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  :عنوانࢫالمقال

 اسفاتيجياتࡧإدارةࡧمحفظةࡧכوراقࡧالماليةࡧࡩʏࡧالبنوكࡧالتجارʈة
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  التجارʈة البنوك ࡩʏ المالية טوراق محفظة ادارة اسفاتيجيات

  
 مشرومࡧنوال  . أ

  -الطارف–جامعةࡧالشاذڲʏࡧبنࡧجديدࡧ

  

  :المݏݵص

ࢫالمنافسة،والتطورࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫحدة ࢫزʈادة ʏࢫࢭ ࢫتتمثل ࢫالمعاصرة ࢫالتطورات ࢫمن ࢫمجموعة ࢫالتجارʈة ࢫالبنوك Ȗشɺد

טسȘثمار،وࢫɸذهࢫالتطوراتࢫجميعاࢫجعلتࢫالبنوكࢫȖعيدࢫࢫأدواتالمالية،وࢫتطورࢫࢫכسواقالتكنولوڊʏࢫوࢫتطورࢫ

اسفاتيجياٮڈاࢫمنࢫاجلࢫالبقاءࢫوࢫטستمرار،وࢫטستجابةࢫللتغ؈فاتࢫالبيȁيةࢫالمحيطةࢫالۘܣࢫو  سياساٮڈاالنظرࢫࢭʏࢫ

ࢫ ࢫفقط،و ʏࢫالمصرࢭ ࢫטئتمان ʄࢫيقتصرࢫعڴ ࢫلا ࢫالذي ࢫاداءɸا،و ʄࢫالمحافظࢫࢫإنماتؤثرࢫعڴ ʏثمارࢫࢭȘࢫטس ʇشمل

  .טسȘثمارʈةࢫوࢫاݍݵدماتࢫالمصرفيةࢫالمتنوعة

  

  טسȘثمار،المحافظࡧטسȘثمارʈةࡧأدواتالبنوكࡧالتجارʈة،: المفتاحيةالɢلماتࡧ

  
summury 
         Witnesses commercial banks a group of contemporary developments is an increase in the 

intensity of competition, technological development and development of financial markets, and 

the development of investment tools, and these developments are all made the banks to 

reconsider their policies and strategies in order to survive and continue, and respond to 

environmental changes surrounding affecting their performance, which is not limited to the 

banking credit only, but includes investment in investment portfolios and diversified banking 

services. 

Keywords: commercial banks, investment tools, investment portfolios 
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  :مقدمة

يحتلࢫטسȘثمارࢫمɢاناࢫرئʋسياࢫومɺماࢫࢭʏࢫمختلفࢫالدولࢫࢫ     

ࢫטستقرارࢫ ࢫتحقيق ࢫاجل ࢫمن ࢫوذلك ࢫوالنامية المتقدمة

ࢫوتنميةࢫ ࢫטقتصادية ࢫالتنمية ࢫمعدلات ࢫورفع טقتصادي

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫوالعمل ࢫالوطنية احتياجاٮڈاࢫࢫإشباعال؆فوات

ࢫט .  السياسية ࢫبدأ ࢫنظرʈاࢫحيث ࢫعمقا ࢫيأخذ سȘثمار

ࢫوࢫالمȘسارعةࢫ ࢫالكب؈فة ࢫالتطورات ࢫȊسȎب ࢫوذلك وتطبيقيا

خلالࢫالقرنࢫالماعۜܣࢫوتحديداࢫȊعدࢫظɺورࢫالنفطࢫمماࢫأدىࢫ

ࢫمنافذࢫ ࢫعن ࢫتبحث ࢫالدول ࢫتلك ʏࢫࢭ ࢫمالية ࢫفوائض ʄإڲ

ࢫالمحافظࢫ ࢫفكرة ࢫظɺرت ࢫولɺذا ࢫملائمة اسȘثمارʈة

ࢫعالمࢫ ʏࢫࢭ ࢫمɺمة ࢫوأداة ࢫعاملا ࢫȖعد ࢫالۘܣ טسȘثمارʈة

مارࢫوذلكࢫمنࢫاجلࢫتحقيقࢫاكفࢫعائدࢫممكنࢫبأقلࢫטسȘث

ࢫوالمخاطر ࢫالمحافظࢫ . التɢاليف ࢫأصبحت ࢫɸنا من

ࢫࢭʏࢫ ࢫכموال ࢫلȘشغيل ࢫالɺامة ࢫכـدوات ࢫمن טسȘثمارʈة

ࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫ ࢫعوائد ʄࢫعڴ ࢫטعتماد ࢫوان ࢫالتجارʈة البنوك

ࢫالبنوكࢫ ࢫلدى ࢫكب؈فة ࢫأɸمية ࢫلھ ࢫטسȘثمارʈة المحافظ

ࢫأرȋاح ࢫمن ࢫȖعزز ࢫحيث ࢫمركزهࢫࢫالتجارʈة ࢫوتدعم البنك،

  .الماڲʏࢫوكذلكࢫتدعمࢫمركزهࢫالتنافؠۜܣࢫࢭʏࢫالسوق 

ࢫالبنوك تقوم      ࢫلدى ࢫטسȘثمارʈة ࢫالمحافظ ࡧفكرة

ࢫذاتࢫا ࢫטسȘثمارʈة ࢫالفرص ʏࢫࢭ ࢫטسȘثمار ʄࢫعڴ لتجارʈة،

ࢫالمحفظةࢫ ࢫضمن ࢫטسȘثمار ࢫيتم ࢫحيث اݍݨدوى،

טسȘثمارʈةࢫࢫכدواتטسȘثمارʈةࢫالۘܣࢫتتɢونࢫمنࢫمختلفࢫ

ࢫ ࢫࢫأو طوʈلة ࢫوࢫاذوناتࢫࢫɠالأسɺم،כجلقص؈فة وࢫالسندات

ࢫيمكنࢫاݍݵزʈنة، ࢫمرنا ࢫادخارʈا ࢫوعاء ࢫبمثابة ࢫȖعتف ࢫالۘܣ و

،كماࢫכوقاتوقتࢫمنࢫࢫأيࢭʏࢫࢫإصدارɸاטكتتابࢫ٭ڈاࢫعندࢫ

  .טسفدادࢫأو الفوريࢫࢫعنقودࢫبالبيࢫإڲʄيمكنࢫȖسʋيلɺاࢫ

ࢫࢫإذن ࢫالعموم ࢫوجھ ʄࢫعڴ ࢫטسȘثمارʈة ࢫأداةفالمحفظة

ࢫ ࢫمن ࢫمɢونة ࢫمتنوعةࢫࢫصول أاسȘثمارʈة ࢫوࢫمالية حقيقية

ࢫטسȘثمار ࢫٮبقصد ࢫ، ࢫࢫإڲʄڈدف ʄࢫعڴ المالࢫࢫرأسالمحافظة

ʏادتھ،وࢫࢫכصڴʈوࢫتنميتھࢫوزʄعࢫمنࢫاجلࢫاݍݰصولࢫࢫإڲʉالتنو

عڴʄࢫاكفࢫالعوائدࢫ،وࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫمستوىࢫدخلࢫمستمرࢫوࢫ

 .مستقرࢫ

ࢫالسؤالࢫ ʏࢫࢭ ࢫبحثنا ࢫإشɢالية ࢫنطرح ࢫسبق ࢫما ࢫخلال ومن

ʏريࢫالتاڲɸاݍݨو:  

ࡧ - ʏࡧۂ ࡧمحفظةࡧـــــــــــــــــــاسفاتيࡧأɸمما ࡧإدارة جيات

  כوراقࡧالماليةࡧࡩʏࡧالبنوكࡧالتجارʈة؟

ࡧ ࢫطر و ࢫتم ࢫالسابق ࢫالسوال ࢫعن الȘساؤلاتࢫࢫحللاجابة

  :التالية

  وࢫماࢫۂʏࢫاɸميْڈا؟ࢫمالمقصودࢫبالمحفظةࢫטستمارʈة؟ࢫ-

ࢫטوراقࢫالماليةظةࢫفحم نمحدداتࢫتɢوʈࢫقيودࢫو ࢫماࢫۂʏࢫ-

  ࢭʏࢫالبنوكࢫالتجارʈة؟

ࢫمحفظةࢫ- ࢫادارة ʏࢫࢭ ࢫالمعتمد ࢫטسفاتيجيات ࢫاɸم ʏماۂ

 טوراقࢫالمالية؟

   :اتࡧالدراسةيفرض -

ࢫالبنوكࢫ - ʏࢫࢭ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫمحفظة ࢫȖسي؈ف يختلف

  .التجارʈةࢫباختلافࢫݯݨمࢫالبنكࢫوالموقعࢫوظروفࢫالبنك

ࢫإدارةࢫ - ʄࢫإڲ ࢫالبنك ʏࢫࢭ ࢫטسȘثمار ࢫسياسات ʄسڥȖ

ࢫاݍݰصول  ࢫ٭ڈدف ࢫللبنك ࢫالمتاحة ࢫأقظۜܢࢫࢫטسȘثمارات ʄعڴ

  .عائدࢫممكنࢫمعࢫأقلࢫȖعرضࢫلدرجةࢫالمخاطرة

ࡧࡧأɸمية- ࢫاݍݵدماتࢫ:البحث ࢫصناعة ࢫɸيɢلة ࢫإعادة ࢫظل ʏࢭ

ࢫنحوࢫ ࢫالتحول ʄࢫإڲ ࢫالتجارʈة ࢫالبنوك ࢫاتجاه ࢫزاد المصرفية

ࢫوظائفࢫ ࢫب؈ن ࢫما ࢫتجمع ࢫنجدɸا ࢫحيث ࢫالشاملة، البنوك

البنوكࢫالتجارʈةࢫالتقليديةࢫووظائفࢫالبنوكࢫالمتخصصةࢫ

ࢫטسȘثمارࢫ ࢫفلسفةࢫوȋنوك ࢫʇعكس ࢫوɸوࢫتوجھ وכعمال،

ࢫومنࢫ ࢫالبنوك، ʏثمارࢫࢭȘࢫטس ࢫتوجيھ ʏࢫࢭ ࢫכلمانية المدرسة

ࢫلإعادةࢫ ࢫاɲعɢاسا ࢫ٭ڈا ࢫȖعد ࢫالۘܣ ࢫالمصرفية ࢫالɴشاطات أɸم

ࢫالتجارʈةࢫ ࢫالبنوك ʏࢫࢭ ࢫالمصرفية ࢫاݍݵدمات ࢫصناعة ɸيɢلة

ࢫالمالࢫ ࢫسوق ʏࢫࢭ ࢫالمتداولة ࢫالمالية ࢫכوراق ʏثمارࢫࢭȘوࢫטسɸ

   .ةࢫכوراقࢫالماليةمنࢫخلالࢫماࢫʇعرفࢫبمحفظ

ࢫاسفاتيجياتࢫ ࢫأɸم ࢫلتوضيح ࢫالدراسة ࢫجاءت ࢫɸنا ومن

  .إدارةࢫمحفظةࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫالبنوكࢫالتجارʈة

  :Ȗعرʈفࡧمحفظةࡧטوراقࡧالمالية- 1

المحفظةࢫטسȘثمارʈةࢫعڴʄࢫ) webester(عرفࢫقاموسࢫࢫࢫࢫࢫ

عبارةࢫعنࢫأوراقࢫماليةࢫيمسكɺاࢫالمسȘثمرࢫأوࢫالبيوتࢫ:" أٰڈا

ࢫ ࢫالمصارف ࢫمثل ࢫ.المالية ࢫقاموس ࢫكذلك ) Oxford(وعرفɺا

ࢫالمملوكةࢫبواسطةࢫفردࢫ:"  أٰڈاعڴʄࢫ مجموعةࢫمنࢫכسɺمࢫ

مجموعةࢫمنࢫ:"وقدࢫعرفتࢫكذلكࢫباٰڈاࢫ.أوࢫمنظمةࢫمعينةࢫ
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ࢫمنࢫ ࢫالممسوكة ࢫوࢫالسندات ࢫبالأسɺم ࢫالمتمثلة الموجودات

  1.رقبلࢫالمسȘثم

Ȗشكيلةࢫمنࢫورقت؈نࢫماليت؈نࢫ:" بʋنماࢫࢫʇعرفɺاࢫآخرونࢫبأٰڈا

  2.أوࢫأك؆فࢫمنࢫالموجودات

ʄشكيلةࢫأوࢫتوليفةࢫأوࢫ:" كذلكࢫعرفتࢫعڴȖأٰڈاࢫعبارةࢫعنࢫ

ࢫأوࢫ ࢫحقيقية ࢫأɠانت ࢫسواء ࢫاسȘثمارʈة ࢫأوراق ࢫمن مجموعة

ࢫعندࢫ ࢫو ࢫعائد ࢫتحقيق ࢫ٭ڈدف ࢫالمسȘثمر ࢫيمسكɺا مالية

ࢫتنو  ࢫخلال ࢫمن ࢫالمخاطرة ࢫمن ࢫمعقول ࢫمɢوناٮڈاࢫمستوى ʉع

  3."بإتباعࢫכساليبࢫالعلميةࢫالܶݰيحة

يتܸݳࢫمماࢫسبقࢫأنࢫالɺدفࢫכسا؟ۜܣࢫمنࢫتɢوʈنࢫالمحفظةࢫ

ࢫعوائدࢫ ࢫذات ࢫاسȘثمارʈة ࢫبتوف؈فࢫأدوات ࢫيتمثل טسȘثمارʈة

وࢫبدرجاتࢫمخاطرࢫمختلفةࢫتتلاءمࢫمعࢫاتجاɸاتࢫࢫمختلقة

  .المسȘثمرةࢫللأموالالمسȘثمرࢫوࢫتوفرࢫاݍݰمايةࢫالɢاملةࢫ

ࢫʇ :أɸميْڈا-2 ࢫȖعاظم ࢫأɸميةعود ࢫטɸتمامࢫࢫ ࢫ ࢫزʈادة و

  العواملࢫالتاليةࢫإڲʄبالمحافظࢫالماليةࢫ

 ࢫوࢫ ࢫالقطاعات ࢫمختلف ࢫلدى ࢫالمالية ࢫالفوائض توفر

ࢫأوࢫ ࢫخدمية،أفراد ࢫأو ࢫصناعية ࢫأɠانت ࢫسواء المؤسسات

  .شرɠاتࢫأوࢫمؤسساتࢫماليةࢫ

 ثمارࢫȘاتࢫטسɠشاطࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫوࢫشرɲتوسعࢫ

ࢭʏࢫتقديمࢫاݍݵدماتࢫوࢫبيوتࢫاݍݵفةࢫوࢫكذلكࢫالتوسعࢫ

تنوعࢫࢫإڲʄوࢫالنصائحࢫטسȘشارʈةࢫللمسȘثمرʈنࢫإضافةࢫ

ࢫوࢫاݍݵارجيةࢫ ࢫالداخلية ࢫالمتاحة ࢫטسȘثمارʈة כدوات

ࢫبالانفتاحࢫ ࢫالمتمثلة ࢫالعولمة ࢫمظاɸر ࢫلانȘشار نȘيجة

ࢫوࢫ ࢫالمعلومات ࢫتكنولوجيا ࢫازدɸار ࢫو טقتصادي

 .استخدامࢫטنفنتࢫࢭʏࢫالتداول 

 ࢫالمال ࢫرأس ࢫاستغلال ʄࢫعڴ ࢫللصورةࢫࢫالعمل الفائض

כمثلࢫȊغرضࢫتحقيقࢫالرȋحࢫحۘܢࢫوࢫانࢫɠانࢫטسȘثمارࢫ

ࢫالمولدࢫ ࢫالشركة ࢫɲشاط ࢫعن ࢫمختلف ࢫɲشاط ʏࢭ

 .للأموال

 ࢫذاتࢫ ࢫالشرɠات ࢫو ࢫالمؤسسات ࢫȊعض ࢫɲشاط توسع

ࢫبأݯݨامࢫ ࢫبالأموال ࢫتتعامل ࢫالۘܣ ࢫاݍݵاصة الطبيعة

ࢫوࢫ ࢫالضمان ࢫصناديق ࢫو ࢫالتام؈ن ࢫكشرɠات كب؈فة

ࢫت ࢫالتوف؈ف،حيث ࢫصناديق ࢫو ࢫلدٱڈاࢫالتقاعد فاكم

ࢫمفتبةࢫ ࢫالقامات ࢫلوجود ࢫنȘيجة ࢫالمالية،و الفوائض

ࢫباسȘثمارࢫɸذهࢫ ࢫالقيام ࢫمٔڈا ࢫيتطلب ࢫذلك ࢫفان علٕڈا

ࢫالماليةࢫ ࢫبالالقامات ࢫטيفاء ࢫȖستطيع ࢫلɢي الفوائض

ࢫيتطلبࢫ ࢫالمناسب؈ن،ما ࢫوࢫالوقت ࢫاݍݱݨم ʏࢫࢭ المختلقة

ࢫتلۗܣࢫ ࢫاسȘثمارʈة ࢫوࢫمحافظ ࢫاسȘثمارʈة ࢫأدوات إيجاد

  4.تࢫاوࢫالمؤسساتحاجاتࢫɸذهࢫالشرɠا

 :اɸدافࡧمحفظةࡧالمصرف- 3

 ࡧ ࡧالسيولة ࡧبمتطلبات ࢫمحافظࢫ 5:الوفاء Ȗعد

ࢫالۘܣࢫ ࢫمصادرࢫالسيولة ࢫأɸم ࢫمن ࢫالمالية כوراق

ࢫإلٕڈاࢫالمصرفࢫعندࢫاسْڈلاكࢫɠاملࢫرصيدهࢫ يݏݨا

ࢫيتعرضࢫ ࢫقد ࢫاݍݰالات ࢫȊعض النقدي،ففي

ࢫلاࢫ ࢫقد ࢫالوداǿع ࢫ ࢫمن ࢫكب؈فة ࢫلܦݰوȋات المصرف

ࢫ٭ڈاࢫ ࢫيحتفظ ࢫالۘܣ ࢫالنقدية ࢫטحتياطات تكفي

ࢫ ࢫالمصرف ࢫمنࢫࢫإڲʄلتغطيْڈا،فيتجھ ࢫجزء بيع

ࢫ ࢫالܦݰوȋات،وࢫالمࢫכوراقمحفظة ࢫلمواجɺة الية

الماليةࢫالۘܣࢫيمكنࢫࢫࢫכوراقيختارࢫࢫأنلذلكࢫيجبࢫ

ࢫ ࢫݍݵسائرࢫࢫإڲʄتحوʈلɺا ࢫالعرض ࢫدون ࢫȊسرعة نقد

ࢫ ࢫاوذونات ࢫمثل ࢫالسنداتࢫࢫاݍݵزانةكب؈فة و

ࢫوࢫ ࢫخاصة ࢫࢫأناݍݰɢومية ࢫكب؈فࢫمن ࢫأموالقسم

ࢫ ࢫࢫيأȖيالمصرف ࢫمصادرࢫقص؈فة ࢫࢫכجلمن ( مثل

ࢫالتوف؈ف ࢫووداǿع ࢫاݍݨارʈة ࢫيحتمࢫمم) اݍݰسابات ا

ࢫ ࢫ ࢫטحتفاظ ࢫالمصرف ʄࢫتتصفࢫࢫبأوراقعڴ مالية

ࢫܥݰوȋاتࢫ ࢫأي ࢫلمواجɺة ࢫالمرتفعة بالسيولة

  .مفاجئة

 ࡧالمصرف ࡧأموال ࡧمن عندࡧ: اسȘثمارࡧالفائض

ࢫʇستطيعࢫ ࢫالقروض ʄࢫعڴ ࢫالطلب انخفاض

ࢫ ࢫࢫأنالمصرف ࢫإڲʄࢫࢫכمواليوجھ الفائضة

ࢫتركɺاࢫ ࢫمن ࢫبدلا ࢫالمالية ࢫכوراق ʏࢫࢭ טسȘثمار

ࢫصورة ʏࢫࢭ ࢫمجمدة ࢫو ࢫبالتاڲʏࢫࢫعاطلة ࢫو نقدية

ࢫ ࢫانخفاض ࢫلمخاطر الزمنيةࢫࢫالقيمةȖعرضɺا

ࢫ ࢫالمنطقي ࢫغ؈ف ࢫالمصرفࢫࢫأنللنقود،ومن يدفع

ࢫدونࢫࢫأموالفوائدࢫعڴʄࢫ ࢫعاطلة ࢫوࢫيفكɺا الوداǿع

ࢫتɢلفْڈاࢫظيو ࢫأن ࢫʇغطي ࢫعائدا ࢫيجۚܣ ࢫو فɺا

  .ɸ6امشࢫالرȋحࢫإڲʄبالاضافةࢫ

 ة تنفيذʈࡧالمركز ࡧالمصارف Ȗܨݨعࢫ: توجٕڈات

المصارفࢫالمركزʈةࢫالمصارفࢫعڴʄࢫإɲشاءࢫمحافظࢫ
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ࢫ ࢫو ࢫقيود ࢫضمن محددةࢫࢫضوابطטسȘثمار

