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 ممخص: 
أنيا تعسل  الإستثسارات في الأسيؼ والسحافظ الجولية،مؽ أىؼ ما تيدؼ إلضو الدراسة مؽ ملامح 

ف تفاعل العلاقات بضؽ القؾػ والتي تيدؼ إلصأق الفجؾة بضؽ كلاًّ مؽ الإنتاج والإستيلاؾ. عمى ضض
والكضانات السختمفة والرراعات الخفضة والعمشضة بيدؼ نقل مراكز الدضظرة واليضسشة. فالدوؿ الستقدمة 

إستثساراتيا تختمف  تعسل عمى إمتلاؾ عشاصر القؾة السختمفة والإرتقاء بؾسائميا السادية،فالدوؿ الشامضة
بدبب إفرازاتيا الستشاقزة الشاتجة عؽ الحقبة الإستعسارية. أمَّا الدوؿ الستقدمة تتعامل مع إستثساراتيا 

مسَّا يجعل إستثساراتيا بسشاىج عمسضة، فإف الدوؿ الشامضة ترفض إتباع ىذه الأسالضب في مؾاجية 
ؾاضح بضؽ عدـ إتباع السشاىج العمسضة في التعامل أشد عسقاً وأقؾػ تأثضراً بدبب التفاعل الالإستثسار 

وندتعخض بعض الشتائج والتي أشارت إلى وبضؽ الجيل بتمػ السشاىج والتسدػ بيا.إستثساراتيا مع 
:أولًا: زيادة درجة الإعتساد عمى الإسثسارات الخارجضة يؤثر سمباً عمى الاقتراد القؾمي، ويؾل ِّد  أنَّ

اؿ لمدضاسات السالضة  ثانياً:الداخمضة والخارجضة. عدـ التؾازف بضؽ الإستثسارات عدـ وجؾد تخظضط فعَّ
لاستثسارات الأسيؼ في السحافع الدولضة، وذلػ مؽ خلاؿ التؾافق الرأسي والأفقي، مسَّا يدعؼ عسمضة 

الدمبي لمدضاسات السالضة عمى القظاعات الإنتاجضة والستغضرات الأثر : ثالثاً التذابػ لكافة القظاعات. 
عدـ قضاـ تشغضسات قؾية  رابعاً: لاقترادية الكمضة، بدبب تعارض بعض سضاسات الشقد الأجشبي.ا

للإستثسارات لسشافدة الذركات متعددة الجشدضات، مسَّا يؾل ِّد عدـ تحقضق مضزة ندبضة في بعض 
ار القضؾد السفروضة عمى حرية تحريػ الأمؾاؿ تؤثر سمباً عمى جذب الاستثسخامداً: الإستثسارات.
 في السحافع.

Abstract:  
One of the most important aims of the study regarding the features of 

investments in international stocks and portfolios is that it works to narrow 

the gap between both production and consumption. Which aims to interact 

relations between different forces and entities and hidden and public 

conflicts with the aim of transferring centers of control and domination. The 

developed countries work on possessing different elements of power and 

upgrading their material means. The developing countries differ in their 

investments because of their contradictory secretions resulting from the 

colonial era. As for the developed countries dealing with their investments 

with scientific methods, the developing countries refuse to use these 

methods in the face of their investments, which makes the investment 
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deeper and more effective because of the clear interaction between the lack 

of scientific approaches in dealing with their investments and between 

ignorance of these approaches and adherence to them. And we review some 

of the results, which indicated that: First: Increasing the degree of 

dependence on foreign investments negatively affects the national economy 

and generates an imbalance between internal and external investments. 

Second: The lack of effective planning for the financial policies of equity 

investments in international portfolios, through vertical and horizontal 

alignment, which supports the interlocking process for all sectors. Third: 

The negative impact of financial policies on the productive sectors and 

macroeconomic variables, due to the inconsistency of some foreign 

exchange policies. Fourth: Failure to establish strong investment regulations 

to compete with multinationals, which creates a lack of comparative 

advantage in some investments. Fifth: The restrictions imposed on the 

freedom of movement of funds adversely affect the investment in the 

portfolios.  
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 تسييج:
 لذا فإفَّ  ،قترادؼ خاصة مع التحؾلات الجاريةفي الشذاط الا ىاماً  ؼ الإستثسار دوراً يؤد ِّ 

ل مؽ أىؼ ىذه الؾسائل أو الأدوات  ،مضؾلوو ية السدتثسر لرؤ  وسائمو وأسالضبو تعددت وتشؾعت وفقاً  ولع 
 بعده آخروف  تشاوليا ثؼ 6956 عاـ MARKOWITZىؾ تكؾيؽ محفغة إستثسارية التي وضع نغريتيا

 زيادة عبر الثروة تعغضؼ إلى السحفغة تكؾيؽ يدؼوت وغضرىؼ. TURNER أمثاؿ والتظؾير بالدراسة

 السظروحة الإشكالضة ولكؽ السدتثسر، تؾاجو قد التي الأخظار ؼحج مؽ التقمضص إلى إضافة ،السشفعة

 لسعضارؼ  وفقاً  الإستثسارية السحفغة لأصؾؿ الأساسضة التذكضمة أو التركضبة تحديد يتؼ كضف ىي: ىشا

  ؟ والسخاطرة العائد
 مقجمة الجراسة:

، القؾميمؽ مراحل التشسضة السدتدامة والشيؾض بالاقتراد برفة عامة مرحمة  ستثسارالإ
 نتاجيع في الإر ا تظؾر سذى يراحبلعسمضة التشسضة، الؾعائف الحضؾيةالرشاعات و بعض مسَّا يشذط 

التدخل  اتإتخاذ قرار ى ضرورة يدفع الدمظة إل مسَّا، يساسالشغاـ الأ ستقرار فيمؽ إوما يشجؼ عشو 
 ،الدوؿبعض  ايتتعرض ل مرحمة تشسؾية ستثسارالإ يعدطار الإفي ىذا .وإعادة التؾازف  الدريع

 مضة الإنتاجضةسعلموالتظؾير  الشجاحدرجة عالضة مؽ  عمى الحرؾؿ صانع القرارحضشيا يدتذعر 
إتخاذ مسَّا يحتؼ عمى الدولة مؽ قبل صانع القرار،  بارتفاع معدؿ الشسؾ تؾقعاللمدولة، ويتدؼ ىذا 

تذجضع الرادرات ونقل رفع عسمضة التشسضة في باقي القظاعات السختمفة، و  شاسب برددسالقرار ال
 التكشؾلؾجضا.

 نظاق الجراسة:
ستثسار، الإللأزمات الاقترادية التي تؤثر عمى  عأثضرت تداؤلات عديدة حؾؿ التأثضر الستؾق

 الحزػارؼ  التقػدـفيػل  عديػدة.تػؾترات  سببتالستغضرات الدريعة التي  وإمكانضة وضع ضسانات لحساية
 ثبػػػات الػػػدعائؼ والأسػػػس التػػػي تقػػػؾـ عمضيػػػا العلاقػػػات ؟ وىػػػليحقػػػق نسؾذجػػػاً لكضفضػػػة إدارة تمػػػػ الأزمػػػات

 ؟خػػتلاؿ تؾازنػػات القػػؾػ الكبػػرػ مػػع سػػعي القػػؾػ الرػػغرػ إتدػػؼ بتعػػدد الأزمػػات الشاجسػػة عػػؽ الدولضػػة ت
فػي السشافدػة  تحالفػات وجػؾدإلى  ؼدَّ يؤ ؾ سوالش رار الدضاسي والاقترادؼستقتحقضق السزيد مؽ الإوىل 

إقمضسضػة ومحمضػة ذات و  أزمػات عالسضػةيشػتج عشيػا صػراعات وره إلػى حػدوث والإحتكار، والػذؼ يػؤد ِّؼ بػد
سػػتثسار ثسارىػػا الإوىػػل يسكػػؽ أف تػػؤتي الإدارة الدػػمضسة لإدارة ؟ طبضعػػة زمانضػػة ومكانضػػة مركبػػة ومعقػػدة
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لػذلػ، . فضسا يخص القظاع الإنتاجي فػي عػل الستغضػرات الدولضػة التػي يذػيدىا العػالؼ؟ وتحقضق أىدافيا
ملامػػح الإسػػتثسارات فػػي الأسػػيؼ فػػي السحػػافع الدولضػػة  لاؿ ىػػذا البحػػت التعػػرض لأىػػؼنحػػاوؿ مػػؽ خػػ

 محاولة لمكذف عؽ أىسضة دوره في إدارة تمػ الإستثسارات، والقؾاعد السشغسة ليا.
 مذكمة الجراسة:

بالاقتراد لحقت التي ،خاصة الدضؾلة الشقدية العالسضة اتبأزم القؾمضة اتتأثَّر الاقترادت
نسؾ الاقتراد  ياإلى أزمة اقترادية ىبط بسعدلات تتقمت إلى أوروبا بعد أف تحؾلثؼ إنالأمريكي 

مؽ ىذا  جزءً  القؾميالأمريكي وعدد مؽ الاقتراديات الأوروبضة إلى الرفر، ونغراً لأفَّ الاقتراد 
كسا  ة،في سؾء الإدار  تكسؽ السذكمة. لذلػ،يتأثر بالأزمة بذكل مباشرسؽ الظبضعي ستذابػ، فالالعالؼ 

نركز عمى الأسباب والسذاكل التي مؽ  تمػ الأزمة. في ىذه الدراسة أنيا الدبب الرئضدي في مرور
شأنيا أف تزعف فضيا إدارة الإستثسارات والأسيؼ في السحافع الدولضة في الشقاط التالضة، ومؽ أىسيا: 

عمى  ثر تمػ الإستثساراتأ ثانياً:أسباب إدارة الاستثسارات والأسيؼ في السحافع الدولضة. أولًا:
الذفافضة لدػ أصحاب رابعاً:في الجياز السررفي.  تجشب سؾء الإدارةثالثاً:الاقتراد القؾمي. 

 الإسثسارات والأسيؼ والدشدات.
في الؾقت الذؼ تمح فضو الحاجة إلى تحقضق الكفاءة الاقترادية في القظاعات السختمفة 

معب دوراً ىاماً في تعغضؼ اليدؼ مؽ دور الدضاسات بالاقتراد القؾمي، فإف الإدارة الدمضسة ت
السررفضة ومؽ ثؼ في إدارة الإستثسارات والأسيؼ في السحافع الدولضة، واليدؼ مؽ الدراسة يشحرر 
في تتبع مدؼ فاعمضة الإدارة الدمضسة لتحقضق الكفاءة الاقترادية لقظاع السرارؼ داخمضاً ومدػ 

ي يعؾد عمى إدارة الإستثسارات والأسيؼ في السحافع الدولضة إرتباطيا بالسرارؼ الخارجضة، والت
 ويكؾف اليدؼ التالي.

 ىجف الجراسة:
الفجؾة بضؽ  مؽ أىؼ ملامح الإستثسارات في الأسيؼ والسحافع الدولضة أنيا تعسل عمى ضضق

خفضة رراعات الالتفاعل العلاقات بضؽ القؾػ والكضانات السختمفة و كلاًّ مؽ الإنتاج والإستيلاؾ. ت
متلاؾ عشاصر القؾة إالدوؿ الستقدمة تعسل عمى فوالعمشضة بيدؼ نقل مراكز الدضظرة واليضسشة. 

ة زبدبب إفرازاتيا الستشاقإستثساراتيا الدوؿ الشامضة تختمف و  ،رتقاء بؾسائميا الساديةالسختمفة والإ
ا الشاتجة عؽ الحقبة الإستعسارية.  ترفض و   ،تيا بسشاىج عمسضةإستثساراة تتعامل مع مالدوؿ الستقدأمَّ
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 وأقؾػ تأثضراً  أشد عسقاً الإستثسار ا يجعل مسَّ إستثساراتيا الدوؿ الشامضة إتباع ىذه الأسالضب في مؾاجية 
وبضؽ الجيل بتمػ ستثساراتيا إالتفاعل الؾاضح بضؽ عدـ إتباع السشاىج العمسضة في التعامل مع  ببدب

 .بياالسشاىج والتسدػ 
 ىي: البحث لعجة محاور عمسية أساسيةاليجف تعخض في سبيل تحقيق ىحا 

  إستثسارات الأسيؼ والسحافع السحؾر الأوؿ: القؾػ الداخمضة والخارجضة السؤثرة فى
 .الدولضة

  السحؾر الثاني: التعرؼ عمى أدوات الإستثسار السالي، محفغة الإستثسار في الأوراؽ
 السالضة.

  وما تحققو ت في الأسيؼ والسحافع الدولضة الإستثساراالسحؾر الثالت: التعرَّض لآثار
 .الإستثساراتإدارة تمػ 

  السحؾر الرابع:التعرؼ عمى نساذج تدضضر السحافع الإستثسارية، أىؼ تدضضر السحفغة
 الإستثسارية.

