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دورًا ىاما في النشاط الإقتصادي خاصة مع التحولات الجارية, لذا فإف وسائمو و يؤدي الإستثمار  

أساليبو تعددت و تنوعت وفقا لرؤية المستثمر ميولو, و لعّؿ مف أىـ ىذه الوسائؿ أو الأدوات ىو تكويف 

 و بالدراسة بعده آخروف تناوليا ثـ 6956 عاـ  MARKOWITZمحفظة إستثمارية التي وضع نظريتيا 

 غيرىـ. و  TURNER أمثاؿ لتطويرا

 التي الأخطار حجـ مف التقميص إلى إضافة المنفعة, زيادة عبر الثروة تعظيـ إلى المحفظة تكويف ييدؼ و

 الأساسية التشكيمة أو التركيبة تحديد يتـ كيؼ ىي: ىنا المطروحة الإشكالية لكف و المستثمر, تواجو قد

  ؟ المخاطرة و العائد اريلمعي وفقا الإستثمارية المحفظة لأصوؿ

 عامة مفاىيـ الأوؿ يتناوؿ فصوؿ, خمسة إلى البحث تقسيـ خلاؿ مف السؤاؿ ىذا عمى الإجابة وسنحاوؿ

 مثمى, محفظة بناء كيفية إلى الثاني الفصؿ في بعدىا لننتقؿ المحفظة, أداة و المحفظة و الإستثمار حوؿ

 إلى بعدىا لنصؿ المثمى المحفظة اختيار في السواء ياتمنحن مفيوـ إدخاؿ فنحاوؿ الثالث, الفصؿ في أما

 الرابع. الفصؿ في المخاطر مستوى تخفيض في التوزيع مبدأ

 ونميزىا لأىميتيا, المالية الأوراؽ محافظ ىي المحافظ مف خاص نوع إلى الخامس الفصؿ خصصنا قد و

 الدولية. المحافظ و ثمارالإست صناديؽ فيو نتناوؿ فصؿ إضافة ارتأينا و الأخرى, المحافظ عف

  

 

 

 

 

Ⅰ -  :الإستثمار و أداة المحافظ الإستثمارية 
Ⅰ-1 : مفهوم الإستثمار و إستراتجيته 
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 إلى الإضافة ببساطة يعني و الإستيلاؾ, جانب إلى الفعّاؿ الطمب مكوني أحد الإستثمار يعتبر 
 الخطوة الإستثمار إستراتيجية وتعد ماؿ,ال رأس عمى المحافظة أو الزيادة إلى يؤدي حيث المتراكمة, الثروة
 ىما: إستراتيجيتاف ىناؾ و إستثمارى قرار إتخّاذ عند الأولى
 المخاطر. مرتفع إستثمار مف ببطء الربح تحقيؽ إلى تيدؼ :حذرة إستراتيجية - أ

 المالية. الأوراؽ عمى المضاربة خلاؿ مف سريع ربح تحقيؽ إلى تيدؼ :نشطة إستراتيجية -ب    
 الإستراتيجيتيف: ىاتيف اختيار في أساسييف عامميف ىناؾ و
 الحذرة. الإستراتيجية مف أكبر تكمفة النشطة الإستراتيجية تتحمؿ حيث :التكمفة -أ

 الحذرة. المحفظة مف تنوعا أقؿ تكوف ما عادة النشطة المحفظة فاستراتيجيةالتنويع: -ب
Ⅰ-2- :مفهوم المحفظة الإستثمارية 

 مسؤوؿ شخص لأداة تخضع و أكثر أو أصميف مف تتكوف الإستثمار, دواتأ مف مركبة أداة ىي 
 فقط. مأجورًا أو ليا مالكا يكوف الذي المحفظة, مدير يسمى عنيا

 أنواع: ثلاث إلى أصوليا حسب المحافظ تتنوع و
        الحقيقية صوؿالأ ذات المحفظة -                                              المالية الأصوؿ ذات المحافظ -
 سياسات. ثلاث إلى إدارتيا سياسات وتتنوع الغالب, النوع ىو و المختمطة, الأصوؿ ذات المحافظ -

Ⅰ- 3- :أنماط السياسات المتبعة في إدارة المحافظ الإستثمارية 
 ىي: المحافظ إدارة مجاؿ في الأعماؿ رجاؿ لدى عمييا المتعارؼ السياسات إفّ  

 :العمومية السياسة - أ
 ىي السياسة ليذه المثمى المحفظة ليذه الشائع والنموذج الأماف, عف العائد فييا يفّضؿ سياسة ىي و

