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  دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في إدارة المحفظة الإستثماریة الدولیة
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 : الملخص

دور  إلى إبرازیهدف هذا البحث 

 إدارةالمالیة الدولیة في  الأسواقمؤشرات 

مؤشرات  أنالمحافظ الاستثماریة الدولیة  ذلك 

المالیة الدولیة دائما محط اهتمام  الأسواق

المالیة الدولیة لما  واقالأسالمتداولین في 

 .تقدمه من مرجعیة معلوماتیة هامة 

 إلى أنوخلصت هذه الدراسة 

المالیة الدولیة دور فعال في  الأسواقلمؤشرات 

 أن، ذلك  الاستثماریةالمحفظة  إدارةمراحل 

الكمیة  أومعطیات المؤشرات سواء الوصفیة 

تدخل في جمیع التحلیلات والمعادلات 

مدیر المحفظة  للحصول المعتمدة من طرف 

  على المحفظة الاستثماریة الدولیة المثلى .

المحفظة  الكلمات المفتاحیة :

الاستثماریة الدولیة ، إدارة المحفظة 

الاستثماریة الدولیة ، مؤشرات الأسواق المالیة 

  الدولیة.

 

Abstract :  

     This research aims to highlight 
the role of indicators of international 
financial markets in the management 
of international investment 
portfolios, This is because the 
indicators of international financial 
marketsare the focus of attention of 
traders in the international financial 
markets always, 
Given their  important reference 
information provided. 
This study concluded that the 
indicators of the international 
financial markets play an active role 
in the stages of managing the 
investment portfolio, Because the 
data of indicators, both descriptive or 
quantitative, is included in all 
analyzes and equations adopted by 
the portfolio manager to obtain the 
optimal international investment 
portfolio. 
Keywords: International Investment 
Portfolio, International Investment 
Portfolio Management,Indices of 
international financial markets. 
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  مقدمة

ساهمتها في تمویل خطة أسواق الأوراق المالیة أحد ركائز الاقتصاد في كل دولة متطورة لم

التمویل الاقتصادیة لاستقطابها الأموال الضخمة للمدخرین والمستثمرین، نظرا لما تقدمه من 

عوائد مرتفعة وسهولة في تسییل الأوراق المالیة المتعامل بها فیها و المتمثلة أساسا في 

الأسواق  الأسهم والسندات وبعض الأوراق المستحدثة الأخرى .وتضم كل واحدة من هذه

مجموعة من المؤشرات التي تقیس تحركات أسعار الأوراق المالیة المتداولة في تلك السوق  

ارتفاعا وانخفاض الأمر الذي یعكس سعر السوق واتجاهه مما یجعل المؤشرات مرجعیة 

معلوماتیة مهمة  یعتمد علیها المستثمر في تلك الأسواق  لإدارة محفظة أوراقه المالیة التي 

بارة عن تولیفة من الأوراق المالیة المحلیة والدولیة .ومن هنا جاءت هذه الورقة البحثیة هي ع

  لتعالج الإشكالیة التالیة :

  هل لمؤشرات الأسواق المالیة الدولیة دور في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة ؟

  إدارة المحفظة الاستثماریة  -1

لى توظیف الموارد المالیة بطریقة تؤدي إلى تلك الأنشطة التي تعمل عهي إدارة المحفظة 

الاستثمارفي أدوات استثماریة تتلاءم مع أهداف المحفظة التي هي ترجمة لأهداف بها میعظت

وكل باحث أو مدیر محفظة یحدد خطوات إدارة ).  37، صفحة 2004(سلام، المستثمر

الاتفاق على نموذج عام نه تم أالمحفظة الاستثماریة الدولیة كما یراها وكما تناسبه غیر 

  لإدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة یتكونمن خمس عناصر رئیسیة هي :

تحدید موقع مدیر ،  موقع المستثمر :  Portfolio Planningتخطیط المحفظة   -

  .وضع مقاییس للاستثمار،  المحفظة

 تحلیلال،التحلیل الاقتصادي: تضم  Investment Analysisارات متحلیل الاستث -

  .التحلیل المالي، لتشخیص الأوليالصناعي  ا

قرارات اختیار ، قرارات المزج الرئیسي: یضم  Portfolio Selectionاختیار المحفظة  -

  الأوراق المالیة

  قرارات التوقیت الاستثماري.

