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الحمد لله الذي مكنني من إتمام هذا البحث فما كان لشيء  
   أن يجري في ملكه إلا بمشيئته جل شأنه

 .«إنما أمره إذا أرد شيئا أن يقول له كن فيكون» 
 .« ف الحمد لله في الأولى و الحمد لله في الآخرة » 
 

أنه لمن دواعي سروري أن أقدم لأخواني الطلبة، وكل من  
المالي هذا البحث الذي يجمع ما بين    له اهتمامات بمجال الاستثمار

من الكتب و    اطبستنالأجهة وذلك من خلال    البحث الأكاديمي من
في الأصول المالية التي تشمل كلا من    هاالمراجع المذكورة جل  

، وكيفية تسيير المحافظ الاستثمارية والتي  السندات و الأسهم
تتطلب في تسييرها الحذر و الحيطة من مغبة الوقوع في المخاطر  

    .المحيطة بها
من   التجربة والخبرة الميدانية،جهة أخرى، بالاستعانة ب  و من

تسيير   في    خلال عملي ببنك الجزائر قسم الاستثمار و بالتحديد
: الحكومية وشبه  رفمن جهة الإصدا  ابمختلف أنواعه  السندات

 الحكومية، ومن حيث العائد منها الثابت و المتحرك.
و في الأخير، أدعو الله سبحانه وتعالى، أن أكون قد وفقت  

 في عرض هذا البحث، وأن يحقق الف ائدة.
 وهاب عيسانيالالطالب/عبد                                           
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أغلى وأقرب الناس إلى ق لبي    إلى  دجهالثمرة هذا    يأهد

  أط   ال الله  ،أب   ي الف اخ   ل خال   دحبيب   ين الكريمينال  األا وهم   ا وال   دي
عليه ا وجعله ا م ن أه ل    اللهرحم ة   ، وأم ي الحن ون يكي ة،في عم ره  

 .الجنة
كم   ا لا أنس   ى أن اه   دي ه   ذا العم   ل إل   ى ع   ائلتي ص   غيرا  

 نظراًوكبيرا وأخص بالذكر أخي الأكبر رياض، 
ف انه في متابعتي ومده لي بيد العون، ة الدؤوب وتصر لح

 فبارك الله فيه وفي أولاده.
 إلى كل طلاب العلم والمعرفة.  هذا البحث  كما أهدي

  ايوجتي الف اخلة، وإبني  كما أهديه إلى أسرتي الصغيرة
 .و موسى  يوسف

 



 

 
 

 
 
 
 
 

 أولا وقبل كل شيء أتقدم بالدعاء بالرحمة و المغفرة على الروح الطاهرة للمشرف

، تغمده الله بالرحمة وجعله من أهل الجنة الدكتور لعلالي علاوةالمتوفى 

 والرضوان.

  

 :المشرفالفاضل  أتقدم بشكري الجزيل إلى أستاذيكما 

 شين لزهــــرالدكتور  الأستاذ

 جامعة الجزائر.-أستاذ بكلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير 

الشكر  مني له  ف   مذكرة، هذه ال طيلة مدة إنجازالقيمة  هوإرشاداتعلى نصائحه  

  ل عبارات بكما لا يفوتني أن أتوجه بأخلص وأن .ما بذله من أجلين لوالعرفا

 ءلي يد العون من أساتذتي الأجلا مقد  لمن   والتقدير  لشكرا

 ه من أجلي.و ما بذللي انوأصدقائي وإخو  

.والاحترامم جميعا مني فائق التقدير هفل  

* * عبد الوهاب   
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ـةــالعام دمةـــــــــــــقمال   
 



 أ المقدمة العامة
 

 تمهيد:
بقصد الحصول على عائد  يوظف فيه المستثمر أمواله، طبيعة النشاط الاقتصادي الذي إن 
ا يتطلب الانتباه والحذر، فضلا عن تحقيق الأهداف المرجوة، وذلك استثماريا مهما  مجالاا  يعد  مجزي 

قتصادي مما جعل رت التحولات الاقتصادية على النشاط الافقد أث   بإتباع أنجع السبل لتدنية المخاطر.
 توفير الوسائل والأدوات الكفيلة بإيجاد الآلية المناسبة لتحويل مدخرات المؤسسات تؤمن بضرورة

ن ثم المساهمة في خلق قيمة الاقتصادي، ومو النمتساهم في  استثمارات إلىالأفراد والمؤسسات 
استثمارية تضم  محفظة ناءأو ب هو تكوين الاستثمارية لوسائل والأدواتولعل من أهم هذه امضافة، 

إن الهدف من امتلاك محفظة حيث  .الأسهم والسندات(من  )أي ماليةالوراق تشكيلة معينة من الأ
استثمارية هو من أجل تنمية القيمة السوقية لها، وتحقيق التوظيف الأمثل لما تمثله هذه الأصول من 

 أموال.
لتوظيفات الأفضل والتي تعطي أعلى نسبة بتوزيع رأس المال على ا ىعنإن سياسة الاستثمار ت  

مردودية ممكنة، وحيث أن التوظيفات تتم في حالة من عدم التأكد )ولو جزء منها(، وبالتالي يجب 
الاستثمار في المحفظة كما يعتبر  .1الربط مابين حجم المردودية الممكنة وأقل نسبة خطر ممكنة

، والسبب الكامن وراء ذلك هو التنويع الأمثل أفضل من الاستثمار في أي استثمار فردي على حدى
، حيث أن المحفظة قد أدت إلى تقليل المخاطر الكلية الاستثمارية الذي أحدثته نظرية المحفظة

عندما يقوم بتوزيع استثماراته بحيث يقل الارتباط بين هذه  االمستثمر رشيدأن يقال و  للاستثمار.
 ما تهدف إليه نظرية المحفظة.و المخاطر وه لى تقليلإالاستثمارات، مما يؤدي حتما 

تعطي نظرية المحفظة اهتماما بالغا لمشكلة توزيع الموارد أو الثروة على الاستثمارات المختلفة، فالجزء 
المستثمر في كل استثمار فردي داخل المحفظة لا يتم تحديده بطريقة عشوائية بل يخضع لطريقة 

د على الاستثمارات في المحفظة يتم حلها مع مشكلة تقليل ومشكلة توزيع الموار  علمية رياضية.
المستثمر لا يعرف مقدما النسب التي يوزع على أساسها ثروته على فالمخاطر إلى أدنى حد لها، 

وإذا كان قسم كبير من المستثمرين يملك محافظ استثمارية فإن الاختلاف يتضح  الاستثمارات الفردية.
ف لهذه المحافظ، فبعض الأفراد لديه استعداد لتملك أوراق مالية ذات درجة النظرة أو الأهدا تفي تفاو 

إلى تحقيق  ون يسع م، لأنهوهم من يصطلح على تسميتهم المستثمرون المغامرون  مخاطرالعالية من 
أكبر قدر ممكن من الأرباح، في حين يفضل البعض الآخر اعتماد أسلوب متحفظ في الاستثمار حتى 

، ويصطلح على تسميتهم المستثمرون الدفاعيون أو المتحفظون، لأنهم د أقلوإن حصل على عائ

                                                 
 - ناجي جمال، إدارة محفظة الأوراق المالية، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، الطبعة الأولى1998.بيروت، لبنان. صفحة 1.57
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معظم البنوك المركزية في تسيير  ه، وهو السلوك الذي تنتهجيفضلون الآمان على تحمل المخاطر
 ، بحيث تولي اهتمام كبير لاستثمارات أكيدة مع عائد قليل بدون مخاطر.محافظ احتياطياتها الأجنبية

بنك الجزائر ل في تسييرهاالمخول  حفظة احتياطي الصرف الأجنبي للجزائربالنسبة لم حالال وهكما 
وهناك فئة ثالثة من المستثمرين  والتي نحن بصدد استعراضها بالتفصيل في هذا البحث. .المركزي 

ها إلى تكوين محافظ متوازنة أي أن بعض ىسعتتوسط أو تجمع ما بين الفئتين السابقتين، حيث ت
رجة عالية من المخاطر كالأسهم، والبعض الآخر يتضمن درجة أقل من المخاطر يتضمن د

 كالسندات الحكومية، أو أذونات الخزينة ذات الدخل الثابت.
المحفظة الاستثمارية يعتمد على فلسفة الفرد أو المستثمر ومدى استعداده  تشكيلأو وهكذا فإن تكوين 

ما إذا كان يهدف بالدرجة الأولى إلى الحصول على تدفق مخاطر وكذلك احتياجاته الخاصة فياللتقبل 
 نقدي ثابت وبشكل دوري أو أنه يهدف إلى تعظيم الأرباح.

مالية( والتي تتلاءم مع الصول الأولكي يقوم المستثمر ببناء المحفظة الاستثمارية ) ومن هذا المنطلق
حقيق عوائد أكبر مع درجة ت، فهدف يةأن يحدد أولا أهدافه الاستثمار فلسفته واحتياجاته، فإنه لا بد 

ي فالعائد والمخاطرة، ف ألا وهما، أدنى من المخاطرة هو هدف ينطوي على عنصرين متعارضين
فرص الكسب ارتفعت درجة المخاطرة، ومن هنا لا بد من تحقيق  ازدادتما كل  ، النظرية الاستثمارية
 توازن بين الاثنين.

وأرباح على المستوى الوطني والدولي، وذلك  استثماراتيق المالية تسمح بتحق محافظهذه ال نإ
 من وراءه كذلك خطر مجمع تظهر فيه محصلة ممكن، لكن يتحقق قصد تحقيق أكبر عائد تسييرهاب

ليس خطر الاستثمار للورقة المالية الواحدة، ولذلك  و يكون هناك خطر المحفظة. جميع الأخطار و
 .الأوراق الماليةمن م عدد ستخدمنا لفظ محفظة التي تضا

 تساؤلات البحث:
المحفظة المالية المثالية في ظل  و بناء إشكالية البحث تطرح على النحو التالي كيف يمكن تحقيقإن 

بحيث تؤدي في الأخير إلى نمو اقتصادي  مستوى معين من الخطر وتحقيق أعلى عائد ممكن؟
نكون كيف يمكن أن نتجنب المخاطر و  أدق بعبارةو المتغيرات الاقتصادية الكلية. أداء وتحسن في 

 رشيدة ؟. استثمار محفظة
 ها على النحو التالي:ضعر حيث يتم أسئلة ثانوية  الإشكاليةعن هذه وتتفرع  تنطوي عليه و 
 ما علاقة الاستثمار بالمحفظة المالية ؟ 
 من الاستثمار بالمحفظة المالية؟الأهمية و الأهداف هي  ما 

 منها؟ هدافالأمبادئ و ؟ و ما هي الاحتياطيات الصرف الأجنبي إدارة محفظةما المقصود ب 
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  التي و لجزائر ل محفظة الاحتياطيات الصرف الأجنبيبناء نموذج اقتصادي، قياسي ليتم كيف
 ؟  ائرز جبنك اليشرف على تسيي رها 

  :صياغتها على النحو التاليتمت  طرح مجموعة من الفرضيات التين الإشكاليةعن هذه وللإجابة 
 فرضيات البحث:

 أي ذات تصنيف ائتماني عالي )سيادية( ول المحفظة المالية تتكون من سندات مضمونةأص ،
من طرف هيئات التصنيف  AAAالجودة، وتتصف بالجدارة الائتمانية. وتعطى لها العلامة 

 .Standard & Poor's Fitch ; ; Moody'sوهي:  الأساسية الائتماني
  العرض والطلب على رؤوس الأموال على المدى  التقاءالأوراق المالية عبارة عن منتوج وبالتالي

 يكون ممكن بوجود البورصة، التي تعتبر أداة فعالة في تمويل الاقتصاد. الطويل،
  وطنيال للاقتصادالأوراق المالية الوجه الحضاري الحديث  تعكس سوق. 
 سوق الأوليةال :وجود سوقين (marche primaire)  للقيمسوق الإصدارات  كذلك تسمىو 

 الثانية فتدعى بالسوق الثانويةالسوق و . إصدارها حديثا م  المتداولة أو الأصول المالية التي ت  
(marche secondaire)  المتداولة التي يتم فيها التفاوضأو بورصة القيم. 

  كم في إدارة المحفظة دير بالتحتجعله جبعلوم وتقنيات الاستثمار المحفظي،  المستثمرإلمام
 الاستثمارية، وهو ما نصطلح على تسميته بالمستثمر الرشيد. 

ا من تسليط الضوء على المتغيرتين العائد والمخاطرة باعتبارهما متغيرتين مهمتين يستطيع انطلاقا 
نجاح  إلى أن يراعي العوامل وتباينها التي تؤديو ينوع في أصول محفظته الاستثمارية المستثمر أن 

ة، وعليه أيضا أن يتنبأ بالمخاطر السوقية حتى يتحكم في إدارة سياسة التنويع في أصول المحفظ
  محفظته.

لأهمية التي تحظى بها تكمن في اموضوع الإن الهدف من اختيار هذا  أهداف الدراسة وأهميتها:
، وكذا الرواج بلادلقتصادية لالا والتنمية الاستثمار الاستثمارية ومدى مساهمتها في ترقيةة المحفظ

الأخيرة وفي معظم الدول المتقدمة، خاصة الارتفاع المتزايد للفوائض المالية الذي عرفته في السنوات 
 المتأتية من ارتفاع مبيعات النفط للفترة الأخيرة. 

 والتي تعتبر من  محفظة احتياطيات الصرف الأجنبي  في الاستثمارن إ مبررات اختيار الموضوع:
، من المستثمرين وغير معروف لدى الأغلبية الجزائر،حديث عهد في  ،ماليةة المحافظبين أنواع ال

 بالإضافة  .بعض جوانبه لىتسليط الضوء ع مني هذا الموضوع ومحاولة لاختياردفعني  ر الذيمالأ
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قسم  فيإلى عدد السنوات من الخبرة المتواضعة التي اكتسبتها من خلال عملي لدى بنك الجزائر 

 .(Fixed Income)الاستثمار في السندات المالية ذات العوائد الثابتة وتسمى باللغة الأجنبية بـ 
 المنهج المتبع ومصادر الدراسة:

 من خلاله نقوم بوصفحيث المنهج المستخدم في هذه الدراسة، فهو منهج وصفي تحليلي إن 
 تها، وكذا المحافظ الاستثمارية المثلى،أنواعها، مواصفا صيغتها، ن حيثالمحافظ الاستثمارية م

ناء هذه لب امراعاتهالتي يجب  والضوابطوالكيفية التي يتم بها تشكيل هذه المحافظ المثلى، والاعتبارات 
 فشملت:  وأما المصادر المستخدمة في البحث .الاستثمارية المحافظ

 عدة مراجع من الكتب، المقالات، دوريات، دراسات سابقة. -
بهدف تسهيل الوصول إلى المعلومة  على شبكة الانترنيت، وذلكالالكتروني  دام مواقع البحثاستخ -

 وبأسرع وقت.
قاعدة البيانات المتوفرة لدى بنك الجزائر، الديوان خلال  منمتاحة الاستعانة بالبيانات والمعطيات ال -

 ، كذلك البنك العالمي و الصندوق النقد الدولي.للإحصاءالوطني 
ه تطرقت و خارجالوطن  في داخل منعقدة يرا المشاركة الشخصية في ندوات، وملتقياتوأخ -
من طرف  ةر المسي   وخاصة محافظ احتياطيات الصرف الأجنبي المحافظ الاستثماريةإدارة  موضوعل

  .اقتصادياتها مستوى  على النمو في تحقيقالذي تلعبه  دورالو  البنوك المركزية
 :خطة وهيكل البحث

ر تصد   الذي تمهيديالفصل الـ، إضافة إلى أربعة فصولعالجة هذا الموضوع تم تقسيمه إلى قصد م 
اجتهداا منا لإبراز بعض المفاهيم المتعلقة بالاستثمار، أنواعه، تصنيفاته وكذلك التطرق  بداية البحث،

ار في إلى الاستثمالبحث  تعرض الأولالفصل  فيف للعائد و المخاطرة المصاحبة لكل استثمار،
المحددات والضوابط الداخلة في بناء المحفظة ، وكذلك هدافهاوأ تها إدار  المالية الاستثمارية المحفظة

تضمن إدارة احتياطيات  صل الثانيالفثم تلاه  أو المثالية. ةؤ الكف اختيار المحفظةية وكيفالاستثمارية 
الفصل أما في لإدارتها.  ةراتيجيوكذلك الإست ةالصرف الأجنبي، أهميتها، ومختلف المبادئ التوجيهي

احتياطي  إدارةمفهوم ، حالة محفظة الاحتياطيات الصرف الأجنبي للجزائردراسة لنا تطرقالثالث 
بأهم المتغيرات  محفظة احتياطي الصرف للجزائركما شمل كذلك علاقة ، الصرف و كيفية تسييره

 .الاجتماعيدي، و و دورها في تحفيز عملية النمو الاقتصاالاقتصادية الكلية 
التعرف واقتصادي بغية  نموذج قياسيلبناء التطبيقي يمثل الجزء والذي  الفصل الرابعخيراا جاء في أو  

كذلك اشتمل على بعض التعاريف  .رة أي الداخلة في تفسير النموذجس  ف  على مختلف المتغيرات الم  
المتخصصة للدراسات   Eviewsللنماذج الخطية البسيطة منها والمتعددة. مع استخدام برنامج

 الاقتصادية القياسية.
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هناك بعض الصعوبات التي تواجه الباحث أثناء قيامه بالبحث والتي  ككل دراسة صعوبات البحث: 

ها في النقاط الآتية:  يمكن أن نسر د 
المحفظي، خاصة الجانب منه المتعلق بمحفظة الصرف  المتعلق بالاستثمارالدراسة موضوع  -

هو موضوع حديث عهدٍ بالجزائر، لم يكن معمول به إلا مع ارتفاع وتراكم احتياطيات الأجنبي 
 لذلك نجد نوعاا ما قلة من تطرق إليه من الباحثين. الصرف في الآونة الأخيرة، 

، وسرية المعلومات خاصة في ما تعلق بمردودية محفظة احتياطات  من جهة حساسية الموضوع -
 نوع الأدوات الاستثماريةحجم و فية تقسيم وتوزيع الاستثمارات، وكذلك كيمن خلال الصرف الأجنبي 

 .المستخدمة
والكتب المتخصصة في الاستثمار المحفظي،وكيفية إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي  قلة المراجع -

 باللغة العربية.  منها وخاصة
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 التمهيدي مقدمة الفصل
 منه الإنتاج وزيادة حجم أسعار النفط ارتفاع كعلم متخصص نتيجة بالاستثمار الاهتمامبدأ 

 لميالرسا فأصبحت فوائض المالية الضخمة، الفوائض ظهور مع السبعينات في منتصف لاسيما
  .(1) الدخل نظرية الاستثمار وحيث أن أساس .تظهر بوضوح

 
 .وم وأنواع الاستثمارهفم المبحث الأول:

 مجال يف، ف(2) يوجد اختلاف في استخدام مصطلح الاستثمار بين الاقتصاد والمالية 
 المالي إلى بالاستثمار أو منزل، بينما يقصد آلة مثل الحقيقي إلى أن الاستثمار يشير الاقتصاد
رأسمالي على ال فاقنبالإ الاستثمار القومي يتعلق مستوى الاقتصاد وعلى المالية. الأصول

الطرق  مشروعات شق مثل التحتية يةنالعامة والب المرافق المشروعات الجديدة في قطاعات
 عامة كل المشروعات التي تتعلق وبصفة والإسكان البناء اتمشروع ديد المياه،جت ومشروعات
 .والخدمية في القطاعات الإنتاجية والخدمات السلع للإنتاج الاقتصادي بالنشاط
ول بأن كل استثمار مالي غالبًا ما يقابله استثمارًا ماديًا، فالأوراق المالية من وجهة نظر ويمكن الق

ة تعتبر جمهور المساهمين تعتبر استثمارًا ماليًا، بينما استخدام الأموال من وجهة نظر المنشأ
 النوعين، فنقول أصل مادي و أصل مالي. كلىطلق لفظ أصل على استثمارًا ماديًا ولذلك ي

 في المجتمع الموجودة الإنتاجية إلى الأصول أيضا على أنه إضافة طاقات جديدة تعريفه يمكنو 
مشروعات انتهى  أو تجديد أو إحلال قائمة، في مشروعات أو التوسيع شروعات جديدةم، بإنشاء
 الميادين مختلف في مفاهيم ةدعستثمار للا إليه فإن أن أشرنا وكما سبق الافتراضي عمرها
 إلى ذلك بالمحاسبة إلى المختص بالاقتصادالمهتم  من يرغتي ت الموجهة إليه، ومن ثم قدوالمجالا

 باستهلاكناء أو التضحية غالاست الاقتصادية، يعني الناحية من فمفهومه المهتم بالشؤون المالية.
 .(3)أكيد  غير رفأو  أجل على استهلاك عاجل أكيد قصد الحصول

( إذ 25ار اللدولي)لاسلتثمار هلو التعريل  اللذي تبنلاه الم يلليل  أفضلل تعر  :تعريف الاستثمار -1
بأنللله )أصللل تحللتفظ بلله المنشللأة بهللدف زيللادة الثللروة مللن خلللال التوزيعللات )أربللاح،  عللر ف الاسللتثمار

إيجار، عوائد( أو الزيادة الرأسمالية أو لمنافع أخرى تعود للمنشأة المستثمرة؛ مثل تلك التي تحصلل 

                                           
  http://unpan1.un.orgالموقع الالكتروني.قال نشر على م - 1
  http://fr.wikipedia.orgالموقع الالكتروني. .يدياموسوعة الحرة ويكب - 2
 .25ص .1991مدخل اتخاذ القرارات،الدار الجام ية،بيروت  لمعاصرة،اي عبد الغفار، الإدارة المالية حنف - 3
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( الاسلتثمار بشلكل 55قلات التجاريلة. وقلد علرف مشلروع الم يلار البريطلاني )عليها من خللال العلا
عام بأنه أصل له خاصية القدرة على توليد المنفعلة الاقتصلادية فلي شلكل توزيعلات ويأو زيلادة فلي 

ار بحيللث يمكلن أن يتضللمن أي أصللل وعلللى اللرغم ملللن صلليغة العملوم فلللي تعريل  الاسللتثم القيملة.
متلللك الخاصللية المحللددة )القللدرة علللى توليللد المنفعللة( يسللتبعد المخللزون أصللول المنشللأة التللي تمللن 

السلعي والأصول الأخرى التي تستخدم في نشاط المنشأة من هذا التعري . ومن ناحية أخرى نجلد 
أن التركيلللز فلللي الأدا المحاسلللبي )المعلللايير المحاسلللبية( بخصلللوص بنلللد الاسلللتثمارات كلللان عللللى 

منشآت الأخرى وسندات اللدين عللى اللرغم ملن أن اسلتثمار المنشلأة الاستثمارات في حقوق ملكية ال
قد يأخذ أشكالا مختلفة )عقارات أو أصول ثابتة أخلرى(. وقلد يكلون ذللك نتيجلة للاتجلاه السلائد فلي 

فلي اسلتثماراتها يتمثلل فلي اسلتخدام الفلوائض النقديلة بكفلاءة أكبلر أو  يالمنشآت بلأن الهلدف الرئيسل
أفضللل مللن خلللال القللدرة علللى التللأثير المباشللر علللى المنشللأة التللي تسللتثمر إيجلللاد علاقللات تجاريللة 

  فيها.
سواء كانلت  الاستثمارفي تطبيق  والسندات كثير من المستثمرين الحاليين في سوق الأسهم يخطئ

 أخطاء في توفير النقد اللازم للشراء في السوق أو حتلى أخطلاء فلي عمليلات الشلراء و البيلع نفسلها
 المفللللاهيم الخاطنللللة عللللن ضالموضللللوع فسللللنقوم بتسللللليط الضللللوء عليلللله لتصللللحيح بعللللهللللذا ولأهميللللة 
د ملن تلوفر النقلود معين لا بل لاستثمارمن البديهي أنه في أي عملية شراء  .النقود توفيرالاستثمار 
تسلمى  الاقتصلادهنلاك نظريلة فلي عللم  .معلين اسلتثمار لشلراء  الللازم المسلتثمر النقلد وفريلفكيل  
ومللن هنللا  .الادخلارو  الاسللتهلاكلكللي و التللي تقللول إن دخلل الأفللراد يلذه  إلللى ا الاقتصللادنظريلة 

و المتللراكم خلللال  الادخللار إجمللاليو الللذي يعللرف بأنلله ذلللك الجللزء مللن  1الاسللتثمارنللأتي لتعريلل  
 تم توظيفه في أصول أو أنشطة بهدف زيادة الدخل.يالسنين والذي 

بنقد هو  بالاستثماركثير من المستثمرين بقيامهم سنستنتج أخطاء  الاستثمارتعري  جاء في و كما 
 الشهري بحيث أنه إذا احتاج للنقد لا يجد إلا استثماره أو الأسبوعيجزء من استهلاكهم اليومي أو 

 بخسارة( لتغطية حاجته الماسة للنقد و هنا الخطأ. تولو كان)جزء منه أو ببيعه ليقوم
ن يسددها بأقساط من راتبه الشهري و هنا أيضا أيضا قيام بعض المستثمرين بأخذ قروض على أ

خطأ آخر بأخذه جزءا من استهلاكه الشهري )إلا لو كان مبلغ القسط يمثل جزءا خارج حاجته 
لا بد أن يوفر النقد اللازم  الاستثمارمن يريد  ذنإ (.الادخاردخل تحت بند يس أنهاالشهرية بمعنى 

 الشخصي. لاستهلاكهرها و لا يستخدمها عن طريق الأموال التي يدخ الاستثمارلهذا 
                                           

  
 www.uaesm.com   1 الموقع الالكتروني الإمارات للأوراق المالي  

http://www.uaesm.com/
http://www.uaesm.com/
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 الاستثمارات أنواع كثيرة ولكن بالإمكان تلخيصها إلى ثلاثة أنواع: أنواع الاستثمارات:.2
 الاستثمارات في السلع والخدمات .1

 الاستثمار في الأصول الثابتة )العينية( كالعقارات والآلات والمعدات .2

 دات.الاستثمار في الأصول المالية كالأسهم والسن .3
الاستثمار  دي والاستثمار الفر هناك نوعان من الاستثمارات وهما : أنواع الاستثمارمكونات و .3

 المتعدد)المحفظة( حيث:
وهو القيام بعمل استثمار واحد فقط كأن يقوم الشخص طبيعي أو اعتباري  الاستثمار الفردي -1

رت الوحدات المشتراة ومم ا يجدر ملاحظته أنه مهمَّا عد .1بشراء أصل مادي أو مالي دت أو تكر 
الشركات أو أي  إحدىمن هذا الأصل فإنه يظل استثمارًا فرديًا، بمعنى أنه سواء تم شراء سهم 

 نفس الشركة فإن هذا الاستثمار يعتبر فرديًا. معدد من أسه
  التي تشمل أكثر من أصل ذات طبيعة الاستثمارات هي تلكو  الاستثمار المتعدد)المحفظة( -2
والمحفظة قد  تلفة و لذلك فهي تحتوي على استثمارات متعددة تميزًا لها عن الاستثمار الفردي.مخ

تضم عددًا مختلفًا من الاستثمارات المالية أو المادية في نفس الوقت، فأي شركة لديها محفظة 
نة   الأصول و كذلك المستثمر و المخزون و الحسابات المدينة و كل بنود الآلات من عددمكو 

ن محفظة أوراق مالية. الذي يقوم بشراء عدد من الأوراق المالية  لشركات مختلفة يكون بذلك قد كو 
ونستخلص مم ا سبق أن الاستثمار قد يكون فرديًا حتى ولو تعددت وحداته طالما انه من نفس 
ن محفظة ولو ضم  استثمارين فقط و لكنهما ليسا من نف س النوع، ولكنه يكون متعددًا أي يكو 

   .النوع
   .تصنيفات الاستثمار:نيالثاحث بالم
 في وتتجلى أهميتها إليها، الموجهة والقطاعات الميادين باختلاف الاستثمارات تختلف  

 عملية المستثمرين والهدف، فإن باختلاف تختلف وبما أن الاستثمارات منها، المنتظر الهدف
من  الكثير ، ومن ثم فقد أعطيتالمعايير والأسس من لجملة تخضع الاستثمارات تصني 
 على النحو التالي :  يمكن سردها تالتصنيفا

 الأشخاص به بين ما يقوم التفرقة على أساس ينظر إلى الاستثمار قد :بالاستثمار القائم -1
 هنا يشمل: فالتقييم اعتبارية ولذلك يةكشخص أو المؤسسات به الشركات وما تقوم الطبيعيون 

                                           
 - سعيد عبيد، الاستثمار في الأوراق المالية،الناشر مكتبة عين شمس القاهرة،1998.ص1.28 
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 ما يتاح له للفرد أن يستخدم يمكن حيث واحد به شخص وهو ما يقوم، استثمار شخصي -1-1
 استثمارات القيام بعملالسندات أو ، الأسهمء راشك مالية باستثمارات للقيام أو أموال من موارد
 .وغيرها العقارات ءراشمادية ك

ما ع د لا يختلف كثيراق ولكنه وهو الاستثمار الذي تقوم به مؤسسة، مؤسسي استثمار -1-2
 استثمارات مالية وكذلك مادية استثمارات تقوم بعمل المؤسسةف طبيعي، شخص به يمكن أن يقوم
في حجم  يرتكز قد الاختلاف إلا أن وجه ذاته بالاستثمار القائم في الشخص يكمن ولكن الاختلاف