 شراء يتـ ما غالبا و الأصوؿ, قيـ في الحاصؿ النمو طريؽ عف عائد لجني تيدؼ التي الماؿ, رأس محفظة
 محتمؿ. إقتصادي لازدىار ترجع مستقبمية رأسمالية أرباح بجني نموّىا بداية في لشركات أسيـ

 الدفاعية: السياسة -ب
 أدوات عمى التركيز خلاؿ مف العائد عنصر حساب عمى أولوية الأماف عنصر فييا يعطى 

 مف أساساً  تتكوف التي و الدخؿ محافظ المحافظ, مف النوع ىذا عمى ويطمؽ الثابت, الدخؿ ذات الإستثمار
 عقارات...ألخ. ممتازة, أسيـ حكومية, سندات

 المتوازنة: ياسةالس -ج
 المحفظة في نسبي إستقرار تحقيؽ فييا يراعي و السابقيف, النمطيف بيف وسطاً  السياسة ىذه تعتبر 

 منوعة, إستثمارية بأدوات المحفظة رأسماؿ بتنويع ذلؾ ويتـ المخاطرة. مف مقبوؿ ومستوى مقبوؿ, عائد مع
 ؟ المثمى أو المتوازنة المحفظة ىذه بناء يتـ كيؼ إذف المتوازنة. المحفظة النوع ىذا مف المحفظة وتسمى
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Ⅱ - :بناء المحفظة الإستثمارية المثلى 
 مفهوم المحفظة الإستثمارية المثلى و مواصفاتها:-1-

 مف متوازنة و متنوعة تشكيمة مف تتكوف التي المحفظة تمؾ ىي المثمى الإستثمارية المحفظة 
 المحفظة مالؾ المستثمر, أىداؼ لتحقيؽ ملاءمة الأكثر عمياتج بكيفية و الإستثمارية, الأدوات أو الأصوؿ

 وبالتالي مقبوؿ, مخاطرة مستوى مع عائد أكبر تحقؽ التي التشكيمة ىي آخر بمعنى أو إدارتيا, يتولى مف أو

 1التالية: المواصفات فييا تتوفر التي ىي المثمى المحفظة أفّ  القوؿ نستطيع
 الأماف و دالعائ بيف لممستثمريف توازف تحقيؽ - أ

 الإيجابي التنويع مف كافي بقدر أصوليا تتميز - ب

 إجراء مف المدير تمكّف التي لمتسويؽ القابمية أو السيولة مف حدّاً  المحفظة أدوات تحقؽ أف - ت
 جوىرية. تعديلات أية

 تحديد مف بدّ  لا المحفظة أمثمية تحديد في أساسييف معياريف المخاطرة و العائد كوف مف انطلاقا و
 يما.مفيوم

 مفهوم العائد والمخاطرة: -2-
 إلى منسوبة العاـ خلاؿ المحفظة لأصوؿ الإجمالية القيمة في الحقيقية الزيادة ىو الإستثمار عمى العائد * 

 العاـ. بداية في للأصوؿ القيمة
 عائدىا عف الفعمي عائدىا في الحادث المعياري الإنحراؼ بو فيقصد المقبوؿ المخاطرة مستوى أمّا *
 فئتيف: إلى الإستثمار لمخاطر تقمبيـ لمدى وفقا المستثمريف تقسيـ تـ وقدّ  متوقع,ال
 المخاطرة, إتجاه تحفظا تبدي و الراشديف, المستثمريف فئة -1
 المخاطرة. نحو توجيا تبدي و المضاربيف: المستثمريف فئة -2
 
 في: الطرؽ ىذه تنحصر و     :الطرق المعتمدة لتحديد العائد-3-
 البياني: الرسم يقةطر  -أ 

 و النقاط, ىذه وسط في يقع بياني بخط وتجمع العائد, مع المالية الفترة نقاط تمثؿ ىي و 
 المخاطرة. درجة الاعتبار بعيف يأخذ لا لأنو الأمور واضحة صورة تعطي لا الطريقة ىذه لكف
 المتوسطي: النمو معدل طريقة -ب
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 عمى وتعتمد مستمرة, زيادة في كاف المحفظة عمى ئدالعا أفّ  حاؿ في فقط الطريقة ىذه تستخدـ  
 2التالية: المعادلات عمى بناءاً  أخرى و فترة بيف العائديف في الحاصمة الزيادة حساب

  عائد أصغر – الفترة( عائد)خلاؿ أكبر   = الوسطي النمو مقدار -
  السنوات عدد                

 100 ×    عائد( أصغر + عائد )أكبر     / سطيالو  النمو مقدار  = الوسطي النمو معدؿ

       2 
 منطقية, غير الطريقة ىذه لكف المقيمة, لمسنوات العائد معدؿ تحديد في يستعمؿ الوسطي, النمو فمعدؿ
 مستمرة. زيادة في العائد أفّ  تفترض لأنيا