     7.تختلفࢫوفقاࢫلظروفࢫɠلࢫبلد

 ࡧ ࢫعوائدࢫ 8:للمصرفࡧإضاࡩʏتحقيقࡧدخل Ȗشɢل

ࢫأرȋاحࢫ ࢫمن ࢫكب؈فا ࢫجزءا ࢫالمالية ࢫכوراق محفظة

ࢫعڴʄࢫ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫعائد ࢫيتحقق ࢫو المصرف

ࢫ ࢫرأسمالية ࢫ ࢫوࢫأرȋاح ࢫفوائد ࢫعلٕڈاࢫشɢل يحصل

ࢫوࢫ ࢫالمالية ࢫأسعارࢫכوراق ࢫارتفاع ࢫعند المصرف

ࢫمالياࢫʇستخدمھࢫللتوسعࢫࢭʏࢫ بيعɺاࢫفيحققࢫوفرا

عملياتࢫלقراض،فعملياتࢫتوظيفࢫכموالࢫࢭʏࢫ

ࢫدورࢫ ࢫيفز ࢫببعضɺا،وɸنا ࢫمرتبطة المصرف

محفظةࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫتحقيقࢫטستقرارࢫࢭʏࢫ

ࢫ ࢫتنخفض ࢫأيضا،فعندما ࢫالمصرف ࢫإيراداتدخل

ࢫࢫالقروض ࢫטسȘثماراتࢫࢫלيراداتتزداد من

  .خلالࢫففاتࢫالتقلباتࢫטقتصادية

 5 -ࡧمحفظةࡧ ʏࡧࡩ ࡧטئتمانية ࡧالمخاطر مواجɺة

فالمخاطرࢫالۘܣࢫيتحملɺاࢫالمصرفࢫجراءࢫ:القروض

טسȘثمارࢫࢭʏࢫכوراقࢫالماليةࢫيجبࢫانࢫتɢونࢫاقلࢫ

منࢫالمخاطرةࢫالۘܣࢫيتحملɺاࢫࢭʏࢫعملياتࢫלقراضࢫ
ࢫغ؈فࢫࢫ9 ࢫالمصرف ࢫقروض ࢫتɢون ࢫعندما لذلك

مضمونةࢫȊشɢلࢫɠافࢫأوࢫɸناكࢫاحتمالࢫللفشلࢫ

ࢭʏࢫالسدادࢫيختارࢫالمصرفࢫכوراقࢫالماليةࢫعاليةࢫ

ࢫاݍݨيدࢫࢫ ࢫטئتماɲي ࢫالتصɴيف ࢫذات اݍݨودة

  .ليحققࢫالتوازنࢫمعࢫالمخاطرࢫטئتمانيةࢫللقروض

 7 -ۗܣࡧʈࡧالضر ࡧالعبء ࢫالمصرفࢫ: تقليل ʇستفيد

عڴʄࢫȊعضࢫالسنداتࢫࢫمنࢫم؈قةࢫלعفاءࢫالضرʈۗܣ

ࢫيتحملɺاࢫ ࢫالۘܣ ࢫالضرʈبة ࢫعبء ࢫمن ليخفف

  .المصرفࢫوࢫالمفروضةࢫعڴʄࢫالعائدࢫمنࢫالقروض

 8 -ࡧالعموميةࡧ ࡧالم؈قانية ࡧصورة تحس؈ن

ࢫعاليةࢫ:للمصرف ࢫالمحفظة ࢫاوراق ࢫتɢون عندما

ࢫالماڲʏࢫ ࢫالمركز ࢫقوة ʄࢫعڴ ࢫتدل ࢫفاٰڈا اݍݨودة

  .للمصرفࢫوࢫارتفاعࢫدرجةࢫטمانࢫلاسȘثماراتھ

: حفظةࡧכوراقࡧالماليةࡧࡩʏࡧالمصارفخطواتࡧإدارةࡧم- 4

تختلفࢫخطواتࢫإدارةࢫالمحفظةࢫمنࢫمصرفࢫلآخرࢫحسبࢫ

ࢫتوظيفاتھ،وࢫ ࢫوࢫݯݨم ࢫ ࢫإدارتھ ࢫوࢫأسلوب ࢫالمصرف ظروف

حۘܢࢫتتمࢫإدارةࢫمحفظةࢫטسȘثمارࢫبكفاءةࢫلابدࢫمنࢫتفɺمࢫ

ࢫترتبطࢫ ࢫالۘܣ ࢫטسȘثمارʈة ࢫسياستھ ࢫو ࢫالمصرف أɸداف

ࢫכجل ࢫطوʈلة ࢫوࢫכɸداف ࢫالمبادئ ࢫمن يجبࢫࢫبمجموعة

ࢫالمصرف ࢫاسȘثمارات ࢫمحفظة ࢫتɢوʈن ࢫعند وࢫ.مراعاٮڈا

يجبࢫأنࢫيحددࢫالمصرفࢫالغرضࢫمنࢫتɢوʈنࢫالمحفظةࢫوࢫ

أنࢫتتمࢫالتفرقةࢫب؈نࢫغرضࢫتدعيمࢫכصولࢫالسائلةࢫالۘܣࢫ

ࢫتحقيقࢫ ࢫغرض ࢫوࢫب؈ن ࢫالمصرف ࢫسيولة ࢫمستوى ʏتؤثرࢫࢭ

ࢫإڲʄࢫ ࢫالمصرف ࢫرȋحية ࢫتدعيم ʄࢫعڴ ࢫʇعمل ࢫمناسب عائد

ࢫالتا ࢫوࢫالشɢل ࢫأخرى ࢫأɸداف ࢫجانب ݳ ࢫيوܷ ʏخطواتࡧڲ

   :إدارةࡧالمحفظةࡧࡩʏࡧالبنوكࡧالتجارʈة

  خطواتࡧإدارةࡧالمحفظة): 1(شɢلࡧرقمࡧ
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ࢫ:المصدر ࢫدعائم ࢫرزق، לسفاتيجية،اتحادࢫ לدارةعادل

  . 159،صࢫ2006المصارفࢫالعرȋية،ب؈فوت،

ࢫأɸممنࢫࢫ10 :تكوʈنࡧمحفظةࡧטوراقࡧالماليةࡧأɸداف - 1- 4

ࢫ ࢫࢫأوڲʄو ࢫࢫإدارةخطوات ࢫوضعࢫࢫכوراقمحفظة المالية

ࢫࢫכɸداف ࢫالمصرف ʄسڥʇࢫ ࢫالۘܣ ࢫوࢫࢫإڲʄالرئʋسية تحقيقɺا

ࢫ ࢫࢫأنيجب ࢫɸذه ࢫمنࢫࢫכɸدافتɢون ࢫمحددة ࢫو واܷݰة

ࢫللقياس،وࢫعڴʄࢫ ࢫوࢫقابليْڈا ࢫوࢫالوقت ࢫوࢫالنوع ࢫالكم حيث

ࢫالۘܣࢫ ࢫالمالية ࢫاختيارࢫכوراق ࢫيتم ࢫכɸداف ࢫɸذه أساس

ࢫ ࢫالمصرف ࢫيمكنࢫ. تناسب ࢫإلاࢫانھ ࢫلɺا ࢫالتعرض ࢫسبق وقد

  :فيمايڴʏࢫإيجازɸا

ࢫ- ࢫناتج ʏࢫرأسماڲ ʏࢫإضاࢭ ࢫدخل ࢫو ࢫدوري ࢫعائد منࢫتحقيق

ࢫכموالࢫ ࢫترك ࢫوࢫعدم ࢫالمالية ࢫللأوراق ࢫالرأسمالية כرȋاح

  .الفائضةࢫمجمدةࢫدونࢫاسȘثمار

  .تنميةࢫכموالࢫالمسȘثمرة-

  ثباتࢫوࢫاستقرارࢫالعائدࢫدونࢫأنࢫيتأثرࢫالعائدࢫالمتوقعࢫ-

توف؈فࢫمصدرࢫآخرࢫللسيولةࢫيتمࢫالݏݨوءࢫإليھࢫعندࢫاݍݰاجةࢫ-

ࢫعڴʄࢫ ࢫلݏݰصول ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫȊعض ࢫبيع ࢫيمكن حيث

  .يضطرࢫالمصرفࢫللاقفاضࢫأنالنقدࢫدونࢫ

يمدࢫالمصرفࢫبمرونةࢫࢫɠافيةࢫلإدارةࢫأصولھࢫلانࢫمɢوناتࢫ-

ࢫوࢫ ࢫȊسɺولة ࢫ٭ڈا ࢫالتصرف ࢫيمكن ࢫالمالية ࢫכوراق محفظة

  .مرونةࢫاكفࢫمنࢫمحفظةࢫالقروض

تحقيقࢫɸذهࢫכɸدافࢫيرتبطࢫبالبʋئةࢫטسȘثمارʈةࢫࢫأنغ؈فࢫ

ࢫشدةࢫ ࢫوࢫدرجة ࢫɲشط ʏࢫماڲ ࢫتوافرࢫسوق ࢫوࢫمدى المحيطة

ࢫاسȘثماراتࢫا ࢫمجالات ʄࢫعڴ ࢫالمفروضة ࢫالقانونية لقيود

  .المصرف

ࡧالمحفظةࡧ2- 4 ࡧتكوʈن ࡧمحددات ࡧو ࡧ ࢫبناءࢫࢫ: قيود عند

ࢫمنࢫ ࢫمجموعة ࢫمراعاة ࢫيجب ࢫبالمصرف ࢫاݍݵاصة المحفظة

ࢫمɢوناتࢫ ࢫטسȘثمارࢫو ࢫسياسات ʄࢫتؤثرࢫعڴ ࢫالۘܣ العوامل

ࢫمعࢫ ࢫيتفق ࢫبما ࢫبئڈا ࢫالتɴسيق ࢫمن ࢫلابد ࢫو المحفظة

ࢫالمص ࢫوࢫخطط ࢫالعواملࢫاسفاتيجيات ࢫɸده ࢫابرز ࢫمن ࢫ رف

  :نݏݵصɺاࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫࢫ

  قيودࡧوࡧمحدداتࡧتكوʈنࡧمحفظةࡧטوراقࡧالماليةࡧࡩʏࡧالمصارفࡧالتجارʈة): 1(جدولࡧرقمࡧ

  طبيعةࡧɸيɢلࡧالوداǿع

ࢫطبيعةࢫ ࢫتحديد ࢫيجب ࢫلذلك ࢫטسȘثمارʈة ࢫالمحفظة ࢫلتموʈل ࢫالمصدرࢫالرئʋؠۜܣ ࢫالوداǿع ࢫأموال Ȗعد

ࢫטسȘثمارʈةࢫ ࢫاختيارࢫכدوات ʏࢫࢭ ࢫنوع ࢫɠل ࢫوݯݨم ࢫالوداǿع ࢫتؤثرࢫنوع ࢫحيث ࢫالمصرف ࢫوداǿع ونوعية

وࢫ:تحتࡧالطلب وداǿع-  :إڲʄࢫوفقاࡧلأجلࡧטستحقاقالۘܣࢫتتɢونࢫمٔڈاࢫالمحفظةࢫوࢫتصنفࢫالوداǿعࢫࢫ

ࢫ ࢫالۘܣ ʏࢫالمصرفࢫۂ ࢫإلاࢫأن ࢫالوداǿع ࢫטستقرارࢫɸذه ࢫعدم ࢫورغم ࢫوقت ࢫأي ʏࢫࢭ ࢫ ࢫمٔڈا ࢫالܦݰب يمكن

  .ʇستطيعࢫدراسةࢫحرمةࢫالܦݰبࢫمٔڈاࢫوࢫتوظيفࢫاݍݨزءࢫالمستقرࢫمٔڈا

ࡧبإخطار- ࡧوࡧالوداǿع ࡧلأجل ࢫأنࢫ: الوداǿع ࢫɠون ࢫاݍݨارʈة ࢫالوداǿع ࢫباستقرارࢫاكفࢫمن ࢫتتمتع حيث

ࢫ ࢫوࢫبذلك ࢫوقت ࢫاي ʏࢫࢭ ࢫمٔڈا ࢫالܦݰب ࢫلاࢫʇستطيع ࢫأدواتࢫالعميل ʏࢫࢭ ࢫاسȘثمارɸا ࢫللمصرف يمكن

  .تȘناسبࢫمواعيدࢫاستحقاقɺاࢫمعࢫاجلࢫالودʇعة

ࡧالتوف؈ف- ࢫأيࢫ:وداǿع ʏࢫدففࢫالتوف؈فࢫوࢫࢭ ࢫوفق ࢫمٔڈا ࢫوࢫالܦݰب ࢫלيداع ࢫوࢫيتم ࢫصغ؈فة ࢫبمبالغ تɢون

  .وقت

كمثالࢫعٔڈاࢫالتأميناتࢫالنقديةࢫالۘܣࢫتدفعࢫمقابلࢫإصدارࢫخطاباتࢫالضمانࢫأوࢫ:الوداǿعࡧالمجمدة-

 متابعة المحفظة و قياس الاداء

 تحديد الاهداف

 التعرف على القيود

رارات الاستثمارقاختيار   

 تكوين المحفظة
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  .טعتماداتࢫࢫالمسȘنديةࢫنظ؈فࢫتموʈل

ࢫاستخدامࢫ ࢫيمكن ࢫ،حيث ࢫنوع ࢫلɢل ࢫبالɴسبة ࢫטسȘثمارࢫتختلف ࢫسياسة ࢫوࢫأن ࢫيتܸݳ ࢫسبق مما

ࢫاعتبارࢫانࢫ ʄࢫعڴ ࢫכجل ࢫطوʈلة ࢫاسȘثمارʈة ࢫأدوات ʏࢫࢭ ࢫالمجمدة ࢫوࢫبإخطارࢫوࢫالوداǿع ࢫلأجل الوداǿع

اماࢫالوداǿعࢫ.المصرفࢫʇعلمࢫاجلࢫاستحقاقɺاࢫوࢫʇستطيعࢫتام؈نࢫالسيولةࢫاللازمةࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمناسب

تحتࢫالطلبࢫفيمكنࢫللمصرفࢫاسȘثمارࢫاݍݨزءࢫالمستقرࢫمٔڈاࢫࢭʏࢫاسȘثماراتࢫقص؈فةࢫכجلࢫوࢫأك؆فࢫ

ࢫلمخاطرࢫ ࢫيتعرض ࢫلا ࢫوࢫبحيث ࢫمجمدة ࢫכموال ࢫɸده ࢫيفك ࢫلا ࢫحۘܢ ࢫاݍݵزانة ࢫاذونات ࢫمثل سيولة

  .السيولة

الماليةࢫࢫכوراقالعواملࢫالمؤثرةࢫࢭʏࢫتɢوʈنࢫمحفظةࢫࢫأɸمȖعدࢫالسياسةࢫטقراضيةࢫوࢫטئتمانيةࢫمنࢫ   לقراضسياساتࡧ

 لاࢫتوجدࢫطلباتࢫقروضࢫذاتࢫضماناتࢫɠافيةࢫأو ɠانࢫالطلبࢫعڴʄࢫالقروضࢫمنخفضاࢫࢫإذافمثلاࢫ

ࢫوࢫ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫشراء ʏࢫࢭ ࢫالتوسع ࢫو ࢫɲشطة ࢫاسȘثمارʈة ࢫسياسة ࢫلإتباع ࢫبالمصرف سيؤدي

ࢫ ࢫاستغلال ࢫفرصة ࢫللمصرف ࢫʇعطي ࢫمما ࢫالمال ࢫأسواق ʏثمارࢫࢭȘࢫعندࢫטس ࢫاݍݨيد ࢫלقراض طلبات

  .توفرɸاࢫعنࢫطرʈقࢫبيعࢫجزءࢫمنࢫمحفظةࢫכوراقࢫالمالية

ࡧوࡧ ࡧالرȋحية متطلبات

  السيولة

ٮڈدفࢫإدارةࢫالمصرفࢫإڲʄࢫتحقيقࢫأقظۜܢࢫعائدࢫمنࢫخلالࢫاسȘثمارࢫالمواردࢫالماليةࢫالمتوفرࢫبأكفࢫقدرࢫ

  .دع؈نممكنࢫوࢫبماࢫلاࢫʇعرضࢫالمصرفࢫلمخاطرࢫنقصࢫالسيولةࢫوࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫأموالࢫالمو 

وɸناࢫيفزࢫدورࢫالمحفظةࢫטسȘثمارʈةࢫالۘܣࢫيكيفɺاࢫالمصرفࢫبماࢫيتوافقࢫࢫمعࢫسياساتࢫالرȋحيةࢫوࢫ

ڈاࢫتحققࢫدخلاࢫإضافياࢫتؤمنࢫɠلكࢫمصدراࢫللسيولةࢫلمواجɺةࢫماࢫقدࢫ السيولة،فࢼܣࢫإڲʄࢫجانبࢫɠوٰ

ࢫتحوʈلɺاࢫ ࢫيمكن ࢫالۘܣ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫاقتناء ʄࢫعڴ ࢫالمصارف ࢫمفاجئة،وتحرص ࢫܥݰوȋات ࢫمن يحث

ࢫ ʄسرعةاڲȊࢫ ࢫسائل ࢫوࢫخاصةࢫ.نقد ࢫأموالھ ࢫمن ʏࢫإضاࢭ ࢫاسȘثمارࢫجزء ࢫالمصرف ࢫʇستطيع وࢫبدلك

ࢫلمخاطرࢫنقصࢫ ࢫالتعرض ࢫوࢫدون ࢫعاطلة ࢫכموال ࢫترك ࢫمن ࢫبدلا ࢫטقفاض ࢫطلبات ࢫتقل عندما

  .السيولةࢫȊسȎبࢫالمرونةࢫࢭʏࢫالتحولࢫمنࢫمحفظةࢫכوراقࢫالماليةࢫإڲʄࢫלقراض

ࡧטسȘثماراتࡧ توافر

  الملائمة

ࢫسياسة ࢫوضع ࢫטسȘثمارࢫࢫعند ࢫɸذا ࢫليɢون ࢫنقاط ࢫعدة ࢫبحث ࢫيجب ࢫالمالية ࢫכوراق ʏثمارࢫࢭȘטس

متوافقاࢫوࢫمناسباࢫلظروفࢫوࢫبʋئةࢫعملࢫالمصرفࢫوࢫإمɢاناتھࢫالماليةࢫحيثࢫيجبࢫدراسةࢫالسوقࢫوࢫ

טسȘثماراتࢫالمناسبةࢫللمصرفࢫمنࢫحيثࢫالنوعيةࢫوࢫࢫإڲʄالمتداولةࢫفيھࢫللوصولࢫࢫכوراقتحليلࢫ

تصدرࢫࢫلأٰڈامخاطرةࢫࢫכقلاݍݰɢوميةࢫࢫכوراقحيثࢫȖعدࢫ. المخاطرةࢫالسعرࢫوࢫاجلࢫטستحقاقࢫو 

وࢫࢫأɸمعنࢫالدولةࢫوࢫتتمتعࢫȊسيولةࢫعاليةࢫوࢫاستقرارࢫɲسۗܣࢫࢭʏࢫالسعرࢫمماࢫيؤɸلɺاࢫلانࢫتɢونࢫمنࢫ

