارتباطا تاما موجبا  يبعضهاتبط إذا كانت الموجودات المتاحة تر  1-2
 .هذه الحالة لا يترتب عليه أي تخفيض في المخاطرة اللانظامية 

وتعتمد درجة الارتباط  ،ارتباطا موجبا ولكن ليس تاما ضهايبعوبصورة عامة أن معظم الموجودات ترتبط عوائدها 
هذه العوامل عادة قابلة للتحليل ومن ثم فأن درجة تأثير التنويع على و  بشكل أساسي على العوامل الاقتصادية

 الخطر الذي تتعرض له المنشأة يتوقف على الظروف الاقتصادية السائدة وعلى طبيعة الاستثمارات القائمة
 .الاستثمارات المقترحة و 

لى أوراق مالية يقصد بتنويع جهة الإصدار عدم توجيه مخصصات المحفظة إ:  جهة الإصدارأسلوب تنويع  -2
بل ينبغي تنويع جهة إصدار تلك الأوراق وثمة أسلوبان شائعان في هذا الصدد هما  ،تصدرها جهة واحدة

 :    2أسلوب التنويع الكفؤ أو تنويع ماركويتزو  الأسلوب البسيط
يقوم أسلوب التنويع البسيط على فكرة أساسية وهي أنه كلما زاد  (:البسيط  )أسلوب التنويع الساذج 2-1

تنويع الاستثمارات التي تتضمنها المحفظة انخفضت المخاطر التي يتعرض لها العائد فالمحفظة التي تتكون من ثلاث 
                                                             

العدد ، 12المجلد ، مجلة الغري، (  بحث تطبيقي في شركات القطاع الصناعي العراقي الخاص) إدارة المحفظة الاستثمارية المثلى ، عبد الزهرة جعفر، جليل كاظم مدلول العرضي 1
25 ،722 . 

رسالة مقدمة لاستكمال الحصول على درجة ، (مقارنة مع سوق عمان للأوراق المالية ) سوق دمشق للأوراق المالية  التنبؤ بأداء المحافظ الاستثمارية في، بشار الشعراني -1
 .28صفحة ، 7018، جامعة دمشق، الجمهورية العربية السورية، التأمين ،كلية الاقتصادو  الماجستير في الأسواق المالية ،تخصص المصارف
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 المخاطر 
 الكلية

 عدد الأسهم داخل المحفظة

خرى تتكون من أسهم أصدرتها ثلاث مؤسسات يتعرض عائدها لمخاطر أقل من المخاطر التي تتعرض لها محفظة أ
 . أسهم تصدرها مؤسسة واحدة أو مؤسستان

  بمعنى آخر شراء عدد كبير من الأوراق المالية دون الأخذ بعين الاعتبارو  إن التنويع الساذج هو تنويع عشوائي
التنويع هذا النوع من و  ،(المخاطر الكلية ) ائد المحتملة الانحرافات المعيارية للعو و  العوائد المتوقعةو  حجم المنشأة

يعتمد الفرد و  يكون ملائما فقط في حال عدم إمكانية التمييز بين العوائد المتوقعة ومخاطر الأوراق المالية المختلفة
 .الذي يمكن تخفيض المخاطر به وفق هذه القاعدة على قدرة المستثمر على التنويع بشكل جيد

 التنويع الساذج لمحفظة الأوراق المالية( 2 - 1)الشكل رقم 
 
 
 
 
  

 
 

 
،  1منير إبراهيم هندى، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية، توزيع المكتب المغربي الحديث ، الطبعة : المصدر

 .383، ص 2012الإسكندرية 
بالمقارنة مع التنويع الساذج ، فان تنويع ماركويتز يتطلب التنويع القائم على و :سلوب ماركويتز لتنويعأ 7 -7

ومعامل الارتباط مقياس إحصائي يعبر عن العلاقة . أساس معامل الارتباط بين العوائد الناتجة عن الاستثمار 
-و 1+بين ( م)ئد ، ويتراوح معامل الارتباط بين العوائد على ورقتين ماليتين، من حيث اتجاه حركة هذه العوا

 :1، فإذا كانت 1
 ارتباط موجب تام = 1= +م  - أ

 ارتباط سالب تام = 1-= م  - ب
 عدم وجود ارتباط = صفر =م  - ت

                                                             
 .122أعلاه، ص  نفس المرجع، فايز تيمو  محمد مطر 1

 مخاطر غير منتظمة

فظة
مح

ي لل
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 العائد على السهم أ

 .العائد على السهم ب - ث
 .  الموالي هذه الحالات الثلاث( :  3 - 1) ويوضح الشكل 
 بين العوائد على الأسهم( م)معامل الارتباط 

 
                   

 
 
 
 
 
 

                               
                                         

 
  

      
           

 
 

 .124،ص2002، الأردن ،1تيم ، إدارة المحافظ الاستثمارية ، دار وائل للنشر ، طو  محمد مطر: المصدر

إن العلاقة بين أسعار الفائدة في السوق وبين القيمة السوقية لأوراق  :أسلوب تنويع تواريخ الاستحقاق -3
جل مقارنة المالية تشير إلى أن تقلب أسعار الفائدة يترتب على تقلبات أكبر من قيمة السندات طويلة الأ

، لذا فصاحب المحفظة توجهه مشكلة توزيع مكونات المحفظة بين هذين النوعين من بالسندات قصيرة الأجل
 :1لسندات وهماا

                                                             
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ، -دراسة حالة ماليزيا–المخاطرة على أدوات الاستثمار في سوق رأس المال الإسلامي و  دراسة العلاقة بين العائد، سلماني عادل1

 .172ص،  7012-7012، بسكرة، جامعة محمد خيضر، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،  تخصص أسواق مالية وبورصات، الماجستير في العلوم الاقتصادية

 العائد على السهم ب العائد على السهم ب

د على السهم العائ
 أ

 ( 1-=م)ارتباط سالب تام ( ب) ( 1=+م)ارتباط موجب تام ( أ)

 العائد على السهم ب

 العائد على السهم أ

 (صفر -م)عدم وجود ارتباط ( ج)
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ة الأجل وفقا أي قيام المستثمر بالتحول من السندات قصيرة الأجل إلى السندات طويل :الأسلوب الهجومي 
، فإذا أشارت التوقعات إلى ارتفاع أسعار الفائدة فان المستثمر سيسارع لبيع السندات طويلة للاتجاهات المتوقعة

صيرة الأجل وإذا تحققت التنبؤات فسوف يستخدم عائد الأجل ليعيد استثمار حصيلتها في شراء سندات ق
 .، والعكس صحيح لن ينتظر حتى حلول استحقاقهاو  ةاستثماراته الجديد

 ،مالية ذات تواريخ استحقاق متدرجةأي توزيع مكونات المحفظة المالية بين أوراق : تدرج تواريخ الاستحقاق
حيث يقوم بوضع حد أقصى لتاريخ الاستحقاق الذي باستطاعته قبوله ثم يضع هيكل لتواريخ الاستحقاق يوزع 

 –، وبهذا يشكل محفظة تتكون من مجموعات أوراق مالية الية المقسمة إلى أجزاء متساويةعلى أساسه أوراقه الم
 .إلى توفير مرونة في عملية التنويع  لا تستحق في نفس الوقت مما يؤدي –وهذه الأوراق عبارة عن سندات 

 يوضح أساليب التنويع( 4 - 1: )الشكل رقم 
 
 

                                 
 
 
 

 .725مصدر جليل كاظم، نفس المرجع السابق، ص  :المصدر
 

 .725مصدر جليل كاظم، نفس المرجع السابق، ص  :المصدر

 
 
 
 
 
 

 

 أساليب التنويع

تنويع تواريخ الاستحقاق  تنويع جهة الإصدار
 الأستحقاق

التنويع البسيط 
 أو الساذج

تنويع 
 تزماركوي

تدرج 
تواريخ 

 الاستحقاق

التركيز على 
ة قصير الاستثمارات ال

 الأمد الأمد وطويلة

الأسلوب 
 الهجومي
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 : المخاطرةالعائد و عموميات حول :  ثانيالمبحث ال
وأمام عدم  ،لماليةا ثروتهم تعظيمفي لمستثمرون االرغبة لدى  زيادة إلى التطور الهائل للأسواق المالية أدىلقد       

 راهن يينح في المالية،لأصولهم  رتفعةم عوائد تحقيقمنهم على  البعضيراهن  ،الأسواقبعض  تشهده التي الاستقرار
 . معقولة بعوائد والاكتفاء لخسارةا تجنب على الآخر لبعضا

 :عائد ومخاطر المحافظ: ولالمطلب الأ
 المستثمرون في تعظيم ثروتهم المالية،لدى الرغبة  لقد أدى التطور الهائل للأسواق المالية إلى زيادة      

 وأمام عدم الاستقرار التي تشهده بعض الأسواق،يراهن البعض منهم على تحقيق عوائد مرتفعة لأصولهم
 .معقولة بعوائد والاكتفاء الخسارة تجنب على الآخر البعض يراهن حين في المالية،

 :العائد -1
 لمستثمر فعليا عن تلك التي يطلبها أو يتوقعها، خاصة في ظلا تختلف العوائد التي يحققها       
 .العوائد هذه اتجاه تحدد التيق السو ف ظرو 
 : مفهوم عائد الاستثمارات الفردية  -1-1

معبرا  المال المستثمر لرأسهو المكافئة التي يحصل عليها المستثمر تعويضا عن فترة الانتظار والمخاطرة المحتملة       
كما يعرف العائد بأنه التدفقات النقدية المتحققة ،قيمة الاستثمار في بداية الفترة عن هذه المكافئة بنسبة مئوية من

ع الاستثماري وخلال مدة محددة أو يعرف بأنه الدينار المتحقق على  المال المشرو  رأسللمستثمر لقاء التوظيف في 
 .كل دينار مستثمر خلال فترة زمنية معينة

 :1الأتيالمعدل المئوي وفق  أساسيحسب العائد على  
1 0

0

V V I
ROR

V

 
 

 : حيث
- ROR : العائد على الاستثمارRate Of Return. 
- V1 : المدةقيمة الاستثمار في نهاية. 
- V0 :قيمة الاستثمار في بداية المدة. 
- I :الدخل المتحقق من الاستثمار. 

                                                             
 . 52، ص7002، الأردن، دار اليازوري، الإدارة المالية المتقدمة، التميميالنعيمى وارشد فؤاد  نايهعدنان  -1
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عائد أي استثمار يتوقف على تدفقاته النقدية المستقبلية التي تقسم إلى  أنويتضح من الصيغة السابقة       
، رالعوائد التشغيلية والتي تتميز بالدورية والناتجة عن الأرباح التي يولدها هذا الاستثما: نوعين من العوائد هي

 . سعر الحيازة وسعر التنازلوالعوائد الرأسمالية والتي تظهر لحظة التنازل عن هذا الاستثمار والتي تساوي الفرق بين
 :مفهوم عائد المحفظة الاستثمارية -1-2

من طرف مالكها أو مسير  إدارتهااستثمارية مركبة من أصلين أو أكثر والتي يتم  أداةالمحفظة الاستثمارية هي       
 :إلى ثلاثة أنواع هي أصولهامستقل بهدف تعظيم قيمتها وتتنوع المحافظ حسب 

 .الأصول الماليةالمحافظ ذات  -
 .المحافظ ذات الأصول الحقيقية -
 .المحافظ ذات الأصول المختلطة -

ويعرف عائد المحفظة بأنه المتوسط المرجح بالنسب المئوية للأوراق المالية التي تتشكل منها الحافظة وتحسب بالعلاقة 

               : 1التالية
1

Rp= R P (R )
n

x x

i 

 

 :حيث
- Rp :الاستثمارية عائد المحفظة. 
- Rx : الاستثماري  الأصلعائدx. 
- P(Rx) : الوزن النسبي للأصل الاستثماريx ضمن القيمة المستثمرة في المحفظة. 
 .يعرف على انه المتوسط الحسابي للعوائد التارخاية أو

11

1

11

14.25%
1.30%

11

mi

i
M

R

R 

 



 

 : المخاطرة  -2
المخاطرة، واختلفت تعاريفهم طبقا للبيئة التي ينتمي إليها كل لقد تعرض الكثير من المهتمين إلى تعريف    
والهدف الذي يسعى إلى تحقيقه، وللزاوية التي ينظر منها إلى الظاهرة محل الدراسة، وعلى الرغم من .باحث

 :اختلاف الآراء الرامية لتحديد مفهوم المخاطرة فإننا سنتعرض لبعض هذه التعاريف كما يلي

                                                             
 .105المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، ص  ،، البورصات، أسهم، سندات، صناديق الاستثماربد الغفار حنفيع -1
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تعرف المخاطرة على أنها درجة عدم التأكد أو مقدار ذبذبة العوائد من حيث الارتفاع : المومني تعريف - 1
 1.والهبوط وخصوصاً إذا كان الهبوط سيصل إلى مرحلة الخسارة

 2.تعرف بأنها فرصة وقوع حدث ما غير مرغوب فيه:  وآخرون الحناوي تعريف -7
  .المتوقع3حتمال اختلاف العائد الفعلي على العائد تعرف على أنها مدى ا:  وآخرون موسى تعريف 3 -

  4.تعرف بأنها فرصة وقوع حدث ما غير مرغوب فيه: Earnhardt Brigham تعريف  – 2
ومن خلال بعض التعاريف السابقة رأينا أن المخاطرة تتمثل في عملية التذبذب والتقلب في معدلات العائد المتوقع  

 .والمستقبل أمر غيبي ومجهولكونه مرتبط بالمستقبل 
 :أنواع المخاطرة : المطلب الثاني

 :سيم المخاطر إلى الأنواع التاليةيمكن تق
 :المخاطر الكلية - 1 

وهي إجمالي المخاطر التي تتعرض لها التدفقات النقدية للاستثمارات والناجمة عن زيادة احتمال تشتت العائد       
 5.كل من المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمةوتشتمل على  ، عن قيمته المتوقعة

 : المخاطر المنتظمة  - 2
ولا يقتصر تأثيرها ، والناتجة عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام، المخاطر العامة أو المخاطر العاديةتعرف     

الاقتصادية والسياسية  وعادة ما ترتبط هذه العوامل بالظروف، على أداة مالية معينة أو قطاع معين أو سهم معين
أو الحروب ، كالإضرابات العامة أو حالات الكساد أو ظروف التضخم أو معدلات أسعار الفائدة، والاجتماعية

   6. فجميع الاستثمارات تتأثر بهذه العوامل ولكن بدرجات متفاوتة، والانقلابات السياسية
 
 
 

                                                             
 .22ص ، (7005)عمّان، ، ، دار المناهج للنشر والتوزيع"إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة"، غازي فلاح، المومني 1
 .02،ص (7002)مصر، ، الإسكندرية، ة، الدار الجامعي"الاستثمار في الأسهم والسندات"، نهال فريد مصطفى، جلال إبراهيم العبد، محمد الصالح، الحناوي 2
دراسة تطبيقية تحليلية في عينة من الشركات المدرجة _ ودوره في اختيار المحفظة الاستثمارية الكفؤة  M²تقييم أداء محفظة الأسهم وفق مقياس" سعد أحمد حميد ،، الموسوي 3
 .727_777ص ، 72العدد، 2المجلد، ، المجلة العراقية للعلوم الإدارية"سوق العراق للأوراق المالية في
4 Brigham ,Eugene F,Ehrhardt, Michael C,2011 , “Finacial Management Theory and Practice” 13th Edition, 

Lachina  , pub,P 220.  
 .122، ص 7002، الأردنالعلمية للنشر والتوزيع،  عمّان، ، دار اليازوري "الاستثمار والتحليل الاستثماري"، كامل دريد، آل شبيب 5
 .22،ص ،مرجع سابق الموسوي، سعد أحمد حميد  6
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 :المستخدمة في قياسهاوالجدول أدناه يلخص أنواع المخاطر والمؤشرات 
 أنواع المخاطر والمؤشرات المستخدمة في قياسها: (1 - 1: )الجدول رقم

 المؤشرات المستخدمة في القياس 1نوع المخاطر
 إجمالي القروض/ صافي أعباء القروض  - المخاطر الائتمانية

 إجمالي القروض/ مخصص الديون المشكوك في تحصيلها  -
 القروض التي استحقت ولم تسدد/ في تحصيلها مخصص الديون المشكوك  -

 إجمالي الأصول/ الودائع الأساسية  - مخاطر السيولة
 إجمالي الأصول/ الخصوم المتقلبة  -
 سلم الاستحقاقات النقدية -

 إجمالي الأصول/ الأصول الحساسة تجاه سعر الفائدة  - مخاطر سعر الفائدة
 إجمالي الخصوم/ الخصوم الحساسة تجاه سعر الفائدة  -
 .الخصوم الحساسة –الأصول الحساسة  -

 .القاعدة الرأسمالية/ المركز المفتوح في كل عملة  - مخاطر أسعار الصرف
 .القاعدة الرأسمالية/ إجمالي المراكز المفتوحة  -

 عدد العاملين/ إجمالي الأصول  - مخاطر التشغيل
 عدد العاملين/ مصروفات العمالة -

 إجمالي الأصول/ حقوق المساهمين  - المالمخاطر رأس 
 .الأصول المرجحة بأوزان المخاطرة/ الشريحة الأولى من رأس المال  -
 .الأصول المرجحة بأوزان المخاطرة/ القاعدة الرأسمالية  -

 .722، ص7002، ر، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصإدارة المخاطر، طارق عبد العال حماد: المصدر
 :المخاطر غير منتظمة - 3

هي المخاطر الناتجة عن عوامل تتعلق بشركة معينة أو قطاع معين وتكون مستقلة عن العوامل المؤثرة في النشاط 
، ومن الأمثلة على هذا النوع من المخاطر حدوث إضراب عمال في قطاع معين أو شركة معينة، الاقتصادي ككل

والحملات الإعلامية من ، اختراعات جديدة منافسة لما تنتجه الشركةوظهور ، والأخطاء الإدارية في شركة ما
 2.المنافسين

 
 

                                                             
 .722، ص مرجع سابق .1

 .51مرجع سابق، ص، المومني، غازي فلاح 2
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 طرق قياس المخاطر :المطلب الثالث 
 :ويمكن قياس المخاطرة من خلال الآتي

 :الانحراف المعياري -1
فزيادة ، مركزها1يعرف الانحراف المعياري بأنه مقياس إحصائي يقيس مدى تشتت القيم أو تذبذبها عن     

وفي حال كانت . قيمة الانحراف المعياري تعني أن هناك درجة كبيرة من التذبذب أو التشتت والعكس صحيح
ويمكن التعبير عنه ، قيمة الانحراف المعياري كبيرة هذا يعني أن هناك درجة عالية من المخاطر والعكس صحيح

 :من خلال المعادلة التالية

2 



n

i

pirri
1

)²^_( 

 : الانحراف المعياري.  
 Ri العائد المحتمل . 