 الحسابي: المتوسط طريقة - ث
 و الفترات, عدد عمى المجموع ىذه قسمة و قةالساب لمفترات العائد نسب تجميع مبدأ عمى تعتمد و 

 بحساب المخاطرة درجة تحديد يجب التأكد عدـ حالة وفي المحفظة, ىذه عائد متوسط الحاصؿ اعتبار

 المعياري. الإنحراؼ و التشتت
 النقدية: التدفقات لصافي الحالية القيمة طريقة -ج

 بالقيمة ذلؾ و الإستثمار ىذا مف المتوقعة رجةالخا أو الداخمة النقدية التدفقات حساب عمى تعتمد و 
 VAN النقدية التدفقات لصافي الحالية بالقيمة يسمى ما ىو و الحالية,

              Rt - Dt      St       
VAN =          ∑               +          - D0 

 (1-K)t                                  (1-K)t  
 حيث: 

Rtيرادات : الإ   Kمعدؿ الفائدة:      Dtالمصاريؼ : 
 D0          كمفة الإستثمار عند الشراء :                       Stقيمة الإستثمار في نياية الفترة : 

    

 الربحية مؤشر حساب يجب بؿ المحفظة, ىذه لاختيار يكفي لا موجبة VANو لكف الحصوؿ عمى 

    100 × الإستثمار[ كمفة / NVA ]     الربحية= مؤشر  ويساوي
 ىذا الإستثمار. ىو مقارنتو بحجـ المخاطرة المتوقعة عم

 طريقة معدل المردود الداخمي:  -د 

                                              
(3)

  75؛     ص    6988جمال ناجً    ؛     
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مساوية لمصفر, وطبقا ليذه الطريقة نختار  vanو يقصد بو معدؿ الخصـ الذي يجعؿ مف  
ىذا المعدؿ أعمى مف كمفة رأس المحفظة ذات المعدؿ الأعمى. و إذا كانت محفظة واحدة فتقبؿ إذا كاف 

 الماؿ, و نفترض ىذه الطريقة أفّ الأصوؿ سوؼ يعاد إستثمارىا بنفس نسبة المعدؿ طواؿ فترة المشروع.
 و بعد تحديد نسبة المخاطرة و قيمة العائد لممحفظة, ويتـ إختيار المحفظة المثمى وفؽ مبادئ محددة.

   :مبادئ بناء المحفظة الإستثمارية المثلى-4-
 و تتمخص في:

 إختيار المحفظة ذات المخاطرة الأقؿ في حالة تساوي العائد. -6
 إختيار المحفظة ذات العائد الأعمى في حالة تساوي درجة المخاطرة. -2
 إختيار المحفظة ذات الأعمى عائد و الأقؿ مخاطرة في باقي الحالات. -3

مثمى أو الذي يرسـ عف طريؽ تحميؿ العلاقة و لبناء محفظة مثمى, لا بدّ مف معرفة منحنى المحافظ ال
 بيف العائد و المخاطرة.

 منحنى المحافظ المثمى                                                 العائد:  Ⅱ -1الشكؿ 
                                                                                                
 المحافظ قطاع                                           

 ممكنة الغير                                                                                     
              قطاع المحافظ الممكنة                 

 
 

 المخاطرة                                          
 96 ص   - 1999-     محمد مطر المصدر:          

 
 

 المظمؿ غير القطاع نقاط مف نقطة أية في المثمى المحفظة تحدد النظرية الناحية ومف ,Ⅰ -1 الشكؿ مف
 لمستثمر يختارا سوؼ لذا متاح غير المحافظ مف النوع ىذا عمميا ولكف المخاطرة, مف محددة نسبة قبوؿ مع

 الممكنة. المحافظ قطاع في حدّ  أبعد باعتباره ـ المنحنى نقاط مف قطةن في المثمى محفظتو
 مياديف في المستثمر ميوؿ يعكس الذي السواء منحنيات بمفيوـ نستعيف المثمى المحفظة نقطة لتحديد و

 بالمخاطرة. العائد
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Ⅲ - :إختيار المحفظة المثلى عن طريق منحنيات السواء 
Ⅲ-1- :خصائص منحنيات السواء 

 بيف الطردية العلاقة يعكس اليسار, إلى اليميف ومف الأعمى إلى الأسفؿ مف السواء منحنى اهإتج - أ
 العائد. و المخاطرة