 .ومقارنة الانجاز،قیاس الانجاز : تضم  Portfolio Evaluationتقییم المحفظة  -

، قرارات المزج الرئیسي :تضم مراجعة  Portfolio Revisionفظة  مراجعة المح -

 .)44، صفحة 2009الأوراق المالیة (المومني،  قرارات اختیارومراجعة 
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ن اهتمامنا یقع على دور مؤشر الأسواق المالیة الدولیة في إدارة المحفظة الاستثماریة ولأ

مؤشرات إبراز دور  لاستثماریة الدولیةشرح لمراحل إدارة المحفظة اخلال الالدولیة فسنحاول 

  .كل مرحلةفي   الأسواق المالیة الدولیة

  دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في تخطیط المحفظة و تحلیل الاستثمارات  -1/1

تخطیط المحفظة وتحلیل الاستثمارات هما أول مرحلتین في إدارة المحفظة الاستثماریة 

ن المرحلتین مع استشعار دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة الدولیة وفیما یلي شرح لهاتی

  في كل مرحلة.

  دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في تخطیط المحفظة  -1/1/1

ثلاث نقاط و یتم بتحدید تخطیط المحفظة مطلب ضروري لسیر عملیة اتخاذ القرارات. 

  أساسیة هي:

تحدید أهداف المحفظة،المال المستثمر في  تحدید رأسمن خلال  تحدید موقع المستثمر -

  المستثمر من خلال رغباته في تحقیق أرباح و مدى تقبله للمخاطرة .

  من خلال تحدید المستحقات المالیة لمدیر المحفظة تحدید موقع مدیر المحفظة -

السیاسة  و وضع من خلال تحدید مقاییس للمخاطرة و العوائد:وضع مقاییس للاستثمار -

- 45، الصفحات 2009(المومني، ماریة التي توصل إلى تحقیق أهداف المحفظةالاستث

46( . 

ما یمكن ملاحظته هو عدم وجود دور لمؤشر السوق خلال هذه المرحلة الأولى من إدارة 

 المحفظة الاستثماریة .

  دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في تحلیل الاستثمارات : -1/1/2

توافر المعلومات التي یتطلب اري السلیم بشأن شراء ورقة مالیة ما اتخاذ القرار الاستثم

، وهذا ما یسمى التحلیل الأساسي للأوراق المالیة یحتمل أن تؤثر على القیمة السوقیة لها

تحلیل البیانات و المعلومات الاقتصادیة و المالیة منها وعلى مستویات الذي یقصد به ،

، صفحة 2007(النجار، ركة المصدرة لتلك الأوراق المالیةمتعددة كلیة و قطاعیة وجزئیة للش

285.(  

یتم تحلیل الظروف الاقتصادیة تحلیل الظروف الاقتصادیة :  .أ 

  .تحلیل البیئة الاقتصادیة العالمیة و البیئة الاقتصادیة الوطنیةمن خلال
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 النقدیة،اسة السیاسة المالیة و السیوالتي أهمها: المتغیرات الاقتصادیة الأساسیة وذلك بتحلیل

  الاستثمار في سوق الأوراق المالیة.على ذلك  هاو أسعار الفائدة، التضخم، الانكماشو تأثیر 

على العدید من المؤشرات. وهي سابقة للأحداث. أیضا ا الغرض ذكما یتم الاعتماد في ه

 (لطفي،مؤشرات مواكبة للأحداث ومؤشرات لاحق للأحداث، مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة

  .)100- 99، الصفحات 2006

مدیر  دراسة ظروف الصناعة تمكنتحلیل ظروف الصناعة:  .ب 

من تحدید اتجاهات الصناعات المختلفة وأن نختار منها ما یعتبر  المحفظة

یقوم المحلل بتجمیع البیانات و المعلومات المتاحة عن ، استثمارا جیدا

ة و الإحصاءات من إصدارات وزارات الصناعة و الهیئات التجاری ةالصناع

السنویة و المجلات المالیة و الاقتصادیة وذلك بغرض تكوین صورة شاملة 

السمات الممیزة لكل ). ثم یحدد 96، صفحة 2007(حماد، عن الصناعات

حجم الطلب  ،صناعةوذلك من خلالالتحلیل التاریخي للمبیعاتو الأرباح

 .ظروف المنافسة ، وحجم العرض دورة حیاة الصناعة

یقوم المحلل بتحلیل ظروف : ظروف الشركة حلیل ت  .ج 

حیث توجد أربعة  قوائم أساسیة  الشركات الموجودة من خلال القوائم المالیة

قائمة التغیرات في حقوق الملكیة قائمة ي،قائمة الدخل  قائمة المركز المال

، وكذا النسب المالیة )207، صفحة 2006(الدهراوي، التدفقات النقدیة

، المدیونیة نسب  ، نسب النشاط،  نسب السیولةهمها وأ لهذه الشركات

 ).45-44، الصفحات 2007(النجار، نسب الربحیة

تحدید العائد المتوقع والمطلوب ومخاطر الاستثمار لكل   .د 

  :ورقة مالیة دولیة 

  یتم تحدید العائد المتوقع من خلال المعادلة التالیة :

i

n

i
i PRR 




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R*لمرجح : العائد المتوقع وا،Ri العائد المتوقع تحت درجة احتمال معینة :،Pi احتمال :

  .)160، صفحة 2005(الداغر، تحقق عائد معین 



 مجلة العلوم الإنسانیة ...                             دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة

 15                                                                              2017 سبتمبر

التي تقسم إلى مخاطر غیر المنتظمة ناتجة مخاطر الاستثمار في كل ورقة مالیة أما 

عوامل تتعلق بشركة، وقطاع معین، وتكون مستقلة عن العوامل المؤثرة في النشاط عن

). وتقاس هذه المخاطر بواسطة 48-42، الصفحات 2002(بكري، تصادي ككلالاق

 الانحراف المعیاري والذي یعطى وفق المعادلة التالیة:

 الانحراف المعیاري :  -

  

δ الانحراف المعیاري : ،Ri معدل العائد المتوقع للورقة :

: احتمال  Pi.               : عدد المشاهدات  n،المالیة 

  .د تحقق العائ

، 2000(الحناوي، كلما زاد الانحراف المعیاري للورقة المالیة كان الاحتفاظ بها أكثر خطورة 

  .)238صفحة 

فهیذلك الجزء من المخاطر التي یتعرض لها الأصل الاستثماري المخاطر المنتظمة أما 

) ، βبسبب عوامل تؤثر على السوق ككل . تقاس المخاطر المنتظمة بواسطة معامل بیتا (

حیث یعبر عن مقدار التغیر الحاصل في عوائد الورقة المالیة محل الدراسة نتیجة التغیر في 

مؤشر السوق الممثل لتغیرات عائد السوق، و یتم حساب قیمة بیتا الورقة المالیة وفق 

  المعادلة التالیة :
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Covim التغایر ( أو: التباین المشتركCovariance حد مؤشرات أن الورقة المالیة و ) مابی

  السوق. 

Vm (أحد مؤشرات السوق) تباین عائد السوق : ،Bi2005(الداغر، : معامل بیتا المقدر ،

  )193صفحة 

  .أن معامل بیتا لعائد السوق یساوي دائما الواحد الصحیح إلىتشیر 

درجة تقلب عائد معنى ذلك أن  السوق):(معامل بیتا لعائد  1لعائد الورقة < ) β(إذا كان  -

الورقة المالیة أصغر من درجة التقلب في عائد المؤشر، ونقول أن الورقة المالیة تنطوي على 

  .1للورقة المالیة > ) β(كان والعكس اذا مخاطر أقل من مخاطر السوق .
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یعني درجة تقلب عائد الورقة المالیة تعادل درجة تقلب عائد  :β ( =1(إذا كان 

  .)422- 420، الصفحات 2007(النجار، السوق

یتم الاعتماد على بدیلین هما نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة، فتحدید العائد المطلوبأما 

  حیث ونموذج التسعیر بالمراجحة .

 CAPMCapital)نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة معادلة تحدید العائد المطلوب وفق  -

Asset Pricing Model  201- 200الصفحات  ،2004(سلام، :هي كما یلي( 

ifmfi BRRRR )( 
 

iR معدل العائد المطلوب :،f
R

 Risk Free: معدل العائد الخالي من الخطر 

)( fm RR 
Risk Premium Market ،i: علاوة مخاطر السوق 

B
: معامل بیتا 

ifm،اطرة المنتظمة للورقة المالیةلقیاس المخ BRR )( 
:علاوة المخاطرة للورقة 

  ).276، صفحة 2004- 2003(العید م.، المالیة

 Arbitrage Pricingنموذج التسعیر بالمراجحة معادلة تحدید العائد المطلوب وفق  -

Model (APM): هي كما یلي 

nfnfffi SRFSRFSRFRR )(...........)()( 2211 
 

iR  معدل العائد المطلوب :،f
R

n،: معدل العائد الخالي من المخاطرة 
F

: مجموعة 

n،العوامل التي تؤثر على عائد الورقة المالیة 
S

: درجة حساسیة عائد الورقة المالیة للتغیر 

، 2002(بكري، ئد الورقة للتغیر في العامل المعینفي العامل المعین أو معامل استجابة عا

