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المقال   :عنوان

ة التجار البنوك المالية وراق محفظة إدارة اتيجيات  اس
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اتيجيات ة البنوك  المالية وراق محفظة ادارة اس   التجار

  
نوال  . أ  مشروم

جديد بن الشاذ   -الطارف–جامعة

  

ص   :الم

المنافسة،والتطور حدة ادة ز تتمثل المعاصرة التطورات من مجموعة ة التجار البنوك د ش

تطور و تطورسواقالتكنولو عيدأدواتالمالية،و البنوك جعلت جميعا التطورات ذه ثمار،و س

االنظر الو  سياسا المحيطة ية البي ات للتغ ستجابة ستمرار،و و البقاء اجل من ا اتيجيا اس

فقط،و المصر ئتمان ع يقتصر لا الذي ا،و اداء ع المحافظإنماتؤثر ثمار س شمل

المتنوعة المصرفية دمات ا و ة ثمار   .س

  

لمات ة،: المفتاحيةال التجار ةأدواتالبنوك ثمار س ثمار،المحافظ   س

  
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

الدول      مختلف ما وم سيا رئ انا م ثمار س يحتل

ستقرار تحقيق اجل من وذلك والنامية المتقدمة

وتنمية قتصادية التنمية معدلات ورفع قتصادي

ع والعمل الوطنية وات اإشباعال احتياجا

بدأ .  السياسية احيث نظر عمقا يأخذ ثمار س

سارعة الم و ة الكب التطورات ب س وذلك وتطبيقيا

أدى مما النفط ور ظ عد وتحديدا الما القرن خلال

منافذ عن تبحث الدول تلك مالية فوائض إ

المحافظ فكرة رت ظ ذا ول ملائمة ة ثمار اس

عالم مة م وأداة عاملا عد ال ة ثمار س

ث بأقلس ممكن عائد اك تحقيق اجل من وذلك مار

والمخاطر اليف المحافظ . الت أصبحت نا من

موال شغيل ل امة ال ـدوات من ة ثمار س

ثمار س عوائد ع عتماد وان ة التجار البنوك

البنوك لدى ة كب مية أ لھ ة ثمار س المحافظ

اح أر من عزز حيث ة مركزهالتجار وتدعم البنك،

السوق  التناف مركزه تدعم وكذلك   .الما

البنوك تقوم      لدى ة ثمار س المحافظ فكرة

ذاتا ة ثمار س الفرص ثمار س ع ة، لتجار

المحفظة ضمن ثمار س يتم حيث دوى، ا

مختلف من ون تت ال ة ثمار ةدواتس ثمار س

لة ةأو طو م،جلقص اذوناتالأس و السندات و

نة، ز يمكنا مرنا ا ادخار وعاء بمثابة عت ال و

عند ا اكتتاب منأيإصدار ،كماوقاتوقت

ا يل س بالبيإيمكن دادأو الفوريعنقود   .س

العمومإذن وجھ ع ة ثمار س أداةفالمحفظة

من ونة م ة ثمار متنوعةصول أاس مالية و حقيقية

ثمار س عإدف،بقصد المالرأسالمحافظة

ادتھ،وص وز تنميتھ صولإو ا اجل من ع التنو

و مستمر دخل مستوى ع فاظ ا ،و العوائد اك ع

 .مستقر

السؤال بحثنا الية إش نطرح سبق ما خلال ومن

التا ري و   :ا

مما - اتيأ محفظةـــــــــــــــــــاس إدارة جيات

ة؟ التجار البنوك المالية   وراق

طر و تم السابق السوال عن ساؤلاتحللاجابة ال

  :التالية

ة؟- ستمار بالمحفظة ا؟مالمقصود مي ا ما   و

و ما- وقيود ت الماليةظةفحم نمحددات وراق

ة؟ التجار   البنوك

محفظة- ادارة المعتمد اتيجيات س م ا ما

المالية؟  وراق

الدراسةيفرض -    :ات

البنوك - المالية وراق محفظة سي يختلف

البنك وظروف والموقع البنك م باختلاف ة   .التجار

إدارة - إ البنك ثمار س سياسات س

صول  ا دف للبنك المتاحة ثمارات أقس ع

المخاطرة لدرجة عرض أقل مع ممكن   .عائد

مية- دمات:البحثأ ا صناعة لة ي إعادة ظل

نحو التحول إ ة التجار البنوك اتجاه زاد المصرفية

وظائف ن ب ما تجمع ا نجد حيث الشاملة، البنوك

المتخصصة البنوك ووظائف التقليدية ة التجار البنوك

ثمار س نوك فلسفةو عكس توجھ و و عمال، و

ومن البنوك، ثمار س توجيھ لمانية المدرسة

لإعادة اسا ع ا ا عد ال المصرفية شاطات ال م أ

ة التجار البنوك المصرفية دمات ا صناعة لة ي

المال سوق المتداولة المالية وراق ثمار س و

بمحفظ عرف ما خلال الماليةمن وراق    .ة

اتيجيات اس م أ لتوضيح الدراسة جاءت نا ومن

ة التجار البنوك المالية وراق محفظة   .إدارة

المالية- 1 وراق محفظة ف   :عر

قاموس ع) webester(عرف ة ثمار س المحفظة

ا البيوت:" أ أو ثمر المس ا يمسك مالية أوراق عن عبارة

المصارف مثل قاموس.المالية كذلك ا ) Oxford(وعرف

اع فرد:"  أ بواسطة المملوكة م س من مجموعة

معينة منظمة ا.أو با كذلك عرفت من:"وقد مجموعة



ال2018 جوان 31العدد عاشرةالسنة                                          ISSN: 1112- وأبحاث دراسات 9751مجلة  
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
92 

 