 وفقا مثمى محفظة يجد لـ إذا المستثمر أفّ  بمعنى لأسفؿ, أعمى مف ىابط السواء منحنيات مستوى - ب
 (.2) المنحنى في عنيا البحث و لمتنازؿ سيظطر فإنو (,1) لممنحنى

 المستثمر. نظر وجية مف متساوية جاذبية ليا معيف سواء منحنى عمى تقع التي المحافظ ميعج أف - ت

 تقع أخرى محفظة أيّ  عف لممستثمر جاذبية أكثر ىي أعمى, سواء منحنى عمى تقع التي المحفظة - ث
 المنحنى مف منفعة أكبر يكوف الأعمى المنحنى الإقتصادييف, بمغة و أسفمو, يقع سواء منحنى عمى

 سفؿ.الأ

Ⅲ -2 :فرضيات منحنيات السواء 

 التشبع: عدم فرض - أ

 بيف المفاضمة وعند ممكف, عائد أقصى يحقؽ الذي الإستثمار دائما يفضؿ المستثمر أفّ  بو يقصد و 
 الأكبر. العائد ذو الإستثمار نختار إستثماريف

 المخاطرة: كراهية فرض - ب

 أقمّيا يختار فسوؼ العائد حيث مف ساوييفمت إستثماريف بيف المفاضمة لممستثمر أتيحت لو أنو يعني
 3مخاطرة.

 
 
 
Ⅲ -3-  :مفهوم الحدّ الكفء 

 شرطيف: الكفأة المجموعة نظرية تضع المثمى, المحفظة اختيار في  
 المخاطر. مف معيف مستوى ظؿ في متوقع, عائد أقصى تحقؽ التي المثمى التوليفة اختيار - أ

 عمى ويطمؽ العائد, مف معيف مستوى ظؿ في أقؿ, لمخاطر تتعرض التي التوليفة اختيار - ب
 بيف مف وذلؾ الإستثمارات, مف " الكفأة بالمجموعة " الشرطيف ىذيف فييا تتوافر التي الإستثمارات
 الممكنة. المجموعات

    الكفأة المجمىعت – Ⅲ-1 الشكؿ                                          
 المحفظة عائد           

                                              
3
 308ص    -6996-هنذي منير ابراهيم       
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  المجموعة                   
 الممكنة                    
 
 

 المحفظة مخاطر                                 
 31 ص -1996- ابراىيـ منير ىنديالمصدر:                                                     

 مف المستوى لنفس عائد أكبر ؽتحق توليفة توجد لا و المخاطر, مف المستوى لنفس عائد أكبر تحقؽ -"ج"

 "ج" عائد نفس تحقؽ و المخاطر مف المتدني المستوى ىذا ليا توليفة توجد لا كما ج",» عدا المخاطر
 الملاحظة. نفس : "ىػ"
  " أ " الأوؿ الشرط تحقؽ "ىػ" و "ج" بيف النقاط كؿّ  إذف
 المخاطر. مف المستوى لنفس عائد أكبر تحقؽ "ب" لأف الشرط ىذا تحقؽ لا ب":» لكف

 الشرط تحقؽ "د" و "ب" بيف تقع محفظة أيّ  المخاطر.إذا مف المستوى نفس عند عائد أكبر تحقؽ د":»

 الثاني.
 المخاطر. مف مستوى بأقؿ العائد نفس تحقؽ "ىػ" لأف الشرط ىذا تحقؽ لا "ىػ"
 الثاني, في "ىػ" و الأوؿ, الشرط ظؿّ  في "ب" استبعدت حيث معا, الشرطيف توافر تقتضي النظرية أفّ  بما إذاً 
  "ج" و "د" النقطتيف بيف تقع التي ىي الكفأة المجموعة فإف لذا
 
 
 
Ⅲ-4-:اختيار المحفظة المثلى 

 المثمى المحفظة Ⅲ-2 الشكؿ                                                     
 العائد               
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 المخاطرة                                      

 319المصذر: مرجع سبق ركره  ص                                                             

 و تتحذد بنقطت تماس الحذ الكفء مع منحنى السىاء للمستثمر
 

Ⅳ - :مبدأ التنويع للتخفيض مستوى المخاطرة 

Ⅳ-1-  :مزايا تنويع المحفظة بالأصول الغير الخطرة 

 :لتوضيح ذلؾ نأخذ المثاؿ التالي   

 , التوزيع الإحتمالي لمعائد في كؿّ منيا كما يمي:2, 1محفظة استثمارية تتكوف مف سيميف 
 

 2العائذ من السهم  1(F)العائذ من السهم  Bالإحتمال 

0.5 

0.5 

0.20 

0.10 

0.20 

0.10 

 نحسب العائد المربح لمسيـ أ  حسب العلاقة :
                                                       pF X pB p=1∑ = 1