  .)228-227الصفحات 

هو : الهدف من تقییم الورقة المالیةتقییم الأوراق المالیة  .ه 

لها، وتختلف طریقة التقییم حسب نوع الورقة المالیة ،  إیجاد القیمة الحقیقیة

التقییم بواسطة مدخل حیث یتم تقییم الأسهم وفق ثلاث طرق هي :

التقییم بواسطة  ،التقییم بواسطة مدخل مضاعف الربح ،عات التوزی

)،أما السندات فیتم تقییمها 114، صفحة 2004-2003(العید م.، الربحیة

  بواسطة  المعادلة التالیة :

n

n
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0P القیمة الحالیة (الحقیقیة ) للسند :،i
C

: القیمة NV،ة السنویة أو كوبون السند : الفائد

  .الاسمیة للسند 

n  عدد السنوات حتى تاریخ الاستحقاق :،r 2003(العید م.، : معدل العائد المطلوب-

  .)58، صفحة 2004

من خلال شرح خطوات المحلل للوصول إلى القیمة   

تعین بمؤشرات الأسواق المالیة وذلك سواء سنه في كل مرة یأتضح قیةللورقة المالیة، یالحقی

في حساب المخاطر ویظهر ذلك في صیغة حساب معامل بیتا، وكذا في حساب علاوة 

المخاطرة، وحساب معدل العائد المطلوب هذا الأخیر الذي یعتمد علیهفي تحدید القیمة 

یعني أن لمؤشرات الأسواق المالیة الدولیة دور في التوصل إلى  الحقیقیة للورقة المالیة، وهذا

تحدید القیمة الحقیقیة للورقة المالیة، هذه الأخیرة التي یعتمد علیها قرار الاستثمار بالشراء أو 

البیع وبهذا فهي تشكل جوهر القیام بالتحلیل الأساسي، ومن هذا المنطلق یمكننا القول أن 

یة الدولیة دور فعال في التحلیل الأساسي للأوراق المالیة الدولیة هذا لمؤشرات الأسواق المال

 .الأخیر الذي یشكل المرحلة الثانیة في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة 

  المالیة الدولیة في اختیار المحفظة الاستثماریة الدولیة  الأسواقدور مؤشرات  -1/2

المالیة الملائمة یتسنى من خلال قرار المزج  وراقالأالتي تتضمن ة اختیار المحفظة الملائم

هذین القرارین یشكلان فحوى اختیار  أنالرئیسي وقرار التوقیت الاستثماري، وباعتبار 

المالیة الدولیة في  الأسواقالمحفظة الاستثماریة الدولیة سنحاول استظهار دور مؤشرات 

  اتخاذ هذین القرارین 

  مالیة الدولیة في قرار المزج الرئیسي : ال الأسواقدور مؤشرات  -1/2/1

تنویع القطاعات – أفقیاالتنویع تنویع مكونات المحفظة تنوعا  أوعني بقرار المزج الرئیسي ن

استثماریة في  أداةوكذلك مایتعلق بتحدید الوزن النسبي لكل  -وتنویعا رأسیا –والشركات 

  .هیكل المحفظة 

زیادة عدد الأوراق المالیة التي تحتویها یتمثل في یوجد نوعین من التنویع ، تنویع ساذج 

 خذیقوم على مبدأ الأ، وتنویع ماركویتز الذي یقوم على  المحفظة الاستثماریة بشكل عشوائي

،والذي وراق المالیة عند تغیر الظروف في السوقبعین الاعتبار طبیعة العلاقة بین عوائد الأ

).یقوم مدیر المحفظة 240، صفحة 2003وف، (معر معامل الارتباط بین العوائدیعبر عنه 
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بعدة خطوات لاتخاذ القرار الصحیح للمزج وتشكیل المحفظة الاستثماریة المثلى  والمتمثلة 

 في :

لانتقاء ة):أالمالیة الدولیة المسیطرة (الكف الأوراقاختیار   .أ 

یتم الاعتماد على قواعد الهیمنة ورسم خط الحد  الأوراق المالیة المسیطرة 

حیث أن قواعد المالیة  الأوراقعال والنموذج الریاضي للمفاضلة بین الف

  الهیمنة تتمثل في :

  خطورة عندما تتساوى  الأقلتختار الورقة المالیة الدولیة

 العوائد .