الغ؈فࢫحɢوميةࢫفيدرࢫعائداࢫوࢫلكنھࢫࢫכخرى  כوراقטسȘثمارࢫࢭʏࢫࢫأمااɲسبࢫטسȘثماراتࢫللمصارفࢫ

دراسةࢫࢫإڲʄمخاطرةࢫوࢫبالتاڲʏࢫيحتاجࢫالمصرفࢫعندࢫتنوʉعࢫوࢫȖعددࢫاسȘثماراتھࢫࢫأك؆ف اقلࢫسيولةࢫوࢫ

يࢫتدرهࢫذɠانتࢫتȘناسبࢫمخاطرࢫالورقةࢫالماليةࢫمعࢫالعائدࢫالࢫإذاوࢫماࢫࢫࢫכوراقعميقةࢫلمخاطرࢫɸذهࢫ

  .وࢫمعࢫسياساتࢫالمصرف

ࡧوࡧ ࡧالقانونية القيود

التوجٕڈاتࡧ

  اݍݰكومية

ࢫ ࢫبلد ࢫمن ࢫالمصرف ࢫاسȘثمارات ʄࢫعڴ ࢫالمفروضة ࢫوࢫالقيود ࢫالȘشرʉعات ࢫيحددࢫࢫلأخر تختلف وࢫعادة

ࢫ ࢫبتوظيف ࢫللمصرف ࢫʇسمح ࢫالۘܣ ࢫالمجالات ࢫࢭʏࢫࢫأموالھالقانون ࢫالمصرف ࢫوࢫتفكزࢫاسȘثمارات فٕڈا،

ࢫ ʏثمارࢫࢭȘࢫטس ࢫالثانية ࢫبالمرتبة ࢫيلٕڈا ࢫالرئʋؠۜܣ ࢫɲشاطھ ࢫتمثل ࢫالۘܣ ࢫࢭʏࢫࢫכوراقالقروض ࢫلكن المالية

تحددɸاࢫالسلطةࢫالنقدية،حيثࢫتخضعࢫالمصارفࢫعادةࢫلɴسبةࢫטحتياطيࢫࢫضوابطوࢫ قواعد إطار

الفائدةࢫالدائنةࢫوࢫالمدينةࢫوࢫالمصارʈفࢫوࢫالعمولاتࢫبالاضافةࢫࢫلأسعار القانوɲيࢫوࢫالسيولةࢫوࢫحدودࢫ

  .الماليةࢫכوراقللقيودࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫ
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ࡧاݍݵفاتࡧ توافر

  المتخصصة

ࢫوࢫࢫ ࢫالɢوادرࢫالمدرȋة ࢫتتوافرࢫللمصرف ࢫلم ࢫفإذا ࢫالمصرف ʏثمارࢫࢭȘࢫטس ࢫنجاح ࢫمتطلبات ࢫمن Ȗعد

ࢫ ࢫالمصرف ࢫذلك ࢫجدا،وسيقود ࢫضيقة ࢫحدود ʏثمارࢫࢭȘࢫטس ࢫينحصرࢫمجال טكتفاءࢫࢫإڲʄالمؤɸلة

ࢫالرȋحيةࢫ ʄࢫعڴ ࢫسيؤثر ࢫمما ࢫجدا ࢫالمنخفضة ࢫالمخاطر ࢫوذات ࢫالمخاطرة ࢫعديمة بالاسȘثمارات

ࢫوضع. بالانخفاض ࢫيجب ࢫالموجودةࢫࢫلذا ࢫوࢫاݍݵفات ࢫالمؤɸلات ࢫمع ࢫيȘناسب ࢫטسȘثمارࢫبما سياسة

  لدىࢫالمصرف

  .يمثلࢫɲسبةࢫحقوقࢫالملكيةࢫإڲʄࢫכصولࢫاݍݵطرةࢫ  כمانɸامشࡧ

ࢫأسا؟ۜܣࢫ ࢫȊشɢل ࢫوࢫȖشمل ࢫالقيمة ʏࢫلمخاطرࢫالتغ؈فࢫࢭ ࢫتتعرض ࢫالۘܣ ࢫכصول ʏࢫۂ ࢫاݍݵطرة כصول

ࢫي ࢫضعيفا ࢫכمان ࢫɸامش ࢫɠان ࢫفإذا ࢫالمالية ࢫوࢫכوراق ࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫالقروض ࢫالمصرف ʄࢫعڴ جب

ࢫإلاࢫأٰڈاࢫ ࢫعوائدɸا ࢫانخفاض ࢫمن ࢫالرغم ʄࢫعڴ ࢫاݍݵزانة ࢫاذونات ࢫمثل ࢫفقط ࢫاݍݨيدة ࢫالمالية כوراق

  .تجنبࢫالمنظمةࢫمنࢫالوقوعࢫࢭʏࢫخسائرࢫكب؈فةࢫلماࢫتتمتعࢫبھࢫمنࢫأمانࢫوࢫسيولة

  

  11.لمراجععدةࢫࢫالباحثࢫاعتماداࢫعڴʄࢫإعدادمنࢫ:المصدرࢫ

  

ࡧالمالية ࡧכوراق ࡧمحفظة ࢫالسياسةࢫ: تكوʈن ࢫوضع يتم

ࢫכصولࢫ ࢫتخصيص ࢫقرارات ࢫاتخاذ ࢫخلال ࢫمن טسȘثمارʈة

ࢫعڴʄࢫ ࢫالمحفظة ࢫاسȘثمارات ࢫتوزʉع ࢫكيفية ࢫ،أي المحفظة

ࢫسنداتࢫ ࢫو ࢫأسɺم ࢫمن ࢫالمختلفة ࢫالمالية ࢫכصول فئات

ࢫب؈ ࢫمن ࢫو ࢫغ؈فɸا ࢫو ࢫالشرɠات ࢫسندات ࢫو نࢫحɢومية

  :السياساتࢫالۘܣࢫتحكمࢫإدارةࢫالمحفظةࢫ

 ࡧالمخاطر ࡧسياسة ࡧأوࡧ ࡧالݤݨومية تتم؈قࢫ 12: السياسة

ࢫالرأسماليةࢫ ࢫכرȋاح ࢫجۚܣ ࢫȊسرعة ࢫالسياسة ɸدد

ࢫوجودࢫ ࢫعادة ࢫالمحفظة ࢫإدارة ࢫȖستغل ࢫو טستȞنائية

اختلافࢫب؈نࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللأدواتࢫالماليةࢫالمختارةࢫوࢫ

يجةࢫɸذهࢫالسياسةࢫوࢫنȘ. ب؈نࢫقيمْڈاࢫاݍݰقيقيةࢫاوࢫالعادية

ࢫلإعادةࢫ ࢫنȘيجة ࢫالرأسمالية ࢫכرȋاح ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ɸو

ࢫɸذهࢫ ࢫباستمرار،وتتم؈ق ࢫالمحفظة ࢫɸذه ࢫأصول تقييم

ࢫللمتغ؈فاتࢫ ࢫنظرا ࢫالمخاطرة ࢫدرجة ࢫبارتفاع السياسة

ࢫɸذهࢫ ʏࢫࢭ ࢫالمختارة ࢫכدوات ʄࢫعڴ ࢫالمؤثرة טقتصادية

 .المحفظةࢫ

ذࢫالمطلوبࢫمنࢫادارةࢫالمحفظةࢫوࢫخفاٮڈاࢫالدقةࢫعندࢫاتخا

القرارࢫخوفاࢫمنࢫتحقيقࢫخسائرࢫكب؈فةࢫلانࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫ

رȋحࢫرأسماڲʏࢫعاڲʏࢫسيقابلھࢫدرجةࢫمخاطرࢫعاليةࢫوࢫȖسܢࢫ

ࢫانھࢫ ࢫأساس ʄࢫعڴ ࢫالرأسمالية ࢫبالمحفظة ࢫالمحفظة ɸذه

ʏحࢫالرأسماڲȋࢫالرʄٮڈدفࢫلݏݰصولࢫعڴ. 

 ࡧاوࡧالمحافظة ࡧالدفاعية ࡧالمحفظة ࢫتلكࢫ: سياسة ʏوۂ

ࢫ ࢫالمحفظة ࢫإدارة ࢫتتȎناɸا ࢫالۘܣ ࢫلرغبةࢫالسياسة تلبية

المسȘثمرʈنࢫالمحافظ؈نࢫفتɢونࢫحساسةࢫللمخاطرࢫوࢫتمنحࢫ

ࢫالعائد ࢫحساب ʄࢫعڴ ࢫلعنصرࢫכمان ففكزࢫإدارةࢫ.כولوʈة

ࢫالدخلࢫ ࢫذات ࢫטسȘثمارʈة ࢫاختيارࢫכدوات ʄࢫعڴ المحفظة

ࢫبمحافظࢫ ࢫعلٕڈا ࢫيطلق ࢫوࢫلذلك ࢫالثابت ࢫأوࢫالشبھ الثابت

ࢫكب؈فةࢫ ࢫɲسȎية ࢫأɸمية ࢫالمحفظة ࢫإدارة ࢫȖعطي ࢫو الدخل

ࢫرأسࢫللأد ʏࢫࢭ ࢫالمخاطرࢫالمنخفضة ࢫذات ࢫטسȘثمارʈة وات

ࢫأسɺمࢫ ࢫالسياسة ࢫɸذه ࢫتفضل ࢫوࢫعموما ࢫ ࢫالمحفظة المال

ࢫاݍݰɢومةࢫ ࢫأوࢫسندات ࢫالمستقرة ࢫالعرʈقة ࢫالكب؈فة الشرɠات

أوࢫالسنداتࢫالمضمونةࢫحيثࢫȖشɢلࢫɸذهࢫכدواتࢫماࢫب؈نࢫ

وࢫكماࢫɸوࢫمعروفࢫتتم؈قࢫ. منࢫرأسمالࢫالمحفظةࢫ60-80%

ݨاريࢫالثابتࢫɲسȎياࢫوࢫلففةࢫطوʈلةࢫɸذهࢫכدواتࢫبالعائدࢫاݍ

ࢫالمحفظةࢫ ࢫإدارة ࢫتقوم ࢫوࢫقد ࢫمخاطرࢫمنخفضة وࢫبدرجة

ࢫمؤشراتࢫ ࢫبوجود ࢫȖشعر ࢫعندما ࢫالسياسة ࢫɸذه باختيار

اقتصاديةࢫȖعكسࢫتوجھࢫטقتصادࢫنحوࢫالكسادࢫأوࢫالرɠودࢫ

  .טقتصادي

 ࡧ ࡧاوࡧالمتوازنة ࡧالدفاعية ࡧالݤݨومية ࢫ:السياسة

ࢫوࢫالم ࢫالمحافظة ࢫب؈ن ࢫالسياسة ࢫɸذه ࢫوࢫلذلكࢫتمزج خاطرة

ࢫالمحافظࢫ ࢫمدراء ࢫاغلب ࢫقبل ࢫمن ࢫكب؈ف ࢫȊشɢل Ȗستخدم

ࢫالمسȘثمرʈنࢫ ࢫرغبات ࢫمع ࢫتتلاءم ڈا ࢫɠوٰ טسȘثمارʈة

ࢫטستقرارࢫالɴسۗܣࢫ ࢫتحقيق ʄࢫعڴ ࢫيركزون ࢫالذين الرشيدين



عاشرةالسنةࡧالࡧ2018 جوان 31العددࡧ                                          ISSN: 1112- 9751مجلةࡧدراساتࡧوأبحاثࡧ  
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
97 

 

وࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫأرȋاحࢫمعقولةࢫبمخاطرࢫمقبولةࢫ.ࢭʏࢫالعائد

ࢫتوزʉعࢫ ࢫأساس ʄࢫعڴ ࢫالمحفظة ࢫسياسة ࢫستقوم ࢫعليھ و

ࢫ ʄࢫإڲ ࢫرأسمالɺا ࢫɸو ࢫכول ࢫכدواتࢫ: قسم؈ن ʏثمارࢫࢭȘטس

  . טسȘثمارʈةࢫذاتࢫالعائدࢫالمرتفعࢫوࢫدرجةࢫالمخاطرةࢫالعالية

اختيارࢫأدواتࢫاسȘثمارʈةࢫذاتࢫدخلࢫثابتࢫوࢫالۘܣࢫلاࢫتتأثرࢫ-

  .كث؈فاࢫبتقلباتࢫالسوقࢫأيࢫبمخاطرࢫمنخفضة

ࢫࢭʏࢫ ࢫالمحفظة ࢫلإدارة ࢫالعالية ࢫتوفرࢫالمرونة ࢫالسياسة ɸذه

ࢫالمح ࢫلɢلࢫاختيارࢫوࢫȖشكيل ࢫالɴسȎية ࢫכɸمية ࢫوࢫفق فظة

ࢫزʈادةࢫ ʄࢫعڴ ࢫالمحفظة ࢫإدارة ʏࢫࢭ ࢫاݍݵفاء ࢫسيعمل ࢫو أداة

ࢫحصولࢫ ࢫعند ࢫالمرتفع ࢫالعائد ࢫذات ࢫטسȘثمارʈة כدوات

  .טزدɸارࢫوࢫالرواجࢫטقتصاديࢫوࢫالعكسࢫܵݰيح

   Ȗ:13شملࡧɸذهࡧالقرارات: اختيارࡧقراراتࡧטسȘثمارࡧ4- 4

ࢫ - ʄࢫعڴ ࢫʇعتمد ࢫالذي ࢫالمحفظة ࢫݯݨم مستوىࢫتحديد

ࢫمنࢫ ࢫالمتوقع ࢫمقدارࢫالعائد ʄࢫوࢫعڴ ࢫالقروض ʄࢫعڴ الطلب

  .المحفظة

ࢫتحدࢫ- ࢫالۘܣ ࢫלسفاتيجية ࢫالقرارات ࢫوࢫɸوࢫمن قرارࢫالتنوʉع

ʏمايڴ:  

 ࢫالمحفظة،أيࢫ ࢫمٔڈا ࢫȖشɢل ࢫالۘܣ ࢫכصول ࢫوࢫفئات أنواع

تنوʉعࢫمɢوناتࢫالمحفظةࢫحسبࢫכدواتࢫوࢫالقطاعاتࢫالۘܣࢫ

ʏثمرةࢫࢭȘتܣࢫإلٕڈاࢫوࢫتحديدࢫכصولࢫالمسɴلࢫقطاعࢫتɠ.  

 لࢫأداةࢫɢسۗܣࢫلɴوࢫتحديدࢫالوزنࢫالɸࢫوࢫ القرارࢫالرئʋؠۜܣ

  .اسȘثمارʈةࢫࢭʏࢫɸيɢلࢫرأسمالࢫالمحفظة

 شطࢫللأصولࢫɴعࢫالʉوࢫمنࢫ: قرارࢫالتوقيتࢫأوࢫالتوزɸوࢫ

أɸمࢫالقراراتࢫوࢫأك؆فɸاࢫتأث؈فاࢫعڴʄࢫنجاحࢫالمحفظةࢫوࢫإدارٮڈاࢫ

ࢫ ࢫالبيع ࢫنقطة ࢫتحديد ࢫبھ ࢫيتمࢫࢫأو وࢫيقصد ࢫأن ʄࢫعڴ الشراء

سعارࢫوࢫالبيعࢫبأعڴʄࢫכسعارࢫفعندࢫالشراءࢫالشراءࢫبأقلࢫכ 

ࢫ ࢫالۘܣࢫࢫأنيجب ࢫטسȘثمارʈة ࢫכدوات يختارࢫمديرࢫالمحفظة

ࢫمنخفض،وࢫبالتاڲʏࢫ ʏࢫالماڲ ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫتداولɺا ࢫݯݨم يɢون

يɢونࢫالطلبࢫعلٕڈاࢫمنخفضࢫوࢫسعرɸاࢫمنخفض،ࢫوࢫلكنࢫ

الشراءࢫɸوࢫمۘܢࢫࢫأو ࢭʏࢫاتخاذࢫقرارࢫالبيعࢫࢫכساسيةالمشɢلةࢫ

ࢫالقرارࢫصائب، ࢫقدࢫيɢون ࢫالشراء ࢫاو ࢫقرارࢫبالبيع ࢫأي لان

ࢫ ࢫرȋح ʄࢫعڴ ࢫࢫأو ينطوي ࢫيجب ࢫإدارةࢫࢫأنخسارة،وࢫɸنا تȘسم

المحفظةࢫبالعقلانيةࢫأيࢫטبتعادࢫعنࢫالقراراتࢫالمست݀ݨلةࢫ

وࢫعدمࢫاتخاذࢫقرارࢫسرʉعࢫࢭʏࢫظروفࢫطارئة،وعدمࢫالمغامرةࢫ

ࢫ ࢫوࢫࢫرأسمالبɢامل ࢫمعࢫࢫأنالمحفظة، ࢫالقرارࢫمتوازن يɢون

  .احةࢫللمحفظةالمتࢫלمɢانياتوࢫࢫכɸداف

ࡧטداء4-5 ࡧوࡧقياس ࡧالمحفظة ࢫوࢫࢫ 14:متاȊعة ࢫالمتاȊعة Ȗعد

ࢫنتائجɺاࢫ ࢫوࢫقياس ࢫالمحفظة ࢫقرارات ʄࢫعڴ ࢫالمستمرة الرقابة

ࢫ ࢫمتاȊعةࢫࢫأساسيةعملية ࢫذلك ࢫטسȘثمارࢫوࢫشمل لنجاح

الظروفࢫاݍݵارجيةࢫالمحيطةࢫبالبʋئةࢫטسȘثمارʈةࢫوࢫتقييمࢫ

ࢫטسعارࢫࢭʏࢫ ࢫحركة ࢫمع ࢫالنتائج ࢫباستمرارࢫوࢫمقارنة טصول

ʏࢫالماڲ ࢫ. السوق ࢫɸناك ࡧاداءࡧو ࡧلتقييم ࡧمداخل ثلاث

  : المحفظة

ࡧشارب - ࢫ:نموذج ࢫعام ࢫشارب ࢫوليام مقياساࢫࢫ1966قدم

حفظةࢫטسȘثمارʈة،حيثࢫيطلقࢫعڴʄࢫمركباࢫلقياسࢫأداءࢫالم

ࢫيقصدࢫ ࢫالتقلب،و ʄࢫإڲ ࢫالمɢافاءة ࢫɲسبة ࢫشارب مقياس

ࢫ ࢫالعائدࢫࢫبأٰڈابالمɢافاءة ࢫو ࢫالمحفظة ࢫعائد ࢫب؈ن ࢫما الفرق

ࢫࢭʏࢫ ࢫالتقلب ʄࢫاڲ ࢫالعلاوة ࢫ،مɴسوȋة ࢫالمخاطرة ࢫمن ʏاݍݵاڲ

ࢫ ࢫטنحرافࢫࢫأصول عوائد ࢫعن ࢫعبارة ࢫɸو ࢫو المحفظة

ʈثمارȘࢫטس ࢫالمحفظة ࢫأصول ࢫلعوائد ࢫوࢫيمكنࢫالمعياري ة،

  14:منࢫخلالࢫالمعادلةࢫالتاليةࢫأحسابࢫɲسبةࢫالمɢاف
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  : حيث

PS :ࢫʏࢫࢭ ࢫالتقلب ࢫɲسبة ʄࢫإڲ ࢫمؤشرࢫالمɢافأة ࢫقيمة تمثل

  .العائد

PR :متوسطࢫعائدࢫالمحفظة.  

FR :ثمارࢫȘࢫטسʄࢫمنࢫاݍݵطرمعدلࢫالعائدࢫعڴʏاݍݵاڲ.  

