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 ماهٌة الاستثمار 
، حٌث على وجه الخصوصلبنون والمؤسسات المالٌة ول عموما  كبٌرة لكل من الالتصاد حٌوٌة للاستثمار أهمٌة 

من خلال التدفمات النمدٌة الداخلة وانعكاس ذلن على معدلات النمو  انه ٌمثل السبٌل الرئٌسً لتعظٌم لٌمة المنظمة
 تأثٌر ذلن على نظرة المستثمرٌن وتولعاتهم المستمبلٌة . من ثموالمٌمة السولٌة لأسهم تلن المنظمة، و

إلى فالمفهوم العام والشامل للاستثمار هو: " إرجاء أو تأجٌل الاستهلان لفترة لادمة، ثم توجٌه هذه الأموال 
 الاستثمار ولٌس الاكتناز".

  
 فً الفكر المالً: المخاطر مفهوم

على أنها " درجة التملبات التً تحدث فً العائد  –الفكر المالً  –والاستثمار  التموٌل تعرف المخاطرة فً مجال
 . "احتمال انحراف العائد الفعلً للاستثمار عن العائد المتولع"المتولع " أو 

 
   مداخل إدارة مخاطر الاستثمار

لإدارة مخاطر الاستثمار إلا أن هذه الأسالٌب تتدرج تحت مدخلٌن  المنظمة ند علٌهاتستتوجد أسالٌب متعددة 
 أساسٌن هما: 

 Natural Hedgingالتحوط الطبٌعًمدخل  .1
 . Financial Hedgingالتحوط المالًمدخل  .2

 
 Natural Hedgingمدخل التحوط الطبٌعً .1

التشغٌل العادي للمؤسسة. ٌتم ذلن عادة  ٌشٌر التحوط الطبٌعً إلى استراتٌجٌة تملل من المخاطر المالٌة فً      
عن طرٌك الاستثمار فً أصول وأدوات مالٌة مختلفة ذات ارتباطات سلبٌة فٌما بٌنها. عادة ما تحتوي إستراتٌجٌة 
التحوط المالً التملٌدٌة على المشتمات والعمود الآجلة. لا تتطلب استراتٌجٌة التحوط الطبٌعٌة أدوات مالٌة 

 متطورة.
ما تستخدم التحوطات الطبٌعٌة لمخاطر العملة فً العملٌات التجارٌة ، بما فً ذلن مطابمة الإٌرادات غالب ا 

 والتكالٌف ، ومراكز إعادة الفواتٌر ، وتسهٌلات المروض متعددة العملات.
 

 التحوط الطبٌعً فً العملٌات التجارٌة
سلب ا والتً تعمل بشكل معاكس فً المناخ مفتاح التحوط الطبٌعً هو تخصٌص الموارد للأصول المترابطة 

ا على تعوٌض الخسارة من أصل  الالتصادي. ٌجب أن ٌكون المكسب من أحد الأصول )أو السلون التشغٌلً( لادر 
 آخر تمرٌب ا بحٌث ٌتم التحوط بشكل طبٌعً للمحفظة أو مخاطر الشركة.

بٌة مخاطر العملة. ٌمكن التحوط من المخاطر من عادة ما تواجه الشركات التً تبٌع منتجاتها فً الأسواق الأجن
خلال تكبد مصارٌف بنفس العملة. استراتٌجٌة التحوط الطبٌعٌة هذه ألل تكلفة وأسهل بكثٌر فً التنفٌذ من التحوط 
بالمشتمات أو العمود الآجلة. ومع ذلن ، فإن التحوط من خلال تعدٌل الإجراءات التشغٌلٌة ألل مرونة وألل فعالٌة ، 

 ٌث لد تكون لٌمة وتولٌت الإٌرادات والمصروفات مختلفة للغاٌة.ح
طرٌمة أخرى للتحوط الطبٌعً لمخاطر العملة هً الالتراض بنفس العملة الأجنبٌة. على سبٌل المثال ، تبٌع شركة 

ة إذا أمرٌكٌة منتجاتها فً الٌابان وتجمع إٌراداتها بالٌن الٌابانً. سٌواجه خسارة فً صرف العملات الأجنبٌ

 إدارة المخاطر المالٌة
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انخفضت لٌمة الٌن الٌابانً ممارنة بالدولار الأمرٌكً. للتحوط من المخاطر ، ٌمكن للشركة التراض أموال حول 
 مبلغ الإٌرادات الممدرة بالٌن الٌابانً.