  عائد عندما تتساوى  الأكبرتختار الورقة المالیة الدولیة

 المخاطر .

المالیة  الأوراقستثمار في للا وهاتان القاعدتان تساعدان في رسم خط الحد الفعال

  ).109، صفحة 2009(المومني، الدولیة

المحافظ  أوالمالیة الدولیة  الأوراقالخط الذي یصل بین فهو خط الحد الفعال أما ال

الاستثماریة الدولیة التي تنطبق علیها قواعد الهیمنة ویرسم عن طریق تحلیل العلاقة بین 

مع ،المحافظ الاستثماریة الدولیة  أوالمالیة الدولیة  الأوراقالعائد والمخاطرة المتوقعین لتلك 

(شبیب، ادارة المحافظ من نوع المخاطرهي المالیة الدولیة المتاحة  الأوراقافتراض أن جمیع 

  ).106، صفحة 2010، 1الاستثماریة ،ط

  Rالعائد  منحنى الخط الفعال الشكل العامل  

   رقة المالیة أو المحفظة المالیة الغیر كفأة  :الو   

  : الورقة المالیة أو المحفظة المالیة الكفأة  

  

  

  

  

(   المخاطرة(

ردن :غازي فلاح المومني ،إدارة المحافظ لاستثماریة الحدیثة ،دار المناهج للنشر والتوزیع ،عمان ،الأ المصدر

  107،ص2008
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 وفق مایلي : فیتمالمالیة  الأوراقالنموذج الریاضي للمفاضلة بین أما 

  . T(Trynor Rationمقیاس تراینور (حساب  -

TR=  

TR  ، معامل بیتا للورقة المالیة.: العائد الخالي من المخاطر،:مقیاس تراینور :  

 .الأعلى إلى الأسفلور ترتیبا تنازلیا من نلى أساس مقیاس ترایع الأصولترتیب  -

(شبیب، كل ورقة مالیة وفق المعادلة التالیةلCut-off point)C(تحدید نقطة الفصل  -

  : )372-365، الصفحات 2009الاستثمار والتحلیل الاستثماري، 

 

: معدل عائد الورقة  ،ورقة المالیة : تباین عائد ال ،: تباین مؤشر السوق 

  .المالیة

  : معدل العائد الخالي من المخاطر. ،: المخاطر المنتظمة  للورقة المالیة  

(شبیب، كبر من نقطة قطعهاأ ورنقیمة مقیاس ترایذات المالیة الدولیة  الأوراقاختیار -

  ).372-370، الصفحات 2009تثماري، الاستثمار والتحلیل الاس

الخطوة الثانیة من تشكیل المحفظة الاستثماریة الدولیة المثلى یجب  إلىمر نقبل أن 

نجدها  إذسواق المالیة الدولیة في هذه الخطوة لعبه مؤشرات الأتالدور الكبیر الذي  الإشارةإلى

نه یتم الاعتماد أه یمكن القول تدخل في تركیبة مقیاس تراینور وكذا تركیبة نقطة القطع، وعلی

  فضل.وراق المالیة الدولیة الأسواق المالیة الدولیة في اختیار الأعلى مؤشرات الأ

على  الحصول بعد:وراق المالیة الممكنة تشكیل محافظ الأ   .ب 

وراق المالیة الأفضل التي یمكن تشكیل المحفظة الاستثماریة الدولیة الأ

یر المحفظة في الخطوة الثانیة تحدید العدد المثلى منها، یكون لزاما على مد

وراق المالیة الدولیة المتاحة لدینا وكذا تحدید الممكن من المحافظ من الأ

.ولهذا الغرض یقوم مدیر الوزن النسبي لكل ورقة في المحفظة المشكلة 

  المحفظة بالخطوات التالیة :
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 إلىللوصول  المتاحة  وراق المالیةلتولیف بین الأمن خلالاتحدید عدد المحافظ الممكنة   -