 موال تفوق ها من أل ا يتوافرالاستثمارات لم   من أحجام أكبر من عمل قد تتمكن فالمنشأة ،الاستثمار
 الواحد. الشخص قدرة
ل مواحد أو ع استثمار عملب أو اعتبارياً  كان طبي ياً  سواء قد يقوم الشخص :الاستثمار تعدد -2

 هنا يشمل: فالتقسيم ولذلك نفس الوقت في أكثر من استثمار
كأن يقوم الشخص )طبيعي أو  واحد فقط استثماري  بعمل القيام وهو، الفردي الاستثمار -2-1
أو  هنا أنه مهما تعددت ا تجدر ملاحظتهومم   .مالي أصل مادي أو شراء أصل بشراء (باري تاع

 تم شراء سهم سواء أنه بمعنى فرديا استثمارا يظل فإنه المشتراة من هذا الأصل تكررت الوحدات
 .يادر ف فإن هذا الاستثمار يعتبر الشركة، نفس أسهم من آخر ددع أو أي الشركات إحدى

من  على أكثر التي تشمل هي تلك بالتعري  والمحفظة، ()المحفظةمار المتعددالاستث -2-2
 لها عن الاستثمار تمييزا متعددة تاستثمارافهي تحتوي على  ولذلك مختلفة طبيعة أصل ذات
 ، فالشركةفي نفس الوقت والمادية من الاستثمارات المالية مختلفاً  دداً عالمحفظة قد تضم و  الفردي.
 وكذلك والحسابات المدينة وكل بنود الأصول من آلالات والمخزون  مكونة فظةمح لديها التي

 محفظة ن قد كو   يكون بذلك شركات مختلفةلمن الأوراق المالية  عدد بشراء الذي يقوم المستثمر
 أنه من نفس وحداته طالما لو تعددت يكون فرديا حتى أن الاستثمار نستخلص ومنه أوراق مالية.
 النوع. ليسا من نفس ولكنهما فقط استثمارين حتى ولو ضم ()محفظة ن متعددنه يكو النوع ولك

 أو مجموعة شخص بالاستثمار قد يقوم، 1طبيعتها القانونية حسب ستثماراتالا تصنيف -3
 الاستثمار بنفس الخاصة، بينما قد يقوم الشركات من أشكال قانونيتحت أي شكل  أشخاص
 .2عام يطلق عليها قطاعأو ما  حكومية للدولة تابعة شركات

 وذلك الشاملة التنمية هدف تحقيق بدافع الدولة إنجازها من قبل يتم، العموميةالاستثمارات  -3-1
 إلى تحقيق عموما والتي تهدف الاستثمارات هذه إلى مثل العامة التي تحتاج الحاجات إشباع بغية

                                           

   1- محمد براق، بورصة القيم المتداولة ودورها في تحقيق التنمية، رسالة دكتوراه، ص22-19.
 -2  .سعيد عبيد، مرجع سابق.
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 ذو طابع ستثمارات أن عائدهاهذه الا الاجتماعي، وما يميز فاهالر  عامة ومن ثمال المصلحة
 .(1)اجتماعي

 يميز، وما خاصةال الاقتصادية الأفراد أو المؤسسات بإنجازها ويقوم، الخاصة الاستثمارات -3-2
  .لأصحابها اقتصادية عوائد أنها تحقق من الاستثمارات الصنف هذا
مع  بالتعاون  الدولة من طرف من الاستثمارات هذا النوع يتم إنجاز، المختلطة الاستثمارات -3-3

قد  الدولة هذه الاستثمارات فإن ثلم التي تكتسبها الاقتصادية الأهمية إلى وبالنظر ،القطاع الخاص
 ومما يميز .معها لاشتراكل أو الأجان  المحليين دعوة الخواص من خلال ذلك إلى تحقيق تلجأ

  .على أصحابه أرباحا يدر اقتصادية، أي عوائد يحقق أنه هذا النوع
 محلياً  يكون الاستثمار فقد جنسيته على أساس الاستثمار تصني  قد يتمستثمار، الاجنسية  -4

 الدولي وطنية بينما الاستثمار منشآت أو أفراد به هو ما يقوم الوطني والاستثمار ،أو دولياً  ))وطنياً 
 مع ر قد تتداخللأنواع الاستثما السابقة أن التصنيفات أو هينات أجنبية. به شركات هو ما تقوم

ن هذه و كقد تو المنشأ  به وتقوم المادي من النوع الاستثمار قد يكون  بمعنى أنه بعضها البعض
 اختيار . ولا يتأثربه فرد واحد ون مالي، ويقومقد يك راستثمار أخ دولية، بينما وأمحلية  المنشأ

أو  المتعدد والاستثمار ديالفر  بالاستثماروهو ما يتعلق  من التصنيفات واحد إلا بنوع الاستثمار
 بأسلوا تتم الفردي لاستثمارل الاختيار أسس أن في ذلك ، والسب ()محفظة الاستثمارات الجماعي

 بين العديد التفرقة من إمكانيةو بالرغم  الجماعي الاستثمار لاختيار المستخدم عن الأسلوا ختلفم
 استهلاك هو الاستثمار بأن التعري  اعليه ينطبق الأنواع هذه أن جميع الاستثمار إلا من أنواع
من  أو قليل محاط بكثير ولكنهمستقبلا  أكبر يمكننا من استهلاك إيجابي الحالي في الوقت سلبي

 بل يج  رشيد غير هو اختيار وحده العائدعلى أساس  الاستثمار فإن اختيار المخاطر، لذلك
 .والمخاطرة من العائد متوازنا لكل اهتماما إعطاء

 

 ومخاطر الاستثمار  ائدع :ثالثال حثبالم
عه من يتوق للعائد الذي اهتماما متوازناً  يعطي سوف رشيد مستثمرأن أي  من المنطقي 

 مرتفع عائد في تحقيق يرغ  أي كان المستثمرفهذا العائد،  التي قد تصاح  والمخاطرة ستثمارالا
  حد لها. أقل عند أن تكون مخاطر هذا العائد لضبينما يف

 إمكانية وبالتالي الاستهلاك الحالي هو تأجيل من الاستثمار الغرض كان إذا، عائد الاستثمار -1
 أن العائد هو مقدار معناه ذلك فإن المستقبل في أكبر عمل استهلاك يمكن ي الثروة حتىفزيادة 

                                           
  .براق، مرجع سابقمحمد  - 1
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ي     والذي يمكن صيغته على الشكل التال لهذا الاستثمار. نتيجة تطرأ على الثروة الإضافة التي
 100مبلغ  باستثمار المستثمر قام ذفإ، الثروة في بداية الفترة - في نهاية الفترة وةر الث =العائد 
 ه يمكنفإن الفترة، في نهاية دينار 120هذه الثروة  وأصبحت (مثلا )سنة في بداية فترة ما دينار

قياسه  يتم هذا الاستثمار العائد على فإن معدل وبالتالي دينار 20 بمقدار تزاد قد ثروته القول بأن
يكت  على هذا النحو،  حيث الفترة في بداية الأصلي الاستثمار في الثروة إلى مبلغ الزيادة ةبنسب
 الثروة في بداية الفترة( يالثروة في بداية الفترة-)الثروة في نهاية الفترة= العائد معدل

 .%20=  (100ي100-120= ) معدل العائد
حيث  منوية نسبة في شكل العائد يكون  بينما معدل مطلق في شكل يقاس أن العائد من هذا يتضح
 و إذا كان الاستثمار من النوع الذي يعطي تدفقات نقدية الثروة. إلى أصل في الثروة تنس  الزيادة
 العائد معدل الاستثمارات المالية في الأسهم، فإن مثل تغير من على قيمته رأإلى ما يط بالإضافة

قيمة  -في نهاية الفترة الاستثمار قيمة) معدل العائد = قياسه كالآتي: تثمارات يتمعلى هذه الاس
 .قيمة الاستثمار في بداية الفترة(يفي نهاية الفترة الأرباح + توزيعات في بداية الفترة الاستثمار

 أصبح ةالفتر  بينما في نهاية الفترة في بداية دينار 100مبلغ ب سهما اشتراه  يمتلك الذي ستثمرفالم
 دينار 15قدرها  أرباح من توزيعات المستثمر عليه إلى ما حصل بالإضافة هذا دينار 110 سعر

-110))معدل العائد =   :يكون  في هذا الحال العائد معدل الواحد، فإن عن السهم
بل  من توزيعات أرباح المستثمر عليه مجرد ما حصل هنا ليس فالعائد .%25(=100ي15+(100
تقسيمه إلى  يمكن العائد إذن المالية، الأوراق في سوق  من تغير السهم على قيمة ما طرأ أيضا
  .نوعين

 .(Ordinary Income) عادي قدين دخل عليه طلقنويمكن أن  الأرباح من توزيعات ناشنيعائد  -1
         رأسمالية رباحاأ عليه طلقنوهو ما  في قيمة الاستثمار ناشني من فروق  عائد -2
(Capital gains) تكون خسائر رأسمالية. وقد 
  للاستثمارالمبدئي  الاختيار 1-1

أكثر  رمالمستث يكون  على هذا العائد المتوقعة المخاطرة ودرجة المتوقع من الاستثمار العائد بمعرفة
في ضوء المخاطرة عادة ما  العائد المتوقع ولتفسير المختلفة. الاستثمارات بين على التمييز قدرة

 عامل الاختلاف. يستخدم م
 بين يربط للمخاطرة نسبيا مقياسا معامل الاختلاف يعتبر :الاختلاف تعريف معامل -1-1-1

 التالية:  في المعادلة ما يظهر على الاستثمار، وهو المتوقع والعائد المخاطرة
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ت فإذا كانت نتائج معاملا، العائد المتوقع(/)المخاطرة)الانحراف الم ياري(معامل الاختلاف = 
 ثنين هما كالأتي:االاختلاف لاستثمارين 

  0,47= 1الاختلاف * معامل
   0,65= 2الاختلاف * معامل

كل  بينما مخاطرة وحدة نصف يقابلها حوالي الأول من الاستثمار عائد وحدة كلهذا يعني أن لف
سبية الن مخاطرة، أي أن المخاطر وحدة من نصف أكثر يقابلها الثاني وحدة عائد من الاستثمار

 ليفض قد فالمستثمر من مخاطر المشروع الأول و لذلك الثاني أعلى الاستثماري  لمشروعل
 .الاستثمار الأول على الثاني

 المستثمر ل استثمار ما، فإنفي عم التفكير عند ،المتوقع والعائد معدل العائد المطلوب-1-1-2
  العائد:ن نوعين م يقارن بين
 الاقتصادي النشاط لحالات هو محصلة عليه الحصول متوقعال العائد: العائد المتوقع -1 

 .للاستثمار النقدية التدفقات على وتأثيرها حدوثها واحتمالات
 التضحية نتيجة عليه الحصول المستثمر الذي يرغ  العائد وهو :المطلوب العائد -2 
 قبول أو عدم في قبول حاسماً  دوراً  يلع  العائد المطلوا ذاوه الاستثمار، في هذا حالياً  بأمواله

ما  بين أو حد الفصل يمثل نقطة فيه أو المرغوا المطلوا العائد معدل إذن .ذاته للاستثمار
تم  أن العائد المتوقع الذي بافتراض، الاستثمار قرار اتخاذ دنع قبوله وما لا يمكن يمكن قبوله

هذا  هل يطرح لذيا معين، فالسؤال مخاطرة مستوى  في ظل %10ما هو  استثمار قديره علىت
 أن نقارن هذا العائد ولا بد كاف ريغالإجابة، لا إنه  ؟.هذا الاستثمار أو ترفض تقبل لكي فكا

فض ر سن حتماً  %10أكثر من  في الحصول على رغ ن اكان عليه، فإذا بما ترغ  في الحصول
ار إذا كان : نقبل الاستثم كمايلي: عامة، فإن م يار القبول أو الرفض كقاعدة .هذا الاستثمار

 .المتوقعمعدل العائد  ≤معدل العائد المطلوب 
 لتقدير لا يخضع هو عائد المطلوا إن العائد :المطلوب التي تأثر في العائد العوامل 1-1-3

 وأخرى خاصة موضوعية بعوامل بل هو عائد يتأثر مستثمر أي أو عائد يتمناه شخصي،
 هما:  رئيسيين في عاملين موضوعيةال هذه العوامل ذاته، ويمكن أن نوجز بالاستثمار

أي  أي أنه لا يحمل عليه، الحصول دكؤ الم العائد هو ذلكالخطر:  العائد خالي من-1 
 سوف أنه % فالمستثمر يعلم مقدماً 100 تأكد بنسبة آخر التأكد أو بمعنى من درجات عدم ةجدر 

 لا يخضع ذا العائده في هذا العائد، إذن أو تقلبات مخاطرة بدون  كذا على عائد يحصل
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 بعوامل الخالي من الخطر العائد ويتأثر معدل عليه. الحصول طالما أنه مؤكد للاحتمالات
 موضوعية، وهي:

 في الوقت، المتمثل الأفراد الوحيد من جان  صر التضحيةنوهو ع ،الزمنيالتفضيل  1-1 
من  حتما سيختلف تفضيلال وهذا لدى الأفراد لاستهلاكل الزمنييل ضالتفنسميه  ما يمكن أن أو

الأفراد عن   كلما أحجم عالية الزمني كلما كانت درجة التفضيل وفي المقابل فإنه شخص لأخر
كحافز لهؤلاء  من الخطر الخالي العائد أن يزيد معدل وبالتالي نتوقع من الاستثمار هذا النوع
 أموالهم. لاستثمار الأفراد

 ةالاستثماريفرص من الخطر بال ائد الخاليالع معدل يتأثر، ةالاستثماري صر فال 1-2 
 كليال الاقتصادفي  1الحقيقي بدورها بمعدل النمو تأثرت فرصالاقتصادي، وهذه ال لنشاطالمتاحة ل
 كليال في الاقتصاد الاستثمارية فرصال فزيادة القصير(. في الأجل )وليس الطويل في الأجل

ومن  يؤثر سلباً  فرصهذه ال نقص خطر، بينمامن ال الخالي العائد على معدل سوف تؤثر إيجابيا
 لفرصعودا وهبوطا باص يتأثر من الخطر، فهو العائد الخالي التغيير في معدل هنا يأتي

 الاستثمارية خلال الزمن.
معدل العائد الخالي من الخطر بمعدل التضخم وهو يتأثر أيضا  :معدل التضخم 1-3 

العائد الخالي  ت المتاحة في المجتمع، فإذا كان معدلالتغيرات الحاصلة في أسعار السلع والخدما
معدل العائد الحقيقي  ىر فإن هذا المعدل يسمف% في ظل معدل تضخم ص6من الخطر هو 

% مثلا فإن معدل العائد الخالي 2ا تغير معدل التضخم من صفر إلى الخالي من الخطر وإذا م
عليه المعدل العائد الاسمي الخالي من طلق يمن الخطر لا بد وأن يعكس هذا التغيير وهو ما 

 هذه العلاقة بالمعادلة التالية (Irving Fisher)وقد وضح العالم الامريكي ايرفن فيشر الخطر.
e

rn rr   

 
e

nr rr  

nr= الخالي من الخطر. العائد الأسمى معدل 

rr الخطر. من الخالي العائد الحقيقي = معدل  
 e= المتوقع. التضخم معدل 

                                           
  1 -معدل النمو في الاقتصاد القومي هو محصلة للنمو في القوة العاملة، وعدد ساعات العمل، وإنتاجية هذه القوى العاملة
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  1أنه ةبقاسلمعادلة الان تنتج منس
 ةدالفائ عندما يكون معدل سعر الفائدة الاسمي اكبر من معدل التضخم المتوقع فأن سعر -1

 يكون موجباً وبالتالي فأن المقرض في حال أفضل عند إعطاء القرض. الحقيقي
الحقيقي  دةعندما يكون معدل التضخم المتوقع اكبر من سعر الفائدة الاسمي فأن سعر الفائ -2

الوضع في حد ذاته قاً وهذا يكون سالباً وبالتالي فأن المقرض في حال أسوء مما كان عليه ساب
 المقترض.لصالح 

 
 حالة لا يكون فيه أي أنه استثمارب من الخطر الخالي الاستثمار رفع   لقد :ةالمخاطر  بدل -2 

 ومن هذا من الخطر، خالية كل الاستثمارات الأمر ليس عدم التأكد، لكن في واقع من حالات
 أدوات بشراء يقوم الذي كالمستثمر ليس أسهم إحدى الشركات الذي يشتري  فالمستثمر المنطلق

 من ومن ثم فإنه والتي تكون مضمونة العائد المركزي( الحكومة)البنك الخزانة التي تصدرها
 واجهتها بالإضافة إلىم يتوقع التي المخاطرة نظير إضافيا مقدارا المستثمر يطل أن  المنطقي
 عرضة قد يكون  الاستثمارعلى  أن العائد فيما سبق لا حظنا ولقد العائد الخالي من الخطر المعدل
 غير أخرى  في أنواع فالمستثمر الم ياري، ولذلك الانحراف نموجود درجة ما  بدليل للتقلبات

 المخاطرة. دلب عليه نطلق يطل  عائدا إضافيا سوف الخالية من الخطر الاستثمارات
  2تصنيف المخاطر 2-1
 Operation) التشغيل عليها أحيانا مخاطر يطلق التيو ( Business Risk) :الأعمال مخاطر -أ

Risk )المنشأة، مثل إليها التي تنتمي الصناعة بظروف المخاطر من هذا النوع يرتبط حيث 
تستطيع من  من سبيل هناك سولي .المنافسة والتطوير، وظروف والابتكار التكنولوجي، المستوى 
من صناعة  يختلف من المخاطر هذا النوع كما أن ضد مخاطر الأعمال. المنشأة التغطية خلاله
 لأخرى.  منشأة من وأيضا لأخرى 
  بمتغيرات التي ترتبط الأعمال مخاطر عكس على( iskR inancialF) 3المخاطر المالية: -ا
التغير  مثل ،فيها المنشأة لإدارة لا دخل ماليةالتغيرات ملاب ترتبط المالية المخاطر تشغيلية، فإن 
 مخاطر على عكس فإنه كذلك ذلك. شابه وماالصرف،  في أسعار والتغير الفائدة، أسعار في

 فيها، بل التحكم يمكن المخاطر المالية ضدها، فإن التغطية يستحيل أن لم الأعمال التي يصع 

                                           
  1- غال  عوض و عبد الحفيظ بلعربي، اقتصاديات النقود والبنوك،الطبعة الأولى2002، دار وائل للنشر والتوزيع عمان. ص110. 

 - منير هندي، مرجع سابق، ص 52
.5منير  هندي، مرجع سابق، ص   -3 
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 المخاطر ضد تلك التغطية لمنشأةل من الممكن لية، أصبحالهندسة الما فضلب ويمكن القول، أنه
 للتغطية. ثمن دائما هناك إذ مجانبة، غير ميزة لها أهميتها، وإن كانت ترغبه، وهي الذي بالقدر
التفرغ  للإدارة احةتم بح،صت الفرصة المالية، فإن في المخاطر في التحكيم المنشأة تنجحوعندما 
 التشغيل. مخاطر لإدارة

أي  إلى نقود، تحويل الورقة المالية إمكانية مدى من تنشأ مخاطر وهي: 1طر السيولةمخا-ج
وراق للأ الثانوي )البورصة( على السوق  أساسية بصفة يتوقف لها وهذاييتس أو نقدا إمكانية بيعها

سندات مثلا( قد يرغ  في بيع بعض أو كل  وأالمالية، فأي مستثمر في الأوراق المالية )أسهم 
يه من أوراق مالية لحاجته إلى السيولة ووجود مثل هذا السوق الثانوي بالإضافة إلى الطل  ما لد

إن التوصل إلى العائد المتوقع على  على هذه الأوراق سوف يقلل من هذا النوع من المخاطر.
 الاستثمار لا يعني أن المستثمر متأكد من تحقيقه وبالتالي فلا يزال هناك حالة من عدم التأكد

لذلك فإن القيام بعمل الاستثمار بناءاً على معرفة العائد المتوقع وحده قد يؤدي إلى نتائج سينة و 
 ولذلك فإنه من الضروري أن يكون لدينا مقياساً لدرجة عدم التأكد.

 

على الرغم من أن عدم التأكد يختلف في مفهومه عن المخاطرة إلا  المخاطرة وعدم التأكد:  2-2
قد تعني عدم  ن المخاطرة تنشأ من حالة عدم التأكد، وإذا كانت حالة عدم التأكدأنه يمكن القول أ

والمخاطرة التي تصاح  لتأكد ولكن مع وجود معرفة جزئية. المعرفة فإن المخاطرة في حالة عدم ا
الاستثمار هي عدم التأكد الجزئي الذي يتعلق بالعائد المتوقع، فعلى الرغم من دقة تقدير العائد 

عمل الاستثمار، ا تم قع إلا أنه لا يزال غير مؤكد فقد تحدث تقلبات في هذا العائد إذا مالمتو 
وائد المحتملة عن العائد المتوقع. ويستخدم كن تعريفها بأنها التقلبات في العولذلك فالمخاطرة يم

درجة  يقيس تباين أو الانحراف الم ياري كمقياس كمي لقياس درجة المخاطرة في الاستثمار حيثال
التشتت )التقلبات( حول القيمة المتوقعة أو العائد المتوقع. وباستخدام هذا المؤشر يمكننا ترتي  

على وجود  ل  المشروعات الاستثمارية وفقا لدرجة الخطر فكلما كان الانحراف الم ياري كبير كلما د
 كبيرة في الاستثمار.  مخاطر

  ياري كمايليولتقدير درجة المخاطرة يتم حساا الانحراف الم
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 iRVar  التباين 
iP  الاحتمال 
iR  العائد من كل احتمال 

 iRE  .العائد المتوقع 
Var   الانحراف الم ياري 

 
    تمهيديال لصاتمة الفخ

الإيرادات التي نخلص في هذا الفصل بأن  الهدف من الاستثمار هو زيادة الثروة من خلال  
تحصل عليها المستثمر في شكل فوائد على الأموال المستثمرة أو توزيعات أرباح. وقد يكون هذا 

التي تكون في  التعري  بأنواع الاستثمار المختلفةكذلك بكما جاء  الإيراد في شكل زيادة رأسمالية.
شكل حقوق مالية مثل الأوراق المالية القابلة للتداول والتي تمثل حقوق ملكية أو ديونا على الغير 

 أو في شكل أصول ملموسة مثل الاستثمار في الأراضي والمباني.  
للمستثمر الحق في حيازة أصل حقيقي كالعقا ر,  حقيقيا أو اقتصاديا عندما يكون  الاستثماريعتبر 

الحقيقي يقصد به كل أصل له قيمة اقتصادية في حد  ذاته, و  الأصل و .الخالذه ... ,سلعال
منفعة اقتصادية إضافية تظهر على شكل سلعة أو على شكل خدمة مثل  يترت  على استخدامه

الحيازة  السهم, فهو أصل مالي, ولا يمكن اعتباره أصل حقيقي لأنه لا يترت  لحامله حق العقار.أم ا
 الاستثمارات و عموما فإن  جميع.عائد و إنما لمالكه حق المطالبة بالحصول على صل حقيقي,في أ

يطلق عليها البعض مصطلح  المتعارف عليها عدا الأوراق المالية, هي استثمارات حقيقية, لذا
 آخرون مصطلح استثمارات الأعمال و المالية, كما يطلق عليها وراقالأالاستثمار في غير 

 ت. المشروعا

وبالرغم من أمكانية التفرقة بين العديد من أنواع الاستثمار إلا أن جميعها يشترك في الخصائص 
يمكننا من استهلاك ايجابي  التي تميز الاستثمار عن غيره، وهو استهلاك سلبي في الوقت الحالي

لى أساس أكبر مستقبلا ولكنه محاط بكثير أو قليل من المخاطر، لذلك فإن اختيار الاستثمار ع
 العائد وحده هو اختيار غير رشيد بل يج  إعطاء اهتمام متوازن لكل من العائد والمخاطرة.
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 الأول مقدمة الفصل

المحفظة الاستثمارية هي مصطلح يطلق على مجموع ما يملكه الفرد من أصول و موجودات 
كالأسهم و السندات، شريطة أن يكون الهدف من امتلاك هذه المحفظة هو تنمية القيمة السوقية 

تثمارية لها، وتحقيق التوظيف الأمثل لما تمثله هذه الأصول من أموال وتخضع المحفظة الاس
  لإدارة شخص مسؤول عنها يسمى مدير المحفظة.

 
 .، وأهدافهاإدارتها ،محفظة الاستثماريةال :المبحث الأول

 .الاستثمارية وأنواعها المحفظة مفهوم -1
 المنقولة وغير المالية، الأصول أشكال جميع تقريبا يشمل الاستثمارية المحفظة إن مفهوم 
 هي أداة استثمارية الاستثمارية المحفظة .والمتاجرة لاستثمارا بغرض امتلاكها أن يكون  شريطة

 كوحدة أموال مأخوذة المشروع بها والمالية التي يستثمر الحقيقية من الأصول مركبة من مجموعة
 من تكوينها هو:  المستثمر هدف أن يكون  شريطة واحدة

 .المستثمر بها الأصول تنويع طريقعن  الاستثمار مخاطر تقليل - أ 
             يرادية التي يحصل عليهاالإ الأرباح إلى جانب رأسمالية أرباح لتحقيق قيمتها السوقية تنمية -ب

 .1والمالية الحقيقية الأصول بتلك احتفاظه من جراء     
قامت  الذي تز، وهي تمثل الأساسماركوفي هاري  أساسها وضع الاستثمارية المحفظة نظرية 1-1

 الأصول بأنها مجموعة المحفظة تعرف كذلك كما لحديثة في الاستثمار.ا معظم النماذج عليه
 تحقق التي المثالية، وهي المحافظاختيار  تعالج مشكلة حيث الاستثمارات، أو مجموعة المالية

 في ظل خطر درجة أقل التي تحقق أو تلك من الخطر، مستوى معين ظل في ممكن عائد أعلى
 الاختلاف فإن استثمارية محافظ يملك من الأفراد كبير ان قسمك وإذا .2من العائد معين مستوى 
مالية  أوراق كاستعداد لتمل   لديه الأفراد فبعض المحافظ، لهذه أو الأهداف النظرة في تفاوت يتضح

 حين من الأرباح، في ممكن قدر أكبر إلى تحقيق يسعى لأنهمن المخاطرة،  عالية ذات درجة
 وهناك أقل. وإن حصل على عائد الاستثمار حتى في متحفظ وبأسل الآخر اعتماد البعض يفضل
 من عالية درجة يتضمن متوازنة، أي أن بعضها يسعون إلى تكوين محافظ الذين الأفراد من العديد

إلى تكوين  من يسعى كما أن هناك من المخاطرة. قليلة درجة يتضمن الآخر المخاطرة والبعض

                                           
 - زياد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار دائل للنشر،1998. عمان الأردن، ص.30 1 

 -محمد صالح الحناوي، أساسات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية.1997.ص2.248 
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 الاستثمار من معين نوع منها موجه نحو كل والسندات في الأسهم استثمارية من محفظة أكثر
 من تدفق الدخل. أو بنمط معين معينة من المخاطرة بدرجة المصحوب

 لتقبل استعداده ومدى نفسه الفرد على فلسفة يعتمدفي  الاستثمارية المحافظ تكوين فإن وهكذا
 إلى الحصول على تدفق ولىبالدرجة الأ يهدف إذا كان احتياجاته الخاصة فيما وكذلك ،المخاطرة

هنا  ومن الأرباح. إلى تعظيم يهدف أو سنوي( أو أنه ربع سنوي ، )شهري  دوري  وبشكل ثابت نقدي
 مع فلسفته تتلاءم التي والسندات في الأسهم الاستثمارية المحفظة ببناء المستثمر ولكي يقوم
 عوائد تحقيق والسندات، فهدف لأسهمفي ا الاستثمارية أهدافه أولاا  أن يحدد ، فإنه لا بدواحتياجاته

، والمخاطرة العائدينطوي على عنصرين متعارضين،  هو هدف من المخاطرة أدنى مع درجة أكبر
المخاطرة،  درجة الكسب ارتفعت فرص ازدادت والسندات كلما الأسهم في الاستثمارية النظرية يفف

 الاثنين. توازن بين تحقيق من لا بد هنا ومن
 ومنها:  أنواع، إلى عدة الاستثمارية تنقسم المحافظ ستثماريةالا حافظأنواع الم -2
العائد  لأغراض بها المستثمر يحتفظ التي للأوراق المالية النقدي الدخل ىيتأت :محافظ العائد 2-1

فإن  وعلى هذا الممتازة أو العادية. للأسهم النقدية للسندات أو التوزيعات تدفع من الفوائد التي
 وتخفيض لمستثمر،ل والمستقر الثابت النقدي للدخل أعلى معدل تحقيق هي العائد افظمح وظيفة

 الإمكان. بقدر المخاطر
في الأرباح وما  صلانموا متوا تحقق والتي التي تشمل الأسهم المحافظ وهي :يعمحافظ الر  2-2

من خلال أو  مضارباتال من خلال الأسعار رتفاعاالسهم أو  في أسعار رتفاعمن ا ذلك يتبع
 وهي للمحفظة، أو صناديق الدخل السوقية تحسن في القيمة إلى تحقيق النمو التي تهدف صناديق

  الدخل أو صناديق المعيشة، أعباء لتغطية ماستثماراتهمن  عائد في الراغبين ناسب المستثمرينت
 الوقت دوري وفي نفس يرغبون في عائد الذين المستثمرين احتياجات لبيت   وهي ،معا والنمو