إذا ارتفع الٌن فً المستمبل ، ستحمك الشركة مكاسب من العملات الأجنبٌة من خلال تلمً الإٌرادات بالٌن الٌابانً 
الخسارة عن طرٌك سداد دٌونها الممومة بالٌن. إذا انخفضت لٌمة الٌن الٌابانً ، فسوف تتعرض الشركة  ولكن

،  السٌنارٌوٌنلخسارة من مبٌعاتها فً الٌابان ومكاسب من خلال السداد بعملة الٌن الٌابانً الأرخص. فً كلا 
 عً ضد مخاطر العملة.ٌمكن تعوٌض الربح والخسارة تمرٌب ا بحٌث تحتفظ الشركة بتحوط طبٌ

 
 التحوط الطبٌعً فً إدارة المحافظ 

للاحتفاظ بتحوط طبٌعً للمخاطر السلبٌة للمحفظة ، ٌمكن لمدٌر المحفظة موازنة الاحتفاظ بالأصول مع 
الارتباطات السلبٌة. تولد الأصول المترابطة سلب ا أداء  عكسٌ ا فً معظم الأولات. ٌحتاج مدٌر المحفظة إلى تحلٌل 

 داء التارٌخً للأصول للبحث عن تلن ذات الارتباطات السلبٌة.الأ
بشكل عام ، ٌعمل أداء سوق السندات والأسهم بشكل معاكس. ٌمكن تحوط المحفظة بشكل طبٌعً من خلال 
الاحتفاظ بكل من السندات والأسهم بكمٌات مناسبة. عندما ٌنهار سوق الأسهم ، ٌمكن تعوٌض الخسارة من الأسهم 

عن طرٌك مكاسب السندات ، والعكس صحٌح. ومع ذلن ، لد ٌخسر حتى اثنٌن من الأصول المرتبطة جزئٌا  
، تضرر كل من سوق  2008بشكل سلبً فً ولت واحد فً الحالات المصوى. فً الأزمة المالٌة العالمٌة لعام 

 الأسهم والدٌون بشدة.
ا استخدام تداول الأزواج ، كاستراتٌجٌة موازنة مح اٌدة للسوق ، لإنشاء تحوطات طبٌعٌة للمحافظ. فً ٌمكن أٌض 

ا لأن لٌم  طرٌمة تداول الأزواج ، تحتفظ المحفظة بصفمات طوٌلة ولصٌرة المدى فً أصلٌن مترابطٌن بشدة. نظر 
 الأصول تتحرن فً نفس الاتجاه ، فإن المراكز المعاكسة تخلك مكاسب وخسائر ٌمكن أن تعوض بعضها البعض.

ا ضرورٌ ا للتحوط الطبٌعً فً المحافظ. ٌحتاج مدٌر المحفظة إلى تحدٌد نسبة الأصول ٌعد تخصٌص الأصو ل أمر 
ا فً  ا ، لا تتحرن الأصول ذات الارتباطات الموجبة )السلبٌة( دائم  بعناٌة من خلال تحلٌل علالاتها المتبادلة. أٌض 

 نفس الاتجاه )المعاكس(. التحوط لٌس دائما فعال.
 

 Natural Hedging Approachالطبٌعًالتحوط مدخل 
، أو الاستثمارمن مخاطر  المالٌة المنظمةعلى إتباع سٌاسة التنوٌع فً حماٌة  التحوط الطبٌعًمدخل  ٌعتمد       

حٌث ٌموم ذلن المدخل على مبدأ عدم  Portfolioوالاستثمار بمحفظة الأوراق المالٌة  التموٌل ما ٌعرف فً مجال
وضع كل البٌض فً سلة واحدة، أو بعبارة أخرى تجنب مخاطر الاستثمار غٌر المنتظمة عن استثمار الأموال 

التعرض لتملبات المتاحة فً أكثر من استثمار فردي حٌث أن الاستثمار فً نوع واحد من الاستثمار ٌؤدي إلى 
أكثر، وٌموم ذلن المنهج على لٌام البنن باستخدام سٌاسة التنوٌع بهدف تغطٌة خطر الصرف الأجنبً )الخطر 