*F 

    0.15= (0.5 x 0.2)+ (0.5 x 0.1)= 0.1+0.5=  1
*F 

 نحسب المخاطرة المربحة لمسيـ أ  حسب العلاقة :
                                                  2)*F-p(FpB p=1∑ =*pR

   

R*
p=  0.5(0.2-0.15)²+0.5(0.1-0.15)² = √0.0025= 0.15 

*Fو بنفس الطريقة 
2= 0.15           R

*
2= 0.05    : 

 بعد تكويف محفظة مف السيميف معاً, تصبح معادلة العائد المتوقع مف المحفظة كما يمي:

                                                 p
*F . pK p=1∑ = p

*F     

 ي المحفظة: الوزف النسبي لكؿ سيـ ف Kpحيث 
F*= (0.5 x0.15)+(0.5x0.15)=0.15                

بالتساوي, أما المخاطرة المربحة لممحفظة  2, 1% لأف المحفظة تتكوف مف السيميف 50تعني  0.5

 بافتراض معامؿ الإرتباط بيف عائدي السيميف معدوـ فتحدد بالمعادلة:

R*= √(K1 R1)²+ (k2 R2)²+(K1)² x (cov)(1,2)+(k2)² x (cov)(1,2)  

 لأف معامؿ الإرتباط معدوـ 0=                
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R*= √ (0.5 x 0.05)² + (0.5 x 0.05)² = 0.035 < 0.05           
 %.15قمت نسبة المخاطرة ب 

Ⅲ -3- :عوامل نجاح سياسة تنويع المحافظ الإستثمارية 
 تنوع المخاطر الإستثمارية: -1

 و تصنؼ المخاطر إلى:           
 مخاطر سوقية: و ىي مرتبطة بظروؼ السوؽ, تتميز بالإنتظاـ و يمكف توقعيا و بالتالي تجنبيا -
مخاطر غير سوقية: أسبابيا خارجة عف ظروؼ السوؽ المالي, و يصعب التنبؤ بيا, كما أنيا غير  -

ب النوع منتظمة, و سياسة التنويع قد تنجح في تخفيض النوع الثاني مف المخاطر لكف لا تفيد في تجن
 الأوؿ.

 عدد أصول المحفظة:-2
فكمما زاد عدد أصوؿ المحفظة, كمما تزايدت مزايا سياسة التنويع في تخفيض   

المخاطر, وىذا طبقا لقانوف العينات العشوائية الذي يشير إلى التناسب العكسي بيف عدد عناصر 
 المحفظة و احتماؿ تركز الخسارة في عنصر معيف.

 ين أصول المحفظة:معامل الإرتباط ب -3
* مف حيث نوع الإرتباط : فقد يكوف موجبا كما يحدث بيف أسعار الأسيـ و أسعار العقار , وقد يكوف 
سالبا كما حدث في أزمة الووؿ ستريت , عندما أدى الإنخفاض الحاد في أسعار الأسيـ إلى إرتفاع حاد 

 في أسعار السندات.
, فعمى مدير المحفظة في تنويع  1-و  1تراوح بيف +* مف حيث قوة أو ضعؼ معامؿ الإرتباط : ت

 الأصوؿ أف يراعي كلا مف نوع الإلاتباط و قوة معاممو.
ففي حالة الإرتباط السالب, تزداد مزايا التنويع كمما قوى معامؿ الإرتباط بيف عوائد الأصوؿ , بينما في 

 تباط.حالة الإرتباط الموجب تزداد مزايا التنويع كمما ضعؼ معامؿ الإر 
حساسية التنويع لا تنجح في تخفيض المخاطر الغير سوقية إذا كاف الإرتباط موجبا و قويا , لأف عممية 
التنويع ماىي إلا تكرار لأصؿ مف الأصوؿ , عمى العكس, عندما يكوف الارتباط سالبا أو معدوما , 

 إتجاىات متعاكسة.فالتنويع يكوف موجبا و مفيدا في تخفيض المخاطر, لأف الآثار ستعـ و في 
ذكرنا أفّ عوامؿ نجاح سياسة التنويع ىو تنوع المخاطر خاصة تمؾ المتعمقة بالسوؽ , والتي يمكف التنيؤ 

 , فكيؼ يكوف ذلؾ ؟؟ βبيا , وذلؾ عف طريؽ معامؿ 
Ⅳ-4 –  التنبؤ بمخاطر المحفظة باستخدام معاملβ : 

    dF= A+ (βx dF.S)النموذج الرياضي المبسط لتطبيؽ ىذا المعامؿ ىو 
dF.معدؿ التغير في العائد لممحفظة : 
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S.معدؿ التغير في متوسط معدلات العائد لجميع أدوات الإستثمار : 
A          .ثابت المعادلة :β يمثؿ درجة حساسية عائد المحفظة لممخاطرة : 