R^ :القيمة المتوقعة للعوائد المحتملة. 
Pi :احتمال العائد. 
 :معامل الاختلاف -2

مع أن النسبة ، روبالتالي تساوي المخاط، هو مقياس يتم استخدامه في حال تساوي الانحراف لأصليين ماليين
ويتم استخدامه بدلًا من الانحراف المعياري لتفادي حدوث مشكلة، وعادةً ما ، رأحدهما يفوق الآخالمئوية لعائد 

يستخدم في حال عدم تساوي القيم المتوقعة لعوائد المشروعات البديلة، وكذلك لتقييم المخاطر في المشروعات 
 الفردية، 

 3: م التعبير عنه بالمعادلة التاليةويت

100. 
r

VC
 

 : الانحراف المعياري.  
R :القيمة المتوقعة للعوائد المحتملة. 

 

                                                             
 .80، ص1222، الأردن، عمّان، ، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة"المالية والنقدية الأسواق"، الجزريأسامة، خيري ، الأنصري 1

2 Brigham ,Eugene F,Ehrhardt, Auteurt, loc . cit pub, p 225 
 .22ص، 7010، الأردن، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة الأولى، عمّان ،"إدارة المحافظ الاستثمارية"،دريد كامل ، آل شبيب .3
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 1 :معامل بيتا  -3
يقصد به سرعة تأثير مخاطر السوق على السهم الواحد، حيث تختلف من سهم إلى آخر، وكل سهم له بيتا  

لتقييم سرعة تأثر هذا السهم ومقدار تأثيره في مخاطر السوق وينظر إلى معامل بيتا بأنه مقياس مبتكر لقياس مخاطر 
ى عائد السوق، حيث يقصد بعائد السوق السهم، فهو يقيس مدى حساسية عائد السهم للتغيرات التي تطرأ عل

صحيح فيكون ( 1)هو المتوسط الحسابي لعوائد جميع الأسهم الموجودة في السوق، فإذا كان بيتا السهم يساوي 
السهم يعتبر حساساً لهذه التغيرات بدرجة عادية حيث يتغير عائده بدرجة متطابقة مع التغيرات التي تطرأ على 

صحيح فإن السهم ( 1)طره مع مخاطر سوق الأسهم أما إذا كانت بيتا السهم أكبر من عائد السوق وتتطابق مخا
يعتبر حساساً للتغيرات التي تطرأ على عائد السوق بدرجة كبيرة، أي أنه شديد الحساسية، ويضخم هذه التغيرات، 

صحيح فهو غير ( 1)وبذلك تكون مخاطره أكبر من مخاطر سوق الأسهم، وأما إذا كان بيتا السهم أقل من 
فيقال عنه أنه ذاتي الحساسية وتكون مخاطره أقل من مخاطر سوق الأسهم، ولحساب معامل بيتا ( نسبياً )حساس 

يجب حساب كل من التغاير ومعامل الارتباط، حيث يقصد بالتغاير بأنه مدى التلازم بين حركة أو سلوك 
موع حاصل ضرب انحراف عائد السوق وعائد السهم متغيرين، وذلك من حيث القيمة والاتجاه، ويقاس بمتوسط مج

أما معامل الارتباط فهو أحد مكونات التغاير، ويعتبر أداة للتعرف على القوة التفسيرية للتغير . عن قيمهما المتوقعة
، (عائد السوق)الذي يحدثه تغير معين في مستوى الأسعار في السوق( عائد السهم)في القيمة السوقية للسهم

، كان الارتباط قوياً، وإذا 1-، أو 1، فكلما اقتربت القيمة من (1-) ،(1)+عامل الارتباط تتراوح بين وقيمة مت
كانت القيمة موجبة فالارتباط طردي، وإذا كانت القيم سالبة فالارتباط عكسي، وإذا كانت القيمة صفراً فهذا 

مخاطر )تا مقياساً للمخاطر المنتظمةعلاقة بين عائد السوق وعائد السهم، وتعتبر بي2يدل على عدم وجود 
 (.السوق

 3:ويمكن التعبير عن متعامل بيتا من خلال المعادلة التالية 

Beta i =
Rm

RmRiCOV
2

)(



 

 :حيث
B : معامل السهم.i 

                                                             
1  Brigham ,Eugene F,Ehrhardt, auteur / loc . cit pub,p254 

 .52، نفس المرجع السابق، المومني، غازي فلاح 2
3 Brigham ,Eugene F,Ehrhardt, Michael C,2011 , “Finacial Management Theory and Practice” 13th Edition, 
Lachina pub, p240 
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Cov :التغاير بين عائد السهم وعائد السوق. 
Ri: معدل عائد السهمi. 

Rm:معدل عائد محفظة السوقm. 
 2m : معدل عائد السوقتباينm. 

 نماذج تقييم أداء المحافظ المالية : المبحث الثالث 
تتم هذه العملية عن طريق و  تعتبر عملية تقييم الأداء من الأساليب الرقابية التي تؤدي إلى تحسين أداء المحفظة

زيادة معدلات  ذلك بهدف المحافظة دوما على الاستقرار المستهدف معو  عناصرها على حدةو  تقييم المحفظة ككل
حيث تتعدد مداخل تقييم أداء محفظة الأوراق  تقييم أداء المحفظة يجب أن يتم من آن لآخر،و  العائد إن أمكن،

 : سوف نتعرض في هذا المبحث لأربعة نماذج أساسية هيو  المالية
 . ، نموذج جونسون رب، نموذج فاما  نموذج ترينورنموذج شا

  المحافظ الماليةعناصر تقييم الأداء و  أهمية: المطلب الأول
 : المحافظ المالية داءتقييم أ أهمية -1

 المستثمر المؤسسيو يعتبر تقييم أداء محفظة الأوراق المالية ذات أهمية كبيرة على مستوى المستثمر الفردي    
 : الكلي للآتي الاقتصادو
سواء الذي يدير محفظة   IndividualInvestorيعتبر تقييم أداء المحفظة أمرا هاما للمستثمر الفردي 1-1

لمقارنة  External managementأو عن طريق مدير استثمار  internal managementبنفسه 
 PerforCausedWhatmance–لمعرفة أسباب تحقيق مستوى معين للأداء و  أداء محفظته بغيرها من المحافظ

 الجهدو  هل العائد المحقق منه يبرر الوقتو  الثروة المالية، )أو على الأقل حماية  (مدى مساهمة الاستثمار في زيادة و 
درجة التزام مدير المحفظة بالسياسات الاستثمارية التي تحقق أهداف و  التكلفة الذين تم إنفاقهم في إدارة المحفظة،و 

 ق النتائج المتوقعة ذلك في سبيل اتخاذ القرارات المناسبة للتغيير في حالة عدم تحقو  الاستثمار
 : بتقييم أداء محفظة الأوراق المالية للأسباب الآتية Institutionalinvestorيهتم المستثمر المؤسسي  1-7
 اختبار السياسات الاستثمارية التي يطبقها كل منهم لتحديد درجة و  الحاجة لتقييم أداء مديري المحافظ لديه

 1.عليها من مخاطر من ناحية أخرىتب ما يتر و  تحقيقها للأهداف من ناحية

                                                             
 .150، 122ص  ، مرجع سابق، محمد عنتر أحمد - 1
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  معرفة القيمة المضافةValue Added ذ الخطة الاستثمارية للصندوق  التي ساهم بها كل مدير في تنفي
 . ككل
  تحديد التكلفة المترتبة على فرض قيود معينة من قدرة مدير الاستثمار على إدارة المحفظة. 
  :المحافظ المالية داءتقييم أ عناصر -2

 : محفظة الأوراق المالية في الآتي أهم العناصر التي يجب التركيز عليها عند تقييم أداءتتمثل 
الدمج بينهما حتى تتحقق الدقة لعملية التقييم طبقا لما أوضحته و  المخاطرو  ضرورة الاهتمام بكل من العائد 7-1

هي  Efficient Portfoliلأن المحفظة الكفء  PortfolioModernThe–النظرية الحديثة للمحفظة 
التي تحقق أعلى عائد عند مستوى معين من المخاطر أو أقل مخاطر عند مستوى معين من العائد مما يجعل عملية 

 . جهان لعملة واحدةو  المخاطر معا في نفس الوقت لكونهماو  تقييم أداء المحفظة ثنائية الأبعاد تقوم على العائد
أسلوب تحسينه لأن الهدف النهائي لعملية تقييم أداء و  معين من الأداء التعرف على أسباب تحقق مستوى 7-7

 Superiorالمحفظة هو تحسين ذلك الأداء وهو ما يبرر أهمية معرفة أسباب تحقق الأداء الجيد 
performance كذلك الحالة بالنسبة للأداء السيئ و  الاستفادة منهاو  للتأكيد عليهاInferior 
performance   1. تجنب تكرارها مستقبلاو  تهالمعالج 

أداء المحفظة ذاتها حيث تباينت الآراء في مدى أهمية التفرقة بينهما أثناء و  يجب التفرقة بين أداء مدير المحفظة 7-2
 2: عملية التقييم حيث يوجد اتجاهين رئيسيين هما

  يؤكد الاتجاه الأول على أهمية التفرقة بينهما حيث يتم البدء بتقييم الأداء الكلي للمحفظةAggregate 
performance ذلك تمشيا مع مدخل التحليل من أعلى و  ثم يلي ذلك تقييم أداء كل مدير محفظة على حده

توي بداخلها على في ضوء افتراض أن الصندوق يمتلك محفظة عامة تحو  Top-down Analysisلأسفل 
 .  إدارتهاو  يتولى القيام بتكوينهامحافظ جزئية خاصص لكل منها مديرا 

 : تقييم أداء مدير المحفظة كما يليو لذلك تختلف مقاييس تقييم أداء المحفظة عن مقاييس 
 Marketالمخاطرة ثم المقارنة مع مؤشر السوق و  يتركز الاهتمام عند تقييم أداء المحفظة على قياس العائد -

Index  في حين أنه عند تقييم أداء مدير المحفظة فيتم التركيز على درجة التنويعDiversification بالمحفظة 
التي  مدى فعالية الأساليبو  مدى التزام مديرها بالقيود المفروضة عليه في تطبيق السياسات الاستثماريةو 

 .استخدمها في إدارة المحفظة
                                                             

 . 150ص ، نفس المرجع السابق 1
 .  152، 152ص ، مرجع سبق ذكره 2
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شارب لتقييم أداء المحفظة، بينما يستخدم مقياس جنسن للعائد الإضافي و  يتم استخدام مقاييس ترينور -
differentil Return لتقييم أدار المحفظة . 

 أداء مدير المحفظة لأن تقييم أداء المحفظة يتضمن بداخله و  يرى الاتجاه الآخر صعوبة الفصل بين أداء المحفظة
ر إلى الدرجة التي قد يتم استخدامها كمترادفين في كثير من أن كلا منهما يؤدي إلى الآخو  تقييم لأداء مديرها

 : يتم الاهتمام ببعدين رئيسيين هماالكتابات العلمية ، كما أنه عند تقييم أداء المحفظة و  الدراسات
 الأوراق المالية قدرة مدير المحفظة على زيادة العائد الذي تحققه المحفظة من خلال التنبؤ الدقيق باتجاهات أسعار -

 . في سوق التداول
، أي أن المقياس الذي يستخدم لتقييم أداء المحفظة قدرة مدير المحفظة على تدنيه المخاطر المصاحبة لمكونات -

تحقيق عائد أكبر عند نفس المخاطر أو تدنيه المخاطر عند نفس و  المحفظة يرتكز على قدرة مديرها على التنبؤ
 1. الوقت تقييم لأداء مدير المحفظة هو فيالعائد مما يجعل من تقييم أداء المحفظة 

 فاما  و  نموذج شارب: المطلب الثاني
، حيث تقييم أداء المحفظة تي تمثلها محفظة الأوراق الماليةيعالج هذا المطلب جانب آخر في الجوانب الضرورية ال

، رالخطو  المقياس المناسب للعائد تطويرو  على هذا فيجب تحديدو  ،لمراقبة تحسين الأداء الاستثماريأمر ضروري 
بالتالي و  ومن خلال ذلك يتم التوصل إلى النتائج المحققة من تشكيل المحفظة للتعرف على أي هدف تم تحقيقه

 .تحسين المحفظةو  ،راسة المستقبلية للأوراق الماليةالدو  الانطباعات في التحليلو  التوصل إلى مجموعة من الآراء
 : نموذج شارب -1

س م مقياسا مركبا لقياس أداء المحفظة الاستثمارية ، حيث يطلق على مقيا 1222يام شارب عام قدم ول
، العائد الخالي من المخاطرو  فظةيقصد بالمكافأة بأنها الفرق ما بين عائد المحو  ،شارب نسبة المكافأة إلى التقلب

هو عبارة عن الانحراف المعياري لعوائد و  ةمنسوبة هذه العلاوة إلى التقلب  في العوائد أصول المحفظة الاستثماري
 2: لاستثمارية، ومن خلال المعادلة التاليةأصول المحفظة ا

Sharpe measure=      
   

 
 :حيث

Sharpe Measure  :قيمة نموذج شارب. 

                                                             
 .152، ص، مرجع سبق ذكره 1
قدمت هذه  بناء المحافظ الاستثمارية باستخدام نماذج أداء الأسهم دراسة تطبيقية تحليلية مقارنة على أسهم الشركات المدرجة في بورصة فلسطين،توفيق عوض شيبر،  - 2

 .20، 82م، ص 7011هـ 1222، التمويل، قسم المحاسبة والتمويل، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزةالدراسة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في المحاسبة و 
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TRp :معدل عائد المحفظة . 
SDf :راف المعياري للعائد على المحفظةالانح . 
Rf :الاستثمار للعائد على المحفظةلى معدل العائد ع . 

التي تتضمن  و  و يقوم نموذج شارب على أساس قياس المخاطر  الكلية للمحفظة باستخدام الانحراف المعياري
تحدد في الواقع العائد الإضافي على ذلك فأن معادلة شارب و  تظمةالمخاطر غير المنو  كل من المخاطر المنتظمة

ية نظير كل وحدة من وحدات المخاطر الكلية التي ينطوي عليها الاستثمار في الذي تحققه محفظة الأوراق المال
ر المحفظة الأوراق المالية نظير كل وحدة من وحدات المخاط تحققهالمحفظة، حيث كلما زاد العائد الإضافي الذي 

ن أهمها  أن ، رغم شيوع تطبيق هذا النموذج ألا أنه يتضمن بعض العيوب مالكلية يكون أداء المحفظة أفضل
تخضع و  ، المحافظ ذات الأهداف المتشابهةأسلوب نموذج شارب لا يمكن استخدام نموذج شارب إلا في المقارنة بين

، وأيضا من عيوب نموذج شارب أنه سندات فقطو  ظ مكونة من أسهم فقطلقيود مماثلة كان تكون هذه المحاف
أذا و  ،أساسا تقوم على فكرة التنويع ، حيث أن المحفظةالكليةياري لقياس مخاطر المحفظة يعتمد على الانحراف المع

تبقى فقط المخاطر و  ما توفر التنويع الجيد داخل المحفظة فأن ذلك من شأنه القضاء على المخاطر غير المنتظمة
 1. ليس من خلال الانحراف المعياريو  المنتظمة التي تقاس من خلال بيتا

بناءا عليه و  ،حفظة أو ما يطلق عليه ببدل الخطرار العائد الإضافي للميمثل مقد (Rp-Rf)و عليه فالمقدار 
فأن معادلة شارب تحدد العائد الإضافي الذي تحققه محفظة الأوراق المالية مقابل كل وحدة من وحدات المخاطرة 

 .على عملية الاستثمار في المحفظة غير المنتظمة التي تنطويو  الكلية بنوعيها المنتظمة
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1

، 1101، الطبعة الأولى، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان، الاردن، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرعبد القادر، السيد متولي،  

 .111ص
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 السالبةو  نسبة شارب الموجبة:  ( 2- 1 ) رقم الشكل
Griven the higher risk taken Griven the higher risk taken  

We expect to 
see a lower return  

 
 
 
 

   
 
 

Positive sharpe Ratios  Ne gativesharpe Rat 
دراسة اختيارية على البنوك –أثر كفاءة إدارة المحفظة الاستثمارية على زكية البنوك التجارية القاضي،  إبراهيملورين   : المصدر

 ،2014- 2012من  الأردنية للفتر ة التجارية
قدمت هذه الرسالة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في المحاسبة، قسم المحاسبة، كلية الأعمال،  

 .78،72، 72، ص 7012جامعة الشرق الأوسط، مايو 
لكن و  ،Rpفأنها تتوقع عائد مقداره  ،Ƃpعلى المحفظة مقدارها  تأخذ الشركة مخاطر و يظهر في المنحنى عندما

، عندها Rp(actual )و يكون العائد أقل من المتوقع تحديدا عند النقطة Pعندما تأخذ مخاطر عند النقطة 
 . العكس صحيحو  للسوق للمحفظة أقل من نسبة شارب sharpستكون نسبة شارب 

 
 
 
 
 
 

Ƃ BM 

Ƃ P 

Howver the protfolio, 

sothesharpe ratio is 

smaller than the 

benchmak'sHowver 

the protfolio, 

sothesharpe ratio is 

smaller than the 

benchmak's 

 

We expect to see a 

higher return; 

Howevr the 

protfoliosactual 

return is higher so the 

sharpe ratio is higher 

than the benchmark's 

RBM Rp (predicted( RBM 

Rp (Actual) Rp (Actual) 

Rp (predicted)  
Returns 
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 :  نموذج فاما -2
فظ المتماثلة في مستويات المفاضلة بين المحانموذجا لتقييم أداء المحافظ يقوم على أساس  1227قدم فاما عام  

 ائد المتوقعالذي يوضح علاقة التوازن بين العو  ،ساس التنبؤ بمنحنى السوق المتوقعيقوم النموذج على أو  ،المخاطر
 1:ب قيمة النموذج من خلال المعادلة، حيث يمكن حساالمخاطر لأي محفظةو 

Cv =Rf+      
  

*           
  

 
 :حيث
Cv :قيمة مؤشر النموذج. 
Rf :العائد الخالي من المخاطرة. 
Rp :ائد المحفظة الاستثمارية المتوقعع. 

Rm : (مؤشر السوق)عائد محفظة السوق. 
Sm :راف المعياري لعائد محفظة السوقالانح . 
cov :عائد محفظة السوقو  توقع للمحفظةالتغاير بين عائد الم. 

 :التالية عائد محفظة السوق من خلال المعادلةو  للمحفظة الاستثمارية بين العائد المتوقعو يتم حساب التغاير 
Cov = RmpSmSp 

 :حيث
 :Covعائد محفظة السوقو  توقع للمحفظةالتغاير بين العائد الم. 
Rmp:عائد محفظة السوقو الاستثمارية  معامل الارتباط بين عائد المحفظة . 