  .استثماراتهم نمو مضطرد في يرغبون في تحقيق
 العائد، بتحقيق بعضها التي تجمع أسهما مختلفة يتميز وهي المحافظ :الريع والعائد محافظ 2-3

إلى  يتطلعون  المفضل لدى المستثمرين والذين النوع يعتبر وهذا الريع، بتحقيق وبعضها الآخر
 المحافظ نوع وأيا ما يكون  المحافظ من هذه نوع كل صاحبالمزايا و المخاطر التي ت بين المزج

  أهداف. في عدة فإنها تشترك
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  :1الاستثمارية لإدارة المحافظ الرئيسية الأهداف -3
الفرد على استعداد  يكون  هو أن من أهم شروط الاستثمار: الأصلي الحفاظ على رأس المال 3-1

أن لا  يجب الاستعداد الاستثمارية، إلا أن هذا من العملية لتحمل المخاطر التي هي جزء دائم
 المستثمر لاستمرار فالحفاظ على رأس المال ضروري  المخاطرة برأس المال الأصلي، يشمل

الأصلي إلى  رأس المال تعرض مغامراته أن لا تجعل الفرد يجب كانت طموحات فمهما ،بالسوق 
 هذه الأموال ما تمثله على يشمل أن ما يجبو إن فقط المجردة المبالغ رأس المال الخطر، ولا يعني

 شرائية. من قوة
 الأفراد الاستثمارية وفقا لحاجات المحافظ في إدارة رئيسي وهذا هدفالدخل:  تدفق استمرار 3-2

 هذه الاحتياجات. لتلبية المستثمر يكونها التي الاستثمارية لطبيعة المحفظة ووفقا المختلفة
 مؤشرا المستثمرين، ويعتبر لجميع رئيسي المال هدف و رأسن نمإ رأس المال: نمو في 3-3

 في العملية الاستثمارية. للنجاح
 بحد ذاته هدف وهذا لها المستثمر التي يتعرض التنويع الاستثماري يقلل المخاطرع: ـــالتنوي 3-4

 لإدارة المحافظ الاستثمارية.  رئيسي
 الذي من النوع المحفظة الأسهم فيو  تيجب أن تكون السنداوالتسويق:  السيولة قابلية 3-5

في حالة  كبيرة لمشاكل أن يتعرض فإن المستثمر يمكن في أي وقت وإلا في السوق  بيعه يمكن
 مالية مفاجئة. أية حاجة ظهور

 
 : 2بناء المحفظة الاستثمارية ومزاياها محددات وضوابط :نيالمبحث الثا

 هناك تساؤلات المالية في الأوراق ستثمارفي الا الشروع قبل محددات المحفظة الاستثمارية -1
 التي بحوزته، كذلك تنمية النقود من وراء في الهدف تتمثل على نفسه المستثمر أن يطرحها يجب

 ثلاثة الآتية: ال المحددات يدرس لذا فعلى المستثمر أن ،ستخدامهالا عن التوقيت الملائم
 زمن خلال المستثمر نقود قيمة ي تتزايدالمعدل الذ إن النمو هو :نمو رأس المال أهمية  1-1

 فإنه قد قصيرة عد فترةبإلى الوصول إلى نقوده  كان بحاجة المالية، فإذا في الأوراق الاستثمار
 الأنسب فمن لأجل طويل نقودهاستثمار أراد  إذا اأم   ثابتا و آمنا. نمو معدل توفر عن فرصة يبحث

 أحد ، أو فية من الوقتمد خلال نمو عاليا معدل ن تقدمأ المالية التي يمكن في الأوراق ستثمارهاا
 الاستثمار. صناديق

                                           
 . 02صفحة  –    http://unpan1.un.orgعلى الموقع الالكتروني: قال منشور م -1
       http://www.cma.sa ..الموقع الالكتروني09، ص، الاصدار الثالثهيئة السوق الماليةدليل الإدخار والاستثمار،  -2
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 لمستثمرل يدفع الذي الأسهم ربح أو الفائدة وهي الأرباح العائد أو نمو :أو نمو الأرباح العائد 1-2
 السندات يمكن المستثمر، إن أهميته اعتمادا على احتياجات في يختلف أن عن استثماراته، ويمكن

 الاستثمار المستثمر اختارإذا  اأم   عائدا. التي تعطي من الأسهم مئوية أعلى بنسبة فائدة يأن تعط
من  نه ذلكيمك   بحيث ملائما عائداا  تتيح عن استثمارات بالبحث مطالب فيكون  الطويل للأجل

 الرضا على استثماراته.
 متفاوت مستوى  يهلد مستثمر فكل أو كل الاستثمار بعض احتمال خسارة وهي :1المخاطرة 1-3

 بعض لهم تقدم صر عن ف سوف يبحثون  المحافظون  ، فالمستثمرون من المخاطر ومختلف
وقد  من العوائد. ذات المعدل المضمون  التوفير سندات على عوائدهم، مثل للسيطرة الإجراءات

لمحافظة على ل وذلك ،يالنمو العال ذات صر الف أن يتركوا بعض المحافظون  يختار المستثمرون 
تؤثر على  كثيرة ى مضمونة بدرجة أكبر، وهناك قو  عوائد بمعدل استثمارات شكل قودهم فين

إذا  السعر يرتفع حيث المتغيرة ائدةذات أسعار الف في سندات الاستثمار فمثلاا  طر،اخممستوى ال
 أسعار الفائدة. ارتفاع دنع الأسعار ائدة، وتنخفضفأسعار ال انخفضت

و أ الجيد حالة الاقتصاد يفف المخاطر، بعض تتحمل فسو  في الأسهم النقود المستثمرة وكذلك فإن
 ضعف إذا ترتفع، أما أسهمك أن قيمة يعني قد فيها أسهما تمتلك ،ما لشركة الجيدة الأرباح

 ينخفض. قد السهم سعر فإن يةبسل عايةدفيها ل أسهما تمتلك التي الشركة تعرضت الاقتصاد أو إذا
 عن وفي معزل ثابتة تكون  على أن قيمة الاستثمارات يدل لمخاطرا المستثمر بعض لتحم   إن  
 ، وأن قيمة الأسهم والسنداتللارتفاع يعود سوف السعر أن أساس ، علىو الانكماش تورالف

 الوقت. بمرور نمو عال بمعدل تحتفظ لمحفظة سوفل
 ع المستثمرعلى موق ذلك ويعتمد مختلفة، أن تكون  يمكن ستثمارا إن أهمية المخاطرة، في أي

 مستقرة يبحثون عن استثمارات قصيرال جلفي الأ المستثمرين حيث إن الاستثمار، مدة خلال
من عدم  محدداا  طويل أن يتحملوا قدراا الجل في الأ مرون تثالمس وقد يقبل خطورة. و أقل ومتينة

 .الثبات لغرض تحقيق هدفهم النهائي بالحصول على عائد عال  
على المستثمر أن  ،المحفظة إنشاء محددات جانب إلى :ستثماريةالا بناء المحفظة ضوابط -2

  ومن أبرزها: التالية بالضوابط يلتزم
 .إلى الاقتراض ؤلجال تمويل المحفظة دون  في د على رأسماله الخاصاعتمالاعلى المستثمر  1.2

   عد ب منخفضة المخاطر على أسهم الشركات يحتوي  من المحفظة جزء هناك أن يكون  يجب 2.2
من  جزء على أن يحتوي على أن يتحملها، التي يستطيع المخاطر مستوى  المستثمر يحدد أن

                                           
 http://unpan1.un.org الموقع الالكتروني  .02ص مطبوعة  -1

http://unpan1.un.org/
http://unpan1.un.org/


  المحفظة الاستثمارية :ولالفصل الأ

 33 

 

 مثل المستثمر لتحمل لقدرة وذلك وفق مرتفع، بها يكون العائد والتي العالية المخاطر ذات الأسهم
 هذه المخاطر.

هو  فهل المدة، من حيث ارالاستثم تحديد نوع وأن يتم ،للاستثمار مسبقاا  الفترة الزمنية تحديد 3.2
 أو طويل الأجل. الأجل قصير استثمار

 نات المحفظة إذا ما تغيرتمكو   التغيرات في بإجراء و أخرى  فترة بين المستثمر أن يقوم 4.2
 ما اتضح أو إذا السوق  ظروف حسب أكبر أو بالعكس مخاطر بتحمل له يسمح بشكل ظروفه

 لعدد من الأسهم التي السوقية القيمة نتتحس   للنظر أو قد لا فتة أحد الأسهم، بصورة أداء انخفاض
 هو المحفظة كما مخاطر لى زيادة مستوى إ بشكل يؤدي النسبية يمتهاق المحفظة لترتفع منها ن تتكو  

 منها. رفلا م مسألة المحفظة ناتمكو   تشكيل عادةإ  تصبح له بحيث مخطط

في  تركيز الاستثمارات الخطأ فمن عات،قطامختلف ال بين من التنويع مستوى ملائم تحقيق 5.2
لا  القائلة الحكمة  في يتمثل وهذا ،صغيراا  المستثمر كان رأس المال نإو  حتى أسهم شركة واحدة.

 المحفظة التي تتضمنها القطاعات مختلف ما زاد تنوعفكل   واحدة، في سلة من بيض ما تملكه تضع
القطاعات  مختلفة شركات  لثلاث أسهم من ثلاث ن المخاطر، فالمحفظة التي تتكو   انخفضت
 شركتين. ها أسهمب مخاطر من محفظة تكون أقل

 

بعد وضع محددات وضوابط إنشاء المحفظة من طرف  :1الاستثمارية المحفظة تياتيجاستر إ - 3
 الاستثمارية المستثمر عليه كذلك أن يفكر في إستراتيجية مثلى يتبعها في إدارة هذه المحفظة

وتتلخص هذه  المالية والإدارية ومتطلبات النقدية ومستوى تحمله للمخاطر.القدرات  تلاءم
 الإستراتيجية فيما يلي:

. يجب على المستثمر عند البدء في إدارة المحفظة الخاصة به تدقيق وتقييم أوضاع صناديق 1
 المحلية  الاستثمار المحلية والعالمية وهذه المسألة تعد مهمة للمستثمرين، وذلك لأن جميع البنوك

تعلن أن أسهمها هي الأفضل، ويجب أن يكون القرار الاستثماري في  والمؤسسات العالمية دائماا 
 على الأداء والتوقعات المستقبلية للأسهم والسندات. المحفظة دائما مبنياا 

تحديد وتحليل الأهداف، فهل الهدف من المحفظة هو الاستثمار طويل الأجل أو المضاربة  .2
 ومن الهدف من المحفظة يتحدد نوعها. السريعة،
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تحليل وتحديد نوع الأسهم المراد استثمارها، ووقت كل شراء، وهي تعد من البنود الأساسية في  .3
المثلى لبناء المحفظة الاستثمارية، ويشمل التحليل أداء السهم، والعائد من ورائه،  الإستراتيجية

 السهم في البورصة.وكذلك التحليل المالي والفني للشركة لأداء 
د لوقت البيع، فيجب أن يكون مالك نات المحفظة من أسهم وسندات للتحديد الجي  مراقبة مكو   .4

المحفظة المالية دقيق الملاحظة بالنسبة لأداء الأوراق المالية داخل المحفظة، لأنه قد تطرأ أحوال 
 شديدة التقلب في السوق يمكن أن تتسبب في خسائر كبيرة.

ينوي  التي السياسة المستثمر الاستثمارية يراعي المحفظة عند بناء .1سات إدارة المحفظةسيا 3-1
 رئيسية سياسات ثلاث المحفظة، وهناك ن التي تكو   الأصول اختيار عليها اا بناء يتم والتي باعهات  ا

 .لإدارتها
على  لحصولل رئيسي بشكليهدف  فظاالمح هذا النوع من إدارة، الةالفع   ستراتيجيةالإ 3-1-1

 محفظة تسمى ، وهذه المحفظةنات المحفظةلمكو   السوقية الأسعار نتيجة ارتفاع رأسمالية أرباح
 العادية، وتحقق من الأسهم ن تتكو   لبغاالعالية وفي ال بالمخاطر المحافظ تمتاز هذه و .المال رأس

 هم.الأس أسعار فيها ارتفاع يتوقع التي في الأوقات النتائج هذه المحافظ أفضل
 على الآمان، والحد   هو التركيز مدير المحفظة هدفحيث يكون ، ستراتيجية السلبيةالإ 3-1-2

 الدخل ذات المالية الأدوات أدوات مالية لهذه السياسة هي الإمكان، وأنسب من المخاطر قدر
 نم  تؤ  الدخل، لأنها بمحافظ على هذه المحافظ السندات، والأسهم الممتازة(، ويطلق )مثل الثابت
 المستثمر. لرأس المال الآمان عنصر ها توفركما أن   الدخل، واستمرارية الحصول على ثبات
 توياتسم دنع في العائد استقرار نسبياا  الإستراتيجيةهذه  تحقق، المتوازنة ستراتيجيةالإ 3-1-3

وأسهم  )أسهم عادية متنوعة في إطار هذه السياسة المحفظة ناتمكو   إذ أن .من المخاطرة مقبولة
 مدير في حدود لا تمنع ،نسبياا  مستقر على دخل الحصول فرص نتؤم   بأنواعها( وسندات ممتازة،

 .اا يرأسمال له عائداا  تحقيق صر في ف المحفظة من الاستثمار
 

 .المخاطر وتأثيره على التنويع في المحفظة الاستثمارية المبحث الثالث:
ران العائد بالمخاطرة في علاقة طردية يهدف المستثمر إلى تعظيم عوائده، غير أن اقت

من تحقيق الهدف، لأن المستثمر لا يرغب في تنامي مستويات  )زيادة العائد بزيادة المخاطرة( يحد  
المخاطرة، ولذلك ركزت البحوث المالية على إيجاد صياغة يمكن من خلالها تقليل المخاطر إلى 

ل جعل العلاقة بين العائد والمخاطرة في حالة أقل المستويات دون المساس بالعائد، أو على الأق
                                           

 - سامي حطاب ، سياسة الاستثمار في المحفظة.1 



  المحفظة الاستثمارية :ولالفصل الأ

 35 

 

من التغي ر لا تصل إلى مستويات العلاقة الطردية الكاملة، وهذا ما يحققه مبدأ المحفظة 
 الاستثمارية الذي يقوم على أساس التنويع.

إن الهدف من عملية التنويع هو خفض المخاطر في ظل مستوى معين من  :1التنويع هومفم 1
المقصود بالتنويع مجرد توزيع للنسب بين مختلف الأصول في المحفظة الاستثمارية.  العائد، وليس

وكذلك، فإن هذا التنويع والتوزيع يتمان وفق معرفتنا بكل أصل استثماري مع الأخذ في الاعتبار 
( Markowitzالعائد المتوقع ومستوى السيولة اللازمة مراعاتها، ومن هنا قدمت نظرية المحفظة)

بين  التنويع باستخدام درجة الارتباط بين العوائد للأصول. ومعنى الارتباط هو درجة التناغممفهوم 
ن أساسيين هما: العائد يتعتمد علي متغير إن القرار الاستثماري ي سلوك العوائد لهذه الأصول.

 ر.والمخاط
تثمارات استخدم العائد والمخاطر للاس (Dominance Principle)مبدأ السيادة أو السيطرة 2

 اضلة بينها ويعني مبدأ السيادة بأن: فالمتاحة كأساس للم
إذا تساوى العائد المتوقع عن البدائل الاستثمارية المتاحة، فإن أفضلها هو البديل الذي يتعرض  -1

 عائده لأقل قدر من المخاطر.

الذي يتوقع أن هو البديل  فضلهان أإإذا تساوى حجم المخاطر للبدائل الاستثمارية المتاحة، ف -2
 يتولد عنه أقصى عائد.

 
 .مبدأ السيادة والمفاضلة بين الاستثمارات الفردية :01الجدول رقم 

 المخاطر الكلية العائد المتوقع الورقة المالية
 3 7 أ

 4 7 ب
 15 15 جـ
 3 3 د
 12 8 هـ

 مطبوعة التنويع وتأثيره على المخاطرالمصدر:
 .http://unpan1.un.orgالموقع الالكتروني:

 
 

                                           
 - سامي حطاب ، سياسة الاستثمار في المحفظة ص01.مرجع سابق.1 
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 .مبدأ السيادة والمفاضلة بين الاستثمارات الفردية :01الشكل رقم
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
هي تشكيلة من أوراق  Portfolioمحفظة الاستثمار  مبدأ السيادة عند إدخال فكرة المحفظة: -3

يد سي  من الجدول السابق يتضح لنا الاستثمارات الثلاثة )أ، ب، هـ( لا يستطيع ت مالية مختلفة.
من هنا تظهر فكرة المحفظة وهي  أحدهما على الآخر بسبب عدم وجود أساس للمفاضلة بينهما.

وجود عدة بدائل أمام المستثمر لنختار منها مثل اختيار بديل من البديلين )أ، جـ( وبديل آخر ) جـ، 
ائد والمخاطر وكل نقطة على الخط المتقطع بين الاستثمارين )أ، جـ( تعكس مستوى الع هـ( وهكذا.

ويمكن حساب عائد التكلفة أي المحفظة من المعادلة  لتشكيلات مختلفة من هذين الاستثمارين.
  التالية:





N

i

iiP REXRE
1

)()(  

 حيث أن:
)( PRE.تمثل العائد المتوقع من المحفظة : 

N       .تمثل عدد البدائل الاستثمارية : 
             iXل وزن كل بديل استثماري في داخل المحفظة.: تمث 

    )iE(R.تمثل القيمة المتوقعة  لعائد الاستثمارات الفردية : 
 

 العائد
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ا سبق يتضح لنا أنه يمكن بناء تشكيلات مختلفة من الاستثمارين )أ، هـ( وكذلك تشكيلات مم   و
هي تلك التي تنطوي بأنها  ةءالكفوهنا يمكن تعريف المحفظة  من الاستثمارين )جـ، هـ( وغيرهم.

على توليفة من استثمارات فردية تحقق أقصى عائد متوقع مقارنة باستثمارات بديلة على نفس 
تمثل جميع التي وهي أو المثلى  ةءالكفأيضاا يمكن تعريف المجموعة  المستوى من المخاطر.

هو  بالتعريف ءالحد الكفو  كنة على الخط المتقطع )أ، جـ( ويطلق عليه الحد الكفء.النقط المم  
أن تقع على نفس  قع على هذا الحد، وهو استثمار كفءأي استثمار أو توليفة من الاستثمارات ت

 توتتم المفاضلة بينهم على مدى ميل المستثمر لتحمل المخاطر، الاستثمارا المستوى من الكفاءة.
 التي تقع أعلى الحد الكفء تحقق عائد أعلى ومخاطر أكبر والعكس صحيح.

 
 العلاقة بين المخاطر وعدد الأوراق المكونة للمحفظةيوضح : 02شكل رقمال

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .4ص المصدر:التنويع وتأثيره على المخاطر
 .http://unpan1.un.orgالموقع الالكتروني:

 

 

 عدد الأوراق المكونة للمحفظة

 المخاطر المنتظمة

 المخاطر الكلية

 حجم المخاطر

 المخاطر غير المنتظمة

 صفر

05.  

10.  

12.  

15.  

20.  

25.  
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وراق المالية المكونة تتحدث على العلاقة الطردية بين معامل الارتباط وعدد الأ هناك عدة دراسات
ظة، أي كلما اقترب معامل الارتباط من الواحد الصحيح تكون المخاطر غير المنتظمة لمحفل

 للمحفظة قد اقتربت من الصفر بمعنى أنها تكون مساوية للمخاطر غير المنتظمة لمحفظة السوق.
  التنويع الساذج أو البسيط 3-1

لمحفظة التي تشتمل يقوم على فكرة أن ا Simple or Naïve Diversification التنويع الساذج
على ثلاث ورقات مالية تصدرها ثلاث مؤسسات مختلفة هي أكثر تنويعاا من محفظة تشتمل على 
ورقتين ماليتين تصدرهما مؤسستين مختلفتين، والمحفظة التي تشتمل على أربع ورقات مالية 

ية تصدرها تصدرها أربع مؤسسات مختلفة هي أكثر تنوعاا من محفظة تشتمل على ثلاث ورقات مال
ويجب أن يراعى أن تكون المحفظة من أوراق مالية لمنشآت تعمل في  ثلاث مؤسسات... وهكذا.

 اعات مختلفة ذات ارتباط ضعيف.قط
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

تأثير تنويع ماركوفيتز على مخاطر المحفظة :03الشكل رقم   

يع الساذجنو الت  

تزفيركو تنويع ما  

ةمخاطر المحفظ  

 عدد الأسهم المكونة للمحفظة

8التنويع وتأثيره على المخاطر.صالمصدر:  
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 فروضه الأساسية تتمثل في: .ماركوفيتزتنويع  3-2
د المتوقع من ذلك أن المستثمر ينظر لكل بديل استثماري من منظور التوزيع الاحتمالي للعائ .1

 الاستثمار عبر الزمن.

أن المستثمر يهدف إلى تعظيم المنفعة المتوقعة لفترة واحدة وأن منحنى المنفعة له يعكس  .2
 تناقص في المنفعة الحدية للثروة.

 ينظر المستثمر إلى المخاطر على أساس كونها التقلب في العائد المتوقع. .3

 يرين أساسين هما العائد والمخاطر.أن القرار الاستثماري يقوم فقط على متغ .4

أن المستثمر يبغض المخاطر فهو يختار البديل الذي يحقق أقل المخاطر في حالة وجود بديلين  .5
 يتولد عنهما نفس العائد.

  المالية. نات المحفظةعيوب المغالاة في تنويع مكو  
  شأة المصدرة لها : ويقصد بها التحليل المستثمر للمركز المالي للمندارة المحفظةإصعوبة

 ومتابعة كل ورقة على حده.

 تزداد تكاليف البحث عن استثمارات جديدة كلما ارتفاع تكلفة البحث عن استثمارات جديدة :
 زاد التنوع في المحفظة.

 قد ينتج عن المغالاة في عدد الأوراق المالية أن احتمال اتخاذ قرارات استثمارية غير سليمة :
في أوراق مالية يتولد عنها عائد لا يتلاءم مع المخاطر التي تنطوي  يضطر المستثمر للاستثمار

 عليها.

 ينتج هذا الارتفاع عن التنويع الذي يؤدي إلى شراء كميات ارتفاع متوسط تكاليف الشراء :
 صغيرة من كل إصدار وهذا يؤدي بدوره إلى ارتفاع متوسط العمولات المدفوعة للسماسرة.

 

تقوم على فكرة أساسية مؤداها أن مخاطر المحفظة لا تتوقف  :ثماريةالاست مخاطر المحفظة - 4
فقط على مخاطر الاستثمارات التي تشتمل عليها، بل تتوقف كذلك على العلاقة التي تربط بين 

نان محفظة ما أي إذا كان هناك علاقة طردية بين عائدين استثمارين يكو   عوائد تلك الاستثمارات.
امل موجب أي يساوي واحد صحيح فإن ارتفاع عائد أحدهما يعني ارتفاع يكون معامل الارتباط ك

إذا كان هناك علاقة عكسية عندما يكون الارتباط كامل  عائد الاستثمار الآخر والعكس صحيح.
( أي عندما يتحرك عائد أحد الاستثمارين في اتجاه 1-سالب أي يساوي معامل الارتباط يساوي )

 ر الثاني في اتجاه معاكس، وهذا يحقق قدر من الاستقرار المنشود.معين يتحرك عائد الاستثما
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 معادلة قياس مخاطر المحفظة: 4-1

pσ لمحفظةل : تمثل الانحراف المعياري. 
N.تمثل عدد الاستثمارات داخل المحفظة : 
 
iXتمثل نسبة موارد المحفظة الموجهة إلى : ( الاستثمارi.) 
jX تمثل نسبة موارد المحفظة المو :( جهة إلى الاستثمارj.) 

 ( هما كناية عن سلسلة لا نهائية من ثنائيات استثمارية.j،i)حيث 


N

i 1

 


N

j 1

تعني ضرورة    

 للمحفظة. الأخذ في الحسبان التغاير بين عائد كل من الاستثمارين المكونة
 
( أي كامل 1-( أي كامل موجب أو يكون)1يكون)+معامل الارتباط   :ل الارتباطتأثير معام -1

 سالب.
: يكون ارتباط بين عائد الاستثمارات القائمة وعائد الورقة المراد الارتباط الكامل الموجب 1-1

 إضافتها.
: عندما لا توجد أي علاقة بين عائد الاستثمارات القائمة بين معامل الارتباط مساوياً للصفر 1-2

 رح.عائد الاستثمار المقت
مل الارتباط بين عوائدها قيمة ايندر وجود اقتراحات استثمارية يكون مع: الارتباط كامل سالب 1-3

سالبة، ومن ثم لابد وأن يكون معامل الارتباط بين عوائد الاستثمارات الفردية قيمة موجبة أيضاا، 
 (.1، 0) وبعبارة أخرى أن معامل الارتباط بين عوائد الاستثمارات عادة ما يتراوح بين

تز من شأنه أن يؤدي إلى تخفيض المخاطر بكفاءة أعلى من التنويع فيفإذا كان تنويع ماركو 
 الساذج، ما يشير إلى ذلك الشكل التالي:
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 .9التنويع وتأثيره على المخاطر.صالمصدر:
المخاطر إلى مستوى أدنى السابق يتضح لنا أن التنويع الدولي من شأنه أن يخفض الشكل من 

مما يمكن أن يحققه التنويع المحلي. فقد يكون معدل التضخم في دولة ما في اتجاهاا صعودي إلا 
أن ذلك قد يعوضه اتجاه معدل التضخم نحو الهبوط في دول أخرى، وكذلك قد يأخذ سعر الفائدة 

خرى وحتى أسعار الصرف اتجاهاا صعودياا في دولة ما بينما يأخذ اتجاهاا نزولياا في دول أ
فالمستثمر الذي يخصص جزء من موارده للاستثمار في أسهم متداولة في السوق الياباني والجزء 
الآخر في أسهم متداولة في الولايات المتحدة الأمريكية فإنه يكون بذلك قد حقق تغطية ذاتية ضد 

كون على حساب مخاطر سعر الصرف، وذلك أن صعود سعر صرف الين الياباني عادة ما ي
 .هبوط سعر صرف الدولار الأمريكي والعكس صحيح

أن المخاطر التي يتعرض لها عائد المحفظة لا يعتمد فقط على مخاطر  زانتأثير الأو  -2
الاستثمارات الفردية المكونة لها، بل ويعتمد أيضاا على معامل الارتباط بين عائد تلك الاستثمارات 

 :قترحويمكن أن ن
امل الارتباط بين عائد الاستثمارات القائمة وعائد الاستثمارات المقترحة، يفضل إذا اختلف مع .1

 اختيار الاقتراحات التي يكون معامل ارتباط عائدها مع عائد الاستثمارات القائمة أقل ما يمكن.

 تأثير التنويع الدولي على مخاطر المحفظة: 04الشكل رقم

 تنويع دولي

 تنويع محلي

 عدد الأسهم المكونة للمحفظة

 مخاطر المحفظة
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إذا تساوى معامل الارتباط بين عائد الاستثمارات القائمة وبين عائد الاستثمارات المقترحة،  .2
 ختيار الاقتراحات التي يكون الانحراف المعياري للعائد المتولد عنها أقل ما يمكن.يفضل ا

 
 الأول خاتمة الفصل

حيث تستمد تعد موجها أساسيا لحركة النشاط الاقتصادي لأي دولة، المحافظ المالية إن 
ير محدود أهميتها من وجودها ومن الدور المتعدد الأوجه والجوانب الذي تقوم به، فهي أداة فعل غ

في الاقتصاد الوطني، تؤثر في مختلف جوانب النشاط الاقتصادي ومجالاته، وفي الوقت نفسه 
تتأثر به، كما تلعب المحافظ المالية دوراا بالغ الأهمية في جذب الفائض في رأس المال غير 
الموظف وغير المعبأ في الاقتصاد الوطني، وتحوله من مال عاطل خامل إلى رأسمال موظف 

ومن عَّال في الدورة الاقتصادية، وذلك من خلال عمليات الاستثمار التي يقوم بها المستثمرون. ف
على أساس متين من الكفاءة والمقدرة لتوجيه الاقتصاد الوجهة المحافظ المالية الضروري بناء تلك 

ر فادحة ة اقتصادية و وخسائأزميسبب قد ، وإلا فإن ضعف الأداء والكفاءة في تسييرها السليمة
تهتم نظرية المحفظة باختيار المحافظة الكفء، و هي التي تحقق أعلى عائد متوقع حيث  .للبلد

 عند مستوى معين من المخاطرة، أو أدنى مستوى من المخاطرة عند مستوى معين للعائد المتوقع. 
 