 تيتؼ الجراسة بالفخض الأساسي، والفخوض الفخعية التالية:فخوض الجراسة:
 الفخض الأساسي: (1)

الإستثسار السالي ومجى تأثخىا بالستغيخات في السحافظ الجولية  تشديق العلاقة بيؽ آليات
 وبيؽ ضيق فجؾة الإنتاج والإستيلاك، وإتباع السشاىج العمسية الحجيثة والتسدػ بيا.

 الفخوض الفخعية: (2)
 :مسكؽ، عائد أقرى يحقق الذؼ الإستثسار أفَّ  دائساً  السدتثسر يفزلفرض عدـ التذبع 

 الأكبر. العائد ذو الإستثسار إختار يتؼ يؽإستثسار  بضؽ السفاضمة وعشد
 :مؽ متداويضؽ إستثساريؽ بضؽ السفاضمة لمسدتثسر أتضح لؾ أنو يعشيفرض كراىضة السخاطرة 

 مخاطرة. أقم يا يختار فدؾؼ العائد حضت
 تست ىحه الجراسة في ضؾء الحجود التالية:حجود الجراسة:

 الأساسضة، والستغضرات البضئضة للأزمات  التركضز عمى تشدضق العلاقة بضؽ دور الإستثسارات
 الاقترادية الدولضة والسحمضة.
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  التركضز عمى الخرائص السعاصرة لدور الإدارة في الإستثسارات والتعرض لبعض
 الستغضرات.
إعتسدت الدراسة عمى السشيج الإستقرائي برفة رئضدضة، وجسعت بضؽ الأسمؾبضؽ مشيج الجراسة:

 التالضضؽ:
 مؽ خلاؿ تحمضل لأىؼ الدراسات الدابقة التي تشاولت مؾضؾع  لشغخية:أسمؾب الجراسة ا

ومدػ الإدارة في الإستثسارات في الأسيؼ والسحافع الدولضة دور تشدضق العلاقة بضؽ آلضات 
 .تأثرىا بالستغضرات

 :الإستثسارات في الأسيؼ والسحافع وذلػ مؽ خلاؿ عرض وتحمضل  أسمؾب دراسة الحالة
 الدولضة.

 جراسة:تشغيؼ ال
ودوره عمى الإستثسارات في الأسيؼ والسحافع الدولضة، كضفضة إدارة يدتمزـ الحديت عؽ 

 دارةالاقترادية عمى ضؾء التكشؾلؾجضا الحديثة، حتى يتدشى أف نبضؽ الدور الذؼ تمعبو الإ الشؾاحي
عمى دراسة  ، ثؼ نعرج بعد ذلػ}إدارة الإستثسارات في الأسيؼ والسحافظ الجولية{في نذأة ما يعرؼ 

بيدؼ التقدـ التكشؾلؾجي التغضر الإجتساعي، والإبتكار التكشؾلؾجي تحدضشاً في حالة السعرفة وتحمضل 
الإستثسارات في الأسيؼ والسحافع إدارة وعمى مدػ أىسضة  ،تحؾلًا في دالة الإنتاجعمى أف يكؾف ىشاؾ 

 الدولضة.
تؾؼ كل مشيسا عمى عشاصر الدراسة عمى سشحاوؿ الإجابة مؽ خلاؿ تقدضؼ الدراسة إلى مبحثضؽ يح

 الشحؾ التالي:
 يتشاول فييا السبحث الأول: التعخيف بالأوراق السالية.

 الإستثسار وأدوات السحفغة في الأوراؽ السالضة.ثانياً:أدوات الإستثسار السالي.           أولًا:
 لإستثسارية.نساذج تدضضر السحافع ا رابعاً:تدضضر السحفغة الإستثسارية. ثالثاً:

 كسا يتشاول السبحث الثاني:مؤشخات الإستثسار وأداة السحافظ والرشاديق الإستثسارية.
 السثمى. الإستثسارية السحفغة بشاء كضفضة ثانياً:السحفغة. وأداة  الإستثسارأولًا:
 السالضة. الأوراؽ محافع خرائصرابعاً:الدؾاء. مشحشضات طريق عؽ السثمى السحفغة إختضارثالثاً:

 الشتائج والتؾصيات:
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 السبحث الأول
 التعخيف بالأوراق السالية

 تسييــــج:
تسثل الأوراؽ السالضة السردرة مؽ شركات الأعساؿ الدمعة الرئضدضةالستعامل بيا في سؾؽ 
الساؿ، وتعرؼ الؾرقة السالضة بأنيا صػ ذو حق فضالتدفقات الشقدية الستؾقعة، وىي بذلػ مدتشد ممكضة، 

بضؽ حقؾؽ ومظالب السدتثسر وتكؾف بذلػ صػ مديؾنضة، كسا يسكؽ أف تعبر الؾرقة كسا يسكؽ أف ت
حضت أف جسع الأصؾؿ السالضة كالأسيؼ والدشدات تكؾف السحفغةالإستثسارية، .السالضةعؽ الحقضؽ معاً 

 والتي ىي بسثابة أداة مركبة مؽ أدوات الإستثسار وتتكؾف مؽ أصمضؽ مالضضؽ أو أكثر.
الأوراؽ السالضة تظؾرات ضخسة مؽ نؾاحي متعددة، حضت عيرت نغريات  شيد الإستثسار في

عديدة ىدفت إلى تعغضؼ العائد الستؾقع مؽ الإستثسار وتخفضض السخاطر إلى مدتؾيات مقبؾلة، 
وكذلػ، تغضضر الظريقة التي يتؼ فضيا إتخاذ القرار الإستثسارؼ.  كسا شيدت بؾرصات الأوراؽ السالضة 

كافة جؾانب عسميا التقشضة والتذريعضة خاصة في تديضل مجاؿ عسمضات التداوؿ، تظؾراً كبضراً في 
إضافة إلى تظؾير طرؽ نذر السعمؾمات حتى أصبحت متؾفرة لمجسضع مؽ خلاؿ السؾاقع الإلكترونضة 
لمبؾرصات وىضئات الأوراؽ السالضة وشركات مزودؼ السعمؾمات . ونغراً لأىسضة الإستثسار السالي 

أمَّا أدوات الإستثسار السالي.  الأول:ستثسارية، تؼ تقدضؼ ىذا السبحت إلى قدسضؽ، والسحافع الإ
 . أىؼ السفاىضؼ الخاصة بالسحفغة الإستثسارية ومؽ ثؼ تدضضرىا ونساذجيا الثاني:

 أولًا: أدوات الإستثسار السالي.
تب لحامميا تقدؼ الأوراؽ السالضة الستداولة في سؾؽ رأس الساؿ مؽ زاوية الحقؾؽ التي تر 

ا الثالت يتشاوؿ مزايا وعضؾب كل مؽ الأسيؼ  عمى أصؾؿ الذركة السردرة إلى نؾعضؽ أساسضضؽ، أمَّ
 ونتشاوليا عمى الشحؾ التالي:والدشدات، 

 الأوؿ: أدوات ممكضة وتذسل:)التعيدات والخضارات والأسيؼ(.
 يؼ والدشدات.الثاني: أدوات ديؽ وتذسل:)الدشدات(.الثالت: مزايا وعضؾب كل مؽ الأس

 أدوات السمكية. (1)
 التعيجات. (1

دة السداىسة في الدؾؽ السالي مرفقة بإصداراتيا مؽ الأوراؽ  التعيد ىؾ صػ تردره السؤسَّ
السالضة ذات الدخل الثابت كالأسيؼ السستازة والدشدات، بيدؼ الترويج ليذه الأوراؽ عؽ طريق تؾفضر 
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مسدتثسر الحق في شراء عدد محدد مؽ الأسيؼ مزايا إضافضة تذجع عمى شرائيا، ويعظي التعيد ل
دة السردرة مؽ تاريخ الإصدار، ويدقط حق السدتثسر في إستخداميا بعد إنقزاء  العادية لمسؤسَّ

 .ميمتياالسحددة
 الخيارات. (2

تذبو التعيدات في كثضر مؽ الأوجو، لكشيا تختمف عشيا في بعض الشؾاحي،  فالتعيدات 
رة الأ دة مرد ِّ وراؽ السالضة، بضشسا الخضارات تردر عؽ متعيدؼ إصدار ىذه الأوراؽ تردرىا السؤسَّ

السالضة التي تقؾـ بدور الؾساطة كبشؾؾ الإستثسار،كذلػ تكؾف مدة الخضار بذكل عاـ أقرر مؽ مدة 
سشؾات،  5أو  3التعيد، إذ في حضؽ لا تتجاوز مدة الخضار العاـ الؾاحد بضشسا تستد فترة التعيد إلى 

دة إصداراىا، بضشسا لا يؾجد مثل ىذه مؽ جانب آخر  يؾجد حد أعمى لمتعيدات التي يحق لمسؤسَّ
 القضؾد عمى عدد إصدار الخضارات.

 :أنؾاع الخيارات
 تشقدؼ الخيارات التي يتؼ التعامل بيا في سؾق الأوراق السالية إلى نؾعيؽ:

دة السردرة بدعر محدد  ( أ) خلاؿ يعظي لحاممو الحق في شراء الديؼ العادؼ لمسؤسَّ
 (Calloptions)مدة محددة تساماً كالتعيد، ويظمق عمى ىذا الشؾع مؽ الخضارات

ويحقق لمسدتثسر مزايا متى كانت الأسعار الدؾقضة لأسيسيا العادية صاعدة وذلػ 
 بتحقضق مكاسب رأسسالضة.

يعظي لحاممو الحق في أف يبضع لمذركة كسضة محددة مؽ أسيسيا العادية بدعر  ( ب)
، يحقق مزايا (Putoptions)محددة، ويظمق عمى ىذا الشؾع محدد خلاؿ ميمة 

لمسدتثسر متى كانت الأسعار الدؾقضة للأسيؼ العادية لمذركة السردرة ىابظة 
 .بقرد تخفضض الخدائر الرأسسالضة السحققة

 .الأسيؼ (3
يعرؼ الديؼ بأنو:صػ قابل لمتداوؿ يردر عؽ شركة مداىسة ويعظي لمسداىؼ لضسثل 

الذركة وتعتبر الأسيؼ أداة التسؾيل الأساسضة لتكؾيؽ رأس الساؿ في الذركات  حرتو في رأس ماؿ
 .السداىسة، إذ تظرح للإكتتاب العاـ ضسؽ ميمة محددة يعمؽ عشيا مع الإصدار

يتستع بسجسؾعة مؽ الخرائص التي تسضزه عؽ غضره مؽ الأوراؽ السالضة الأخرػ، خرائص الديؼ:
 : ومؽ أىسيا
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فر ىذه الخاصضة لمديؼ مرونة كبضرة في سؾؽ الأوراؽ السالضة تجعل تؾ القابمضة لمتداوؿ: ( أ)
بالإمكاف التشازؿ عشو بالظرؽ التجارية دوف الحاجة لإتباع طرؽ الحؾالة السدنضة والتي 

 تتظمب ضرورة قبؾؿ الذركة السردرة لمحؾالة أو إبلاغيا بيا.
ؽ الأسيؼ العادية يقرد بذلػ أف إصدار الذركة السداىسة مالأسيؼ متداوية القضسة: ( ب)

دة بقضؼ  تكؾف أسيسا متداوية القضسة، ولا يجؾز إصدار أسيؼ عادية عؽ نفس السؤسَّ
 مختمفة.