  ).226، صفحة 2004-2003(العید م.، العدد الممكن تكوینه من المحافظ

النموذجین الریاضیین بالاعتماد على تحدید الوزن النسبي لكل ورقة مالیة في محفظتها  -

  التالیین :

 = (  -  ) 

 =  

أما المعادلة التالیة  . ولى یتم من خلالها تحدید الوزن الترجیحي للورقة المالیةالمعادلة الأ

، صفحة 2009(المومني، فهي نسبة مئویة تحدد الوزن النسبي للورقة المالیة داخل المحفظة 

172.(  

المالیة  للأوراقن النسبي الوز د المالیة الدولیة دور في تحدی الأسواقلمؤشرات  أننلاحظ 

الدولیة داخل المحفظة الاستثماریة الدولیة بحیث یدخل في تركیب بیتا التي تدخل في تركیب 

  . المالیة للأوراقالقانون الذي یعتمد علیه في تحدید الوزن النسبي 

من خلال رسم منحنى الحد الفعال الذي یربط بین ة أتحدید المحافظ الاستثماریة الكف -

، 2004- 2003(العید م.، افظ الاستثماریة الدولیة التي تنطبق علیها قواعد الهیمنةالمح

  .)229صفحة 

جل رسم هذا المنحنى یقوم مدیر المحفظة بحساب عائد ومخاطر كل محفظة أومن 

  ):22، صفحة 2002وفق المعادلات التالیة (غنیم، استثماریة دولیة وذلك 

  عائد المحفظة الاستثماریة معادلة  

=  

Rp عائد المحفظة الاستثماریة الدولیة:Ri العائد المتوقع لكل ورقة مالیة دولیة :Wi الوزن :

، 1(شبیب، ادارة المحافظ الاستثماریة ،طالنسبي لكل ورقة مالیة دولیة داخل المحفظة

  )104، صفحة 2010

  مخاطر المحفظة الاستثماریة الدولیة معادلات  

  بیتا للمحفظة الاستثماریة معامل  
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=  

: قیمة كل ورقة مالیة ،: بیتا كل ورقة مالیة داخل المحفظة ،: بیتا المحفظة 

  .)187، صفحة 2009(المومني، المحفظة رأسمالدولیة في 

)الانحراف المعیاري     ذلك ة الاستثماریة للمحفظ  (

=  

=  

: وزن كل ورقة مالیة ،: المخاطر غیر المنتظمة للمحفظة الاستثماریة الدولیة 

ة مالیة : المخاطر غیر المنتظمة لكل ورق،دولیة داخل المحفظة الاستثماریة الدولیة 

: معامل :التغایر المشترك بین كل ورقتین مالیتین في المحفظة ،،دولیة 

، صفحة 2004(سلام، الارتباط بین كل ورقتین دولیتین في المحفظة الاستثماریة الدولیة 

331.(  

 Optimumتحدید المحفظة الاستثماریة الدولیة المثلى   .ج 

International Investment Portfolio الاستثماریة :  المحفظة

الدولیة المثلى هي تلك المحفظة التي تتكون من تشكیلة متوازنة من 

(بكري، هداف المستثمر ألتحقیق  ملائمةكثر أصول الاستثماریة تجعلها الأ

جل تحدید المحفظة الاستثماریة المثلى من أمن ).203، صفحة 2002

التي تعبر عن منحنیات السواءبلمحفظة عین مدیر ایستة المتوفرةأضمن الكف

الذي یصل النقاط التي یكون تخوف المستثمر فیها من المخاطر و الخط

(شبیب، رغبته في العوائد متساویةو جمیع هذه النقاط تكون بالنسبة له واحدة

  .)355، صفحة 2009الاستثمار والتحلیل الاستثماري، 

ه مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في قرار یتضح الدور الفعال الذي تلعب من خلال ماسبق

المزج الرئیسي بحیث من خلال الاستعانة بها یمكن تحدید الأوراق المالیة الكفأة التي یمكن 
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ضمها إلى المحفظة الاستثماریة الدولیة هذا من جهة، وتحدید الأوزان النسبیة لهذه الأوراق 

و هتان النقطتان تشكلان جوهر قرار  في المحفظة الاستثماریة الدولیة   من جهة أخرى.

  المزج الرئیسي .

  دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في قرار التوقیت الاستثماري : -1/2/2

 الدولیة ،یشكل قرار التوقیت الاستثماري الأساس الثاني لمرحلة اختیار المحفظة الاستثماریة 

 تىاس أول یكون لزاما علیه تحدید مذلك أنه بعد تعرف مدیر المحفظة على ماذا یشتري كأس

  یشتري ؟ 

دراسة الفني الذي هو عبارة عن التحلیل  تقنیات من أجل هذا یعتمد مدیر المحفظة على

من حیث السعر (الخرائط)  حركة سوق الأوراق المالیة الدولیة باستخدام الرسوم البیانیة 

ولیة الكلي(مؤشرات الأسواق المالیة الد الأوراقسواء على مستوى سوق  التعاملات.وحجم 

وذلك لتحدید اتجاهات السوق السابقة ، المالیة الدولیة) أو الأوراق المالیة الدولیة الفردیة 

والتي یمكن من خلالها التنبؤ بالسلوك المستقبلي للسوق ككل والأوراق المالیة الفردیة ، 

بیانات السوق نفسه لتقییم لأنه یستخدم ، وأحیانا یسمى بتحلیل السوق أو التحلیل الداخلي 

، صفحة 2006(المهیلمي، الطلب والعرضعلى أوراق مالیة دولیة معینة أو السوق بأكمله

  ).وهذا یعني أن لمؤشرات الأسواق المالیة الدولیة دور في قرار التوقیت الاستثماري .06

  ولیةدور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في تقییم المحفظة الاستثماریة الد -1/3

  :التالي  احترام المبادئیتطلب تقییم المحفظة الاستثماریة المشكلة 

  مقارنة الأداء الفعلي بالأداء المتوقع و یكون ذلك من خلال الاعتماد على آلیات

خذین بعین الاعتبار مدى حساسیة المواد المكونة للمحفظة آالسوق المالي الدولي 

 الاستثماریة لمخاطر السوق.

 ول المحفظة و هنا یكون على أساس القیمة السوقیة أو القیمة قیاس قیمة أص

 الحقیقیة للأدوات ولا یعتمد على كلفتها الأصلیة.

  نأخذ بعین الاعتبار الأرباح الموزعة و المتوقع توزیعها في المستقبل إضافة إلى

ذلك العائد الإجمالي و المكاسب و الخسائر الإرادیة و الرأسمالیة الفعلیة (و غیر 

 لمحققة) التي تنشأ نتیجة لتقلبات القیمة السوقیة للأدوات الاستثماریة.ا

  مقارنة أداء المحفظة الاستثماریة مع أداء السوق المالي الدولي الذي تعكسه

 .مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة
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من أجل تقییم المحافظ الاستثماریة الدولیة توجد العدید من الأدوات من أهمها مقیاس شارب، 

 . )180، صفحة 2001(سویلم، ر، نموذج جنسنینو مقیاس ترا

نسبة المكافأة إلى مقیاس شارب یمثل :مقیاس شارب    .أ 

  في العوائد،ویعطى وفق الصیغة الریاضیة التالیة  التقلب

=  

 ة الاستثماریة الدولیة : عائد المحفظ،: أداء المحفظة الاستثماریة الدولیة   

  : الانحراف المعیاري لعوائد المحفظة الاستثماریة الدولیة، : العائد الخالي من الخطر

الذي  لمعرفة أداء المحفظة الاستثماریة الدولیة یتم مقارنة نتیجة مقیاس شارب مع خط السوق

  ) :227ة ، صفح2009التالیة(المومني،  یمثل بالمعادلة

= +  

ما یمكن ملاحظته هو أن مؤشر السوق لم یستخدم في صیغة مقیاس شارب لكنه موجود  

في معادلة خط السوق التي یجري الاعتماد علیها في التقییم  مع مقیاس شارب ، مما یعني 

  یة وفق مدخل مقیاس شارب .أن لمؤشر السوق دور      في تقییم المحفظة الاستثمار 

ر على بیتا في تقییم و یعتمد مقیاس تراینر و مقیاس تراین  .ب 

بحیث یعتبر أن المخاطر الغیر منتظمة یمكن  ،المحفظة الاستثماریة 

یتم تحدید أداء المحافظ الاستثماریة .  لتنویعا السیطرة علیها من خلال

(حنفي، اليالدولیة بواسطة هذا المقیاس حسب النموذج الریاضي الت

  ):499، صفحة 2005

=  

: المعدل الخالي من ،: معدل عائد المحفظة ،ر لأداء المحفظة و : مقیاس تراین

 .المخاطر

  .: بیتا المحفظة 
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سوق موجود ضمن التركیبة، من خلال ملاحظة تركیبة مقیاس تراینور ، نجد أن مؤشر ال