 
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

انيفصل الثال   
 .الصرف الأجنبياحتياطيات إدارة محفظة 
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 الثاني مة الفصلدقم

طرف  منيرها و إدارتها إن احتياطيات الصرف الأجنبي الرسمية للدولة، المخول في تسي   
المحافظة على الاستقرار النقدي والعمل على تحقيق نمو مه االجزائر، والذي من بين مهبنك 

الأدوات الاستثمارية ، ويقوم البنك المركزي باختيار اقتصاد الوطني في إطار السياسة العامة للدولة
في الاعتبار التطورات في أسعار الصرف  المناسبة والقيمة التي يتم استثمارها من كل عملة، أخذا  

يتضح الدور المباشر للبنك  في الأسواق المالية بما يضمن سلامة وربحية هذه الاستثمارات.
ستقطاب وتوجيه مساعدة المؤسسات المالية في ا الاقتصادي من خلال والمركزي في النم

نحو تمويل المشروعات والوحدات الإنتاجية والخدمية العامة والخاصة، كما يساهم أيضا   المدخرات
كما  رة احتياطياتها من الذهب والعملات الأجنبية.اتعزيز الوضع المالي للدولة من خلال إد في 

ط البنوك التجارية تأثير في نشا الاقتصادي بما يجسده من ونميلعب دور ا غير مباشر في ال
سياسة نقدية قادرة على تعزيز  إقرارمن خلال  خلال التحكم في الكتلة النقدية، وأيضا  وخاصة من 

الثقة المحلية والخارجية في قوة واستقرار العملة الوطنية وفي الاقتصاد عموما، وكذلك من خلال 
 .طاعات الإنتاجية والخدميةفي الق وتوجيهه للاستثمار الأفرادتشجيع الادخار المحلي من قبل 

 
 .وأهميتها الأجنبي الصرف المبحث الأول: إدارة احتياطيات

هي عملية  إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي: الصرف الأجنبي تعريف إدارة احتياطيات 1-1
قدر كافي من الأصول الأجنبية الرسمية المملوكة للقطاع العام للسلطات المختصة  تكفل إتاحة
. 1لبلد أو اتحاد ، كمل تكفل سيطرة السلطات عليها لتحقيق طائفة محددة من الأهدافبصفة دائمة

دارة الاحتياطيات وجميع المخاطر المصاحبة. إالجهاز المعني بمسؤولية  إلىوفي هذا السياق يعهد 
نبي رسمية لدعم مجموعة متنوعة من الأهداف هو الاحتفاظ باحتياطيات نقد أج والمتعارف عليه

 ها:من بين
 دعم الثقة في سياسات إدارة النقد وسعر الصرف، بما في ذلك القدرة على التدخل لدعم -1

 .العملة الوطنية

عن طريق الحفاظ على السيولة وذلك  ،لأوضاع الخارجية المعاكسةلد من التعرض الح   -2
الصدمات في أوقات الأزمات أو عندما يكون الحصول على  بالعملة الأجنبية لامتصاص

 قيدا.القروض م

                                           
  تستخدم كلمة اتحاد تعبيرا عن اتحادات النقدية أو اتحادات إدارة النقد التي تضطلع أيضا بمهمة إدارة الاحتياطيات. 1   
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 إشاعة درجة من الثقة لدى الأسواق في قدرة البلد على الوفاء بالتزاماته الخارجية. -3

 البرهنة على وجود أصول خارجية مساندة للعملة المحلية. -4

  .مساعدة الحكومة على تلبية احتياجاتها من النقد الأجنبي -5
 الوفاء بالتزاماتها الناشئة عن الدين الخارجي.كذلك مساعدتها على  -6

 حفاظ على احتياطي لمواجهة الكوارث أو الطوارئ.ال -7

 
 : الأجنبيسيمات احتياطيات الصرف  1-2

تزيد من القدرة  أنيمكن  لأنها نظرا   بالأهميةالاحتياطيات  لإدارةتتسم  الممارسات السليمة 
سواق لأالكلية للبلد على تحمل الصدمات، ويحصل مديرو الاحتياطيات من خلال تعاملهم مع ا

سواق ورؤيتها نعي السياسات على علم بتطورات الأمة تجعل صاية على معلومات قي  المال
وقد برزت أيضا أهمية الممارسات السليمة في ضوء التجارب التي أدى فيها  للتهديدات المحتملة.

تقييد قدرة السلطات المختصة على  إلى ضعف ممارسات إدارة الاحتياطيات أو اقترانها بالمخاطر
 هذه الأزمات. الذي ربما تسبب في زيادة حدة الأمربصورة فعالة للأزمات المالية، الاستجابة 

الاحتياطيات التي تتسم بالضعف أو المقترنة بالمخاطر  إدارةوعلاوة على ذلك فإن ممارسات 
وتأسيسا على ذلك فإن  كانت مادية أو متعلقة بالسمعة. تكاليف باهظة سواء  بيمكن أيضا أن تتبع 

يار تالمحافظ المالية المتعلقة بمجموعة عملات المحفظة واخ إدارةالملائمة في مجال السياسات 
والتي تعكس ترتيبات كل  الصرف الأجنبي أدوات الاستثمار والمدة المقبولة لمحفظة الاحتياطيات

وضمان توفرها في أي وقت، كما  المالية الأجنبية تفيد في حماية الأصول - بلد وظروفه الخاصة
الصرف  احتياطيات لإدارةتستطيع السياسات والممارسات السليمة  الثقة في الأسواق.تدعم 

. وعلاوة على ذلك فإن عدم سلامة السياسات للاقتصاد الكليالسليمة  الإدارةأن تدعم  الأجنبي
 .الاقتصادية )سياسة المالية العامة، والسياسة النقدية وسياسة سعر الصرف(

 
 : الصرف الأجنبي أهمية إدارة احتياطيات 3 -1

تكمن أهمية إدارة الاحتياطيات الأجنبية الرسمية المحافظة على سلامتها و تنميتها على نحو 
 .   1يضمن تحقيق التوازن بين السيولة والأمان من ناحية والعائد المعقول من ناحية أخرى 

ارة سعر الصرف، إن أهداف الاحتفاظ بالاحتياطيات الأجنبية تتمثل في دعم الثقة في سياسات إد
بما في ذلك القدرة على التدخل لدعم العملة الوطنية بما يحقق التوازن بين الطلب والعرض من 

                                           
  د.جاسم المناعي المدير العام رئيس مجلس إدارة صندوق النقد العربي - مجلة الاقتصادية الالكترونية مارس2009، العدد:  56351
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العملات الأجنبية، والحد من التعرض للتقلبات والصدمات الخارجية السلبية عن طريق الاحتفاظ 
د الثقة في مدى قدرة بجزء من الاحتياطيات الأجنبية في صورة سائلة، الأمر الذي يؤدي إلى ازديا

والديون الخارجية، حيث تعمل الإدارة السليمة للاحتياطيات  تالاقتصاد على الوفاء بالالتزاما
الأجنبية على زيادة قدرة الاقتصاد على تحمل الصدمات الخارجية من خلال ما يحصل عليه 

بتطورات  مديرو الاحتياطيات من معلومات تجعل صانعي السياسات الاقتصادية على دراية
 الأسواق المالية والتهديدات المحتملة لها.

 
 .دارة احتياطيات الصرف الأجنبيية لإتوجيهالمبادئ الو  هدافالأ :نيالثا بحثالم

الهدف من المبادئ التوجيهية هو مساعدة الحكومات على إن  المبادئ التوجيهية لإدارتها: 2-1
الذي يساعد بدوره على زيادة قدرة البلد  مرالأالاحتياطات،  بإدارةتقوية اطر السياسات المتعلقة 

داخل النظام المالي المحلي  أوالمالية العالمية  الأسواق فيقد تنشا  التيعلى تحمل الصدمات 
الاحتياطيات وبناء  لإدارةومبادئ ملائمة  أهدافذاته. والهدف هو مساعدة السلطات على صياغة 

على و  .الصرف الأجنبي احتياطيات لإدارةيمة تنظيمية وتشغيلية ملائمة للممارسات السل أسس
وح ، فان المس  أخر إلىالترتيبات المؤسسية والبيئة العامة للسياسات قد تتباين من بلد  أنالرغم من 

د ممارسات سليمة ع  وجود تقارب متزايد بشان ما ي   إلىلحصر الممارسات الفعلية تشير  أجريت التي
هذا السياق يتم التعبير عن هذه  فيالاحتياطيات.  لإدارة عاما   إطارا   ات وما يشكليالاحتياط لإدارة

 الشكل التالي: فيالممارسات 

 ات.يالاحتياط لإدارةواضحة  أهدافا .

 ات ونتائجها.يالاحتياط إدارة أنشطةيكفل المساءلة ووضوح  ةللشفافي إطارا   .

 .والإدارةعلى المستوى المؤسسي ومستوى التنظيم  هياكل سليمة .

 .الحكيمة للمخاطر الإدارة .

 تتسم بالكفاءة والسلامة. أسواق فيات يالاحتياط إدارةير عملية تسي   .
الصرف  الاحتياطيات إدارةينبغي أن تسعى : الأجنبي احتياطيات الصرفأهداف إدارة  2-2

طائفة  كفاية احتياطيات النقد الأجنبي لتلبية، ن جملة من الأهداف المتمثلة فيم التأكد الأجنبي من
السوق و الائتمان ، السيولةكلا  من  السيطرة على مخاطركذلك ، الوطنية الأهدافمحددة من 

 المستثمرة. الأموالعلى الطويل  إلىتوليد عائدات معقولة على المدى المتوسط مع ، حكيم بأسلوب
الخاصة  تشكل جزءا من السياسات الاقتصادية الرسمية، ومن ثم فان الظروفالاحتياطيات  فإدارة

يكون لدى  . ويجب أنإدارتهاوأهداف ت المتعلقة بكل من كفاية الاحتياطيات تؤثر على الخيارا
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مديري الاحتياطيات تقدير لما يعتبر مستوى ملائم لها، وذلك لضمان توفرها وكجزء من عملية 
يتأثر توفير الاحتياطيات بنظام سعر الصرف والأهداف  ملائمة للاستثمار. أولوياتوضع 

 المحددة لحيازة الاحتياطيات.
 إلىتعطى الأولوية القصوى في العادة لضمان توفير الاحتياطيات في وقت اشتداد الحاجة إليها، 

استثمارية تغل عائدات اقل.  أدواتعلى تكلفة تتضمن عادة قبول ذلك ينطوي  أنرغم  .1السيولة
حد ممكن. ولذلك  أدنى إلىطية الاحتيا الأصولتقوم العائدات بدور مهم في تقليل تكلفة حفظ 

قيود واضحة التحديد  إطارفي  أولويةيكون تحقيق مستوى معقول من العائدات هدفا ذي  أنيجب 
 و المتمثل في البنك المركزي  الاحتياطيات إدارةجهاز  إنوخلاصة القول  على السيولة والمخاطرة.

 إطاراللمخاطرة التي تمثل  ولةتعظيم قيمة الاحتياطيات ضمن الحدود المعق إلىيسعى  أنيجب 
تميل  . ونتيجة لذلك،إليهاحتى تكون الاحتياطيات متاحة دائما عند الحاجة  الاحتياطيات، دارةلإ

الذي  الأمر تجنب المخاطرة بدرجة عالية، إلى الصرف الأجنبي حتياطياتلا الأصولحوافظ 
 تكلفة الحفظ. أوللسيولة وصون الاحتياطيات قبل اعتبارات الربح  أولوية إعطاءيترتب عليه 

 إدارة أولوياتمفاضلة بين المخاطرة والعائد عند وضع  إجراءوينطوي هذا بالضرورة على 
 الاحتياطيات.

 : الأجنبي احتياطيات الصرفنطاق إدارة  2-2

عام التي تتاح الرسمية المملوكة للقطاع ال الأجنبية الأصولالاحتياطيات من  تتألف  
العادة  فيالاحتياطية تتسم  الأصولمحافظ ف للسلطات المختصة بصفة دائمة وتخضع لسيطرتها.

 تتألف يءوقبل كل ش فأولا   .الأجنبيةبالعملات  الأصولبمواصفات خاصة تميزها عن غيرها من 
 الأجنبيةل محررة بالعملة سهلة التداو  أوسائلة  أصولدة من الاحتياطية الرسمية عا الأصول

الاحتياطيات وتكون متاحة لتصرفه بصفة دائمة.  إدارةوتخضع للسيطرة الفعالة من جانب جهاز 
صورة استحقاقات للسلطات على  يلابد من الاحتفاظ بها ف الأصولوعلاوة على ذلك فان هذه 

بحورية  للاستخداموقابلة للتحويل حتى تكون سائلة وقابلة  الأجنبيةغير المقيمين محررة بالعملة 
الخصوم والمراكز  إدارة أيضاالاحتياطيات  إدارة أنشطةوقد تشمل  تسوية المعاملات الدولية. في

 إدارةالمالية المشتقة. فقد يكون جهاز  الأدوات، واستخدام الأجنبيةبالعملة  الأخرى المكشوفة 
متعهدة بها كجزء بالسحب مقابل خطوط ائتمان  أو الأجنبيالنقد  بإقراضالاحتياطيات معنيا كذلك 

 للاحتياطيات.لائم مجال المحافظة على مستوى م   فيمن مسؤولياته 
 

                                           
  1  وهي القدرة على تحويل الأصول الاحتياطية إلى نقد أجنبي بسرعة.
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 .الصرف الأجنبي احتياطيات إدارة إستراتيجية :ثالثال حثالمب

ات متوافقة مع بيئة السياسات للبلد، وان تكون يالاحتياط إدارة إستراتيجيةتكون  أنينبغي  
يحتفظ بالاحتياطيات من اجلها، كما  التيالمحددة  ابالأسب أساسداعم لها. وتتشكل على  عنصر
من  الأموالسياق ترتيبات النقد والصرف على نظام سعر الصرف ورؤوس  فيخاصة  أهميةتعلق 
 فيعلى السلطات ممارسة نشاط  يتعينبنظام سعر الصرف الثابت،  تأخذ يالبلدان الت يفف القيود.

. أجنبينقد  إلىأي وقت  فيحتياطيات يمكن تحويلها ا إلى، فتحتاج بالتالي الأجنبيسوق النقد 
سعر العملة  فيالثقة  لإشاعةوفى هذه الحالات على وجه الخصوص، تكون الاحتياطيات لازمة 

 لأخذ. وقد تكون ثمة حاجة اوالحيلولة دون المضاربة ضده ملات أجنبيةل ة ع  ة بس  المربوط
الاحتياطيات، وذلك  إدارةد وضع استراتيجيات الاعتبار عن فيالدين الخارجي  إدارة إستراتيجية
 دارةسياسات متوافقة ومتآزرة لإ إتباعيكون  أنبالتقلبات الخارجية. ومن الممكن  التأثرللحد من 

. وعلى مستوى القطاع العام، الأزماتمنع وقوع  فيالدين والاحتياطيات عناصر هامة تسهم 
لميزانية الرسمية تتضمن مستوى من كانت ا إذاهذه الظروف هو تحديد ما  فيوالهدف 

 فيالوقت اللازم لامتصاص الصدمات  وإتاحةالاحتياطيات يكفي لتوفير السيولة عند الحاجة 
 باهض التكلفة. أومقيدا  إمايكون فيها الحصول على القروض  التيالمواقف 

 .المخاطر الخارجية-1
لدى مؤسسات  إضافيكضمان  الصرف الأجنبي نتيجة لرهن احتياطيات مخاطر السيولة: 1-1

 إدارةلفروع خارجية تابعة لجهاز  أومحلية  أجهزة إلى إمالمساندة القروض المقدمة  أجنبيةمالية 
مخاطر  نشأتتم سداد القروض. كذلك ي أن إلىالاحتياطيات غير سائلة  أصبحت الاحتياطيات،
فيه الصدمات  أدتت وق فيهذه المؤسسات  مثل إلىالاحتياطيات مباشرة  إقراضالسيولة من 

تسييل  إمكانيةعجز المقترضين عن سداد التزاماتهم ومن ثم تعطيل  إلىواجهت الاقتصاد  التي
 الاحتياطية. الأصول

مرتفعة  أصول فيالاحتياطية  الأرصدةنجمت خسائر عن  استثمار  مخاطر الائتمان: 1-2
. كذلك الأصولهذه  إصداربجهة تمان المرتبطة ئالعائد دون ايلاء الاعتبار الواجب لمخاطر الا

 مخاطر الائتمان. إلىتعرض  إلىاحتياطيات لبنوك محلية،وفروع خارجية  إقراض أدى
المحافظ الاحتياطية.  فيقد يتعذر اجتناب بعض عناصر مخاطرة العملة  مخاطر العملة: 1-3

لحدوث تغيرات  توقعا   أخرى فيها اتخاذ مراكز كبيرة بعملات بلدان  انه قد حدثت حالات تم   إلا  
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 فيالصرف  أسعار، ولكن ما حدث هو تحرك الصرف المشتقة الرئيسية مستقبلا   أسعار فيمواتية 
 وقوع خسائر كبيرة. فيا تسبب اتجاه معاكس مم  

بعض الحالات لخسائر ناجمة عن  فيالاحتياطية  الأصولتعرض ت الفائدة: أسعارمخاطر  1-4
مستوى دون  إلىانخفاض قيمة الاستثمارات المتداولة  لىإ يدمم ا يؤ عائدات السوق  في تزيادا

مالية  أدواتبعض الحالات نتيجة لعمليات شملت  فيتكلفة الحصول عليها. كذلك وقعت خسائر 
بالحركات المعاكسة والكبيرة  المالية المحفظة فتأثرتذلك اتخاذ مراكز كبير فيها،  فيمشتقة، بما 

 .شهدتها عائدات السوق  التيوالحادة 
 :المخاطر التشغيلية 1-5
وسرقة  ،أموال ظهرت بعض حالات من الاحتيال، وغسيل مخاطر انهيار نظم المراقبة: 1-5-1

 تالمهاراكفاية عدم وجودها، وعدم  أوالمراقبة  إجراءاتالاحتياطية، سهلها ضعف  الأصول
 .اطاتالاحتي إدارةجهاز  موظفيالمتوفرة، وضعف الفصل بين الوظائف، والتواطؤ بين 

 إلى الأجنبيةقياس صافي مركز العملات  في الخطأ أدى المالية: الأخطاءمخاطر  1-5-2
الصرف بصورة كبيرة وغير مقصودة، ترتبت عليه مخاطر  إلىالاحتياطيات  إدارة أجهزةتعرض 

 اتجاه معاكس. فيالصرف  أسعارخسائر ضخمة عندما تغيرت 
 الأجنبيالرسمية المحررة بالنقد  س الاحتياطياتعند قياالقيد المالي:  أخطاءمخاطرة  1-5-3

 إلى إقراضهاتم  أرصدةالاحتياطيات  في أدرجتبان ت بعض السلطات أخطأ بياناتها، وإبلاغ
 بنوك محلية.

استثمار  بإعادة حينه فيعدم القيام  أدىبعض الحالات  في خسارة الدخل المحتمل: 1-5-4
كبيرة كان  إراداتخسارة  إلى الأجنبيةحة لدى البنوك حسابات مقاصة مفتو  فيالمتراكمة  الأرصدة

التسويات  إدارةالمتعلقة بمراقبة و  الإجراءاتتتحقق. وتنشا هذه المشكلة نتيجة لعدم كفاية  أنيمكن 
 الإطرافمن  الواردةالمتعلقة بمطابقة الكشوف  الإجراءات، وكذا عدم كفاية الأخرى والتدفقات 

 ة.الداخلي المقابلة مع السجلات
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  الثاني خاتمة الفصل

المحافظة على سلامتها و تنميتها على في تكمن أهمية إدارة الاحتياطيات الأجنبية الرسمية  
كما  .1نحو يضمن تحقيق التوازن بين السيولة والأمان من ناحية والعائد المعقول من ناحية أخرى 

في  في دعم الثقةيات الأجنبية بالاحتياطالاحتفاظ من  هدفجاء في الفصل تكمن الغاية وال
سياسات إدارة سعر الصرف، بما في ذلك القدرة على التدخل لدعم العملة الوطنية بما يحقق 
التوازن بين الطلب والعرض من العملات الأجنبية، والحد من التعرض للتقلبات والصدمات 

صورة سائلة، الأمر الذي  الخارجية السلبية عن طريق الاحتفاظ بجزء من الاحتياطيات الأجنبية في
والديون الخارجية، حيث  تيؤدي إلى ازدياد الثقة في مدى قدرة الاقتصاد على الوفاء بالالتزاما

تعمل الإدارة السليمة للاحتياطيات الأجنبية على زيادة قدرة الاقتصاد على تحمل الصدمات 
عل صانعي السياسات الخارجية من خلال ما يحصل عليه مديرو الاحتياطيات من معلومات تج

يجب أن يكون حجم كما المالية والتهديدات المحتملة، الاقتصادية على دراية بتطورات الأسواق 
الاحتياطيات الأجنبية كافيا  للحفاظ على استقرار صرف العملة الوطنية ولمواجهة أي طارئ في 

في تأمين تمويل بية الأجنميزان المدفوعات. وتتلخص الوظائف الأساسية للاحتياطيات النقدية 
 الواردات لفترة من الزمن وفي ضمان الجدارة الائتمانية للبلد وقدرته على سداد التزاماته المالية.

 

                                           
  د.جاسم المناعي المدير العام رئيس مجلس إدارة صندوق النقد العربي - مجلة الاقتصادية الالكترونية مارس2009، العدد:  56351



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ثالثلفصل اال   
لجزائرل الصرف الأجنبيمحفظة احتياطيات   

.نمو الاقتصاديوآثارها على ال   



      وآثارها على النمو الاقتصادي. الأجنبي للجزائر احتياطيات الصرف : محفظةثالثالفصل ال

 52 

 

 

   الثالث مقدمة الفصل
تاريخية لم يصلها في أية فترة سابقة،  1سجل احتياطي الصرف الأجنبي للجزائر زيادات 

، ويعود نمو هذا الاحتياطي أساساً إلى 2008مليار دولار في نهاية سنة  143حيث بلغ مستواه 
ارتفاع أسعار النفط في السنوات الأخيرة واستقرارها في مستويات قياسية لفترة طويلة، كما يرجع 

دولار لسعر  19حيث كانت تعتمد في السابق  أيضاً إلى السياسة المالية التي تضعها الحكومة،
دولار، ويسمح فارق  37البرميل كسعر مرجعي في الموازنة العامة، لكن تم تحينه مؤخراً ليرتفع إلى 

السعر بتراكم كتلة نقدية هامة من العملة الصعبة، تصب في صندوق يسمى صندوق ضبط 
 الإيرادات.

مليار دولار في  143مليار دولار. ووصلت إلى  34رالرسمية للصرف بمقدا 2تزايدت الاحتياطيات
مثل ما هو موضح بالشكل رقم  2007مليار دولار في نهاية سنة 110مقابل  2008نهاية سنة 

. وجاءت هذه الزيادة بفعل فائض الرصيد الإجمالي لميزان المدفوعات، الذي يمثل عادة الزيادة 01
لصرف الناتج عن انخفاض قيمة الدولار المقابل السنوية، إضافة إلى الأثر المتولد عن سعر ا

الأورو الذي كان له أثر في ارتفاع القيمة بالدولار لمخزون الاحتياطيات المدونة بالأورو. وتعتبر 
الاحتياطيات الرسمية للصرف، علاوة على دورها الكبير في امتصاص الصدمات الخارجية على 

ر مرن لسعر صرف الدينار، والذي يعتبر بدوره الاقتصاد الوطني، بمثابة ضمان من أجل تسيي
 متلائما مع الأهداف ذات الصلة بالتنافسية الخارجية ونمو الاقتصاد الوطني. 

وفي هذا الصدد، يواصل البنك المركزي للجزائر بكل صرامة تطبيق سياسة استقرار سعر الصرف 
المحروقات يزود الاحتياطيات الفعلي الحقيقي للدينار. حيث أن جزء كبيرا من إيرادات صادرات 

 الرسمية للصرف المسيّرة من طرفه.
 
 
 
 
 
 
 

                                           
  تصريح وزير العمل والضمان الاجتماعي لقناة الجزيرة، بتاريخ 2006/02/08.بقلم أحمد روابة.مط1.03 

  التقرير السنوي 2006، التطو ر الاقتصادي والنقدي للجزائر، بنك الجزائر2 .  أكتوبر 2007.ص76.  
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أمن  وأكد محافظ بنك الجزائر أن الجزائر رسمت سياسة تسيير احتياطيات الصرف لضمان

من خلال  2004الموجودات الخارجية، والسيولة وتحقيق عائد معقول، كما لجأت وبداية من سنة 
الإستراتيجية التي أعدها بنك الجزائر إلى تنويع احتياطي الصرف من العملات الأجنبية لأن 
تقلبات العملات يهدد استقرار احتياطي الصرف، حيث نوع بنك الجزائر احتياطي الصرف بين 

دولار و الأورو والجنيه الإسترليني، و أوضح محافظ بنك الجزائر في تطرقه إلى مجال الأداء ال
% سنة 4.62المالي أن التسيير الحسن لاحتياطي الصرف سمح بتحقيق عائد تقدر نسبته بـ

 %.4.26لا تتجاوز  2006بعدما كانت نسبة العائدات سنة  2007
استمرار فائض الادخار عن الاستثمار  2008-2000لأخيرة ا التطور الاقتصادي الكلي للسنوات أظهر

كميزة هيكلية للاقتصاد الوطني وقد تأكد هذا العنصر المميز لإطار الاقتصاد الكلي بوضعية مالية متينة، 
 أعلاهوالتي تعبر عن تسيير سليم للاقتصاد الكلي، ساهم في إرساء مقاومة الصدمات الخارجية. و الشكل 

في . 2008-1994احتياطيات الصرف الأجنبي للجزائر خلال الفترة الممتدة مابين يوضح تطور حجم 
إطار نهج يتميز بتسيير سليم على الاقتصاد الكلي للمزيد من الموارد، تزامن التخفيض القوي للدين 

، مع تراكم 2006العمومي الخارجي، المرتبط بتسارع التسديدات المسبقة، لمبالغ جد معتبرة، في 
تقليص المديونية  ةلموارد صندوق ضبط الإيرادات. كما أدى إتمام إدارة إستراتيجي متواصل

، والتي 2007الخارجية إلى استمرار أكثر في تراكم في الاحتياطيات الرسمية للصرف خلال سنة 
في الاتجاه الجديد المتميز بانتعاش وتيرة  2007تمثل مصدرا لتوسع نقدي قوي، كما تندرج سنة 

نقدي، الذي تم، مع ذلك، التخفيف من حدته جزئيا بفعل حجم التسديدات المسبقة للدين التوسع ال
. وفي 2004و 2001الخارجي، وذلك بعد مرحلة الهبوط التي سجلت في هذا المجال بين سنتي 

حجم احتياطي الصرف     الوحدة:مليار دج
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 المصدر: بيانات من بنك الجزائر.

 .2008-1994:تطور أصول احتياطيات الصرف الأجنبي للجزائر للفترة  01الشكل رقم 
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، عمل بنك الجزائر على امتصاص 2007ظل توسع نقدي قوي ومعاودة ظهور التضخم في سنة 
 دارة مرنة ومنسقة للوسائل غير المباشرة للسياسة النقدية.فائض السيولة بواسطة إ

 

 

 

 
 .  1الاقتصادية تطوراتالمبحث الأول: ال

الوضعية المالية العامة، كعنصر أساسي للمالية  شهدت المالية العامة.تطورات الوضعية 1
مرة،  2.5. فقد تضاعف الرصيد الإجمالي للخزينة بمقدار 2003الداخلية، تحسنا متواصلا منذ 

% 8.3، أي من 2006مليار دينار في  1092.5إلى  2003مليار دينار في  438.5منتقلا من 
تم تحقيق هذه الأداءات الجيدة في إطار  % من إجمالي الناتج المحلي على التوالي. وقد13إلى 

نمو متواصل للنفقات العمومية، وخصوصا نفقات الاستثمار، ولكن بوتيرة أقل ارتفاعا من الإيرادات 
% من إيرادات المحروقات، من التطور المواتي في 78.1الكلية. وقد استفادت هذه الأخيرة بنسبة 

ة لذلك، فقد وصل قائم صندوق ضبط الإيرادات، أسعار المحروقات في الأسواق الدولية. ونتيج
مليار دينار  3641إلى  2006الذي يوجد في حالة تحسن منتظم خلال نفس الفترة، في نهاية 

                                           
  1- اقتباس من مداخلة محافظ بنك الجزائر الدكتور محمد لكصاسي أمام مجلس الأمة 13 جويلية 2008. 

 .2008-1994تطور أصول احتياطيات الصرف الأجنبي للجزائر للفترة : 01الجدول رقم 

 

 بنك الجزائر. لمصدر:ا
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. إن إنشاء هذا الصندوق أي صندوق ضبط الإيرادات 2003مليار دينار في نهاية  477مقابل 
ية للمحروقات عندما تتجاوز هذه ، الذي يزود من الفائض في الإيرادات الجبائ2000في سنة 

 دولار للبرميل. 19الإيرادات مبلغ الإيرادات عند السعر المرجعي المحدد ب 
 
 

 
 
العمومية على الحد من هشاشة المالية العامة أمام  من بين ما يستجيب إليه، حرص السلطاتو  

الصدمات الخارجية وذلك بامتصاص أثر الانخفاض في الجباية البترولية على نفقات التجهيز 
للدولة، وبالتالي ضمان قابلية استمرار سياسة الميزانية في المديين المتوسط والطويل. إجمالا، 

ود المبذولة على مستوى التحصيل الجبائي في تأمين يساهم إنشاء صندوق ضبط الإيرادات والجه
قابلية استمرار المالية العامة على المديين المتوسط والطويل، على أساس أن نوعية النفقات 

 أصبحت تشكل انشغالا أساسيا.
 