تشص قؾانضؽ الذركات أف مدؤولضة السداىؼ محددة في السدؤولضة السحددة لمسداىؼ: ( ت)
 . الذركة

عمى أساسيؽ ؼ يسكؽ تقدضؼ الأسيؼ لأنؾاع مختمفة، لكؽ ما ييسشا ىؾ تقدضؼ الأسي أنؾاع الأسيؼ:
 ىسا:

 تقدضؼ الأسيؼ عمى أساس شكل الإصدار: وتقدؼ إلى ثلاث أنؾاع: الأول:
يكؾف الديؼ لحاممو عشدما يردر بذيادة لا تحسل إسؼ صاحبيا، مؽ أىؼ سيؼ لحاممو: (1

مزاياىأنو يتضح مرونة كبضرة لتداوؿ الديؼ في سؾؽ الأوراؽ السالضة، إذتكتدب ممكضة ىذا 
و، ومؽ أىؼ عضؾبو الأخظار الكبضرة التي تتعرض ليا حقؾؽ صاحب الديؼ بسجرد إستلام

 الديؼ سؾاء بالدرقة أو بالزضاع.
يردر ىذا الشؾع بإسؼ صاحبو مثبتاً في الذيادة ويدجل بإسسو في سجلات الديؼ الإسسي: (2

دة.  السؤسَّ
إنتقاؿ ويذكر إسؼ صاحبو في الذيادة مقترناً بذرط الأمر وعمضو يتؼ الديؼ الإذني أو الأمر: (3

دة.  السمكضة عؽ طريق التغيضر بدوف الحاجة لمرجؾع إلى السؤسَّ
 تقدضؼ الديؼ عمى أساس الحقؾؽ السترتبة عمضيا بالشدبة لحامميا إلى نؾعضؽ: الثاني:
ىي ورقة مالضة طؾيمة الأجل تعتبر مدتشد ممكضة يخؾؿ لحاممو الحق في الأسيؼ العادية: (6

دة ال تي أصدرتو، وتكؾف الأسيؼ نقدية إذا مثمت حرراً إمتلاؾ جزء مؽ مستمكات السؤسَّ
دة، كسا قد تكؾف عضشضة إذا مثمت حرراً   .عضشضة في رأس الساؿ نقدية في رأس ماؿ السؤسَّ

ىي أداة مالضة تؾجد وسط الأسيؼ العادية والدشدات فيي تذبو الدشدات في :الأسيؼ السستازة (2
دية مشحضت عدـ السظالبة القانؾنضة حرؾليا عمى عائد محدد، كسا أنيا تذبو الأسيؼ العا

لكؽ لضدت تمػ السمكضة السعروفة في  ،)مدتشدممكضة(بالأرباح. وعمضو فالديؼ السستاز ىؾ: 
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دة كسا ىؾ الحاؿ  الأسيؼ العادية لأف حاممو لا يحقمو الترؾيت في الجسعضة العامة لمسؤسَّ
اؽ ولكؽ مؽ السسكؽ أف بالشدبة لحامل الديؼ العادؼ ومؽ جية أخرػ لضس لو تاريخ إستحق

 .يشص العقد عمى إستدعائو في وقت لاحق
 إلى الأنؾاع التالية: تقدؼ الأسيؼ السستازة مؽ حضت تؾزيعات الأرباح أنؾاع الأسيؼ السستازة:

ىي فئة مؽ الأسيؼ السستازة تزسؽ لحامميا الحق في الأسيؼ السستازة مجسعة الأرباح: (6
دة أرباحاً لكؽ لؼ الحرؾؿ عمى نرضبو مشالأرباح عؽ سشؾا ت سابقة حققت فضيا السؤسَّ

 تعمؽ عؽ تؾزيعيا لدبب ما.
يقرد بيا تمػ الفئة مؽ الأسيؼ السستازة التي تؾفر :الأسيؼ السستازة السذاركة في الأرباح (2

لحامميا مضزة إضافضة لحق الأولؾية في تؾزيع الأرباح، وذلػ بإعظائو الحق في مذاركة 
رباح السؾزعة إمَّا كمضاً أو جزئضاً بعد حرؾليؼ عمى حقؾقيؼ مؽ السداىسضؽ العاديضؽ في الأ

 .الأرباح مؽ عسمضة التؾزيع الأولي
تعتبر قابمضة الديؼ السستاز إلى أسيؼ عادية مضزة كبضرة الأسيؼ السستازة القابمة لمتحؾيل: (3

تعظي لحامل ىذاالشؾع مؽ الأسيؼ، إذ تتضح لو أفزمضة الحرؾؿ عمى نرضبو مؽ الأرباح 
بل السداىؼ العادؼ، وفي الؾقت نفدو تؾفر لحامميا أيزاً وخلاؿ فترة زمشضة محددة ق

الفرصة لتحؾيل ىذه الأسيؼ إلى أسيؼ عادية إذا ما إرتفع الدعر الدؾقي لمديؼ العادؼ، 
 .مسَّا يحقق لو مكاسب رأسسالضة

عاء أو الدداد مؽ قبل يتؼ ترشضفيا وفقاً لقابمضتيا للإستدالأسيؼ السستازة القابمة للإستدعاء: و  (4
دة السردرة إذا كانت قابمة أو غضر قابمة للإستدعاء، وقابمضة الديؼ السستاز  السؤسَّ
دة الحق في إلزاـ السداىؼ الذؼ يحسل ىذا الشؾع مؽ الديؼ بردىا  للإستدعاء تعظي السؤسَّ

دة بدعر محدد وعمى مدار فترة زمشضة محددة مؽ تاريخ الإصدار، مسَّا يؾفر  إلى السؤسَّ
مضزة لمذركة السردرة نفديا بأف يكؾف ليا الحق في إستيلاؾ ىذه الأسيؼ إذا ما شعرت 
بأف لدييا فائزاً مؽ الأمؾاؿ، إذ يسكشيا تزضضق قاعدة السداىسضؽ السستازيؽ لحداب 
السداىسضؽ العاديضؽ، وبالتالي تخفضض الرفع السالي لمذركة عمى أساس أف الأسيؼ السستازة 

ما يردر شرط القابمضة  غالباً .أعباء ثابتة تزيد مؽ مخاطر الرفع الساليتحسل الذركة 
للإستدعاء مقترناً بذرط قابمضة التحؾيلإلى أسيؼ عادية، وذلػ عمى إعتبار أف شرط القابمضة 

 .لمتحؾيل مؽ صالح السداىؼ، في حضؽ يعتبر شرط القابمضة للإستدعاء في صالح الذركة
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 .أدوات الجيؽ وتذسل )الدشجات( (2)
بأنيا ورقة مالضة ذات قضسة إسسضة واحدة قابمة لمتداوؿ تردرىا :وتتسثل في الدشدات وتعرؼ

الذركة السداىسة العامة وتظرحيا لمحرؾؿ عمى قرض تتعيد الذركة بسؾجبيا سداد القرض وفؾائده 
 وفقاً إلى شروط الإصدار.

س السالحضت أف بيذا السعشى يعتبر الدشد أداة تسؾيل طؾيمة الأجل تردر في سؾؽ رأ
 الأسمؾبيؽ التالييؽ:الدشدات تردر بؾاحد مؽ 

أف يتؾلى بشػ الإستثسار أو مجسؾعة مشيا عسمضة إدارة الإصدار مع ضساف شراء الدشدات :الأول
 .عاماً  التي لؼ يتؼ الإكتتاب بيا، ويدسى ىذا الشؾع مؽ الإصدارات إصداراً 

فقط دوف التعيد بذراء الدشدات الفائزة عؽ  أف يقترر دور بشػ الإستثسار عمى الؾساطةالثاني:
دات السالضة  الإكتتاب، ويتؼ الإصدار ىشا بسؾجب إتفاقضة بضؽ الذركة السردرة ومجسؾعة مؽ السؤسَّ
التي تتؾلى شراء الدشدات، وذلػ بشاء عمى شروط خاصة يتؼ الإتفاؽ عمضيا مؽ خلاؿ السفاوضات، 

 .خاصاً  ويدسى ىذا الشؾع مؽ الإصدار إصداراً 
 وتتسثل فضسا يمي:: الخرائص الخئيدية لمدشج

يرتب الدشد لحاممو عمى الذركة السردرة حق دائشضة، في حضؽ يرتب الدشد أداة ديؽ: ( أ)
الديسمحاممو حق ممكضة، لذا يكؾف لحامل الدشد الأولؾية عؽ حامل الديؼ في 

 . رفضةإستفاءحقؾقو سؾاء مؽ أرباح الذركة أو مؽ أصؾليا في حالة الإفلاس أو الت
يعتبر الدشد مؽ أدواة الإستثسار الثابتة الدخل لأف الدشدات أداة إستثسار ثابتة الدخل: ( ب)

حاممو يتقاضى فائدة سشؾية ثابتة، بضشسا يتغضر الدخل الدشؾؼ لحامل الديؼ العادؼ تبعاً 
لتغضر الأرباح الدشؾية التي تحققيا الذركة السردرة، وتبعاً لتغضضر ندبة تؾزيع الأرباح، 

 يذبو الدشد في ثبات دخمو الدشؾؼ الديؼ السستاز.و 
يردر الدشد بأجل محدد يدتحق بحمؾلو، ويشص عمى ىذا الأجل  محدودية الأجل: ( ت)

صراحة في عقد الإصدار، يعكس ىذا الديؼ الذؼ لا يحدد بأجل بل يبقى قائساً 
ؿ فائدة مادامت الذركة السردرة قائسة، ويعتبر أجل الدشد عشرراً ىاماً في تحديد معد

 الكؾبؾف( وكذلػ سعره الدؾقي.(الدشد
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يذبو الدشد الديؼ في ىذه الخاصضة، وتدرؼ بخرؾص تداوؿ الدشد  القابمضة لمتداوؿ: ( ث)
نفس الأحكاـ السظبقة بذأف تداوؿ الديؼ، وخاصضة التداوؿ تداىؼ في تؾفضر سضؾلة 

 إضافضة لمدشدات طؾيمة الأجل في الدؾؽ الثانؾؼ.
 مشيا:قدضؼ الدشدات إلى أنؾاع مختمفة وعمى أسس مختمفة، يسكؽ تأنؾاع الدشجات:

 تقديؼ الدشجات عمى أساس جية الإصجار: (1
داتيا، ومؽ أمثمتيا سشدات الخزيشة وسشدات سشدات حكؾمضة: ( أ) وتردر عؽ الدولة ومؤسَّ

 البمدية.
دات السالضة أو الذركات السداىسة العاممة في القظاع سشدات أىمضة: ( ب) تردر عؽ السؤسَّ

 . ومؽ أمثمتيا ما يعرؼ بالدشدات العادية والدشدات السزسؾنة بعقار الخاص،
 تقديؼ الدشجات عمى أساس شكل الإصجار: (2

يكؾف الدشد لحاممو عشد ما يردر خاؿ مؽ إسؼ السدتثسر، كسا لا سشدات لحاممو: ( أ)
يؾجد في ىذه الحالة سجل لمسمكضة لدػ جية الإصدار، وتشتقل ممكضة الدشد 

 ؾف لحاممو الحق في الحرؾؿ عمى فائدة الدشد عشد إستحقاقيا.بسجردالإستلاـ، ويك
ويكؾف الدشد إسسي أو مدجلًا متى حسل إسؼ مالكو، كسا سشدات إسسضة أو مدجمة: ( ب)

يؾجد سجل خاص بسمكضة الدشدات لدػ الجية السردرة، يسكؽ أف تكؾف مدجمة 
 تدجضلًا بالكامل ويذسل التدجضل ىشا كل مؽ الديؽ والفائدة، أو أف تكؾف مدجلاً 

 جزئضاً، ويقترر التدجضل ىشاعمى تدجضل أصل الديؽ فقط.
 تقديؼ الدشجات عمى أساس الأجل: (3

والتي لا يتجاوز أجميا عاماً واحداً وتعتبر أداة تسؾيل قرضرة سشدات قرضرة الأجل: ( أ)
الأجل فيي تتداوؿ في سؾؽ الشقد، ومؽ بضشيا سشدات الخزيشة، وتتستع الدشدات 

رجة عالضة مؽ الدضؾلة بدبب إنخفاض درجة السخاطرة السرافقة ليا، القرضرة الأجل بد
 لذا فيي تردر بسعدلات فائدة مشخفزة ندبضاً.

سشؾات، وتعتبر أداة تسؾيل طؾيمة  7ىي سشدات يزيد أجميا عؽسشدات الظؾيمة الأجل: ( ب)
الأجل لذا تتداوؿ في سؾؽ رأس الساؿ، وتردر بسعدلات فائدة أعمى، ومؽ أمثمتيا 

 ات العقارية.الدشد
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 تقديؼ الدشجات عمى أساس الزسان: (4
مثل الدشدات العقارية تعظي لحامميا الحق في وضع يده عمى : الدشدات السزسؾنة ( أ)

 الأصل محل الزساف في حالة تؾقف السديؽ عؽ الؾفاء بأصل الدشد أو بفائدتو.
سؾناً يعتسد الدائؽ فقط عمى تعيد السردر بالدفع ويكؾف مزالدشدات الغضر مزسؾنة: ( ب)

 فقط بالديؾف العامة لمسديؽ، ويظمق عمى الدشدات الغضر مزسؾنة)الدشدات العادية
والزسانة الؾحضدة التي تتؾفر لحامل ىذا الشؾع مؽ الدشدات حق الأولؾية الذؼ يكؾف )

دة السردرة  لو عؽ الدائشضؽ الآخريؽ لمسؤسَّ
 عان ىسا:ويؾجج نؾ  :تقديؼ الدشجات حدب القابمية للإستجعاء أو الإطفاء (5

وىي الدشدات التي يكؾف لحامميا الحق في الإحتفاظ بيا :سشدات غضر قابمة للإستدعاء ( أ)
ولا يجؾز لمجية السردرة إستدعائيا للإطفاء لأؼ سبب مؽ ، لحضؽ إنتياء أجميا

الأسباب، والأصل أف تكؾف الدشدات غضر قابمة للإستدعاء إلاَّ إذا نص عمى قابمضة 
 الإصدار. إستدعائيا برراحة في عقد

ىي الدشدات السذسؾلة بذرط الإستدعاء وتردر عادة  سشدات قابمة للإستدعاء: ( ب)
بعلاوة الإستدعاء، قرد تذجضع السدتثسر عمى شرائيا، وتختمف ىذه الدشدات مؽ 

أؼ  للإستدعاء مظمقة:حضت السيمة السدسؾح بيا بالإستدعاء. فيشاؾ سشدات قابمضتيا 
سظمقة في إستدعاء الدشد في أؼ لحغة تريده بعد أف الجية السردرة ليا الحرية ال

ل:إصداره، وىذا الشؾع نادر جداً. بضشسا الذائع ىي الدشدات ذات   الإستدعاء السؤجَّ
سشؾات مؽ تاريخ  61و 5والتي يسشح حامميا ميمة حساية مؽ الإستدعاء تتراوح بضؽ 

لكؽ بسجرد الإصدار، وبذلػ لا يحق لمذركة إستدعاء الدشد قبل مزي السيمة، و 
 ء.إنتياء السيمة تربح ليا الحرية السظمقة في الإستدعا

 تقديؼ الدشجات حدب قابميتيا لمتحؾيل:تقدؼ الدشجات بذكل عام إلى نؾعيؽ: (6
مثمسا ىؾ الحاؿ بالشدبة لذرط الإستدعاء فالأصل أف الأوؿ: الدشدات الغضر قابمة لمتحؾيل:

ادة بسعدؿ فائدة أعمى مؽ معدؿ فائدة الدشدات تكؾف الدشدات غضر قابمة لمتحؾيل وتردر في الع
 .القابمة لمتحؾيل

تؾفر الدشدات القابمة لمتحؾيل لمسدتثسر التستع في آف واحد  الثاني: الدشدات القابمة لمتحؾيل:
 .بالسزايا الدعرية لمديؼ العادؼ وأماف الدشد، مسَّا يعشي أنيا ذات فائدة مزدوجة لمسدتثسر
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الدشدات التي تردر في بمد ما بعسمة أجشبضة تختمف عؽ عسمة وىي : الدشجات الجولية (7
البمد الأصل، ولرالح مقترض أجشبي، وىي بذلػ تختمف عؽ الدشدات الأجشبضة والتي 

 تردر لرالح مقترض أجشبي ولكؽ بشفس عسمة البمد الذؼ تردر فضو.