Sm:محفظة الاستثمارية لمعياري لعائدا الانحراف. 
 2:ويقوم هذا البرنامج على فرضية السوق الكاملة ويمكن تجزئته إلى ثلاثة مكونات أساسية هي

 المحفظة وذلك باستخدام عائد الانتقائية والذي يتمثل  اختياروهو يعبر عن مقياس كيفية  :تقييم الانتقائية
 .بالفرق بين عائد المحفظة وعائد محفظة منوعة تنويعا جيدا

 وهو مقياس يقيس العائد المضاف كنتيجة لعملية التنويع وينقسم لنوعين من العوائد هما :تقييم التنويع: 
 العائد الناتج من الانتقائية الصافية. 

                                                             
الاقتصاد و  مجلة التنمية –دراسة وصفية إحصائية لعينة من المحافظ الاستثمارية المتواجدة بالسوق المالي السعودي  – قييم أداء المحافظ الاستثماريةمؤشرات ت، آخرونو  عبو عمر - 1

 .108ص ، جامعة المسيلة، 7012مارس  – 01التطبيقي العدد 
 . 7015، 7012، بومرداس، جامعة أمحمد بوقرة، محاسبةو  تخصص مالية، راه ل م دسنة أولى دكتو ، محاضرات في تسيير المحافظ الاستثمارية، سامية فقير 1
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  التنويعالعائد الناتج من. 
 وهو مقياس الخطر المحفظة، فإذا فرض أن المستثمر يهدف لتحمل مستوى معين من الخطر في  :تقييم الخطر

 :محفظة أوراقه المالية، فإن العائد الكلي الذي يعتبر تعويضا عن مستوى الخطر يمكن قيامه كالآتي
 خطر المستثمر+ خطر المدير = الخطر 

 جونسون و  نموذج ترينور: المطلب الثالث
ستثمارية أو هناك العديد من النماذج التي تعتمد على الأسلوب العلمي أو المزدوج لقياس أداء المحافظ الا 

 : الأسهم منها ما يلي
 : Treynorنموذج  ترينور  -1
عندما يكون عائد محفظة السوق منخفض أو سالب فإن عائد المحفظة يبقى يكسب عائد تدفقات إيجابية  

تكسب محفظة السوق عوائد ايجابية، فإن عائد الصندوق المكاسب يحدث بعائد مرتفع وحتى أكثر نجاحا وعنها 
 .فإن خط المنحنى العائد للسوق سوف يتصل بعائد المحفظة الكفؤة بدون أي تكييف نحو المخاطر

رب قد أشار إلى أن  إن هذا الخط يمكن أن يحركهم بدائرة ضعيفة مثل مؤشر المفرد لمحفظة السوق أن نموذج شا 
كفاءة المحفظة، بينما مقياس ترينور يعتمد على ألبيتا في تقييم المحفظة الاستثمارية حيث يأخذ علاوة كل ورقة مالية 
واليتا لها ومن ثم إيجاد معامل ألبيتا المرجحة للمحفظة، وهذا النموذج يستبعد المخاطر غير المنتظمة باعتبار أن 

 1:جنبها من خلال عملية المزج أو التنويع الايجابي وقد ضاع ترينور نموذجه كما يليالمحفظة قادرة على أن تت

    
     

  
 

 :حيث
Tn =مقياس ترينور لأداء المحفظة. 
Rn =معدل العائد المحفظة. 
Rf =عائد خالي من المخاطر. 
Bn = (.مخاطر المحفظة)بيتا 

لخط الانحدار أو المستقيم المميز على مرد ودية محفظة أو المؤشر، حيث تمثل  " ترينور " تستند الطريقة البيانية لــ  
 .مرد ودية محفظة أو مرد ودية المؤشر في فترة معينة xكل قيمة 

                                                             
، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات الحصول على درجة الماجستير في علوم التنبؤ بالمردودية لتسيير المحفظة المالية، دراسة قياسية لأسهم مسعرة في بورصة تونسسعيدة تلي،  -1

 .20، ص 7002، 7005المؤسسة، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، التسيير، تخصص مالية 
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لهما  الانحدار لسهمينخطوط : حيث يظهر خطي انحدارهما في الشكل F1 ، F2نفترض وجود قيمتين ماليتين 
 .طولنفس ال

 :و يوضح الشكل التالي ما يلي
 يمثل نسبة ترينور: ) 2 – 1 (الشكل رقم                                 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .20سعيدة تلي، نفس المرجع السابق، ص : المصدر
، بما أنه مهما كانت مرد ودية مؤشر السوق فإن القيمة  f2أحسن أداء من القيمة  f1من الواضح بيانيا أن القيمة 

R1  الموافقة لـF1  تكون أعلى من القيمةR2  الموافقةF2. 
ن تكو .للقيم في حالة توازي خطوط انحدار القيم المنقولة، تكون مقارنة أدائها سهلة وتتم من خلال المعلمة 

 :بالترتيب كما يلي F1 ،F2معادلة خطي انحدار القيمتين 
R1=         
R2=        1 

المبين في  f1 ،f2أما في حالة اختلاف تطاير القيمتين فإن المسألة أكثر تعقيدا، فإذا اعتبرنا أن خطي انحدار 
 .RF.S، مع إضافة خط انحدار الاستثمار بدون خطر الشكل السابق

 
 

                                                             
 . 21ص ، المرجع السابق، التنبؤ بالمردودية لتسيير المحفظة الماليةسعيدة تلي،  - 1

R2 

X 

F2 

F1 

X 

X 

X 

 

X 

X 

X 

X 

Rp 
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 خطوط انحدار قيمتين مختلفتين في التطاير: ) 2 - 1 (الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .21سعيدة تلي، نفس المرجع السابق، ص : لمصدرا
النظامية طرة غير تتجاهل المخاو  يوضح الشكل السابق أن المحور الأفقي أو مقام النسبة تمثل المخاطر النظامية 

بالعلاقة إلى مخاطرتها  كلما كانت نسبة ترينور كبيرة  كلما دل ذلك على ارتفاع عائد المحفظةو  الخاصة بالشركة
 . للمحفظةبالتالي فأن ذلك يعني الأداء الجيد و  ،النظامية

 .؟ محفظة السوقو  7و 1ن المحفظتين ، ماهو مؤشر ترينور لكل مباستخدام معطيات المثال السابق: مثال
Treynor Meausure1 = 19.3 -5.6/1.3 =10.53 

Treynor Meausure2 = 14.6 -5.6 / 0.9 =10.00 
Treynor Measure3 = 12.3 -5.6 /1.0 = 6.70 

 1: نموذج جونسون  -2
هما أولا يتمثل في الفرق بين و  يقوم على أساس إيجاد الفرق بين مقدارين من العائد الحقيقيو  يعرف باسم ألفا 

هو ما يسمى بالعائد الإضافي ، و  متوسط معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطرةو  متوسط عائد المحفظة
العائد الخالي من و  أما المقدار الثاني فيتمثل حاصل ضرب معامل بيتا في الفرق بين متوسط عائد محفظة السوق

 . المخاطرة 
 : ما يلي و على هذا الأساس يمكن توضيح نموذج جونسون ك

= ( Rp – Rf ) – B ( Rm – Rf )α 
                                                             

كلية العلوم ،  ماليةو  تخصص نقود، أطروحة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية – اسيةدراسة قي -فعالية الأسواق المالية في الدول النامية ، بن أعمر بن حاسبن – 1
 .175، ص 7017، 7012، تلمسان، جامعة أبي بكر بلقايد، علوم التسييرو  العلوم التجاريةو  الاقتصادية

Rf 

P 

RP 

F1 

F2 

S 

RM 
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 : حيث أن 
α = معامل ألفا حسب نموذج جونسون . 
B خاطر المنتظمة تمثل معامل بيتا لقياس الم . 

Rp  متوسط عائد محفظة محل التقييم . 
Rm  متوسط عائد محفظة السوق . 

هي أن كلما كانت المحافظ منوعة تنويعا  و  ومن خلال المعادلة يتضح أن نموذج جونسون يشير إلى حقيقة هامة 
 :حيث إذا كان  "ألفا  "كاملا  يسهل معامل 

α  <0  = أداء سيء للمحفظة . 
α  <0  = أداء جيد للمحفظة. 
α  =0  =عائد السوق و  توازن بين عائد المحفظة . 
الخالي من المخاطر ، و كذلك أن العائد الحقيقي للمحفظة هو دالة في كل من معدل العائد على الاستثمار  

ومن ثم فأن هذا النموذج يقوم على أساس الفكر الأساسي لنموذج تسعير الأصول المالية الذي يفترض من وجود 
 . المخاطرة و  دالة خطية بين العائد

هي نقطة التقاء الخط المستقيم مع الخط العمودي حيث من الممكن أن  αو نلاحظ من مقياس جونسون أن 
تكون على النحو و  في حالات موجبة أو نقطة الأصل أو نقطة الصفر أو سالبة تحت نقطة الصفر تكون التقاطع

 1: التالي
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
 .728،722ص ، د، غازي فلاح المومني، نفس المرجع السابق -1
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 نسبة جونسون : 1-1) (الشكل رقم                         
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 

العائد الحالي من   -العائد على المحفظة )ألفا أكبر من الصفر فهذا يعني أن قيمة (     )فإذا كان        
أكبر مما يستحق وهذا يعني أن أداء المحفظة أعلى من أداء السوق وأن هذه المحفظة تسبق السوق في ( المخاطرة

أقل من الصفر فهذا يعني أن أذاء المحفظة أقل من أداء السوق ويكون أدائها غير جيد،   أدائها، أما إذا كانت 
 –العائد للمحفظة ) فإن أداء هذه المحفظة مقبول وأدائها يوازي أداء السوق  0تساوي    وطبيعيا إذا كانت 

 .موازي للتغير في السوق( العائد الحالي للمخاطرة
فر يكون أداء المحفظة جيد وهو أعلى من معدل أداء السوق وتنمو المحفظة أكبر من الص  للمحفظة قيمة  -

فإن أداء المحفظة موازي لأداء السوق، أما إذا كانت قيمة  0تساوي   بنمو أعلى من نمو السوق، أما إذا كانت 
 .اقل من الصفر فإن أداء هذه المحفظة يكون غير مقبول وهو أداء أقل من معدل السوق  
 
 
 
 

 العـــــائـــد

    

    

    

Bبيتا المحفظة 
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 صة الفصل الأول خلا
الأكثر فعالية وذلك  عن سياسة استثمارية تقوم على فكرة المزج بين البدائل الاستثماريةة عبار ة إن المحفظة المالي

 .الاسمية  لمكونات هذه المحفظة بتحقيق قدر من التنويع، بغرض توفير نوع من الحماية ضد مخاطر تقلبات القيمة
العائد، الخطر الكلي  يجب الأخذ بعين الاعتبار مجموعة من العوامل من أهمها عند تكوين محفظة الأوراق المالية

التنويع و  يمكن التغلب عليه بالتنويع، خطر غير منتظمو  الذي ينقسم إلى خطر منتظم لا يمكن التغلب عليه بالتنويع
على مدى الترابط  أن هذا الحكم يتوقف الذي كلما كان كفأ كلما كانت إمكانية تحقيق الأرباح محققة علما

 .الارتباط الموجود بين أوراق المحفظة المالية والذي يقاس بمعامل
اهتمامه أكثر بالقيم  المستقبلية،إلا أن المستثمر يوليو  ينقسم كلا من العائد والخطر إلى العوائد والمخاطر التارخاية

 .الاحتمالي لتوزيعالمستقبلية ويرجع ذلك لصعوبة تحديدها فهي تعتمد بالدرجة الأولى على ا
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 الفصل الثاني تمهيد 

 ،المالي على إنشائها كشركة تداول نظام السوق قد نصو  في منطقة الخليج ، تعتبر سوق الأسهم السعودية أكبر سوق
كما تعتبر من الأسواق العربية التي و  هي الجهة الوحيدة المصرح لها بمزاولة العمل في التداول الأوراق المالية في السعوديةو 

يعتبر نشاط شركات التأمين من بين العوامل المساهمة في ذلك نظرا لزيادة و  استطاعت أن تحقق معدلات نمو مرتفعة
تواهدة في السوق المالي المؤسسات المو  الاعتماد على التأمين من هرف جميع هيئاتو  ة نشاهها في لل التوه وتي 

 .السعودي

وصولا إلى دور  كذلك لمحة عن قطاع التأمين في السعودية، و نلخص فيما يلي لمحة عامة عن السوق المالي السعودي
قد تم التطرق إلى المؤشر و  هذا باعتماد على مؤشرات تطور السوقو  ،ق المالي السعوديشركات التأمين في تطوير السو 

تم من   8002إلى  8002الممتدة من و  قد اختصت الدراسة على فترة محددةو  مؤشر تاسي،و  العام للسوق المالية
نا احث حيث تناولقد قسمنا هذا الفصل إلى ثلاث مبو  شركات التأمين،و  خلالها قياس تطور السوق المالي السعودي

الخصائص المالية للمحافظ  الثاني في المبحثو  ،قطاع التأمين و  في المبحث الأول دراسة واقع السوق المالي السعودي
 .مناقشتهاو  تحليل النتائج في المبحث الثالثو   القطاعية في السوق المالي السعودي 
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 .التأميندراسة واقع السوق المالي السعودي وقطاع : المبحث الأول
تعددد أسددواق الأوراق الماليددة العربيددة أسددواقا  شددئة، نظددرا إلى إمتددا ت النمددو الاقتصددادي التبددية المتاحددة للدددول  

العربيدة، وتعتدبر السدوق الماليدة السدعودية، الدتي تعدرف باسدم تددداول، أهدم سدوق علدى مسدتوة الددول العربيدة جميعهدا، ذلددك 
لعربي من حيث القيمة السوقية، حيث تمثل السدوق السدعودية وحددها ثدو ثلدث قيمدة أنها أكبر الأسواق المالية في العالم ا

رؤوس أموال الأسواق العربية مجتمعة، وتعتبر السدوق الماليدة السدعودية مدن الأسدواق ا ديثدة النشدأة مقارندة دسدواق الددول 
 .المتقدمة

  .لمحة عامة عن السوق المالي السعودي: المطلب الأول 
ة تاريدددل الشدددركات في المملتدددة العربيدددة السدددعودية يعدددود إلى الثلاثيندددات إلا أنددد   تنندددا تحديدددد بدايدددة رغدددم أن بدايددد 

لهورها إلى نهاية السبعينات عندما تزايد عددد الشدركات بشدتل ملحدوا وقامدت ا تومدة بددمج بعدت الشدركات، كمدا 
ة لأول مدددرة واسدددتمر ا دددال إلى أن أن نشدددأة سدددوق الأسدددهم السدددعودية يعدددود إلى الخمسدددينات وذلدددك بتدددداول أسدددهم عامددد

 .وضعت تنظيمات أساسية للسوق في الثمانينات
 : لمحة تاريخية عن السوق المالي السعودي   -1

شدركة مسداهمة في المملتدة  ل، حين أنشئت أو 0398تعود البدايات التاريخية لسوق الأسهم السعودية إلى عام 
للسددديارات، وتددوالى فيمددا بعدددد إنشددا  شددركات أخدددرة خصوصددا في السدددبعينات، إذ العربيددة السددعودية وهدددي الشددركة العربيددة 

متتد   98تزايدت أعداد هذه الشركات، ومع تطور عدد الشركات المساهمة نشأ سوق غدي ريدي لهسدهم مدن خدلال 
 00وق وساهة أسهم ولم تتدن خاضدعة لقدوانين ونظدم، وكدان عددد الشدركات المسداهمة الدتي  دري تدداول أسدهمها في السد

مليدار ريال سدعودي، ولقدد وضدعت بعدت الأنظمدة والقواعدد الدتي تحتدم وتراقد   93أموال مسدتثمرة شركة بحجم رؤوس 
 1 .0320سي عمليات التداول أقرتها اللجنة الوزارية المتلفة بشأن تنظيم تداول الأسهم في ديسمبر 

، قمة النظام المالي السعودي ومضى على وتمثل مؤسسة النقد العربي السعودي، وهي المصرف المركزي للمملتة
م، 0338أفريل  80ه الموافق 0930تأسيسها خمسون سنة، حيث أنشئت بتاريل الخامس والعشرين من شهر ره  

في توهيد وتنمية الاقتصاد السعودي من خلال تطوير نظام نقدي للدبلاد يرتتدز علدى  يايو ومارست منذ إنشائها دورا ح

                                                             
 .  www .cma.org.sa /: https 03:90  ( 15/05/2019 )، الاستثمار في سوق الأسهم  هيئة السوق المالية السعودية  - 1
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وهنيددة، وتعزيددز نمددو النظددام المددالي وضددمان اسددتقراره، والمحافظددة علددى اسددتقرار الأسددعار المحليددة وسددعر إصدددار وإدارة العملددة ال
 .بإدارة احتياهات البلاد من النقد الأهنبي المؤسسةوبالإضافة إلى كونها مصرف ا تومة، تقوم . الصرف

حيدث كاندت العمدلات . بهداولم يتن للمملتة عندد إنشدا  مؤسسدة النقدد العدربي السدعودي نظدام نقددي خدا   
ولم تتدن الأوراق النقديدة السدعودية قدد . الأهنبية تتدداول في المملتدة كوسدائل للددفع إلى هاند  النقدود الفضدية السدعودية

وكددان يتعدين تنفيددذ المعداملات التبددية بالنقدود الذهبيددة الأهنبيدة أو بتميددات كبدية مددن الدريالات الفضددية . صددرت حينئدذ
ومع تزايد إنتدا  الدنف ، وارتفداع الددخل وحجدم المددفوعات، فقدد ازداد الطلد  . عملات ورقية أهنبيةالسعودية وأحيا  ب

مدن ههدة أخدرة . على النقد بقدر كبي وأصبح التعامل بالنقود الفضية والذهبية بالتميات المطلوبدة أمدرا يصدع  تحقيقد 
وتقلبدت أسددعار الصدرف بينهمددا لذهبيددة الأهنبيدة لم يتدن هنداس سددعر صدرف ينبدت بددين النقدود الفضددية السدعودية والنقدود ا

بشددتل واسددع، تولددت مؤسسددة النقددد العددربي السددعودي فددور إنشددائها مسددئولية المحافظددة علددى سددعر صددرف الددريال الفضددي 
وفي نفدس الوقدت أكملددت المؤسسدة النظدام النقدددي . السدعودي مقابدل الددولار الأمريتددي ضدمن هدام  حددتدد  ا تومدة

وبعددد مددرور عددام علددى إنشددائها، بدددأت . ها نقددود ذهبيددة سددعودية وإلاددا  تددداول العمددلات الأهنبيددةالددوهل للددبلاد بإصدددار 
 الإيصددالاتولقيددت هددذه . لإعفددا  ا جددا  مددن عدد   ةددل العملددة المعدنيددة الثقيلددة الددوزن" إيصددالات ا جددا " بإصدددار 

. 0390ة السددعودية اعتبددارا مددن غددرة الأوراق النقديدد لإصدددارقبددولا بوهدد  عددام في جميددع أرهددا  المملتددة ومهدددت الطريددق 
وفي غضدون اانيدة أعدوام ونصد  مدن إنشدا  المؤسسددة، لم . وأوقفدت التعامدل بالنقدود الذهبيدة والفضدية وإيصدالات ا جدا 