% حيث 123.4، نمت إيرادات الميزانية بنسبة 2006-2002خلال الفترة  إيرادات الميزانية: 2.1
. مقارنة 2006مليار دينار في  3582.3إلى  2002مليار دينار في  1603.2انتقلت من 

 2005% في 41.4إلى  2002% في 35.3بإجمالي الناتج المحلي، انتقلت الإيرادات الكلية من 
. وترتبط الزيادة في هذه النسبة بارتفاع حصة القيمة المضافة لقطاع 2006% في 42.7إلى 

لمحلي، وترجع هذه الزيادة أساسا إلى الارتفاع في إيرادات المحروقات في إجمالي الناتج ا
المحروقات، وبدرجة أقل، ارتفاع الإيرادات خارج المحروقات. فقد انتقلت إيرادات المحروقات من 

%، 19، أي بتطور يقارب 2006مليار دينار في  2799إلى  2005مليار دينار في  2352.7
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في أسعار المحروقات في الأسواق الدولية. بلغت الإيرادات  ويرجع هذا النمو بالكامل إلى الارتفاع
مليار دينار، وهو ما يمثل ارتفاعا يقدر  783مبلغا إجماليا قدره  2006خارج المحروقات في 

. إجمالا، وبالرغم من أن الجباية خارج المحروقات قد ارتفعت، إلا 2005% مقارنة مع سنة 8.1بـ
فتئت تتناقص خلال نفس الفترة بسبب الارتفاع في حصة  أن حصتها في مجموع الإيرادات ما

القيمة المضافة لقطاع المحروقات في إجمالي الناتج المحلي. وتبقى الجباية البترولية هكذا تمثل 
% في الإيرادات الكلية في 75.8المتغير المحدد في إعداد ميزانية الدولة حيث تساهم بنسبة 

 .2005% في 73.6مقابل  2006
أن تطور  2007يبين تحليل الوضعية النقدية المجمعة خلال سنة ات الوضعية النقدية: .تطور 2

الكتلة النقدية يتواصل جرّه بواسطة تطور مجموع الموجودات الخارجية الصافية، على اعتبار أن 
، السيولة النقدية وشبه النقدية في الاقتصاد 2005هذه الموجودات قد تجاوزت، ابتداء من سنة 

تشكل الاحتياطيات الرسمية للصرف التي يحوزها بنك الجزائر المصدر الرئيسي و . الوطني
كما يتضح من  .M2للإصدار النقدي، لاسيما وأنها تغطي بشكل واسع الكتلة النقدية بمفهوم 

، حيث أن هذه الأخيرة أي البيانات تؤكد أن الكتلة النقدية 02البيانات الكمية من خلال الشكل رقم
 .2005حققت معدلات نمو إيجابية ابتداء من سنة 

 
 .2008-1994للفترة  M2معدل نمو الكتلة النقدية : تطور 03الشكل رقم 

 
 
وتفسر إيرادات صادرات المحروقات المتنازل عنها بقوة القانون لبنك الجزائر بوضوح سببية عملية  

عَرف مجموع الموجودات الخارجية الصافية  )تنقيد( الموارد بالعملات الأجنبية المرحلّة إلى الجزائر.
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%، فقد انتقل 34.46، بما يعادل نسبة 2007جدا خلال سنة  للوضعية النقدية المجمّعة نمواً قويا
مليار دج نهاية ديسمبر  7415.56إلى  2007مليار دج نهاية جوان  6419.44هذا المجموع من 

تحت تأثير التوسع الهيكلي لمجموع  .2006مليار دج في نهاية ديسمبر  5515.05، مقابل 2007
بنمو قوي في الكتلة النقدية، وإذا كان الطابع  2007الموجودات الخارجية الصافية تميزت سنة 

قد تم التخفيف من حدته بفعل التسديدات  M2التصاعدي في وتيرة نمو الكتلة النقدية بمفهوم 
فائض السيولة، . وبالنظر إلى الطابع الهيكلي ل2006و 2005المسبقة للدين الخارجي في سنتي 

في علاقته مع اتجاه إجمالي الناتج الداخلي  M2وع المرتفعة للتوسع في مجم فإن تحليل الوتيرة
الاسمي يعتبر أيضا مفيدا. بالفعل، فقد انتقل معدل السيولة، باعتباره نسبة بين متوسط 

M2/ ليشكل 2007 في % 57.63إلى   2006في  % 52.57إجمالي الناتج الداخلي، من ،
ع المحروقات، ومقارنة مع إجمالي قاعدة إرساء لاتجاه تصاعدي جديد. مع ذلك، وخارج ودائع قطا

مقابل  2007في  %84.38الناتج الداخلي خارج المحروقات، يعتبر معدل السيولة مستقرا، أي 
 %84.35و 2004في سنة  %83.20، 2005في سنة  %83.03، 2006في سنة  83.75%
إدارة ، وتعتبر هذه النسبة ذات مغزى بالنسبة لتقييم مخاطر التضخم، من أجل 2003في سنة 

السياسة النقدية وإرساء دائم للاستقرار المالي والنقدي. تزايد مجموع القروض للاقتصاد، باعتباره 
، وذلك 2006في  %12.16مقابل  2007في  % 15.22المقابل الثاني للكتلة النقدية، بنسبة 

 .M2توسع المجموع النقدي  ةر يبالتوازي مع انتعاش وت
 

 تغيرات الاقتصادية الكلية.المأثر احتياطيات الصرف على  الثاني:حث المب
يبرز الواقع الاقتصادي الذي أفرزه برنامج التصحيح الهيكلي من هذه الناحية أن هناك تحسنا 

 .واضحا في معظم المؤشرات الكلية
إذا كان الهدف الأساسي هو استعادة النمو على أسس متينة فإن الاقتصاد .النمو الاقتصادي: 1
لوطني وبعد فترة من الركود الاقتصادي الطويلة نسبيا، قد حقق معدلات إيجابية كما يتضح من ا

 (.04البيانات الكمية في الشكل رقم )
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إن هذه الأخيرة أي البيانات تؤكد أن الاقتصاد الجزائري قد حقق معدلات نمو إيجابية خلال فترة  

البرنامج بعد سنوات من المعدلات السلبية. غير أنه و بالتعمق بالتحليل إلى النتائج الميدانية 
لخيصها يتضح أن العوامل الخارجية قد لعبت دورا حاسما للوصول إلى هذه النتائج حيث يمكن ت

الارتفاع المزدوج من ناحية الكميات و من ناحية الأسعار، بالنسبة للكميات المنتجة تجاوزت في 
برميل يوميا  767حصة الجزائر أكثر من ألف وثلاث مائة برميل يوميا بعد ما كانت لا تتجاوز 

لدولية ، أما بالنسبة للأسعار فقد شهدت هي الأخرى ارتفاعا محسوسا في الأسواق ا1995سنة 
 كما هو مبين في الشكل أدناه الأمر الذي سمح للجزائر بتحقيق عوائد مالية هامة.
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 بنك الجزائر. لمصدر:ا
 

0

20

40

60

80

100

120

سعر برميل النفط بالدولار

 .2008-1994للجزائر للفترة  معدل نمو الناتج الداخلي الخام : تطور04الشكل رقم 

 

 بنك الجزائر. لمصدر:ا
 



      وآثارها على النمو الاقتصادي. الأجنبي للجزائر احتياطيات الصرف : محفظةثالثالفصل ال

 59 

 

 )الميزان التجاري(.ميزان المدفوعات 2

ميزان أعلن محافظ بنك الجزائر أن إجمالي  .1الاقتصاد الجزائري تأثر بالصدمة الخارجية
للجزائر قد يعرف توزنا هذه السنة بالرغم من تراجع مداخيل المحروقات. وأكد  المدفوعات

بخصوص الظرف الحالي، فإن الاقتصاد الجزائري تأثر بالصدمة الخارجية الملازمة لتراجع أسعار 
ود العالمي ابتداء من الثلاثي الرابع لسنة المحروقات، وقد ظهرت القناة الناقلة لانعكاسات الرك

، وهو ما يؤثر سلبا على ميزان المدفوعات قد يكون متوازن هذه السنة. وأكد أن ميزان 2008
سيكون محفوظا في  2008و  2007المدفوعات الخاص برؤوس الأموال المسجل خلال سنتي 

ميز بأزمة مالية حادة التي ، وسيشكل ذلك نجاعة جد معتبرة في الظرف الحالي المت2009سنة 
يسجل فيها عدد متزايد من البلدان الناشئة أو النامية حاجيات هامة من التمويلات الخارجية أو 
التي نشأت إثر وضعية الصدمة المفاجئة الناجمة عن تدهور واضح لوضعية البنوك الدولية و 

من بين عدد محدد من  الأسواق المالية، كما صنفت الجزائر من طرف صندوق النقد الدولي 
 البلدان الناشئة والنامية التي تعتبر نسبة الهشاشة بها ضئيلة.

 

 

 
 
 
 

                                           
  1  موقع اليوم، مقال نشر بتاريخ 2009/10/05.القسم الاقتصادي.  
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 :الدين الخارجي.تسيير 3
بعد أن  2008وتواصل سنة  2004إن التسديد المسبق للديون الخارجية الذي باشرته الجزائر سنة  

مليــار دولار أدى إلــى انخفــاض كبيــر فــي  9.10عنــدما تــمّ تســديد  2006ســجل وتيــرة ســريعة ســنة 
مــن النــاتج الــداخلي الخــام لســنة  2.5الــديون الخارجيــة لاســيما العموميــة التــي تراجعــت إلــى حــدود %

. إن قــدرة تحمــل ثقــل الــدين الخــارجي يقــاس بمؤشــر عــالمي وتعــد الجزائــر مــن البلــدان القليلــة 2008
التي تتمتع بهذه القدرة، وهـذا فـي حـد ذاتـه يعـد عنصـراً هامـاً للصـمود أمـام الصـدمات الخارجيـة. أن 
أهميــة هــذا المؤشــر تأكــدت خاصــة مــع الصــدمة المفاجــأة الناجمــة عــن التــدهور الكبيــر فــي وضــعية 

، وآثارهـا علـى البلـدان الناشـئة 2008البنوك الدولية والأسواق الماليـة خـلال الثلاثـي الرابـع مـن سـنة 
مع عمليات صافية لخروج رؤوس الأموال، مما دفع بالبنوك المركزية للقيام بأعمال لتدعيم نقودهـا، 

بلـدان أخـرى لـن يكـون للجزائـر خدمـة عاليـة لـديونها علـى عكـس  2009مضيفاً انه ابتـدءا مـن سـنة 
كثيرة من بينها دول متطورة. كما يبدوا  جليا أن مستوى الديون الخارجية ضعيف جداً حيث سجلت 

% خــلال الثلاثــي 100مقابــل  2008% فقــط مــن الصــادرات الإجماليــة لســنة 1خدمــة الــدين نســبة 
 . 1994الأول من سنة 
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 بنك الجزائر. لمصدر:ا      
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 الجزائري: استقرار نسبة صرف الدينار.4
، تتعلــق بالتكــافؤ النقــدي  2008ومــن بــين المؤشــرات الاقتصــاد الكلــي التــي تمــت مراجعتهــا لســنة  

دينـار/دولار أمريكـي وكـذا التــدفق عنـد الاسـتيراد و ســعر برميـل البتـرول الخــام. حيـث اسـتقرت نســبة 
دينار لدولار واحـد وأن التوقـع الأولـي للاسـتيراد لــ  قـد  61النقديتين في حدود الصرف بين العملتين 

مليــار دولار. وأن توقعــات الصــادرات مــن المحروقــات فــي قــانون  38تــم تحيينــه ليســتقر فــي حــدود 
دولار في السوق الدولية. أما المؤشرات  100المالية التمهيدي قد انطلقت من سعر برميل الخام ب 

ضــع لتغييــرات مقارنــة مــع قــانون الماليــة الأولــي تخــص الســعر المرجعــي الجبــائي لبرميــل التــي لــم تخ
دولار والتضخم الذي يحافظ على مسـتواه بنسـبة تقـدر ب  37البترول الخام الذي يستقر في مستوى 

3.5.% 
 

 

 
 
  م:ــالتضخ.5

استفادت الجزائر أيضا من مستوى منخفض للتضخم وهو ما يعبر عن الاستقرار النقـدي الـذي كما 
يعــد مكســباً، وكــذلك قاعــدة للاســتقرار المــالي علــى المســتوى العــام. تعتبــر نســبة التضــخم ضــعيفة 

 سنوات وهذا في حد ذاته يعد أداء هاماً جداً كتعبير للاستقرار النقدي. إن التطور 10بالجزائر منذ 
 تميز بتحقيق نجاعات مالية تاريخية. 2008الاقتصادي والنقدي للجزائر ففي سنة 
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 العالمية الأزمة الماليةوتداعيات  لجزائرالمبحث الثالث: احتياطيات الصرف الأجنبي ل
 

الأزمـــة الماليــــة العالميـــة التــــي ســــببتها ب هوالنقـــدي للجزائــــر ومـــدى تــــأثير  1المــــالي إن الوضـــع
القروض الرهنية عالية المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية على الاقتصاد الوطني، وعلى غرار 
بقيــة الــدول الناشــئة فــإن الاقتصــاد الجزائــري ســيواجه بعــض الصــدمات الخارجيــة المرتبطــة بالأزمــة 

ق هـــذه الصـــدمات علـــى وجـــه الخصـــوص، بالتضـــخم المســـتورد بـــالنظر إلـــى الأهميـــة الماليـــة، وتتعلـــ
لجــأ بنــك  -الصــدمات الخارجيــة-المتزايــدة لــواردات الســلع والخــدمات. ولمواجهــة هــذه التــأثيرات أي 

الجزائــر لــبعض الإجــراءات الوقائيــة والمتمثلــة فــي تثبيــت ســعر صــرف الــدينار الحقيقــي. ومــن بــين 
ة الفوائـد مـن قبـل تخفـيض نسـب  ئر جراء الأزمة الماليـة العالميـة،تواجهها الجزا الآثار التي يمكن أن

تراجـــع مردوديـــة فـــي تســـبّب ( حيــث 09)البنــوك المركزيـــة وهـــذا مـــا نلاحظــه مـــن خـــلال الشـــكل رقـــم 
احتياطيـات الصـرف للجزائــر المودعـة كسـندات فــي مؤسسـات غربيـة إلــى حـدود النصـف، إن تراجــع 

ــــات الصــــ ــــات المتحــــدة مردوديــــة احتياطي ــــدى دول الولاي ــــة كســــندات خــــزائن ل ــــر و الموظف رف للجزائ
الفوائد من طـرف البنـوك المركزيـة، وكمـا يرجـع  الأمريكية ،الأوربية وبريطانيا، وسببه تخفيض نسب

ــــدولار  ــــة ال ــــدهور عمل ــــدني مردوديــــة احتياطيــــات الصــــرف تبعــــاً لت كــــذلك د/عبــــد الرحمــــان مبتــــول ت
                                           

  مقال نشر بتاريخ 2008/10/09.على الموقع الشامل. مط1.01   
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ــنفط باتــت حرجــة علــى منــوال الجزائــر وأنغــولا الأمريكــي. أنّ وضــعيات عــدد مــن  الــدول المصــدرة لل
ونيجيريــا وليبيــا، وخصوصــاً وأن هــذه البلــدان لهــا توظيفــات ماليــة ضــخمة بهــام  ربــح قليــل، ونظــراً 
ــــث مرتبطــــة بشــــكل كبيــــر باقتصــــاديات دول صــــناعية  لأن اقتصــــاديات كثيــــر مــــن دول العــــالم الثال

نيــا، فرنســا وألمانيــا، التــي تعــاني مــن وطــأة البطالــة والتضــخم، كالولايــات المتحــدة الأمريكيــة، بريطا
 بالإضافة تفاقم الأزمة المالية، خصوصا مع انخفاض للأسعار وتدهور سعر النفط.

تكمــن فــي عــودة انخفــاض أســعار الــنفط إلــى تــرثر الجزائــر طمخــاطر الأزمــة الماليــة إن أول بــوادر  
قتصــــادي العــــالمي والاضــــطرار إلــــى التصــــرف مســــتويات آخــــذة بالانحــــدار فــــي ظــــل الانكمــــاش الا

% مــــن الصــــادرات الجزائريــــة، فــــإن 98بالاحتياطيــــات الصــــرف، وبحكــــم ســــيطرة المحروقــــات علــــى 
الوضع المالي للبلد سيتأزم بصورة أكبر، وهو ما يعني أزمة اقتصادية داخليـة، مـن أبرزهـا اضـطرار 

، من أجـل تغطيـة نفقـات فـاتورة الغـذاء الحكومة إلى استخدام مخصصات قانون الموازنة للعام القادم
المتزايـــد بحكـــم تضـــاعف حجـــم التبعيـــة للغـــرب، بـــدل ادخارهـــا لقطاعـــات اســـتثمارية منتجـــة. وقـــارب 

مليــار دولار فــي نهايــة الثلاثــي الأول مــن العــام الجــاري، بحســب  144احتيــاطي الصــرف الجزائــري 
ا الاحتيـاطي تـم تسـجيله مـع احتسـاب التقرير الذي رفعه محـافظ بنـك الجزائـر وأوضـح أنّ ارتفـاع هـذ

 أثر تقييم اليورو والجنيه الإسترليني.
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أسعار الفائدة للبنك الفدرالي الأمريكي أسعار الفائدة للبنك المركزي الأوربي 

أسعار الفائدة للبنك البريطاني

 انخفاض في أسعار الفائدة لأهم للبنوك المركزية. :10الشكل رقم 
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  الثالث خاتمة الفصل
بالطريقة المثلى مع إن الجزائر واصلت تسيير فترة الأزمة الاقتصادية والمالية الدولية  

مواصلة وضع الشروط الضرورية لتنويع الاقتصاد الوطني من خلال التركيز على مكاسب استقرار 
الاقتصاد الكلي، حيث حققت الجزائر أداء اقتصادي جيد، خلال السنتين الماضيتين المتميزتين 

مد من برنامج بالأزمة المالية الدولية. حيث تجاوز مستوى النمو خارج المحروقات، المست
% في سنة 3.5% في حين بقي التضخم تحت المراقبة بمعدل 6الاستثمارات العمومية نسبة 

. في ظرف يطبعه فائض هيكلي من حيث السيولة، بينما تجاوز 2008% في سنة 4.4و 2007
% مقارنة بالناتج الداخلي الخام. ومن جهتها جمعت الخزينة 21فائض الحساب الجاري الخارجي 

د من تراكم الموارد على مستوى صندوق ضبط الإيرادات. ويرى محافظ بنك الجزائر أن هذه المزي
 المؤشرات تدل بوضوح على حيوية مكانة الجزائر المالية الخارجية على المدى المتوسط.

% من الناتج 7% ومديونية داخلية في حدود 4.1رغم الأزمة المالية العالمية توقعات نسبة النمو بـ
ذكر المدير العام للخزينة العمومية، بأن الإصلاحات العميقة التي باشرتها  .1الخام الداخلي

% ونسبة 6الجزائر أعطت نتائج ميدانية وملموسة، حيث حددت نسبة النمو خارج المحروقات بـ
% خلال سنة 4.4% والتضخم 11.3% كإجمالي النمو، فيما استقرت البطالة عند معدل 3

% خارج المحروقات 6.6مستوى حجم النمو إلى مستوى . وتوقع  كذلك أن يتواصل 2008
% كإجمالي عام، بالرغم من الهزات الكبيرة التي تسببت فيها الأزمة المالية العالمية 4.1و

% من 7وتأثيراتها على جميع دول العالم. وتوقع أيضاً أن يصل سقف الديون العمومية إلى نسبة 
مليار دينار، أما المديونية  743إلى  2008 مجمل الناتج الوطني الخام، والتي وصلت سنة

مليون دولار، كما سجل بدوره صندوق ضبط الإيرادات  500الخارجية، فقد استقرت عند مستوى 
 مليار دولار. 60مليار دينار وهو ما يمثل حوالي  4280مداخيل تجاوزت 

الآونة الأخيرة، تمثلت في مجال الإصلاحات التي باشرتها الجزائر في  2و من بين النتائج المسجلة
في خوصصة بنوك عمومية وتحسين المناخ العملي للقطاع المصرفي والمالي )الإطار القانوني 
وتدقيق الحسابات ونظام المحاسبة...( وتكييف السيولة الناجمة عن إيرادات النفط، وذلك من خلال 

صيل القيم المضافة انجاز هذا الإجراء عن طريق وضع صندوق ضبط الإيرادات الذي يقوم بتح
وإنعاش القطاع المالي غير المصرفي. وعن حصيلة تنفيذ الاقتراحات  المترتبة عن الجباية النفطية.

أكد كريستيان أن المسار جاري لخوصصة القرض الشعبي الجزائري وكذا تكوين قضاة في 

                                           
  موقع الفجر، مقال نشر بتاريخ 2009/05/13.بقلم إسحاق ميمون.مط1.04 

  كريستيان دوران، مستشار دائرة الأسواق النقدية ورؤوس الأموال لدى صندوق النقد الدولي و البنك العالمي.2 
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حتياطيات باالمتعلق  هذا الفصل من خلالالمجالين المصرفي و المالي وتطوير أنظمة الدفع. 
التوسع  الوطني، نرى أن التحكم في في الجزائر و انعكاساتها على الاقتصاد الصرف الأجنبي 

مؤشرات على التوازن  هي النقدي و التراجع في التضخم و التعامل بأسعار فائدة حقيقية موجبة
حتياطي ارتفاع ا انخفاض خدمات الدين و النقدي الداخلي، وأن تقليص المديونية الخارجية و

الموقف المالي الخارجي و إن السياسة النقدية و المالية  الصرف هي مؤشرات دالة على صلابة
منخفضة  بتنظيم السيولة المصرفية للحد من التضخم و فرض أسعار فائدة في الجزائر سمحت

ن كسياسة حد أقصى لسعر الفائدة. وعلى الرغم من تحسن القدرات المالية لدى البنوك العمومية م
الاقتصاديين بما فيهم الخواص يعانون  جراء تحسن الوضعية الاقتصادية للبلاد يبقى المتعاملين

  يزاللاالذي النظام المصرفي الجزائري بما في ذلك . من صعوبات الاستفادة من القروض البنكية
 خاصة في مجال الاتصال و عدم وجود وعي مصرفي أو ثقافة ،عاني من بعض النقائصي

وأن النتائج المحققة  .التي تخلق ثقة أكبر بين المتعاملين الاقتصاديين و المؤسسات الماليةمصرفية 
الفسحة المالية الناتجة عن ارتفاع أسعار  على مستوى التوازنات النقدية في الجزائر كانت بسبب

 .المحروقات
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 الرابع مقدمة الفصل
، ويرجع الفضل في ذلك للاقتصادي 1م1926لقد استخدم لفظ اقتصاد قياسي لأول مرة سنة

Ranger Frisher  ويعرفه البعض بأنه القياس في الاقتصاد أو )القياس الاقتصادي(، وهو
ية، من خلال بيانات واقع بصورة أكثر تفصيل هو العلم الذي يهتم بقياس العلاقات الاقتصادية

بغرض اختبار مدى صحة هذه العلاقات كما تقدمها النظرية، أو تفسير بعض الظواهر، أو رسم 
أنه  التعريفمن هذا بعض السياسيات، أو التنبؤ بسلوك بعض المتغيرات الاقتصادية. ويلاحظ 

، حيث يعتبر أساسيتين، أولهما علاقة الاقتصاد القياسي بالفروع الأخرى يركز على نقطتين 
لثلاثة فروع من العلوم هي الإحصاء، النظرية الاقتصادية والاقتصاد الرياضي، أما عن  محصلة

الإحصاء فهو يمدنا بأساليب وطرق القياس مثل الارتباط والانحدار، أما بالنسبة للنظرية 
التي  فهي تحدد لنا العلاقات الاقتصادية المراد قياسها من خلال الفروض المفسرة الاقتصادية
دلات رياضية قابلة ابينما يصيغ لنا الاقتصاد القياسي هذه العلاقات النظرية في صورة معتقدمها، 
في ثلاث أهداف رئيسية وهي أولًا بناء فتتمثل  أهداف الاقتصاد القياسيأما فيما يخص  .للقياس

النماذج القياسية الاقتصادية في شكل قابل للاختبار الميداني، وهي تمثل مرحلة تصور الصياغة 
تليها المرحلة الإحصائية وهي تمثل تقدير واختبار النماذج مستعملين البيانات م ، ثالرياضية
 .، وأخير استعمال هذه النماذج المقدرة لغرض التنبؤالمتوفرة

 
 لنماذج الخطية البسيطة والمتعددة: االأولالمبحث 

 سيرية( في النموذج إلى:حسب عدد المتغيرات المستقلة )التف -الانحدار الخطي يمكن تقسيم نماذج
 نماذج انحدار متعددة. نماذج انحدار بسيطة، و 

 Simple Linear Regression Analysisالانحدار الخطي البسيط نماذج .1
، (X( ومتغير واحد مستقل )Yهذه النوعية من النماذج العلاقة بين متغير واحد تابع )ول اتتن

 X1+B0Y=B         التالي:ويأخذ نموذج الانحدار الخطي البسيط الشكل 
 : Multiple Linear Regressionالانحدار الخطي المتعدد  2

( تااابع اأك اار مااج متوياار Yنكاااج بصااتت متوياار ااحاات  أمّااا اااذا النااال مااج النماااذ  حياا  
  (، ايأخذ نماذ  الخطي المتعتت الشكل التالي:X'sمستقل 

 
kX kB+….+ 3X3+B 2X2+B1X1+B0Y=B ،( حيث تمثلKعد :).د المتغيرات المستقلة 

                                           
  عبد القادر محمد عبد القادر، الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق)ط)2(؛ الإسكندرية: الدار الجامعية،2000( ص1.3 
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وجوووود علاقووة ارتبووواط قويووة ومعنويوووة بووين أثنوووين أو أكثوور مووون المتغيووورات  لازدواج الخطدددي:ايقصددد بددد
التفسووويرية. ويعتبووور مووون أهوووم ا ثوووار السووولبية المترتبوووة علوووى وجوووود الا دواج الخطوووي بوووين المتغيووورات 

صوووفة الاعتماديوووة لهوووذه  عووودم اسوووتقرار معووواملات الانحووودار، بالإضوووافة إلوووى عووودم تووووافر التفسووويرية:
 . يتم التأكد من هدا الشرط بإحدى الطريقتين التاليتين:1المعاملات

مصفوفة الارتباط بين المتغيرات التفسيرية، بحيوث يمكون الحكوم بعودم وجوود  فحصالطريقة الأولى: 
 .0.7-، 0.7ا دواج خطي بين المتغيرات المستقلة في حالة أن يترواح معاملات الارتباط بين +

 Variance inflation factorمون خولال الاعتمواد علوى معامول تضوخم التبواين الطريقة الثانية: 

(VIF) ( لكوول متغيوور موون المتغيوورات المسووتقلة. بحيووث إذا كووان قيمووةVIF أقوول موون )فإنووه يمكوون  5
 الحكم بعدم وجود ا دواج خطي.

علووى العديود مون المتغيوورات  (Yنمووذج الانحودار المتعودد هووو عبوارة عون انحوودار للمتغيور التوابع ) إن
 Multiple Linear, ا بنمووذج الانحودار الخطوي المتعوددويسومى هوذ K, ...X 2, X 1Xالمسوتقلة 

Regression  . , , ويهدف هذا المقال إلى توضيح كيفيوة تقودير نمووذج الانحودار الخطوي المتعودد
خطيوووة تاموووة بوووين  ثوووم تحديووود أهوووم افتراضوووات النمووووذج , يضووواف إلوووي ذلوووك بيوووان عووودم وجوووود علاقوووة

( Singular-Non) ( , تكوون مصوفوفة غيور شواذةX`Xالمتغيرات المستقلة وكيوف أن المصوفوفة )
التبواين والتبواين  صوفرا. ثوم يوتم بعود ذلوك تقودير معلوموات النمووذج, تقودير ي إذا كان محددها لا يساو 

 معاملات النموذج.المشترك والانحراف المعياري لها للوصول إلى اختبار 
الخطوي المتعودد علوى افتوراض وجوود علاقوة خطيوة  جيستند النموذ: نموذج الانحدار الخطي المتعدد

, ويعبوور عوون  iUوحوود عشوووائي  K,...X2,X1Xوعوودد موون المتغيوورات المسووتقلة  iYبووين متغيوور تووابع 
 آلاتي : من المتغيرات المستقلة , بالشكل  kمن المشاهدات و nهذه العلاقة , بالنسبة ل

Yi = B0 + B1Xi1 + B2Xi1 + … + BKXik + Ui      …. (1)   
( تكووون نظووام nوفووي واقووع ا موور فووان هووذه المعادلووة هووي واحوودة موون جملووة معووادلات يبلووغ عووددها )

 المعادلات آلاتي :
Y1 = B0 + B0X11 + B2X12 + … + BKX1K + U1 

Y2 = B0 + B1X21 + B2X22 + … BKX2K + U2   
.         .    .. ..      …         …          …         .. 

…. ..    ..       ..         …            …       …   ..  