 مدايا وعيؾب كل مؽ الأسيؼ والدشجات. (3)
 جسؾعة مؽ السدايا أو الحقؾق، نحكخ مشيا:يتستع حامل الديؼ بس :مدايا الأسيؼ (1

 . الحق في تحؾيل ونقل ممكضتو للأسيؼ لذخص آخر بالبضع أو التشازؿ ( أ)
 . الحق في الحرؾؿ عمى نرضبو مؽ التؾزيعات التي تقرر الذركة تؾزيعيا ( ب)
 .التأثضر في قرارات الذركة مؽ خلاؿ حق الترؾيت في الجسعضات العامة بشدبة ما يستمكو مؽ أسيؼ ( ت)
 .الإطلاع عمى دفاتر الذركة حق ( ث)
حق الأولؾية في الإكتتاب، أؼ أفَّ حامل الديؼ لو الحق الإكتتاب في الأسيؼ التي تردرىا  ( ج)

 الذركة لرفع رأسساليا وذلػ في حدود ما يستمكو مؽ أسيؼ.
 ىي:أمَّا بالشدبة لمذركة السردرة فسؽ بضؽ السزايا التي تسشحيا ليا الأسيؼ،

 .در دائؼ لمتسؾيليعتبر الديؼ العادؼ مر ( أ)
إصدار السزيد مؽ الأسيؼ مؽ شأنو أف يؤدؼ إلى إنخفاض ندبة الأمؾاؿ السقترضة في  ( ب)

 ىضكل رأس الساؿ، ومؽ ثؼ يزيد حجؼ القروض التي يسكؽ لمذركة الحرؾؿ عمضيا.
 عيؾب الأسيؼ:مؽ بيؽ السخاطخ التي يتعخض ليا حسمة الأسيؼ، ىي: (2

دة السردرة لمديؼ لإسترداد قضستولا يجؾز لمسدتثسر حامل الديؼ الرجؾع  ( أ)  .إلى السؤسَّ
دة عؽ سداد إلتزاماتيا. ( ب)  مخاطر الإفلاس الستسثمة في عجز السؤسَّ
 مخاطر القؾة الذرائضة لمشقؾد. ( ت)
 .إف تؾسع قاعدة السداىسضؽ يؤد ِّؼ إلى إنخفاض عائد الديؼ ( ث)
دة، ففي حالة عدـ تحقضق الأرباح لضس مؽ حق السد ( ج) تثسر مخاطر تقمب أرباح السؤسَّ

 السظالبة بشرضبو مؽ الأرباح.
دة لا تخفف مؽ العبء الزريبي ( ح)  .إف تؾزيعات الأرباح التي تجرييا السؤسَّ
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 مدايا ومخاطخ الإستثسار في الدشجات: (3
تغير السضزة الأساسضة لمدشدات في كؾنيا مؽ أدوات الديؽ :مدايا الإستثسار في الدشجات ( أ)

 ايا التي تسشحيا الدشجات لحاممييا ىي:وأىؼ السد الإستثسارية ذات الدخل الثابت، 
(A) لأف كؾبؾف الدشد واجب الدفع ميسا كانت نتضجة الذركة مضزة ثبات وإستسرارية العائد :

 السردرة لو.
(B) ذلػ أف الدشد غالباً ما يردر مزسؾناً بإحدػ مضزةالأماف في إسترداد السبمغ السدتثسر :

ؽ حامل الديؼ في إستضفاء ديشو أصؾؿ الذركة، كسا أف حامل الدشد لو حق الأولؾية ع
 .عمى الذركة في حالة الترفضة أو الإفلاس

(C) :مضزة الإعفاء الزريبي 
مقابل السزايا التي يقدميا الدشد، لكؽ ىشاؾ مخاطر كثضرة :مخاطخ الإستثسار في الدشجات ( ب)

 وتتسثل فيسا يمي:يتعرض ليا السدتثسروف، 
(A) :ؾصاً إذا كانت طؾيمة الأجل أو تفتقر الدشدات لخاصضة الدضؾلة، خرمخاطر الدضؾلة

كانت مؽ فئة متدنضة الجؾدة، وبدبب ىذه الخاصضة يتعرض حامل الدشد لسا يعرؼ 
بسخاطر القؾة الذرائضة لؾحدة الشقد في الفترات التي يدؾدىا التزخؼ الإقترادؼ، حضت 

دشد تشخفض القضسة الحقضقضة لمدشد عؽ القضسة الإسسضة التي يردر بيا، وكمسا طاؿ أجل ال
ترتفع ىذه السخاطر والعكس، ولتخفضض مخاطر الدضؾلة إلى حد أدنى، يشرح السدتثسروف 

 وىي:في الدشدات أخذ العؾامل الآتضة بعضؽ الإعتبار،
 .حجؼ الإصجار  .حجـؼ الرفقـة  .فئـــــة الدشـــج 

ى ذلػ إلى إرتفاع الديؾلة والعكذ.  إذ كمسا إرتفعت ىحه العؾامل كمسا أدَّ
(B) تتحرؾ أسعار الفائدة صعؾداً أو ىبؾطاً بإتجاه معاكس لتحرؾ : أسعار الفائدة مخاطر تقمب

أسعار الفائدة الدائدة في أسؾاؽ الساؿ، مؽ ىشا يتعرض حسمة الدشدات إلى مخاطر ىبؾط أسعار 
 سشداتيؼ عشدما ترتفع أسعار الفائدة الدؾقضة خرؾصاً في فترات التزخؼ.

(C) ركات سشداتيا مقرونة بذرط الإستدعاء، ويعظي ىذا تردر بعض الذ :مخاطر إستدعاء الدشد
لمذركة السردرة حق إطفاء سشداتيا خلاؿ فترة محددة بقضسة تدعى القضسة الإستدعائضة لمدشد، والتي 
غالباً ما تكؾف أعمى مؽ قضستو الإسسضة بعلاوة تدسى علاوة الإستدعاء، ويكؾف شرط الإستدعاء 

قابمة لمتحؾيل، لذا تدتخدـ الذركة السردرة حقيا في إستدعاء ملازماً في بعض الحالات لمدشدات ال
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سشداتيا في الأحؾاؿ التي ترتفع فضيا الأسعار الدؾقضة لأسيسيا العادية لدرجة تجعل القضسة التحؾيمضة 
لمدشد أكبر مؽ قضستو الإستدعائضة ما يغرؼ الذركة السردرة عمى إستدعاء سشداتيا، وذلػ، لغمق 

الدشدات القابمة لمتحؾيل مؽ تحؾيميا إلى أسيؼ عادية، ويحدث غالباً عشد الظريق أماـ حسمة 
 إنخفاض أسعار الفائدة الدؾقضة.

(D) :يؾفر عقد الإصدار في كثضر مؽ الحالات لمذركة  مخاطر الإطفاء الدشؾؼ لمدشدات
السردرة الحق في أف تظفئ سشؾياً ندبة محددة مؽ الإصدار، كسا يشص في العقد عمى 

تي بسؾجبيا تحدد الدشدات السظفأة، ويدتغل السردروف شرط الإطفاء في الظريقة ال
الفترات التي تذيد فضيا إرتفاع الدعر الدؾقي لمدشد مقارنة بقضستو الإسسضة، فضقؾمؾف 
بإطفاءالدشدات القابمة للإطفاء ممحقضؽ بذلػ أضرار كبضرة بحسمة ىذه الدشدات عؽ طريق 

 حرمانيؼ مؽ تحقضق أرباح رأسسالضة.
(E) تذكل حسمة الدشدات فئة مؽ دائشي الذركة السردرة، لذا مؽ مخاطر الرفع السالي :

مرمحتيؼ أف تبقى ندبة الرفع السالي لمذركة السردرة في حدود معقؾلة تحقق تؾازف ىضكل 
)حقؾق ومرادرالتسؾيل الداخمي  )الجيؾن(رأسساليا بضؽ مرادر التسؾيل الخارجي 

ندبة الرفع السالي لحدود التؾازف أمر يحسل في طضاتو مؽ ىشا فإف تجاوز  السداىسيؽ(،
مخاطر عمى حقؾؽ حسمة الدشدات لغيؾر مشافدضؽ إضافضضؽ ليؼ يشازعؾنيؼ الحق في 
مؾجؾدات الذركة السردرة إذا ما تعرضت لمترفضة أو الإفلاس، إضافة إلى تجاوز ندبة 

س في كل مؽ أسعار الرفع السالي عؽ الحدود السعقؾلة غالباً يراحبو إنخفاض ممسؾ 
 أسيسيا والدشدات الرادرة عشيا.

(F) يؤد ِّؼ إفلاس الذركة في معغؼ الأحضاف إلى حدوث إنخفاض حاد في  :مخاطر الإفلاس
 الأسعارالدؾقضة ليذه السؾجؾدات تعكس آثاره عمى حقؾؽ السداىسضؽ وحسمة الدشدات معاً.

 مقارنة بيؽ الدشج و الديؼ: (4
 أولًا: الدشج:

 لحاممو عمى الجية السقترضة.الدشد أداة ديؽ  (6
 لا يحق لحامل الدشد التدخل في إدارة الذركة وترريف شئؾنيا. (2
 حامل الدشد لو الحق في الحرؾؿ عمى قضسة الفائدة سؾاء حققت الذركة ربحاً أو خدارة. (3
 لا يسكؽ تأجضل تدديد الفائدة ويترتب عمى العجز عمى دفعيا إفلاس الذركة. (4
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لمذركة السردرة وذلػ بخرؼ فؾائد الدشدات مؽ الؾعاء  تحقق الدشدات مضزة ضريبضة (5
 الزريبي لمربح بإعتبار ىذه الفؾائد مؽ الشفقات التي تتحسميا الذركة.

إف الدخل الذؼ تحققو الدشدات لحاممضيا لا يشسؾ، فيؾ محدد بفؾائد ثابتة ميسا كانت أرباح  (6
 الذركة.