من الممسوكة السندات و م بالأس المتمثلة الموجودات

ثم المس   1.رقبل

ا بأ آخرون ا عرف نما ن:" ب ماليت ن ورقت من شكيلة

الموجودات من أك   2.أو

ع عرفت أو:" كذلك توليفة أو شكيلة عن عبارة ا أ

أو حقيقية انت أ سواء ة ثمار اس أوراق من مجموعة

عند و عائد تحقيق دف ثمر المس ا يمسك مالية

تنو  خلال من المخاطرة من معقول امستوى ونا م ع

يحة ال العلمية ساليب   3."بإتباع

المحفظة ن و ت من سا دف ال أن سبق مما يت

عوائد ذات ة ثمار اس أدوات بتوف يتمثل ة ثمار س

اتمختلقة اتجا مع تتلاءم مختلفة مخاطر بدرجات و

املة ال ماية ا توفر و ثمر ثمرةللأموالالمس   .المس

ا-2 مي عاظم :أ ميةعود تمامأ ادة ز و

المالية التاليةإبالمحافظ   العوامل

 و القطاعات مختلف لدى المالية الفوائض توفر

أو خدمية،أفراد أو صناعية انت أ سواء المؤسسات

مالية مؤسسات أو ات   .شر

 ثمار س ات شر و المالية المؤسسات شاط توسع

التوسع كذلك و ة ا بيوت دماتو ا تقديم

إضافة ن ثمر للمس ة شار س النصائح تنوعإو

ارجية ا و الداخلية المتاحة ة ثمار س دوات

بالانفتاح المتمثلة العولمة ر مظا شار لان يجة ن

و المعلومات تكنولوجيا ار ازد و قتصادي

التداول  نت ن  .استخدام

 المال رأس استغلال ع للصورةالعمل الفائض

ثمار س ان ان و ح ح الر تحقيق غرض مثل

المولد الشركة شاط عن مختلف شاط

 .للأموال

 ذات ات الشر و المؤسسات عض شاط توسع

ام بأ بالأموال تتعامل ال اصة ا الطبيعة

و الضمان صناديق و ن التام ات كشر ة كب

ت ،حيث التوف صناديق و االتقاعد لد اكم

تبة م امات ال لوجود يجة ن المالية،و الفوائض

ذه ثمار باس القيام ا م يتطلب ذلك فان ا عل

المالية امات بالال يفاء ستطيع ي ل الفوائض

يتطلب ن،ما المناسب الوقت و م ا المختلقة

تل ة ثمار اس محافظ و ة ثمار اس أدوات إيجاد

ا الشر ذه المؤسساتحاجات او   4.ت

المصرف- 3 محفظة داف  :ا

 السيولة بمتطلبات محافظ 5:الوفاء عد

ال السيولة مصادر م أ من المالية وراق

رصيده امل لاك اس عند المصرف ا إل ا ي

يتعرض قد الات ا عض النقدي،ففي

لا قد ع الودا من ة كب ات و ل المصرف

ا يحتفظ ال النقدية حتياطات تكفي

المصرف ا،فيتجھ منإلتغطي جزء بيع

ات،والموراقمحفظة و ال ة لمواج الية

يجب يمكنوراقيختارأنلذلك ال المالية

ا ل سائرإتحو العرض دون سرعة نقد

اوذونات مثل ة زانةكب السنداتا و

و خاصة ومية منأنا كب أموالقسم

يالمصرف ةيأ قص مصادر ( مثلجلمن

التوف ع وودا ة ار ا سابات يحتممم) ا ا

حتفاظ المصرف تتصفبأوراقع مالية

ات و أي ة لمواج المرتفعة بالسيولة

  .مفاجئة

 المصرف أموال من الفائض ثمار عند: اس

ستطيع القروض ع الطلب انخفاض

إمواليوجھأنالمصرف الفائضة

ا ترك من بدلا المالية وراق ثمار س

صورة مجمدة و بالتاعاطلة و نقدية

انخفاض لمخاطر ا الزمنيةالقيمةعرض

المنطقي غ المصرفأنللنقود،ومن يدفع

ع دونأموالفوائد عاطلة ا ك ي و ع الودا

اظيو أن لف ت غطي عائدا يج و ا ف

حإبالاضافة الر   .6امش

 ة تنفيذ المركز المصارف ات ع: توج

محافظ شاء إ ع المصارف ة المركز المصارف
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و قيود ضمن ثمار محددةضوابطس

بلد ل لظروف وفقا      7.تختلف

 دخل عوائد 8:للمصرفإضاتحقيق ل ش

اح أر من ا كب جزءا المالية وراق محفظة

ع المالية وراق عائد يتحقق و المصرف

رأسمالية اح أر و فوائد ل اش عل يحصل

و المالية وراق أسعار ارتفاع عند المصرف

للتوسع ستخدمھ ماليا وفرا فيحقق ا بيع

موال توظيف قراض،فعمليات عمليات

دور ز ي نا ا،و ببعض مرتبطة المصرف

ستقرار تحقيق المالية وراق محفظة

تنخفض أيضا،فعندما المصرف إيراداتدخل

ثماراتيراداتتزدادالقروض س من

قتصادية التقلبات ات ف   .خلال

 5 -محفظة ئتمانية المخاطر ة مواج

جراء:القروض المصرف ا يتحمل ال فالمخاطر

اقل ون ت ان يجب المالية وراق ثمار س

قراض عمليات ا يتحمل ال المخاطرة من
غ9 المصرف قروض ون ت عندما لذلك

للفشل احتمال ناك أو اف ل ش مضمونة

عالية المالية وراق المصرف يختار السداد

يد ا ي ئتما يف التص ذات ودة ا

للقروض ئتمانية المخاطر مع التوازن   .ليحقق

 7 -الضر العبء المصرف: تقليل ستفيد

الضر عفاء ة م السنداتمن عض ع

ا يتحمل ال بة الضر عبء من ليخفف

القروض من العائد ع المفروضة و   .المصرف

 8 -العمومية انية الم صورة ن تحس

عالية:للمصرف المحفظة اوراق ون ت عندما

الما المركز قوة ع تدل ا فا ودة ا

ثماراتھ لاس مان درجة ارتفاع و   .للمصرف

م- 4 إدارة المصارفخطوات المالية وراق : حفظة

حسب لآخر مصرف من المحفظة إدارة خطوات تختلف

توظيفاتھ،و م و إدارتھ أسلوب و المصرف ظروف

م تف من لابد بكفاءة ثمار س محفظة إدارة تتم ح

ترتبط ال ة ثمار س سياستھ و المصرف داف أ

جل لة طو داف و المبادئ من يجببمجموعة

المصرف ثمارات اس محفظة ن و ت عند ا و.مراعا

و المحفظة ن و ت من الغرض المصرف يحدد أن يجب

ال السائلة صول تدعيم غرض ن ب التفرقة تتم أن

تحقيق غرض ن ب و المصرف سيولة مستوى تؤثر

إ المصرف حية ر تدعيم ع عمل مناسب عائد

التا ل الش و أخرى داف أ خطواتيوجانب

ة التجار البنوك المحفظة    :إدارة

رقم ل المحفظة): 1(ش إدارة   خطوات
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دعائم:المصدر رزق، اتيجية،اتحاد دارةعادل س

وت، ية،ب العر   . 159،ص2006المصارف

داف - 1- 4 الماليةأ وراق محفظة ن ممن10 :تكو أ

وضعوراقمحفظةإدارةخطواتأوو المالية

المصرفداف س ال سية وإالرئ ا تحقيق

ذهأنيجب ون مندافت محددة و ة وا

ع للقياس،و ا قابلي و الوقت و النوع و الكم حيث

ال المالية وراق اختيار يتم داف ذه أساس

المصرف يمكن. تناسب انھ إلا ا ل التعرض سبق وقد

ا   :فيمايإيجاز

ناتج- رأسما إضا دخل و دوري عائد منتحقيق

موال ترك عدم و المالية للأوراق الرأسمالية اح ر

ثمار اس دون مجمدة   .الفائضة

ثمرة- المس موال   .تنمية

المتوقع- العائد يتأثر أن دون العائد استقرار و   ثبات

اجة- ا عند إليھ وء ال يتم للسيولة آخر مصدر توف

ع صول ل المالية وراق عض بيع يمكن حيث

دون اضأنالنقد للاق المصرف   .يضطر

ونات- م لان أصولھ لإدارة افية بمرونة المصرف يمد

و ولة س ا التصرف يمكن المالية وراق محفظة

القروض محفظة من اك   .مرونة

ةأنغ ثمار س ئة بالب يرتبط داف ذه تحقيق

شدة درجة و شط ما سوق توافر مدى و المحيطة

ثماراتا اس مجالات ع المفروضة القانونية لقيود

  .المصرف

المحفظة2- 4 ن تكو محددات و بناء: قيود عند

من مجموعة مراعاة يجب بالمصرف اصة ا المحفظة

ونات م و ثمار س سياسات ع تؤثر ال العوامل

مع يتفق بما ا بي سيق الت من لابد و المحفظة

المص خطط و اتيجيات العواملاس ده ابرز من رف

التا دول ا ا ص   :ن

رقم ة): 1(جدول التجار المصارف المالية وراق محفظة ن تكو محددات و   قيود

ع الودا ل ي   طبيعة

طبيعة تحديد يجب لذلك ة ثمار س المحفظة ل لتمو الرئ المصدر ع الودا أموال عد

ة ثمار س دوات اختيار نوع ل م و ع الودا نوع تؤثر حيث المصرف ع ودا ونوعية

ع الودا تصنف و المحفظة ا م ون تت ستحقاقال لأجل ع-  :إوفقا الطلب ودا و:تحت

المصرفال أن إلا ع الودا ذه ستقرار عدم ورغم وقت أي ا م ب ال يمكن

ا م المستقر زء ا توظيف و ا م ب ال حرمة دراسة   .ستطيع

بإخطار- ع الودا و لأجل ع أن: الودا ون ة ار ا ع الودا من اك باستقرار تتمتع حيث

بذلك و وقت اي ا م ب ال ستطيع لا أدواتالعميل ا ثمار اس للمصرف يمكن

عة الود اجل مع ا استحقاق مواعيد ناسب   .ت

التوف- ع أي:ودا و التوف دف وفق ا م ب ال و يداع يتم و ة صغ بمبالغ ون ت

  .وقت

المجمدة- ع أو:الودا الضمان خطابات إصدار مقابل تدفع ال النقدية التأمينات ا ع كمثال