فظة بالقياس لمتغير , بأنو مقدار التغير النسبي المتوقع حدوثو في عائد أسيـ المح βإذا يمكف تعريؼ 
 4الحادث في متوسط عائد الأسيـ المتداولة في سوؽ الأوراؽ المالية   

, معناه معدؿ تغير العائد المتوقع لممحفظة ىو نفس معدؿ التغير الحادث في  β=1إذا كاف المعامؿ  -
المحفظة % بسبب حادث فإف عائد سيـ 20العائد السوقي بشكؿ عاـ , فإذا انخفض ىذا الأخير بنسبة 

 % كذلؾ , وىذا ما يطمؽ عميو بالمخاطرة السوقية العادية.20سوؼ ينخفض بنسبة 
في بناء أو إحلاؿ الأصوؿ المكونة لممحفظة, ففي حالة انتعاش محتمؿ في  βو نستفيد مف معادؿ 

 منخفض, و في حالة الإنكماش يتـ العكس. βالسوؽ المالي , فيتـ احملا أصوؿ استثمارية ذات معامؿ 
 
 
 
 

 أصوؿ مالية حسب الجدوؿ التالي: 4لنأخذ محفظة تتكوف مف            مثال:
 βمعامؿ  Vالقيمة  بياف أصوؿ المحفظة

 Aسيـ 

 Bسيـ

 Cسيـ

 عملات أجنبية

1000 
1000 
1000 
500 

0.75 
1.25 
1.40 
0.2 

          β* = ∑V β / ∑Vالمربح  βنحسب معامؿ  
( =0.2×500(+)1.4×1000(+)1.25×1000)(+0.75×1000 =      )1 

                        500+1000+1000+1000 
 *βإذا كانت لدينا توقعات بانتعاش السوؽ المالي, فإننا نسعى للإستفادة منو عف طريؽ رفع معامؿ 

بقيمة  Dمنخفض بأصؿ آخر , وليكف السيـ  βوذلؾ باستبداؿ الأصؿ )عملات أجنبية( ذو معامؿ 
  β =-3بعامؿ  500
1.4(    =3×500(+)1.4×1000(+)1.25×1000(+)0.75×1000 =    )β* 

                                            3500 
                                              

4
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% و 10إذا سيترتب زيادة أكبر في العائد المتوقع مف المحفظة بنسبة إذا انتعشت السوؽ المالية ب  
 %14=  1.4% × 10ذلؾ ب 

بقة صالح لكؿ نوع مف أنواع المحافظ ,إلا أفّ ىناؾ ظوابط و قيود رغـ أفّ كمما ذكرناه في الفصوؿ السا
 لتكويف محافظ الأوراؽ المالية و عوامؿ يجب مراعاتيا عند إدارة ىذه الأخيرة

 
Ⅴ -  : خصائص محافظ الأوراق المالية 

Ⅴ -1 :5ظوابط و قيود تكوين محافظ الوراق المالية 

يرغب صاحب المحفظة الإستمرار فيو مستثمرا  ظوابط و قيود زمنية: أي المدى الزمني الذي -1
 لأموالو )قصيرا, طويلا, متوسطا, لمدة سنة ....(

ظوابط و قيود مالية و رأسمالية: و ىي حجـ و نوع الأمواؿ المتاحة لمدير المحفظة و التي يتـ  -2
اؽ مف خلاليا شراء و حيازة الأوراؽ المالية و تكويف التوليفة أو المزيج المناسب في الأور 

 المالية.

ظوابط أو قيود الحاجة إلى تسييؿ المحفظة: و ىو القيد الذي يضعو صاحب المحفظة عمى  -3
مديرىا في شكؿ إمكانية تسييؿ المحفظة بالكامؿ أو بجزء كبير منيا أو بشكؿ فجائي أو في 
اجؿ قصير, مما يجعؿ مدير المحفظة ينجز أنواعا معينة مف الأوراؽ المالية التي تحقؽ ىذا 

 ليدؼ.ا

ظوابط و قيود ضريبية و إلتزامية: كثيرا ما تعرض قوانيف أو تشريعات تعطي مزايا أو إعفاءات  -4
ضريبية معينة لأوراؽ مالية معينة قد تكوف لفترات زمنية منصوص عمييا و مف ثـ يكوف سعر 

 المحفظة عمى عمـ بيذا كمو, وبالتالي يجب مراعاتو عند تكويف المحفظة

طار و المخاطر : يقوـ مدير الإستثمار باختيار الأوراؽ المالية التي ظوابط و قيود الأخ -5
يتناسب درجة الخطر في الإستثمار فييا مع استعداد المستثمر و قدرتو عمى قبوؿ و تحمؿ 

 المخاطر.