 ثانياً: الديؼ:
 ؿ الذركة.الديؼ أداة ممكضة لحاممو في رأس ما (6
 حامل الديؼ لو حق التدخل في شؤوف الذركة مؽ خلاؿ الجسعضة العامة. (2
 يرتبط حرؾؿ حامل الديؼ عمى الأرباح بالأوضاع السالضة وربحضة الذركة. (3
 يسكؽ تأجضل تؾزيع الأرباح دوف أف يترتب عمى ذلػ ترفضة الذركة. (4
ر أف تؾزيع الربح عمى لا يجؾز خرؼ أرباح الديؼ مؽ الشتضجة الخاضعة لمزريبة بإعتبا (5

 السداىسضؽ لايعتبر عبئاً عمى الذركة.
 . حامل الديؼ يشسؾ دخمو بشسؾ الأرباح وحجسيا السحقق (6

 ثانياً: الإستثسار وأدوات السحفغة في الأوراق السالية.
تعتبر نغرية محفغة الأوراؽ السالضة أسمؾب فعاؿ كإحدػ الأدوات التي يدتعسميا السدتثسر 

خاطر الشاجسة عؽ الإستثسار في الأوراؽ السالضة ، لكؾنو يرتكز عمى مبدأ تشؾيع لمتقمضل مؽ الس
السخاطر وتخفضزيا عؽ طريق ربط الإستثسار في الأوراؽ السالضة مع بعزيا البعض عشد إدارة 

نتظخق محفغة الأوراؽ السالضة، لذلػ، مؽ ىشا يسكؽ إعتبارىا في الذركات القابزة.ولمتعريف أكثر،
 الشحؾ التالي:إلييا عمى 
 .مفيؾم السحفغــــة  .خرائص السحفغة  .أنؾاع السحفغــــة 

 مفيؾم السحفغة الإستثسارية. (1)
 نتشاول مؽ خلالو تعخيف لمسحفغة الإستثسارية ثؼ تؾضيح الأىجاف التي تدعى إلى تحقيقيا:

عمى أنيا عبارة عؽ أداة مركبة مؽ أدوات (Portfolio)تعرؼ السحفغة الإستثسارية 
ثسار بحضت تتكؾف مؽ أصمضضؽ أو أكثر ويتؼ إدارتيا مؽ شخص مدئؾؿ عمضيا يدسى مدير الإست

دات أو فقط.  مأجؾراً  أو ليا مالكاً  يكؾف  الذؼ السحفغة، أو أنَّيا تجسضع للإستثسارات تقؾـ بيا مؤسَّ
دة مؽ أسيؼ أو سشدات في شركات مختمفة  .أفراد، أؼ مجسؾع ما يستمكو الفرد أو السؤسَّ
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عبارة عؽ مجسؾعة مؽ الأوراؽ السالضة تعؾد ممكضتيا إلى شخص طبضعي أو  غة ىي:فالسحف
أو  محفغةأسيؼ()فقط، في ىذه الحالة تدسى السحفغة  أسيساً معشؾؼ، ىذه الأوراؽ يسكؽ أف تكؾف 

ويظمق  الإثشضؽ معاً أو تكؾف مذكمة مؽ  )محفغة سشدات(فقط وتدسى السحفغة سشداتتكؾف 
 يجضشة(.)السحفغة ال عمضياإسؼ

تستاز السحفغة الإستثسارية بإختلاؼ أصؾليا مؽ حضت الشؾع والجؾدة، فسؽ حضت الشؾع 
يسكؽ أف تحتؾؼ عمى أصؾؿ حقضقضة وىي الأصؾؿ التي ليا قضسة إقترادية ممسؾسة مثل العقارات، 

 وعمى أصؾؿ مالضة مثل الأسيؼ والدشدات، أذونات الخزيشة، الذىب والفزة والسذاريع الإقترادية
والخضارات أمَّا مؽ حضت الجؾدة فضسكؽ أف تحتؾؼ عمى أصؾؿ مشخفزة العؾائد والسخاطر وأخرػ 

 .مرتفعة العؾائد والسخاطر

 فيسا يمي: تتسثل أىداؼ تكؾيؽ وإدارة السحفغةأىجاف السحفغة الإستثسارية: (2)
ة التي تظؾير البضانات السالضة والسحاسبضة بالذركات وتؾفضرىا لمسدتثسر بالأسمؾب والكضفض (6

 تسكشو مؽ إتخاذ القرار الإستثسارؼ السشاسب بإعتبارىا مدخلات.
تعتبر نغرية السحفغة الإستثسارية أسمؾباً فعالًا لتحمضل مخاطر الإستثسار في الأوراؽ  (2

السالضة، لأنيا ترتكز عمى مبدأ تشؾيع السخاطر وتخفضزيا عؽ طريق ربط الإستثسار في 
 عشد إدارة وتكؾيؽ السحفغة.الأوراؽ السالضة مع بعزيا البعض 

إضافة إلى تمػ الأىداؼ العامة ىشاؾ ىدؼ خاص بالسدتثسريؽ وخاصة البشؾؾ وشركات  (3
التأمضؽ، بإستثسارىا الفائض الشقدؼ في الأوراؽ السالضة مؽ أجل تحقضق أقرى عائد 
دة السالضة لمدضؾلة وتجشب التعرض لخظر الإفلاس وعدـ  وضساف تمبضة حاجة البشػ والسؤسَّ

 .التزحضة بالعلاقة الؾثضقة مع السؾدعضؽ

 خرائص السحفغة الإستثسارية. (3)
 تتسضز السحفغة الإستثسارية بالخرائص التالضة:

 العائد و السخاطرة: ( أ)
 أولًا: العائد:

يعتبر العائد مؽ بضؽ الأىداؼ الأساسضة التي تأخذ بعضؽ الإعتبار عشد إتخاذ القرارات 
لسحفغة ىي أداة مركبة تتكؾف مؽ مجسؾعة مؽ الأوراؽ السالضة، الإستثسارية، وكسا سبق ذكره فإف ا
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وبالتالي فعائدىا ىؾ عبارة عؽ الستؾسط السرجح لعؾائد الأوراؽ السالضة السذكمة ليا.وتتسثل عؾامل 
الترجضح في ندبة الأمؾاؿ السدتثسرة في كل صشف للأوراؽ السالضة السكؾنة لمسحفغة، ومشو تكؾف 

 كسا يمي:صضغة العائد 
R p = ∑X i. R i 

 حضت:
R i= السالضة عائد الؾرقةi 

Xi= السالضة ندبة الأمؾاؿ السدتثسرة في الؾرقةi 
 n=تسثل عدد الأوراؽ السالضة السكؾنة لمسحفغة 

الستؾسط السرجح لمعؾائد الستؾقعة  وبذلػ يسكؽ إستشتاج العائد الستؾقع لمسحفغة، وىؾ عبارة عؽ
 :العائد الستؾقع لمسحفغة بالرضغة التالضة ، ويعظىللأصؾؿ السالضة السذكمة لمسحفغة

E(R p)= ∑Xi.E(R i) 
 حضت:

= E (R i)العائد الستؾقع لمؾرقة السالضةi 
 ثانضاً: السخاطرة:

 يقرد بالسخاطرة تمػ الخدارة الستؾقعة نتضجة عدـ التأكد مؽ العائد الستؾقع تحقضقو مدتقبلاً 
 .مؽ الإستثسار في محفغة الأوراؽ السالضة

 ة:بالعلاقة التاليوتعظى الرضغة العامة لسخاطرة السحفغة 
δ²(p) = ∑ δi² . Xi²  

 حضت:
δ i=الإنحراؼ السعضارؼ للإستثسار 

كل أصل مؽ  غضر أنو عشد حداب مخاطرة السحفغة يجب الأخذ بعضؽ الإعتبار تغضر عائد
 .لمسحفغةالسكؾنة  الأصؾؿ السالضة وكذا درجة الإرتباط السؾجؾدة بضؽ عؾائد الأصؾؿ

 ومشو يسكؽ حداب الإرتباط بيؽ الأصؾل السالية مؽ خلال معامل التغايخ و معامل الإرتباط.
  :Rj.  Ri( Cov(: صيغةالسخاطخة حدب معامل التغايخ (1

أو  أو سالباً  معامل التغايخ بيؽ معجل العائج لأصميؽ مالييؽ، يسكؽ أن يكؾن مؾجباً 
 :وذلػ حدب الحالات التالية، معجوماً 
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 في نفس الإتجاه فإف معامل  ضراً ضكانت تغضرات معدلات العائد للأصمضؽ السالضضؽ تد إذا
 .التغاير يكؾنسؾجباً 

  َّفإف  في إتجاىضؽ معاكدضؽ ضراً ضا إذا كانت تغضرات معدلات العائد للأصمضؽ السالضضؽ تدأم
 .سالباً  معامل التغاير يكؾف 

 ؽ السالضضؽ مدتقمة عؽ بعزيا وفي حالة ما إذا كانت تغضرات معدلات العائد للأصمض
 .معدوماً  فإف معامل التغاير يكؾف  البعض

 :ويسكؽ حداب معامل التغاير حدب الرضغة الرياضضة التالضة
Cov (Ri . Rj) = P (Ri . Rj) .δi .δj 

 :حضت

P= (iR. iR)معامل الإرتباطبضؽ الإستثساريؽR وj 

δ i =δ j  
شؾمشو تعظى صضغة السخاطرة بدلالة معامل التغاير كسا ضريتسثل الإنحرافات السعضارية لعؾائد الإستثسا

 :يمي
δ²(p) = ∑ δi² . Xi² + ∑ ∑ X i .Xj .Cov ( Ri . R j ) 

 :صيغة السخاطخة بجلالة معامل الإرتباط (2
معامل الإرتباط عبارة عؽ معضار إحرائي يؾضح العلاقة بضؽ متغضريؽ وإتجاىيسا، ويأخذ 

 :الؾضعيات التالية حدب،( وذلػ6-( و )6)+ معامل الإرتباط قضسة محرؾرة بضؽ

  P =1إذا كانت العؾائد لشؾعضؽ مؽ الأصؾؿ السالضة ذات علاقة:إرتباط مؾجب وتاـ 
 .إرتباطضة تامة ومؾجبة بسعشى أف العؾائد ليا نفس الإتجاه

 P = -1إذا كانت العؾائد لشؾعضؽ مؽ الأصؾؿ السالضة تدضر في إتجاىضؽ :إرتباط سالب وتاـ 
 .دضؽمتعاك

 P = 0إذا كانت العؾائد لشؾعضؽ مؽ الأصؾؿ السالضة مدتقمة عؽ بعزيا  :معدوـ إرتباط
 . البعض

 :الريغة الخياضية لسعامل الإرتباط لشؾعيؽ مؽ الأصؾل السالية حدب العلاقة التالية يوتعظ
 (Ri .Rj) = Cov (Ri . Rj) 

δ(Ri) . δ(Rj) 
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رتباط تتؾقف عمى معامل التغاير بضؽ مؽ خلاؿ ىذه العلاقة يتزح أف إشارة معامل الإ
 (Ri .Rj): الستغضريؽ

 :ومشو تعظى صضغة السخاطرة بدلالة معامل الإرتباط كسا يمي
δ²(p) = ∑ δi² . Xi² + ∑ ∑ Xi .Xj . P ( Ri . Rj ) . δ(Ri) . δ(Rj) 

 

 :التشؾيع ( ب)
ضت العائد ح تحتؾؼ سؾؽ الأوراؽ السالضة عمى العديد مؽ الأصؾؿ السالضة التي تتفاوت مؽ

أكبر ىي التي تكؾف فضيا درجة  ودرجة السخاطرة وعادة ما تكؾف الأصؾؿ السالضة التي ليا عائد
السخاطرة كبضرة لأف العلاقة بضؽ العائد والسخاطرة ىي علاقة طردية، غضر أف القرار الإستثسارؼ 

 أف تتزسؽ السحفغةوذلػ ب ،زيادة العائد دوف زيادة مساثمة في درجة السخاطرة الرشضد يداعد عمى
 .الإستثسارية أوراؽ مالضة مختمفة السخاطر كأساس لزيادة العائد

أصؾؿ مالضة تردرىا شركة واحدة وإنسا يجب  عدـ تؾجضو مكؾنات السحفغة نحؾ ىؾ:فالتشؾيع 
الجضد في تذكضمة  ، فالتشؾيع(قرار السدتثسر الخاص بسكؾنات السحفغة. )تؾجضييا إلى عدة شركات

السحفغة دوف أف يترتب عمى ذلػ  شأنو تخفضض درجة السخاطرة التي يتعرض ليا عائدالسحفغة مؽ 
 ولمتشؾيع عدة طرؽ أىسيا تشؾيع جية الإصدار وتشؾيع تاريخ.تأثضر عكدي عمى حجؼ ذلػ العائد

 .الإستحقاؽ
في أنؾاع  رات السحفغةتشؾيع إستثسار مخرَّ  :قرج بوي ا تشؾيع تؾاريخ الإستحقاقأمَّ 
الأوراؽ السالضة طؾيمة وقرضرة الأجل لمتقمضل مؽ الخدائر، غضر أف الإستثسار في ىذه  مختمفة مؽ

الدشؾؼ الستحرل عمضو مؽ تمػ الإستثسار في تمػ  الدشدات يترتب عمضو تقمبات كثضرة في العائد
ؾلد لظؾيمة الأجل يداىؼ في إستقرار العائد الستاالإستثسار في الدشدات  الأوراؽ، مؽ جية أخرػ فإفَّ 

نتضجة لتقمبات  أسعار ىذه الأخضرة قضستيا الدؾقضة تتعرض لتقمبات شديدة أفَّ  تمػ الدشدات إلاَّ  عؽ
 .أسعار الفائدة في الدؾؽ 

 .أنؾاع السحافظ الإستثسارية (4)
 :محفغة الدخل (6

كاف مردرىا  سؾاء عالضاً  سشؾياً  تركز محفغة الدخل عمى الأوراؽ السالضة التي تعظي دخلاً 
لحسمة الدشدات، غالبضة الذيؽ يفزمؾف  باح الشقدية لحسمة الأسيؼ أو الفؾائد التي تدفعتؾزيعات الأر 
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السدتثسريؽ والذيؽ يعتسدوف في معضذتيؼ عمى الدخل مؽ  ا أف يكؾنؾا مؽ صغارمحافع الدخل إمَّ 
 أو مؽ السدتثسريؽ السحافغضؽ الذيؽ لا يحبذوف السخاطرة ولؾ كانت ىذه ىذه الأوراؽ السالضة