حٌث ٌموم البنن بتكوٌن محفظة للعملات الأجنبٌة، أو محفظة  التشغٌلً أو التنافسً فمط( دون خطر الترجمة،
وجد أسلوبٌن ٌمن مخاطر الاستثمار غٌر المنتظمة، وللمروض، أو محفظة الأوراق المالٌة وذلن للحماٌة 

 هما: المرتبطة بالاستثمارات المالٌة المخاطر لمٌاس

  من أسلوب التوزٌعات الاحتمالٌة، والانحراف وٌشمل كل  حاايًالإسلوب الاالأسلوب الأول هو
الأسلوب إلى حد ما على نوع من الحكم والتمدٌر الشخصً لمتخذ  هذاوٌعتمد  المعٌاري، ومعامل الاختلاف

 المرار.
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  الذي ٌتضمن تمدٌر المنفعة المتولعة، ونموذج تسعٌر الأصل  الأسلوب الاقتااديالأسلوب الثانً هو
ائد المتولع، والمخاطر وٌتجاهل هما معدل العوب ٌعتمد على تحلٌل متغٌرٌن فمط الرأسمالً، وذلن الأسل

 -: أتًموم بعرض محفظة البنن من الأوراق المالٌة بالدراسة والتحلٌل كما ٌنللعدٌد من المتغٌرات، وس
  

 ماهٌة محفظة الأوراق المالٌة:
إن تبوٌب الاستثمار من زاوٌة التعددٌة ٌشمل استثمار فردي، واستثمار متعدد ٌسمى المحفظة، وكلمة محفظة تشٌر 
إلى " وجود أكثر من استثمار، ولذلن ٌمكن المول بأن محفظة الأوراق المالٌة أو الاستثمارات هً تلن التً تضم 

 مجموعة من 
فعملٌة تكوٌن محفظة استثمارٌة ٌتطلب عملٌة اختٌار الأصول داخل المحفظة بطرٌمة منهجٌة  الاستثمارات الفردٌة

 Tradeالاعتبار المخاطرة والعائد على الاستثمار بالنسبة لهذه الأصول من أجل تحمٌك المماٌضة نظر تأخذ فً 
off اهتمام البنون بتكوٌن محفظة بهدف تعظٌم ربحٌتها فً ظل تملٌل  الأكثر كفاءة بٌنهما، مما ٌعبر عن ازدٌاد

المخاطرة التً تتعرض لها البنون فً المستمبل، فالمحفظة عبارة عن " سلة من الأوراق المالٌة لشركات مختلفة، 
مار إلى ٌتم اختٌارها وتنوٌعها من مختلف الأنشطة الصناعٌة والتجارٌة لكً تعطً أعلى عائد وتملل مخاطر الاستث

 ".ألل حد ممكن
  

 -مكونات الأوراق المالٌة فً البنوك والمؤسسات المشابهة:
تتكون محفظة الأوراق المالٌة من أوراق متنوعة من حٌث النوع والحموق وجهة الإصدار، وتتفاوت هذه الأوراق  

 -الإصدار، ودرجة المخاطرةإمكانٌة التسوٌك وعملٌة ولة والضمان وتوارٌخ الاستحماق ومن حٌث العائد والسٌ
 فالآلٌة التً تحكم الاستثمارات الخاصة بمحفظة الأوراق المالٌة هً الموازنة بٌن الربحٌة والسٌولة".

أن محفظة الأوراق المالٌة فً البنون نختلف فً أجالها ، بغرض تحمٌك هدف مزدوج هو تكوٌن  وٌرى البعض
وٌمكن تصنٌف تلن  مٌك عائد مناسب لعملٌة الاستثمار.جانب تحخط دفاعً ولائً لاحتٌاطات السٌولة النمدٌة ب

 -ة :لآتٌالاستثمارات إلى المجموعات ا
         * أورق مالٌة غٌر حكومٌة           * أورق مالٌة مضمونة من الحكومة             * أورق مالٌة حكومٌة
 * صنادٌك الاستثمار           * الاستثمارات المباشرة