يددتم إقامددة نظددام نقدددي وهددل فحسدد ، بددل تحولددت المملتددة مددن نظددام قاعدددة المعدددنين الددذه  والفضددة إلى نظددام العملددة 
ة الأخرة الدتي أولتهدا مؤسسدة النقدد العدربي السدعودي اهتمدام فدوري بعدد تأسيسدها هدي تشدجيع نمدو وكانت المهم. الورقية

الجهدداز المصددرفي، حيددث لم تتددن هندداس مصددارف سددعودية حينئددذ وكانددت الأعمددال المصددرفية تمددارس علددى الاالدد  بواسددطة 
ات المصددددرفية، فسددددمحت ومدددع التوسددددع في النشددداط الاقتصددددادي، زادت ا اهددددة بشدددتل كبددددي للخددددم. مصدددارف أهنبيددددة

ورغبدددة في إضدددفا  صدددباة وهنيدددة علدددى النظدددام المصدددرفي، ولتعزيدددز قاعددددة . مدددن المصدددارف في المملتدددةالمؤسسدددة بفدددتح المزيدددد 
هلد  منهدا  المصدارف الأهنبيدة حيدث لسدعوديةتنفيدذ بدر مج ( م0328-0339)رأيال ، تبنت المؤسسة خلال الفدترة 

 .ا للاكتتاب العام على أن تتون غالبية حقوق الملتية لمساهمين سعوديينأن تتحول إلى شركات مساهمة تطرح أسهمه
وأ ط نظدام . وحرصت مؤسسة النقد العربي السعودي على قيدام المصدارف ددا  أعمدال لهدا علدى أسدس سدليمة 

لمدال ، صلاحيات رقابية واسعة للمؤسسة، تتضمن أحتام صارمة بشأن كفايدة رأس ا0399مراقبة البنوس، الصادر عام 
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النظدددام علدددى أنددد  يتعدددين علدددى  وبدددنص. ومتطلبدددات السددديولة والاحتيددداهي، وتركدددز القدددروم وغدددي ذلدددك مدددن الأمدددور الرقابيدددة
المصدرفية سدوا  مدن المصارف تزويد المؤسسة ببيا ت مالية وإحصائية دورية، وأن تمدارس المؤسسدة مهدام الإشدراف والرقابدة 

 1 .داخل المصارف أو من خارهها
وأنشدأت المؤسسددة بالتعداون مددع المصدارف التجاريددة عدددا مددن أنظمدة المدددفوعات والتسدويات المتقدمددة والمتطددورة،  

الددتي تسدداند أههددزة الصددرف اوليددة والنهددايات ( SPAN)وتشددمل غددرف المقاصددة اوليددة، وشددبتة المدددفوعات السددعودية 
وتم ربدد  هدذه الأنظمددة مدع بعضددها بواسددطة (. TADAWUL)الطرفيدة لنقدداط البيدع، والنظددام اولي لتدداول الأسددهم 

 .0333 مايوالذي بدأ تشايل  في ( SARIE)النظام اولي للتحويلات المالية السريعة 
 .ويقوم نظام سريع بتسوية صافي مراكز عمليات المقاصة، ونظام تداول الأسهم ونظام الصرف اولي 

ن حساباتها لددة المؤسسدة فدورا، وإهدرا  قيدود كذلك يسمح للمصارف بإهرا  المدفوعات واستلامها مباشرة م 
 .العمليات  ساب المستفيد وتحويل الأموال بنفس اليوم

النوعيدددة لخدمدددة العمدددلا ، و فددديت وسددداعدت هدددذه التطدددورات التقنيدددة بشدددتل كبدددي في تحسدددين مسدددتوة الجدددودة  
قفددزة نوعيددة في  لتحقيددقكمددا أوهدددت قاعدددة تقنيددة متقدمددة و منددة . وتقويددة الضددواب  الرقابيددة النفقددات، وتعزيددز الفاعليددة،

 .الخدمات المصرفية والمالية اولية خلال الألفية الجديدة

وكاندت مؤسسدة النقدد العدربي السدعودي الجهدة ا توميدة المعنيدة بتنظديم ومراقبدة السدوق حدا تأسسدت هيئدة السدوق الماليددة 
/ م)الصددادر بالمرسددوم الملتددي رقددم " م بموهدد  نظددام السددوق الماليددة 90/03/8009ه الموافددق 08/09/0080بتدداريل 

الددتي تشددرف علددى تنظدديم ومراقبددة السددوق الماليددة مددن خددلال إصدددار اللددوائح والقواعددد الهادفددة إلى ةايددة المسددتثمرين ( 90
 .وضمان العدالة والتفا ة في السوق

مددددارس  03الموافدددق  0082صدددفر  83لسدددة الدددتي انعقددددت يدددوم الاثندددين وافدددق مجلدددس الدددوزرا  السدددعودي في الج 
شدركة " برئاسة خادم ا رمين الشريفين الملك عبد الله بن عبد العزيز على تأسيس شركة مسداهمة سدعودية باسدم  8003

ضدددي دن تتدددون ، يأتي القدددرار تنفيدددذ المدددادة العشدددرين مدددن نظدددام السدددوق الماليدددة الدددتي تق(" تدددداول)السدددوق الماليدددة السدددعودية 
  .الصفة النظامية للسوق المالية شركة مساهمة

م نقلدة نوعيدة في نشداط تدداول الأسدهم في المملتدة بتشدايل النظدام اولي لمعلومدات الأسدهم 0330ه 0900شهد عام 
(ESIS)قدي ، الذي أتاح إمتانية التداول اولي لجميع الأسهم غبر المصارف المحلية، وساهم في تركيدز سدوق موحددة تلت

                                                             
، مذكرة لنيل شهادة الدكتوراه هور ينلث في العلوم الاقتصادية ،  صص اقتصاديات النقود   الأوراق المالية العربية  دراسة حالة السوق المالي السعودي سياسة تفعيلحوحو فطوم ،  - 1
 . 039،   8003، 8000خيضر ، بسترة ، البنوس والأسواق المالية ، قسم العلوم الاقتصادية ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيي ،  هامعة محمد  ،



 دراسة تطبيقية لمحفظة التأمينات السوق المالي السعودي               الفصل الثاني                       
 

 
04 

مددر هدددذا النظدددام بعددددة . في إدخدددال الأوامدددر وتنفيددذها أيا كدددان مصددددرها الجادددرافيفيهددا العدددروم والطلبدددات، ووفددر العدالدددة 
توسديع نطداق البيدا ت والمعلومدات الخاصدة بالتدداول والأسدعار اليوميدة  لابسدنامراحل أساسية، تم خلالهدا تطدويره وتحديثد  
ليددوم ل أوامددر البيددع والشددرا  مباشددرة مددن فددروع البنددوس وتسددوية الصددفقات في الخدمددة البنددوس وفروعهددا، وتطبيددق نظددام إدخددا

  .دون شهادات الإشعاراتوقصر التداول على  ليا  الإشعاراتالتالي من تنفيذ العملية بعد التأكد من بيا ت 

المتداولددددة، كمدددا سددداعدت عمليدددات التدددداول اولي في السدددوق علددددى إحدددداث زيادة كبدددية في صدددفقات الأسدددهم  
، وفي شدهر 8000شدركة في النصد  الأول مدن عدام  38ووصل عدد الشركات المتداول أسهمها من خدلال النظدام إلى 

للعمليات مما متدن المسدتثمر مدن  اونيةتميز بالتسوية " أكتوبر تم تشايل هيل هديد من أنظمة التداول والتسوية تداول 
 .الشرا  والبيع عدة مرات في اليوم الواحد

 الإفصدداحالمزيدد مدن ومدن أهدل إعدادة هيتلددة السدوق الماليدة دسدس هديدددة ومتطدورة لتعزيدز ثقدة المسددتثمر وتدوفي  
وارتتدز النظددام علدى تحديددد دور  80/03/8008والشدفافية والعدالدة صدددر نظدام السددوق الماليدة بالمرسددوم الملتدي بتدداريل 

والرقدابي عدن الددور  الإشدرافيالمالية وبيان مهماتها، وفصل الدور  والرقابية والتشايلية الجديدة للسوق الإشرافيةالمؤسسات 
 1:التنفيذي، من خلال إنشا  مؤسسات هديدة للسوق أهمها

 .للسوق المالي والإشرافيةوهي الهيئة الرقابية  :السوق المالية هيئة -
 .وهي الجهة المعنية بالمهمات التشايلية للسوق :السوق المالية السعودية -
وهي لجنة  تص بالفصل في المنازعات التي تقع في نطاق أحتام نظام : لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية -

 .السوق المالية ولوائح  التنفيذية وقواعد الهيئة والسوق المالية وتعليماتها
راق الماليدددة المتداولدددة في وهدددي الجهددة الوحيددددة المصدددرح لهدددا بمزاولددة عمليدددات إيدددداع الأو  :إيزززداع الأوراق الماليزززة مركززز  -

 .السوق وتسجيل ملتيتها وتسويتها

 

 

 

 
                                                             

1
مجلة تتريت   ،6019، 6002الاتصالات في تنشيط الاستثمار ألمحفظي بالتطبيق في السوق المالي السعودي و  دور تكنولوجيا المعلوماتسامي خضي وعمار شهاب أةد ،  - 

 .033، 032،   8003اد ، ، كلية الإدارة والاقتص93العدد /0للعلوم الإدارية والاقتصادية  ، المجلد 
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 :مؤشرات السوق المالي السعودي  -6

سعت المملتة هاهدة لتطوير السوق المالي من أهل أن يواك  الأسواق الماليدة في الددول المتقدمدة، وذلدك مدن  
المسددتثمرين، وسدددنحاول التطددرق لأدا  السدددوق خددلال تحسدددين سياسددتها الاقتصدددادية وتددوفي الظدددروف اللازمددة لاسدددتقطاب 

الماليدة السدعودية خدلال السدنوات الماضدية والتعدرف علدى المؤشدر العدام الرئيسدي، مدن ههدة أخدرة محاولدة إلهدار اثدر الأزمدة 
 1 .على السوق المالية

 المؤشر العام للسوق المالية: 

يعاني سوق الأسهم السعودي من محدودية الأسهم المدرهدة فيد  وهدذا لديس  ديدد حيدث تم العمدل لإ داد حدل  
هذه السلبية خلال السنوات الأخية، والملاحظ أن ما يطرح لا يتوقع أن يتون كافيا لاحتضان رؤوس الأموال الموهودة 

اعداد وأيا  هديدة بقددر مدا  د  أن تتدون هنداس  في السوق السعودي في حين أن هذا الأخي ليس بحاهة فق  إلى 
. كيا ت كبية باستطاعتها احتوا  تلك الأموال أولا وبالتدالي قيدام منشدقت قدادرة علدى المنافسدة بفضدل أحجامهدا وقوتهدا

الصدحرا ، اتحداد اتصدالات، بندك الدبلاد، التعاونيدة، )والملاحظ أن ما هرح خلال السنوات الأخدية خمدس شدركات فقد  
 .القول إنها متدنية أيضا في حجمها التلي، ومع هذه الإضافات المتدنية عددا  تن (افتووس
ولتحقيددق أهددداف قيدددام الأسددواق الماليددة إجمدددالا في حشدددها للمددددخرات وتوليدد  هددذه الأمدددوال في منددا  أكثدددر  

سدتثمر لتحقيدق أهدداف عديددة إنتاهية وكفا ة في الأدا  لابد من توفر شريحة أعرم وقائمة أهول من الخيدارات أمدام الم
 .منها ما يختص بالسوق و لية عمل  وهعل تقلبات  هبيعية ومنها ما يختص بمقومات المنشقت التي تتفل نجاحها

هديددددة لا تعدددد عدددن كونهدددا إمدددا شدددركات عائليدددة أو منشدددقت محددددودة ا جدددم لا تتماشدددى  الأهروحددداتكمدددا أن  
ولعددل الانفتدداح الأكددبر والمنتظددر في مشدداريع الادداز المسددتقبلية . سددهموإمتانيددات حجددم القطدداع الخددا  وبالتددالي سددوق الأ

وهود نوعا من الفر  لتلبية مثل هذا الطل  ولذا فالسوق بحاهة أكثر إلى تسريع الإيقاع في اكتمال بنية الهيتلة والدتي 
ادية والهددروب مددن تتددون ذات حجددم يتناسدد  مددع متانتدد  الاقتصدد مددن لبناتهددا وهددود كيددا ت هديدددة قددادرة علددى المنافسددة

 .الزيادات التي لن تواك  تصحيح السلبيات ا الية وبالتالي تأدية الدور الفعال الذي يعرف عن سوق الأسهم
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 .TASIتعريف مؤشر   -1
والأهدددددداف   تلدددد  المؤشدددددرات في الأسدددددواق الماليدددددة حسددددد  الأهددددداف وكدددددذا القطاعدددددات والشدددددركات المدرهدددددة، 

) ايدددددد  مؤلدددددد  مددددددن الأحددددددرف الأولى لاسددددددم المؤشددددددر بالاددددددة الانجليزيددددددة "  TASI" يقدددددديس المؤشددددددر العددددددام . المعلوماتيددددددة
Tadawul All Share Index ) في السدوق السدعودية مسدتوة الأسدعار العدام للشدركات مقومدا بالقيمدة السدوقية

ع التجزئددة فهددو مؤشددر خددا  بقيدداس مسددتوة الأسددعار لهسددهم ا ددرة لتددل الشددركات المدرهددة في السددوق، أمددا مؤشددر قطددا 
العددددام لشدددددركات التجزئددددة المتداولدددددة في السدددددوق، ومثددددل ذلدددددك مؤشدددددر قطدددداع التدددددأمين لشدددددركات التددددأمين، وهتدددددذا في بقيدددددة 

 1 .القطاعات
بدأ المركز الوهل للمعلومات الماليدة والاقتصدادية بإعدداد مؤشدر الأسدهم المحليدة مندذ بدد  إصددار نشدرات الأسدهم مدن قبدل 

، وهددذا التدداريل مهددم إذ أندد  تاريددل الأسدداس  سدداب المؤشددر حيددث 0323فيفددري  82مددن  ابتدددا مؤسسددة النقددد وذلددك 
 0000لتصدبح  0333ذه القيمة المرهعية في هانفي وقد تم تعديل ه. نقطة فق  000عدت قيمت  في ذلك الوقت 

الدددذي كدددان ( " TASI)مؤشدددر تدددداول لجميدددع الأسدددهم " ، ومؤشدددر الأسدددهم المحليدددة أو 0323نقطدددة في سدددنة الأسددداس 
السوقية لأسهم جميع ، يعتس التاي في القيمة "مؤشر المركز الوهل للمعلومات المالية والاقتصادية"  يعرف سابقا باسم 

ومددن هندا فالمؤشدر يعتددس نشداط سدوق الأسددهم وازدهارهدا، وهدو بالتددالي . المتداولدة في سددوق الأسدهم السدعوديالشدركات 
يعتددس الأدا  العدددام للاقتصدداد الدددوهل خصوصددا في مدددا يتعلددق بربحيدددة الشددركات المسددداهمة وازدياد ثقددة الجمهدددور والجهدددات 

 .السيولة المالية لدة المستثمرين المالية والاستثمارية بالمستقبل الاقتصادي للبلاد وكذلك توفي
مدن قبدل المحللدين المداليين داخدل المملتدة ( مؤشر تداول لجميدع الأسدهم) وهناس اهتمام كبي بمتابعة تطور المؤشر  

 .وخارهها وتتم متابعت  ونشره بشتل واسع محليا ودوليا
 : كيفية حساب المؤشر   -6

أو وقددت . )قيمددة المؤشددر في يددوم سددابق( أو تددرهيح)عددن هريددق تعددديل  (أو وقددت معددين)يددتم حسدداب المؤشددر في أي يددوم 
وعلدى وهد  التحديدد فدعن معادلدة المؤشدر . بواسدطة التايدي في القيمدة السدوقية لجميدع الشدركات المتداولدة في السدوق( سابق
 : هي

                                                             
 . 803حوحو فطوم ، نفس المرهع السابق،   - 1
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 الوقدت السدابقالمؤشدر في * قيمدة السدوق في وقدت سدابق /قيمدة السدوق عندد هدذا الوقدت ة( = في وقدت مدا)المؤشدر  
 مجموع القيم السوقية لجميع شركات السوق= قيمة السوق : حيث

 (سعر السهم( * )عدد الأسهم المصدرة للشركة= ) القيمة السوقية لإحدة الشركات 
 :تعتمد على عاملين( وبالتالي المؤشر)ومن هنا فعن القيمة السوقية 

وهددي ينبتددة بشددتل عددام وتتاددي فقدد  إذا تم ( لمتداولددة فعددلاولدديس المتاحددة للتددداول فقدد ، أو ا)عدددد الأسددهم المصدددرة  -
 .إصدار أو دمج أو  فيت عدد الأسهم فق 

 1 (.فترات التداول)سعر السهم في السوق ويتاي خلال فترات فتح السوق للتداول  -
 : خصائص مؤشر تداول لجميع الأسهم  -9
يعتددس المؤشددر بصددورة مباشددرة وسددريعة حركددة أسددعار الأسددهم صددعودا وهبوهددا مددن يددوم إلى  خددر، كمددا يعتددس عدددد  -

 ة شب  ينبتة ولا تتاي إلا ب وهي كمي) الأسهم المصدرة للشركات المتداولة في السوق 

الاقتصدددادي المدددالي والمتوقدددع وثقدددة المسدددتثمرين في السدددوق  (أو الركدددود)يعتدددس المؤشدددر بصدددورة غدددي مباشدددرة الانتعدددا   -
مثدل العقدار وأسدعار الفائددة )الاسدتثمارية الأخدرة  القندوات( أو عدم هاذبية )وعوامل أخرة مثل توفر السيولة وهاذبية 

 .وكذلك الظروف السياسية المحيطة( والأسواق الأهنبية المفتوحة

ي تركيبددة السددوق أو الأسددهم مثددل دخددول أو خددرو  إحدددة الشددركات مددن تسددمح معادلددة المؤشددر بتتييفدد  في حالددة تادد -
السددوق، أو إصدددار أو  صدديص أسددهم مجانيددة، أو ازئددة ودمددج الأسددهم، أو زيادة أو خفددت رأس المددال، أو سددداد دفعددة 

   .من رأس المال المدفوع هزئيا، أو اندما  الشركات

 .حجم التنفيذ اليومي لا يعتس المؤشر كمية الأسهم للتداول بشتل عام أو   -
 
 
 
 

                                                             
   :www.alriyadh.com،17/05/20190 ،4511  61146/،  الكيفيةو  الأهميةو  الماهية: مؤشر الأسهم ابراهيم عبد الرةان القاضي ،   - 1
 

http://www.alriyadh.com/
http://www.alriyadh.com/
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 تطورات مؤشرات قطاع التأمين السعودي :  المطلب الثاني 
 :هيكل سوق التأمين  -1
 . من إجمالي أقساط التأمين المتتت  بها في سوق التأمين% 39شركات تأمين  2م حققت أكبر 8003في عام * 
 . من إجمالي أقساط التأمين المتتت  بها% 83نسبة  83ققت بقية الشركات الواردة في التقرير التي يبلغ عددها ح* 