P :ࢫטنحرافࢫ ࢫخلال ࢫمن ࢫمقاسة ࢫالمحفظة مخاطر

  .المعياريࢫللمحفظة

ࢫالمخاطرࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫقياس ࢫأساس ʄࢫعڴ ࢫشارب ࢫنموذج وʈقوم

الɢليةࢫللمحفظةࢫ،ࢫوࢫعڴʄࢫذلكࢫفانࢫنموذجࢫشاربࢫيحددࢫ

ࢭʏࢫالواقعࢫالعائدࢫלضاࢭʏࢫالذيࢫتحققھࢫمحفظةࢫכوراقࢫ

ࢫالۘܣࢫ ࢫالمخاطرࢫالɢلية ࢫوحدات ࢫمن ࢫوحدة ࢫنظ؈فࢫɠل المالية

ࢫزادࢫ ࢫɠلما ࢫالمحفظة،حيث ʏࢫࢭ ࢫטسȘثمار ࢫعلٕڈا ينطوي

ࢫالذي ʏࢫלضاࢭ ࢫالعائد ࢫالماليةࢫࢫ ࢫכوراق ࢫمحفظة تحققھ
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ࢫاداءࢫ ࢫيɢون ࢫالمخاطرࢫالɢلية ࢫوحدات ࢫمن ࢫوحدة نظ؈فࢫɠل

ࢫيتضمنࢫ ࢫانھ ࢫט ࢫتطبيقھ ࢫشيوع ࢫافضل،رغم المحفظة

ࢫلاࢫ ࢫشارب ࢫنموذج ࢫأسلوب ࢫأن ࢫأɸمɺا ࢫمن ࢫالعيوب Ȋعض

ࢫذاتࢫ ࢫالمحافظ ࢫب؈ن ࢫالمقارنة ʏࢫࢭ ࢫט ࢫاستخدامھ يمكن

نࢫכɸدافࢫالمȘشا٭ڈة،وࢫتخضعࢫلقيودࢫمتماثلةࢫ،ɠانࢫتɢو 

ࢫسنداتࢫ ࢫاو ࢫفقط ࢫأسɺم ࢫمن ࢫمɢونة ࢫالمحافظ ࢫɸذه ه

ࢫטنحرافࢫ ʄࢫعڴ ࢫʇعتمد ࢫانھ ࢫعيوȋھ ࢫمن ࢫايضا فقط،و

ࢫانࢫ ࢫالɢلية،حيث ࢫالمحفظة ࢫمخاطر ࢫلقياس المعياري

ࢫماࢫتوفرࢫ المحفظةࢫاساساࢫتقومࢫعڴʄࢫفكرةࢫالتنوʉع،وࢫاذا

ࢫشانھࢫ ࢫمن ࢫذلك ࢫفان ࢫالمحفظة ࢫداخل ࢫاݍݨيد التنوʉع

تبقىࢫفقطࢫالمخاطرࢫالقضاءࢫعڴʄࢫالمخاطرࢫغ؈فࢫالمنتظمةࢫوࢫ

ࢫخلالࢫ ࢫمن ࢫوࢫلʋس ࢫبʋتا ࢫخلال ࢫمن ࢫتقاس ࢫالۘܣ المنتظمة

  15.טنحرافࢫالمعياري 

ࡧترʈنور ࡧ– ࢫࢫ16:نموذج ࢫيقومࢫ" ترʈنور "قدم ࢫالذي نموذجھ

ࢫوالمخاطرࢫغ؈فࢫ ࢫالمخاطرࢫالمنتظمة ࢫب؈ن ࢫالفصل ࢫأساس ʄعڴ

ࢫتمࢫ ࢫالمحافظ ࢫأن ࢫالنموذج ࢫيففض ࢫحيث المنتظمة،

ࢫالمخاطرࢫغ؈فࢫ ʄࢫعڴ ࢫالقضاء ʏالتاڲȋࢫو ࢫجيدا، ࢫتنوʉعا تنوʉعɺا

،ࢫوعڴʄࢫɸذاࢫכساسࢫيتمࢫفقطࢫقياسࢫ)اݍݵاصة(المنتظمةࢫ

ࢫ ࢫبʋتاباستخدا) العامة(المخاطرࢫالمنتظمة ࢫمعامل م ࢫ

نموذجࢫ() كمقياسࢫلمخاطرࢫالمحفظة،ࢫوتظɺرࢫالمعادلةࢫرقمࢫ

 .ترʈنور 
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ࢫشاربࢫ ࢫمقياس ࢫب؈ن ࢫالوحيد ࢫالفرق ࢫأن ࢫنجد ࢫɸنا ومن

وترʈنورࢫɸوࢫࢭʏࢫمقامࢫالمعادلة،ࢫإذࢫأنناࢫنجدࢫأنࢫشاربࢫقدࢫ

ࢫالɢل ࢫالمخاطرة ࢫلقياس ࢫالمعياري ࢫטنحراف ية،ࢫاستخدم

ࢫالمخاطرࢫ ࢫلقياس ࢫبʋتا ࢫمعامل ࢫاستخدم ࢫترʈنور ࢫأن بʋنما

المنتظمةࢫفقط،ࢫحيثࢫأنھࢫقدࢫاففضࢫأنࢫمديرࢫالمحفظةࢫ

سوفࢫيتخلصࢫمنࢫالمخاطرࢫالمنتظمةࢫعنࢫطرʈقࢫالتنوʉعࢫ

  .الȎسيطࢫࢭʏࢫاسȘثماراتࢫمحفظتھ

نموذجاࢫلقياسࢫأداءࢫ" جɴسن"قدمࢫࢫࢫ17:نموذجࡧجɴسن -

وتقومࢫفكرةࢫ". بمعاملࢫألفا"محفظةࢫכوراقࢫالماليةࢫعرفࢫ

ࢫالمقدارࢫ ࢫللعائد، ࢫمقدارʈن ࢫب؈ن ࢫالفرق ࢫإيجاد ʄࢫعڴ النموذج

يمثلࢫالفرقࢫب؈نࢫمتوسطࢫعائدࢫالمحفظةࢫومتوسطࢫࢫכول 

العائدࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫاݍݵاڲʏࢫمنࢫاݍݵطر،ࢫوʈطلقࢫعڴʄࢫɸذاࢫ

ʏࢫלضاࢭ ࢫحاصلࢫ. المقدارࢫالعائد ࢫفيمثل ࢫالمقدارࢫالثاɲي أما

ࢫمعامل ࢫالسوقࢫࢫضرب ࢫعائد ࢫمتوسط ࢫب؈ن ࢫالفرق ʏࢭ

ࢫاݍݵطرࢫوالۘܣࢫ ࢫمن ʏثمارࢫاݍݵاڲȘࢫטس ʄࢫعڴ ࢫالعائد ومتوسط

ࢫذلكࢫ ʄࢫوعڴ ࢫخطرࢫالسوق، ࢫعلاوة ࢫعلٕڈا ࢫيطلق ࢫأن يمكن

ࢫךتية ࢫالمعادلة ݳ ࢫتوܷ ࢫكما ࢫجɴسن ࢫنموذج : يبدو

   FmPFP RRRRJ    

  :حيث

PJتمثلࢫمعاملࢫألفاࢫ.  

PR :متوسطࢫعائدࢫالمحفظة.  

FR :ࢫمنࢫاݍݵطرʏثمارࢫاݍݵاڲȘࢫטسʄمعدلࢫالعائدࢫعڴ.  

mR :عائدࢫمحفظةࢫالسوق (متوسطࢫعائدࢫالسوقࢫ.(  

أنࢫيɢونࢫموجبا،ࢫوȖش؈فࢫالمعادلةࢫࢫإڲʄࢫأنࢫمعاملࢫألفا،ࢫإماࢫ

ࢫכداءࢫاݍݨيدࢫللمحفظة،ࢫأوࢫيɢونࢫسالبا،ࢫ ʄش؈فࢫذلكࢫإڲʉو

ࢫɠانࢫ ࢫإذا ࢫأما ࢫللمحفظة، ࢫالسۛܡ ࢫכداء ʄࢫإڲ ࢫذلك وʉش؈ف

معاملࢫألفاࢫصفراࢫفʋش؈فࢫذلكࢫإڲʄࢫعائدࢫالتوازن،ࢫحيثࢫلاࢫ

  .يختلفࢫࢭʏࢫالواقعࢫعائدࢫالمحفظةࢫعنࢫعائدࢫالسوق 

سوفࢫيتمࢫ :الماليةࡧכوراقمحفظةࡧࡧإدارة اسفاتجيات-5

ࢫ ࢫࢫإدارة اسفاتجيات أɸم إڲʄالتعرض وࢫࢫכسɺممحفظة

ࢫأصول السندات،ثمࢫالبحثࢫࢭʏࢫاسفاتيجياتࢫࢫتخصيصࢫ

التوليفةࢫࢫإڲʄالماليةࢫللوصولࢫࢫכوراقالمحفظةࢫࢫب؈نࢫنوڤʏࢫ

  .المصرفࢫأɸدافالۘܣࢫتناسبࢫمتطلباتࢫوࢫ

تقسيمࢫيمكنࡧ:  כسɺممحفظةࡧࡧإدارةاسفاتيجياتࡧࡧ1- 5

לدارةࡧطرʈقت؈نࢫࢫإڲʄمحافظࢫכسɺمࢫالطرقࢫالۘܣࢫتدارࢫ٭ڈاࢫ

ࢫ18الساكنةࡧלدارة،وࢫتمثلࢫࢫالمتحركةࡧלدارةوࢫࢫالساكنة
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ࢫ ࢫوࢫࢫإسفاتيجية כسɺملمحفظة طوʈلࢫࢫטحتفاظالشراء

ࢫمؤشرࢫࢫالمدى ࢫمجاراة ࢫمحاولة ࢫيتم ࢫما مع؈نࢫࢫأسɺمعادة

ࢫالمؤشرࢫوࢫטحتفاظࢫࢫכسɺمحيثࢫيتمࢫشراءࢫ المɢونةࢫلɺذا

ࢫعائد ࢫنفس ࢫلتحقيق ࢫطوʈلة ࢫلففة ࢫلانࢫࢫ ٭ڈا المؤشر،و

الɺدفࢫيɢونࢫ٭ڈذهࢫاݍݰالةࢫɸوࢫتحقيقࢫنفسࢫعائدࢫالمؤشرࢫ

ࢫالتعب؈فࢫ ࢫذلك ʄࢫعڴ ࢫيطلق ࢫعڴʄࢫ. indexingفانھ ࢫاݍݰكم ان

ࢫࢫأداء ࢫقرب ࢫمدى ʄࢫعڴ ࢫʇعتمد ࢫالمحفظة ࢫعائدࢫࢫأو ɸذه Ȋعد

  .المحفظةࢫمنࢫعائدࢫالمؤشر

ࢫمنࢫ: الساكنةࡧלدارة إسفاتيجية أساليب 1- 1- 5 يمكن

ࢭʏࢫࢫأساليبعدةࢫࢫإتباعةࢫالساكنࢫלدارة إسفاتيجيةخلالࢫ

  :לسفاتيجيةتنفيذࢫɸذهࢫ

يجبࢫشراءࢫجميعࢫࢫכسلوبوفقࢫɸذاࢫࢫ19:المحاɠاةࡧالتامة-

ࢫضمɺاࢫࢫכوراق أنواع ࢫو ࢫالمؤشر ʏࢫࢭ ࢫالداخلة المالية

ࢫ ࢫتوافق ࢫȊسȎب ࢫالمؤشرࢫالمࢫأوزاٰڈاللمحفظة ʏذاࢫࢭɸختار،و

ࢫ ࢫيجعل ࢫࢫأداءما ࢫكب؈فࢫمع ࢫȊشɢل ࢫمتوافقا ࢫأداءالمحفظة

ࢫ.المؤشر ࢫɸذا ʄࢫعڴ ࢫيؤخذ ࢫمنࢫࢫכسلوبلكن ࢫيزʈد انھ

ࢫ ࢫمن ࢫالعديد ࢫشراء ࢫȊسȎب ࢫالتداول ࢫכوراقتɢاليف

ࢫ ࢫȊسȎب ࢫالعمولات ࢫݯݨم اسȘثمارࢫࢫإعادةالمالية،وارتفاع

  .כسɺم أرȋاحالمحفظةࢫعندماࢫتنخفضࢫتوزʉعاتࢫࢫأرȋاح

ࢫࢫ:العينةࡧأسلوب- ࢫɸذا ࢫعينةࢫࢫכسلوبوفق ࢫشراء يتم

تتوافقࢫࢫبأوزانوࢫ المدرجةࢫࢭʏࢫالمؤشرࢫالمرجڥʏࢫכسɺمتمثلࢫ

  .المؤشرࢫأوزانمعࢫ

ࢫ ࢫࢫכسلوبفɺذا ࢫࢫأنيمكن ࢫسلبيات ࢫمن ࢫأسلوبيتخلص

ࢫ ࢫالتامة ࢫعيوȋھࢫأن إلاالمحاɠاة ࢫ من ࢫلاࢫيمكن يصلࢫࢫأنانھ

ࢫɠونھࢫ ࢫالمؤشر ࢫعائد ࢫمستوى ࢫنفس ʄࢫاڲ ࢫالمحفظة Ȋعائد

  .ʇستخدمࢫعينةࢫفقط

ࡧالثانية- ࡧالدرجة ࡧمن ࢫعڴʄࢫ: الفمجة ࢫטعتماد ࢫيتم حيث

ࢫيɢونࢫ ࢫبحيث ࢫالمحفظة ࢫتركيبة ࢫلتحديد ࢫحاسۗܣ برنامج

ࢫالبياناتࢫ ࢫيمكن،وࢫȖستخدم ࢫما ࢫالمؤشرࢫاقل ࢫȖعقب خطأ

وࢫمعاملاتࢫטرتباطࢫب؈نࢫࢫכسɺم أسعارالتارʈخيةࢫلتغ؈فاتࢫ

  .اݍݰاسۗܣࢫالفنامجالماليةࢫكمدخلاتࢫࢭʏࢫࢫכوراق

ࡧ2-1-5  ࡧللمحفظةלدارة ࢫعڴʄࢫ: الɴشطة ࢫالتغلب ɸدفɺا

ࢫيديرࢫࢫأداء ࢫمن ࢫفان ࢫمع؈ن،لذا ࢫبمؤشر ࢫالممثل السوق

ࢫإڲʄيݏݨاࢫباستمرارࢫࢫלسفاتيجيةوفقࢫɸذهࢫࢫأسɺممحفظةࢫ

منࢫالعوائدࢫࢫأعڴȖʄغي؈فࢫمɢوناتࢫالمحفظةࢫلتحقيقࢫعوائدࢫ

  .الۘܣࢫتحققɺاࢫمحفظةࢫالسوقࢫكɢل

تقسمࢫ: الɴشطةࡧלدارة إسفاتيجية أساليب -1- 2- 1- 5

ࢫ ࢫࢫإڲʄ أسا؟ۜܣȊشɢل ࢫالتحليل وࢫࢫכسا؟ۜܣاسفاتيجيات

ظɺرتࢫحديثاࢫتقومࢫعڴʄࢫࢫأساليبالتحليلࢫالتقۚܣ،وɸناكࢫ

ࢫࢫأساس ࢫو ࢫالسɺم ࢫالقيمةࢫࢫأسلوبخصائص اسȘثمار

  :اسȘثمارࢫالنموࢫوأسلوب

ࡧ ࡧالتحليل 20כسا؟ۜܣاسفاتيجيات
Ȗشملࢫ :

-القاعدة(  أسلوبوࢫ) القاعدة-القمة( أسلوب:أسلوȋ؈ن

  ).القمة

 شملࡧ) : القاعدة-القمة( أسلوبʇإسفاتيجيت؈نوࡧ 

: 

ࡧࡧإسفاتيجية ࡧفئات ࢫتقليبࢫ:כصول تدوʈر ʄࢫعڴ تقوم

ࢫ ࢫبࢫכموالتوظيف ࢫالسوق ʏثمرࢫنࢭȘࢫالمس ࢫتوقعات ʄࢫعڴ اء

السوقࢫوࢫعلاوةࢫالمخاطرةࢫوࢫمقارنةࢫذلكࢫب؈نࢫفئاتࢫࢫلأسعار 

  .وࢫسنداتࢫوࢫاذوناتࢫاݍݵزʈنةࢫأسɺمالبديلةࢫمنࢫࢫכصول 

ࡧالقطاڤʏالتدوʈࡧإسفاتيجية ࢫتدوʈرࢫ:ر ࢫخلالɺا ࢫمن يتم

ࢫدراسةࢫࢫכموال ࢫȊعد ࢫوذلك ࢫوࢫالصناعات ࢫالقطاعات ب؈ن

  .التاليةࢫࢭʏࢫالدورةࢫالتجارʈةࢫبالمرحلةالسوقࢫوࢫالتɴبؤࢫ

ࢫ):القمة-القاعدة( أسلوب- 2 ࢫاختيار دونࢫࢫכوراقيتم

ࢫכسɺمحيثࢫيتمࢫتقييمࢫ للقطاعاتࢫوࢫالسوق ࢫأوڲʏتحليلࢫ

للشركةࢫومنࢫࢫالمستقبلية بالأحوالالتɴبؤاتࢫࢫࢫأساسعڴʄࢫ

منࢫقيمْڈاࢫالفعليةࢫࢫبأقلالماليةࢫالمسعرةࢫࢫכوراقثمࢫشراءࢫ

  .)منخفضࢫوࢫالبيعࢫȊسعرࢫمرتفعالشراءࢫȊسعرࢫ(أيࢫ

 ࡧالتقۚܣ ࡧالتحليل ࢫدراسةࢫࢫ: اسفاتيجيات ʄࢫعڴ يرتكز

ࢫ ࢫࢫכسعار اتجاɸات ࢫللتɴبؤ ࢫبالاتجاɸاتالتارʈخية

ࢫأن ماإالمسȘثمرࢫࢫࢫأمامالسوق،وࢫيɢونࢫࢫلأسعار المستقبليةࢫ

منحۚܢࢫࢫتأخذ أوالتارʈخيةࢫبالاتجاهࢫࢫذاتھࢫࢫכسعار Ȗستمرࢫ

  :وࢫيمكنࢫتقسيمɺاࢫاڲʄ.معاكس

ࡧالسوق ࡧإسفاتيجية- ࢫࢫ21:معارضة ʄࢫعڴ ࢫبنا٬ڈا  أساسيتم

ࢫادɲي إڲʄتوقيتࢫلشراءࢫالسɺمࢫɸوࢫعندماࢫيصلࢫࢫأفضل أن

توقيتࢫللبيعࢫعندماࢫيقفبࢫࢫأفضلمستوʈاتھࢫالسعرʈةࢫوࢫ

  .مستوىࢫلھࢫأعڴʄسعرࢫالسɺمࢫمنࢫ

ࢫכسعار تففضࢫاستمرارࢫࢫ22:الزخمࡧالسعري ࡧإسفاتيجية -

ࢫاستمرارࢫ ࢫأي ࢫטتجاه ࢫبنفس المرتفعةࢫࢫכسɺمالتارʈخية
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ࢫ ࢫاستمرار ࢫو ࢫبالارتفاع ࢫࢫכسɺمالسعر ࢫכداءالمتدنية