أن محفظة الأوراق المالٌة تتكون من أوراق مالٌة ممٌدة فً البورصة وأوراق مالٌة أخرى غٌر  ٌدّعًن وهنان م
ممٌدة فً البورصة وتتصف تلن الأوراق بالجمود لعدم تداولها فً سوق الأوراق المالٌة، فالهدف منها إٌجاد 

 من تلن الأوراق أو الاتجار فٌها .علالات وروابط دائمة بٌن البنن والشركات التً ٌسهم فٌها دون التخلص 
  

 :استراتٌجٌات إدارة محافظ الأوراق المالٌة
 :  استراتٌجٌة جودة الاستثمارات .1

تؤكد المواعد المصرفٌة على ضرورة التزام البنن بالتعامل فً أوراق مالٌة ذات جودة عالٌة ضمانا  لحموق 
المودعٌن ، وبممتضى ذلن ٌتعٌن الابتعاد عن الأوراق التً ٌتعرض عائدها الدوري لتملبات شدٌدة، وكذلن الابتعاد 

ل هذا الاتجاه إلى دعوة البنون لكً تزٌد عن الاستثمارات التً تتعرض لٌمتها السولٌة للانخفاض. وٌحم
استثماراتها فً السندات على حساب صكون الملكٌة )الأسهم(. وفً هذا السٌاق ٌتم ترتٌب الأوراق المالٌة داخل 
كل لسم بحٌث تكون الأولوٌة للأوراق المالٌة الحكومٌة ثم المضمونة من الحكومة، وأخٌرا  الأوراق غٌر 

 الحكومٌة.
 

 : التنوٌع فً الاستثمارات استراتٌجٌة .2
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التً ٌتعرض لها عائد المحفظة، دون  المخاطر هً تكوٌن تشكٌلة جدٌدة من الأوراق المالٌة تسهم فً خفض درجة
تناولها بالدراسة والعرض نصورا  عدٌدة سوف ان ٌترتب على ذلن تأثٌر عكسً على حجم العائد، وٌأخذ التنوٌع 

  هذه المحاضرة.فً 
 

 :استراتٌجٌة المحافظة على الأموال المستثمرة  .3
وٌمصد بها الوصول إلى الضمان الحمٌمً الذي ٌعنً استرداد نفس الموة الشرائٌة للوحدات النمدٌة للأموال 

 المستثمرة فً الأصول.
 

 : ارإستراتٌجٌة آجال استحقاقات الاستثم .4
هً الاستراتٌجٌة التً تموم على هٌكلة استحمالات محفوظاتها ضد التغٌرات فً معدلات الفائدة وهنان طرٌمتان 

 -لهٌكلٌة استحمالات المحفظة:
Ladder Maturing وهم الاستحمالات المتتابعة، والاستحمالات المتتالٌة 

 Barbell Maturing  وهً تمضى بتخصٌص البنن فً نوعٌة من الاستثمارات أحدهما لصٌرة والآخر طوٌل
 وهً بالتالً تستعبد الاستثمارات متوسطة الأجل.

 : استراتٌجٌة الاستبدال والمبادأة .5
ن حٌث ٌعطً التغٌٌر فً أسعار الفائدة فرصا  استثمارٌة للبنن ٌمكن استغلالها إذا ما اتبع مبدأ المبادأة وٌتولف ذل

 على التنبؤ الصحٌح لمعدلات الفائدة المتولعة.
  

 : أهداف تكوٌن محفظة الأوراق المالٌة
ٌحمك تكوٌن محفظة الأوراق المالٌة عددا  من الأهداف وتتمثل فً الاستثمار الطوٌل أو المصٌر الأجل وكذا طبٌعة 

ذن ٌتم اختٌار نوع الورلة المالٌة التً الدخل المتولع من الاستثمار فً ضوء الخطط المالٌة المستمبلٌة، وفً ضوء 
 :تتناسب مع الأهداف، ومن هذه الأهداف