Yn = B0 + B1Xn1 + B2Xn2 + … + BKXnK + Un  

 

                                           
1  Makridakis, Spyros, (1998), " Forecasting: methods & applications", 3rd Edition, John Wiley & sons Inc., 

p288. 
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( 0B( موون المعلومووات المطلووور تقووديرها علمووا بووان الحوود الأول منهووا )k+1هووذه المعادلووة تتضوومن )
موور الووذي يتطلووب اللجوووء إلووى المصووفوفات والمتجهووات لتقوودير تلووك المعلمووات. يمثوول الحوود الثابوو , ا 

 عليه يمكن صياغة هذه المعادلات في صورة مصفوفات وكآلاتي:
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
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  ….  ( 2 )  

 وباختصار
  Y = XB + U       

Y( 1: متجه عمودي أبعاده+n  .يحتوي مشاهدات المتغير التابع ) 
X ( 1: مصووفوفة أبعادهووا+k  ×n  تحتوووي مشوواهدات المتغيوورات المسووتقلة يحتوووي عمودهووا الأول )

 على قيم الواحد الصحيح ليمثل الحد الثاب . 
B ( 1× 1: متجه عمودي أبعاده  +K .يحتوي على المعالم المطلور تقديرها ) 
U( 1: متجه عمودي أبعاده ×n .يحتوي على الأخطاء العشوائية ) 

( هي العلاقة الحقيقية المجهولة والمراد تقديرها باسوتخدام الإحصواءات المتووفرة 1وبما أن المعادلة )
, فانه يسوتوجب تحقوق الفوروض الأساسوية  K,..X2,X1X, والمتغيرات المستقلة Yعن المتغير التابع

( Nيتوو ع تو يعوا طبيعيوا ) iUوالوذي يعنوي أن ،  I n2,  ~ N ( 0 iU  ( ليوة :التا iU بو الخاصة
 (. In2( ومصفوفة تباين وتباين مشترك عددية هي ) 0متعدد المتغيرات لمتجه وسطه صفري )

 
 : ر الفرضيات لنموذج الخطي المتعدداختبا

وسووويع معارفنوووا الأساسوووية لنمووووذج الانحووودار وذلوووك بوووأجراء اختبوووار يهووودف هوووذا البحوووث إلوووى ت 
وموون ثووم  tومقارنتووه باختبووار  Fمعنويووة الانحوودار المتعوودد والمقوودر باسووتخدام تو يووع اختبووار إحصوواءه 

 2R ومقارنتوه بمعامول التحديود المقودر المعودل 2Rتقييم كفاءة الأداء العام لنموذج الانحدار المتعدد 
, ثووم علاقووة  ANOVAموون خوولال جوودول تحليوول التبوواين ,  2Rو  F, وكووذلك اختبووار العلاقووة بووين 

2R  , بقيمة المتغير العشوائي 2

ie . 
 k,...x2,x1xتوأثير المتغيورات المسووتقلة  لتقيويم معنويووة tيسوتخدم اختبوار  (:tاختبدار معنويدة المعددال  

فوي نمووذج الانحودار المتعودد  يعتمود علوى نووعين مون الفوروض : فرضوية العودم  yفي التغير التابع 
 0H= 0  KB...=  3= B 2= B 1B ، 1الفرضية البديلةH   0# K # ...B 3# B 2B#  1B  

ول او رفض فرضية العدم ومن ثم تقييم ( تقارن مع قيمتها الجدولية لتحديد قبtوبعد احتسار قيمة )
 معنوية معلمات النموذج المقدر ، والصيغة الرياضية لهذا الاختبار يمكن بيانها كما يلي:
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 1B̂بالنسبة الى  –ا  
 

 

 

 

 

 

 

 
 : 2B̂بالنسبة الى  –ر 

 

 

 

 

 

 

 

  2R  of determinationMultiple Coefficientمعامل التحديد 

( والمتغيووورات Yويعووود مؤشووور أسووواس فوووي تقيووويم مووودى معنويوووة العلاقوووة بوووين المتغيووور التوووابع ) 
( ، بعبووووارة أخوووورى هووووو مقيوووواس يوضووووح نسووووبة مسوووواهمة  k  ، ... ،1  =k( إذ )  KXالمسووووتقلة ) 

دام المتغيووورات المسوووتقلة فوووي تفسوووير التغيووور الحاصووول فوووي المتغيووور التوووابع . ويمكووون اشوووتقاقه باسوووتخ
 المصفوفات بالانحرافات كآلاتي : 
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 بذلك يمكن كتابة معادلة الانحرافات الكلية كآلاتي: 
eeyxByy  ˆ  

 إذ أن : 
    yy  الكلية.  ت: تمثل الانحرافا 

yxB ˆ افات الموضحة من قيل خط الانحدار: تمثل الانحر . 
ee   تمثل الانحرافات غير الموضحة : . 

إلووى الانحوودار  ل خووطبووعبووارة عوون نسووبة الانحرافووات الموضووحة موون ق 2Rوبمووا أن معاموول التحديوود 
، فانووه يمثوول نسووبة مجموووع مربعووات التغيوور فووي المتغيوورات Total variation، الانحرافووات الكليووة

 المستقلة إلى مجموع المربعات الكلية : 
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، وذلوك لثبوات قيموة المقوام 2Rن إضافة متغيرات مسوتقلة جديودة إلوى المعادلوة يوؤدي إلوى رفوع قيموة إ
)ˆ(مقوووودار وتغيووور قيمووووة البسوووط ب xyB غيووور أن الاسووووتمرار بإضوووافة المتغيوووورات المسوووتقلة سوووويؤدي إلووووى

 2R(، مما يتطلب استخراج معامل التحديود المعودل أو المصوحح  k-n-1انخفاض درجات الحرية )
 وعلى النحو ا تي: 

 
 

تبار معرفة مدى معنويوة العلاقوة الخطيوة يستهدف هذا الاخ: F  (F-Statistics)اختبار إحصائية 
، وكموا هوو الحوال فوي الانحودار  Y على المتغيور التوابع  K, ...X 2, X 1Xبين المتغيرات المستقلة 

  البسيط فأنه يعتمد على نوعين من الفروض :
 : وتووووونص علوووووى انعووووودام العلاقوووووة بوووووين كووووول متغيووووور مووووون المتغيووووورات المسوووووتقلة0Hفرضوووووية العووووودم  
(kX…1,X2X)   بين المتغير التابع وY : 0 ، أيˆˆˆ: 210  KBBBH 

: وتنص على وجود علاقة معنوية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التوابع، أي H1الفرضية البديلة 
 :0#ˆ#...ˆ#ˆ: 211 kBBBH 

 والصيغة الرياضية لهذا الاختبار هي: 
 















1

1
)1( 22

kn

n
RR

1ln1

1ln

ˆ

2

2









kR

lkR
F

or

kee

ylkxB
F



      .الأجنبي للجزائر احتياطيات الصرف محفظةنمذجة قياسية ل: رابعالفصل ال

 72 

 

( للبسوووط والمقوووام  n-k-1( و )kيوووة )تقوووارن موووع قيمتهوووا الجدوليوووة بدرجوووة حر  Fوبعووود احتسوووار قيموووة 
وتقبوول  0Hولمسووتوى معنويووة معووين . فووإذا كانوو  القيمووة المحتسووبة اكبوور موون القيمووة الجدوليووة توورفض 

1H  أي أن العلاقة المدروسة معنوية، وهناك على الأقل متغير مستقل واحد مون المتغيوراتKX  ذو
أي أن  0Hجدوليوة فوان ذلوك يعنوي قبوول . أما إذا كان  القيمة المحتسبة اصغر مون ال Yتأثير في 

العلاقة الخطية المدروسة غير معنوية أي انه ليس ثمة تأثير من أي متغير من المتغيرات المستقلة 
 على المتغير التابع. 

 
  كل تقدير نماذج الانحدار وحلولهامشا: المبحث الثاني

لباحث، تتعلق كلا منها هناك ثلاثة مشاكل قياسية تواجه امشاكل تقدير نماذج الانحدار:  .1
 :1بإسقاط إحدى الفرضيات الكلاسيكية لطريقة المربعات الصغرى وتتمثل هذه المشاكل في

 التعدد الخطي. .1

 الارتباط الذاتي للأخطاء. .2

 عدم ثبات تباين الأخطاء. .3

إحدى فرضيات النموذج  : MULTICOLLINEARITYالتعدد  الازدواج( الخطي  1.1
، Kدد هي أن مصفوفة المشاهدات عن المتغيرات المستقلة لها رتبة تامة الكلاسيكي للانحدار المتع

، خطي وغير متحيز وذو تشت  أصغري، وذلك لو  ̂هذه الفرضية سمح  لنا باستنتاج مقدر
انطلاقاً من المعادلة   YXXX 'ˆ'  ،فإن . فإذا رفع  هذه الفرضية XX لن تكون ذات رتبة  '

. ومع أنKأي أقل من  )X('أو  )X(تامة، أي تكون أقل من رتبة  XX هي مصفوفة ذات  '
حجم kxk    بالتالي تكون مصفوفة شاذة )محددها معدوم(، ومنه فإن  1

'


XX  دة تكون غير موجو
وبالتالي المعادلة   YXXX 'ˆ'  لا تقبل إذن حلا وحيدا )عدد لانهائي من الحلول(. النموذج

الكلاسيكي للانحدار المتعدد    يضع المتغير التابعi 
 ni ...1 في علاقة خطية مع المتغيرات المستقلة ،  kiiini  ,...,...1 ، وكذلك مع الحدود 21

العشوائية )الأخطاء(   ini ...1 فإذا كان  بالإضافة إلى ذلك رتبة ،)X(  اقل أو تساويk  فإن
 .Xهذا يترجم بارتباط خطي بين أعمدة المصفوفة 

رات وبعبارة أخرى يشير مشكل التعدد الخطي إلى وجود ارتباط خطي بين عدد من المتغي
 jالعمود رقم  j. نسمي 2التفسيرية، ومن ثم فإن هذا المشكل لا يوجد في حالة الانحدار البسيط

                                           
  عبد الحميد عبد المجيد البلداوي، الإحصاء للعلوم الإدارية والتطبيقية،عمان: دار الشروق للنشر والتو يع،1997.صفحة 1.526  

  عبد القادر محمد عبد القادر عطية، الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق، ط)2(، الإسكندرية: الدار الجامعية، 2000.ص2.410 
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حيث : Xلو  kj  ...,..., 21 
حيث: Cيعني أنه يوجد شعاع  kأقل من  X * قولنا أن رتبة   0...,...,' 21  kj CCCCC  

2211...0حيث:   kk XCXCXC ه العلاقة تدل على أنه توجد علاقة خطية بين المتغيرات هذ
 المستقلة.

 ينشأ التعدد الخطي من عدة أسبار منها مايلي: أسباب التعدد الخطي وآثاره: 2.1
اتجاه المتغيرات الاقتصادية معا للتغير مع مرور الزمن: فبمرور الزمن سوف تزيد المتغيرات 

ستهلاك، الاستثمار، المستوى العام للأسعار والعمالة، و إذا كان الاقتصادية التالية معاً: الدخل، الا
 هناك ارتباط بين هذه المتغيرات فإن الا دواج أو الارتباط الخطي سوف يتحقق.

 

استخدام متغيرات مستقلة ذات فترة إبطاء في المعادلة المراد تقديرها: فالدخل في الفترة الزمنية 
ه في الفترة الزمنية السابقة، وحيث أن هناك ارتباط بين القيم الحالية يتحدد جزئيا بواسطة قيمت

وفي وجود الارتباط الخطي فإنه سوف  المتتالية لمتغير ما فإن الارتباط الخطي سوف يتحقق.
 يترتب عنه:

 يادة تباين وتغاير مقدرات الانحدار لدرجة كبيرة دون ما تأثير على التنبؤات المستمدة من 
 .1الانحدار
 لمقدرة لمعاملات الانحدار سوف تكون غير محددة ودقيقة.القيم ا

 الأخطاء المعيارية للقيم المقدرة لمعاملات الانحدار سوف تكون كبيرة جدا.

تعتمد درجة الخطورة لأثر التعدد الخطي على درجة  اختبارات اكتشاف التعدد الخطي: 3.1
يد المضاعف(، ومنه يمكن القول بأن الارتباط الجزئي، ومعامل الارتباط الكلي )أو معامل التحد
xjxirكلا من الأخطاء المعيارية، معاملات الارتباط الجزئية ، 2Rو معامل التحديد المضاعف  ,

يمكنها أن تستعمل لاختبار التعدد الخطي، لكن كل معيار من هذه المعايير الثلاثة المذكورة ليس 
جود التعدد الخطي بمفرده، وذلك لأن القيم العالية للأخطاء المعيارية لا تظهر بمؤشر على و 

دائما، بسبب التعدد الخطي، وإنما يمكن أن تظهر لأسبار أخرى، كما أن الارتباطات العالية فيما 
ه الأخيرة بمعيار ، ومنه ليس  هذj̂بين المتغيرات المستقلة لا تؤثر بالضرورة على قيم المقدرات

مناسب لقياس واكتشاف التعدد الخطي بمفردها، وبالمقابل يمكن لقيمة معامل التحديد 
xjxirأن تكون عالية بالمقارنة مع  2Rالمضاعف , . 

                                           
  امتثال محمد حسن، محمد علي محمد أحمد، مبادئ الاستدلال الإحصائي )الإسكندرية: الدار الجامعية، 2000(، ص1.354 
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يرة، ورغم ذلك، من المحتمل أن تحتوي نتائجنا على إشارات خاطئة أو على أخطاء معيارية كب
 ومع كل هذا يمكن القول بأن توفيق المعايير الثلاثة، أعلاه يساعدنا على اكتشاف التعدد الخطي.

تكمن هذه الطريقة في تحدير المتغير التابع على كل  : Frischطريقة التحليل الترافدي لو -أ
لي متغير مستقل على حدى، ومنه نحصل على كل الانحدارات الأولية، ثم نختار الانحدار الأو 

الذي يعطي النتائج الأكثر مصداقية، ثم نضيف تدريجيا متغيرات أخرى ونختبر آثارها على كل 
من المعالم الفردية )أخطائها المعيارية، قيمة معامل التحديد المضاعف( ويكون المتغير المضاف 

 للانحدار ذا معنوية إذا تحقق  فيه الشروط التالية:
بدون أن يجعل المعالم الفردية مرفوضة بطريقة  2Rمن إذا حسّن المتغير المستقل الجديد  .1

 خاطئة، نحتفظ بهذا المتغير ونعتبره كمتغير مستقل.
إذا لم يحسّن المتغير الجديد من العلاقة ويؤثر على قيم المعالم الفردية، نعتبره مرفوضا  .2

 ونحذفه من الانحدار.

را، إذا أثر المتغير الجديد بشكل واضح ع .3 لى إشارات وقيم المعالم المقدرة، نعتبره متغيرا مُفَسِّّ
فإذا تأثرت المعالم الفردية بالطريقة التي تصبح فيها غير مقبولة على أساس الاعتبارات 
النظرية المعروفة مسبقا، فإنه يمكننا القول بأن هذا مؤشر على وجود التعدد الخطي بشكل 

سبب الارتباطات الخطية مع المتغيرات المستقلة معقد، يكون هذا المتغير مُهما، لكن ب
الأخرى، يكون أثره غير مقدر وغير معروف إحصائيا بواسطة المربعات الصغرى العادية. إن 

ينص على تقدير كل الانحدارات الممكنة ما بين المتغيرات  Frischالتحليل الترافدي لو
كمتغير تابع واعتبار كل الانحدارات  الموجودة بالعلاقة المدروسة، آخذين كل متغير بالترتيب،

الممكنة لكل متغير في بقية المتغيرات، والتي ندخلها تدريجيا في التحليل، ومن الواضح أن 
 التحليل الترافدي يتطلب منا حسابات كثيرة، ومنه تكون المقارنات ما بين النتائج معقدة أكثر.

 :  Condition numbersقياس التعدد الخطي أو شرط الأعداد -ب 

niمن خلال النموذج التالي:            ....1    
iiii   22110

    
 يكون لدينا:                                                                      
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2حيث أن

1R 1هو مربع معامل الارتباط المتعدد ما بين المتغيرين المستقلينiX  2وiX  
يصبح  (k>2)متغير مستقل  kوهما في الأخير متساويان، أما عند توسيع النموذج إلى 

2

jR  على أنه مربع معامل الارتباط المتعدد ما بين المتغير المستقلjX قية المتغيرات وب
المستقلة الأخرى، ومنه يمكننا استنتاج قانون عام لتباين المقدرات الفردية لموجه معالم 

 الانحدار الخطي كما يلي: 

                                                       
 

kj

Rx
Var

jji

j

..........1

1
ˆ

22

2







 

 ( وتكون قيمةj̂( Var  2:كبيرة كلما كان

  ،كبيرة 2

jix ،2صغيرة

jR .كبيرة 
ف مقياسا جديد يسمى "معامل تضخم التباين" ِِّ  Variance Inflation Factorومنه نُعرِّ

(V.I.F) " ومقياسا آخر يسمى شرط العدد ،Condition number وهما مقياسان ."
 دد الخطي.يحددان درجة التع

ويعرف معامل تضخم التباين كما يلي:                    - 
21

1ˆ..
j

j
R

FIV


 

وبناءاً على هذا التعريف نستطيع كتابة: -   j

ji

j FIV
x

Var 


  ˆ..ˆ
2

2




  k…j=1,  

k…j=1،   أي أن:           j

ji

j Var
x

FIV 





ˆˆ..
2

2


 

غير كافي لتحديد التعدد  VIFمقياس وانطلاقا من الانتقادات الموجهة لمعامل الارتباط، يكون 
، والذي يقيس Welsch 1980الخطي، ومنه نذكر مقياس شرط الأعداد المذكورة من طرف 

حساسية مقدرات الانحدار للتغيرات الصغيرة في التباينات، ويعرف شرط الأعداد على أنه الجذر 
 التربيعي لأكبر قيمة مقسمة على أصغر قيمة للقيم المميزة للمصفوفة '  : و هو على الشكل

 
min

max




 فكلما كان  القيمة أعلاه أقرر إلى الواحد، كلما كان الشرط أفضل لعدم جدية ،

التعدد الخطي، ومع هذا، فإن المقياسين المذكورين أعلاه ليسا كاملين، حيث القانون الخاص 
المتغيرات المستقلة فقط، وهذا ليس بالعامل الوحيد، كما أن ينظر إلى الارتباطات من خلال  VIFبو

شرط العدد يمكن أن يتغير بإعادة تحويل المتغيرات المستقلة، والتي ليس  دائمة صحيحة، ويصلح 
المقياسان للاستعمال عند حذف بعض المتغيرات وفرض قيود على المعالم فقط في الحالات التي 

12يكون فيها  jR أو لما تكون القيمة المميزة الصغيرة ،min  أقرر من الصفر. نقدر النموذج في



      .الأجنبي للجزائر احتياطيات الصرف محفظةنمذجة قياسية ل: رابعالفصل ال

 76 

 

مقياسا أخر لقياس درجة  Theil هذه الحالة تبعا لبعض القيود المفروضة على معالمه، ويقترح
الارتباط فيما بين المتغيرات ومنه درجة التعدد الخطي على الشكل:       




k

j

jRRRm
1

222  

2هو معامل التحديد المضاعف المعروف من قبل، أما  2Rحيث أن 

jR  فهو مربع معامل الارتباط
,...,.)المركزة( في  yالمتعدد من انحدار  21 kxxx  مع حذفjxي ، لكن إحدى عيور هذه الطريقة ه

يمكن أن تكون سالبة مما يجعل التحليل أصعب، وهناك من يقترح طرقا معينة لحل مشكلة  mأن 
التعدد الخطي كإضافة حد ثاب  لتباينات مقدرات المعالم قبل حل المعدلات الطبيعية للمربعات 

 الصغرى.
 :Farrar-Glauberطريقة  -ج

 :1تاليةالخطة ال Glauber-Farrarلاكتشاف ظاهرة التعدد الخطي يتبع 
  أولا: حسار مربع معامل الارتباط المتعدد بالنسبة لكل المتغيرات المستقلة -

2بالترتيب       

jR. 
 ثانيا: اختبار المعنوية الإحصائية لمعاملات الارتباط المتعدد بواسطة التو يع  -

  F               :كما يلي 

                          و تكون الفرضية المختبرة هي:
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متعدد أو  jX، ويكون المتغير  1Hالمحسوبة أكبر من تلك المجدولة نقبل  Fفإذا كان  قيمة 
 خطيا. jX، ولا يكون هناك أثر لتعدد 0Hإذا حدث العكس نقبل  أمامرتبط خطيا، 

 
إن الحلول تكون مُعتمِّدة على عند وجود التعدد الخطي، ف الحلول المقترحة للتعدد الخطي:. 2

إمكانية إيجاد مصادر أخرى للبيانات، وعلى أهمية العوامل التي تسبب  في ظهورها، ثم على 
الهدف الذي من اجله نقوم بتقدير الدالة تح  الدراسة، فإذا لم يؤثر التعدد الخطي بشكل فعلي 

وجوده في النموذج، حيث  على مقدرات النموذج، يقترح بعض باحثي القياس الاقتصادي إهمال
يمكن تحاشي التعدد الخطي بتوسيع حجم العينة، فمثلا يمكن تحويل البيانات السنوية إلى بيانات 
موسمية أو شهرية إن أمكن ذلك، كما يمكن التخلص من التعدد الخطي بإسقاط )حذف( المتغير 

                                           
  تومي صالح، مدخل لنظرية القياس الاقتصادي، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية،1999، ص1.190 
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اك من يقترح إدخال المسبب لهذا المشكل لكن هذه العملية يمكن أن تخلق مشاكل أخرى، وهن
 معلومات إضافية للنموذج.

إن وجود التعدد الخطي يجعل من الصعب فصل آثار المتغيرات المختلفة، ومنه نحتاج إلى 
معلومات خاصة تساعدنا على فصل أثر كل متغير لوحده، ويكون ذلك عن طريق فرض قيود 

 .1ديةعلى بعض المعالم بناءا على المعلومات المسبقة للنظرية الاقتصا
 

 :HETEROSCEDASTICITYعدم ثبات تباين حد الخطأ 1.2
، HOMOSCEDASTICITYمن بين افتراضات نموذج الانحدار الخطي هو ثبات تباين الخطأ 

    niVar ii ...1,22   ويترتب على إسقاط هذا الافتراض، عدم ثبات تباين حد الخطأ ،
HETEROSCEDASTICITY. 

 اء، أسبابه وأثارهالأخط طبيعة عدم ثبات تباين 
في حالة  Xوالمتغير المستقل  Y( العلاقة المتوقعة بين المتغيرين التابع 4-1يوضح الشكل رقم )

 :Xثبات تباين الخطأ، يلاحظ من خلال هذا الشكل أن تباين حد الخطأ لا يعتمد على قيم 
            
  

 
 

 
 
 
 
 

الخطأ ( حالة عدم ثبات التباين لحد 4-2ويوضح الشكل رقم)  nii ...1,22   حيث ،
سوف تؤدي إلى  يادة تباين حد الخطأ، ويرتبط هذا المشكل ببيانات المقطع   Xنلاحظ أن  يادة 

المستعرض أكثر من بيانات السلسلة الزمنية، حيث إن الأولى عبارة عن بيانات يتم تجميعها عن 
الزمنية فيتم تجميعها عن متغير ما عبر فترة متغير ما في لحظة  منية معينة، أما بيانات السلسلة 

                                           
  تومي صالح، مرجع سابق،ص1.192 

X 

Y    10 E   Y 

X 

   10 E   

(4-2شكل رق    
أ في نموذج الانحدار البسيطعدم ثبات تباين الخط  

(4-1شكل رق    
 ثبات تباين الخطأ في نموذج الانحدار البسيط

.530المصدر: عبد الحميد عبد المجيد البلداوي، ص  
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 منية معينة. وهناك عدة أسبار لعدم تجانس تباين حد الخطأ منها تحسن أساليب تجميع البيانات، 
 وهذا يُقلل من الأخطاء المرتكبة في القياس، ومن ثم سوف يَقل تباين حد الخطأ.

 :1ثل فيويترتب على مشكلة عدم ثبات التباين عددا من ا ثار تتم
.تبقى المعلمات المقدرة باستخدام المربعات الصغرى متصفة بعدم التحيز والاتساق، ولكنها تفقد 1

 صفة الكفاءة.
  لخاصة بالمعلمات المقدرة       ( اCovariance.تصبح التباينات المقدرة وكذلك التغايرات )2

 ملائمة. متحيز وغير متسقة، ولذا فإن اختبارات الفروض لا تصبح دقيقة أو
الصغرى علمات المقدرة باستخدام المربعات . بالرغم من أن التنبؤات القائمة على أساس الم3

تكون أقل مصداقية من  العادية تظل غير متحيزة، إلا أنها تفقد صفة الكفاءة، وهو ما يعني أنها
 التنبؤات الأخرى.

د الخطأ بواسطة عدة اختبارات يتم اكتشاف عدم ثبات تباين ح اختبار اكتشاف عدم تباين الخطأ:
 منها ما يلي:

       n…i=1بفرض النموذج التالي: : Parkاختبار 
iii xy   10

  
من خلال الخطوات  Heteroscedasticityفي اكتشاف  Parkيمكن بيان كيفية استخدام اختبار  

iiى:أولا: بعد تقدير النموذج باستعمال طريقة المربعات الصغرى نحصل عل  10
ˆˆˆ  ومن ،

iiie( من العلاقة التالية: ieثم يمكن الحصول على البواقي أو القيم المقدرة لحد الخطأ )  ˆ. 
iثانياً: استخدام طريقة المربعات الصغرى العادية في إجراء الانحدار 

2Ln e  علىiLn X فينتج ما ،
iiيلي:  LnbaeLn  ˆˆˆ2 
 كما يلي: ̂بالنسبة لو  Tالثا: إيجاد القيمة المحسوبة لاختبار ث

                                        



2

2ˆˆ

ix
bVar

  ’   bVarbSE ˆˆ      ’ 
 bSE

b
bT

ˆ

ˆ
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 ى معنوية معين.ومستو  n-kرابعا: إيجاد القيمة الجدولية، عند درجات الحرية 
 Tالمحسوبة أكبر من قيمة  Tخامسا: مقارنة القيمة المحسوبة بالقيمة الجدولية: فإذا كان  قيمة 

ˆ0المجدولة، يتم قبول الفرض البديل  b.ويدل على وجود مشكلة عدم ثبات تباين الخطأ ، 
n…i=1   ،iiiبفرض النموذج التالي: :Quandt-Goldfeldاختبار  xy   يمكن ،  10

في اكتشاف عدم ثبات تباين الخطأ من  Goldfeld-Quandtاستخدام اختبار  ترتيب بيان كيفية
 خلال الخطوات التالية:

                                           
  عبد القادر محمد عبد القادر عطية، الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق،مرجع سابق، ص1.439 
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 ترتيبا تصاعديا.  Xترتيب مشاهدات  -1
     مشاهدات ثم تكوين مجموعتين من ال X،Yاستبعاد المشاهدات الوسطى لكل من  -2

 بحيث يكون لكل مجموعة على حدى معادلة خاصة بها كما يلي:
الواردة قبل المشاهدات التي تم  X  ،Yالمجموعة الأولى: وتتمثل في المشاهدات الخاصة بكل من 

استبعادها، والمعادلة الخاصة بهذه المجموعة هي 
iii ba 111  

الواردة بعد المشاهدات التي تم  X  ،Yهدات الخاصة بكل من الثانية: وتتمثل في المشاالمجموعة 
استبعادها، والمعادلة الخاصة بهذه المجموعة هي 

iii dc 222  

تقدير معاملات المعادلتين السابقتين باستعمال المربعات الصغرى: -3
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 الحصول على القيم المقدرة لحد الخطأ -4







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ii

iii

ie

e

22

111
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لإحصائية كما يلي:  Fإيجاد القيمة المحسوبة  -5




2

1

2

2ˆ

i

i

e

e
F 

 ( :DFإيجاد درجات الحرية ) -6
2

12 


KMN
DF  حيثK،عدد المتغيرات المستقلة : 

 M : .عدد المشاهدات المستبعدة 
لكل من البسط والمقام، ومستوى :عند درجات الحرية   Fإيجاد القيمة الجدولية لإحصائية  -7

 معنوية معين.
 والقيمة الجدولية لها:  F مقارنة بين القيم المحسوبة لإحصائية -8

الجدولية، يتم قبول الفرض البديل القائل بوجود مشكلة عدم   Fالمحسوبة أكبر من  Fفإذا كان  
 ة، يتم قبول فرض العدم.المجدول  Fالمحسوبة أقل من   Fثبات التباين للأخطاء. أما إذا كان  

يمكن تطبيقه على أي متغير مستقل في نموذج الانحدار المتعدد Goldfeld-Quandt  أن اختبار
 يُحتمل أن يكون المسبب في وجود مشكلة عدم ثبات تباين حد الخطأ.

درجة الارتباط بين  Spearmanيقيس معامل الرتب لو  :Speamanاختبار معامل ارتباط الرتب لد
، سواء كان  البيانات كمية yو xتين من الرتب، حيث يترجم نوع وقوة العلاقة بين متغيرين مجموع

 غير مبوبة أو وصفية.
n…i=1   ،    iiiوبفرض أن:  xy   10 

 :Heteroscedasticityيمكن بيان كيفية استخدام هذا المعامل في اكتشاف حالة 
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iiالمربعات الصغرى نحصل على : . بعد تقدير النموذج باستعمال طريقة1  10
ˆˆˆ  ومن ،

iiie ( من العلاقة التالية:ieثم يمكن الحصول على البواقي أو القيم المقدرة لحد الخطأ)  ˆ 
الأخذ القيمة المطلقة  أي  ie. إهمال إشارة 2 ie ثم ترتيب كل من ، ie ،X  طبقا لتزايد أو

 تناقص الرتب.