 متابعة المحفظة و قياس الاداء

 تحديد الاهداف

 التعرف على القيود

رارات الاستثمارقاختيار   

 تكوين المحفظة
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ل تمو نديةنظ المس   .عتمادات

استخدام يمكن ،حيث نوع ل ل سبة بال تختلف ثمار س سياسة أن و يت سبق مما

ان اعتبار ع جل لة طو ة ثمار اس أدوات المجمدة ع الودا و بإخطار و لأجل ع الودا

المناسب الوقت اللازمة السيولة ن تام ستطيع و ا استحقاق اجل علم ع.المصرف الودا اما

أك و جل ة قص ثمارات اس ا م المستقر زء ا ثمار اس للمصرف فيمكن الطلب تحت

لمخاطر يتعرض لا بحيث و مجمدة موال ده ك ي لا ح زانة ا اذونات مثل سيولة

  .السيولة

من   قراضسياسات ئتمانية و قراضية السياسة معد محفظةأ ن و ت المؤثرة الماليةوراقالعوامل

منخفضاإذافمثلا القروض ع الطلب افيةأو ان ضمانات ذات قروض طلبات توجد  لا

و المالية وراق شراء التوسع و شطة ة ثمار اس سياسة لإتباع بالمصرف سيؤدي

استغلال فرصة للمصرف عطي مما المال أسواق ثمار عندس يد ا قراض طلبات

المالية وراق محفظة من جزء بيع ق طر عن ا   .توفر

و حية الر متطلبات

  السيولة

قدر بأك المتوفر المالية الموارد ثمار اس خلال من عائد أق تحقيق إ المصرف إدارة دف

المو  أموال ع فاظ ا و السيولة نقص لمخاطر المصرف عرض لا بما و نممكن   .دع

و حية الر سياسات مع يتوافق بما المصرف ا يكيف ال ة ثمار س المحفظة دور ز ي نا و

قد ما ة لمواج للسيولة مصدرا لك تؤمن إضافيا دخلا تحقق ا و جانب إ السيولة،ف

ا ل تحو يمكن ال المالية وراق اقتناء ع المصارف مفاجئة،وتحرص ات و من يحث

سرعةا سائل خاصة.نقد و أموالھ من إضا جزء ثمار اس المصرف ستطيع بدلك و

نقص لمخاطر التعرض دون و عاطلة موال ترك من بدلا اض ق طلبات تقل عندما

قراض إ المالية وراق محفظة من التحول المرونة ب س   .السيولة

ثمارات س توافر

  الملائمة

سياسة وضع ثمارعند س ذا ون لي نقاط عدة بحث يجب المالية وراق ثمار س

و السوق دراسة يجب حيث المالية اناتھ إم و المصرف عمل ئة ب و لظروف مناسبا و متوافقا

للوصولوراقتحليل فيھ وإالمتداولة النوعية حيث من للمصرف المناسبة ثمارات س

و  ستحقاق اجل و عد. المخاطرةالسعر وميةوراقحيث امخاطرةقلا تصدرلأ

من ون ت لان ا ل يؤ مما السعر س استقرار و عالية سيولة تتمتع و الدولة معن وأ

للمصارف ثمارات س سب ثمارأماا لكنھخرى  وراقس و عائدا فيدر ومية ح الغ

و سيولة ثماراتھأك اقل اس عدد و ع تنو عند المصرف يحتاج بالتا و دراسةإمخاطرة

ذه لمخاطر ماوراقعميقة الإذاو العائد مع المالية الورقة مخاطر ناسب ت تدرهذانت ي

المصرف سياسات مع   .و

و القانونية القيود

ات التوج

كومية   ا

بلد من المصرف ثمارات اس ع المفروضة القيود و عات شر ال يحددلأخر تختلف عادة و

بتوظيف للمصرف سمح ال المجالات المصرفأموالھالقانون ثمارات اس كز ت و ا، ف

ثمار س الثانية بالمرتبة ا يل الرئ شاطھ تمثل ال لكنوراقالقروض المالية

حتياطيضوابطو قواعد إطار سبة ل عادة المصارف تخضع النقدية،حيث السلطة ا تحدد

حدود و السيولة و ي بالاضافةلأسعار القانو العمولات و ف المصار و المدينة و الدائنة الفائدة

ثمار س ع   .الماليةوراقللقيود
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ات ا توافر

  المتخصصة

و ة المدر وادر ال للمصرف تتوافر لم فإذا المصرف ثمار س نجاح متطلبات من عد

المصرف ذلك جدا،وسيقود ضيقة حدود ثمار س مجال ينحصر لة كتفاءإالمؤ

حية الر ع سيؤثر مما جدا المنخفضة المخاطر وذات المخاطرة عديمة ثمارات بالاس

وضع. بالانخفاض يجب الموجودةلذا ات ا و لات المؤ مع ناسب ي بما ثمار س سياسة

المصرف   لدى

طرة  مانامش ا صول إ الملكية حقوق سبة   .يمثل

أسا ل ش شمل و القيمة التغ لمخاطر تتعرض ال صول طرة ا صول

ي ضعيفا مان امش ان فإذا المالية وراق و ثمارالقروض س المصرف ع جب

ا أ إلا ا عوائد انخفاض من الرغم ع زانة ا اذونات مثل فقط يدة ا المالية وراق

سيولة و أمان من بھ تتمتع لما ة كب خسائر الوقوع من المنظمة   .تجنب

  

عإعدادمن:المصدر اعتمادا   11.لمراجععدةالباحث

  