 حماٌة الأموال المستثمرة من هبوط لٌمتها الشرائٌة نتٌجة التضخم. .1
 تنمٌة المحفظة، أي تضخم لٌمتها الرأسمالٌة. .2
 المٌمة الشرائٌة.الأرباح الرأسمالٌة للبٌع بأكبر من  وري ودخل إضافً رأسمالً ناتج منتحمٌك عائد د .3
 ولا سٌما مخاطر انخفاض الموة الشرائٌة . المخاطر التأمٌن ضد .4
 تحمٌك تنمٌة مستمرة فً الأموال المستثمرة. .5
 تثبٌت واستمرار العائد دون التملٌل من العائد المتولع. .6
للسٌولة ٌتم اللجوء إلٌة عند الحاجة حٌث ٌمكن بٌع الأوراق المالٌة عند الحاجة  توفٌر مصدر آخر .7

 .بالالتراضللحصول على النمدٌة السائلة بدلا  من لٌام البنن 
الناتجة من الأوراق المالٌة حٌث أن الإٌرادات  تملٌل مخاطر التعرض للضرائب على إٌرادات المروض، .8

 ٌمكن تعوٌض جانبا  من الضرائب المدفوعة على إٌرادات محفظة المروض. من ثممعفاة من الضرائب و
ٌمد البنن بمرونة كافٌة فً إدارة أصوله نظرا  لان مكونات المحفظة ٌمكن التصرف فٌها بسهولة ومرونة  .9

 أكبر من محفظة المروض.
 .ستثمرٌن وحملة الأسهمتدعٌم مولف البنن أمام الم .10

ومن هنا نرى أن أهداف تكوٌن محفظة الأوراق المالٌة متعددة فمد ٌكون الهدف مزٌج من بعض أو كل هذه 
الأهداف، حٌث ٌسعى البنن إلى تحمٌك تلن الأهداف من خلال سٌاسة الاستثمار المبنٌة على خطة التً تعتبر 

 البنن.بمثابة مرشد واضح لفلسفة وأهداف الاستثمار فً 
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 تكوٌن محفظة الأوراق المالٌة
بعد أن تم تحدٌد الأهداف والتعرف على المٌود ومحددات  الاستثمار ٌتم وضع السٌاسة الاستثمارٌة بتكوٌن  

 Asset Allocationالمالٌة من خلال اتخاذ لرارات تخصٌص أصول محفظة الأوراق المالٌة  محفظة الأوراق
Decision  بمعنى كٌف ٌتم توزٌع استثمار المحفظة على فئات الأصول المالٌة المختلفة من أسهم وسندات

وأوراق مالٌة أخرى، فإن عملٌة تحمٌك الأمثلٌة فً المحفظة تتمحور حول توزٌع الأصول والتً ٌطلك علٌها 
 .نظرٌة "المحفظة الحدٌثة"

لفة طبما  لمتطلبات السٌولة اللازمة وأٌضا  معدل دوران تلن وٌحاول هذا النموذج التمٌٌز بٌن مصادر الأموال المخت
لب تستلزم نسبة سٌولة أعلى نسبٌا  مما تستلزمه ودائع التوفٌر بٌل المثال فإن الحسابات تحت الطالمصادر، فعلى س

فإن نسبة والودائع لأجل، وذلن نظرا  لأن معدلات دورانها أعلى من الأنواع الأخرى من الودائع، وبناء على ذلن 
من الحسابات الجارٌة ٌجب تخصٌصها فً الاحتٌاطات الأولٌة والاحتٌاطات الثانوٌة ونسبة  دٌناركبٌرة من كل 

وٌتولف أسلوب تخصٌص الأصول على  صغٌرة ٌتم توظٌفها فً المروض واستثمارها فً الأوراق المالٌة.
 السٌاسات التً ٌتم انتهاجها فً إدارة المحفظة.

 
 تحكم إدارة المحفظة: السٌاسات التً

 تنمسم سٌاسات الاستثمار إلى الآتً:
 : Conservative of Defensive سٌاسة استثمارٌة متحفظة أو دفاعٌة -1

وهً عبارة عن استثمار الأموال المتاحة ٌكون فً الشكل سندات طوٌلة الأجل، أذون خزانة بما ٌضمن 
 من توفٌر دخل منتظم على المدى الطوٌل.