ࢫ ࢫɸذه ࢫȖستخدم ࢫيفزࢫࢫלسفاتيجيةبالانخفاض،و عندما

النموࢫوࢫࢫإڲʄاستمرارࢫسعرࢫالسɺمࢫبالصعودࢫبنفسࢫטتجاهࢫ

ࢫࢫטزدɸار  ʏࢫࢭ ࢫوࢫعوائدɸاࢫإيراداتالمقايد وࢫɸناكࢫ. الشركة

ࢫأن مبدأالۘܣࢫتقومࢫعڴʄࢫࢫלيراداتزخمࢫࢫإسفاتيجية أيضا

ࢫ ࢫاتجاه ࢫيȘبع ࢫمقايʋسࢫࢫלيراداتالسعر ࢫمن ࢫȖعتف الۘܣ

الۘܣࢫࢫכسɺمرȋحيةࢫالشركةࢫأيࢫيجبࢫعڴʄࢫالمسȘثمرࢫشراءࢫ

ࢫ ࢫࢫإيراداتتدر ࢫبيع ࢫو ࢫتتدɸورࢫࢫכسɺمتصاعدية الۘܣ

الشركةࢫتتمࢫࢫإيرادات،وࢫلتحديدࢫمقدارࢫالزخمࢫࢭʏࢫڈاإيراداٮ

  .المتوقعةࢫלيراداتللسɺمࢫمعࢫࢫالفعلية לيرادات مقارنة

ࡧ- 6 ࡧالسنداتࡧإدارةاسفاتيجيات يمكنࢫ: محفظة

  :رئʋسيةخمسةࢫفئاتࢫࢫإڲʄتقسيمɺاࢫ

  :شɢل؈نࡧ تأخذوࡧ:  السلبيةࡧࡧלدارة- 1- 6

 ࡧاݍݰيازةࡧإسفاتيجية ࡧو ࢫاختيارࢫ تقوم:الشراء ʄعڴ

ࢫ ࢫمع ࢫتȘناسب ࢫتحققࢫࢫأɸدافسندات ࢫبحيث المسȘثمر

ࢫففةࢫ ࢫو ࢫالفائدة ࢫمعدل ࢫو ࢫטئتمانية ࢫاݍݨودة متطلبات

ࢫتارʈخࢫ ࢫحۘܢ ࢫحيازٮڈا ࢫ٭ڈدف ࢫذلك ࢫو טستحقاق

ࢫࢫأساس إن.استحقاقɺا ࢫכدوات إيجاد לسفاتيجيةɸذه

ࢫجودةࢫ ࢫو ࢫالعائد ࢫارتفاع ࢫفٕڈا ࢫيجتمع ࢫالۘܣ טسȘثمارʈة

الزمۚܣࢫࢫכجلٰڈايةࢫࢫإڲʄڈدفࢫحيازٮڈاࢫالتصɴيفࢫטئتماɲيࢫ٭

ࢫ ࢫمخاطر ࢫتنخفض ࢫوࢫࢫإعادةللمحفظة،وȋذلك טسȘثمار

ࢫالمسȘثمرࢫ ࢫʇستطيع ࢫذلك ࢫالتداول،ومع  اقتناصتɢاليف

  ..رȋحيةࢫأك؆ف اسȘثمارʈةࢫ مراكزࢫإڲʄللانتقالࢫࢫالفرص

 ࡧبالمؤشرࡧإسفاتيجية ࢫخلالɺا::الرȋط ࢫمن Ȗشكيلࢫ يتم

ࢫب ࢫتجاري ࢫالمختارࢫوࢫيقيمࢫأمحفظة ʏࢫالمؤشرࢫالمرجڥ دا٬ڈا

ࢫࢫأداء ࢫȖعقب ʏࢫࢭ ࢫالدقة ࢫ ࢫبدرجة المؤشرࢫوࢫࢫأداءالمحفظة

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫمقارنةࢫࢫأساسلʋس ࢫالمحفظة ࢫمخاطر ࢫو عائد

ࢫࢫ.بالمؤشر ࢫب؈نࢫࢫأنحيث ࢫالفرق ࢫʇعفࢫعن ࢫالتعقب خطا

ࢫأنمعدلࢫعائدࢫالمحفظةࢫومعدلࢫعائدࢫالسنداتࢫوࢫيجبࢫ

  .ماࢫيمكنࢫأدɲىيɢونࢫ

  :تضمࡧخمسةࡧاسفاتيجياتࡧ: טدارةࡧטيجابية- 2- 6

 -ࡧࡧإسفاتيجية ࡧࡧأسعار توقعات ࢫɸذهࢫ: الفائدة ȖسȘند

ࢫࢫإڲʄ לسفاتيجية ࢫتوقعࢫعاسأتوقعات ࢫ،فعند ࢫالفائدة ر

الفائدةࢫيتمࢫتخفيضࢫاجلࢫالمحفظةࢫتجنباࢫعارࢫأسارتفاعࢫ

ࢫ ࢫاݍݵسارة ࢫالمحفظةࢫالرأسماليةݍݰدوث ࢫاجل ࢫزʈادة ،وࢫيتم

الفائدةࢫمماࢫيحققࢫࢫأسعار وجودࢫتوقعاتࢫبانخفاضࢫ عند

ࢫ ࢫ.كب؈فةࢫرأسماليةمɢاسب ࢫارتفاع ࢫتوقعات ࢫحالة ʏࢫأسعار ࢭ

ࢫاݍݵيارࢫ ࢫفان ࢫࢫכɲسبالفائدة ʄࢫعڴ المالࢫࢫرأسللمحافظة

ࢫ ࢫشراء ࢫࢫأدواتɸو ࢫט ࢫכجلقص؈فة ونات،وʈجبࢫذمثل

ࢫ ࢫعن ࢫوࢫࢫלصداراتالبحث ࢫمرتفعة ࢫȊسيولة ࢫتتمتع الۘܣ

ࢫ ࢫࢫعائدتحقق ʏࢫࢭ ࢫࢫإطار مقبولا الزمۚܣࢫࢫכجلمحددات

ࢫأسعار ࢭʏࢫحالةࢫالتوقعࢫبانخفاضࢫࢫأماالمال،ࢫرأسةࢫوصيان

الفائدةࢫيتمࢫزʈادةࢫاجلࢫالمحفظةࢫللاستفادةࢫمنࢫالمɢاسبࢫ

  .الرأسمالية

 ࡧإسفاتيجيةʏمࡧالماڲʈذهࢫ 23:التقوɸࢫלسفاتيجيةوفقࢫ

ࢫالۘܣࢫ ࢫاݍݰقيقية ࢫقيمْڈا ࢫحسب ࢫالسندات ࢫاختيار تتم

ࢫɸذهࢫ ࢫتɢلفة ࢫو ࢫالسند ࢫخصائص ࢫضوء ʏࢫࢭ تتحدد

ࢫ ࢫنقارن ࢫمقاسھاݍݵصائص ࢫثم ࢫالسند ࢫالقيمةࢫ Ȋعائد ɸذه

ʏࢫالسعرࢫالسوࢮ ࢫ.مع ࢫالمسعرة ࢫالسندات ࢫشراء ࢫبأقلوʈتم

  .منࢫقيمْڈاࢫالفعلية

 يࡧإسفاتيجيةɲࡧטئتما ࢫالتح:التحليل ʄࢫعڴ ليلࢫȖسȘند

ةࢫالتغ؈فاتࢫالمتوقعةࢫفلمعر ࢫالمفصلةࢫلݏݨɺةࢫالمصدرةࢫللسند

ࢫ ࢫمخاطر ʏبؤࢫࢫלعسار ࢭɴࢫللت ࢫالتحليل ࢫɸذا ࢫاستخدام و

ࢫتضعɺاࢫ ࢫالۘܣ ࢫטئتمانية ࢫللتصɴيفات ࢫالمحتملة بالتغ؈فات

ࢫالتصɴيفاتࢫ ʏࢫࢭ ࢫالتغ؈فات ࢫɸذه ࢫالعالمية ࢫالتصɴيف وɠالات

ࢫالمصدرةࢫ ࢫالمɴشاة ʏࢫࢭ ࢫداخلية ࢫȖغ؈فات ࢫسبّڈا ࢫيɢون قد

ࢫاݍݵارجيࢫأو للسند، ࢫالبʋئة ʏࢫࢭ ࢫȖغ؈فات ࢫعن ،ففيࢫةتɴتج

ࢫي ࢫمثلا ࢫטقتصادي ࢫטزدɸار ࢫالۘܣࢫففات ࢫللشرɠات مكن

وࢫبماࢫ Ȗستمرࢫوࢫتخلقࢫنجاحاࢫأن כداءȖعاɲيࢫمنࢫضعفࢫ

ࢫأ ࢫࢭʏࢫࢫכسواقن ࢫالمعلنة ࢫللتغ؈فات ࢫȊسرعة Ȗستجيب

ࢫالتصɴيفاتࢫ ʏࢫࢭ ࢫبالتغ؈فات ࢫالتɴبؤ ࢫيجب التصɴيفات

ࢫ ࢫقبل ࢫالتصɴيف،وشراءࢫࢫأنטئتمانية ࢫوɠالات ࢫعٔڈا Ȗعلن

ࢫ ࢫيتوقع ࢫالۘܣ ࢫوࢫࢫأنالسندات ࢫטئتمانية ࢫتصɴيفاٮڈا ترتفع

  اجتنابࢫتلكࢫالۘܣࢫيتوقعࢫتراجعࢫتصɴيفاٮڈاࢫأو  بيع

 عࡧإسفاتيجيةʉامشࡧالرɸࢫاففاضࢫ: تحليلࡧʄتقومࢫعڴ

ࢫالبديلةࢫ ࢫالقطاعات ʏࢫࢭ ࢫالسندات ࢫرʉع ࢫب؈ن ࢫعلاقة وجود

ࢫ،وࢫ ࢫاݍݵدمي ࢫالقطاع ࢫو ʏࢫالصناڤ ࢫالقطاع ࢫسندات مثل

ࢫ ࢫيجب ࢫالعلاقة ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫاختلال ࢫيحدث  إجراءعندما
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ࢫعنصرࢫ ʏࢫࢭ ࢫالتغ؈فات ࢫوࢫترتبط ࢫالقطاعية ࢫالمبادلة عملية

الرʉعࢫمعࢫالتحولاتࢫࢫࢭʏࢫטقتصادࢫوࢫالسوقࢫ،ف؈فتفعࢫالرʉعࢫ

ࢫ ࢫعدم ࢫدرجة ࢫفٕڈا ࢫتزداد ࢫالۘܣ ࢫالففة ʏࢫࢫالتأكدࢭ ࢫכداءحول

العامࢫللاقتصادࢫخاصةࢫففاتࢫالرɠودࢫحيثࢫترتفعࢫخلالɺاࢫ

ࢫففاتࢫ ʏࢫࢭ ࢫالرʉع ࢫينخفض ࢫبالمقابل ࢫو ࢫالمخاطرة علاوة

  دɸارࢫوࢫالتوسعࢫטقتصاديטز 

 ࢫبأٰڈايتمࢫالتعب؈فࢫعٔڈاࢫ: مبادلةࡧالسنداتࡧإسفاتيجية

عبارةࢫعنࢫاݍݵروجࢫمنࢫالمركزࢫטسȘثماريࢫاݍݰاڲʏࢫࢫوࢫشراءࢫ

ࢫ ࢫࢫآخر شɢل ࢫمشا٭ڈةࢫࢫإصداراتمن ࢫبخصائص السندات

ࢫالسنداتࢫ ࢫمبادلة ࢫ،وࢫتأخذ ࢫالعائد ࢫلتحس؈ن توفرࢫفرصة

  :أشɢالثلاثࢫ

 عࡧإسفاتيجيةʉࡧالر ࢫمبادلةࢫ:  زʈادة ʄࢫعڴ Ȗعتمد

ࢫȊسنداتࢫ ࢫالمنخفضة ࢫالɢوȋونات ࢫذات السندات

ࢫࢭʏࢫ ࢫزʈادة ࢫلتحقيق ࢫمرتفعة ࢫɠوȋونات ࢫذات مشا٭ڈة

  .الرʉعࢫاݍݰاڲʏࢫوࢫالعائدࢫحۘܢࢫטستحقاقࢫ

 ࢫحالةࢫ:לحلال إسفاتيجية ࢫدراسة ʄࢫعڴ تقوم

ࢫ ࢫقص؈فة ࢫب؈نࢫࢫכجلטختلال ࢫالرʉع ࢫɸوامش ʏࢭ

ࢫ،ࢫכوراق ࢫالمتقارȋة ࢫاݍݵصائص ࢫذات ɸذاࢫالمالية

ࢫفرصࢫ ࢫفان ʏࢫبالتاڲ ࢫو ࢫطوʈلا ࢫيدوم ࢫلا טختلال

ࢫ ࢫخلال ࢫ،وࢫࢫכجلالتܶݰيح ࢫكب؈فة القص؈فࢫتɢون

ࢫ ࢫنقاط ࢫزʈادة ʏࢫࢭ ࢫالعوائد الۘܣࢫࢫכساستتمثل

ࢫ ࢫالرʉعࢫࢫإڲʄتضاف ࢫوࢫزʈادة ࢫטستحقاق ࢫحۘܢ العائد

ࢫ ࢫوࢫالمɢاسب ʏࢫالفعڴ ࢫتɴشأࢫالرأسماليةالمركب  الۘܣ

  .حۘܢࢫتܶݱݳࢫحالةࢫاختلالࢫالرʉعࢫنفسɺا

 يةإȎʈࡧالضر ࡧالمبادلة ࢫيɢونࢫ: سفاتيجية عادة

ࢫࢫإتباع ࢫصدورࢫࢫלسفاتيجيةɸذه ʄࢫعڴ ࢫفعل ࢫ كرد

ࢫرأسمالية أرȋاحقوان؈نࢫضرȎʈيةࢫجديدة،وࢫلتحقيقࢫ

  .المحفظةࢫأداءȖساɸمࢫࢭʏࢫتحس؈نࢫ

ࢫࢫ:الݤݨينةࡧלدارة إسفاتيجية3- 6 ࢫإدارة مبدأȖعتمد

ࢫالسنداتࢫࢫכكف اݍݨزءࢫ ࢫ(منࢫمحفظة ʏوفقࢫ.%) 70حواڲ

ࢫטقتصاديةࢫ ࢫالقطاعات ࢫاحد ʏࢫࢭ ࢫالسلبية טسفاتيجيات

ࢫ ࢫالشرɠات ࢫكقطاع ࢫاݍݰɢومي،وذلكࢫࢫأو المɺمة القطاع

ɸذهࢫالقطاعاتࢫتȘسمࢫࢫبدرجةࢫعاليةࢫࢫأناسȘناداࢫݍݰقيقةࢫ

ࢫإضافيةمنࢫالكفاءةࢫوࢫبالتاڲʏࢫفانࢫمحاولةࢫتحقيقࢫعوائدࢫ

اݍݨزءࢫࢫأما.فٕڈاࢫلاࢫȖستحقࢫالتɢلفةࢫوࢫاݍݨɺدࢫالمبذول؈نࢫفٕڈا

ࢫعوائدࢫࢫر ךخ ࢫتحقيق ࢫفرص ࢫفٕڈا ࢫترتفع ࢫقطاعات فʋشمل

ࢫ ࢫوࢫيتم ࢫكفاءٮڈا ࢫمستوʈات ࢫتدɲي ࢫȊسȎب ࢫإدارٮڈااستȞنائية

  .טيجابيةࢫלسفاتيجيةوفقࢫ

ࡧ 4- 6 ࡧالمطابقة ࢫتقلباتࢫ:تقنيات ࢫارتفاع ࢫنȘيجة ظɺرت

ࢫوࢫࢫأسعار  ࢫالمسȘثمرʈن ࢫمتطلبات ࢫازدياد ࢫو الفائدة

ࢫالمالية ࢫ المؤسسات ࢫالسائلة ࢫالمحفظة ࢫب؈ن ࢫتفاوح وࢫو

  .العارضةࢫأو محافظࢫالوقايةࢫالطارئةࢫ

بناءࢫࢫלسفاتيجيةالغايةࢫمنࢫɸذهࢫࢫإن: المحفظةࡧالسائلة-

ࢫتوفرࢫللمسȘثمرࢫ ࢫاستحقاقࢫࢫכموالمحفظة ࢫقبل الɢافية

ࢫعڴʄࢫࢫטلقامات ࢫالقدرة ࢫلضمان ࢫالمحفظة ʄࢫعڴ المفتبة

عندࢫاستحقاقɺاࢫوࢫذلكࢫمنࢫخلالࢫࢫטلقاماتالوفاءࢫ٭ڈذهࢫ

التدفقاتࢫالنقديةࢫلمدفوعاتࢫالقسائمࢫوࢫالقيمةࢫالمسفدةࢫ

ࢫ ࢫࢫأصلوࢫمدفوعات ࢫ. السند ࢫࢫإيجادمثل ࢫمن ࢫأوراقعدد

ࢫטلقاماتࢫ اݍݵزʈنةࢫالۘܣࢫتباعࢫبخصمࢫتقابلࢫفوائدɸاࢫɠل

ࢫالمحفظة ʄࢫعڴ ࢫالواقعة ࢫب؈نࢫ.المالية ࢫالمطابقة ɸذه

 أساليبزمةࢫȖعتفࢫمنࢫטلقاماتࢫوࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫاللا 

ࢫلاٰڈاࢫלدارة ࢫالمطلقة ࢫ السلبية ʄࢫعڴ جميعࢫࢫأنتقوم

ࢫلنࢫ ࢫטلقامات ࢫɲشوء ࢫقبل ࢫالمتولدة ࢫالنقدية المتحصلات

ࢫ ࢫمعدل ࢫيɢون ʏࢫوࢫبالتاڲ ࢫاسȘثمارɸا טسȘثمارࢫࢫإعادةʇعاد

  .לسفاتيجيةمعدوماࢫࢭʏࢫɸذهࢫ

ࡧ- ࡧو ࡧالنقدية ࢫعنࢫ:  טسȘثمارࡧإعادةالمطابقة تختلف

ࢫ לسفاتيجية ʏࢫࢭ ࢫتتمثل ࢫجوɸرʈة ࢫنقطة ʏࢫࢭ ࢫأنالسابقة

ࢫ ࢫقيمة ࢫسواء ࢫالنقدية ࢫࢫأصلالمتحصلات الرʉعࢫࢫأو السند

المحققࢫلنࢫتطابقࢫتماماࢫسلسلةࢫטلقاماتࢫالواقعةࢫعڴʄࢫ

ࢫטسȘثمارʈة ࢫࢫأي.المحفظة ࢫجميعࢫࢫإعادةيمكن اسȘثمار

ࢫماࢫ ࢫوࢫɸذا ʏࢫالماڲ ࢫטلقام ࢫɲشوء ࢫقبل ࢫالمتولدة المتحصلات

مارࢫࢭʏࢫالسنداتࢫوࢫاݍݰصولࢫʇسمحࢫبتوسيعࢫمجالࢫטسȘث

  . أعڴʄعڴʄࢫفرصࢫتحقيقࢫعائدࢫ

ࢫمنࢫ :الوقايةࡧاسفاتيجيھ- ࢫالمحفظة ࢫوقاية ʏࢫࢭ تتمثل

اثرࢫالتغ؈فاتࢫࢭʏࢫسعرࢫالفائدةࢫ،حيثࢫيقومࢫمنݤݮࢫࢫالوقايةࢫ

عڴʄࢫمحاولةࢫتحقيقࢫمعدلࢫعائدࢫمع؈نࢫࢭʏࢫففةࢫاسȘثمارʈةࢫ

ࢫ ࢫالۘܣ ࢫالتغ؈فات ࢫعن ࢫالنظر ࢫȊغض عڴʄࢫࢫتطرأمحددة

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫالسوقيةࢫأسعار التغ؈فات ࢫالواقعࢫ.(الفائدة ʏࢫࢭ لكن

ࢫ ࢫتتعرض ʏࢫࢫأسعار العمڴʏࢫكث؈فة،وࢫبالتاڲ ࢫلتقلبات الفائدة

ࢫ ࢫɸذه ࢫࢫלسفاتيجيةɸدف ࢫالعائدࢫࢫإڲɸʄوࢫالوصول معدل



متعاكسانࢫࢭʏࢫالقيمةࢫ

ࢫسيؤديࢫ ࢫسعرࢫالفائدة ࢫالسندات،فزʈادة ࢫلمحفظة الٔڈائية

انخفاضࢫسعرࢫالسندࢫدونࢫالمتوقعࢫوࢫانخفاضࢫاسعارࢫ

ࢫوࢫالقيمةࢫ ࢫالمتوقع ࢫالعائد ࢫانخفاض ʄࢫاڲ ࢫسيؤدي الفائدة

للازمࢫ

ࢫ

وࢫيمثلࢫاݍݨزءࢫالثاɲيࢫسلسلةࢫالتدفقاتࢫاللازمةࢫ

أيࢫ

ࢭʏࢫ
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ࢫسيؤديࢫ ࢫسعرࢫالفائدة ࢫالسندات،فزʈادة ࢫلمحفظة الٔڈائية