المالية وراق محفظة ن السياسة: تكو وضع يتم

صول تخصيص قرارات اتخاذ خلال من ة ثمار س

ع المحفظة ثمارات اس ع توز كيفية ،أي المحفظة

سندات و م أس من المختلفة المالية صول فئات

ب من و ا غ و ات الشر سندات و ومية نح

المحفظة إدارة تحكم ال   :السياسات

 المخاطر سياسة أو ومية ال تتم 12: السياسة

الرأسمالية اح ر ج سرعة السياسة دد

وجود عادة المحفظة إدارة ستغل و نائية ست

و المختارة المالية للأدوات السوقية القيمة ن ب اختلاف

العادية او قيقية ا ا قيم ن ن. ب السياسةو ذه يجة

لإعادة يجة ن الرأسمالية اح ر ع صول ا و

ذه باستمرار،وتتم المحفظة ذه أصول تقييم

ات للمتغ نظرا المخاطرة درجة بارتفاع السياسة

ذه المختارة دوات ع المؤثرة قتصادية

 .المحفظة

اتخا عند الدقة ا ا خ و المحفظة ادارة من ذالمطلوب

ع صول ا لان ة كب خسائر تحقيق من خوفا القرار

س و عالية مخاطر درجة سيقابلھ عا رأسما ح ر

انھ أساس ع الرأسمالية بالمحفظة المحفظة ذه

الرأسما ح الر ع صول ل  .دف

 المحافظة او الدفاعية المحفظة تلك: سياسة و

المحفظة إدارة ا نا تت ال لرغبةالسياسة تلبية

تمنح و للمخاطر حساسة ون فت ن المحافظ ن ثمر المس

العائد حساب ع مان لعنصر ة إدارة.ولو كز ف

الدخل ذات ة ثمار س دوات اختيار ع المحفظة

بمحافظ ا عل يطلق لذلك و الثابت الشبھ أو الثابت

ة كب ية س مية أ المحفظة إدارة عطي و الدخل

رأسللأد المنخفضة المخاطر ذات ة ثمار س وات

م أس السياسة ذه تفضل عموما و المحفظة المال

ومة ا سندات أو المستقرة قة العر ة الكب ات الشر

ن ب ما دوات ذه ل ش حيث المضمونة السندات أو

المحفظة60-80% رأسمال تتم. من معروف و كما و

ا بالعائد دوات لةذه طو ة لف و يا س الثابت اري

المحفظة إدارة تقوم قد و منخفضة مخاطر بدرجة و

مؤشرات بوجود شعر عندما السياسة ذه باختيار

ود الر أو الكساد نحو قتصاد توجھ عكس اقتصادية

  .قتصادي

 المتوازنة او الدفاعية ومية ال :السياسة

الم و المحافظة ن ب السياسة ذه لذلكتمزج و خاطرة

المحافظ مدراء اغلب قبل من كب ل ش ستخدم

ن ثمر المس رغبات مع تتلاءم ا و ة ثمار س

س ال ستقرار تحقيق ع يركزون الذين الرشيدين
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مقبولة.العائد بمخاطر معقولة اح أر ع صول ا و

ع توز أساس ع المحفظة سياسة ستقوم عليھ و

إ ا ورأسمال ول ن دوات: قسم ثمار س

العالية المخاطرة درجة و المرتفع العائد ذات ة ثمار   . س

تتأثر- لا ال و ثابت دخل ذات ة ثمار اس أدوات اختيار

منخفضة بمخاطر أي السوق بتقلبات ا   .كث

المحفظة لإدارة العالية المرونة توفر السياسة ذه

المح شكيل و لاختيار ل ية س ال مية فق و فظة

ادة ز ع المحفظة إدارة اء ا سيعمل و أداة

حصول عند المرتفع العائد ذات ة ثمار س دوات

يح العكس و قتصادي الرواج و ار   .زد

ثمار4- 4 س قرارات القرارات: اختيار ذه    13:شمل

ع - عتمد الذي المحفظة م مستوىتحديد

من المتوقع العائد مقدار ع و القروض ع الطلب

  .المحفظة

تحد- ال اتيجية س القرارات من و و ع التنو قرار

  :ماي

 المحفظة،أي ا م ل ش ال صول فئات و أنواع

ال القطاعات و دوات حسب المحفظة ونات م ع تنو

ثمرة المس صول تحديد و ا إل ت قطاعت   .ل

 أداة ل ل س ال الوزن تحديد و و الرئ القرار

المحفظة رأسمال ل ي ة ثمار   .اس

 للأصول شط ال ع التوز أو التوقيت من: قرار و و

ا إدار و المحفظة نجاح ع ا تأث ا أك و القرارات م أ

البيع نقطة تحديد بھ يقصد يتمأو و أن ع الشراء

بأقل  الشراءالشراء فعند سعار بأع البيع و سعار

الأنيجب ة ثمار س دوات المحفظة مدير يختار

بالتا منخفض،و الما السوق ا تداول م ون ي

لكن و منخفض، ا سعر و منخفض ا عل الطلب ون ي

لة البيعساسيةالمش قرار مأو اتخاذ و الشراء

صائب، القرار ون قدي الشراء او بالبيع قرار أي لان

ح ر ع يجبأو ينطوي نا إدارةأنخسارة،و سم ت

لة المست القرارات عن بتعاد أي بالعقلانية المحفظة

المغامرة طارئة،وعدم ظروف ع سر قرار اتخاذ عدم و

امل ورأسمالب معأنالمحفظة، متوازن القرار ون ي

انياتوداف للمحفظةالمتم   .احة

داء4-5 قياس و المحفظة عة و 14:متا عة المتا عد

ا نتائج قياس و المحفظة قرارات ع المستمرة الرقابة

عةأساسيةعملية متا ذلك شمل و ثمار س لنجاح

تقييم و ة ثمار س ئة بالب المحيطة ارجية ا الظروف

سعار حركة مع النتائج مقارنة و باستمرار صول

الما ناك. السوق اداءو لتقييم مداخل ثلاث

  : المحفظة

شارب - عام:نموذج شارب وليام مقياسا1966قدم

الم أداء لقياس عمركبا يطلق ة،حيث ثمار س حفظة

يقصد التقلب،و إ افاءة الم سبة شارب مقياس

افاءة ابالم العائدبأ و المحفظة عائد ن ب ما الفرق

التقلب ا العلاوة ة سو ،م المخاطرة من ا ا

نحرافأصول عوائد عن عبارة و و المحفظة

ثمار س المحفظة أصول لعوائد يمكنالمعياري و ة،

اف الم سبة التاليةأحساب المعادلة خلال   14:من

P

FP
P

RRS





  

  : حيث

PS :التقلب سبة إ افأة الم مؤشر قيمة تمثل

  .العائد

PR :المحفظة عائد   .متوسط

FR :ثمار س ع العائد طرمعدل ا من ا   .ا

P :نحراف خلال من مقاسة المحفظة مخاطر

للمحفظة   .المعياري

المخاطر قياس أساس ع شارب نموذج قوم و

يحدد شارب نموذج فان ذلك ع و ، للمحفظة لية ال

وراق محفظة تحققھ الذي ضا العائد الواقع

ال لية ال المخاطر وحدات من وحدة ل نظ المالية

زاد لما المحفظة،حيث ثمار س ا عل ينطوي

الذي ضا الماليةالعائد وراق محفظة تحققھ
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اداء ون ي لية ال المخاطر وحدات من وحدة ل نظ

يتضمن انھ تطبيقھ شيوع افضل،رغم المحفظة

لا شارب نموذج أسلوب أن ا م أ من العيوب عض

ذات المحافظ ن ب المقارنة استخدامھ يمكن

و  ت ان ، متماثلة لقيود تخضع ة،و شا الم نداف

سندات او فقط م أس من ونة م المحافظ ذه ه

نحراف ع عتمد انھ ھ عيو من ايضا فقط،و

ان لية،حيث ال المحفظة مخاطر لقياس المعياري

توفر ما اذا ع،و التنو فكرة ع تقوم اساسا المحفظة

شانھ من ذلك فان المحفظة داخل يد ا ع التنو

و المنتظمة غ المخاطر ع المخاطرالقضاء فقط تبقى

خلال من س ل و تا ب خلال من تقاس ال المنتظمة

المعياري    15.نحراف

نور – تر نور "قدم16:نموذج يقوم" تر الذي نموذجھ

غ والمخاطر المنتظمة المخاطر ن ب الفصل أساس ع

تم المحافظ أن النموذج ض يف حيث المنتظمة،

غ المخاطر ع القضاء التا و جيدا، عا تنو ا ع تنو

اصة(المنتظمة قياس)ا فقط يتم ساس ذا وع ،

المنتظمة تاباستخدا) العامة(المخاطر ب معامل م 

رقم المعادلة ر وتظ المحفظة، لمخاطر نموذج() كمقياس

نور   .تر

P

FP
P

RRT





  