وهذه الأخیرة تحسب بناء على ، تحسب من خلال بیتا كل ورقة مالیة ذلك أن بیتا المحفظة 

وعلیه یمكن القول أن لمؤشرات الأسواق المالیة السوق، العلاقة بین الورقة المالیة ومؤشر 

منه في تقییم و  ر الذي یستخدم لمعرفة رتبة أداء المحفظةو الدولیة دور في مقیاس تراین

  المحفظة الاستثماریة .

في تقییم المحفظة الاستثماریة  اعتمد جنسن:نموذج جنسن   .ج 

 :)235، صفحة 2009(المومني، یقدم وفق الصیغة التالیةالذي نموذج ال

- = + ( - ) 

:قدرة مدیر ،: المعدل العائد الخالي من المخاطرة ،ائد المحفظة: معدل ع

حد مؤشرات أ: معدل عائد السوق تعكسه ،: بیتا المحفظة ،المحفظة على التقدیر

  .الأسواق المالیة الدولیة

بحیث  ،لتقییم أداء المحفظة الاستثماریة الدولیةویتم الاعتماد في هذا النموذج على قیمة 

ت إذا كان والعكس  أداء المحفظة أعلى من أداء السوق ،أن ) فهذا >0إذا كانت (

(سلام، ) فإن أداء المحفظة مقبول وهو یوازي أداء السوق0=. وطبعا إذا كانت ()(

  .)218، صفحة 2004

من خلال تركیبة نموذج جنسن أن لمؤشرات الأسواق المالیة دور فیه بحیث نجدها یظهر 

و علیه یمكن القول بما أن نموذج جنسن یستخدم في  . وكذا قیمةمن خلال قیمة 

ج لها دور في هذا النموذ ةتقییم المحفظة الاستثماریة الدولیة ومؤشرات الأسواق المالیة الدولی

  .فإن لمؤشرات الأسواق المالیة الدولیة دور في تقییم المحفظة الاستثماریة الدولیةوعلیه 

بتقییم أداء المحفظة الاستثماریة یكون مدیر المحفظة الاستثماریة الدولیة قد مر على كل 

 المحفظةلمراجعة مراحل إدارة المحفظة، لكنه سیبدأ من جدید بحیث أن هذا التقییم سیوجه 

لمرحلة الأخیرة من إدارة المحفظة الاستثماریة ، في هذه المرحلة یتم إعادة تركیب وهي ا

 المحافظة بناء على ما یتم التوصل إلیه خلال مرحلة التقییم 
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  : الخاتمة

یتبین لنا من دراسة دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في إدارة المحفظة الاستثماریة 

ؤشرات، ذلك أنها توفر الكثیر من الحسابات على مدیر الدولیة أهمیة وجود هذه  الم

المحفظة هذا من جهة، ومن جهة أخرى مساهمتها الكبیرة في تحلیل المعلومات وتركیب 

المعادلات التي یجریها مدیر المحفظة خلال إدارته لمحفظته الاستثماریة الدولیة والوصول 

 .ن أجلهاإلى المحفظة المثلى التي تحقق الأهداف التي شكلت م

  الهوامش:

. 1). الاستثمار بالاوراق المالیة تحلیل و ادارة ،ط2004أرشد فؤاد التمیمي،أسامة عزمي سلام. ( 1

 عمان، الأردن: دار المیسرة للنشر والتوزیع والطباعة.

). التحلیل المالي لأغراض تقییم الأداء و الاستثمار في البورصة. 2006أمین السید أحمد لطفي. ( 2     

  الإسكندریة ، مصر: الدار الجامعیة .

  . عمان ، الاردن : دار المناهج.1). دراسات في التمویل ،ط2002حسین عطا غنیم. ( 3

. عمان ، الاردن: دار المسیرة للنشر 1). ادارة المحافظ الاستثماریة ،ط2010درید كامل آل شبیب. ( 4

  والتوزیع والطباعة.

. الاستثمار والتحلیل الاستثماري. عمان، الأردن: دار البازوري العلمیة )2009درید كامل آل شبیب. ( 5     
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