 منحنى يمثل هيكل سوق التأمين: )1،6(الشكل رقم

 
مؤسسة النقد العربي السعودي، الإدارة العامة للرقابة على شركات : المصدر                 

 .2880،2800تقرير السوق المالي السعودي  التأمين،
 (2017-2008،)الأقساط الموزعة حسب الشركة  إجمالي(: 6. 6)جدول رقم 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 1عمود
 10035 11726 12770 8747 7879 6560 5801 4742 4736 4034 الشركات المتبقية

 926 836 803 808 746 568 548 523 381 350 8الشركة 
 942 986 805 945 771 601 565 553 389 370 7الشركة 
 1102 1017 753 1040 776 621 601 565 490 405 2الشركة 
 1499 1145 1128 1165 877 654 684 600 500 424 5الشركة 
 2666 3194 4002 1413 1293 1023 1069 851 881 641 4الشركة 
 3193 1949 1362 4416 3177 2194 1993 1749 1347 941 9الشركة 
 7733 7939 7328 5740 4138 3318 2811 2623 1849 1406 6الشركة 
 8407 8055 7545 6208 5605 5635 4431 4181 4035 2349 1الشركة 

 

0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000 

 الشركات المتبقية

 8الشركة 

 7الشركة 

 6الشركة 

 5الشركة 

 4الشركة 

 3الشركة 

 2الشركة 

 1الشركة 
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 :عمق وكثافة قطاع التأمين 1-1
 لمكتتبايعرف عمق التأمين بانه نسب اجمالي اقساط التأمين  :عمق قطاع التأمينتعريف  1-6

 (6017-6008)عمق سوق التأمين من إجمالي الناتج المحلي (: 9.6)جدول رقم 

 

 

 نوع النشاط
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

% % % % % % % % % % 
اجمالي التأمين 

 %0.64 %0.72 %0.67 %0.49 %0.41 %0.33 %0.36 %0.41 %0.46 %0.31 العام

إجمالي التأمين 
 الصحي

0.27% 0.53% 0.53% 0.45% 0.41% 0.46% 0.56% 0.77% 0.78% 0.74% 

إجمالي تأمين 
 %0.04 %0.04 %0.04 %0.03 %0.03 %0.03 %0.04 0.06 0.07 %0.03 ا ماية والإدخار

 %1.42 %1.54 %1.49 %1.08 %0.90 %0.78 %0.85 %1.00 %1.06 %0.62 الإجمالي
  
  بزيادة نسبتها 8003للفرد في عام  0029إلى  8000في عام  0029فرد إ ريال لل 330ارتفعت كثافة التأمين من

03.3%. 
  حيث ازداد عمق التأمين  8000في عام %0.02مقابل %0.03شهد عمق التأمين ارتفاعا يبلغ  8003في عام ،

 .8000في عام %0.3مقابل  8003في عام % 8.0من الناتج المحلي غي النفطي إلى 

(، بمليون ريال سعودي6017-6008)كثافة سوق التأمين (: 4. 6)جدول رقم   
 

 نوع النشاط
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ريال 

 سعودي
ريال 

 سعودي
ريال 

 سعودي
ريال 

 سعودي
ريال 

 سعودي
ريال 

 سعودي
ريال 

 ريال سعودي ريال سعودي ريال سعودي سعودي
إجمالي التأمين 

 501.58 540.26 536 450.4 393.9 308.3 290.8 247.8 248.9 222.5 العام
إجمالي التأمين 

 584.77 586.09 616.4 510.9 441.7 386.5 357.8 320.2 287.4 193.7 الصحي
إجمالي تأمين 

 35.03 33.08 33.7 29.4 28.9 30.4 33.4 35.8 39.9 23.9 ا ماية والادخار
 1.121.37 1.159.43 1186.1 990.6 86.4 725.2 682 603.9 575.8 440.1 الإجمالي
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 (6017-6008)صافي أقساط التأمين المكتتب بها حسب نوع النشاط  -9
 (6017-6008)أقساط التأمين حسب نوع النشاط (: 5. 6)جدول رقم 

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 
 % م ريال سعودي % م ريال سعودي % م ريال سعودي % م ريال سعودي % م ريال سعودي

391 2.00% 564.1 2.30% 527.3 1.70% 525.4 1.70% 506.3 1.60% 
5.967.0 31.00% 7.601.7 31.20% 9.912.4 32.70% 10720.4 34.80% 10388.2 33.70% 
281.6 1.50% 315.8 1.30% 330.3 1.10% 272.7 0.90% 322.4 1.00% 
241.5 1.30% 251.5 1.00% 248.9 0.80% 192.3 0.60% 172.4 0.60% 

3.6 0.02% 3.5 0.01% 2.925907 0.01% 9.1 0.00% 5.7 0.00% 
7.5 0.04% 8.7 0.04% 11.1 0.04% 12.6 0.00% 17.2 0.10% 

180.3 0.90% 204.9 0.80% 216.5 0.70% 199.2 0.60% 168.6 0.50% 
7.072.7 36.80% 8.950.2 36.80% 11.249.5 37.20% 11931.8 38.70% 11580.9 37.60% 

11.456.0 59.50% 14.654.5 60.20% 18.189.1 60.10% 18095 58.7M 18411.6 59.70% 
714 3.70% 729.6 3.00% 835.9 2.80% 820.6 2.70% 846.2 2.70% 

19.242.6 100% 24.334.2 100% 30.274.5 100.00% 30847.5 100% 30838.7 100% 

 
 

 نوع النشاط
2008 2009 2010 2011 2012 

م ريال 
 % سعودي

م ريال 
 % م ريال سعودي % م ريال سعودي % سعودي

م ريال 
 % سعودي

التأمين ضد الحوادث 
 %%2.0 329 %2.10 279.8 %2.30 257.9 %2.40 244.3 %3.00 217.3 والمسؤوليات وغيره

 %27.40 4.408.2 %27.40 3.710.6 %26.30 3.098.8 %29.20 2.944.1 %33.60 2.458.7 التأمين على المركبات
التأمين على الممتلكات وضد 

 %1.30 203.2 %1.00 135.5 %1.10 126.5 %1.00 105.1 %1.30 95.4 الحريق

 %1.40 229.5 %1.50 204.9 %1.50 175.4 %1.80 183.2 %2.80 201.5 التأمين البحري

 %0.01 2.4 %0.01 1.2 %0.00 4.8 %0.01 1.1 %0.10 5.5 التأمين على الطيران

 %0.05 7.3 %0.10 7.4 %0 7.6 %0.10 5.2 %0 0.9 التأمين على الطاقة

 %1.00 165.9 %1.00 131.2 %1.00 113.9 %1.20 125.3 %1.70 122.2 الهندسيالتأمين 

 %33.30 5.345.5 %33.00 4.470.7 %32.20 3.802.9 %35.80 3.608.4 %42.40 3.101.6 إجمالي التأمين العام

 %61.90 9.951.3 %60.80 8.225.1 %60.30 7.120.0 %55.20 5.556.9 %51.20 3.750.9 إجمالي التأمين الصحي

 %4.80 767 %6.20 841.2 %7.40 876.8 %9.00 908 6.4 468.2 إجمالي تأمين الحماية والادخار

 %100 16.063.8 %100 13.537.0 %100 11.799.7 %100 10.073.2 %100 7.320.6 الإجمالي
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  يعرف صافي أقساط التأمين المتتت  بها على أن  الأقساط المحتفظ بها لدة شركة التأمين بعد حسم الأقساط
 .المسندة إلى شركات أعادة التأمين المحلية و الدولية من أجمالي أقساط التأمين المتتت  بها حس  نوع النشاط

 مليار ريال في  90.83الى 8000مليار ريال في عام   80.99.ارتفع إجمالي صافي أقساط التأمين المتتت  بها
 .%80.0بزيادة قدرها  8003
  من إجمالي صافي  %98.3حافظت حصة التأمين على المركبات على المرتبة الثانية ، و ارتفعت حصتها إلى
 .8003ط التأمين المتتت  بها في عام أقسا

 .مؤشرات أداء قطاع التأمين: المطلب الثالث
يحس  الدخل الناتج عن الاكتتاب في قطاع التأمين بعد خصم جميع المصروفات المتعلقة بالتأمين من : الربحية  -1

 . الإيرادات المتعلقة بالتأمين
 صافي النتيجة تساوي إجمالي الإيرادات  قصا إجمالي المصروفات  -
 دخل الاستثمارات يساوي إجمالي دخل الاستثمارات  قصا إجمالي مصاري  الاستثمارات  -
مليددار  8.0مليددون ريال، مقابدل  003م، بلدغ إجمددالي الددخل الندداتج عدن الاكتتداب في قطدداع التدأمين 8003في عدام  -

 م 8009ريال في عام 
 ربحية سوق التأمين( 6-6)شكل 

 
 

735 

323 

651 
810 

-9 

963 

2104 

594 

2117 

688 

278 
449 

 نتائج الاكتتاب دخل الاستثمار صافي النتائج

 ربحية سوق التأمين مليون ريال

2014 2015 2016 2017 
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 .السعودي الإدارة العامة للرقابة على شركات التامين تقرير سوق التأمين السعودي مؤسسة النقد العربي: المصدر
 م 8009مليون ريال في عام  832مليون ريال مقابل  330م ليسجل ربح 8003ارتفع الدخل الاستثماري عام  -
مليددار  8.0م مقابددل  8003مليددون ريال في عدام  922شدهدت النتددائج الصدافية لسددوق التدأمين اتفاضددا لتصدل إلى  -

 . م8009ريال في عام 
 تن حساب العائدد علدى حقدوق الملتيدة مدن خدلال نسدبة الأرباح الصدافية إلى إجمدالي حقدوق الملتيدة، وبلادت نسدبة  -

 .م8003في عام " 0.3العائد على حقوق الملتية في سوق التأمين 
 
 :د على الموجودات وعلى حقوق الملكية لسوق التأمينالعائ -6

وبلاددت نسددبة .  تدن حسدداب العائددد علددى الموهدودات مددن خددلال نسددبة الأرباح الصدافية إلى إجمددالي الموهددودات
 م8003في عام % 0.8العائد على الموهودات 

 العائد على حقوق الملكية لسوق التأمين /العائد على الموجودات ( 9-6)الشكل رقم 

 
 .السعودي الإدارة العامة للرقابة على شركات التامين تقرير سوق التأمين السعودي مؤسسة النقد العربي: المصدر

 (حقوق الملكية/ الأرباح الصافية على إجمالي الأصول %)

 

735 

323 

651 
810 

-9 

963 

2104 

594 

2117 

688 

278 
449 

 نتائج الاكتتاب دخل الاستثمار صافي النتائج

 ربحية سوق التأمين مليون ريال

2014 2015 2016 2017 



 دراسة تطبيقية لمحفظة التأمينات السوق المالي السعودي               الفصل الثاني                       
 

 
44 

 العائد على الموجودات وعلى حقوق الملكية لسوق التأمين  (4-6)الشكل رقم 

 
 .مؤسسة النقد العربي السعودي، الإدارة العامة للرقابة على شركات التأمين، تقرير السوق المالي السعودي: المصدر

 :الحصة السوقية  -9

 (6012 -6008)يوضح الحصة السوقية (: 5. 6)جدول رقم 

  (8000-8002)ا صة السوقية 
 (8009-8000)ا صة السوقية 

 
 (8003-8009)ا صة السوقية 

 

-8000)ا صة السوقية 
8009) 

2008 2009 2010  2011 2012 2013  2013 2014 2015 
 

2015 2016 
21.9% 27.6% 25.5%  24% 26.60% 22.20% 

 
22.20% 20.40% 20.70% 

 
20.70% 21.90% 

13.00% 12.7% 16.0%  15.20% 15.70% 16.40%  16.40% 18.80% 20.10% 
 

20.10% 21.50% 
8.8% 9.2% 10.7%  10.80% 10.40% 12.60%  12.60% 14.50% 11.00% 

 
11.00% 8.70% 

5.9% 6.0% 5.2%  5.80% 4.80% 5.10%  5.10% 4.60% 5.10% 
 

5.10% 5.90% 
3.9% 3.4% 3.7%  3.70% 3.10% 3.50%  3.50% 3.80% 3.70% 

 
3.70% 5.30% 

3.7% 3.4% 3.4%  3.25% 2.90% 3.10%  3.10% 3.40% 3.50% 
 

3.50% 3.10% 
3.4% 2.7% 3.4%  3% 2.80% 3.10%  3.10% 3.10% 3.10% 

 
3.10% 2.80% 

3.2% 2.6% 3.2%  2.96% 2.70% 3%  3% 2.70% 2.40% 
 

2.40% 2.70% 
36.2% 32.4 28.9%  31.30% 31.00% 31.00%  31.00% 28.70% 30.40% 

 
30.40% 28.20% 

 .العامة للرقابة على شركات التأمين، تقرير السوق المالي السعودي الإدارةمؤسسة النقد العربي السعودي،: المصدر                              

  من إجمالي أقساط التأمين المتتت  بها في سوق التأمين  %93شركات تأمين  2م حققت أكبر 8009في عام. 
  جمالي أقساط التأمين المتتت  بهامن إ %90نسبة    83الشركات الواردة في التقرير التي يبلغ عدده حققت بقية 
  أمين المتتت  بها في سوق التأمينمن إجمالي أقساط الت  %93.3شركات تأمين  2م حققت أكبر 8003في عام 

4.67 

1.16 

 العائد على الأصول العائد  على حقوق الملكية

2017 

2017 
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  إجمدالي أقسدداط التددأمين المتتتدد   مددن %90.0نسددبة  83حققدت بقيددة الشددركات الدواردة في التقريددر الددتي يبلددغ عدددها
 .بها
  مدددن إجمدددالي أقسددداط التدددأمين المتتتددد  بهدددا في سدددوق   %30.3شدددركات تأمدددين  2م حققدددت أكدددبر 8009في عدددام

 .التأمين
  من إجمالي أقساط التأمين المتتت  بها %82.8نسبة  89حققت بقية الشركات الواردة في التقرير التي يبلغ عدده. 
 .إجمالي المطالبات المدفوعات  -4

 يوضح إجمالي المطالبات المدفوعات(: 2. 6)جدول رقم 

 نوع النشاط
2008 2009 2010 2011 2012 

 % م ريال سعودي % م ريال سعودي % م ريال سعودي % م ريال سعودي % م ريال سعودي
ضد الحوادث التأمين 

 %1 105 %1.00 92.5 %1.00 57.8 %1.00 98.4 %2.00 92 والمسؤوليات وغيره
 %25.00 3.464.8 %24.00 2.730.0 %22.00 1.881.5 %22.00 1.621.4 %29.00 1.492.4 التأمين على المركبات

التأمين على الممتلكات 
 %6.00 773.6 %5.00 527.4 %5.00 397.3 %6.00 456.1 %6.00 314.9 وضد الحريق

 %2.00 257.3 %2.00 205.8 %3.00 276.5 %2.00 166.7 %4.00 195.1 التأمين البحري
 %0.10 15.5 %0.30 31.3 %0.00 26.5 %0.00 17.8 %0.00 11.5 التأمين على الطيران
 %0.40 58.5 %1.00 82.2 %2 138.5 %8.00 570.1 %1 26.5 التأمين على الطاقة

 %2.00 239.7 %2.00 226.1 %2.00 159.2 %2.00 145.6 %2.00 111.7 التأمين الهندسي
 %36.00 4.914.3 %34.00 3.895.4 %35.00 2.937.3 %42.00 3.076.2 %43.00 2.244.1 إجمالي التأمين العام

 %63.00 8.511.5 %64.00 7.297.4 %64.00 5.440.2 %55.00 4.010.0 %54.00 2.839.2 إجمالي التأمين الصحي
إجمالي تأمين الحماية 

 %1.00 189.4 %3.00 292.5 %2.00 136.2 %2.00 169.2 3 140.3 والادخار

 %100 13.615.2 %100 11.485.3 %100 8.513.8 %100 7.255.4 %100 5.223.6 الاجمالي
 

2013 2014 2015 2016 2017 
 % ريال سعوديم  % م ريال سعودي % م ريال سعودي % م ريال سعودي % م ريال سعودي

118.3 1.00% 207.1 1.00% 200.2 1.00% 240.7 0.90% 310.8 1.20% 
4.720.2 28.00% 6.069.0 30.00% 7.554.6 31.00% 9059.4 34.80% 8314.1 31.30% 
859.7 5.00% 1.312.0 6.00% 2.367.0 10.00% 1033.8 4.00% 961.1 3.60% 
374.1 2.00% 261.2 1.00% 216.2 1.00% 263.7 1.00% 207.7 0.80% 

6.9 0.04% 7.1 0.04% 51.3 0.21% 92.6 0.40% 18.1 0.10% 
1.2 0.01% 1.2 0.01% 1.2 0.00% 53.2 0.20% 18.6 0.10% 
213 1.00% 559.4 3.00% 631.3 3.00% 358 1.40% 748 2.80% 

6.293.1 37.00% 8.417.0 41.00% 11.021.8 45.00% 11101.4 42.60% 10578.3 39.80% 
10.405.2 61.00% 11.567.2 57.00% 13.106.1 53.00% 14547.8 55.8 15479.2 58.30% 

297.2 2.00% 329.4 2.00% 389.7 2.00% 420 1.60% 498.5 1.90% 

16.995.5 100% 20.313.7 100% 24.517.6 100% 26069.2 100% 26556 100% 

 . نفس المرجع السابق: المصدر                                       
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  8003مليار ريال في عام  80.3إلى  8000مليار ريال في عام  80.9ارتفع إجمالي المطالبات المدفوعة من 
 .%80.3بنسبة 
  مليون ريال  3من  %980.3حقق التأمين على الطيان أعلى معدل المدفوعة، بارتفاع بلغ نسبة  8003في عام
 .مليون ريال  30إلى 

 .الخصائص المالية للمحافظ القطاعية في السوق المالي السعودي :المبحث الثاني
 .خصائص المحفظة المالية للمحافظنتائج تحليل : المطلب الأول

 : حساب عوائد السوق قطاع التأمينات   -1
عوائد  إلىكلا المؤشرين، ثم تحويل هذه البيا ت   إغلاقيتم تحليل عوائد السوق والقطاع باستخدام بيا ت سعر 

1: العائد المحاسبي الذي يعطى بالعلاقة التالية الإهارونستخدم في هذا  0

0

a P P
R

P


 

 :حيث

  

 :يساوي 8003في بداية سنة ( تداول) السوقعائد  إننجد ... بتطبيق العلاقة السابقة على الجدول رقم 

2009

4808.90 9559.87

9559.87

49.70%

a

mR




 

 

المالية العالمية  بالأزمةالسوق  تأثرحيث شهد هذا العام تراهع كبي في مؤشر السوق المالي السعودي نتيجة 
 .وتدهور سعر النف  الذي المحرس الرئيسي للقطاعات المتداولة في السوق المالي

تي شهدت استقرارا نسبيا في المؤشرات الاقتصادية تم شهد المؤشر تحسنا في نسب  للسنوات التالية وهي الفترة ال
 :بنسبة بلات 8009التلية للسعودية، ولتن عاد هذا التراهع سنة 

2016

5996.57 8878.54

8878.54

32.46%

a

mR




 

  

1 0

0

a P P
R

P



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 .نتيجة لانهيار أسعار النف 

  :رالمخاط 1 -0
 المخاهر غي المنتظمة+ المخاهر المنتظمة =  : المخاطر الكلية 8-0

:التالية بمؤشري التباين او الاثراف المعياري الذي يعطى بالعلاقةتعرف المخاهر التلية 
 

 0.5*19.67% 0.5* 0.25 11.40%
ASSU BANKR 

    

2( )iR R

n
 


 

 

 .وبهدف الاثراف المعياري لمؤشر السوق المالي نشتل الجدول التالي
 الانحراف المعياري لمؤشر السوق المالي( 7. 6)جدول رق 

 Rm E(Rm) E(Ri) تاريخ
 0.2534 0.0130 0.4970- 02-هانفيي 
 0.0862 0.0130 0.3002 03-هانفيي 
 0.0001 0.0130 0.0169 00-هانفيي 
 0.0012 0.0130 0.0422 00-هانفيي 
 0.0032 0.0130 0.0630 08-هانفيي 
 0.0563 0.0130 0.2438 09-هانفيي 
 0.0000 0.0130 0.0135 00-هانفيي 
 0.1096 0.0130 0.3246- 03-هانفيي 
 0.0316 0.0130 0.1843 09-هانفيي 
 0.0050 0.0130 0.0772 03-هانفيي 
 0.0002 0.0130 0.0231 02-هانفيي 

   
0.5467 

وتقسم المخاهر إلى مخاهر منتظمة ومخاهر غي منتظمة حيث  تن قياس الأولى مباشرة أما الثانية فلا  تن 
 .قيمتها من خلال هرح المخاهر المنتظمة من المخاهر التليةقياسها مباشرة ولتن  تن استنتا   
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 .βوتقاس المخاهر المنتظمة بمؤشر : المخاطر المنتظمة  6-6

 ( , )i m
i

m

COV R R

V
  

 : حيث

- Cov(Ri,Rm) :التباين المشترس بين معدل عوائد الورقة المالية ومعدل عوائد السوق. 
- Vm :تباين عائد السوق. 