شارب مقياس ن ب الوحيد الفرق أن نجد نا ومن

قد شارب أن نجد أننا إذ المعادلة، مقام و نور وتر

ل ال المخاطرة لقياس المعياري نحراف ية،استخدم

المخاطر لقياس تا ب معامل استخدم نور تر أن نما ب

المحفظة مدير أن ض اف قد أنھ حيث فقط، المنتظمة

ع التنو ق طر عن المنتظمة المخاطر من يتخلص سوف

محفظتھ ثمارات اس سيط   .ال

سن - ج سن"قدم17:نموذج أداء" ج لقياس نموذجا

عرف المالية وراق ألفا"محفظة فكرة". بمعامل وتقوم

المقدار للعائد، ن مقدار ن ب الفرق إيجاد ع النموذج

ومتوسطول  المحفظة عائد متوسط ن ب الفرق يمثل

ذا ع طلق و طر، ا من ا ا ثمار س ع العائد

ضا العائد حاصل. المقدار فيمثل ي الثا المقدار أما

معامل السوقضرب عائد متوسط ن ب الفرق

وال طر ا من ا ا ثمار س ع العائد ومتوسط

ذلك وع السوق، خطر علاوة ا عل يطلق أن يمكن

تية المعادلة تو كما سن ج نموذج : يبدو

   FmPFP RRRRJ    

  :حيث

PJألفا معامل   .تمثل

PR :المحفظة عائد   .متوسط

FR :طر ا من ا ا ثمار س ع العائد   .معدل

mR :السوق عائد السوق (متوسط محفظة   ).عائد

إما ألفا، معامل أن إ المعادلة ش موجبا،و ون ي أن

سالبا، ون ي أو للمحفظة، يد ا داء إ ذلك ش و

ان إذا أما للمحفظة، الس داء إ ذلك ش و

لا حيث التوازن، عائد إ ذلك ش ف صفرا ألفا معامل

السوق  عائد عن المحفظة عائد الواقع   .يختلف

اتجيات-5 يتم :الماليةوراقمحفظةإدارة اس سوف

م إالتعرض اتجيات أ ممحفظةإدارة اس وس

تخصيص اتيجيات اس البحث أصول السندات،ثم

نو ن ب للوصولوراقالمحفظة التوليفةإالمالية

و متطلبات تناسب دافال   .المصرفأ

اتيجيات1- 5 ممحفظةإدارةاس تقسيميمكن:  س

ا تدار ال مالطرق س نإمحافظ قت دارةطر

تمثلالمتحركةدارةوالساكنة 18الساكنةدارة،و



ال2018 جوان 31العدد عاشرةالسنة                                          ISSN: 1112- وأبحاث دراسات 9751مجلة  
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
99 

 

ملمحفظة اتيجية س وإس لحتفاظالشراء طو

مؤشرالمدى مجاراة محاولة يتم ما معادة نأس مع

شراء يتم محيث حتفاظس و المؤشر ذا ل ونة الم

عائد نفس لتحقيق لة طو ة لف لان ا المؤشر،و

المؤشر عائد نفس تحقيق و الة ا ذه ون ي دف ال

التعب ذلك ع يطلق ع. indexingفانھ كم ا ان

قربأداء مدى ع عتمد المحفظة عائدأو ذه عد

المؤشر عائد من   .المحفظة

اتيجية أساليب 1- 1- 5 من: الساكنةدارة إس يمكن

اتيجيةخلال أساليبعدةإتباعةالساكندارة إس

ذه اتيجيةتنفيذ   :س

التامة- اة ذا19:المحا جميعسلوبوفق شراء يجب

اوراق أنواع ضم و المؤشر الداخلة المالية

توافق ب س اللمحفظة المأوزا ذاالمؤشر ختار،و

يجعل معأداءما كب ل ش متوافقا أداءالمحفظة

ذا.المؤشر ع يؤخذ منسلوبلكن د يز انھ

من العديد شراء ب س التداول اليف وراقت

ب س العمولات م ثمارإعادةالمالية،وارتفاع اس

اح عاتأر توز تنخفض عندما احالمحفظة م أر   .س

ذا:العينةأسلوب- عينةسلوبوفق شراء يتم

متمثل المرجس المؤشر تتوافقبأوزانو المدرجة

  .المؤشرأوزانمع

ذا سلبياتأنيمكنسلوبف من أسلوبيتخلص

التامة اة ھأن إلاالمحا عيو يمكن من لا يصلأنانھ

ونھ المؤشر عائد مستوى نفس ا المحفظة عائد

فقط عينة   .ستخدم

الثانية- الدرجة من مجة ع: ال عتماد يتم حيث

ون ي بحيث المحفظة تركيبة لتحديد حاس برنامج

البيانات ستخدم يمكن،و ما اقل المؤشر عقب خطأ

ات لتغ خية م أسعارالتار نس ب رتباط معاملات و

كمدخلاتوراق نامجالمالية اسال   .ا

للمحفظةدارة2-1-5  شطة ع: ال التغلب ا دف

يديرأداء من فان ن،لذا مع بمؤشر الممثل السوق

ممحفظة ذهأس اتيجيةوفق باستمرارس ا إي

عوائد لتحقيق المحفظة ونات م العوائدأعغي من

ل ك السوق محفظة ا تحقق   .ال

اتيجية أساليب -1- 2- 1- 5 شطةدارة إس تقسم: ال

ل التحليلإ أساش اتيجيات وسااس

ناك ،و التق عأساليبالتحليل تقوم حديثا رت ظ

وأساس م الس القيمةأسلوبخصائص ثمار اس

النمووأسلوب ثمار   :اس

التحليل اتيجيات 20سااس
شمل :

ن -القاعدة(  أسلوبو) القاعدة-القمة( أسلوب:أسلو

  ).القمة

 شمل) : القاعدة-القمة( أسلوب نو اتيجيت  إس

: 

اتيجية فئاتإس ر تقليب:صول تدو ع تقوم

بموالتوظيف ثمرنالسوق المس توقعات ع اء

فئاتلأسعار  ن ب ذلك مقارنة و المخاطرة علاوة و السوق

منصول  مالبديلة نةأس ز ا اذونات و سندات   .و

اتيجية القطاالتدوإس ر:ر تدو ا خلال من يتم

دراسةموال عد وذلك الصناعات و القطاعات ن ب

بؤ الت و ةبالمرحلةالسوق التجار الدورة   .التالية

اختيار):القمة-القاعدة( أسلوب- 2 دونوراقيتم

السوق أوتحليل و تقييم للقطاعات يتم محيث س

بؤاتأساسع ومنالمستقبلية بالأحوالالت للشركة

شراء المسعرةوراقثم الفعليةبأقلالمالية ا قيم من

سعر(أي مرتفعالشراء سعر البيع و   .)منخفض

 التق التحليل اتيجيات دراسة: اس ع يرتكز

ات بؤسعار اتجا للت خية اتالتار بالاتجا

ونلأسعار المستقبلية ي ثمرأمامالسوق،و أن ماإالمس

ذاتھسعار ستمر بالاتجاه خية منحتأخذ أوالتار

ا.معاكس ا تقسيم يمكن   :و

اتيجية- السوق إس ع21:معارضة ا بنا  أساسيتم

يصلأفضل أن عندما و م الس لشراء ي إتوقيت اد

و ة السعر اتھ بأفضلمستو يق عندما للبيع توقيت

من م الس لھأعسعر   .مستوى

اتيجية - السعري إس استمرار22:الزخم ض سعار تف

استمرار أي تجاه بنفس خية مالتار المرتفعةس
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استمرار و بالارتفاع مالسعر داءالمتدنيةس