انخفاضࢫسعرࢫالسندࢫدونࢫالمتوقعࢫوࢫانخفاضࢫاسعارࢫ

ࢫوࢫالقيمةࢫ ࢫالمتوقع ࢫالعائد ࢫانخفاض ʄࢫاڲ ࢫسيؤدي الفائدة

ࢫالمطابقةࢫ ࢫتقنية ࢫدمج ࢫعن تɴشا

الوقايةࢫ،تقسمࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫ

ࢫا ࢫلمحفظة ࢫجزءا للازمࢫɸو

ࢫ ࢫاݍݰالية ࢫالففة ʏࢫࢭ ࢫالناشئة ࢫبالمطلوȋات ࢫ5(للوفاء
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ࢫاݍݰالبة ࢫالففة ࢫانْڈاء ࢫȊعد أيࢫ(المتبقية

ࢫالمطلوȋاتࢫ ࢫتلبية ࢫيتم ࢫالثانية ࢫالففة ʏࢭ

عمليةࢫࢫسسأالمطابقةࢫالزمنيةࢫوࢫ

ࢫللمسȘثمرࢫعنصرࢫ ࢭʏࢫࢫالتأكدالعملية

ࢫسياسةࢫ ࢫبفضل ࢫالمحفظة ࢫعمر من

ࢫالتɢاليفࢫ ʏࢫوࢫالوفرࢫࢭ المرونة

ࢫمطابقةࢫ ࢫسياسة ࢫعن ࢫالناتجة ࢫالنقدية ࢫالتدفقات بفضل
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متعاكسانࢫࢭʏࢫالقيمةࢫࢫأثرانلنوڤʏࢫالمخاطرةࢫالسابق؈نࢫ

ࢫسيؤديࢫ ࢫسعرࢫالفائدة ࢫالسندات،فزʈادة ࢫلمحفظة الٔڈائية

انخفاضࢫسعرࢫالسندࢫدونࢫالمتوقعࢫوࢫانخفاضࢫاسعارࢫ

ࢫوࢫالقيمةࢫ ࢫالمتوقع ࢫالعائد ࢫانخفاض ʄࢫاڲ ࢫسيؤدي الفائدة

ࢫالمطابقةࢫ ࢫتقنية ࢫدمج ࢫعن تɴشا

الوقايةࢫ،تقسمࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫ

ࢫاࢫ ࢫلمحفظة ࢫجزءا ɸو

ࢫ ࢫاݍݰالية ࢫالففة ʏࢫࢭ ࢫالناشئة ࢫبالمطلوȋات للوفاء

وࢫيمثلࢫاݍݨزءࢫالثاɲيࢫسلسلةࢫالتدفقاتࢫاللازمةࢫ

ࢫاݍݰالبة ࢫالففة ࢫانْڈاء ࢫȊعد المتبقية

ࢫالمطلوȋاتࢫ ࢫتلبية ࢫيتم ࢫالثانية ࢫالففة ʏࢭ

المطابقةࢫالزمنيةࢫوࢫ

ࢫللمسȘثمرࢫعنصرࢫ العملية

ࢫسياسةࢫ ࢫبفضل ࢫالمحفظة ࢫعمر من

ࢫالتɢاليفࢫ ʏࢫوࢫالوفرࢫࢭ المرونة
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لنوڤʏࢫالمخاطرةࢫالسابق؈نࢫ

ࢫسيؤديࢫ ࢫسعرࢫالفائدة ࢫالسندات،فزʈادة ࢫلمحفظة الٔڈائية

انخفاضࢫسعرࢫالسندࢫدونࢫالمتوقعࢫوࢫانخفاضࢫاسعارࢫ

ࢫوࢫالقيمةࢫ ࢫالمتوقع ࢫالعائد ࢫانخفاض ʄࢫاڲ ࢫسيؤدي الفائدة

  .   الٔڈائيةࢫللمحفظةࢫ

ࡧالزمنية ࢫالمطابقةࢫ: المطابقة ࢫتقنية ࢫدمج ࢫعن تɴشا

الوقايةࢫ،تقسمࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫࢫإسفاتيجية

ࢫכول : جزأين 

ࢫ ࢫاݍݰالية ࢫالففة ʏࢫࢭ ࢫالناشئة ࢫبالمطلوȋات للوفاء

وࢫيمثلࢫاݍݨزءࢫالثاɲيࢫسلسلةࢫالتدفقاتࢫاللازمةࢫ

ࢫاݍݰالبةࢫالمطلوȋات ࢫالففة ࢫانْڈاء ࢫȊعد المتبقية

ࢫالتالية ࢫالمطلوȋاتࢫ).سنة ࢫتلبية ࢫيتم ࢫالثانية ࢫالففة ʏࢭ

المطابقةࢫالزمنيةࢫوࢫࢫإسفاتيجية

ࢫللمسȘثمرࢫعنصرࢫ توفرࢫɸذه العملية

ʄࢫسياسةࢫࢫכوڲ ࢫبفضل ࢫالمحفظة ࢫعمر من

ࢫوࢫعنصر ࢫالنقدية ࢫالتɢاليفࢫ المطابقة ʏࢫوࢫالوفرࢫࢭ المرونة

ࢫمطابقةࢫ ࢫسياسة ࢫعن ࢫالناتجة ࢫالنقدية ࢫالتدفقات بفضل
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لنوڤʏࢫالمخاطرةࢫالسابق؈نࢫࢫأن

ࢫسيؤديࢫ ࢫسعرࢫالفائدة ࢫالسندات،فزʈادة ࢫلمحفظة الٔڈائية

ʄانخفاضࢫسعرࢫالسندࢫدونࢫالمتوقعࢫوࢫانخفاضࢫاسعارࢫࢫإڲ

ࢫوࢫالقيمةࢫ ࢫالمتوقع ࢫالعائد ࢫانخفاض ʄࢫاڲ ࢫسيؤدي الفائدة

الٔڈائيةࢫللمحفظةࢫ

ࡧالزمنية المطابقة

إسفاتيجيةالنقديةࢫوࢫ

ࢫ ࢫ  إڲʄاݍݵارجة

ࢫ ࢫاݍݰالية ࢫالففة ʏࢫࢭ ࢫالناشئة ࢫبالمطلوȋات للوفاء

وࢫيمثلࢫاݍݨزءࢫالثاɲيࢫسلسلةࢫالتدفقاتࢫاللازمةࢫ).سنوات

ࢫ المطلوȋاتلمقابلة

ࢫالتاليةࢫ25 سنة

إسفاتيجية إڲʄبالݏݨوءࢫ

توفرࢫɸذه.الوقاية

ࢫ כوڲʄالسنوات

ࢫوࢫعنصر ࢫالنقدية المطابقة

ࢫمطابقةࢫ ࢫسياسة ࢫعن ࢫالناتجة ࢫالنقدية ࢫالتدفقات بفضل
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). الفائدة

ࢫحالةࢫ ʏࢫۂ سعارࢫالفائدة

ࢫلمحفظة  لٔڈائية

الفائدةࢫ

ࢫوࢫȖشملࢫ ࢫטستحقاق ࢫوࢫتارʈخ ࢫالشراء ࢫتارʈخ ࢫب؈ن السوقية

ࢫإعادة

تɴشاࢫعندماࢫيباعࢫالسندࢫقبلࢫتارʈخࢫ

ࢫأسعار 

ࢫحركةࢫ من

ࢫالمستقبڴʏࢫࢫ ࢫسعرࢫالسند ࢫفان ࢫالمستقبلية الفائدة

ࢫأسعار 

اسȘثمارࢫ

ࢫالمعدلࢫ ࢫمن ࢫاقل معدلات

ࢫɸوࢫ ࢫمما اقل

أن

ࢫسيؤديࢫ ࢫسعرࢫالفائدة ࢫالسندات،فزʈادة ࢫلمحفظة الٔڈائية

ʄإڲ

ࢫوࢫالقيمةࢫ ࢫالمتوقع ࢫالعائد ࢫانخفاض ʄࢫاڲ ࢫسيؤدي الفائدة

الٔڈائيةࢫللمحفظةࢫ

ࡧالزمنية- المطابقة

النقديةࢫوࢫ

ࢫ ࢫ اݍݵارجة

ࢫ ࢫاݍݰالية ࢫالففة ʏࢫࢭ ࢫالناشئة ࢫبالمطلوȋات للوفاء

سنوات

ࢫ لمقابلة

25

بالݏݨوءࢫ

الوقاية

ࢫ السنوات

ࢫوࢫعنصر ࢫالنقدية المطابقة

ࢫمطابقةࢫ ࢫسياسة ࢫعن ࢫالناتجة ࢫالنقدية ࢫالتدفقات بفضل
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ࢫمفɺومࢫ ࢫمناقشة ࢫɸنا يتم
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ࢫ ࢫتقلبات ࢫعن ࢫالنظر ࢫȊغض الفائدةࢫأسعار المسْڈدف

ࢫحالةࢫ ʏࢫۂ سعارࢫالفائدة

ࢫلمحفظةاࢫ لٔڈائية

ࢫ ʏࢫࢭ ࢫاݍݰاصلة ࢫالتغ؈فات ࢫنȘيجة الفائدةࢫࢫأسعار السندات

ࢫوࢫȖشملࢫ ࢫטستحقاق ࢫوࢫتارʈخ ࢫالشراء ࢫتارʈخ ࢫب؈ن السوقية

إعادةالسعرʈةࢫوࢫمخاطرࢫ

تɴشاࢫعندماࢫيباعࢫالسندࢫقبلࢫتارʈخࢫ

ࢫࢫ ʏࢫࢭ أسعار تقلبات

ࢫ ࢫحركةࢫࢫالتأكدلاࢫيمكنھ من

ࢫالمستقبڴʏࢫࢫ ࢫسعرࢫالسند ࢫفان ࢫالمستقبلية الفائدة

ࢫ ࢫتنخفض ࢫعندما أسعار تɴشا

ࢫ ࢫيؤدي ࢫالسند،مما ࢫشراء ࢫȊعد اسȘثمارࢫࢫإڲʄالفائدة

ࢫالمعدلࢫ ࢫمن ࢫاقل معدلات

ࢫɸوࢫࢫالٔڈائية ࢫمما اقل
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ࢫ ࢫتقلبات ࢫعن ࢫالنظر ࢫȊغض المسْڈدف

ࢫحالةࢫأمخاطرࢫ ʏࢫۂ سعارࢫالفائدة

ࢫالقيمة تكتنف

ࢫ ʏࢫࢭ ࢫاݍݰاصلة ࢫالتغ؈فات ࢫنȘيجة السندات

ࢫوࢫȖشملࢫ ࢫטستحقاق ࢫوࢫتارʈخ ࢫالشراء ࢫتارʈخ ࢫب؈ن السوقية

السعرʈةࢫوࢫمخاطرࢫࢫالمخاطر 

تɴشاࢫعندماࢫيباعࢫالسندࢫقبلࢫتارʈخࢫ

ࢫ ࢫحدثت ࢫففة ʏࢫوࢫࢭ ࢫخلالɺااستحقاقھ

ࢫالمسȘثمر  ࢫࢫ لاࢫيمكنھ

ࢫالمستقبڴʏࢫࢫ ࢫسعرࢫالسند ࢫفان ࢫالمستقبلية الفائدة

ࢫ: טسȘثمار ࢫتنخفض ࢫعندما تɴشا

ࢫ ࢫيؤدي ࢫالسند،مما ࢫشراء ࢫȊعد الفائدة

ࢫ ࢫعند ࢫالنقدية ࢫالمعدلࢫالتدفقات ࢫمن ࢫاقل معدلات

ࢫ ࢫالمحفظة ࢫقيمة ࢫتɢون ࢫو الٔڈائيةالمطلوب

  ابقةࢫالزمۚܣط

Frank reilly § Keith C Brown,Investment analysis§Portfolio management,south-westernn,2006,P833.

ࡧالمɺيɢلة ࢫمفɺومࢫ: טيجابية ࢫمناقشة ࢫɸنا يتم

ࢫ ࢫتطبيق ࢫللمسȘثمر ࢫتȘيح ࢫالۘܣ ࢫالعارضة الوقاية
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ࢫ ࢫتقلبات ࢫعن ࢫالنظر ࢫȊغض المسْڈدف

ࢫ ࢫالقول ࢫيمكن مخاطرࢫࢫأنحيث

ࢫࢫالتأكد تكتنفالۘܣ

ࢫ ʏࢫࢭ ࢫاݍݰاصلة ࢫالتغ؈فات ࢫنȘيجة السندات

ࢫوࢫȖشملࢫ ࢫטستحقاق ࢫوࢫتارʈخ ࢫالشراء ࢫتارʈخ ࢫب؈ن السوقية

المخاطر :  مɢون؈نɸذهࢫالمخاطرةࢫࢫ

  

تɴشاࢫعندماࢫيباعࢫالسندࢫقبلࢫتارʈخࢫ: المخاطرةࢫالسعرʈة

ࢫ ࢫحدثت ࢫففة ʏࢫوࢫࢭ استحقاقھ

ࢫ ࢫوࢫبما المسȘثمر  أنالفائدة

ࢫالمستقبڴʏࢫࢫ ࢫسعرࢫالسند ࢫفان ࢫالمستقبلية الفائدة

  .يɢونࢫغ؈فࢫمؤكد

טسȘثمارࢫإعادة

ࢫ ࢫيؤدي ࢫالسند،مما ࢫشراء ࢫȊعد الفائدة

ࢫ ࢫعند ࢫالنقدية التدفقات

ࢫ ࢫالمحفظة ࢫقيمة ࢫتɢون ࢫو المطلوب

طمفɺومࢫالم):02

westernn,2006,P833. 

ࡧالمɺيɢلة לدارة טيجابية

ࢫ ࢫتطبيق ࢫللمسȘثمر ࢫتȘيح ࢫالۘܣ ࢫالعارضة الوقاية
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ࢫ ࢫتقلبات ࢫعن ࢫالنظر ࢫȊغض المسْڈدف

ࢫ ࢫالقول ࢫيمكن حيث

ࢫ التأكدعدم

ࢫ ʏࢫࢭ ࢫاݍݰاصلة ࢫالتغ؈فات ࢫنȘيجة السندات
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ɸذهࢫالمخاطرةࢫࢫ

  .טسȘثمار

المخاطرةࢫالسعرʈة -

ࢫ ࢫحدثت ࢫففة ʏࢫوࢫࢭ استحقاقھ

ࢫ ࢫوࢫبما الفائدة

ࢫالمستقبڴʏࢫࢫࢫأسعار  ࢫسعرࢫالسند ࢫفان ࢫالمستقبلية الفائدة

يɢونࢫغ؈فࢫمؤكدࢫأيضا

إعادةمخاطرࢫ-

ࢫ ࢫيؤدي ࢫالسند،مما ࢫشراء ࢫȊعد الفائدة

ࢫ ࢫعند ࢫالنقدية التدفقات

ࢫ ࢫالمحفظة ࢫقيمة ࢫتɢون ࢫو المطلوب

  .متوقعࢫ
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ࢫ ࢫࢫبإتباعايجابية ࢫمحددة ࢫالمسȘثمرࢫࢫتضبطɸيɢلية سلوك

ࢫ ࢫالۘܣ ࢫاݍݰالات ʏاࢫࢫتخرجࢭɸࢫمسار ࢫعن ࢫاسفاتيجياتھ فٕڈا

  .الܶݰيحࢫوࢫلاࢫتحققࢫالنتائجࢫالمرجوةࢫمٔڈاࢫ

ࢫweinbergerوࢫleibowitzظɺرتࢫعڴʄࢫ: الوقايةࡧالعارضة

ࢫ ࢫɸذه ࢫࢫלسفاتيجيةȖسمح ʏثمرࢫبالسڥȘللمسʄتحقيقࢫࢫإڲ

ʏࢫوࢫࢫاعڴ ࢫטيجابية ࢫ ࢫטسفاتيجيات ࢫ ࢫتȘيحɺا ࢫ ࢫالۘܣ العوائد

اتࢫالوقايةࢫالتقليديةࢫטعتمادࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫعڴʄࢫتقني

ࢫࢭʏࢫࢫכدɲى لضمانࢫاݍݰد ࢫ،وࢫࢫכجلمنࢫالعائد טسȘثماري

نذكرࢫɸناࢫبمفɺومࢫالوقايةࢫالتقليديةࢫعندماࢫيȘساوىࢫاجلࢫ

ࢫ ࢫטسȘثمار ࢫاجل ࢫمع الزمۚܣࢫࢫכفق( المحفظة

ࢫࢫفان)للاسȘثمار ʏࢫࢫأسعار التغ؈فࢫࢭ ࢫيؤدي Ȗغ؈فࢫࢫإڲʄالفائدة

ࢫ ࢫللمحفظة ࢫالنقدية ࢫالقيمة ࢫتركيبࢫو ࢫيتم ࢫعندما ذلك

اݍݨديدࢫȊسعرࢫالفائدةࢫاݍݨديدࢫوࢫتɴتࢼܣࢫقيمةࢫࢫכصلقيمةࢫ

ࢫ ࢫبذلك ࢫالمɴشودةࢫإڲʄالمحفظة ࢫالٔڈائية ࢫالتغ؈فࢫ.القيمة ɸذا

ࢫ ࢫعندماࢫࢫإحداثھالمطلوب ࢫفقط ࢫيقع ࢫالمحفظة ࢫقيمة ʏࢭ

ࢫ ࢫللمࢫכجليȘساوى ࢫالزمنيةࢫالمعدل ࢫالففة ʏࢫࢭ حفظة

  .    المتبقية

المحافظࢫࢫلإحدى المسْڈدفةتتحددࢫالقيمةࢫالٔڈائيةࢫ:مثالࢫ

ࢫ ࢫبمبلغ ࢫفࢫ206.3السندات ࢫ ࢫدج ࢫ ࢫإمليون ࢫذا Ȋع؈نࢫأخذنا

ࢫلبلوغࢫ ࢫالمتبقية ࢫالسنوات ࢫوࢫعدد ࢫالٔڈائية טعتبارࢫالقيمة

المبلغࢫاللازمࢫاسȘثمارهࢫاليومࢫࢫإيجادɸذهࢫالقيمةࢫɲستطيعࢫ

ࢫ ࢫذلك ࢫالعائدࢫا.لتحقيق ࢫمعدل ࢫحسب ࢫالٔڈائية لقيمة

ࢫلعمليةࢫ ࢫالمعاكس ࢫالوجھ ࢫاݍݰالة ࢫɸذه ࢫتمثل المطلوب

ࢫ ࢫالفائدة ࢫللقيمةࢫࢫأيتركيب ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫنحسب اننا

ࢫ ࢫالعائد ࢫمعدل ࢫ ࢫعند ࢫالمدروسةࢫࢫالمتوقعالٔڈائية ࢫالففة ʏࢭ

ࢫ. ࢫنففض ࢫاݍݰالة ࢫɸذه ʏثمارࢫࢫأنࢭȘࢫטس ࢫوࢫࢫ5مدة سنوات

% 7.5اوࢫمعدلࢫ تسنواࢫ5عڴʄࢫمدىࢫ% 15معدلࢫالعائدࢫ

ࢫ ࢫمدى ʄࢫࢫ10عڴ ࢫباستخدام ࢫزمنية الفكيبࢫࢫأسلوبففات

ࢫ ࢫالسنوي ࢫاݍݰاليةࢫࢫبحداءالنصف ࢫالقيمة عامل

ࢫ) 0.48473( ࢫالمحفظة ࢫلديناࢫ) مليون ࢫ206.3(بقيمة يɴتج

ࢫטسȘثمارࢫࢫ100 ࢫوࢫɸوࢫمبلغ ࢫللوصولࢫࢫכوڲʏمليون اللازم

ʄࢫالمسْڈدفةࢫإڲ ࢫالٔڈائية ࢫالتاڲʏࢫ. القيمة ࢫاݍݨدول ݳ يوܷ

ࢫ ࢫحساب ࢫالٔڈائيةࢫࢫمبلغعملية ࢫللقيمة ʏࢫטوڲ טسȘثمار

  :فائدةࢫمختلفةࢫأسعار عندࢫ) مليون 206.3(

  وڲʏࢫوࢫعاملࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫטسȘثمارࢫכ : 02جدولࢫ

ࢫالقيمࢫ  سعرࢫالفائدة عامل

  اݍݰالية

ࢫالقيمةࢫ  سعرࢫالفائدة  כوڲʏ טسȘثمار عامل

  اݍݰالية

   כوڲʏ טسȘثمار

10  0.6319  126.65  16  0.4632  95.65  

12  0.5584  115.2  18  0.4224  87.14  

14  0.5083  104.86  20  0.3855  79.53  

15  0.4847  100        

 Source :  Frank Reilly § Keith C Brown,Investment analysis § Portfolio management,op cit,P835. 