أدة ذلك إلى تايي عائد محفظة التأمينات بنسبة  % 00وهذا يدل على أن كلما تايت قيمة مؤشر السوق بنسبة
لمؤشر  %00حيث أن اتفام بقيمة ، وهذا يدل على أن المخاهر المنتظمة لمحفظة التأمينات منخفضة نسبيا، 3%

 .%3السوق ينتج عن  اتفام في قيمة التأمينات 

 :المنتظمة فتعطى بالعلاقة التالية أما قيمة المخاهر

2 2

mSR R   

 : وعلي  تتون قيمة المخاهر المنتظمة كما يلي

           SR=0.25X0.5467 = 0.1366 

 : أما بالنسبة لمخاهر المحفظة تعطى بالعلاقة اوتية

2( )iR R

n
 


 

 
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 .دراسة تنويع محفظة التأمين مع المحافظ القطاعية : المطلب الثاني
 عائد المحفظة المنوعة-1

 : محفظة المؤشر والتأمينات  11-
 :يحس  العائد في حالة المحفظة المنوعة من أصلين بالشتل التالي

* *
ASSU TADAWEL ASS TADAWELASS TADAWELW WR R R

  
* *

ASSU GOODS ASS GOODSASS GOODSW WR R R
  

 :تداول كما يلي-التأمينوعلي  يتون عائد محفظة 

0.5*1.30 0.5*19.67 10.49%
ASSU TADAWELR 

   

 :عائد محفظة الخدمات والمصاريف والخدمات  1-6

* *
ASSU BANK ASS BANKASS BANKW WR R R

  

 :المصارف كما يلي -وعلي  يتون عائد محفظة التأمين

0.5*19.67 0.5* 3.61 8.03%
ASSU BANKR 

     

 :الخام-محفظة التأمين  -9

 :من أصلين بالشتل التالي يحس  العائد في حالة المحفظة المنوعة

* *
ASSU ASS BRUTASS BRUTW WR R R

   

 :النف  كما يلي -وعلي  يتون عائد محفظة التأمين

 

 :السلع الرأسمالية  –محفظة التأمين  -4

* *
ASSU GOODS ASS GOODSASS GOODSW WR R R

  

0.5*19.67% 0.5*3.14% 11.40%
ASSU BANKR 

  
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 :المصارف كما يلي -وعلي  يتون عائد محفظة التأمين

0.5*19.67% 0.5* 0.25 11.40%
ASSU BANKR 

    

 :حساب مخاطر المحافظ المنوعة المدروسة  -6
 
 
 
 
 
 حساب معامل الارتباط  -9
 مؤشر تداول -معامل الارتباط  التأمين 9-1

 :مصفوفة معاملات الارتباط لعينة الدراسة
على فترة أساسية مؤداها أن مخاهر المحفظة لا تتوق  فق  على ماركويتز تقوم نظرية المحفظة المالية ا ديثة 

 .مخاهر الاستثمارات التي تشتمل عليها، بل تتوق  كذلك على العلاقة التي ترب  بين عوائد تلك الاستثمارات
فعذا كان هناس علاقة هردية بين عائدين استثمارين يتو ن محفظة ما أي يتون معامل الارتباط كامل موه  

ساوي واحد صحيح فعن ارتفاع عائد أحدهما يعل ارتفاع عائد الاستثمار اوخر والعتس صحيح وهو ما يؤدي أي ي
 .ارتفاع حجم المخاهر إلى

( 0-)إذا كانت هناس علاقة عتسية عندما يتون الارتباط كامل سال  أي أن معامل الارتباط يساوي  إما
معين يتحرس عائد الاستثمار الثاني في اااه معاكس، وهذا يحقق أي عندما يتحرس عائد أحد الاستثمارين في اااه 

 .قدر من الاستقرار المنشود
 :مصفوفة معاملات الارتباط لعينة الدراسة سوف نطبق قانون معامل الارتباط التالي إعدادبهدف 

12
12

1 2

cov

*
r

 
 

 :حيث
r12 : 8و 0 الأصلينمعامل الارتباط بين. 

1 1

2 2 2 2

2 2 1 2 1 2 122pV w w w w r     

p pV 

p

p

R
CV



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Cov12 : 8و 0 الأصلينالتباين المشترس بين. 
1 2و : 8و 0 لهصلينالمعياري الاثراف. 

 :بتشتيل الجدول التالي نستعينبين عوائد السوق المالي ومحفظة التامين  طالارتبابهدف حساب معامل 
 بين عوائد السوق المالي ومحفظة التامين طالارتبامعامل (  8. 6(جدول 

 التباين المشترك Rm Ri Rm ri تاريخ
ri*rm 

janv-08 -49,70% -62,62% -0,51 -0,82 0,4196 
janv-09 30,02% 57,55% 0,29 0,38 0,1088 
janv-10 1,69% -23,93% 0,00 -0,44 -0,0017 
janv-11 4,22% 34,92% 0,03 0,15 0,0045 
janv-12 6,30% 13,57% 0,05 -0,06 -0,0030 
janv-13 24,38% -13,43% 0,23 -0,33 -0,0764 
janv-14 1,35% 33,88% 0,00 0,14 0,0001 
janv-15 -32,46% 160,61% -0,34 1,41 -0,4757 
janv-16 18,43% 37,49% 0,17 0,18 0,0306 
janv-17 7,72% -11,25% 0,06 -0,31 -0,0199 
janv-18 2,31% -10,48% 0,01 -0,30 -0,0031 

   %19,67 %1,30 المتوسط الحسابي
 -0,0163 

 %58,07 %23,38 الانحراف المعياري    
 :ومن  معامل الارتباط يتت  من الشتل

12
12

1 2

cov

*

0.0163

0.2338*0.5807

1.20%

r
 






 

 

 المصارف -التأمين 
 

    
     

    
 

    
      

             
 =18.22 
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 الخام  -التأمين

    
     

    
 

    
      

             
 =0.893 

 السلع الرأسمالية –التأمين 

    
     

    
 

    
        

             
 =0.00567 

 
 :أما بالنسبة لبقية القطاعات وبنفس الطريقة ثصل على مصفوفة معاملات الارتباط التالية

 مصفوفة معاملات الارتباط( 3. 6)جدول رقم 

  
 مصفوفة معاملات الارتباط

 
 

 
 

      
 

 السلع الرأسمالية النفط المصارف والخدمات المالية تداول التامين
 %0,06 %8,93 %18,19- %1,20- %100,00 التامين

 %78,01 %74,04 %1,20- %100,00 %1,20- تداول

 %58,42 %8,87 %100,00 %1,20- %18,19- الماليةالمصارف والخدمات 
 %51,31 %100,00 %8,87 %74,04 %8,93 خام

 %100,00 %51,31 %58,42 %78,01 %0,06 السلع الرأيالية

 .EVIEWSمن إعداد الطلبة باستخدام برنامج : المصدر                                        
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 :المخاطر الكلية -6
11

2

2 1

11
2

1

( )

( ) ( )

( )

58.07%

i i

i
i i

i i

i

R R

R V R
n

R R

n

 





 



 





11
2

2 1

11
2

1

( )

( ) ( )

( )

i i

i
i i

i i

i

R R

R V R
n

R R

n

 





 








 

 :و تن تلخيص العملية في الجدول التالي
 مخاطر الكلية( 10. 6)جدول 

 Ri E(Rm) rm=Rm-E(Rm) تاريخ
 0.68 0.82- %19.67 %62.62- 02-هانفيي  

 0.14 0.38 %19.67 %57.55 03-هانفيي 
 0.19 0.44- %19.67 %23.93- 00-هانفيي 
 0.02 0.15 %19.67 %34.92 00-هانفيي 
 0.00 0.06- %19.67 %13.57 08-هانفيي 
 0.11 0.33- %19.67 %13.43- 09-هانفيي 
 0.02 0.14 %19.67 %33.88 00-هانفيي 
 1.99 1.41 %19.67 %160.61 03-هانفيي 
 0.03 0.18 %19.67 %37.49 09-هانفيي 
 0.10 0.31- %19.67 %11.25- 03-هانفيي 
 0.09 0.30- %19.67 %10.48- 02-هانفيي 

 .EXCELLEمن أعداد الطلبة باستخدام بر مج : المصدر
 عائد الإستثمارت الفردية -1

 (: Sharpe Measure)مقياس شارب 
المخاهر، وكلما ارتفعت نسبة شارب في  تستخدم نسبة شارب الاثراف المعياري لقياس عوائد المحفظة حس 

المحفظة كانت عائداتها أفضل مقارنة بالمخاهر التي قد تتعرم لها وكلما ارتفع الاثراف المعياري للصندوق وه  ارتفاع 
وعلى العتس من ذلك،  تن لهصول المالية ذات الاثرافات . عائدات الصندوق للوصول إلى نسبة شارب عالية

نخفضة في أسعارها أن تحقق نسبة أعلى في معدل شارب إذا كانت لديها عوائد لائقة مستمرة، ونضع في المعيارية الم
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اعتبار  أن  على الرغم من أن نسبة شارب أعلى تشي إلى أدا  أفضل من حيث المخاهر التاريخية، فعن هذا لا يترهم 
 .اهر للمحفظة المالية أكثر تناسبا أو مثاليةمخ/بالضرورة إلى محفظة أقل تقلبا، ولتن يعل أن العلاقة عوائد

من التعري  السابق  تن القول أن نسبة شارب تمثل قيمة العلاوة الإضافية للعائد نسبة إلى المعدل الخالي من 
المخاهر مقسوما على إجمالي مخاهر المحفظة و تن استخدام هذا المؤشر  ساب أدا  المحفظة المالية مقارنة بالاستثمار 

 .لخالي من المخاهر أو المقترنة بين المحافظ الماليةا

 :ويتت  مقياس شارب من الشتل

 

 :حيث
- pR :هي متوس  عوائد المحفظة خلال الفترة. 
- 

fR :هي متوس  العائد الخالي من المخاهرة خلال الفترة. 
- 

p : الاثراف المعياري لعوائد المحفظة خلال الفترةهو. 

 :من هذه النتيجة يبرز ما يلي

 .إذا كانت النسبة سلبية، تلص إلى أن عائد المحفظة المالية اقل من عائد الاستثمار الخالي من المخاهر -
المخاهر أقل من المخاهر ، فهذا يعل أن العائد الإضافي نسبة للمعدل الخالي من 0و 0إذا كانت نسبة المؤشر بين  -

 .التي تتم مواههتها
 .، فعن أدا  المحفظة يفوق أدا  الاستثمار الخالي من المخاهر، وبالتالي تولد عائدا أعلى0إذا كانت النسبة أكبر من  -

 .وهتذا، نستنتج أن مع ارتفاع مؤشر شارب، تصبح المحفظة المالية أكثر كفا ة

 

 

 

Sharpe Ratio
p f

p

R R





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 :السوق-حساب مقياس شارب لمحفظة التامين

0.1048 0.02

0.3143

0,2698

26.98%

p f

p

R R
SR













 

 نتائج نموذج شارب لتقييم أداء المحافظ المالية( 11-2)جدول رقم 
 

  

-محفظة التامين
 تداول

-محفظة التامين
المصارف والخدمات 

 الماليه 

 السلع الرأسمالية -محفظة التامين الخام-محفظة التامين

 %9,71 %11,40 %8,03 %10,48 متوسط عوائد   
 %30,75 %36,99 %35,33 %31,43 الانحراف المعياري   

 % 08 % 08 % 08 % 08 معدل العائد بدون خطر   
 SM % 26,98% 17,06% 25,42% 25,07%معدل مقياس شارب

 3 2 4 1 ترتيب المحافظ حسب كفاءتها

بدون خطر في السوق ويظهر من خلال الجدول أن جميع المحافظ أعطت معدلات عائد اكبر من معدل العائد 
 .المالي السعودي، وإن تهاوي التنويع كان ل  تأثي كبي وعام على جميع المحافظ محل الدراسة

 الأوزان النسبية المثالية للمحفظة المنوعة

أن المخاهر التي يتعرم لها عائد المحفظة لا يعتمد فق  على مخاهر الاستثمارات الفردية المتونة لها، بل ويعتمد 
 أنو تن أن نستنتج . في المحفظة الأصولالنسبية لهذه  على معامل الارتباط بين عائد تلك الاستثمارات والأوزانأيضا 
 .الإ ابية للتنويع اوينرا د من  إلىالنسبية لهوراق المالية قد تؤدي  الأوزان

 ؟المنوعة لمخصصات المحفظة الأمثلكيف يمكن تحقيق التوزيع : والسؤال الذي يطرح نفس  هو
 :نس  الاستثمار المثلى بشتل رياضي كما يلي إلى تن الوصول 

 

pR

p

fR
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 :يعطى تباين المحفظة المالية بالمعادلة التالية
 

: النسبية الأوزان موعمج أنوعلى اعتبار 
1 2 1w w  ، اقل ما  إلىنرغ  في  فيت تباين المحفظة  أنناوحيث

 :التثية ا دود على الشتل التالي (Lagrange Portfolio) محفظة لاغرانجفعلينا في هذه ا الة تتوين   تن،
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 :ومناقشتها  تحليل النتائج:الثالثالمبحث 

-8002هدفت هذه الدراسة إلى تحليل العائد والمخاهر لمحفظة التأمينات للسوق المالي السعودي من الفترة  
حيث اعتمد  في تحليلنا على دراسة العلاقة بين العائد والمخاهر المعبر عليها بمؤشري المتوس  ا سابي  8002

وعلى ، في هذا السوق خلال نفس الفترة ثم دراسة ذلك  والاثراف المعياري على الترتي  وبارم دراسة مزايا التنويع
، مؤشر المصارف والخدمات المالية( التداول)سبيل التوضيح لمفهوم التنويع كل من المؤشرات السوق المالي السعودي 

شرات وذالك بهدف دراسة أثر التنويع بين محفظة التأمين وأحد المؤ ، مؤشر سلعة رأيالية، (برنت، خام)أسعار النف  
 .المذكورة سابقا

يهدف تنويع المحافظ المالية إلى تحسين المؤشرات المالية للمحفظة المنوعة خاصة في شتل أزمات مالية خاصة وأن  
الأزمة المالية : فترة الدراسة شهدت أزمتين ماليتين كبيتين كان لهما التأثي الواضح على السوق المالي السعودي هما

 (.8000المنتص  )انهيار أسعار النف  وأزمة ( 8002)العالمية
 :توصلنا من خلال دراستنا التطبيقية إلى النتائج التالية

 :المخاطر الكلية لمحافظ محل الدراسة: المطلب الأول
كانت المخاهر التلية للاستثمارات الفردية محل الدراسة مرتفعة نسبيا خاصة في ضل أزمتين ماليتين 

وهي النسبة الأكبر  %32.03المخاهر مرتفعة لمحفظة التأمينات والتي بلات نسبة حيث كانت ، (8000و8002)
مقارنة بالنس  الأخرة وهو أمر منطقي كون أن شركات  التأمين سوف تنخفت عوائدها نتيجة لارتفاع مخاهر 

مخاهرها يننيا وهذا راهع إلى أما بالنسبة لعوائد الاستثمار في النف  فتانت في ترتي  ، الأعمال المتأثرة بالأزمات المالية
 .كانت في الأصل انهيار أسعار النف  وهذا مما هعل المخاهر في هذا القطاع تتون مرتفعة  8000أن أزمة 

وهي نسبة مرتفعة كذلك حيث تظهر أينر تأثي  %90.09:وشهد الاستثمار في القطاع المصرفي مخاهر قدرت بددد
طاع المصرفي السعودي خاصة وأن  يعتمد في شؤون  كثيا على الشراكة مع المصارف الأزمة المالية العالمية واضحة على الق

 .الأمريتية
فهما كان الأقل تأثر بالأزمتين الماليتين كون ، أما بالنسبة للاستثمارات في السوق المالي السعودي والسلع الرأيالية
رأيالية ضعي  الارتباط مع مسببات الأزمتين الاستثمار في تداول هو استثمار شديد التنوع  وان قطاع السلع ال

 .الماليتين
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 :تحليل المخاطر المنتظمة: المطلب الثاني
يعبر عن المخاهر المنتظمة بدرهة حساسة تقلبات العائد على الاستثمار نتيجة لتقلبات السوق المالي كتل ويعبر 

 .عن  بتقلبات المؤثر
وتعتبر هذه القيمة منخفضة نسبيا و تن قرا تها  %0.3لتأمين بلات هذه النسبة بالنسبة لاستثمار في قطاع ا