ذه ستخدم اتيجيةبالانخفاض،و زس ي عندما

تجاه بنفس بالصعود م الس سعر وإاستمرار النمو

ار  ايدزد اإيراداتالم عوائد و ناك. الشركة و

اتيجية أيضا عيراداتزخمإس تقوم أن مبدأال

اتجاه بع ي سيراداتالسعر مقاي من عت ال

شراء ثمر المس ع يجب أي الشركة حية مر الس

بيعإيراداتتدر و متصاعدية ورس تتد ال

الزخماإيرادا مقدار لتحديد تتمإيرادات،و الشركة

معالفعلية يرادات مقارنة م   .المتوقعةيراداتللس

اتيجيات- 6 السنداتإدارةاس يمكن: محفظة

ا فئاتإتقسيم سيةخمسة   :رئ

ن تأخذو:  السلبيةدارة- 1- 6 ل   :ش

 اتيجية يازةإس ا و اختيار تقوم:الشراء ع

مع ناسب ت دافسندات تحققأ بحيث ثمر المس

ة ف و الفائدة معدل و ئتمانية ودة ا متطلبات

خ تار ح ا حياز دف ذلك و ستحقاق

ا اتيجيةذهأساس إن.استحقاق دوات إيجاد س

جودة و العائد ارتفاع ا ف يجتمع ال ة ثمار س

ي ئتما يف االتص حياز الزمجلايةإدف

مخاطر تنخفض ذلك وإعادةللمحفظة،و ثمار س

ثمر المس ستطيع ذلك التداول،ومع اليف  اقتناصت

ة مراكزإللانتقالالفرص ثمار حيةأك اس   ..ر

 اتيجية بالمؤشرإس ط ا::الر خلال من شكيل يتم

ب تجاري يقيمأمحفظة و المختار المرج المؤشر ا دا

عقبأداء الدقة بدرجة وأداءالمحفظة المؤشر

ع س مقارنةأساسل المحفظة مخاطر و عائد

نأنحيث.بالمؤشر ب الفرق عن ع التعقب خطا

يجب و السندات عائد ومعدل المحفظة عائد أنمعدل

ون ىي يمكنأد   .ما

يجابية- 2- 6 اتيجيات: دارة اس خمسة   :تضم

 -اتيجية ذه: الفائدةأسعار توقعاتإس ند س

اتيجية توقععاسأتوقعاتإ س ،فعند الفائدة ر

تجنباعارأسارتفاع المحفظة اجل تخفيض يتم الفائدة

سارة ا المحفظةالرأسماليةدوث اجل ادة ز يتم ،و

بانخفاض عند توقعات يحققأسعار وجود مما الفائدة

اسب ةرأسماليةم ارتفاع.كب توقعات أسعار حالة

يار ا فان عسبالفائدة المالرأسللمحافظة

شراء ةأدواتو جبذمثل جلقص ونات،و

عن وصداراتالبحث مرتفعة سيولة تتمتع ال

الزمجلمحدداتإطار مقبولاعائدتحقق

بانخفاضأماالمال،رأسةوصيان التوقع أسعار حالة

اسب الم من للاستفادة المحفظة اجل ادة ز يتم الفائدة

  .الرأسمالية

 اتيجية الماإس م ذه 23:التقو اتيجيةوفق س

ال قيقية ا ا قيم حسب السندات اختيار تتم

ذه لفة ت و السند خصائص ضوء تتحدد

صائص نقارن مقاسھا ثم السند القيمة عائد ذه

السو السعر المسعرة.مع السندات شراء تم بأقلو

الفعلية ا قيم   .من

 اتيجية يإس ئتما التح:التحليل ع ند ليلس

للسند المصدرة ة ل المتوقعةفلمعر المفصلة ات التغ ة

بؤعسار مخاطر للت التحليل ذا استخدام و

ا تضع ال ئتمانية يفات للتص المحتملة ات بالتغ

يفات التص ات التغ ذه العالمية يف التص الات و

المصدرة شاة الم داخلية ات غ ا سب ون ي قد

ارجيأو للسند، ا ئة الب ات غ عن تج ،ففيةت

ي مثلا قتصادي ار زد ات الف ات للشر مكن

ضعف من ي نجاحاأن داءعا تخلق و بما ستمر و

المعلنةسواقنأ ات للتغ سرعة ستجيب

يفات التص ات بالتغ بؤ الت يجب يفات التص

قبل يف،وشراءأنئتمانية التص الات و ا ع علن

يتوقع ال وأنالسندات ئتمانية ا يفا تص ترتفع

اأو  بيع يفا تص تراجع يتوقع ال تلك   اجتناب

 اتيجية عإس الر امش اض: تحليل اف ع تقوم

البديلة القطاعات السندات ع ر ن ب علاقة وجود

،و دمي ا القطاع و الصنا القطاع سندات مثل

يجب العلاقة ذه اختلال يحدث  إجراءعندما
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عنصر ات التغ ترتبط و القطاعية المبادلة عملية