( كمايلي: sr) Spearman. تقدير معامل ارتباط الرتب لو 3
 
















1

6
1

2

2

NN

d
r

i

s :حيثid        

تمثل الفرق بين كل رتبتين متناظرتين   ieX  وN .تمثل عدد المشاهدات 
كمايلي:  Tإيجاد القيمة المحسوبة لاختبار  .4

21

2

s

s

c

r

Nr
T




 

 .N-Kعند درجات الحرية  Tإيجاد القيمة الجدولية لاختبار  .5
المحسوبة أكبر   cTفإذا كان   بالقيمة الجدولية لها: Tمقارنة القيمة المحسوبة لإحصائية   .6

 الجدولية، يتم قبول الفرض البديل القائل بوجود مشكل عدم ثبات التباين للأخطاء. Tمن 
وجود افتراض  الجدولية، يتم قبول فرض العدم المتمثل في Tالمحسوبة أقل من  cTأما إذا كان  

إذا كان نموذج الانحدار يتضمن أكثر من متغير مستقل واحد، يتم  تجانس التباين للأخطاء.
طة وكل متغير مستقل على حدى، ثم القيام باختبار المعنوية الإحصائية بواس ieبين  srتقدير
 للحكم على وجود أو عدم وجود افتراض ثبات تباين حد الخطأ. Tاختبار 

 

 من بين الافتراضات:   L'AutoCorrelation Des Erreurs.الارتباط الذاتي للأخطأ 3
الكلاسيكية لتقدير معالم نموذج الانحدار، هو استقلال القيمة المقدرة لحد الخطأ في فترة  منية 

ة لحد الخطأ في فترة  منية سابقة لها. أي: معينة عن القيمة المقدر   jiCov ji  ,0, . و إذا
و في هذا العنصر  تم إسقاط هذا الافتراض فإن ذلك يدل على وجود ما يسمى بالارتباط الذاتي.

سوف نركز على العلاقة البسيطة للارتباط الذاتي والمتمثلة في وجود ارتباط بين القيمة المقدرة لحد 
في فترة  منية معينة والقيمة المقدرة لحد الخطأ في الفترة الزمنية السابقة لها مباشرة، ويطلق الخطأ 

 على هذه العلاقة بالارتباط الذاتي من الدرجة الأولى.
 تحديد نموذج الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى: 3-1

ة التالية:                            تحديد نموذج الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى من خلال المعادل يمكن
ntee titi .....1.....11,....    حيث أن e  ،القيمة المقدرة لحد الخطأ: القيمة :

ويمكن  : عدد المشاهدات.n: معامل الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى، الفعلية لحد الخطأ، 
 السابقة الحالتين:تمييز من المعادلة 
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فإن  0إذا كان   -1
tte .ويدل هذا على عدم وجود الارتباط الذاتي ، 

، فإن القيمة المقدرة لحد الخطأ في الفترة الزمنية السابقة1إذا كان  -2
1te  تصبح أكثر

على وجود درجة  ، ومن ثم يدل ذلكteحديد القيمة المقدرة له في الفترة الزمنية الحالية أهمية في ت
 عالية من الارتباط الذاتي.

  نفرق بين نوعينيمكن أن أنواع الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى وأسبابه:  3-2
 الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى الموجب .1 0:  تكون معظم القيم المقدرة عندما

 المتتابعة لحد الخطأ لها نفس الإشارة الجبرية. ويمكن تمثيل هذا النوع في الشكل التالي:

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى السالب .2 0:  عندما تكون غالبية القيم المقدرة
ويمكن تمثيل هذا النوع في  موجب والسالب.المتتابعة لحد الخطأ تتبادل الإشارة بين ال

 وينشأ الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى من عدة أسبار منها ما يلي: الشكل أعلاه.
 بعض المتغيرات التفسيرية في نموذج الانحدار المراد تقديره. لإغفا -
 الصياغة الرياضية الخاطئة للنموذج. -
 عدم دقة بيانات السلاسل الزمنية. -

إن وجود ارتباط ذاتي من الدرجة  اختبارات اكتشاف الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى: 3-3
 الأولى يؤثر سلبا على نتائج المربعات الصغرى العادية من حيث: 

 القيم المقدرة لمعاملات الانحدار سوف تكون غير متحيزة. -
لذلك تستعمل عدة اختبارات  كن.تباين القيم المقدرة لمعاملات الانحدار سوف لا يكون أقل ما يم -

 منها ما يلي:

t 

e1 
e2 

e3 

e4 
e5 

e6 

e7 
e8 

 .Regis Bourbonnais, Op-cit, p221المصدر:  

et 

(:4-4شكل رقم)  
باط الذاتي من الدرجة الأولى الموجبالارت  

t 

e4 

e5 

e6 

e7 

e8 

et 

(:4-3شكل رقم)  
سالبالارتباط الذاتي من الدرجة الأولى ال  

e3 

e1 

e2 
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 :Durbin Et Watsonاختبار داربين واتسون  3-3-1
من أهم الاختبارات الشائعة في اكتشاف الارتباط الذاتي من  Durbin et Watsonيعتبر اختبار 

الدرجة الأولى حسب الشكل: 2

1 ,0,......    tttt 
ويهدف إلى اختبار الفرضيات التالية:









0:

0:

1

0





H

H   

ذات الصيغة  DWيجب حسار إحصائية داربين واتسون  0Hومن أجل اختبار فرضية العدم 

  التالية:
 












n

t

t

n

t

tt

e

ee

DW

1

2

2

2

1

أو ،    12DW حيث أن ،DW  تمثل القيمة المحسوبة

 .2DWفإن  0ن  . ويتضح من المعادلة السابقة إذا كا4و 0للاختبار وتأخذ قيمها بين
)القيم الجدولية للاختبار(، التي تشير إلى وجود أو عدم وجود  dويوضح الشكل التالي قيم 

الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى الموجب أو السالب، أو التي تجعل نتيجة الاختبار غير محددة، 
 d(u,dld.)لى و الأدنى لووتوجد قيم كل من الحدين الأع

 
 

 
 
 
 
 

 كالتالي: DWبالاعتماد على الشكل أعلاه يمكن تستخرج نتووويجة اخوتبار 
 .0Hيرفض  Ld-DW > 4أو  LDW < dإذا كان   -
 .0Hيقبل  UDW > d>  Ud-4إذا كان   -
       تكون نتيجة الاختبار غير            Ud≤ DW  ≤ Ud أو  Ld-4 ≤DW  ≤ Ud-4إذا كان   -

 محددة، ومن ثم يجب إضافة بيانات أكثر.
 
أنه لا يمكن  DWمن بين الانتقادات الموجهة إلى اختبار  : Durbinلدh  اختبار   3-3-2

تطبيقه في حالة إذا كان نموذج الانحدار المقدر يتضمن متغيرات تابعة ذات فترات إبطاء 
من هذه  DWخر ليسد النقص في اختبارباقتراح اختبار آ Durbinكمتغيرات مستقلة، ولهذا قام 

 4  0 dl du 2 4-du 4-dl 

 غير محدد عدم وجود ارتباط ارتباط ذاتي سالب عدم وجود ارتباط غير محدد ارتباط ذاتي موجب

 Ρ < 0 Ρ = 0 Ρ = 0 Ρ > 0 ؟ ؟

  Durbin et Watson(: مناطق القبول و الرفض لاختبار 05الشكل رقم)

  223cit,p-Regis Bourbonnais, Op .المصودر:
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يستخدم في حالة  h. و بالإضافة إلى ذلك، فإن اختبار hالزاوية، ويسمى الاختبار الجديد باختبار 
 إذا كان عدد المشاهدات كبيرا.

3322110وبفرض أن نموذج الانحدار المقدر هو : 
ˆˆˆˆˆ

  tttt   فإن صيغة
الاختبار المقترح هي: 

  1
ˆ1 


VarN

N
h


 حيث أن ، 1̂Var  عبارة عن تباين معامل

الانحدار المقدر الخاص بالمتغير التابع ذو فترة إبطاء واحدة  1t
، ويلاحظ أن هذا الاختبار لا 

يمكن حسابه إذا كان     1ˆ
1 VarN. 

و يعا طبيعيامو عة ت hوتجدر الإشارة هنا إلى أن قيمة   1,0Nh  ومن ثم يجب مقارنة قيمة ،h 
 الموجودة في جدول التو يع الطبيعي عند مستوى معنوية معين. Zبالقيمة الجدولية لو 
من جانب واحد في ا تي:  hويتلخص اختبار 









0:

0:

1

0





H

H  

 ن الدرجة الأولى.أي يوجد هناك ارتباط ذاتي موجب م 1Hيقبل  h>Zإذا كان  

 

للحكم على صلاحية نموذج الانحدار الذي تم توفيقوه للعلاقوة بوين خطوات توفيق نموذج الانحدار: 
المتغير التابع والمتغيرات التفسيرية، لابد وأن يتوافر فوي هوذا النمووذج مجموعوة مون الشوروط، يمكون 

 تقسيمها إلى:
معددام ت الانحدددار مددع الأسدداس النيددري  اتفددا)  أو منطةيددة( إشددارات وقددي  .الشددروط النيريددة:1

فمثلًا، لو أننا بصدد توفيق نموذج انحدار للعلاقوة بوين الودخل و الذي يحك  الياهرة محل الدراسة: 
وذلووووك وفقوووواً لمووووا تقووووره النظريووووة  -الاسووووتهلاك، نجوووود أن الشووووروط المفروضووووة علووووى معووووالم النموووووذج

 كما يلي: -الاقتصادية
 أن  اعتبووارموجبووة وقيمتووه أقوول موون الواحوود الصووحيح. علووى  أن تكووون إشووارة معاموول الانحوودار

الوووذي تتوووراوح قيمتوووه بوووين  للاسوووتهلاكمعامووول الانحووودار فوووي هوووذه الحالوووة يمثووول الميووول الحووودي 
 الصفر و الواحد الصحيح.

  كما أن ثاب  الانحدار لابد أن يكون قيمته موجبة، حيث يمثل الجزء الثاب  من الاسوتهلاك
 خل )أي حتى لو كان الدخل يساوي صفر(بصرف النظر عن مستوى الد

ويلاحووظ هنووا أن عوودم توووافر هووذه الشووروط يجعوول نموووذج الانحوودار الووذي تووم توفيقووه غيوور سووليم موون 
 الناحية النظرية.

يقصود بالقودرة التفسويرية لنمووذج الانحودار: مودى قودرة قبول  أو كفايدة( القددرة التفسديرية للنمدوذج: 
لى تفسير التغيرات التي تحدث في المتغير التابع، أو بمعنى آخر المتغيرات المستقلة في النموذج ع
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نسبة التغيرات التي تحدث فوي المتغيور التوابع وتعوزى إلوى المتغيورات المسوتقلة. وبصوفة عاموة، لويس 
هناك حد فاصل متفوق عليوه لهوذه النسوبة. بول هوو أمور نسوبي وتقوديري يتوقوف علوى طبيعوة الظواهرة 

 التي تحكم هذه العلاقة.
 وتتضمنالشروط الرياضية: .2

ويقصوود بهووا اختبووار الشووكل الوودالي للعلاقووة بووين المتغيوور التووابع لنمددوذج الانحدددار  المعنويددة اليليددة
. فمووثلًا، لووو أننووا قوود [F-test]والمتغيوورات التفسوويرية فووي نموووذج الانحوودار، وذلووك باسووتخدام اختبووار 

ر التوابع والمتغيورات المسوتقلة، فوإن اختبوار اخترنا نموذج الانحدار الخطي لتمثيل العلاقة بين المتغيو
المعنوية الكلية: يقصد به الإجابة على السؤال التالي: هل الشكل الدالي المقترح )النمووذج الخطوي( 
هو نموذج مقبول لتمثيل العلاقوة بوين المتغيور التوابع والمتغيورات التفسويرية أم لا ؟. بحيوث فوي حالوة 

ولووة إيجوواد نموووذج آخوور يمكوون أن يقوودم تمثيوول و وصووف أفضوول النفووي فإنووه يتعووين علووى الباحووث محا
للعلاقووة بووين متغيوورات النموووذج، كمووا أن قبووول الشووكل الوودالي المقتوورح لووه موودلول آخوور وهووو أن هنوواك 

 معامل واحد على الأقل من معاملات نموذج الانحدار يختلف عن الصفر )معنوي(.

معواملات الانحودار لكول متغيورة مون المتغيورات بهوا اختبوار معنويوة  يقصدالمعنوية الجزئية للنموذج 
 .[T-test] التفسيرية على حدى، بالإضافة إلى ثاب  الانحدار. وذلك من خلال اختبار
يعتبر أشهر هذه الطرق، مدى توافر شروط الطريقة المستخدمة في تقدير معال  نموذج الانحدار: 

 ذه الطريقة في:. وتتمثل أهم شروط هOLSطريقة المربعات الصغرى العادية 
 
لكوووي يمكووون اسوووتخدام كووول مووون : Normality Testاعتداليدددة التوزيدددع الاحتمدددالي للبدددواقي  -أ

، (، سووواء عنوود اختبووار المعنويووة الكليووة أو المعنويووة الجزئيووة لنموووذج الانحوودارF( و )Tاختبووار)
بهوذا الشورط يلزم توافر شروط إعتدالية التو يع الاحتموالي للبوواقي. ويمكون الإشوارة إلوى أن التقيود 

مرتبط بحجم العينة، إذ يعتبر شرطاً ضرورياً في حالة العينوات الصوغيرة، أموا فوي حالوة العينوات 
الكبيرة فيمكن التخلي عنه. وذلك لأنه وفقاً لنظريوة الحود المركزيوة نجود أن التو يعوات الاحتماليوة 

 .1دةمشاه 30تؤول إلى التو يع الطبيعي في حالة العينات التي تزيد حجمها عن 
ترجع أهميوة دراسوة الارتبواط الوذاتي للبوواقي فوي تحليول الانحودار، إلوى الاستق ل الذاتي للبواقي:  -ر

أن وجووود هووذا الارتبوواط موون شووأنه أن يجعوول قيمووة التبوواين المقوودر للخطووأ يكووون بأقوول موون قيمتووه 
( و F، )(Tالحقيقية. وبالتالي فإن قيمة إحصاءات الاختبار التي تعتمد على هذا التباين مثل )

                                           
-Palta, Mari, (2003), "Quantitative Methods in population health: Extensions of ordinary regression", Wiley 1  

IEEE, p6. 
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(2R تكووون أكبوور موون قيمتهووا الحقيقيووة، ممووا يجعوول القوورار الخوواص بجووودة توفيووق النموووذج قوورار )
 مشكوك في صحته.

إن عودم ثبوات التبواين : Homoscedasticityإختبار تجانس البواقي  اختبار ثبدات التبداين( -ج
وجوود ارتبواط ذاتوي بوين في نموذج الانحدار من شأنه أن يترتب عليه نفس ا ثار المترتبة في حالة 

البوووواقي، حيوووث تكوووون الأخطووواء المعياريوووة مقووودرة باقووول مووون قيمتهوووا الحقيقيوووة. وبالتوووالي تصوووبح هوووذه 
 .1، الامر الذي يجعل نتائج الاستدلال الإحصائي مشكوك في صحتهاbiasedالتقديرات متحيزة 

 
 شروط المربعات الصغرى العادية.

 Normality Testالي للبواقي الشرط الأول: اعتدالية التوزيع الاحتم
(، البوووواقي تتبوووع التو يوووع الطبيعوووي. أمّوووا الفووورض البوووديل 0Hالفوووروض الإحصوووائية: الفووورض العووودمي )

(1H يعنوووي أن البوووواقي تتبوووع التو يوووع الطبيعوووي. ويوووتم دراسوووة اعتداليوووة التو يوووع الاحتموووالي للبوووواقي )
ل البيووواني للعلاقوووة بوووين الاحتموووال الطريقوووة الأولوووى بيانيووواً: وذلوووك مووون خووولال فحوووص الشوووك بطوووريقتين:

التجميعي المشاهد والاحتمال التجميعي المتوقع للبواقي المعيارية. وكما هو موضح بالشكل نجد أن 
البووواقي تتووو ع بشووكل عشوووائي علووى جووانبي الخووط، ممووا يعنووي أن البووواقي تتووو ع تو يعوواً معتوودلًا )أي 

 -باسووتخدام اختبووار كوول موون اختبووار )كلوووومجروفالطريقووة الثانيووة حسوووابياً  تتبووع التو يووع الطبيعووي(.
 .ويليك( -سيمرنوف(، واختبار )شابيرو

 : الاستق ل الذاتي للبواقي.الشرط الثاني
 الفروض الإحصائية:
 (: يوجد استقلال بين البواقي )لا يوجد ارتباط ذاتي بين البواقي(.0Hالفرض العدمي )
 قي )يوجد ارتباط ذاتي بين البواقي(.(: لا يوجد استقلال بين البوا1Hالفرض البديل )

واتسدددون  –داربدددن يوووتم الحكوووم علوووى مووودى وجوووود اسوووتقلال ذاتوووي بوووين البوووواقي مووون خووولال اختبوووار 
Durbin – Watson Test. 

 
 خطوات تنفيذ الاختبار:

 (.DW<4Ld-4>الحالة الأولى: إذا كان) نرفض الفرض العدمي في حالتين:  .1
 (.LDW<d<0الحالة الثانية: إذا كان ) 

 (.Ud-DW<4<2الحالة الأولى: إذا كان ) ونقبل الفرض العدمي في حالتين:  .2

                                           
1   Berk, Richard A., (2003), "Regression analysis: a constructive critique", sage publications INC., p144. 
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 (.DW<2Ud>الحالة الثانية: إذا كان ) 

هذا بالإضافة إلوى أنوه هنواك حوالتين يكوون فيهموا القورار غيور محودد، بمعنوي أننوا لا نسوتطيع  .3
 تحديد هل يوجد ارتباط ذاتي أم لا:

 (.U<DW<dLdالة الثانية: عندما)(. الحLd-<DW<4Ud-4الحالة الأولى: ) 
 

 .للجزائر الأجنبي الصرفات يحتياطة الةياسية لاجالنمذ :لثالمبحث الثا
ما لاسيّ  و الأجنبيات الصرف يباحتياطبعد دراستنا في الجانب النظري لأهم الجوانب المتعلقة       

دراسة النظريات  سوف نحاول في هذا الفصل التطبيقي هالجانب المتعلق بالنظريات المحددة ل
ن بواسطة أدوات والمتغيرات التي تحتويها معبر عنها بالمتغيرات الاقتصادية الكلية وسوف نبيّ 

نحاول  كماالجزائري،  الأجنبيات الصرف ياحتياطالاقتصاد القياسي كيف تؤثر هذه المتغيرات في 
 البحث عن أحسن نموذج من بين النماذج المدروسة والتي تقترر من الواقع.

 
جاءت و بعد الإلمام بالجوانب النظرية  إن الصياغة النظرية للنموذج: تصمي  النموذج -1

، في شكل دمج محددات النظرية الأجنبيات الصرف ياحتياطالمختلفة و المتمثلة في قياس متغير 
الاقتصادية الكلية، ولتحديد الشكل العام لهذا النموذج، يفترض علينا إيجاد صيغة معينة للعلاقات 

 الأجنبيات الصرف ياحتياطتستدعي دراسة ا . كمةدراسالالمتغيرات التي هي محل  الموجودة بين
 إلى النظرية رة له، و ذلك استناداً في الجزائر ضرورة حصر عدد من المتغيرات المستقلة المفسّ 

 : المتمثلة في الاقتصادية الكلية تم اختيار جملة من المتغيرات فقد ولهذاالاقتصادية. 
(RES, BAR, CR, EX, DET, M2, PIB, REES)  والهدف هو دراسة علاقتها

 .RES  (RESERVE DE CHANGES)المعبّر عنه ر  ات الصرف الأجنبييباحتياط
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 .2008-1994: تطور المتغيرات المفسرة والمتغير التابع مابين 01الجدول رق  
 )الوحدة: مليار دينار(

obs RESERVE BAR BCOM DETTE M M2 PIB X 

1994 2.640000 16.30000 -0.260000 33.00000 -340.1400 723.6000 1487.400 324.3400 

1995 2.110000 17.60000 0.160000 34.00000 -513.1900 799.6000 2004.990 498.4500 

1996 4.230000 21.60000 4.130000 32.00000 -498.3300 915.6000 2570.030 740.8100 

1997 8.050000 19.50000 5.690000 31.00000 -501.5800 1081.500 2780.170 791.7700 

1998 6.840000 12.90000 1.510000 29.00000 -552.3600 1592.500 2830.490 588.8800 

1999 4.410000 18.00000 3.360000 25.00000 -610.6700 1789.400 3238.200 840.5200 

2000 11.91000 28.50000 12.30000 25.26000 -690.4300 2022.400 4123.510 1657.220 

2001 17.96000 24.85000 9.610000 22.70000 -764.8600 2473.500 4260.800 1480.340 

2002 23.10000 25.24000 6.700000 22.64000 -957.0400 2901.500 4537.700 1501.190 

2003 32.94000 29.03000 11.14000 23.35000 -1047.440 3299.500 5264.200 1902.050 

2004 43.11000 38.66000 14.27000 21.82000 -1314.400 3644.400 6112.000 2337.450 

2005 56.18000 54.64000 26.47000 17.19000 -1493.640 4070.400 7563.600 3421.550 

2006 77.78000 65.85000 34.06000 5.600000 -1558.540 4827.600 8520.600 3979.000 

2007 110.1800 74.95000 34.23000 5.610000 -1828.000 5994.600 9306.200 4191.520 

2008 143.1000 99.86000 40.60000 5.590000 -2452.000 6955.900 11993.80 5041.520 

 
 )بنك الجزائر، الديوان الوطني للإحصاء(. المصدر:

إذا تغيرت مستوياتها مع الزمن دون    منية أنها مستقرةنقول عن سلسلة  :استقرارية المتغيرات -2
ولهذا الغرض هناك طريقتين للكشف  ،أن يتغير المتوسط فيها، وذلك خلال فترة  منية طويلة نسبياً 

 عن استقرارية  المتغيرات وهما على التوالي: 

ة الاتجاه التي من خلالها يتم الكشف عن مركب ((Correlogrammeدراسة دالة الارتباط -1.2
 العام والمركبة الفصلية.

والتي من خلالها لا يتم فقط الكشف عن هاتين المركبتين وإنما تباين  الجذر الأحادي اراختب-2.2
 الطريقة الأنجع لإرجاع السلسلة مستقرة.
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 : دالة الارتباط ودالة الارتباط الجزئي.02الجدول رق  
Date: 06/25/12   Time: 20:30     

Sample: 1994 2008      

Included observations: 15     

       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC PAC Q-Stat Prob 

       
       .   |***.   | .   |***.   | 1 0.399 0.399 2.9010 0.089 

.   |** .   | .   |*  .   | 2 0.218 0.070 3.8341 0.147 

.   |*  .   | .   |*  .   | 3 0.165 0.068 4.4155 0.220 

.   |*  .   | .   |   .   | 4 0.142 0.054 4.8826 0.300 

.   |*  .   | .   |   .   | 5 0.113 0.028 5.2110 0.391 

.   |*  .   | .   |   .   | 6 0.072 -0.004 5.3561 0.499 

.   |   .   | .   |   .   | 7 0.024 -0.031 5.3738 0.614 

.   |   .   | .   |   .   | 8 0.000 -0.021 5.3738 0.717 

.   |   .   | .   |   .   | 9 0.000 -0.002 5.3738 0.801 

.   |   .   | .   |   .   | 10 0.000 0.000 5.3738 0.865 

.   |   .   | .   |   .   | 11 0.000 0.004 5.3738 0.912 

.   |   .   | .   |   .   | 12 0.000 0.004 5.3738 0.944 

       
       

 .Eviewsمن إعداد الطالب، باستعمال برنامج المصدر :

ة لاحظنا سوبعد استعمال الطريقتين للكشف عن استقرارية السلاسل الزمنية للمتغيرات موضع الدرا
 .أن كل المتغيرات مستقرة

في هذا الجزء نتطرق إلى تقدير معادلة ر: للجزائ الأجنبيصرف ات الياحتياط وذجمنتقدير  -3
كمتغيرة تابعة بدلالة المتغيرات الخارجية السالفة الذكر، حيث اعتمدنا  الأجنبيات الصرف ياحتياط

 ((Stepwise regréssionالمفسرة خطوة بخطوة   من خلال هذه الطريقة على اختيار المتغيرات
مادام  لها معنوية في النموذج وحذف المتغيرات التي ليس لها معنوية دة ديفيتم إقحام متغيرات ج

بدلالة المتغيرات المستقلة  الأجنبيات الصرف ياحتياطكما يمكن التعبير على دالة  أو تأثير.
 بالشكل التالي:
,...),,,,,,,2,( BARCRDETLIQREESIMPEXPMPIBfRES  
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 : ع قة بين المتغيرات المستقلة بالمتغير التابع.03الشكل رق  
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 .Eviewsمن إعداد الطالب، باستعمال برنامج المصدر :
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لقد تم تحليل هذه المتغيرات بيانيا من حيث مركباتها الجوهرية واتجاهاتها العامة، و يمكن إدراج 
 النتائج المتوصل إليها على النحو التالي:

 

 .قة بين المتغيرات المستقلة بالمتغير التابع : الع(04  الجدول رق 
 

 

 

 

 

 

 :من إعداد الطالب. المصدر

 
حة حسب ضأن العلاقات السببية كان  معظمها متشابهة والعلاقة الخطية وامما سبق نلاحظ 
ات ياحتياط مل الارتباط بين هذه المتغيرات ووحتى تتضح الرؤية أكثر وبحسار معا .أعلاه  الشكل

ن لنا أن معامل الارتباط بين المتغير الجزائري خلال الفترة محل الدراسة، تبيّ  الأجنبيالصرف 
هو من أكثر  0.99والذي يساوي  التابع  والمتغير أي إيرادات المحروقات النفط تمبيعاالمستقل 

وهذا يعني أن هناك علاقة ارتباط موجبة وقوية بين  المعاملات قوة مقارنة بالمتغيرات الأخرى.
 ، والذي ستبينه الدراسة التقديرية.التاليالمتغيرتين. تتضح هذه العلاقة أكثر عند تفحص الجدول 

 معام ت ارتباط المتغيرات المستقلة بالمتغير التابع  :(05  الجدول رق 
 

 RESERVE DETTE M2 BAR X 

RESERVE  1.000000 -0.928636  0.974264  0.988549  0.970265 

DETTE -0.928636  1.000000 -0.962788 -0.924556 -0.962126 

M2  0.974264 -0.962788  1.000000  0.950789  0.975698 

BAR  0.988549 -0.924556  0.950789  1.000000  0.977436 

X  0.970265 -0.962126  0.975698  0.977436  1.000000 

 
 الطالب. إعدادمن  لمصدر:ا

 
 
 

 

 لمستقلا
 التابع

BAR X DET M2 

 
RES  وجود علاقة

 خطية
وجود علاقة 
 خطية

وجود علاقة 
 خطية

وجود علاقة 
 خطية
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و  المسوووتقلة إن الشوووكل العوووام وبوووافتراض وجوووود علاقوووة خطيوووة بوووين المتغيووورات: تحليدددل النمدددوذج -4
 وفق الشكل التالي: المتغير التابع، لذا يمكن صياغة العلاقة العامة

 

 
 

ت النموووذج المقتوورح هووو نموووذج خطووي متعوودد، سوووف نعتموود فووي تقووديره علووى طريقووة المربعووا أنبمووا 
إن النمووذج النهوائي المتحصول عليوه بعود إ الوة المتغيورات التوي لويس لهوا  .(OLS)الصغرى العادية 

معنوية في النموذج وذلك بعد عدة محاولات من اجل إيجواد نمووذج مقبوول، وقصود تصوميم النمووذج 
مواد عليوه ر عن الواقوع و بالاسوتعانة بوالأدوات الاقتصوادية، الإحصوائية و القياسوية يمكون الاعتالمعبّ 

 في التنبؤ هو على الشكل:
 
 
 

 

 

 على النتائج التالية الملخصة في الجدول التالي:  ناتحصل تم التقدير  Eviewsبرنامج  باستخدام
 

 : تقدير المتغيرات المستقلة06الجدول رق  
 

Dependent Variable: RESERVE   

Method: Least Squares   

Date: 06/24/12   Time: 05:36   

Sample: 1994 2008   

Included observations: 15   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

DETTE -63.28536 4.900146 -12.91500 0.0000 

M2 0.819609 0.189133 4.333513 0.0012 

BAR 118.9808 15.46204 7.695027 0.0000 

X -1.414870 0.378517 -3.737926 0.0033 
     
     

R-squared 0.992172     Mean dependent var 2512.180 

Adjusted R-squared 0.990038     S.D. dependent var 3094.697 

S.E. of regression 308.8878     Akaike info criterion 14.52701 

Sum squared resid 1049528.     Schwarz criterion 14.71582 

Log likelihood -104.9526     Durbin-Watson stat 1.496727 
     
     

 .  Eviewsمن إعداد الطالب، باستعمال برنامج  المصدر:
 

RESERVE = C(1)*X + C(2)*M2 + C(3)*Dette + C(4)*Bar 

 

RES = - 63.29 dette + 0.82 M2 + 118.98Bar -1.41 X 
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معنوووووي موووون الناحيووووة    كلهوووواكانوووو ل نسووووتنتج أن المتغيوووورات المسووووتقلة المفسوووورة للنموووووذج موووون الجوووودو 
 (P ≤ 0.05د مستوى معنوية )عن tالإحصائية وحسب اختبار 

 
 Eviews خ ل برنامج  تحليل النتائج التي حصلنا عليها من

يعتمووود التحليووول الإحصوووائي علوووى أدوات القيووواس الاقتصوووادي كاختبوووار جوووودة النمووووذج، ومووون خووولال 
الاختبارات المعروف سيتحدد لنا قبول أو رفض النموذج، أما التحليل النظري أو الاقتصادي فيكون 

ق مقارنووة النتووائج الإحصووائية بالنظريووة الاقتصووادية و التأكوود إن كانوو  توافقهووا أو تتنوواقض عوون طريوو
 ات الصورف الأجنبويياحتياطمعها. نلاحظ في النموذج القياسي المتحصل عليه ومن خلال متغيرة 