سوف يؤدي إلى ارتفاعا أو اتفاضا  %3إن ارتفاعا أو اتفاضا في مؤشر السوق السعودي بنسبة : على الشتل التالي
 .لمؤشر قطاع التأمين %3على الترتي  بنسبة 

ل على العلاقة العتسية بين حركة عوائد وهذا يد %0.11-بلات قيمة معامل بيتا لقطاع المصارف بنسبة 
 : السوق المالي والقطاع المصرفي خلال هذه الفترة ويتم ترجمة هات  القيم على النحو التالي

سوف يؤدي إلى اتفام أو ارتفاع على الترتي  في نسبة عائد مؤشر المصارف  %00إن ارتفاع أو اتفام بقيمة 
وبات النظر عن إشارة معامل بيتا فان   تن استنتا  أن المخاهر المنتظمة لقطاع المصارف منخفضة  %0.0بنسبة

 .نسبيا مقارنة مع قطاع التأمين
بيتا وهي مخاهر منخفضة وان عوائد قطاع النف  يتتبع 0.83بلات المخاهر المنتظمة في قطاع النف  المعبر عن  بمعامل 

 .عوائد المؤشر
بيتا في حالة   0.32لمنتظمة لقطاع السلع هي الأكبر معاينة لقطاع الدراسة  حيث كانت قيمة كانت المخاهر ا

 .وهي قيمة مرتفعة نسبيا %3.2سوف تتون خسارة مؤشر السلع    %00كانت خسارة السوق السعودي 
 تحليل العوائد : المطلب الثالث

 تائج تاريخية محققة لا اذ القرار الاستثماري المناس  يرتتز تحليل العوائد على بنا  مؤشرات مالية بالاعتماد على ن
 :التسلسل التاريخي

وتعتبر هذه القيمة مرتفعة نسبيا وكما شهدت  %03.93بلات هذه السنة بالنسبة للاستثمار في قطاع التأمين 
لا و  وهي نس  %00بينما حقق المؤشر عائد يقدر  %3.61-قيمة المصارف والخدمات المالية اتفام نسبة 

تتناس  مع حجم المخاهر الذي يتحمل  هذا الاستثمار بينما كانت العوائد السلبية لقطاعي المصادر والسلع الرأيالية 
نظرا لتحقيق عوائد سلبية لمخاهر مرتفعة  السلبيين المبدأينالتنويع سوف لن يتون في  هاتين  أنوبالتالي  تن استنتا  

  .لمخاهرالمخاهر لا تتناس  مع حجم ا أنأي 
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 :تحليل معاملات الارتباط 9
قويا  أوكل ما كان معامل الارتباط ضعيفا   إنتقوم النظرية ا ديثة للمحفظة المالية على الفترة الرئيسة ومنها 

 رباحأالمالي سوف تاطيها  الأصلعناصر  إنالاستفادة من مزايا التنمية حيث  إلىذلك  أدةسلبية كلما  وبإشارة
لتنويع  الأولىمعادلت  لتقيم مخاهر المحافظة المالية وبالتالي فان العملية  ماركويتزعليها  ين وهي الفترة التي  ا ر الأصل

بنا  مصفوفة معامل الارتباط للاستثمارات التي يرغ  بضمها للمحفظة المالية لهذا  أساسالمحفظة المالية تقوم على 
 . الإهار
التنويع هي محفظة التأمين  لإلهار الأصوليع تشتيل خمسة محافظ مالية ثنائية نستط الأصولومن خلال مجموعة  فعننا
( 3،8)وباستخدام الجدول رقم، الرأيالية-ومحفظة التأمين، النف -محفظة التأمين، المصارف–التداول، محفظة التأمين  –

ومن   تن ، على الترتي  %0.06، %8.93، %09.03، %1.20: تحصلنا على معاملات الارتباط التالية
معامل الارتباط أصار ما  إنكون ، تداول-محفظة منوعة  تن ا صول عليها هي  محفظة التأمين أحسناستنتا  أن 

 .الخاصة بتحليل العائد والمخاهر المحافظ المالية ماركويتز تن بعوائد موهبة وهو ما سوف تظهره معادلات 
 :ل الدراسةتحليل عوائد المحافظ المالية مح -4

 :دوزانها النسبية وتتت  على الشتل التالي مرهحةيعرف عائد المحفظة المالية دن  مجموع  عوائد أصول المالية 
فان أفضل عائد  تن  ا صول علي  هو عائد محفظة التأمين  %30النسبية متساوية وتساوي  الأوزانويفترم أن  
ثم عوائد محفظة تامين السلع  %00,02تداول بعائد يساوي _ثم محفظة التامين %00,00النف  الذي يساوي _

 %8,03و %71, 0ومحفظة تامين المصاري  بعوائد تساوي 
في تقييم  لمخاهر المحافظ المالية على عنصرين أساسيين هما  يرتتز تحليل ماركويتز: تحليل مخاطر المحافظ المالية  5-

حد التنويع الذي يهتم أكثر بمعامل الارتباط حيث يتت   إلىمخطر كل أصل مالي على حد مرهح بوزن  النسبي إضافة 
 :على الصياة التالية

 الأخرةل مخاهر من المحافظ وقد كانت مخاهر تامين السلع أق( 8،3)والنتائج المحصل عليها ممثلة في الجدول رقم
  %09,92الخام بنسبة _وكانت محفظة تأمين %3,22تداول بمخاهر بلات _تليها محفظة التامين  %3,09بلات 

يبقى اختيار أحسن محفظة منوعة غي ممتن نضرا لاختلاف ترتي  عوائد وأصول مالية ومخاهرها وفي هذه ا الة نلجأ 
 سن علاقة بين العائد والمخاهرمؤشر معامل التباين لتحديد أح إلى
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 أفضليةيتم اللجو  الى هذا المؤشر في حالة عدم القدرة على ا اذ القرار الاستثماري بشان : معامل الاختلاف_ 6
مالي مخاهرة منخفضة وعوائده منخفضة أيضا يتم مقارنت  مع أصل  لي بعوائد مرتفعة  أصلالاستثمارات كأن يتون 
 :تت  هذا المؤشر على النحو التاليومخاهر مرتفعة أيضا وي

وبما أن هذا المؤشر يعتمد على حجم العوائد فعن  كلما كانت نسبة هذا المؤشر كبية كان ذلك أفضل وقد كانت 
 الأخرةمقارنة بالمحافظ  الأكبروهي المحفظة التي أعطت أحسن تنويع نظرا لان معامل التباين كان ، تداول-محفظة تأمين

أما أسو  تنويع بين محفظة تأمين وأصل  خر فتتمثل في محفظة تأمين المصارف حيث كان يساوي   %99,93بنسبة 
88,38% 

 :تحليل نسب شارب لمحافظ محل الدراسة  7_
: بعين الاعتبار على ثلاثة مؤشرات مالية هي بالأخذتقييم أدا  المحافظ المالية  إلىتهدف نسبة شارب للتحليل  

 :ون خطر وخطر المحفظة من خلال العلاقة التاليةعائد المحفظة وعائد بد
ويتمثل معدل الفائدة على سندات الخزينة التي يساوي فيها  % 8وقد بلات فترة الدراسة لمؤشر شارب نسبة

نسبة شارب أكبر محفظة وقد كانت  أداةالمحفظة  أدا وكلما كانت هذه السنة كبية كلما دل ذلك على أن ( 0)الخطر
ثم تليها    %83,08الخام بنسبة-ثم تليها محفظة التامين %89,32تداول هي ذات نسبة أكبر هي -محفظة التامين
 % 03,09المصارف والخدمات المالية بنسبة -ثم محفظة التأمين83,03  %السلع الرأيالية بنسبة -محفظة التأمين

 :للمحفظةتحليل النس  المثلى 
 الأوزان أما، w1و w2لقد تم أخذ في بداية الدراسة أن المحفظة يتم تشتيلها مناصفة بين محفظتين متتاليتين 

التي تعطى  الأوزانوهي  %12و %22استخدامات محفظة لاغرانج حيث كانت نسبة  إلىالنسبية المثلى فيتم تتوينها 
 .أحسن أوزان بين العوائد والمخاهر
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 خلاصة الفصل الثاني 

في تمويل و  ،ا حيويا في السوق المالي السعوديمما سبق يظهر لنا أن شركات التأمين السعودية تشتل لنا دور 
، في حين أن السوق المالي السعودي استثمارهاو  الة لتجميع المدخراتذلك لتونها أداة مناسبة وفعو  اقتصاد الدولة

 .توهيهها إلى الوههة الصحية و  لتمويل المشروعات الاستثمارية محطة هامة لإعادة هيتلة وضل الأموال
كما يظهر بتطبيق مؤشرات تطوير السوق بالنسبة لشركات التأمين السعودية والسوق المالية السعودي لوحظ 

 .أن الشركات التأمين تلع  دورا كبيا في تطوير السوق المالي السعودي
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 الخاتمة العامة
استراتيجية التنويع تطبيق استراتيجية من خلال اختبارهاتتضمن خاتمة هذا البحث مجموعة من النتائج التي تم 

سبة اقتراح التوصيات المناإضافة إلى ، و معياؤ شارب لتقييم الأداء على المحافظ القطاعية في السوق المالي السعودي
 .البحث فيه تتعلق باستمراريةأخرى  تلغرض فتح مجالا الموضوعفاق آواستشراف 

 :الدراسة نتائج اختبار فرضيات -1
ق المالي السعودي على تنويع محغظة قطاع التأمين في السو أثر استراتيجية "حاولت هذه الدراسة الموسومة بـ

مدى مساهمة أستراتيجية التنويع في أمثلة محفظة قطاع ل التي تدور حو  الرئيسية شكالية البحثإمعالجة  "أمثلتها
 ؟ التأمين في السوق المالي السعودي

ع محفظة ، ومن ثم تنوي لمحفظة والخصائص المالية لها و نظرية ماركويتزالنظري لالإطار  من خلال عرض
التوصل إلى محفظة ظ القطاعات الأخرى إلى جانب محغظة مؤشر السوق على أساس قطاع التأمين مع عدة محاف

   :النتائج التاليةإلى  التوصلتم  ، وهو ما تم القيام به في الجانب التطبيقي للبحث، حيث مثلى مع أحدها
       لسوق المالي كل من قطاع التأمين، المصارف، النفط، السلع، الخاصة  باالنتائج المتعلقة بتقلب  ظهرت أ   

   %2.88، %2.02كانت على الترتيب ( 0280-0220) نسب التقلب لسنوات الدراسةأن  السعودي
 لجميع مؤشرات  اعن حجم المخاطر المرتفعة في فترة شهدت تراجع بر هذه النسبتعو ، %2.20 ،%2.02و

 . في الفترة المذكورةالنفط أسعار  تراجعالسوق بفعل 
 ةالمالي الأصول عوائد في التغير دارمق التي تعبر عن( ß)ارتبطت نسبة المخاطر المرتفعة للسوق بارتفاع قيمة بيتا 

 :يؤدي إلى% 82حيث أن عوائد تغير عائد السوق بنسبة ( القطاعت المدروسة) الدراسة محل
 ويدل ذلك على العلاقة الايجابية بين حركة عوائد السوق وخائد %: 2.0زياد مؤشر محفظة التأمين ب

 .محفظة قطاع التأمين 
 ويدل ذلك على العلاقة العكسية بين حركة عوائد السوق : %8.8انخفاض مؤشر محفظة المصاؤف ب

 .وخائد محفظة قطاع المصارف
 ويدل ذلك على العلاقة الايجابية بين حركة عوائد السوق وخائد محفظة %: 0.2زياد مؤشر محفظة الخام ب

 .قطاع النفط 
 ئد السوق وخائد محفظة ويدل ذلك على العلاقة الايجابية بين حركة عوا%: 2.0زياد مؤشر محفظة السلع ب

 .قطاع السلع 
لكافة المحافظ المالية باستثناء محفظة المصارف لعلاقة بين العائد والمخاطرة لبالنسبة  الاولىالفرضية  نقبل وعليه 

 التي أظهرت سلبية العلاقة
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وعة من بعد استخلاص عوائد ومخاطرة مؤشر السوق وباقي القطاعات المدروسة، وبعد تشكيل مجم           
المحافظ منوعة بصفة زوجية فقد تم دراسة معاملات الارتباط بين المحافظ محل الدراسة ، حيث جاء  معامل ارتباط 

، وهذا لاعتبار أن تنوسع الأصول حسب ــــ  8.02 :بين محفظة قطاع التأمين ومحفظة مؤشر تداول والذ حدد ب
نتيجة ب بل أيضا على معامل الارتباط، وعليه فقد كانت نموذج ملركويتز لا يعتمد على العائد والمخاطرة فحس

للتأمين و % 72التنويع أن المحفظة المثلى التي تحقق أقل مخاطرة وعوائد ملائمة هي التولفة تأمين ـــ تداول وبنسب 
وعائدها % 82.00في حين قدر عائد المحفظة المثلى ب لتداول، وهي التي حققت أقل معامل ارتباط، % 37
 . ومنه نرفض الفرضية الثانية% 8.00ب 

يعد نموذج شارب من النماذج المهمة في تقييم الأداء بالنسبة للمحافظ المالية، وبعد اختبار المحافظ           
تأمين ـ السلع )، (تأمين ـ خام)،(تأمين تداول:  )الآتـــي على النحو كانالمنوعة تنويعا ثنائيا يتبين لنا أن الترتيب  

لتلك المحافظ على النحو ( العائد، المخاطرة)، في حين كانت الخصائص المالية (تأمين ـ المصارف)، (ةالرأسمالي
، (%30.75،  %9.71)، (%36.99، %11.40)، (%31.43،%10.48: )والترتيب الآتـــــــي

، %25.42 ، %26.98: فس الترتيب كما يلي، كما جاءت قيمة شارب بن(35.33%، 8.03%)

  ،، وتدل كل تلك النتائج على رفض الفرضية الثالثة17.06%، 25.07%
 ستنتاجاتالا -2

للغترة في السوق المالي السعودي من خلال دراستنا لموضوع تأثير استراتيجية التنويع على أمثلية قطاع التأمين        
 :ـــــــــيأهمها على النحو الآت  التوصل إلى العديــــد من الاستنتاجات نوجزفقد تم 0280ـ  0220

  يترجم زيادة تقلب الأسعار في الأسواق المالية في شكل زيادة في التباين والانحراف المعياري لعوائد سوق
 .الأوراق المالية، وهي الحالة التي تتطلب إدارة هذه المخاطر بهدف تخفيف أثرها على قيم الاصول المالية المستثمرة 

 جيات الملائمة  بين الأصول المالية والتي لاقت رواجا كبير وسط تعنبر استراتيجية التنويع من الاستراتي
المستثمرون لأهميتها البالغة في الحصول على عوائد ملائمة في ظل مستويات محدودة من المخاطر التي طالما عان 

 .منها المستثمرون
 وهو لالتنويع بين الأصو  تعد معاملات الارتباط بين الأصول المالية المحدد الرئيسي في مدى نجاح استراتيجية ،

ما تم التوصل إليه في هذا البحث، حيث نظرا لمعامل الارتباط السالب بين محفظة التأمين و مؤشر تداول، فقد 
 .حققت أفظل توليفة بين العئد والمخاطرة

  يعد نموذج شارب مقياسا جد مهما من أجل الحكم على أداء المحافظ المنوعة، وخياراتها المختلفة، حيث
يمكن للمستثرون الراغبون في الحصول على معلومات في غاية الأهمية بالنسبة لقرارات الإستثمارية أن يستفيدوا من 

 .نتائجة ما من شأنه  تجنيهم للقرارات الخاطئة
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 :الاقتراحـــــــــــات -3
ق المالي السعودي للغترة من خلال دراستنا لموضوع تأثير استراتيجية التنويع على أمثلية قطاع التأمين في السو 

، والتي نوجز أهمها على النحو ح العديد من النقاط  ذات العلاقة بموضوع الدراسةفقد تم اقترا  0280ـ  0220
 :الآتـــــــــي

  ظرورة اتخاذ الاحتياطات الملائمة لتجنيب قطاع التأمين في المملكة العربية السعودية حدة المخاطر التي تعاني
ائدها، في ظل بيئة متقلبة تستوجب الاعتماد على مؤشرات رقابية أكثر صرامة وتواكب التطورات منها، وتعظي عو 

 .  الراهن في البيئة الدولية
   على المستثمرون مراعاة و دراسة درجة ارتباط القطاعات المالية فيما بينها حتى تكون استثماراتهم في منأي

 .ما من شأنه المساهمة في تحسين الأداء والاستقرارقطاعات الأخرى من انتقال عدوى الأزمات المحتملة في باقي ال
   يجب على المستثمرون الاعتماد على مختلف مقاييس الأداء التي تكون جد مفيدة في الفصل بين الخيارات

المحتملة، وهذا حتى يتسنى لهم تحديد أفضل تلك الخيارات من حيث العائد والمخاطرة، ومن جهة أخرى الحصول 
 .ى تقييم صحيحعل
  توليفة ملائمة  توسيع استرتيجية التنويع على مستوى دولي الأمر الذي من شأنه يساهم في الحصول على

 .للأصول الموظفة والمتمثلة في عائد أكبر ومخاطر أقل
 :أفــــــــــــــــــــــــــاق الدراســـــــــة -4

التنويع على أمثلية قطاع التأمين في السوق المالي السعودي للغترة من خلال دراستنا لموضوع تأثير استراتيجية        
االمجالات ذات العلاقة بموظوع دراستنا لازالت غامضة، والتي  العديــــد من  ملاحظة أنفقد تم 0280ـ  0220

 :نوجز أهمها على النحو الآتـــــــــي
 ق الناشئةنمذجة تقلبات عوائد محافظ مؤشرات قطاعات التأمين في الأسوا. 
 أثر استراتيجية التنويع في أمثلة محفظة قطاع التأمين 
 دور استراتيجية التخطية في تخفيض مخاطر محفظة قطاع التأمين. 
 تقدير العلاقة بين العائد والمخاطرة في الأسواق المالية الخليجية. 
 استخدام مقاييس تقييم الأداء لملحافظ لمنوعة دوليا. 
 سين العلاقة بين العائد والمخاطرةأثر درجة الارتباط في تح . 
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 المصادر باللغة العربية و  المراجع: أولا
 الكتب : 
 .8002، عمّان، ، دار المناهج للنشر والتوزيع"إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة"، غازي فلاح، المومني - 1
، الدار "الاستثمار في الأسهم والسندات"، فريد مصطفى، جلال إبراهيم العبد ، نهالالحناوي، محمد الصالح - 8

 .8002، مصر، الجامعية، الإسكندرية
، ناليازوري العلمية للنشر والتوزيع،  عمّا، دار "الاستثمار والتحليل الاستثماري"، آل شبيب، دريد كامل - 3

 .8002، الأردن
 .3002، ، الإسكندرية، مصر، الدار الجامعيةإدارة المخاطرطارق عبد العال حماد،  - 2
، المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمّان، دار "الأسواق المالية والنقدية"، الأنصاري، أسامة، خيري الجزيري - 5

 .1222، الأردن
المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة الأولى، دار  ،"إدارة المحافظ الاستثمارية"،، دريد كامل آل شبيب - 6