Ⅴ -2 –:العوامل التي يجب مراعاتها عندإدارة الأوراق المالية 

إدارة المحفظة تقوـ عمى متابعة تطور العائد  معدؿ الفائدة و سعر الورقة المالية: إفّ عممية -1
الذي تحققو الورقة , وذلؾ بمتابعة الأوراؽ المالية الجديدة التب تطرح في السوؽ لأوؿ مرة , 

 ومقارنة العائد عمييا باغائد الخاص بالورقة المحتفظ بيا في المحفظة.

                                              
5
  68ص     -6999-لخضيري لحسن احمذ       



 

 

13 

لية ليس فقط بمعدؿ العائد , مدى التقمبات في معدؿ الفائدة: يرتبط الإستثمار في الورقة الما -2
ولكف أيضا بمدى الإستقرار في معدؿ العائد و اتجاىات ىذا السعر في الأجميف القصير و 

 الطويؿ أيضا.  

مدى التقمبات في سعر الورقة المالية ذاتيا: فكمما كاف سعر الورقة المالية يزداد في السوؽ  -3
ادة التراكمية التي تطرأ عمى القيمة السوقية بشكؿ تراكمي فإف ىذا أدعى إلى الإحتفاظ بيا, فالزي

 لمورقة تشجع المستثمريف عمى طمبيا نظراً لما تحققو مف ربح رأسمالي.

تأثير تآكؿ القوة الشرائية لمنقود: في حالة التضخـ, الإحتفاظ بالنقود أمر غير رشيد , لذا يزداد  -4
لمالية, خاصة تمؾ التي ترفع قيمتيا إقباؿ الأفراد عمى الإستثمار في الأصوؿ العينية و الوراؽ ا

 السوقية مع ازدياد قيمة الأصوؿ التي سبؽ شراؤىا بأسعار منخفظة.

 

Ⅴ-3- :الإعتبارات الفتية في إدارة محفظة الأوراق المالية 

الإعتبارات الزمانية و المكانية : حيث تتدخؿ اعتبارات التوقيت في قرار الإحتفاظ بالورقة المالية  -1
و التخمص منيا , و كمثاؿ عمى ذلؾ توقيت استحقاؽ سداد الورقة المالية, أما في المحفظة أ

 اعتبارات المكاف , فتتعمؽ بالمخاطر التي قد يتعرض ليا الإستثمار في مكاف معيف.
مستوى جودة الورقة المالية: و يتـ ذلؾ مف خلاؿ تحميؿ البيانات المتوافرة عنيا, حيث يتـ  -2

 رتيباتيا بنا عمى نتائج التحميؿ الذي تـ.تصنيؼ الأوراؽ المالية و ت

السياسات المالية و النقدية لمدولة: كسياسة التوسع في الإصدار النقدي , وفي الإنفاؽ الحكومي  -3
الجاري و الإستثماري, و سياسات التكميش و تعقيـ الكتمة النقدية , وتأثير ذلؾ عمى اتجاىات 

 أسعار الأسيـ و فوائد عوائد الأسيـ.

معالجة الأخطار: تتأثر عمميات الاستثمار و قرارات البيع و الشراء للأوراؽ المالية  عمميات -4
 6المتداولة بكـ ونوع المخاطر التي تواجييا مف حيث الآتي:  

 عمميات تحميؿ و تحديد الأخطار. - أ
 عمميات توزيع الخطر و تحديد مصادر التعامؿ معو و نشر مجالاتو-ب
 يد مصادر التعامؿ معو و نشر مجالاتوعمميات توزيع الخطر و تحد -جػ
 عمميات تنويع الأخطار , وعدـ تركيزىا في إطار سياسة تثبيت الخطر -د

و تسييلا لإدارة مثؿ ىذا النوغ مف المحافظ و تشجيعا للإستثمار فيو تـ إنشاء ما يسمى بشركات 
 الإستثمار.