ع الر تفع ،ف السوق و قتصاد التحولات مع ع الر

عدم درجة ا ف تزداد ال ة داءحولالتأكدالف

ا خلال ترتفع حيث ود الر ات ف خاصة للاقتصاد العام

ات ف ع الر ينخفض بالمقابل و المخاطرة علاوة

قتصاديز  التوسع و ار   د

 اتيجية السنداتإس ا: مبادلة ع التعب ايتم بأ

شراء و ا ا ثماري س المركز من روج ا عن عبارة

ل ةإصداراتمنآخر ش مشا بخصائص السندات

السندات مبادلة تأخذ ،و العائد ن لتحس فرصة توفر

الثلاث   :أش

 اتيجية عإس الر ادة مبادلة:  ز ع عتمد

سندات المنخفضة ونات و ال ذات السندات

ادة ز لتحقيق مرتفعة ونات و ذات ة مشا

ستحقاق ح العائد و ا ا ع   .الر

 اتيجية حالة:حلال إس دراسة ع تقوم

ة قص نجلختلال ب ع الر وامش

،وراق ة المتقار صائص ا ذات ذاالمالية

فرص فان بالتا و لا طو يدوم لا ختلال

خلال يح ،وجلالت ة كب ون ت القص

نقاط ادة ز العوائد الساستتمثل

عإتضاف الر ادة ز و ستحقاق ح العائد

اسب الم و الفع شأالرأسماليةالمركب ت  ال

ا نفس ع الر اختلال حالة ت   .ح

 يةإ الضر المبادلة اتيجية ون: س ي عادة

اتيجيةذهإتباع صدورس ع فعل كرد

لتحقيق جديدة،و ية ضر ن احقوان رأسمالية أر

ن تحس م   .المحفظةأداءسا

اتيجية3- 6 ينةدارة إس إدارة مبدأعتمد:ال

زء السنداتك ا محفظة وفق.%) 70حوا(من

قتصادية القطاعات احد السلبية اتيجيات س

ات الشر كقطاع مة ومي،وذلكأو الم ا القطاع

قيقة نادا عاليةأناس بدرجة سم ت القطاعات ذه

عوائد تحقيق محاولة فان بالتا و الكفاءة إضافيةمن

ا ف ن المبذول د ا و لفة الت ستحق لا ا زءأما.ف ا

عوائدر خ تحقيق فرص ا ف ترتفع قطاعات شمل ف

يتم و ا كفاء ات مستو ي تد ب س نائية ااست إدار

اتيجيةوفق   .يجابيةس

المطابقة 4- 6 تقلبات:تقنيات ارتفاع يجة ن رت ظ

وأسعار  ن ثمر المس متطلبات ازدياد و الفائدة

المالية السائلة المؤسسات المحفظة ن ب اوح ت وو

الطارئة الوقاية   .العارضةأو محافظ

السائلة- ذهإن: المحفظة من اتيجيةالغاية بناءس

ثمر للمس توفر استحقاقموالمحفظة قبل افية ال

امات عل القدرة لضمان المحفظة ع تبة الم

ذه اماتالوفاء خلالل من ذلك و ا استحقاق عند

دة المس القيمة و القسائم لمدفوعات النقدية التدفقات

مدفوعات منإيجادمثل. السندأصلو أوراقعدد

امات ل ل ا فوائد تقابل بخصم تباع ال نة ز ا

المحفظة ع الواقعة ن.المالية ب المطابقة ذه

اللا  النقدية التدفقات و امات منل عت  أساليبزمة

ادارة لا المطلقة ع السلبية جميعأنتقوم

لن امات ل شوء قبل المتولدة النقدية المتحصلات

معدل ون ي بالتا و ا ثمار اس ثمارإعادةعاد س

ذه اتيجيةمعدوما   .س

و- النقدية ثمارإعادةالمطابقة عن:  س تختلف

اتيجية تتمثل س ة ر جو نقطة أنالسابقة

قيمة سواء النقدية عأو السندأصلالمتحصلات الر

ع الواقعة امات ل سلسلة تماما تطابق لن المحقق

ة ثمار س جميعإعادةيمكنأي.المحفظة ثمار اس

ما ذا و الما ام ل شوء قبل المتولدة المتحصلات

ث س مجال بتوسيع صولسمح ا و السندات مار

عائد تحقيق فرص   . أعع

اتيجيھ- من :الوقايةاس المحفظة وقاية تتمثل

الوقاية من يقوم ،حيث الفائدة سعر ات التغ اثر

ة ثمار اس ة ف ن مع عائد معدل تحقيق محاولة ع

ال ات التغ عن النظر غض عتطرأمحددة

ع ات السوقيةأسعار التغ الواقع.(الفائدة لكن

تتعرض بالتاأسعار العم ة،و كث لتقلبات الفائدة

ذه اتيجيةدف الوصولس العائدإو معدل



القيمة متعاكسان

سيؤدي الفائدة سعر ادة السندات،فز لمحفظة ائية ال

اسعار انخفاض و المتوقع دون السند سعر انخفاض

القيمة و المتوقع العائد انخفاض ا سيؤدي الفائدة

للازم

اللازمة التدفقات سلسلة ي الثا زء ا يمثل و

أي
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القيمة متعاكسان

سيؤدي الفائدة سعر ادة السندات،فز لمحفظة ائية ال

اسعار انخفاض و المتوقع دون السند سعر انخفاض

القيمة و المتوقع العائد انخفاض ا سيؤدي الفائدة

المطابقة تقنية دمج عن شا ت

النقدية التدفقات ،تقسم الوقاية

ا لمحفظة جزءا للازمو

الية ا ة الف الناشئة ات بالمطلو 5(للوفاء

اللازمة التدفقات سلسلة ي الثا زء ا يمثل و

البة ا ة الف اء ان عد أي(المتبقية

ات المطلو تلبية يتم الثانية ة الف

و الزمنية عمليةسسأالمطابقة

عنصر ثمر للمس التأكدالعملية

سياسة بفضل المحفظة عمر من

اليف الت الوفر و المرونة

مطابقة سياسة عن الناتجة النقدية التدفقات بفضل
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ن السابق المخاطرة القيمةأثرانلنو متعاكسان

سيؤدي الفائدة سعر ادة السندات،فز لمحفظة ائية ال

اسعار انخفاض و المتوقع دون السند سعر انخفاض

القيمة و المتوقع العائد انخفاض ا سيؤدي الفائدة

المطابقة تقنية دمج عن شا ت

النقدية التدفقات ،تقسم الوقاية

ا لمحفظة جزءا و

الية ا ة الف الناشئة ات بالمطلو للوفاء

اللازمة التدفقات سلسلة ي الثا زء ا يمثل و

البة ا ة الف اء ان عد المتبقية

ات المطلو تلبية يتم الثانية ة الف

و الزمنية المطابقة

عنصر ثمر للمس العملية

سياسة بفضل المحفظة عمر من

اليف الت الوفر و المرونة

مطابقة سياسة عن الناتجة النقدية التدفقات بفضل
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ن السابق المخاطرة لنو

سيؤدي الفائدة سعر ادة السندات،فز لمحفظة ائية ال

اسعار انخفاض و المتوقع دون السند سعر انخفاض

القيمة و المتوقع العائد انخفاض ا سيؤدي الفائدة

للمحفظة ائية   .   ال

الزمنية المطابقة: المطابقة تقنية دمج عن شا ت

اتيجية النقديةإس التدفقات ،تقسم الوقاية

ول : جزأين 

الية ا ة الف الناشئة ات بالمطلو للوفاء

اللازمة التدفقات سلسلة ي الثا زء ا يمثل و

ات البةالمطلو ا ة الف اء ان عد المتبقية

التالية ات).سنة المطلو تلبية يتم الثانية ة الف

اتيجية وإس الزمنية المطابقة

ذه عنصر توفر ثمر للمس العملية

سياسةو بفضل المحفظة عمر من

عنصر و النقدية اليف المطابقة الت الوفر و المرونة

مطابقة سياسة عن الناتجة النقدية التدفقات بفضل
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نأن السابق المخاطرة لنو

سيؤدي الفائدة سعر ادة السندات،فز لمحفظة ائية ال

اسعارإ انخفاض و المتوقع دون السند سعر انخفاض

القيمة و المتوقع العائد انخفاض ا سيؤدي الفائدة

للمحفظة ائية ال

الزمنية المطابقة

و اتيجيةالنقدية إس

ارجة  إا

الية ا ة الف الناشئة ات بالمطلو للوفاء

اللازمة).سنوات التدفقات سلسلة ي الثا زء ا يمثل و

اتلمقابلة المطلو

التالية25 سنة

وء اتيجية إبال إس

ذه.الوقاية توفر

والسنوات

عنصر و النقدية المطابقة

مطابقة سياسة عن الناتجة النقدية التدفقات بفضل
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). الفائدة

حالة الفائدة سعار

لمحفظة ائية  ل

الفائدة

شمل و ستحقاق خ تار و الشراء خ تار ن ب السوقية

إعادة

خ تار قبل السند يباع عندما شا ت

أسعار 

حركة من

المستقب السند سعر فان المستقبلية الفائدة

أسعار 

ثمار اس

المعدل من اقل معدلات

و مما اقل

أن

سيؤدي الفائدة سعر ادة السندات،فز لمحفظة ائية ال

إ
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محددةبإتباعايجابية لية ثمرتضبطي المس سلوك
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ا م المرجوة النتائج تحقق لا و يح   .ال

العارضة ع: الوقاية رت weinbergerوleibowitzظ

ذه اتيجيةسمح بالسس ثمر تحقيقإللمس

واع يجابية اتيجيات س ا يح ت ال العوائد

تقني ع الوقت نفس التقليديةعتماد الوقاية ات

د ا ى لضمان العائدد ،وجلمن ثماري س

اجل ساوى ي عندما التقليدية الوقاية وم بمف نا نذكر

ثمار س اجل مع الزمفق( المحفظة

ثمار يؤديأسعار التغفان)للاس غإالفائدة

للمحفظة النقدية تركيبوالقيمة يتم عندما ذلك

قيمةصلقيمة ت ت و ديد ا الفائدة سعر ديد ا

بذلك شودةإالمحفظة الم ائية ال التغ.القيمة ذا

عندماإحداثھالمطلوب فقط يقع المحفظة قيمة

ساوى للمجلي الزمنيةالمعدل ة الف حفظة

  .    المتبقية

ائية:مثال ال القيمة دفةتتحدد المحافظلإحدى المس

بمبلغ ف206.3السندات دج نأخذناذاإمليون ع

لبلوغ المتبقية السنوات عدد و ائية ال القيمة عتبار

ستطيع القيمة اليومإيجادذه ثماره اس اللازم المبلغ

ذلك العائدا.لتحقيق معدل حسب ائية ال لقيمة

لعملية المعاكس الوجھ الة ا ذه تمثل المطلوب

الفائدة للقيمةأيتركيب الية ا القيمة نحسب اننا

العائد معدل عند ائية المدروسةالمتوقعال ة الف

ض. نف الة ا ثمارأنذه س و5مدة سنوات

العائد مدى% 15معدل معدل تسنوا5ع % 7.5او

مدى باستخدام10ع زمنية ات كيبأسلوبف ال

السنوي اليةبحداءالنصف ا القيمة عامل

المحفظة) 0.48473( لدينا) مليون 206.3(بقيمة تج ي

ثمار100 س مبلغ و و للوصولومليون اللازم
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حساب ائيةمبلغعملية ال للقيمة و ثمار س
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الفائدة القيم  سعر عامل
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ثمار الفائدة  و س القيمة  سعر عامل