القيمةࢫالٔڈائيةࢫࢫإڲʄاللازمࢫللوصولࢫࢫכوڲʏحيثࢫيمثلࢫاݍݵطࢫالمتصلࢫטسȘثمارࢫ،يݏݵصࢫالشɢلࢫالتاڲʏࢫبياناتࢫاݍݨدولࢫالسابقࢫ

،وࢫيمثلࢫاݍݵطࢫالمتقطعࢫכوڲʏانخفاضࢫمعدلاتࢫالرʉعࢫيتطلبࢫزʈادةࢫݯݨمࢫטسȘثمارࢫࢫأنࢭʏࢫالسنواتࢫاݍݵمس،وࢫمنࢫالواܷݳࢫ

  .حساسيةࢫالمحفظةࢫتجاهࢫسعرࢫالفائدة

  



ࢫࢫ

ࢫعندࢫ مليون
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محفظةࢫالسنداتࢫفانࢫقبولھࢫلɺذاࢫ

ࢫالٔڈائيةࢫ ࢫالقيمة ࢫان ࢫʇعۚܣ ࢫالفائدة ࢫلسعر ࢫטدɲى اݍݰد

ࢫ ࢫمعدل ࢫعند ࢫستɢون ࢫسȘتغ؈فࢫو ࢫࢫ%14المحفظة

ࢫعندࢫࢫ206.3 مليون

السنةࡧالࡧ2018 جوان
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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محفظةࢫالسنداتࢫفانࢫقبولھࢫلɺذاࢫ

ࢫالٔڈائيةࢫ ࢫالقيمة ࢫان ࢫʇعۚܣ ࢫالفائدة ࢫلسعر ࢫטدɲى اݍݰد

ࢫ ࢫمعدل ࢫعند ࢫستɢون ࢫسȘتغ؈فࢫو المحفظة

ࢫ ࢫمع ࢫمقارنة 206.3مليون

جوان 31العددࡧ
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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محفظةࢫالسنداتࢫفانࢫقبولھࢫلɺذاࢫمليونࢫࢫࢭʏࢫ

ࢫالٔڈائيةࢫ ࢫالقيمة ࢫان ࢫʇعۚܣ ࢫالفائدة ࢫلسعر ࢫטدɲى اݍݰد

ࢫ ࢫمعدل ࢫعند ࢫستɢون ࢫسȘتغ؈فࢫو المحفظة

ࢫࢫ196.72 ࢫمع ࢫمقارنة مليون

                                        العددࡧ
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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مليونࢫࢫࢭʏࢫࢫ100وظفࢫ

ࢫالٔڈائيةࢫ ࢫالقيمة ࢫان ࢫʇعۚܣ ࢫالفائدة ࢫلسعر ࢫטدɲى اݍݰد

ࢫࢫلأصول  ࢫمعدل ࢫعند ࢫستɢون ࢫسȘتغ؈فࢫو المحفظة

ࢫ 196.72مقابل

  . %15معدلࢫ
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ࢫاحتمالࢫ ࢫقبول ࢫالمسȘثمر ʄࢫعڴ ࢫالعارضة ࢫالوقاية رض

ࢫالفرقࢫ ࢫ،ɸذا ʏࢫاݍݰاڲ ࢫالعائد ࢫعن ʏࢫالفعڴ العائد

ࢫللمسȘثمرࢫ ࢫيوفرࢫالمرونة وࢫالذي

مثلاࢫاذاࢫ

قدࢫيقبلࢫالمسȘثمرࢫبحدࢫ

المسȘثمرࢫ

وظفࢫ

ࢫالٔڈائيةࢫ ࢫالقيمة ࢫان ࢫʇعۚܣ ࢫالفائدة ࢫلسعر ࢫטدɲى اݍݰد

لأصول 

ࢫ مقابل

معدلࢫ
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ࢫاحتمالࢫ ࢫقبول ࢫالمسȘثمر ʄࢫعڴ ࢫالعارضة ࢫالوقاية رض

ࢫالفرقࢫ ࢫ،ɸذا ʏࢫاݍݰاڲ ࢫالعائد ࢫعن ʏࢫالفعڴ العائد

ࢫللمسȘثمرࢫ ࢫيوفرࢫالمرونة وࢫالذي

ࢫ ࢫטيجابية ࢫالمحفظة ࢫاسفاتيجيات ࢫʇعتمد مثلاࢫاذاࢫ.الذي

قدࢫيقبلࢫالمسȘثمرࢫبحدࢫ

ࢫ المسȘثمرࢫࢫأناففضنا

  السوكࡧالسعريࡧوالعائد
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ࢫاحتمالࢫ ࢫقبول ࢫالمسȘثمر ʄࢫعڴ ࢫالعارضة ࢫالوقاية رض

ࢫالفرقࢫ ࢫ،ɸذا ʏࢫاݍݰاڲ ࢫالعائد ࢫعن ʏࢫالفعڴ العائد

ࢫللمسȘثمرࢫ)  ࢫيوفرࢫالمرونة وࢫالذي

ࢫ ࢫטيجابية ࢫالمحفظة ࢫاسفاتيجيات ࢫʇعتمد الذي

قدࢫيقبلࢫالمسȘثمرࢫبحدࢫ% ɠ15انࢫسعرࢫالفائدةࢫالسوࢮʏࢫ

ࢫࢫفإذا % 14 اففضنا

السوكࡧالسعريࡧوالعائد

مجلةࡧدراساتࡧوأبحاثࡧ
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ࢫالفرقࢫ ࢫ،ɸذا ʏࢫاݍݰاڲ ࢫالعائد ࢫعن ʏࢫالفعڴ العائد

ࢫاݍݰيطة ) ɸامش

ࢫ ࢫטيجابية ࢫالمحفظة ࢫاسفاتيجيات ࢫʇعتمد الذي

ɠانࢫسعرࢫالفائدةࢫالسوࢮʏࢫ

ࢫالسعرࢫɸوࢫ ࢫلɺذا 14ادɲى

السوكࡧالسعريࡧوالعائدࡧ):04(
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( رقمشɢلࡧ

ࢫاحتمالࢫفت ࢫقبول ࢫالمسȘثمر ʄࢫعڴ ࢫالعارضة ࢫالوقاية رض

ࢫ ࢫالفرقࢫانخفاض ࢫ،ɸذا ʏࢫاݍݰاڲ ࢫالعائد ࢫعن ʏࢫالفعڴ العائد

ࢫ ࢫاݍݰيطة(ʇسܢ ɸامش

ࢫ ࢫטيجابية ࢫالمحفظة ࢫاسفاتيجيات ࢫʇعتمد الذي

ɠانࢫسعرࢫالفائدةࢫالسوࢮʏࢫ

ࢫالسعرࢫɸوࢫ ࢫلɺذا ادɲى

(رقمࡧشɢل



ࢫللمسȘثمرࢫ الفائدة،يمكن

سنةࢫبحيثࢫتتجاوزࢫففةࢫ

ࢫيɢونࢫ ࢫو سنوات

وࢫ

ࢫالمحفظةࢫ تجاوز

ارتفعتࢫ

ࢫ

ࢫࢭʏࢫ ࢫȖغ؈فࢫموازي اففضنا

عاشرةالسنةࡧال
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ࢫمعلوماتࢫ المسȘثمرࢫلديھ

ࢫللمسȘثمرࢫ الفائدة،يمكن

سنةࢫبحيثࢫتتجاوزࢫففةࢫ
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ࢫ ࢫالمطلوȋة ࢫالٔڈائية ࢫטسȘثمارʈة للمحفظة

ࡧ ࡧالمحتمل ࢫالم :العائد ࢫالتدفقات ʇعفࢫعن

ࢫمجملࢫ ʏࢫࢭ ࢫالمحفظة تحققɺا
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شɢلࡧرقمࡧ

  

ࢫࢫإذا انخفضت

ࢫ ࢫالسندات محفظة

ࢫ ࢫيؤدي ࢫكب؈ف Ȋشɢل

يؤديࢫارتفاعࢫ

ࢫࢫأن ࢫالفائدة ࢫمعدل ࢫعند ࢫالمɴشودة ࢫلقيمْڈا تصل

ࢫࢫ14% ࢫالمحفظة ࢫقيمة ࢫتصل وࢫعندما

ࢫالتحول  نقطة

ࢫ ࢫالعودة ࢫو טيجابية

כصول اسȘثمارࢫ

ࢫ ࢫالمطلوȋة الٔڈائية

  .مليون 

ࡧ - ࡧالمحتمل العائد

ࢫ ࢫأنيمكن

    

  

  



نقطةࢫ

ࢫحيثࢫ ࢫالمحفظة ࢫقيمة ʏࢫࢭ ࢫارتفاع ࢫستحقق ࢫوࢫالۘܣ الوقاية

ࢫقيمةࢫ حيث

،Ȗعۚܣࢫ

ࢫالمحفظةࢫ ʄࢫعڴ ࢫالمحتمل ࢫالعائد ࢫان ࢫالٔڈائية ࢫالقيمة ɸذه

ࢫ

ࢫعندࢫ ࢫمحصنة ࢫالمحفظة ࢫفان ࢫالتالية ࢫالففات ʏࢫࢭ الفائدة

الوقايةࢫالعارضة،ࢫوࢫلنࢫيɢونࢫعڴʄࢫالمسȘثمرࢫ

عاشرةالسنةࡧال
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

Source :Frank Reilly § Keith C Brown,Investment analysis § 

ࢫ نقطةࢫ(مليون

ࢫإسفاتجية إتباع

ࢫحيثࢫ ࢫالمحفظة ࢫقيمة ʏࢫࢭ ࢫارتفاع ࢫستحقق ࢫوࢫالۘܣ الوقاية

ࢫقيمةࢫ)  حيث

،Ȗعۚܣࢫࢫ2.424لعشرࢫففاتࢫʇساويࢫ

ࢫالمحفظةࢫ ʄࢫعڴ ࢫالمحتمل ࢫالعائد ࢫان ࢫالٔڈائية ࢫالقيمة ɸذه

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫسيطرا ࢫعما ࢫالنظر ࢫȊغض ࢫأسعار و

ࢫعندࢫ ࢫمحصنة ࢫالمحفظة ࢫفان ࢫالتالية ࢫالففات ʏࢫࢭ الفائدة

ࢫ ࢫالم؈قة  כساسيةوࢫɸذه

الوقايةࢫالعارضة،ࢫوࢫلنࢫيɢونࢫعڴʄࢫالمسȘثمرࢫ

 إڲʄالفك؈قࢫعڴʄࢫعتبةࢫالتحولࢫللانتقالࢫ

  .الوقايةࢫاوࢫاݍݵروجࢫمٔڈاࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمناسب

السنةࡧالࡧ2018 جوان
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  

Frank Reilly § Keith C Brown,Investment analysis § 

ࢫ ࢫࢫ81.16 إڲʄسنة مليون

ࢫ ࢫالمسȘثمر ʄࢫعڴ ࢫيفرض إتباعمما

ࢫحيثࢫ ࢫالمحفظة ࢫقيمة ʏࢫࢭ ࢫارتفاع ࢫستحقق ࢫوࢫالۘܣ الوقاية

81.16×2.424 (

لعشرࢫففاتࢫʇساويࢫ

ࢫالمحفظةࢫ ʄࢫعڴ ࢫالمحتمل ࢫالعائد ࢫان ࢫالٔڈائية ࢫالقيمة ɸذه

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫسيطرا ࢫعما ࢫالنظر ࢫȊغض و

ࢫعندࢫ ࢫمحصنة ࢫالمحفظة ࢫفان ࢫالتالية ࢫالففات ʏࢫࢭ الفائدة

ࢫࢫ14% ࢫالم؈قة وࢫɸذه

الوقايةࢫالعارضة،ࢫوࢫلنࢫيɢونࢫعڴʄࢫالمسȘثمرࢫ

الفك؈قࢫعڴʄࢫعتبةࢫالتحولࢫللانتقالࢫ

الوقايةࢫاوࢫاݍݵروجࢫمٔڈاࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمناسب

جوان 31العددࡧ
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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ࢫ ࢫاستحقاق ࢫ30السندات سنة

ࢫ ࢫالمسȘثمر ʄࢫعڴ ࢫيفرض مما

ࢫحيثࢫ ࢫالمحفظة ࢫقيمة ʏࢫࢭ ࢫارتفاع ࢫستحقق ࢫوࢫالۘܣ الوقاية

ࢫ196.73 ࢫ 81.16(مليون

لعشرࢫففاتࢫʇساويࢫࢫ9.25%

ࢫالمحفظةࢫ ʄࢫعڴ ࢫالمحتمل ࢫالعائد ࢫان ࢫالٔڈائية ࢫالقيمة ɸذه

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫسيطرا ࢫعما ࢫالنظر ࢫȊغض و

ࢫعندࢫ ࢫمحصنة ࢫالمحفظة ࢫفان ࢫالتالية ࢫالففات ʏࢫࢭ الفائدة

ࢫوࢫɸوࢫ ࢫכدɲى 14سعرࢫالفائدة

الوقايةࢫالعارضة،ࢫوࢫلنࢫيɢونࢫعڴʄࢫالمسȘثمرࢫ

الفك؈قࢫعڴʄࢫعتبةࢫالتحولࢫللانتقالࢫࢫإلا ࢭʏࢫɸدهࢫاݍݰالةࢫ

الوقايةࢫاوࢫاݍݵروجࢫمٔڈاࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمناسب

                                        العددࡧ
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

Frank Reilly § Keith C Brown,Investment analysis § Portfolio management,op cit,P

ࢫ ࢫاستحقاق السندات

ࢫ) التحول  ࢫالمسȘثمر ʄࢫعڴ ࢫيفرض مما

ࢫحيثࢫ ࢫالمحفظة ࢫقيمة ʏࢫࢭ ࢫارتفاع ࢫستحقق ࢫوࢫالۘܣ الوقاية

ࢫ 196.73 إڲʄتصل

9.25عاملࢫتركيبࢫ

ࢫالمحفظةࢫ ʄࢫعڴ ࢫالمحتمل ࢫالعائد ࢫان ࢫالٔڈائية ࢫالقيمة ɸذه

ࢫبʋس ࢫࢫ%14لغ ʄࢫعڴ ࢫسيطرا ࢫعما ࢫالنظر ࢫȊغض و

ࢫعندࢫ ࢫمحصنة ࢫالمحفظة ࢫفان ࢫالتالية ࢫالففات ʏࢫࢭ الفائدة

ࢫوࢫɸوࢫ ࢫכدɲى سعرࢫالفائدة

الوقايةࢫالعارضة،ࢫوࢫلنࢫيɢونࢫعڴʄࢫالمسȘثمرࢫࢫلإسفاتيجية

ࢭʏࢫɸدهࢫاݍݰالةࢫ

الوقايةࢫاوࢫاݍݵروجࢫمٔڈاࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمناسب إسفاتيجية
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ࢫ% 18.25

 انخفضت

فانࢫالعائدࢫالمحتملࢫعڴʄࢫɸذهࢫ

الفائدةࢫ

ستفاجعࢫقيمةࢫالمحفظةࢫكث؈فاࢫوࢫسȘنخفضࢫقيمةࢫالعائدࢫ

17%  

المحفظةࢫ

مليونࢫكماࢫɸوࢫمب؈نࢫبالشɢلࢫ

ࢫخاضعةࢫ مليون

ࢫاݍݵمسةࢫ ࢫللسنوات ࢫالتقليدية لوقاية

ɠانتࢫالقيمةࢫ

يɢونࢫمعدلࢫالعائدࢫ

ارتفاعࢫࢫسعرࢫالفائدةࢫكماࢫɸوࢫ

ࢫقيمةࢫ ࢫانخفاض ʇعۚܣ

ࢫ ࢫاستحقاق السندات

التحول 

ࢫحيثࢫ ࢫالمحفظة ࢫقيمة ʏࢫࢭ ࢫارتفاع ࢫستحقق ࢫوࢫالۘܣ الوقاية

ࢫ تصل

عاملࢫتركيبࢫ

ࢫالمحفظةࢫ ʄࢫعڴ ࢫالمحتمل ࢫالعائد ࢫان ࢫالٔڈائية ࢫالقيمة ɸذه

س

ࢫعندࢫ ࢫمحصنة ࢫالمحفظة ࢫفان ࢫالتالية ࢫالففات ʏࢫࢭ الفائدة

ࢫوࢫɸوࢫ ࢫכدɲى سعرࢫالفائدة

لإسفاتيجية

ࢭʏࢫɸدهࢫاݍݰالةࢫ

إسفاتيجية
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  مفɺومࡧالعائدࡧالمحتمل
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ࢫ ʏࢫفعڴ ࢫعائد ࢫمعدل ࢫتمثل ࢫالٔڈائية ࢫالقيمة ɸ18.25ذه

انخفضت إذا بالنȘيجة

فانࢫالعائدࢫالمحتملࢫعڴʄࢫɸذهࢫ

الفائدةࢫࢫأسعار ارتفعتࢫ

ستفاجعࢫقيمةࢫالمحفظةࢫكث؈فاࢫوࢫسȘنخفضࢫقيمةࢫالعائدࢫ

ʄࢫاڲ ࢫارتفع ࢫالفائدة ࢫسعر ࢫان 17 المحتمل،لنفرض

ࢫأصول  المحفظةࢫࢫقيمة

مليونࢫكماࢫɸوࢫمب؈نࢫبالشɢلࢫ

ࢫخاضعةࢫࢫ مليون

ࢫاݍݵمسةࢫ ࢫللسنوات ࢫالتقليدية لوقاية

ɠانتࢫالقيمةࢫ%  17

يɢونࢫمعدلࢫالعائدࢫ

ارتفاعࢫࢫسعرࢫالفائدةࢫكماࢫɸوࢫ

ࢫقيمةࢫ ࢫانخفاض ʇعۚܣ

ISSN: 1112- 9751مجلةࡧدراساتࡧوأبحاثࡧ
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

مفɺومࡧالعائدࡧالمحتمل

838.    