 : Aggressive Policy استثمارٌة هجومٌةسٌاسة  -2
  وتركز تلن السٌاسة على تحمٌك أرباح رأسمالٌة نتٌجة لحدوث تملبات فً أسعار الأوراق المالٌة 

والتً تكون غالبا  فً صورة أسهم عادٌة، حٌث ٌتم شراؤها بأسعار منخفضة والاحتفاظ بها ثم بٌعها عندما 
 بارتفاع عنصر المخاطرة.ترتفع أسعارها. وتتمٌز تلن السٌاسة 

 : Balanccd Policy السٌاسة المتوازنة -3
وهً تجمع بٌن تحمٌك عنصر الأمان وجنً أرباح رأسمالٌة، وتتكون المحفظة عند إتباع تلن السٌاسة من 

 أسهم عادٌة وأوراق مالٌة لصٌرة الأجل وأدوات استثمارٌة طوٌلة الأجل كالسندات .
إن اختلاف أنواع الأدوات الاستثمارٌة الداخلة فً المحفظة للبنن ٌتولف على الفلسفة التً تتبناها إدارته والتً لا 

 .أعلاه الثلاث سٌاسات التخرج عن 
  

 إدارة محفظة الأوراق المالٌة :باعتبارات استراتٌجٌة 
العلٌا فً البنون التجارٌة، عند بناء سٌاستها واستراتٌجٌتها الخاصة بإدارة الاستثمار، مراعاة  الإدارةٌجب على 

 -مجموعة من المواعد التً تعتبر بمثابة معاٌٌر تبنى علٌها سٌاسات واستراتٌجٌات الاستثمار وأهمها:
 توافر الأموال اللازمة للاستثمار :   -1

من خلال تدبٌر موارد مالٌة جدٌدة تتصف بالثبات وطول الأجل، وذلن عن طرٌك إصدار أوعٌة ادخارٌة  ٌتم ذلن
 جدٌدة تتضمن مزاٌا جدٌدة للمدخرٌن أو الالتراض بسعر فائدة منخفض والذي ٌكون بمثابة رافعة تشغٌلٌة.

 :Quality of Individual Securities جودة الأوراق   -2
بالتعامل فً أوراق مالٌة ذات جودة عالٌة ضمانا  لحموق المودعٌن، بمعنى لابلٌة تلن  ضرورة التزام البنن

 الأوراق للبٌع ) دون أي عوائك ( ٌلجأ البنن إلى تصفٌتها عند الحاجة أي بمثابة احتٌاطات سٌولة.
 Diversification تنوٌع الأوراق   -3
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مارات التً تتكون منها المحفظة، فالهدف من التنوٌع وٌعبر عن لرار البنن الخاص بتشكٌله أو تولٌفه للاستث
 التً ٌتعرض لها عائد المحفظة، فالخطر الكلً للمحفظة ٌتمثل فً خطرٌن هما: المخاطر تخفٌض درجة

 التنوٌع المطاعً (. خفٌضه عن طرٌكالخطر غٌر المنتظم والخاص بمحفظة بعٌنها وٌتم ت ( 

 .) ًالخطر المنتظم والخاص بالسوق وٌتم عن طرٌك ) التنوٌع الدول 
ما التنوٌع الغٌر منتظمة، أ المخاطر إذن تنوٌع الأوراق المالٌة من عدد مختلف من المطاعات ٌؤدي إلى خفض

المنتظمة دون  المخاطر الدولً والذي ٌعنً شراء أوراق مالٌة من إحدى البورصات الخارجٌة فٌعمل على خفض
 التأثٌر على حجم العائد للمحفظة.

  
 تبوٌب التنوٌع:

 Diversificationوٌمكن توضٌح أهم أنواع التنوٌع 

   تنوٌع جهة الإادار: .1
وٌمصد به عدم توجٌه الأموال المستثمرة فً المحفظة إلى أوراق مالٌة تصدرها منشأة واحدة حٌث من الخطأ 
تركٌز الاستثمارات فً أسهم منشأة واحدة وهذا التنوٌع ٌندرج من العشوائٌة إلى التخطٌط، وهنان أسلوبٌن شائعٌن 

 ، وسٌتم شرح كل منهما كما ٌلً: Markowitzفً هذا الصدد: هما أسلوب التنوٌع الساذج وأسلوب 

 naïve Diversification أسلوب التنوٌع الساذج:    - أ

 غٌر المنتظمة المخاطر وٌعبر عن زٌادة حجم تنوٌع الاستثمارات التً تضمنها المحفظة ٌؤدي إلى خفض
Unsystematic)العامة حٌث ٌمكن التخلص كلٌه من  المخاطر (،بٌنما لا ٌسهم على الإطلاق فً تخفٌض