 .اطرة تشظؾؼ عمى عؾائد أكبرالسخ
 ؾ:محفغة الشس (2
إلى نسؾ أمؾاؿ السحفغة وزيادتيا،  ؼترتكز عمى أدوات الإستثسار التي تحقق إيرادات رأسسالضة تؤد ِّ و 

الذركات التي تحقق نسؾ في مبضعاتيا، ومؽ طبضعة أسيؼ  عمى شراء أسيؼ وتعتسد ىذه السحفغة أساساً 
الذركات تمجأ إلى  ؾزيعات أرباحيا الشقدية لضدت كبضرة حضت أف إدارة ىذهلسحفغة الشسؾ أف ت الذركات السكؾنة

الأمؾاؿ في عسمضاتيا، ويتفاىؼ السدتثسروف في محافع الشسؾ عمى ىذه  رسسمة إحتضاجاتيا مؽ أجل إستخداـ ىذه
 .زيادة معدؿ الشسؾ ولضس التؾزيعات الشقدية للأرباح في لرغبتيؼالدضاسة
 ة:السحفغة السختمظ (3

ز عمى التؾزيعات الشقدية للأرباح بالإضافة إلى الأرباح الرأسسالضةالشاتجة عؽ أسيؼ ترتك
السختمظة بتشؾيع إستثساراتيا ما بضؽ  وتقؾـ السحافع في إيراداتيا عالضاً  الذركات التي تحقق نسؾاً 

والأسيؼ التي تؤدؼ إلى نسؾ وزيادة أمؾاؿ السحفغة  الأسيؼ التي تعظي تؾزيعات نقدية عالضة
 .الإستثسارية

 :السحفغة الستؾازنة (4
السدتثسر  وىي السحفغة التي تتكؾف عادة مؽ أسيؼ عادية ومستازة وسشدات، حضت يأمل

تؾزيعات نقدية مؽ أرباح  في ىذا الشؾع مؽ السحافع الحرؾؿ عمى أرباح رأسسالضة بالإضافة إلى
 .سدتثسرعمى رأس ماؿ ال وفي نفس الؾقت السحافغة الأسيؼ ومؽ فؾائد الدشدات

 ت:السحافع الستخررة في الرشاعا (5
شركات  ىي تمػ السحافع التي تتخرص في إستثسار أسيؼ شركات صشاعضة مختارة مثل

 .والشفط وغضرىا الظضراف أو السؾارد الظبضعضة أو الذركات التي تتعمق صشاعاتيا بالظاؽ
 :خلاصةال

والعؾائد التي تشتجيا، زيا البعض مؽ حضت جية الإصدار عتختمف الأوراؽ السالضة عؽ ب
والسزايا التي تقدميا إلى حاممضيا والسخاطر التضتشظؾؼ عمضيا، ىذا التشؾع في الأدوات الإستثسارية 

كمسا زادت أىسضة  .إستثسارية متشؾعة متاحة لمسدتثسر مؽ أجل السفاضمة بضشيا يجعل مشيا بدائل
السكؾنة مؽ تذكضمة متشؾعة مؽ الأصؾؿ  السحفغة ػ ذلػ إلى زيادة أىسضةالأوراؽ السالضة كمسا أدَّ 
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أكثر ملائسة لتحقضق أىداؼ السدتثسر، إذ يجب أف تكؾف ىذه  أيزاً  والأدوات الإستثسارية لأنيا
الإستثسار في  واضحة ومحددة مؽ حضت الكؼ والشؾع والؾقت والسكاف، وتختمف أىداؼ الأىداؼ

عسره ووجؾد أو عدـ وجؾد دخل مؽ  إلى حتضاجات السدتثسر بالإضافةاالسحافع بإختلاؼ أولؾيات و 
 . تحدد متظمباتو مرادر أخرػ وغضر ذلػ مؽ العؾامل الأخرػ التي

 ثالثاً: تدييخ السحفغة الإستثسارية.
ىشاؾ عدة إعتبارت تؤثر عمى سمؾؾ السدتثسر في إتخاذ قراراتو الإستثسارية ومؽ ثؼ تكؾيؽ 

 :التالية في بالشقاط ىيو ،ة عمى السعمؾماتمحفغة مالضة جضدة، ومؽ أىسيا أف تكؾف لديو حؾصم

 الدياسات السعتسجة في إدارة السحفغة.  ةخاحل وطخق تدييخ السحفغم.  
 ةقييؼ أداء السحفغة الإستثساريت.  

 .الدياسات السعتسجة في إدارة السحفغة الإستثسارية (1)
 :يسكؽ التسييد بيؽ ثلاث سياسات في مجال إدارة السحفغة الإستثسارية ىي

 ة:اسة اليجؾميالدي (1
أقرى عائد،  ىذه الدضاسة يتؾجو إلضيا السدتثسر السزارب لأف ىدفو الأساسي ىؾ تحقضق

إىتسامو يشربعمى الأرباح الشاتجة عؽ  ومشو فإفَّ  ،فيؾ يفزل عشرر الربحضة عؽ عشرر الأماف
افع رأس مح)ويظمق عمى ىذا الشؾع مؽ السحافع  تقمبات أسعار الأوراؽ السالضة السذكمة لمسحفغة،

الإستثسارية السشاسبة ليذا الشؾع مؽ السحافع فيي الأسيؼ العادية حضت  أما عؽ الأدوات، (الساؿ
 .مؽ قضسة السحفغة% 91إلى  %81تذكمحؾالي 

 :الدياسة الجفاعية (2
يدفعو إلى  ، الأمر الذؼ إتجاه عشرر السخاطرةبىذه الدضاسة يكؾف السدتثسر متحفع 

ة حالنجد السدتثسر في ىذه ال رر الأماف عمى حداب عشرر العائد، لذاإعظاء الأولؾية السظمقة لعش
 محفغة)الثابت، ويظمق عمى ىذا الشؾع مؽ السحافع  يركز عمى الأدوات الإستثسارية ذات الدخل

 61قاعدتيا الأساسضة مؽ الدشدات الحكؾمضة والأسيؼ السستازة بشدبة تتراوح بضؽ ، حضت تتكؾف (الدخل
 .ؿ السحفغةمؽ رأس ما% 81إلى%
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 :الدياسة الستؾازنة (3
ييدفؾف إلى تحقضق  السدتثسريؽ الذيؽ ويتبشاىا ،تجسع ىذه الدضاسة بضؽ الدضاستضؽ الدابقتضؽ

معقؾلة مع مدتؾيات معقؾلة مؽ السخاطرة،  ا يؤمؽ ليؼ تحقضق عؾائدإستقرار ندبي في السحفغة، مسَّ 
ة متؾازنة مؽ الأدوات الإستثسارية القرضرة الشؾع مؽ السحافع تذكضم وتتكؾف القاعدة الأساسضة ليذا

الظؾيمة الأجل كالأسيؼ  التي تتستع بدرجة عالضة مؽ الدضؾلة، إضافة إلى الأدوات الإستثسارية الأجل
تشتج مثل ىذه السحافع لمسدتثسر فرصة لتحقضق  العادية والسستازة والدشدات الظؾيمة الأجل، حضت

لتقمبات أسعار الأوراؽ  سضاسة مرنة في إحلاؿ أصؾليا وفقاً إنتياج  أرباح رأسسالضة كسا تتضح لو
 .السالضة مشجية وأسعار الفائدة مؽ جية أخرػ 

 .مخاحل وطخق تدييخ السحفغة الإستثسارية (2)
 :السخاحل الأساسيةلتدييخ السحفغة الإستثسارية (1

 :كسا يمي ،يتؼ تدضضر السحفغة مؽ خلاؿ ثلاثة مراحل أساسضة يسكؽ تمخضريا
 : فيسا يميتتسثل الأىداؼ الأساسضة التي يأخذىا بعضؽ الإعتبار  : اؼ السدتثسرتحديد أىد ( أ)

(A) عشدما يقبل السدتثسر عمى الإستثسار، فإف ىدفو يكؾف عمى الأقل ؿ:حفع رأس السا
 عمى القؾة الحفاععمى رأس مالو لضس فقط بشفس القضسة السدتثسرة ولكؽ الحفاظ أيزاً 

عمضو إختضار  دتثسر الذؼ يفزل الإستثسار بأماف، يجبالذرائضة للأمؾاؿ السدتثسرة، فالس
لو ذلػ حساية  محفغة مكؾنة مؽ سشدات الخزيشة وسشدات ذات جؾدة عالضة بحضت يزسؽ

تزسؽ الحساية لرأس الساؿ  مثمى لرأس مالو عكس السحافع التي تتكؾف مؽ أسيؼ فإنيا لا
 .لأنيا تشظؾؼ عمى مخاطرة كبضرة

(B) دتثسر ىؾ الحرؾؿ عمى عائد دورؼ مدتسر ومرتفع ندبضاً اليدؼ الأساسي لمس:العائد، 
 وعمضو يجب إختضار محفغة تتكؾف مؽ سشدات وأسيؼ التي تقؾـ بتؾزيعات مرتفعة،

 .بالإضافة إلى فائض القضسة عمى رأس الساؿ
(C) تترف الأوراؽ السالضة بقابمضة التداوؿ إذا كاف بالإمكاف بضعيا :الدضؾلة والقابمضة لمتداوؿ

بدرعة ويعتبر حضازة أوراؽ مالضة ذات سضؾلة عالضة وتجشب الأوراؽ السالضةذات و  بديؾلة
 . لأف ىذه الأخضرة تتسضز بتقمبات سعرية مرتفعة التداوؿ البظيء ميؼ جداً 
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(D) تتظمب بعض الأوراؽ السالضة متابعة مدتسرة مؽ السدتثسر والقضاـ :سيؾلة التسضضز
وجيد  شؾع مؽ الأوراؽ السالضة يدتمزـ وقتبدراساتتحمضمضة لإتخاذ قرار بذأنيا، ىذا ال

في تدضضر محفغتو  وتكالضف كبضرة لتدضضرىا وبالتالي فالسدتثسر الذؼ لا يريد بذؿ جيد كبضر
 .عمضو تجشب الأوراؽ السالضة السعقدة التدضضر

(E) تعتبر الزرائب أحد العؾامل السؤثرة عمى القرارات الإستثسارية، وذلػ :السزايا الجبائضة
يدعى إلى  لأنالسعالجة الجبائضة تختمف مؽ فرصة إستثسارية إلى أخرػ، وعمضو فالسدتثسر

بسعشى أف السدتثسر  تؾعضف أمؾالو في الأوراؽ السالضة ذات السعالجة الجبائضة السسضزة،
 . ويختار أفزميا عمى أساسالعائديقارف بضؽ البدائل الإستثسارية 

يقؾـ السدتثسر بحرر مختمف الفرص الإستثسارية  :تحمضل مختمفالفرص الإستثسارية ( ب)
الستاحة في الدؾؽ، وتجسضع كلالسعمؾمات الستعمقة بيا مؽ أجل تحمضميا وترتضبيا 

 .إلى أىداؼ السدتثسروذلػ بيدؼ تذكضل محفغة تعكس أىدافو الإستثسارية وفقاً 
عشدما يكؾف لمسدتثسر محفغتو يقؾـ بتقضضؼ كفاءتيا  : فاءة السحفغة الإستثساريةتقضضؼ ك ( ت)

 .عمى ضؾء الشتائج السحرل عمضيا والتغضرات الحاصمة في وضعضة السدتثسر
 :طخق تدييخ السحفغة الإستثسارية (2

 :يسكؽ لمسدتثسر إختضار إحدػ الظرؽ التالضة لتدضضر محفغتو السالضة
إذا كانت الدؾؽ  شؾع يقؾـ بو مالػ السحفغة، ويربح معقداً ىذا ال:التدضضر السباشر ( أ)

السحفغة  ويتداوؿ فضيا العديد مؽ الأوراؽ السالضة،في ىذه الحالة يتظمب تدضضر متظؾرة
الذراء والبضع وإصدار  الؾقت والؾسائل اللازمة لستابعة تظؾر الأسعار والقضاـ بعسمضات

 .الأوامر
التدضضر يقؾـ السدتثسر بتؾكضل شخص وسضط لمقضاـ  في ىذا الشؾع مؽ:التدضضر بالؾكالة ( ب)

 السحفغة لحداب السالػ، ىذا الؾسضط يتسثل في البؾرصة أو بشػ معضؽ أو مدضر بتدضضر
وتحديد  محفغة، ىذه الؾكالة تكؾف في شكل عقد يحدد فضو بدقة مجاؿ تظبضق التدضضر

 .ضرمدؤولضات الأفراد الستعاقدة، وكذلػ كضفضة تدديد مدتحقات السد
يتؼ ىذا التدضضر عؽ طريق ىضئات التؾعضف الجساعي للأوراؽ :التدضضر الجساعي ( ت)

السالضة، حضثأف التشؾع الكبضر لذركات الإستثسار ذات رأس ماؿ متغضر والرشاديق 
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لمتؾعضف يدسح بتكؾيؽ محافع جضدة ليضئات التؾعضف الجساعي للأوراؽ  الجساعضة
 .يؽالسالضةوالتي تتكضف مع حاجضات السدتثسر 

ىؾ أف يقؾـ مالػ السحفغة بظمب الشرح مؽ مدتذار مالضحضت يتؼ :التدضضر بالإستذار ( ث)
 . عمى الثقة بضؽ السدتثسر ومدتذاره ولضس بإبراـ عقد بضؽ الظرفضؽذلػ بشاءاً 

 .تقييؼ أداء السحفغة الإستثسارية (3)
ى أىؼ السظمب إل تتعدد مداخل تقضضؼ أداء محفغة الأوراؽ السالضة، وسؾؼ نتظرؽ في ىذا

 :وىيالشساذج السدتعسمة في تقضضؼ أداء السحافع الإستثسارية 
حدب يتركز عمى حداب العائد والسخاطرة عشد تقضضؼ أداء السحفغة، ويراغ :نسؾذجذارب (1

 :العلاقة التالية
P = Rp - RF 

δp 

Dp= ةإلى ندبة مؤشر السكافأة لمتقمب في العائد والتي تعكس أداء محفغة الأوراؽ السالض يذضر 
 .محل التقضضؼ

 = Rp متؾسط عائد السحفغة. 