Ⅴ-4- :شركات الإستثمار 

                                              
6
  84ص     مرجع سبق ركره         



 

 

14 

Ⅴ-4-1 –  :ماهية شركات الإستثمار 

شركات تتمقى أمواؿ مف المستثمريف مف مختمؼ الفئات , لتقوـ باستثمارىا  ىي 
في تشكيلات )صناديؽ( مف الأوراؽ المالية, يتحدد نصيب المستثمر بعدد الحصص في التشكيمة التي 
يستثمر فييا أموالو, أما الأوراؽ المكونة لمتشكيمة , فيي مف النوع ذو التداوؿ العاـ مثؿ الأسيـ و 

 ت و أذونات الخزينة...ألخ.السندا
و ليس مف حؽّ المستثمر أفّ يدّعي ممكية أوراؽ مالية معينة داخؿ التشكيمة , و يمكف القوؿ أنذ شركة 
الإستثمار ىي عدد مف الصناديؽ يدير كؿ منيا فريؽ إدارة مستقؿ , ويمكف تصنيؼ الصندوؽ عمى 

 7أساس تشكيمة الأوراؽ المالية المكونة ليا.    
 
 
 
 
 
Ⅴ -4-2- :تصنيف صناديق اسُتثمار وفقا لمكونات التشكيلة 

 صناديق الأسهم العادية: -1

و تتكوف مف الأسيـ العادية فقط , إلّا أننّا نميز فييا بيف الصناديؽ التي تدار باستمرار و يقظة , 
مف والصناديؽ التي لا تحظى سوى بقدر ظئيؿ مف اىتماـ الإدارة , وىي تمؾ التي لا تبذؿ الإدارة 

 جانبيا مجيودا لإختيار التشكيمة, لأنيا تسعى إلى تحقيؽ عائد مماثؿ لعائد السوؽ.
 صناديق السندات: -2

و تتكوف مف سندات فقط , قد تكوف مرتفعة الجودة , وتولد عائداً منخفضا نسبيا و ولكنيا لا تنطوي 
 خاطر و العائد.عمى مستوى منخفض مف المخاطر أو قدّ تكوف متباينة مف حيث الجودة و الم

 
 الصناديق المتوازنة: -3

و تتمثؿ عمى مزيج مف أسيـ عادية و أوراؽ مالية أخرى ذات دخؿ ثابت و محدد مثؿ السندات التي  
تصدرىا الحكومة و منشآت الأعماؿ, والسندات القابمة لمتحوبؿ إلى أسيـ عادية , والأسيـ الممتازة و 

حد الصحيح , بمعنى أفّ القيمة السوقية للأوراؽ المالية المكونة أقؿ مف الوا βوتتميز التشكيمة بمعامؿ 
 لمصندوؽ لا ترتفع أو تنخفض بنفس مستوى التغير في السوؽ.

 صناديق سوق النقد: -4
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و ىي تمؾ الصناديؽ التي تتكوف مف تشكيمة مف الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ كأذونات الخزينة,  
 اوؿ في سوؽ النقد أيّ مف خلاؿ مؤسسات مالية كالبنوؾ التجارية.وشيادات الإيداع التي عادة ما تتد

 
 
 
 
 
 
 

 خاتمة البحث:
 

تعتبر المحفظة الإستثمارية مف أىـ الأدوات الإستثمارية التي ظيرت حديثا, و ىي مجموعة مف 

الأصوؿ المختمطة الماليةو الحقيقية تدار مف طرؼ شخص يدعى مدير المحفظة, ىذا الأخير يحاوؿ 

ؽ أىداؼ المستثمر مف خلاؿ اختيار تشكيمة تحقؽ أكبر عائد مع مستوى مخاطرة مقبوؿ , وىما تحقي

 المعياريف الأساسييف في تحديد أمثمية المحفظة . 

و لبموغ ىذا اليدؼ , يتـ المجوء عادة إلى التنويع و ادراج بعض الأصوؿ الغير خطرة , وتنجح ىذه 

 ف الأصوؿ معدوما أو ضعيفا.السياسة عندما يكوف معامؿ الإرتباط بي

كؿّ ىذه المبادئ صالحة لكؿ أنواع المحافظ المالية, و نظراً لأىميتيا و حساسيتيا اللامتناىية للأحداث 

الجارية في السوؽ المالي, تنفرد ببعض الخصائص لذا ليا اعتبارات و قيود و ظوابط خاصة يجب 

 مراعاتيا سواء في تكويف أو إدارة مثؿ ىذه المحافظ.

و في الأخير يمكف القوؿ أفّ ىذا البحث, ركّز عمى النقاط الأساسية في كيفية تكويف و إدارة المحافظ 

الإستثمارية رغـ ذلؾ يبقى غير شامؿ, ولأننا لـ نتطرؽ فيو إلى نوع معاصر مف المحافظ و ىو 

 .المحافظ الدولية و تنفرد ىذه الأخيرة بخصائص معقدة و كثيرة تجعميا جديرة بالبحث
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