 إصدار. 25المخاطرات ذات الصٌغة الخاصة ) غٌر المنتظمة ( إذا ما تضمن المحفظة حوالً 
 وٌع مكونات المحفظة لما ٌترتب علٌه من آثار عكسٌة كما ٌلً:وٌلزم عدم المغالاة فً تن

 صعوبة إدارة المحفظة.    -1
 ارتفاع تكلفة البحث عن استثمارات جدٌدة.    -2
 اتخاذ لرارات استثمارٌة غٌر سلٌمة.    -3
 ارتفاع متوسط تكالٌف الشراء.    -4

 Markowitz Diversification التنوٌع وفقاً لأسلوب ماركوتز:- ب

وٌمضً هذا الأسلوب بضرورة الاختٌار الضٌك للاستثمارات المكونة للمحفظة وذلن بمراعاة درجة الارتباط بٌن 
تعرض لها ٌالتً  المخاطر عائد تلن الاستثمار. فكلما كانت هذه العلالة عكسٌة أو مستملة أي لٌس هنان علالة فإن

عائد المحفظة تكون الل مما لو كانت هنان علالة طردٌة بٌن عائد المحفظة تكون ألل مما لو كانت هنان علالة 
ٌضاف إلى ذلن أن هذا الأسلوب فً التنوٌع لد ٌنجح لٌس فمط فً التخلص  طردٌة بٌن عائد تلن الاستثمارات.

العامة ) المنتظمة (. إذ ٌعتبر أفضل استثمار ممترح  المخاطر الخاصة، بل والتخلص من جزء من المخاطر من
رتباط بٌن العائد المتولع من ورائه وبٌن معدل المتولع من الاستثمارات هو ذلن الاستثمار الذي ٌكون معامل الا

 المائمة بالفعل ارتباط سالب.
 الاستحقاق توارٌختنوٌع  .2

تنوٌع رشٌدة بشأن توزٌع توجد علالة بٌن أسعار الفائدة فً السوق وبٌن المٌمة السولٌة للسندات، وٌتم إتباع سٌاسة 
الأموال المستثمرة فً المحفظة بٌن السندات طوٌلة الأجل والسندات لصٌرة الأجل. وتوجد ثلاث أنواع من ذلن 
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النوع من التنوٌع وهً الأسلوب الهجومً، أسلوب تدرج توارٌخ الاستحماق وأسلوب التركٌز على الاستثمارات 
 الأجل.لصٌرة الأجل والطوٌلة واستبعاد متوسطة 

 Aggressive Portfolio Management الأسلوب الهجومً: -أ
ٌموم ذلن الأسلوب على التحول المستمر من السندات لصٌرة الأجل إلى السندات طوٌلة الاجل وفما  للظروف، أي 

لارتفاع ، فإن وفما  للاتجاهات المتولعة لأسعار الفائدة. فإذا أشارت التنبؤات إلى أن أسعار الفائدة فً طرٌمها إلى ا
على مدٌر المحفظة أن ٌسارع ببٌع السندات طوٌلة الأجل واستخدام حصٌلتها فً شراء سندات لصٌرة الأجل، وإذا 
تحممت تلن التنبؤات وارتفعت أسعار الفائدة ٌتمكن البنن من استخدام الحصٌلة من شراء استثمارات جدٌدة تحمل 

 أسعار فائدة مرتفعة.
 استخدام ذلن الأسلوب إلا إذا كانت إدارة الاستثمار على درجة عالٌة من الكفاءة.ولا ٌلجأ البنن إلى 

 Laddered Maturity تدرج توارٌخ الاستحقاق:-ب
وٌمصد بها توزٌع مخصصات المحفظة على استثمارات ذات تارٌخ استحماق متدرج وٌمضً هذا الأسلوب لٌام 

ي ٌمكن لبوله، وبعد ذلن تموم إدارة المحفظة بوضع هٌكل إدارة البنن بوضع حد ألصى لتارٌخ الاستحماق الذ
 لتوارٌخ الاستحماق توزع على أساسه الموارد المتاحة للاستثمار.