  RF=معدؿ العائد عمى الإستثسار الخالي مؽ السخاطرة. 

 =δp مخاطرة السحفغة. 
مقدار العائد الإضافي لمسحفغة أو ما يظمق عمضو ببدؿ  يسثل(Rp-RF) وعمضو فالسقدار

السالضة مقابل كل شارب تحدد العائد الإضافي الذؼ تحققو محفغة الأوراؽ  الخظر، ومشو معادلة
وتجدر الإشارة  .وحدةمؽ وحدات السخاطرة الكمضة التي تشظؾؼ عمى عسمضة الإستثسار في السحفغة

بضؽ السحافع ذات الأىداؼ الستذابية  إلى أف نسؾذج شارب لا يسكؽ إستخدامو إلا في السقارنة
 .مؽ أسيؼ فقط أو سشدات فقط وتخزع إلى قضؾد مساثمة مثل محفغة مكؾنة

يقؾـ ىذا الشسؾذج عمى أساس الفرل بضؽ السخاطر السشتغسة والسخاطر :ج تخيشؾرنسؾذ (2
 .الغضرمشتغسة، حضت يفترض الشسؾذج أف السحافع تؼ تشؾيعيا بذكل جضد

وبالتالي لا تؾجد ىشاؾ مخاطر غضر مشتغسة، أؼ أنو يقؾـ بقضاس السخاطر السشتغسة فقط 
 ضة.السحفغة السالكسقضاس لسخاطر " B".وذلػ بإستخداـ معامل بضتا

B = Cov ( Rp . RM) 

δp 
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=Bمعامل بضتا= - Rpعائد السحفغة – RM= عائد محفغة الدؾؽ . 
∑ (δRP . δRM ) 

Cov= N-1  

δRP=إنحراؼ عائد السحفغة – ΔRM= إنحراؼ عائد محفغة الدؾؽ . 
N=عدد الفترات . 

 :يسكؽ صياغة الشسؾذج كسا يمي إذاً 
Dp = Rp - RF 

 :وىساؼ ألفا ويقؾـ عمى أساس إيجاد الفرؽ بضؽ مقداريؽ مؽ العائد يعرؼ بإسو :نسؾذج جشذ (3
 يسثل الفرؽ بضؽ متؾسط عائد السحفغة ومتؾسط معدؿ العائد عمى  :السقجار الأول

 .(العائج الإضافي)الإستثسار الخالي مؽ السخاطرة وىؾ ما يدسى 
 يسثل حاصل ضرب معامل :السقجار الثاني Bدؾؽ ومتؾسط العائد في الفرؽ بضؽ متؾسط عائد ال

 (.علاوة خظخ الدؾق )عمى الإستثسار الخالي مؽ السخاطرة والتي يسكؽ أف تدسى 
 :ومشو يغير نسؾذج جشس كسا يمي

 "A" = (Rp - RF) –B (RM - RF ) 

 = (Rp - RF) العائد الإضافي. 
B (RM - RF )= علاوة خظر الدؾؽ . 

 :وتذيخ السعادلة إلى أن معاملألفاإما أن يكؾن 
 A < 0يذضر إلى الأداء الدضئ لمسحفغة. 
 A > 0يذضر إلى الأداء الجضد لمسحفغة. 
 A = 0 يذضر إلى حالة التؾازف بضؽ عائد السحفغة وعائد الدؾؽ. 

 .نساذج تدييخ السحافظ الإستثساريةرابعاً: 
القؾاعد  إف تدضضر السحافع السالضة يتظمب إتباع طرؽ معضشة مبشضة عمى مجسؾعة مؽ

يفي وى،التحمضل والتدضضر الجضد مؽ أجل ىشاؾ عدة نساذج لتدضضر ىذه السحافع ،الأساسضة، لذلػ
 :كالتاليصؾرتيا 
 نسؾذج ماركؾتيد.   نسؾذج الدــؾق.   نسؾذج تدعيخ الأصؾل السالية. 
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 :نسؾذج ماركؾتيد (1)
قبل وضع ىذا الشسؾذج كاف السدتثسر يعتقد أف مجرد زيادة  :مفيؾم نسؾذج ماركؾتيد (6

 .تتزسشيا السحفغة فإف ذلػ يؤدؼ إلى التشؾيع وتقمضل السخاطرة الإستثسارات التي
عمضو التشؾيع  أف ىذا التشؾيع بدضط ويظمق 6952أثبت سشة  -ىارؼ ماركؾتضز - أفَّ  إلاَّ 

نغرية خاصة بالتشؾيع الكفء الذؼ  ؼ إلى تدنضة السخاطر، ومؽ ثؼ قاـ بؾضعالداذج وقد لا يؤد ِّ 
 .الذخوط التالية تؾفرتيقمل السخاطرة في السحفغة إذا 

للإستثسار السكؾف لمسحفغة سالب، بسعشى أف العلاقة بضؽ عؾائد  أف يكؾف معامل الإرتباط ( أ)
 .تمػ الإستثسارات تكؾف عكدضة

يتؼ  ومثالضاً  دقضقاً  أف يكؾف تؾزيع الأمؾاؿ الإجسالضة بضؽ الإستثسارات داخل السحفغة تؾزيعاً  ( ب)
 .بإستخداـ نساذج رياضضة ولضس عذؾائضاً 

يتؼ إختضار الإستثسارات التي تدخل في تذكضمة السحفغة مشذ البداية مشبضؽ الإستثسارات الكفأة،  ( ت)
أكبر مؽ غضرىا مع تداوؼ السخاطرة وأف  عائداً  ويقرد بيذه الأخضرة تمػ الإستثسارات التي تحقق

 .تحقق مخاطرة متدنضة مقارنة معغضرىا مع تداوؼ العائد السحقق
وبالتالي تحديد السحفغة  ؾتضز بتحديد الحدود الفعالة للإستثسار،يدسح نسؾذج ىارؼ مارك

ومشحشى التفرضل الذخري  ،السحافع الكفأة مختمف ؽالإستثسارية السثمى مؽ خلاؿ السزج بض
 ناحضة الخظر لمسدتثسر الذؼ يحدد إتجاه السدتثسر

ض متعددة لقد بشى ماركؾتضز نغرية التشؾيع الكفأة لمسحفغة عمى فرو :فخضيات الشسؾذج (2
 .فرض السشفعة الحدية لمعائد عمى الإستثسار الذؼ إستسد مؽ نغرية السشفعة أىسيا

مشحشى مشفعة  عمى أساس ىذه الشغرية بشى ماركؾتضز نسؾذجو بإعتبار أف كل مدتثسر لو
تكؾف ثابتة، أو متشاقرة بزيادة  خاص بو إتجاه الإستثسار، وبسا أف السشفعة تكؾف متزايدة كسا قد

الإستثسارؼ عبارة عؽ مقايزة بضؽ العائد والسخاطرة، فإف مشحشى  الإستثسار، وبسا أف القرارعائد 
 .السشفعةالحدية لمعائد مؽ الإستثسار يأخذ شكل مشحشضات الدؾاء في السفيؾـ الإقترادؼ

لتحسل حجؼ كبضر  عشدما تكؾف السشفعة متزايدة فإف السدتثسر عمى إستعداد:العائج ( أ)
 U.رغؼ مؽ تراجع العائدمشالسخاطرة عمى ال

وفي السقابل حجؼ ًً  عشدما تكؾف السشفعة الحدية لمعائد ثابتة، فإف العائد يبقى ثابتا:السخاطخة ( ب)
يكؾف عمى إستعداد لتحسل السخاطرة عمى أف  السخاطرة في تزايد مدتسر، والسدتثسر ىشا
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كمسا  فإف العائد يقل ا عشدما تكؾف السشفعة الحدية لمعائد متشاقرةأمَّ  .ثابتاً  Uيبقى العائد 
ذات السخاطرة الكبضرة، U وبالتالي فإف السدتثسر لا يقدـ عمى الإستثسارات .زادت السخاطرة

 .كبضراً  إذا كاف العائد الستؾقػع إلاَّ 
لمسحافع الأخرػ  يفترض ماركؾتضز أف ىشاؾ محفغة واحدة مؽ بضؽ جسضع البدائل الستاحة

، وعمضو يقؾـ السدتثسر (السحفغةالكفأة)وتدسى  خاطرةىي الأفزل مؽ حضت العائد مقارنة بالس
 .متؾقع بدرجة معضشة مؽ الخظر بإختضار السحفغة التي تحقق لو أقرى عائد

 .نسؾذج الدؾق  (2)
مؽ طرؼ عدد كبضر مؽ  ا جعمو أكثر الشساذج إستعسالاً يتسضز ىذا الشسؾذج بالديؾلة الشدبضة مسَّ 

ثؼ  6952ىذا الشسؾذج كاف ماركؾتضز سشة  ، وأوؿ مؽ وضعدات السالضة الأوروبضة والأمريكضةالسؤسَّ 
مؽ  عمى التؾالي، 6968و6965بتعديمو كل مؽ لضشتر وفاما سشة  لضقؾـ 6954شارب سشة ه طؾر 

 .الظرؽ التظبضقضة خلاؿ تحدضؽ
الإستثسار في  ويقؾـ نسؾذج الدؾؽ عمى تقدير السردودية والخظر التي يشظؾؼ عمضيا

الأوراؽ السالضة الشاتجة عؽ تأثضر الدؾؽ  عمى فكرة التقمبات في أسعار سد أساساً الأوراؽ السالضة، ويعت
بالؾرقة السالضة ذاتيا، وعمضو يقدؼ نسؾذج الدؾؽ التقمبات التي  بذكل عاـ وإلى أسباب خاصة مرتبظة

 :إلى قدسيؽلمديؼ  تحدث
 .ضةيعؾد إلى تأثضر الدؾؽ، وىؾ ما يعبر عشو بالسخاطر الشغام: القدؼ الأول
 لخرائص ونؾعضة الديؼ وىؾ ما يدسى بالسخاطر بالديؼ ذاتو، نغراً  مرتبط: القدؼ الثاني

الذاتضة أو الخاصة التي تشقدؼ بدورىا إلى مخاطر متعمقة بخرائص القظاع أوالرشاعة التي يشتسي 
 التقمضل مؽ السخاطر الخاصة بتشؾيع إلضيا الديؼ، ومخاطر متعمقة بالديؼ في حد ذاتو، ويسكؽ

التعبضر عؽ مجسؾعة العؾامل السؤثرة عمى و  .لمسحفغة السحفغة السالضة وذلػ بإضافة أسيؼ جديدة
 :الخظية التاليةالديؼ مؽ خلاؿ العلاقة 

Rit = αi + Bi . Rmt + εit 

 Rit =معدؿ السردودية لمديؼiخلاؿ الفترة.( t ) 

Rmt= الفترة معدؿ السردودية لمدؾؽ والسقاس مؽ خلاؿ السؤشر العاـ خلاؿ.( t )  
 =αi تسثل معدؿ ربحضة الديؼ عشدما تكؾف ربحضة الدؾؽ معدومة، وقد تكؾف α  مؾجبة، سالبة أو

 .فيي قضسة غضر ثابتة شديدة التغضر معدومة،
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 Bi=خاصة بالديؼ معاممة i ، تبضؽ العلاقة السؾجؾدة بضؽ تقمبات الديؼو i وتقمبات السؤشر
 δim:ة بضتا التي تعرؼ كسايميماممة ىي معامالعامممدؾؽ، وىذه السع

Bi= δ²m 
=δim السزدوج لسعدؿ ربحضة الديؼ التبايؽ i مع مؤشر الدؾؽ . 

δ²m=  تبايؽ معدؿ ربحضة الدؾؽ . 