 . 8010، عمّان، الأردن
 .8007، ، الإسكندرية1، دار الفكر الجامعي، طبعة البورصات، محمد الصيرفي - 7
، القاهرة، 1طبعةالمصرفية ،الو  ، الأكاديمية العربية للعلوم الماليةالاستثمارو  الإدارة المالية، محمد عنتر أحمد - 2

8002. 
 .8018، ، عمان1دار المستقبل، الطبعة، الأسواق المالية والدولية، وليد صافي، أنس البكري - 2
المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، ، دار إدارة الاستثمار، نوري موسى، صالح الرزقان، وآخرونشقيري  - 10

 .8011،الطبعة الأولى، الأردن
 .8015، ، الأردن1للنشر والتوزي ،الطبعة، دار صفاء الأسواق الماليةو  الاستثمارات، هوشيار معروف - 11
الطبعة ، توزيع المكتب المغربي الحديث، لاستثمار وتحليل الأوراق المالية، أساسيات امنير إبراهيم هندى - 18
 .8015، ، الإسكندرية1
 .8005 ،، الأردن1للنشر، ط ، دار وائلإدارة المحافظ الاستثمارية، تيمو  محمد مطر - 13 
 .8003مارس ، السنة الثانية، أندار، العدد الخامس عشر، الأدوات المالية، رياض دهال - 12
 .3002، الأردن، الإدارة المالية المتقدمة، دار اليازوري، التميميالنعيمى وارشد فؤاد  نايهعدنان  -51
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لمكتب العربي الحديث، صناديق الاستثمار، ابد الغفار حنفي، البورصات، أسهم، سندات، ع -51
 .الإسكندرية

 المجلات العلمية المحكمة: 
ودوره في اختيار المحفظة  M²تقييم أداء محفظة الأسهم وفق مقياس" ،الموسوي، سعد أحمد حميد  - 1

، للأوراق الماليةسوق العراق  دراسة تطبيقية تحليلية في عينة من الشركات المدرجة في_ الاستثمارية الكفؤة 
 .82، العدد6لة العراقية للعلوم الإدارية، المجلدالمج
بحث تطبيقي في شركات ) إدارة المحفظة الاستثمارية المثلى ، جليل كاظم مدلول العرضي، عبد الزهرة جعفر -8

  .32، العدد 12، مجلة الغري، المجلد ( القطاع الصناعي العراقي الخاص
 دراسة وصفية إحصائية لعينة من المحافظ – مؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثمارية، آخرونو  عبو عمر - 3

، 8017مارس  – 01د التطبيقي العدد الاقتصاو  مجلة التنمية – الاستثمارية المتواجدة بالسوق المالي السعودي
 .جامعة المسيلة

الاتصالات في تنشيط الاستثمار ألمحفظي و  دور تكنولوجيا المعلومات، عمار شهاب أحمدو  سامي خضير - 2
، المجلد الاقتصاديةو  ت للعلوم الإداريةمجلة تكري  ،3052، 3001بالتطبيق في السوق المالي السعودي 

 .8017الاقتصاد، و  ، كلية الإدارة37عدد ال/1
 الأطروحاتو  المذكرات: 
استقرار أهمية استراتيجيات إدارة المخاطر في تعزيز الصناعة المالية الإسلامية لمتطلبات ، محمد العيد تجاني - 1

-3002الدولية خلال الفترة و  دراسة قياسية لحالة مجموعة من الأسواق الإسلامية ،الأسواق المالية الدولية
، كلية العلوم اقتصاديص  حلليل تخ ،دة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، أطروحة مقدمة لنيل شها3052
 .8017علوم  التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، التجارية و و  الاقتصادية

في العمل المصرفي الإسلامي من  الاستثمارو  التطبيقات المتمايزة لتقنيات التمويل، عبد اللطيف طيبي - 8
ال متطلبات شهادة الماجستير في مذكرة مقدمة لاستكم – الجزائري نموذج بنك البركة–الخاطرة و  منظور العائد
 صادية،كلية العلوم الاقت8010ماي  02وأجيزت علنا بتاريخ  ، نوقشتتسيير، تخص  مالية المؤسسةعلوم ال
 .8002، 8002علوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، و  التجاريةو 
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مقارنة مع سوق عمان ) للأوراق المالية سوق دمشق  التنبؤ بأداء المحافظ الاستثمارية في، بشار الشعراني - 3
 تخص  المصارف ،جة الماجستير في الأسواق المالية، رسالة مقدمة لاستكمال الحصول على در (للأوراق المالية 

 .8015التأمين،كلية الاقتصاد، الجمهورية العربية السورية، جامعة دمشق، و 
على أدوات الاستثمار في سوق رأس المال الإسلامي  المخاطرةو  دراسة العلاقة بين العائد، سلماني عادل - 2
الماجستير في العلوم الاقتصادية، تخص  أسواق  مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة -دراسة حالة ماليزيا–

 .8012، 8013قتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، ، كلية العلوم الامالية وبورصات
بناء المحافظ الاستثمارية باستخدام نماذج أداء الأسهم دراسة تطبيقية تحليلية مقارنة توفيق عوض شيبر،  - 5

قدمت هذه الدراسة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة  على أسهم الشركات المدرجة في بورصة فلسطين،
 .8011غزة،  ة، الجامعة الإسلامية،الماجستير في المحاسبة والتمويل، قسم المحاسبة والتمويل، كلية التجار 

دراسة اختيارية –أثر كفاءة إدارة المحفظة الاستثمارية على زكية البنوك التجارية ، يالقاض إبراهيملورين   - 6
، قدمت هذه الرسالة استكمالا لمتطلبات الحصول 3052- 3053الأردنية للفترة ة من  على البنوك التجارية

 .8016، مايو لية الأعمال، جامعة الشرق الأوسطالمحاسبة، قسم المحاسبة، كعلى درجة الماجستير في 
، مذكرة التنبؤ بالمرودية لتسيير المحفظة المالية، دراسة قياسية لأسهم مسعرة في بورصة تونسسعيدة تلي،  - 7

قسم علوم  مقدمة لاستكمال متطلبات الحصول على درجة الماجستير في علوم التسيير، تخص  مالية المؤسسة،
 .8002، 8002التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

دة أطروحة لنيل شها – دراسة قياسية -فعالية الأسواق المالية في الدول النامية ، بن أعمر بن حاسبن - 2
علوم التسيير، جامعة و  جاريةالعلوم التو  ية، كلية العلوم الاقتصادماليةو  دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخص  نقود

 .8018، 8013، أبي بكر بلقا يد، تلمسان
مذكرة لنيل - دراسة حالة السوق المالي السعودي -سياسة تفعيل الأوراق المالية العربية ، حوحو فطوم  - 2

واق المالية، قسم العلوم الأسو  ، البنوكه طور ثالث في العلوم الاقتصادية، تخص  اقتصاديات النقودشهادة الدكتورا
 .8015، 8012، ، بسكرة،  جامعة محمد خيضرعلوم التسييرو  التجاريةو  صادية، كلية العلوم الاقتالاقتصادية

 المحاضرات: 
، سنة أولى دكتوراه ل م د، تخص  مالية محاضرات في تسيير المحافظ الاستثمارية، سامية فقير -1

 .8012، 8017بومرداس، ومحاسبة، جامعة أمحمد بوقرة، 
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  التقارير: 
تقرير سوق التأمين السعودي ، الإدارة العامة للرقابة على الشركات التأمين، مؤسسة النقد  العربي السعودي -5

8010. 
الإدارة العامة للرقابة على الشركات التأمين، تقرير سوق التأمين السعودي ، مؤسسة النقد العربي السعودي -8

8012. 
النقد العربي السعودي الإدارة العامة للرقابة على الشركات التأمين تقرير سوق التأمين السعودي مؤسسة  -3

8017. 
 المواقع الالكترونية: 
 www .cma.org.sa   /https، الاستثمار في سوق الأسهم هيئة السوق المالية السعودية  - 5
:02:20 ( 15/05/2019 ) . 
www.alriyadh.com ، الكيفيةو  الأهميةو  الماهية: مؤشر الأسهم، اهيم عبد الرحمان القاضيإبر   - 3

/61146 ،17/05/20190،  .11: 45 
 :المصادر الأجنبية 

Brigham ,Eugene F,Ehrhardt, Michael C,2011 , “Finacial Management 

Theory and Practice” 13
th
 Edition, Lachina  , pub. 
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 يمثل مؤشرات السوق: 10الملحق رقم 

 

 اخر سعر تاريخ

 1842.96 80-جانفييه

 688.93 80-جانفييه

 1085.42 08-جانفييه

 825.73 00-جانفييه

 1114.06 01-جانفييه

 1265.29 01-جانفييه

 1095.41 01-جانفييه

 1466.55 01-جانفييه

 3821.91 01-جانفييه

 5254.89 01-جانفييه

 4663.85 00-جانفييه

 4175.07 00-جانفييه

 

 السوق المالي السعودي :  المصدر                          

 

 تداول
 %التغير  الحجم منخفض عالي سعر الفتح اخر سعر تاريخ      

 %13.40- - 9193.86 11697.01 11038.66 9559.87 80-جانفييه

 5.58B 0.12% 4351.66 5344.31 4802.99 4808.90 80-جانفييه

 2.96B 2.14% 6110.43 6424.68 6121.76 6252.55 08-جانفييه

 3.26B -3.97% 6222.21 6795.29 6620.75 6358.03 00-جانفييه

 6.93B 3.25% 6315.27 6628.09 6417.73 6626.04 01-جانفييه

 4.13B 3.56% 6801.22 7176.45 6801.22 7043.55 01-جانفييه

 4.56B 2.64% 8535.22 8803.73 8535.60 8760.62 01-جانفييه

 6.35B 6.54% 7770.17 8937.40 8333.30 8878.54 01-جانفييه

 5.75B -13.24% 5348.61 6975.70 6911.76 5996.57 01-جانفييه

 5.17B -1.51% 6745.13 7290.33 7210.43 7101.86 01-جانفييه

 4.43B 5.86% 7148.79 7702.25 7226.32 7650.12 00-جانفييه

 2.55B 1.61% 7589.23 7975.24 7702.99 7826.73 00-جانفييه
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 Rm Ri E(Rm) تاريخ
 %1.30 %62.62- %49.70- 80-جانفييه

 %1.30 %57.55 %30.02 80-جانفييه

 %1.30 %23.93- %1.69 08-جانفييه

 %1.30 %34.92 %4.22 00-جانفييه

 %1.30 %13.57 %6.30 01-جانفييه

 %1.30 %13.43- %24.38 01-جانفييه

 %1.30 %33.88 %1.35 01-جانفييه

 %1.30 %160.61 %32.46- 01-جانفييه

 %1.30 %37.49 %18.43 01-جانفييه

 %1.30 %11.25- %7.72 01-جانفييه

 %1.30 %10.48- %2.31 00-جانفييه

Mean 1.30% 19.67% 

  Std. Dev. 23.38% 58.07% 

 Variance 5.47% 33.72% 

 

     

 

 Ri التامين   Rm تداول   تاريخ
   1,842.96   9,559.87 80-جانفييه

 %62.62- 688.93 %49.70- 4,808.90 80-جانفييه

 %57.55 1,085.42 %30.02 6,252.55 08-جانفييه

 %23.93- 825.73 %1.69 6,358.03 00-جانفييه

 %34.92 1,114.06 %4.22 6,626.04 01-جانفييه

 %13.57 1,265.29 %6.30 7,043.55 01-جانفييه

 %13.43- 1,095.41 %24.38 8,760.62 01-جانفييه

 %33.88 1,466.55 %1.35 8,878.54 01-جانفييه

 %160.61 3,821.91 %32.46- 5,996.57 01-جانفييه

 %37.49 5,254.89 %18.43 7,101.86 01-جانفييه

 %11.25- 4,663.85 %7.72 7,650.12 00-جانفييه

 %10.48- 4,175.07 %2.31 7,826.73 00-جانفييه
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E(Ri) rm=Rm-E(Rm) ri=Ri-E(Ri) ri*rm rm² 
19.67% -0.51 -0.82 0.4196 0.2600 

-82.28% 0.29 1.40 0.4017 0.0825 

28.78% 0.00 -0.53 -0.0021 0.0000 

1.62% 0.03 0.33 0.0097 0.0009 

9.54% 0.05 0.04 0.0020 0.0025 

8.44% 0.23 -0.22 -0.0505 0.0533 

3.39% 0.00 0.30 0.0002 0.0000 

7.26% -0.34 1.53 -0.5176 0.1139 

25.52% 0.17 0.12 0.0205 0.0294 

2.44% 0.06 -0.14 -0.0088 0.0041 

2.44% 0.01 -0.13 -0.0013 0.0001 

 

0.00 1.90 0.2734 0.5467 

     

   

27.34% 0.2734 Cov (Ri,Rm) 

   

54.67% 0.5467 Vm 
 R 0.0001 r² 0.0120 %1.20 معامل الارتباط

    

0.50 ẞ 

   

0.1367 ẞ² ٭  Vm   المخاطر المنتظمة 
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 يمثل المصارف و الخدمات المالية : 20الملحق رقم                                   

 Ri E(Rm) E(Ri) المصارف والخدمات الماليه  تاريخ
 %19.67 %1.30 %62.62- %45.95- 80-جانفييه

 %40.54- %1.30 %57.55 %21.45 80-جانفييه

 %5.67 %1.30 %23.93- %2.39 08-جانفييه

 %3.15- %1.30 %34.92 %10.18- 00-جانفييه

 %5.10 %1.30 %13.57 %2.42 01-جانفييه

 %5.66 %1.30 %13.43- %22.71 01-جانفييه

 %2.28 %1.30 %33.88 %4.81 01-جانفييه

 %6.47 %1.30 %160.61 %28.95- 01-جانفييه

 %24.93 %1.30 %37.49 %64.09- 01-جانفييه

 %2.90 %1.30 %11.25- %21.83 01-جانفييه

 %2.90 %1.30 %10.48- %33.80 00-جانفييه

Mean -3.61% 19.67% 

   Std. Dev. 31.06% 58.07% 

  Variance 9.65% 33.72% 

   

rm=Rm-E(Rm) ri=Ri-E(Ri) ri*rm rm² 
-0.47 -0.82 0.3887 0.2232 

0.20 0.98 0.1977 0.0406 

0.01 -0.30 -0.0032 0.0001 

-0.11 0.38 -0.0437 0.0132 

0.01 0.08 0.0010 0.0001 

0.21 -0.19 -0.0409 0.0459 

0.04 0.32 0.0111 0.0012 

-0.30 1.54 -0.4662 0.0915 

-0.65 0.13 -0.0822 0.4275 

0.21 -0.14 -0.0291 0.0422 

0.33 -0.13 -0.0435 0.1057 

-0.54 1.84 -0.1102 0.9912 
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 Ri E(Rm) E(Ri) خام تاريخ
 %19.67 %1.30 %62.62- %54.57- 80-جانفييه

 %32.05- %1.30 %57.55 %74.88 80-جانفييه

 %8.50 %1.30 %23.93- %26.48 08-جانفييه

 %1.73- %1.30 %34.92 %6.82 00-جانفييه

 %5.95 %1.30 %13.57 %1.01- 01-جانفييه

 %6.23 %1.30 %13.43- %0.00 01-جانفييه

 %0.08- %1.30 %33.88 %50.52- 01-جانفييه

 %4.78 %1.30 %160.61 %30.31- 01-جانفييه

 %23.66 %1.30 %37.49 %57.08 01-جانفييه

 %3.88 %1.30 %11.25- %22.57 01-جانفييه

 %3.88 %1.30 %10.48- %16.90- 00-جانفييه

Mean 3.14% 19.67% 

   Std. Dev. 40.93% 58.07% 

  Variance 16.75% 33.72% 

   

rm=Rm-E(Rm) ri=Ri-E(Ri) ri*rm rm² 
-0.56 -0.82 0.4597 0.3121 

0.74 0.90 0.6593 0.5415 

0.25 -0.32 -0.0817 0.0634 

0.06 0.37 0.0203 0.0031 

-0.02 0.08 -0.0018 0.0005 

-0.01 -0.20 0.0025 0.0002 

-0.52 0.34 -0.1760 0.2685 

-0.32 1.56 -0.4924 0.0999 

0.56 0.14 0.0772 0.3112 

0.21 -0.15 -0.0322 0.0453 

-0.18 -0.14 0.0261 0.0331 

0.20 1.74 0.4611 1.6787 

  

-11.02% -0.1102 Cov (Ri,Rm) 

  

99.12% 0.9912 Vm 

18.19% 0.1819 R 0.0331 r² 

   

-0.11 ẞ 

  

0.0123 ẞ² ٭  Vm   المخاطر المنتظمة 
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46.11% 0.4611 Cov (Ri,Rm) 

  

167.87% 1.6787 Vm 

8.93% 0.0893 r 0.0080 r² 

   

0.27 ẞ 

  

0.1266 ẞ² ٭  Vm   المخاطر المنتظمة 

 

 Ri E(Rm) E(Ri) السلع الرأسمالية  تاريخ
 %19.67 %1.30 %62.62- %35.17- 80-جانفييه

 %36.68- %1.30 %57.55 %33.57 80-جانفييه

 %6.96 %1.30 %23.93- %10.03 08-جانفييه

 %2.50- %1.30 %34.92 %14.51 00-جانفييه

 %5.48 %1.30 %13.57 %12.90 01-جانفييه

 %5.92 %1.30 %13.43- %5.54 01-جانفييه

 %1.20 %1.30 %33.88 %11.19 01-جانفييه

 %5.70 %1.30 %160.61 %28.80- 01-جانفييه

 %24.35 %1.30 %37.49 %12.27- 01-جانفييه

 %3.34 %1.30 %11.25- %9.95- 01-جانفييه

 %3.34 %1.30 %10.48- %4.29- 00-جانفييه

Mean -0.25% 19.67% 

   Std. Dev. 20.23% 58.07% 

  Variance 4.09% 33.72% 
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rm=Rm-E(Rm) ri=Ri-E(Ri) ri*rm rm² 
-0.36 -0.82 0.3001 0.1330 

0.32 0.94 0.3041 0.1042 

0.09 -0.31 -0.0270 0.0076 

0.13 0.37 0.0494 0.0175 

0.12 0.08 0.0094 0.0135 

0.04 -0.19 -0.0082 0.0018 

0.10 0.33 0.0323 0.0098 

-0.30 1.55 -0.4661 0.0905 

-0.14 0.13 -0.0178 0.0184 

-0.11 -0.15 0.0164 0.0126 

-0.06 -0.14 0.0077 0.0031 

-0.17 1.80 0.2003 0.4120 

     

  

20.03% 0.2003 Cov (Ri,Rm) 

    41.20% 0.4120 Vm 

0.06% 0.0006 r 3.21781E-07 r² 

   

0.49 ẞ 

  

0.0974 ẞ² ٭  Vm   المخاطر المنتظمة 

 .السوق المالي السعودي: المصدر                                          
 