الية   ا

ثمار    و س

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        
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 انخفضت

ذه ع المحتمل العائد فان

الفائدة

العائد قيمة نخفض س و ا كث المحفظة قيمة اجع ست
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المحفظة

ل بالش ن مب و كما مليون

خاضعة مليون

مسة ا للسنوات التقليدية لوقاية

القيمة انت

العائد معدل ون ي

و كما الفائدة سعر ارتفاع

قيمة انخفاض ع
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ل الش ن إ) 04(مب

وأبحاث دراسات  مجلة
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ل رقمش

     

فع عائد معدل تمثل ائية ال القيمة ذه

المحفظة ع

الفائدةأسعار  سبة ب

بلغ س المحفظة

العائد قيمة نخفض س و ا كث المحفظة قيمة اجع ست

ا ارتفع الفائدة سعر ان المحتمل،لنفرض

ذلكسيؤدي

استحقاق

المحفظة) .04( ذه انت فلو

ا اتيجيات لاس

السائد الفائدة معدل عند المتبقية

ح ستصل ائية ال

لية 14.32% ال ة للف

ل الش ن مب
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تخصيص- 7 اتيجيات عناك:صول اس أر

تركيبة لتحديد سية رئ اتيجيات وأصول اس المحفظة

:  

وصول تخصيص- ي ،التكتي اتي س امل، المت

  الثابت

اتي صول  تخصيص - 1 س امل، : المت

INTEGRATE ASSETS ALLOCATION 

سوق واقع دراسة ع و رأسترتكز ة ج من المال

داف ةأ ج من محدداتھ و ثمر إللوصولأخرى المس

ج ثمرأصول مز المس متطلبات يل الذي المحفظة

المحفظة. من المتولدة الفعلية العوائد  ستخدم

مع اصلة ا التغايرات عاين متكررة لعملية مدخلات

دافالزمن يمكنأ نا محدداتھ،و و ثمر المس

متطلبات المستجدات ع بناء المحفظة مراجعة

السوق التوقعات و ثمر عن.المس شارب ع قد و

خطوات ثلاث امل المت التخصيص   :من

و- السوق توقعات دافھتحديد اصةأ ا محدداتھ ( و

و المخاطرة تحمل   )الزمفقدرجة

المعلوم- المرحلةجمع ا تحديد تم ال ووات

ع محفظة ااختيار ذلكمثل داءتحققأساس ،و

متاح ثماري اس ج مز ل من المتوقعة المنفعة بحسب

التالية العلاقة   :باستخدام

= − ( )  

   حيث

Eu :المحفظة من المتوقعة   المنفعة

RT:المخاطرة تحمل   درجة

ER:المحفظةالعائد ع   المتوقع
المحفظة:2   تباين

اتيصول  تخصيص- 2  strategic Assets:س

Allocation 

تحديد ع عأصول  أوزانساعد جلالمحفظة

تقدير يتم و ل، باستخدامأداءالطو المستقب السوق

عصول عوائد ا تباي و ا مخاطر و  جلالوسطية

ل الوصولالطو يمكن المعلومات ذه باستخدام إو

ج مز اختيار من ثمر المس ليتمكن الكفاءة منحنيات

التخصيص.لمحفظتھمثل صول  ذا يخضع و

ع للمحافظة ة دور الولية وزانلتعديلات

ثمر المس ا امل.اختار المت التخصيص المن ذا شابھ

دورات اعتماد عدم ناء العكسيةباست   التغذية

يصول  تخصيص- 3  tactical Assets:التكتي

Allocation  

ع ستقروراقعوائدأن أساسيرتكز س المالية

لة طو الوسطية ا قيم عند اية ضنا. جلال اف اذا

عوائدأن مسبة عندغا س انت السندات

المخاطرة1- 2مستوى درجة ارتفاع ع ذا

م ذاس وفق ثمر المس فان الة ا ذه المن،

يتوقع و الفعلية ا قيم دون ن السندات أسعار عت

ذا عند القادمة،و ة الف ا أداء ارتفاع بالتا

السندات حصة ادة ز ثمر المس ع يجب التحليل

تركيبة من تقل السندات%60- %40لي و م س ن ب

جدي توليفة تخصيص.  %50-%50دةإ أن أي

كيبة ل الدائم التعديل ع يقوم ي التكتي صول

أسلوب عن ع و السوق ات غ من للاستفادة صول

يقوم خلالھ من حيث السوق ركة معارض ثماري اس

من تماما ا تلقى لا ال صول بحيازة ثمر المس

ال صول يع ي و السوق ن أعالمتداول تحقق

سوقية ثماري.قيمة س ج المز عديل عملية تتوقف و

علاوة و المالية السوق تقلبات ا م أ عوامل عدة ع

ات التغ و الدخل الثابتة للأدوات و م للأس المخاطرة

الك قتصاد اصلة   .ا

 Insured Assets:المضمون صول تخصيص- 4

Allocation  

ض معأنيف ثابتة عناصر المخاطرة و المتوقعة العوائد

تتغ ن ح دافالزمن معأ محدداتھ و ثمر المس

قيمةرأسالتغ ارتفاع د يز حيث المحفظة مال

المحفظة ثمارات قدرتھرأساس بالتا و ثمر المس  مال

لھإدارةع يح ي مما انيةالمخاطر سبةإم ادة ز

ثمار عندل صو س العكس يحدث طرة،و ا

المحفظة ثمارات اس قيمة قوم.انخفاض عأساساو

ثمار نس م أصل فارتفاعس نة ز ا اوذونات و
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م أسعار سبةس ادة ز ميفرض تراجعأما  س

م أسعار سبةس ادة ز وصليتطلب النقدي

سبة متخفيض  .المحفظةس

اتمة   :ا

اتيجيات            اس مختلف عرض محفظةإدارةتم

ة،حيثوراق التجار البنوك اختيارأنالمالية

لتخصيصسلوب عصول المناسب يتوقف

ات دافالتغ نأ ب العلاقة و محدداتھ و ثمر المس

المستقبل،رأسسوقأوضاع و الما انفإذاالمال

اعتقاد البنك بانلدى المالرأسسوقأحوالمؤكد

فان يا س اتيجية أفضلمستقرة التخصيصإس

دافانتإذا أما.المضمون  تحملأ درجة و ثمر  ھالمس

يمكنھ يا س ثابتة محدداتھ و أسلوب إتباعللمخاطرة

الدائم التعديل ع يقوم الذي ي التكتي التخصيص

السو ل ات غ من للاستفادة صول اماكيبة ق،

امل المت التخصيص لأسلوب سبة عةبال متا فيتطلب

ة المتغ السوق لظروف  .مستمرة
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