ࢫ ʏࢫفعڴ ࢫعائد ࢫمعدل ࢫتمثل ࢫالٔڈائية ࢫالقيمة ɸذه

بالنȘيجة.مليون ࢫ100

فانࢫالعائدࢫالمحتملࢫعڴʄࢫɸذهࢫࢫ%

ارتفعتࢫࢫإذا أما %

ستفاجعࢫقيمةࢫالمحفظةࢫكث؈فاࢫوࢫسȘنخفضࢫقيمةࢫالعائدࢫ

ʄࢫاڲ ࢫارتفع ࢫالفائدة ࢫسعر ࢫان المحتمل،لنفرض

ࢫأصول ࢫانخفاض قيمة

مليونࢫكماࢫɸوࢫمب؈نࢫبالشɢلࢫࢫ88

ࢫ ࢫالمحفظة ࢫɸذه ࢫɠانت ࢫ88فلو

ࢫاݍݵمسةࢫ ࢫللسنوات ࢫالتقليدية لوقاية

17المتبقيةࢫعندࢫمعدلࢫࢫالفائدةࢫالسائدࢫ

يɢونࢫمعدلࢫالعائدࢫࢫأيمليونࢫࢫ199

ارتفاعࢫࢫسعرࢫالفائدةࢫكماࢫɸوࢫࢫأن

ʄࢫقيمةࢫࢫ%18.5 إڲ ࢫانخفاض ʇعۚܣ
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مفɺومࡧالعائدࡧالمحتملࡧ):06(رقمࡧ

ࢫ ʏࢫفعڴ ࢫعائد ࢫمعدل ࢫتمثل ࢫالٔڈائية ࢫالقيمة ɸذه

100 כصليةعڴʄࢫالمحفظةࢫ

% 5بɴسبةࢫالفائدة

%18.25المحفظةࢫسʋبلغࢫ

ستفاجعࢫقيمةࢫالمحفظةࢫكث؈فاࢫوࢫسȘنخفضࢫقيمةࢫالعائدࢫ

ʄࢫاڲ ࢫارتفع ࢫالفائدة ࢫسعر ࢫان المحتمل،لنفرض

ࢫ انخفاض إڲʄذلك

88سنةࢫإڲʄࢫࢫ30استحقاقࢫ

ࢫ ࢫالمحفظة ࢫɸذه ࢫɠانت فلو

ࢫا ࢫاݍݵمسةࢫلاسفاتيجيات ࢫللسنوات ࢫالتقليدية لوقاية

المتبقيةࢫعندࢫمعدلࢫࢫالفائدةࢫالسائدࢫ

199الٔڈائيةࢫستصلࢫحۘܢࢫ

أن.للففةࢫالɢلية
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ࢫا لاسفاتيجيات
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ࡧ- 7 ࡧتخصيص ࢫࢫ:כصول اسفاتيجيات ࢫأرȌعɸناك

ࢫ ࢫتركيبة ࢫلتحديد ࢫرئʋسية ࢫوࢫࢫأصول اسفاتيجيات المحفظة

ʏۂ:  

ࢫ- ࢫوࢫࢫכصول تخصيص المتɢامل،טسفاتيڋʏ،التكتيɢي

  الثابت

: المتɢامل،טسفاتيڋʏ כصول  تخصيص - 1

INTEGRATE ASSETS ALLOCATION 

ࢫ ࢫسوق ࢫواقع ࢫدراسة ʄࢫعڴ ࢫو ࢫرأسترتكز ࢫجɺة ࢫمن ࢫالمال

ࢫإڲʄللوصولࢫࢫأخرى المسȘثمرࢫوࢫمحدداتھࢫمنࢫجɺةࢫࢫأɸداف

ࢫ ࢫالمسȘثمرࢫࢫأصول مزʈج ࢫمتطلبات ࢫيلۗܣ ࢫالذي المحفظة

ࢫالمحفظة. ࢫمن ࢫالمتولدة ࢫ ࢫالفعلية ࢫالعوائد ࢫ  Ȗستخدم

ࢫمعࢫ ࢫاݍݰاصلة ࢫالتغايرات ࢫȖعاين ࢫمتكررة ࢫلعملية مدخلات

ࢫ ʏࢫࢭ ࢫيمكنࢫࢫأɸدافالزمن ࢫɸنا ࢫمحدداتھ،و ࢫو المسȘثمر

ࢫمتطلباتࢫ ʏࢫࢭ ࢫالمستجدات ʄࢫعڴ ࢫبناء ࢫالمحفظة مراجعة

ࢫ ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫعنࢫ.المسȘثمرࢫوࢫالتوقعات ࢫعفࢫشارب وࢫقد

  :منݤݮࢫالتخصيصࢫالمتɢاملࢫࢭʏࢫثلاثࢫخطواتࢫ

( وࢫمحدداتھࢫاݍݵاصةࢫࢫأɸدافھتحديدࢫتوقعاتࢫالسوقࢫوࢫ-

  )الزمۚܣࢫכفقدرجةࢫتحملࢫالمخاطرةࢫوࢫ

ࢫالمعلوم- ࢫجمع ࢫالمرحلة ʏࢫࢭ ࢫتحديدɸا ࢫتم ࢫالۘܣ وࢫࢫכوڲʄات

،وࢫذلكࢫכمثل כداءتحققࢫࢫأساسɺااختيارࢫمحفظةࢫعڴʄࢫ

ࢫمتاحࢫ ࢫاسȘثماري ࢫمزʈج ࢫɠل ࢫمن ࢫالمتوقعة ࢫالمنفعة بحسب

  :باستخدامࢫالعلاقةࢫالتالية

ܷܧ = ܴܧ − (ఋమ

ோ௧
)  

   حيث

Eu :المنفعةࢫالمتوقعةࢫمنࢫالمحفظة  

RT:درجةࢫتحملࢫالمخاطرة  

ER:ࢫالمحفظةالعائدࢫʄالمتوقعࢫعڴ  
  تباينࢫالمحفظة:࣌2

 strategic Assets:טسفاتيڋʏࡧכصول  تخصيص- 2

Allocation 

ࢫ ࢫتحديد ʄࢫعڴ ࢫࢫأصول  أوزانʇساعد ʄࢫعڴ ࢫכجلالمحفظة

السوقࢫالمستقبڴʏࢫباستخدامࢫࢫأداءالطوʈل،ࢫوࢫيتمࢫتقديرࢫ

 כجلالوسطيةࢫوࢫمخاطرɸاࢫوࢫتبائڈاࢫعڴʄࢫࢫכصول عوائدࢫ

ࢫإڲʄوࢫباستخدامࢫɸذهࢫالمعلوماتࢫيمكنࢫالوصولࢫࢫالطوʈل

ࢫمزʈجࢫ ࢫاختيار ࢫمن ࢫالمسȘثمر ࢫليتمكن ࢫالكفاءة منحنيات

ࢫالتخصيصࢫ.لمحفظتھࢫכمثل כصول  ࢫɸذا ࢫيخضع و

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫللمحافظة ࢫدورʈة الۘܣࢫࢫכولية כوزانلتعديلات

ʇشابھࢫɸذاࢫالمنݤݮࢫالتخصيصࢫالمتɢاملࢫ.اختارɸاࢫالمسȘثمرࢫ

  التغذيةࢫالعكسيةࢫباستȞناءࢫعدمࢫاعتمادࢫدورات

 tactical Assets:التكتيɢيࡧכصول  تخصيص- 3

Allocation  

ࢫ ʄࢫࢫأن أساسيرتكزࢫعڴ ࢫسȘستقرࢫࢭʏࢫࢫכوراقعوائد المالية

ࢫ ࢫطوʈلة ࢫالوسطية ࢫقيمْڈا ࢫعند ࢫاففضناࢫ. כجلالٔڈاية اذا

ࢫࢫأن ࢫعوائد ࢫعندࢫࢫغاڲʄ כسɺمɲسبة ࢫɠانت السندات

ࢫ ࢫالمخاطرةࢫࢫࢫ1- 2مستوى ࢫدرجة ࢫارتفاع ࢫ ࢫʇعۚܣ ɸذا

ࢫכسɺم ࢫɸذا ࢫالمسȘثمرࢫوفق ࢫ ࢫفان ࢫاݍݰالة ࢫɸذه ʏالمنݤݮࢫ،ࢭ

ʇعتفࢫأسعارࢫالسنداتࢫךنࢫدونࢫقيمْڈاࢫالفعليةࢫوࢫيتوقعࢫ

ࢫɸذاࢫ ࢫعند ࢫالقادمة،و ࢫالففة ʏࢫࢭ ࢫأداءɸا ࢫارتفاع ʏبالتاڲ

ࢫالسنداتࢫ ࢫحصة ࢫزʈادة ࢫالمسȘثمر ʄࢫعڴ ࢫيجب التحليل

ࢫ ࢫتركيبة ࢫمن ࢫכسɺمࢫوࢫالسنداتࢫࢫ%60- %40ليɴتقل ب؈ن

ࢫجدي ࢫتوليفة ʄࢫإڲ ʏࢫۂ ࢫتخصيصࢫ.  %50-%50دة ࢫأن أي

ࢫلفكيبةࢫ ࢫالدائم ࢫالتعديل ʄࢫعڴ ࢫيقوم ࢫالتكتيɢي כصول

כصولࢫللاستفادةࢫمنࢫȖغ؈فاتࢫالسوقࢫوࢫʇعفࢫعنࢫأسلوبࢫ

اسȘثماريࢫمعارضࢫݍݰركةࢫالسوقࢫحيثࢫمنࢫخلالھࢫيقومࢫ

ࢫمنࢫ ࢫاɸتماما ࢫتلقى ࢫلا ࢫالۘܣ ࢫטصول ࢫبحيازة المسȘثمر

ࢫ ࢫالۘܣ ࢫכصول ࢫوࢫيȎيع ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫأعڴʄࢫالمتداول؈ن ࢫ تحقق

ࢫسوقية ࢫטسȘثماريࢫ.قيمة ࢫالمزʈج ࢫȖعديل ࢫعملية وࢫتتوقف

ࢫوࢫعلاوةࢫ ࢫالمالية ࢫالسوق ࢫتقلبات ࢫأɸمɺا ࢫعوامل ࢫعدة ʄعڴ

ࢫوࢫالتغ؈فاتࢫ ࢫالدخل ࢫالثابتة ࢫوࢫللأدوات ࢫللأسɺم ࢫ المخاطرة

  .اݍݰاصلةࢫࢭʏࢫטقتصادࢫالكڴʏࢫ

ࡧ- 4  Insured Assets:المضمون ࡧכصول تخصيص

Allocation  

العوائدࢫالمتوقعةࢫوࢫالمخاطرةࢫعناصرࢫثابتةࢫمعࢫࢫأنيففضࢫ

ࢫتتغ؈فࢫ ࢫح؈ن ʏࢫࢭ ࢫمعࢫࢫأɸدافالزمن المسȘثمرࢫوࢫمحدداتھ

ࢫ ʏࢫقيمةࢫࢫرأسالتغ؈فࢫࢭ ࢫارتفاع ࢫيزʈد ࢫحيث ࢫالمحفظة مال

ࢫ ࢫالمحفظة ࢫقدرتھࢫرأساسȘثمارات ʏثمرࢫوࢫبالتاڲȘࢫالمس  مال

ࢫ ʄࢫࢫإدارةعڴ ࢫلھ ࢫيȘيح ࢫمما ࢫɲسبةࢫࢫإمɢانيةالمخاطر زʈادة

ࢫ ʏࢫࢭ ࢫعندࢫࢫل כصو טسȘثمار ࢫالعكس ࢫيحدث اݍݵطرة،و

عڴʄࢫࢫأساساوʈقومࢫ.انخفاضࢫࢫقيمةࢫاسȘثماراتࢫالمحفظة

ࢫ ʏثمارࢫࢭȘم أصل؈نטسɺࢫفارتفاعࢫࢫכس ࢫاݍݵزʈنة وࢫاوذونات
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ࢫࢫכسɺم أسعار ࢫɲسبة ࢫزʈادة تراجعࢫࢫأما  כسɺميفرض

ࢫࢫכسɺم أسعار ࢫɲسبة ࢫزʈادة ࢫوࢫࢫכصليتطلب النقدي

 .ࢭʏࢫالمحفظةࢫכسɺمتخفيضࢫɲسبةࢫ

  :اݍݵاتمة

ࢫ            ࢫاسفاتيجيات ࢫمختلف ࢫعرض محفظةࢫࢫإدارةتم

ࢫࢫכوراق ࢫالتجارʈة،حيث ࢫالبنوك ࢫ ʏࢫࢭ اختيارࢫࢫأنالمالية

ࢫࢫכسلوب ࢫلتخصيص ࢫعڴʄࢫࢫכصول المناسب يتوقف

المسȘثمرࢫوࢫمحدداتھࢫوࢫالعلاقةࢫب؈نࢫࢫأɸدافالتغ؈فاتࢫࢭʏࢫ

ɠانࢫࢫفإذاالمالࢫࢭʏࢫالماعۜܣࢫوࢫالمستقبل،ࢫرأسسوقࢫࢫأوضاع

ࢫ ࢫاعتقاد ࢫالبنك ࢫلدى ࢫبان ࢫࢫأحوالمؤكد المالࢫࢫرأسسوق

ࢫفانࢫ ۂʏࢫالتخصيصࢫࢫإسفاتيجية أفضلمستقرةࢫɲسȎيا

 ھالمسȘثمرࢫوࢫدرجةࢫتحملࢫأɸدافɠانتࢫࢫإذا أما.المضمون 

ࢫيمكنھࢫ ࢫأسلوب إتباعللمخاطرةࢫوࢫمحدداتھࢫثابتةࢫɲسȎيا

ࢫالدائمࢫ ࢫالتعديل ʄࢫعڴ ࢫيقوم ࢫالذي ࢫالتكتيɢي التخصيص

ࢫالسو ل ࢫȖغ؈فات ࢫمن ࢫللاستفادة ࢫכصول ࢫاماࢫفكيبة ق،

ࢫ ࢫالمتɢامل ࢫالتخصيص ࢫلأسلوب ࢫمتاȊعةࢫبالɴسبة فيتطلب
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محفظةࢫטسȘثماراتࢫالمصرفيةࢫࢫإدارةالكروي،بلالࢫنوريࢫسعيد، :3

ࢫ ࢫمɴشورة،ɠلية ࢫغ؈ف ࢫماجست؈ف وࢫࢫלدارةالدولية،رسالة

  .14،صࢫ2005טقتصاد،جامعةࢫكرȋلاء،

ࢫטسȘثماري،دارࢫࢫ:4 ࢫالتحليل ࢫ،טسȘثمارࢫو ࢫɠامل ࢫدرʈد ࢫشبʋب ال

  .2008،288اليازوريࢫالعلميةࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉع،عمان،טردن،

فلاحࢫاݍݰسيۚܣ،مؤʈدࢫعبدࢫالرحمنࢫالدوري،ادارةࢫالبنوك،مدخلࢫ:5

  .160ص،2006دارࢫوائلࢫ،عمان،كܣࢫوࢫاسفاتيڋʏࢫمعاصر،

ࢫ:6 ࢫالتجارʈة،مدخل ࢫالبنوك ࢫɸندي،ادارة اتخاذࢫمن؈ف

ࢫاݍݰديث،القرارات، ࢫالعرȌي - ص،1996טسكندرʈة، المكتب

  .314-313ص

ࢫالبنوك،:7 ࢫادارة ࢫ ʏࢫࢭ ࢫالمعاضرة ࢫرمضان،טتجاɸات ،دارࢫوائلࢫزʈاد

  .292ص،عمانࢫ

فلاحࢫاݍݰسيۚܣ،مؤʈدࢫعبدࢫالرحمنࢫالدوري،ادارةࢫالبنوك،مدخلࢫࢫ:8

  160كܣࢫوࢫاسفاتيڋʏࢫمعاصر،مرجعࢫسابق،ص

ࢫ :9 ࢫالنصر،دور ࢫسيف ࢫاسȘثمارࢫاموالࢫࢫالبنوكسعيد ʏࢫࢭ التجارʈة

  .107صدارࢫטم؈نࢫالقاɸرة،العملاء،دراسةࢫتطبيقيةࢫتحليلية،

ࢫللاسȘثمار،اتحادࢫࢫ:10 ࢫטسفاتيجية ࢫטدارة ࢫرزق،دعائم عادل

  .159-158،صࢫصࢫ2006،المصارفࢫالعرȋية،ب؈فوت

ࢫادارةࢫ ʏࢫࢭ ࢫالمعاصرة ࢫ،טتجاɸات ࢫجودة ࢫ،محفوظ ࢫرمضان زȋاد

  .292صࢫ، البنوك

ࢫالمصارف،دارࢫࢫ:انظرࢫ:11 ࢫالص؈فࢭʏ،ادارة محمد

  .39-37،صࢫص2007الوفاء،טسكندرʈة،

ميد،البنوكࢫالشاملةࢫعملياٮڈاࢫوࢫادارٮڈا،الدارࢫعبدࢫالمطابࢫعبدࢫاݍݰ

  168-166،صࢫ2000اݍݨامعيةࢫטسكندرʈة،

ࢫالتجارʈة ࢫالبنوك ࢫالقرارات،-من؈فࢫɸندي،إدارة ࢫاتخاذ مرجعࢫمدخل

  .315-313ص- صسابق،

ࢫ ࢫ،خليل ࢫالمصرف ʏࢫࢭ ࢫטسȘثمارات ࢫالدراساتࢫالشماع،ادارة مجلة

  .33صالماليةࢫوࢫالمصرفية،

ࢫاموالࢫ ࢫاسȘثمار ʏࢫࢭ ࢫالتجارʈة ࢫالبنوك ࢫالنصر،دور ࢫسيف سعيد

ࢫتحليلية، ࢫتطبيقية ࢫوࢫالعملاء،دراسة ࢫللɴشر ࢫטم؈ن دار

  .98- 87صالتوزʉع،

ࢫادارةࢫ ʏࢫࢭ ࢫالمعاصرة ࢫ،טتجاɸات ࢫجودة ࢫ،محفوظ ࢫرمضان زȋاد

  .292ابق،صࢫالبنوك،مرجعࢫس

ࢫטسȘثماري،دارࢫࢫ::12 ࢫ،טسȘثمارࢫوࢫالتحليل ࢫɠامل ࢫدرʈد ࢫشبʋب ال

ࢫالتوزʉع،عمان،טردن، ࢫو ࢫللɴشر ࢫالعلمية صࢫ:،2009اليازوري

   .297-295ص

الࢫشبʋبࢫدرʈدࢫɠاملࢫ،טسȘثمارࢫوࢫالتحليلࢫטسȘثماري،مرجعࢫ:: 13

  .314- 310سابق،صࢫ

النقديةࢫࢭʏࢫعالمࢫدࢫالقادرࢫ،السيدࢫمتوڲʏ،טسواقࢫالماليةࢫوࢫبعب:14

  222،ࢫصࢫ2010،ࢫ1متغ؈ف،دارࢫالفكر،عمانࢫ،טردن،ط

15 Fréderic Herbier, Cat Herive Barllet. Octave  Jokung,  

Piérre  N’ Gahane,  Finance et placement,  Arnand calin , 

Avril, 1998,P(99  .( 

ࢫابراɸيمࢫ:16 ࢫسلطان،جلال ࢫصاݍݳ،ابراɸيم اݍݰناوي،محمد

ࢫالمالية،الدارࢫ ࢫטوراق ࢫتقييم ࢫو ࢫ العبد،تحليل

  .301،ࢫص2002اݍݨامعية،טسكندرʈة،مصر،

محصولࢫɲعمان،ادارةࢫمحفظةࢫטوراقࢫ:محمدࢫالȎش؈فࢫمب؈فوك،17

الماليةࢫࢭʏࢫالبنوكࢫالتجارʈة،وقةࢫعملࢫمقدمةࢫضمنࢫالملتقىࢫالدوڲʏࢫ

  .22،ص2008ادارةࢫالمخاطرࢫ،الشلف،

18 Noel Amenec and Veronique Le Sourd,John Wiley § 

Sons Lid,England,2003,P P 6-7. 



عاشرةالسنةࡧالࡧ2018 جوان 31العددࡧ                                          ISSN: 1112- 9751مجلةࡧدراساتࡧوأبحاثࡧ  
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
110 

 

Frank reilly § Keith C Brown,Investment analysis§Portfolio 

management,south-westernn,2006,p654-660. 

19Frank J,Fabozzi,John Wiley § Sons,the hand book of 

financial instrument,New jersy,2002,P28-29. 

  

اسȘثمار،شعاعࡧللɴشرࡧةࡧمجدࢫࢫالدينࢫباك؈ف،محافظࢫاࢫمحمدࢫࢫ20

  .305العلومࡧ،حلب،ص

21 Robert l,Hagin,Portfolio diversification,Risk,and timing-

fact and fiction,john wiley § sons,Inc,New 

jersy,2004,P225-226. 

22 Louis K,C.Chan Narasimhan jegadeesh and josef 

lakonishok,the Prabability Momentum Strategies,Financial 

Analysts iournal55,N 06,(November-deceember),P80-90.  

23Harold D,Fletcher,thomas Ulrich, the melding of 

financial and valuation analysis,an application,journal of 

finance and accountancy,2008 ,P 5-3. 

 

  

  

  

  

  