  Barbell Maturity structure التركٌز على الاستثمارات قاٌرة الأجل وطوٌلة الأجل -ج
الأجل مع استبعاد الأوراق المالٌة  وٌموم ذلن الأسلوب على التركٌز على الاستثمارات لصٌرة الأجل وطوٌلة

متوسطة الأجل ) من ثلاث سنوات إلى ألل من سبعة سنوات (، وٌرجع ذلن أن الاستثمارات لصٌرة الأجل تسهم 
فً مواجهة متطلبات السٌولة، بٌنما تسهم الاستثمارات طوٌلة الأجل فً الوفاء بمتطلبات الربحٌة حٌث تساعد على 

كبر فً حالة انخفاض الفائدة، أما الاستثمارات متوسطة الأجل فلا تسهم فً تعظٌم هذا تحمٌك أرباح رأس مالٌة أ
أو ذلن، إذ تمع بٌنهما، وٌمتضً هذا الأسلوب من التنوٌع على توزٌع اعتمادات المحفظة مناصفة بٌن الاستثمارات 

حدد الحاسم لتوزٌع الأموال لصٌرة الأجل والاستثمارات طوٌلة الأجل، فتولعات وتنبؤات إدارة المحفظة هو الم
 المستثمرة فً المحفظة على استثمارات تتفاوت آجال استحمالها بٌن لصٌر وطوٌل الأجل.

 
 1اعتبارات اختٌار الأوراق المالٌة قاٌرة الأجل:

 لصٌرة الأجل فً المحفظة: ٌتعٌن مراعاة الارتباطات التالٌة عند اختٌار استثمارات

 Marketability القابلٌة للبٌع .3

وهً المدرة على بٌع الورلة بسرعة وبألل خسارة ممكنة، وتعتبر المابلٌة للبٌع من أهم الخصائص الواجب توافرها 
 فً الاستثمار المؤلت.

 Default Risk مخاطر التوقف عن السداد .4
 المرتبطة بعدم السداد لفوائد الدٌن أو أصله التً ٌتحملها المستثمر. المخاطر وهً

 MATURITY DATE تارٌخ الاستحقاق .5

 وهً الفترة الزمنٌة المتبمٌة لبل لٌام مصدر هذه الأوراق برد لٌمتها إلى المستثمر.

 rATE OF RETURN ستثمارمعدل العايد على الا .6

 وهً العائد الناتج من الورلة المالٌة وٌرتبط بدرجة المخاطرة.
 وٌتولف مستوى الاستثمار المناسب فً الأوراق المالً لصٌرة الأجل على ما ٌلً:
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إمكانٌة التنبؤ بالتدفمات النمدٌة فإذا كانت الإمكانٌة منخفضة، فإنه ٌتعٌن الاحتفاظ بمستوى مرتفع من   ·
 لاستثمارات فً الأوراق المالٌة.ا

تكالٌف التعامل فً الأوراق المالٌة فكلما زادت تلن التكالٌف ) تكالٌف شراء وبٌع الأوراق المالٌة ( كلما تنالص   ·
 لدرة الأوراق على مواجهة النمص فً النمدٌة.

معدلات الفائدة، حٌث أن ارتفاع معدلات الفائدة ٌلزم زٌادة الاستثمار فً الأوراق لصٌرة الأجل كلما ارتفعت   ·
 معدلات الفوائد على الأوراق المالٌة ٌجعل من احتفاظ الشركة بالنمدٌة أكثر تكلفة.

 :التنوٌع ودرجة الارتباط
 ٌمكن تبوٌب التنوٌع من ناحٌة الارتباط بنشاط المنظمة إلى نوعان رئٌسٌان:

: و هو التنوٌع داخل نشاط جدٌد ٌرتبط بالنشاط أو الأنشطة الحالٌة للشركة من خلال وجود التنوٌع المرتبط -1
سمة مشتركة بٌن واحد أو أكثر من مكونات كل نشاط، وٌركز ذلن الارتباط على عناصر التصنٌع والتسوٌك 

 والتكنولوجٌا.

ٌدة لا ترتبط بأي علالة واضحة مع أنشطة الشركة : وهو ٌستهدف مجالات عمل جدالتنوٌع غٌر المرتبط -2
 المائمة.