ات الصوووورف يوووواحتياطوالووووذي يتميووووز بمووووا يلووووي: إن اتجوووواه العلاقووووة بووووين المتغيوووورات المفسوووورة ومتغيوووورة 
 ، يتضح أنها تتوافق مع ما هو وارد بالنظرية الاقتصادية، حيث أن:يالأجنب

 .المتغيرات المفسرةو  احتياطيات الصرف الأجنبيهناك علاقة طردية بين 
 ادت الكتلة حيث إذا  ،ات الصرف الأجنبيياحتياطو  (M2)هناك علاقة طردية بين عرض النقود 

 وحدة. 0.82سيزداد بقيمة  بياحتياطات الصرف الأجنالنقدية بوحدة واحدة فإن 
 ، حيوث كلمووا تغيوورتات الصورف الأجنبووييوواحتياطو  الخارجيوة الووديون  بوين مووا عكسويةهنواك علاقووة 
 .وحدة 63الصرف ر اتياحتياطبوحدة واحدة تغير المديونية قيمة  نحو الانخفاض

ي تمّو  فوي مون التغيّورات الكليوة التو  %99وحسب نتائج التحليل الموضحة في النموذج، نلاحظ أن 
مفسّرة بالمتغيرات المستقلة الداخلة في النموذج و الباقي مفسّر بعوامل  ات الصرف الأجنبيياحتياط

التقليوودي لقيوواس وجووود أو عوودم  (DW)باسووتخدام الاختبووارأخوورى وتوودخل ضوومن المتغيوورة العشوووائية. 
غيوور   المقتوورح أن النمووذج وهووذا يعنوي DW=1.50وجوود الارتبواط الووذاتي. ومون الجودول فووإن قيموة 

 الارتباط الذاتي. ةمشكلمحدد اي  عدم وضوح ان كان يعاني من 
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  الرابع خاتمة الفصل

إن اطلاعنا على النظرية الاقتصادية، سمح  لنا بتحديد جملة من العوامل المحددة     
في الجزائر، وذلك لما توفر لدينا من معطيات إحصائية و  الأجنبيالصرف  اتيحتياطلا
قتصادية. و قد تمثل  هذه المتغيرات في: الناتج الداخلي الخام، معدل إعادة الخصم، الصادرات، ا

 اتيحتياطالواردات، الكتلة النقدية، وبعد محاولتنا إلقاء نظرة مبدئية على علاقة هذه المعطيات با
قة باستخدام طري ، توصلنا إلى صياغة نموذج قياسي عام الخاص بالجزائر.الأجنبيالصرف 

تم تقدير النموذج العام، أين توصلنا في الأخير و بعد عدة  (OLS)المربعات الصغرى العادية 
في الجزائر بواسطة  الأجنبيالصرف  اتياحتياطتطور حجم إلى اقتراح نموذج يفسر محاولات، 

 .يةالمحروقات في الأسواق العالمر اسعأهي: الصادرات، الكتلة النقدية و  اقتصادية ثلاث متغيرات
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، ومن  لحركة النشاط الاقتصاديأساسيا   ها  وج  تعد م   ،لأي دولة الاستثمارية، إن المحافظ المالية 

على أساس متين من الكفاءة والمقدرة لتوجيه الاقتصاد  الاستثمارية الضروري بناء تلك المحافظ المالية
مة اقتصادية و وخسائر يرها قد يسبب أز فإن ضعف الأداء والكفاءة في تسيا  الوجهة السليمة، وإلاا 

 فادحة للبلد.
متزايدا و أداءات اقتصادية  عرفت الجزائر في هذه السنوات الأخيرة استقرارا اقتصاديا كليا  

تراكم والتطور الحاصل لمحفظة احتياطيات الصرف الأجنبي للجزائر، التي نتيجة ل ومالية متينة.
يشكل دعامة هامة للنمو والذي ي الجزائر، تعتبر جد ضرورية لحماية الاستقرار المالي والنقدي ف

الاقتصادي في المديين المتوسط والطويل. من جهة أخرى، آزرت المتانة المميزة للوضعية المالية 
الخارجية، قابلية تحويل الدينار الجزائري، بالنسبة لكل المعاملات الدولية الجارية، باعتبار أن معدل 

للتنافسية الخارجية للاقتصاد الوطني. وفي ظل هذا السياق الصرف الفعلي الحقيقي يشكل عنصرا  
الخاص باستقرار معدل الصرف الفعلي الحقيقي للدينار والمتانة المميزة للوضعية المالية الخارجية 

، وبالأخص التوسع في القطاعات خارج 2006الصافية، واصل الاقتصاد الوطني توسعه في سنة 
لطبيعة القوية والمنتظمة للانتعاش الاقتصادي في القطاعات خارج المحروقات. ويؤكد هذا الأداء، ا

إن النمو  .2006المحروقات؛ حيث أن قطاع المحروقات عرف نتيجة سلبية في مجال النمو في سنة 
لدعم  القوي والمستمر خارج المحروقات، تحت تأثير برنامج الإنعاش الاقتصادي والبرنامج التكميلي

 ضخم وكذلك قابلية استمرار المالية العامة والتعزيز الواضح للوضعية الماليةالنمو، والتحكم في الت
ولقد ساهم المحيط الدولي المواتي  الخارجية كلها عوامل تشهد على متانة أساسيات الاقتصاد الوطني.

في تحقيق نبي لمحفظة احتياطيات الصرف الأجير الحذر فيما يتعلق بأسعار المحروقات و التسيا 
في قائم الدين  التي تميزت بتخفيض جوهري ، و المالية الخارجية الصافية القوية للجزائر الوضعية

 2006% من إجمالي الناتج المحلي في 4.38الخارجي متوسط وطويل الأجل الذي انخفض إلى 
. ويعتبر هذا المكسب نتيجة لإستراتيجية تقليص 1999% في سنة 59و  2005% في 16.13مقابل 

والتي عرفت تجسيدا كاملا في  2005-2004رجية للجزائر التي تم الشروع فيها في المديونية الخا
 .2006مليار دولار في  11للدين الخارجي إلى ما يقارب  ؛ بحيث ارتفعت التسديدات المسبقة2006

 نتائج البحث:
، مع 2002وتشهد الفوائض الهامة في ميزان المدفوعات الخارجية الجارية المحققة اعتبارا من سنة 

% من إجمالي الناتج المحلي(، على قابلية استمرار 25.1) 2008في سنة  مستوى قياسي تم بلوغه
في المدى المتوسط، لاسيما وأن حساب رأس المال يندرج في ظرف موات بعد  ميزان المدفوعات

مسبقة التي التسديدات المسبقة القوية وانتعاش الاستثمار الأجنبي المباشر، ورغم ضخامة التسديدات ال
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يشهد ذلك  ، بقي ميزان المدفوعات العام في حالة فائض كبير كما2006القيام بها خلال سنة  تم  
مقابل  2006مليار دولار في نهاية  77.78التراكم المستمر في الاحتياطيات الرسمية للصرف، أي 

مليار  21.60ف ب . وهكذا تزايدت الاحتياطيات الرسمية للصر 2005مليار دولار في نهاية  56.18
 .2005مليار في  13.07مقابل  2006دولار في 

، في ظل وجود 2001ومن المهم الإشارة إليه انه ضمن سيرورة النمو هذه، التي تم الشروع فيها في 
وضعية مواتية على صعيد المواد الوطنية التي تجسدت في استمرار فائض الادخار الوطني على 

بالرغم من التوسع في نفقات الميزانية  الدولة لعب دور محرك للنمو.، تواصل استثمارات الاستثمار
، تساهم السياسة المالية للدولة في تعزيز الاستقرار المالي الكلي 2002الخاصة بالاستثمار منذ 

بالجزائر، كما يشهد على ذلك الانخفاض القوي في الدين الخارجي العمومي وارتفاع مخزون 
لق الأمر هنا بالتسيير السليم على الصعيد الاقتصاد الكلي للإيرادات المتأتية الادخارات المالية. ويتع

. 2006إجمالي الناتج المحلي في سنة% من 13كما شهدت الخزينة فائض قد بلغ  من المحروقات.
 استمرارية أكبر، حيث ارتفع مخزون الادخارات كما كان لتراكم الموارد في صندوق ضبط الإيرادات

% من إجمالي الناتج المحلي 36تراكمة لدى الخزينة بموجب صندوق ضبط الإيرادات إلى المالية الم
ما لتمويل النشاط الاقتصادي ودعم النمو ، وهكذا يبقى حقل الميزانية مصدرا  مه2008في سنة 

 الاقتصادي خارج المحروقات.
لتطور الوضعية  ا  عنصرا  مميز  للجزائر و أصبحت الوضعية المميزة لاحتياطيات الصرف الأجنبي

مستوى تجاوز  2006في سنة  لاحتياطيات الصرف الأجنبي النقدية، حيث بلغت الموجودات الخارجية
وقد  %.12)التداول النقدي، الودائع تحت الطلب، والودائع لأجل( بما يقارب  (M2) المجموع النقدي

لوسائل غير المباشرة للسياسة تم احتواء الأثر التضخمي لهذا التوسع النقدي بواسطة إدارة منسقة ل
النقدية، تمثلت في استرجاع السيولة، الاحتياطيات الإجبارية والتسهيلة الخاصة بالوديعة المغلة 

قد سمحا للبنك المركزي بامتصاص فائض  للفائدة، والاستعمال المرن للوسائل المناسبة للسياسة النقدية
 .بقي التضخم متواضعا ومتحكما فيهالسيولة في السوق النقدية بين المصارف. وهكذا 

 
 اقتراحات وتوصيات البحث:

العمل على تشجيع تأسيس وتطوير بيوت خبرة تعمل في ، تطوير صناعة التحليل المالي والاستثماري 
صناعة التحليل المالي والاستثماري وتقييم نوعية الأوراق المالية التي تصدرها الشركات.  ويتطلب 

ومعاهد التدريب المالي والمصرفي على تأهيل مجموعات من  جزائريةذلك الاتفاق مع الجامعات ال
صين في تحليل صناعات وشركات لكي يتابعوا باستمرار أخبار المحللين الماليين الأكفاء المتخص

وتطورات تلك الصناعات والشركات،  وينشرون أبحاثهم وتنبؤاتهم عن الأرباح بشكل دوري ومنتظم.  
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إن لهؤلاء دور أساسي في أسواق الرأسمال حيث تقع على عاتقهم مهمة خطيرة جدا هي عملية تعليم 
رين في الأسواق المالية.  ولعله من المفيد في هذا الصدد الطلب إلى  وتوعية وتنوير جالية المستثم

الشركات المساهمة عقد اجتماعات دورية )ربعية أو على الأقل نصف سنوية( مع المحللين الماليين 
والاستثماريين لإعطائهم تقرير عن أوضاع الشركة الحالية والتوقعات المستقبلية والإجابة على أسئلتهم 

 اتهم.  واستفسار 
  Financial Pressتأسيس وتطوير صحافة مالية  وذلك من خلال ، تطوير الصحافة المالية

مستقلة وحرة تنشر بدقة وتفصيل الأخبار الاقتصادية والمالية والإدارية عن الشركات المساهمة من 
انت.  يقوم دون أن يتعرض الكتاب إلى ملامة أو مساءلة أو ملاحقة أو تهديد أو وعيد من أية جهة ك

المحللون الماليون والاستثماريون بنشر نتائج أبحاثهم ودراساتهم عن الاقتصاد الوطني والصناعات 
والشركات في كل صناعة في هذه الصحف. والصحافة المالية يمكن أن تكون عدد من الصفحات في 

الية صحف سياسية يومية أو صحف متخصصة بالكامل بالأخبار والمعلومات والتحاليل الم
 والاقتصادية.  ويجب التشديد هنا على تمتع هذه الصحافة بالاستقلالية والحرية لتكون أداة مفيدة.  

تجمع معلومات عن أداء الشركات،  حيث تقوم هذه الأخيرة ب ،تشجيع قيام مؤسسات معلومات مالية
 ،الأميركيتين نشركتياللة وتقوم بتحليلها وتصنيف الترتيب الائتماني للشركات وأدواتها المالية على شاك

Moody’s and Standard & Poor’s   . 
العمل مع الوزارات والجهات المختصة على بناء مؤشرات اقتصادية  تطوير وبناء مؤشرات اقتصادية:

ي ليتمكن المحللون من طنوإصدارها بشكل دوري لتوفير المعلومات الأساسية عن تطور الاقتصاد الو 
ناعات والشركات المساهمة.  إذ لا يمكن تحليل أوضاع الشركات والتنبؤ دراسة تأثيرها على الص

بأدائها المستقبلي في معزل عن معرفة دقيقة )تقاس بمؤشرات موضوعية( لتطور الأوضاع 
 الاقتصادية.  إن ذلك يتطلب ما يلي:    

الاقتصادي ( وتصف أوضاع النمو ةأو  شهريسنوية  .  بناء مؤشرات اقتصادية تصدر دوريا )ربع1
معدلات البطالة،  معدلات الفائدة  ومستوياتمعدلات التضخم،  منالإجمالي وقطاعاته الرئيسية، 

، ميزان المدفوعات،  إيرادات ونفقات ي الأساسية في السوق النقدي وفي سوق الرأسمال،  ميزان التجار 
م الأداء الحالي وعمل وعجز الخزينة،  الخ ؟  هذه المؤشرات الأساسية تدخل بشكل جوهري في تقيي

تنبؤات مستقبلية لتطور الاقتصاد الوطني وتأثير ذلك على مبيعات وأرباح الشركات العاملة في 
 الصناعات المختلفة ،  وعلى أسعار الأوراق المالية المتداولة في السوق.

فوائد "  وتحويلها من وطني.  من الضروري جدا حل قضية تحديد معدلات الفائدة في الاقتصاد ال2
إلى فوائد تحددها قوى السوق والسياسة النقدية التي  Administrative Interest Ratesإدارية"   
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المركزي.  من المعروف أن التغير في مستوى معدلات الفائدة يعتبر من العوامل البنك يتبعها 
 الأساسية التي تؤثر على الأسواق المالية وبالتالي على أسعار السندات والأسهم.  

تعتبر هذه المهمة  يةطنتطوير مناهج وطرق تعليم المواضيع المالية الاستثمارية في الجامعات الو 
لأن الجامعة هي مصنع الكفاءات البشرية،  ولأن نوعية وكفاءة وإنتاجية الخريجين  ،الأولويات من

لوب من تعتمد على نوعية الأساتذة والمناهج وطرق التدريس والنظام الجامعي.  لذلك فإنه مط
تطوير أساتذة ومناهج التعليم والتدريب في مواضيع الاقتصاد  والتمويل جزائرية الجامعات ال

 … لاستثمار والمشتقات المالية ا فظحاموالاستثمار والمصارف والأسواق المالية والتمويل الدولي وإدارة 
ات نشر المعرفة والتوعية التعاون مع وسائل الإعلام لتوجيه عملي، نشر الثقافة والوعي الاستثماري 

الاستثمارية إلى كافة المستثمرين ووسطاء السوق وأعضاء أجهزة التشريع والمراقبة ومديري وموظفي 
وعاملي السوق المالي.  وسيكون للتعليم والتوعية الاستثمارية هدفين رئيسيين هما عقلنة قرار 

وحماية المستثمرين )الصغار منهم خاصة(   الاستثمار في الأوراق المالية من قبل المستثمرين الأفراد،
 .من حالات نصب واحتيال وتلاعب بأسعار الأوراق المالية في الأسواق

بعد التدريب من الركائز الرئيسية لصقل مهارات العاملين وتطوير مستويات ،  تطوير الموارد البشرية
ساب العاملين في قطاع سوق أرائهم، ومن هذا المنطلق من المفيد أن تحرص من هيئة السوق إلى إك

الأوراق المالية بالعلوم والمهارات الضرورية لتمكينهم من المساهمة الفاعلة في العمل، وأن يتم ذلك 
بإقامة برامج دورية للتدريب والتطوير في عدة مجالات منها التخطيط الاستراتيجي، وعمليات الأسواق 

ييم الجدوى ، وتقدقيق والمعايير المحاسبة الدوليةت التالمالية، والاتجاهات الإدارية الحديثة، وإجراءا
 .الرقابة وإعداد الدراسات والبحوث، وأساليب الاقتصادية المشروعات

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 عــمراجال
 



 

 100 

 ﴾ قائمة المراجع ﴿

 .العربيةب المراجعأولا 
   الكتب. -1

 ،التجارة ، كلية(والمخاطرة العائد تحليل) تقييم أداء البنوك التجارية .حماد طارق عبد العال .1
 .2001، الدار الجامعية بالإسكندرية،جامعة عين شمس

 باستخدام التوريق الهندسية المالية :المخاطر في إدارة الحديث الفكر .إبراهيم منير ى،هند .2
 .، منشأة المعارفجامعة طنطا ،التجارة مشتقات، كليةالو 

 كلية الإدارة ،الدولية مالية الأعمال في الاتجاهات الحديثة .جميلالكوكب  ،سرمد  .3
 .2001، الحامد للنشر و التوزيع، جامعة الموصل ،والاقتصاد

عين جامعة كلية التجارة،  ،ماليةلأوراق اللالفني والأساسي  التحليل .عبد العال حماد طارق  .4
 .2000،الدار الجامعية،شمس

جارة، الت ، كليةالمحاسبة(-إدارة المخاطر-)المفاهيم المشتقات المالية .حماد عبد العال طارق  .5
 .2001، الدار الجامعية، عين شمس

 عمان. ، 1999الطبعة الأولى،،ةدار المسير  المالية إدارة المخاطر .وهيب الراوي  خالد .6

،المكتب العربي طنطا-كلية التجارة ،المال رأس أدوات الاستثمار في أسواق .هندي اهيمإبر  .7
 .1999الحديث،

 رشنللدراسات وال ةيالجامع الأوراق المالية، المؤسسة محفظة دارةإ .جمال يجنا .8
 .بيروت، لبنان .1998الطبعة الأولى ،والتوزيع

 . 1998، القاهرة عين شمسلناشرمكتبة ، االمالية في الأوراق الاستثمار.توفيق سعيد ،عبيد .9

 القاهرة.  ،المعاصرة قتصاديةالاالسياسات  إستراتيجيةالإدارة المالية وتحديات.كمال،.سرور10
الدار  ، القرارات، كلية التجارة اتخاذ ، مدخلالإدارة المالية المعاصرة .عبد الغفار حنفي:11

  بيروت. .1991الجامعية،
 .الجزائر .1999،بعة الثانيةطال هومة، الجزائر، دار ، بورصةالبورصة .شمعون شمعون:12
قدية، دار الفرقان نوالنظرية ال و البنوك في النقود محاضرات عبد القادر : صالح .محمد13

 عمان.–1997،والتوزيع للنشر
 سعود، طابع جامعة الملك الاستثمار والحديثة طرق  سلسلة . عبد الكريم قاسم حمامي :14

 تجارية، الرياض. ال الفرزدق
 لبنان..1996،مانيةتئالعقود الا نجار: إبراهيم.15



 

 101 

اض: سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي، دار النشر للجامعات، فيعطية  .16
 .1997،مصر
غالب عوض الرفاعي و د. عبد الحفيظ بلعربي، اقتصاديات النقود و البنوك الجزء الأول  .17

 دار وائل للنشر و التوزيع عمان. 2002ولى الأساسيات الطبعة الأ
 .1994أبو الفتوح على فضاله،الهياكل التمويلية، دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع،   .18
جامعة عين شمس، الدار -التقاريرالمالية، كلية التجارة: طارق عبد العال حماد .19

 .2000الجامعية،
قود والبنوك والاقتصاد، دار المريخ للنشر،الرياض، : الن-ترجمة–السيد أحمد عبد الخالق   .20

 م.2002هـ/1423المملكة العربية السعودية،
.كلية SPSSأسامة ربيع أمين، التحليل الإحصائي للمتغيرات المتعددة باستخدام برنامج  .21

 .2008يوليو -القاهرة جامعة المنوفية. -قسم الإحصاء والرياضة -التجارة
  .وراتالمطبوعات والمنش -2

. (2000-1975) يأبـــو  بــــ 5عـــدد  أوراق الصـــندوق النقـــد العربـــي،. لبـــعلـــي أحمـــد البل .1
  .2002ديسمبر 

بن رسمال شركة أبو  بي  ،اعي: الآليات الاقتصادية للتنمية في الدول العربيةناسم المج.د .2
 .2003للطباعة فبراير 

نظرية المحفظة، بشرى نافع، إشراف الدكتور علاء الدين الرفاتي، الحد الكفء في  .3
 .2004نوفمبر

( د.علي 2000-1975) تقدير وتحليل التدفقات الرأسمالية العربية إلى الخارج خلال الفترة .4
معهد السياسات الاقتصادية. صندوق النقد العربي، -توفيق الصادق، د. علي أحمد البلبل

 .2002، ديسمبر يأبو  ب

  .2004وق النقد العربي أيلول التقرير الاقتصادي العربي الموحد : من إعداد صند .5
تقييم سياسات التخصيص في البلدان العربية : معهد السياسات الاقتصادية لصندوق النقد  .6

 ل، محمد مصطفى عمران.بالعربي تحرير : علي توفيق الصادق، علي أحمد البل

 ل ب. علي أحمد البل2000توفيق الصادق نوفمبر  يالنقد العربي تحريرا عل ندوق ص

 الوطنية مجلة تصدر عن معهد السياسات الاقتصادية و  تمة إدارة الاقتصادياالعول  .7

المعالجة التشريعية والأنظمة المتعلقة بالأسواق المالية العربية وتحسين الشفافية، تحرير   .8
 مطبعة بن رسمال أبو بي. -2002اير ينأحمد البيطار: صندوق النقد العربي 



 

 102 

الاستثمار في الأسهم بين العوائد والمخاطر، من إعداد بناء المحافظ الاستثمارية وإدارة  .9
 الدكتور عبد الرؤوف ربابعة، مدير دائرة الإصدار هيئة الأوراق المالية.

دور بنك الجزائر في تسيير العمليات المالية المرتبطة بالخارج، بوحنيك هدى، جامعة  .10
 .08/2010-تبسة، مجلة الباحث

نمية في الجزائر، زايري بلقاسم، مخبر العولمة إدارة احتياطيات الصرف وتمويل الت .11
 .41/2008العدد كلية العلوم الاقتصادية، جامعة وهران. -والاقتصاد الدولي التطبيقي

استشاري ، الدكتور محمد أيمن عزت الميدانيتطوير أسواق الرأسمال في سورية، إعداد  .12
والتدريب في إدارة  المركز السوري للاستشارات والأبحاث أستاذ جامعة سابق، تمويل
 .2002ال الأعم

(، 2002-1970القياسية لقطاع التجارة الخارجية في الجزائر خلال الفترة ) النمذجة .13
 .04/2006عدد-عيسى شقبقب، د.صالح تومي، جامعة الجزائر، مجلة الباحث

جامعة ورقلة، -أهمية تقييم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار المالي، هواري سويسي .14
 .5/2007عدد-ة الباحثمجل

جامعة -تنمية الصادرات والنمو الاقتصادي في الجزائر الواقع والتحديات، وصاف سعيدي .15
 .01/2002عدد-ورقلة، مجلة الباحث

، مجلة جامعة الجزائر–تكوينها ومخاطرها، بن موسى كمال -المحفظة الاستثمارية .16
 .03/2004العدد-الباحث

مالي في الجزائر بعد انتهاء برنامج التسهيل الموسع، الوضعية النقدية، ومؤشرات التطور ال .17
 .06/2008عدد-د.مصيطفى عبد اللطيف، جامعة ورقلة، مجلة الباحث

، 1930التنويع في الاستثمار أساس نجاح الإدارة، نهلة ابو العز، البورصة المصرية العدد .18
 .2006يناير

 

 .الدكتوراهجستير و ارسائل الم -3
شريط صلاح الدين: دور ومكانة صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية، مع  .1

 .2002دراسة تجربة جمهورية مصر العربية، جامعة الجزائر,

 .2009شيباني سليمان: محددات سعر الصرف في الجزائر,جامعة الجزائر, .2

(, 2004-1990عائشة مسلم:اتجاهات النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة ) .3
 .2007جامعة الجزائر,



 

 103 

 جامعةياسية لظاهرة التضخم في الجزائر, اقتصادية وق دراسة السعيد: هتهات .4
 .2006،ورقلة

وليد احمد الصافي: سوق الأوراق المالية ودورها في التنمية الاقتصادية، حالة تطبيقية  .5
 .1997ن، جامعة الجزائر، اسوق عم

 اه، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر.الأوراق المالية، رسالة دكتور :  محمد براق .6

 

 

 .المواقع الالكترونية علىالمنشورة والمطبوعات مقالات ال -4
 السياسة المالية و الآثار النقدية في دول مجلس التعاون بقلم: قتيبة عبد الرحمن العاني. .1

www.tadawul.net/forum/ 

 www.exchange.jo.  .لاستثمار في بورصة عماندليل ا .2

 Amman stock exchange. 
 www.tadawul.net. هـ 25/12/1426د.ياسين عبد الرحمن الجفري  .3

 

 http://unpan1.un.org التنويع وتأثيره على المخاطر .4

 

  un.org1http://unpan. يل محفظة الاستثمارتحل .5

 

  http://unpan1.un.org أساسيات في الاستثمار .6
 

محمد عمورى، دور أسواق الأوراق المالية في التنمية والنمو الاقتصادي، مقال نشر بتاريخ  .7
ندوة حول سوق الأوراق المالية في -مرجع الدكتور/مثنى عبد الإله ناصرال 03/07/2007

 .الجماهيرية الليبية

جريدة -عماد دياب العلي: أهمية الحفاظ على سيولة الاحتياطيات الأجنبية.مجلة الاقتصادية .8
 هـ. 25/10/1427 بي  بوأ -العرب الاقتصادية الدولية

 ستعلام عن المؤتمن المركزي على السنداتلجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، الا .9

 www.cosob.com.dzالموقع الإلكتروني: 

صناديق الاستثمار، هيئة السوق المالية، المملكة العربية السعودية، الإصدار الثالث.         .10
 .www.cma.org.saالموقع الإلكتروني:

السـعودية، الإصـدار الثالـث.  هيئة السوق المالية، المملكة العربيـة والاستثمار، الادخاردليل  .11
 www.cma.org.saالموقع الإلكتروني:

http://www.tadawul.net/forum/
http://www.exchange.jo/
http://www.exchange.jo/
http://www.tadawul.net/
http://www.tadawul.net/
http://unpan1.un.org/
http://unpan1.un.org/


 

 104 

قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية )الربع الأول والثاني  .12
(.صندوق النقد العربي، العدد السابع والثلاثون،الثامن والثلاثون 2008،الربع الثالث 2004

 و الخامس و الخمسون.

،  بنك 2007التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، طبع في اكتوبر 2006وي التقرير السن .13
 الجزائر

اشراف د.علاء الدين الرفاتي، . بشرى نافعمن إعداد  الحد الكفء في نظرية المحفظة .14
 .2004نوفمبر

مليارات البنك المركزي: احتياطيات ضرورية أم أموال مجمدة؟ للكاتب ناجح المعبيدي:  .15
 .2012، مارس/ألمانياقي مقيم في خبير اقتصادي عرا

كفاءة إدارة الاحتياطيات الأجنبية تعزز قدرة الدول في مواجهة الصدمات، عماد دياب  .16
 www.aleqt.comالعلي، صندوق النقد العربي، المجلة الاقتصادية الالكترونية: 

 .2009مارس -5635العدد:

المالية، د. شهاب الدين حمد  إدارة المعرفة المالية، تطور وسائل بناء وإدارة المحفظة .17
قسم إدارة الأعمال؛ سنة  -كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية -النعيمي؛ جامعة الزيتونة الأردنية

2004. 

قواعد الاستثمار الناجح، جمع وترتيب أبو معاذ التميمي، المصدر/منتديات الأسهم  .18
 www.sa11.com.السعودية: 

خبير مصرفي، مجلة -ية، أشرف عبد الرحمن كبوشمزايا التنويع في المحفظة الاستثمار  .19
 م.21/11/2006ه الموافق1427ذوالقعدة 01،  4789الاقتصادية العدد 

 api.org-www.arabالكويت، -تحليل محفظة الاستثمار، المعهد العربي للتخطيط  .20

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.arab-api.org/


 

 105 

 .ةجنبيالأ باللغة المراجع ثانيا
 

1.  Bodie, Z. Kane, A. and Marcus, A. Investments (6th.  ed) McGraw-Hill/ 

 Irwin NY. International Edition 2005. 

 

2. Economie financière quantitative (actions, obligations et taux de change) 

 keith Cuthbertson traduction de la première édition par Christelle 

Puibasset Révision  scientifique de Stephen Bazen, De Boeck Université 

Wiley. 

 

3. Modélisation des Décisions de  Gestion, Laurent Delaloye,  

 Emmanuel Fragniere, Martin Hoesli. ECONOMICA PARIS. 

 

4. The Complete Bond Book, David M. Darst, McGraw Hill Book Company; 

 New York, NY.10020. 

 

5. Rapport 2006, Evolution Economique Et Monetaire En Algérie, Juin 2007, 

 Banque D'Algérie. 

 

6. Bulletin Statistique Trimestriel, N°1 Septembre 2007. Banque D'Algérie. 

 

7. Risque, diversification et frontière efficiente, Steve Ambler, Université du  

 Québec à Montréal, automne 2005. 
 

 

8. http://fr.wikipedia.org.Un article de Wikipédia, l'encyclopédie libre. 

 -gestion d'actifs 

 -Coefficient bêta 

 -Mean, Variance and Distributions.   
9. Jerome Teiletche,Gestion d`actifs,Master104-Annee2006/2007. 
 

 
 

 

 

 