 :يسكؽ ترشيف الأسيؼ إلى عجة أقدام ،عميو وبشاءاً 
1) B=1 معدؿ ربحضة الديؼ يداوؼ التغضر في السؤشر العاـ لمدؾؽ. 
2) B>1  نتضجة %6للأعمى بسقدار أكبر أو أقل مؽ التغضر في معدؿ ربحضة الديؼ

 %.6لتغضر مؤشر الدؾؽ بأكبر أو أقل مؽ 
3) B<1  نتضجة % 6التغضر في معدؿ ربحضة الديؼ للأسفمبسقدار أكبر أو أقل مؽ

 .%6لتغضر مؤشر الدؾؽ بأكبر أو أقل مؽ 
4) =Εit إبدمؾفepsilon) ) متغضر عذؾائي متبقي، يعبر إنحرافو السعضارؼ عؽ

الغضر  عؽ كل مؽ الخظر الشغامي والخظر التعبضر اصة، ويسكؽالسخاطرة الخ
 .الكمي لمديؼ نغامي لبشاء علاقة الخظر

 لمديؼ يداوؼ  فالخظخ الشغامي B  مزروبة في الإنحراؼ السعضارؼ لربحضة الدؾؽ. 
 يداوؼ الإنحراؼ السعضارؼ لمسعامل الستبقي الخظخ الغيخ نغامي (δεi).εit ومشو يسكؽ

 :بالعلاقة التاليةر الكمي لمديؼ بشاء علاقة الخظ
δi² = Bi² .δ²m + δ²εi  

OP.Cit – p 99. 

 :نسؾذج تدعيخ الأصؾل السالية (3)
 :فخوض الشسؾذج (1

العلاقة بضؽ العائد  يعتبر نسؾذج الأصؾؿ السالضة مؽ أدوات التحمضل التي تأخذ بعضؽ الإعتبار
وتؤثر عمى جسضع ،  "B"بسعامل بضتاتقاس  والسخاطرة، والسقرؾد بالسخاطرة ىشا مخاطرة الدؾؽ التي

 6964 عاـصاغ شارب الشسؾذج قد  .الأوراؽ السالضة لأنو لا يسكؽ تجشبيا بتشؾيع السحفغة السالضة
 :فيوضع مجسؾعة مؽ الفرضضات تتمخص و 
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يقؾـ بتؾزيع العائد و يختار السدتثسر السحافع السالضة البديمة عمى أساس العائد والسخاطرة  ( أ)
 .ضعيالسحتسل تؾزيع طب

مؽ جسضع  إختار بضؽ محفغتضؽ متساثمتضؽ فإذاىدؼ السدتثسر الحرؾؿ عمى أكبر عائد،  ( ب)
 .الشؾاحي عدا العائد فإنو يختار السحفغة ذات العائد الأكبر

الأصؾؿ السالضة قابمة لمتجزئة، أؼ أف السدتثسر يدتظضع شراء أؼ كسضة مؽ الأوراؽ  ( ت)
 .السالضة ميسا كاف حجسيا

 .التشبؤات بالربحضة والسخاطرة السدتثسريؽ ليؼ نفس ( ث)
السشفعة  الدؾؽ مكؾنة مؽ مجسؾعة مدتثسريؽ يحاوؿ كل مشيؼ تجشب السخاطرة وتعغضؼ ( ج)

 .خلاؿ نفس الفترة فضحاوؿ كل مدتثسر التقمضل مؽ التبايؽ ،الستؾقعة خلاؿ نفس الفترة
لي يدتظضع السدتثسر الإقراض والإقتراض عمى أساس معدؿ العائد عمى الإستثسار الخا ( ح)

 .مؽ السخاطرة
 .السعمؾمات إلى السدتثسريؽ بدرعة وبدوف تكمفة وصؾؿ ( خ)

 :عخوض نسؾذج تدعيخ الأصؾل السالية (2
أخرػ  تتزسؽ كل محفغة مالضة تؾعضف بدوف مخاطرة مع عائد، كسا تتزسؽ تؾعضفات

 :بالسعادلة التالية ويسكؽ التعبضر عمى العائد الستؾقع تراحبيا مخاطرة ولكؽ ليا مردودىا
E(R) = (1-x) RF + x E(Rp)…… (1) 

RF=تؾعضف بدوف مخاطرة بعائد . 
Rp =ىاتؾعضف مع مخاطرة بسردود . 

(1-x)=ندبة الثروة السدتثسرة بتؾعضفات بدوف مخاطرة . 
X=مع مخاطرة ندبة الثروة السدتثسرة بتؾعضفات. 

δR 
 δ²R= x² δ²p = Xومشو يربح خظر السحفغة يداوؼ 

δp 
 :نحرل عمى (6في )Xنقؾـ بتعؾيض قضسة

E(Rp) – RF 

E(R)= δR + RF 

δp 

 .وتؾضح ىذه السعادلة عمى وجؾد علاقة طرديةخظضة بضؽ مردودية السحفغة والخظر السرتبط بيذه السحفغة
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 :خلاصةال
السالضة التي  إلى أداة إستثسارية مركبة، ىي إدارة السحفغة الجزء مؽ الدراسةتظرقشا في ىذا 

الأوراؽ السالضة يداعد عمى تدنضة  ختضار الأمثل لسكؾنات السحفغة مؽفي أف الإ تكسؽ أىسضتيا أساساً 
وتعبر إدارة محفغة الأوراؽ السالضة عؽ إتجاه لتحمضل . الستؾقع حجؼ السخاطرة دوف التزحضة بالعائد

البعض  وأسمؾب ييدؼ إلى تخفضزيا بإدماج ما تتزسشو مؽ إستثسارات متشؾعة مع بعزيا السخاطرة
تدضضر السحافع  أقل درجة مؽ السخاطرة، وذلػ بالإعتساد عمى نساذجعمى حفغة بحضت تحتؾؼ الس

 . الدقضق مؽ أجل الإختضارات السالضة لمسدتثسر وسضمة فعالة لمتحمضل الإستثسارية والتي يسكؽ إعتبارىا

 السبحث الثاني
 الإستثساريةوالرشاديق الإستثسار وأداة السحافظ مؤشخات 

 مقجمة:
دات مجسؾعة متشؾعة مؽ خضارات وأنغسة إدارة السحافع السالضة لمسؤسَّ  ثسارإدارة الإست ظرحت

خدمات البتؾفضر  الإدارةتقؾـ .السدتثسريؽ الأفراد وأصحاب السلاءة السالضة ،كذلػ ،الإقمضسضة والدولضة
ستثسارات في أنحاء العالؼ أو في بمداف محددة. إسا يتزسؽ بعمى حدىكل ستثسارية إلكل محفغة 

فريق العسل بتؾفضر أفزل مدتؾيات الخدمة مؽ خلاؿ التؾاصل الدورؼ مع العسلاء بذتى يتسضز 
ز السدتجدات الظارئة عمى أداء السحفغة ابر إالزيارات نرف الدشؾية، مع و ترالات وسائل الإ

 .ستثسارية وغضرىا مؽ التظؾرات الدؾقضة وتقارير السخاطر عمى أساس شيرؼ وربع سشؾؼ الإ

 .وأداةالسحفغة الإستثسارأولًا: 
ا ،الإستيلاؾ جانب إلى الفع اؿ الظمب مكؾني أحد الإستثسار يعتبر  الثروة إلى الإضافة يعشي مسَّ

 الخظؾة الإستثسار إستراتضجضة وتعد ،الساؿ رأس عمى السحافغة أو الزيادة إلى ؼيؤد ِّ  حضت ،الستراكسة

 إستخاتيجيتان ىسا: تؾججو ؼ،إستثسار  قرار إت خاذ عشد الأولى
 إستخاتيجية ححرة: تيجف إلى تحقيق الخبح ببطء مؽ إستثسار مختفع السخاطخ.لأولى: ا

إستخاتيجية نذظة: تيجف إلى تحقيق ربح سخيع مؽ خلال السزاربة عمى الأوراق أمَّا الثانية: 
 السالية.

 عامميؽ أساسييؽ في اختيار ىاتيؽ الإستخاتيجيتيؽ: يؾججو 



 

 

 

 

111 

  

 الحذرة. الإستراتضجضة مؽ أكبر تكمفة الشذظة الإستراتضجضة تتحسل حضت التكمفة:العامل الأول: 
 الحذرة. السحفغة مؽ تشؾعاً  أقل تكؾف  ما عادة الشذظة السحفغة فاستراتضجضةالتشؾيع:العامل الثاني: 

 السحفغة الإستثسارية:
 ؿئؾ مد شخص لأداة  وتخزع أكثر أو أصمضؽ مؽ تتكؾف  ،الإستثسار أدوات مؽ مركبة أداة  يى

 أصؾليا حدب السحافع تتشؾع و فقط. مأجؾراً  أو ليا مالكاً  يكؾف  الذؼ ،السحفغة مدير ىيدس عشيا

 ثلاث أنؾاع:إلى
 .السالضة الأصؾؿ ذات السحافع ( أ)
 .الحقضقضة الأصؾؿ ذات السحفغة ( ب)
 ثلاث إلى إدارتيا سضاسات وتتشؾع ،الغالب الشؾع وىؾ ،السختمظة الأصؾؿ ذات السحافع ( ت)

 سضاسات.
 تبعة في إدارة السحافظ الإستثسارية:أنساط الدياسات الس

 ىي: السحافع إدارة مجاؿ في الأعساؿ رجاؿ لدػ عمضيا الستعارؼ الدضاسات إف  
 ليذه الذائع والشسؾذج الأماف, عؽ العائد فضيا يف زل سضاسة ىيالدياسة العسؾمية: ( أ)

 عؽ عائد لجشي تيدؼ التي ،الساؿ رأس محفغة ىى الدضاسة ليذه السثمى السحفغة

 بداية في لذركات أسيؼ شراء يتؼ ما وغالباً  ،الأصؾؿ قضؼ في الحاصل الشسؾ قطري

 محتسل. إقترادؼ لازدىار ترجع مدتقبمضة رأسسالضة أرباح بجشي نسؾ ىا
 مؽ العائد عشرر حداب عمى أولؾية الأماف عشرر فضيا يعظى:الدياسة الجفاعية ( ب)

 مؽ الشؾع ىذا عمى ويظمق ،الثابت الدخل ذات الإستثسار أدوات عمى التركضز خلاؿ

 ،مستازة أسيؼ ،حكؾمضة سشدات مؽ أساساً  تتكؾف  والتي (محافظ الجخل)السحافع
 عقارات...ألخ.

 فضيا ويراعي ،الدابقضؽ الشسظضؽ بضؽ وسظاً  الدضاسة ىذه تعتبرالدياسة الستؾازنة: ( ت)

 ؼويت السخاطرة. مؽ مقبؾؿ ومدتؾػ  مقبؾؿ عائد مع السحفغة في ندبي إستقرار تحقضق
 الشؾع ىذا مؽ السحفغة وتدسى ،شؾعةتم إستثسارية بأدوات السحفغة رأسساؿ بتشؾيع ذلػ

  الستؾازنة. السحفغة
تتزسؽ خدمات إدارة السحافع السالضة السراعاة الخاصة لسدتؾػ السخاطر وكذلػ الأىداؼ 
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شاديق الأسيؼ ستثسارية التي يحددىا كل عسضل، عمسًا بأف خدمات إدارة السحافع السالضة تغظي صالإ
ستثسار الستؾافقة مع أحكاـ الذريعة الإسلامضة والرشاديق وحساية رأس الساؿ وكذلػ صشاديق الإ

الشحؾ ، ونذضر الى بعض السحافع عمى الستؾازنة وصشاديق السؤشرات واستراتضجضات الدخل الثابت
 التالي:
 :محافظ الأسيؼ (1

ات التحمضل الأساسي والتقضضؼ السظمق ستثسار بسحافع الأسيؼ عمى آلضستراتضجضة الإإتعتسد 
ستثسار في أسؾاؽ الساؿ ببمداف العالؼ ستثسارؼ طؾيل الأجل مؽ خلاؿ الإمؽ أجل تعغضؼ العائد الإ
ستثسارات في أسيؼ الذركات السدرجة بغرض تحقضق ستثسار عمى ضخ الإالعربي. ويعسل مديرو الإ

 .ر الخاصة بكل عسضل عمى حدهستضعاب السخاطإستثسارؼ وفقاً لسدتؾيات إأعمى عائد 
 :السحافظ الإسلامية (2

ستثسار إلى تحقضق العائدات الرأسسالضة طؾيمة الأجل عبر تكؾيؽ ستراتضجضة الإإتيدؼ 
محفغة للأسيؼ وأدوات الدخل الثابت وغضرىا مؽ الأوراؽ السالضة الستؾافقة مع أحكاـ الذريعة 

ستثسارية وفقاً اتضجضة فريدة في تخرضص الأصؾؿ الإالإسلامضة بالأسؾاؽ العربضة. ويشتيج الفريق استر 
  .لأحكاـ الذريعة الإسلامضة

 :السحافظ الستؾازنة (3
ستثسار إلى تحقضق العائدات طؾيمة الأجل مع تؾعضف آلضات الحساية الرأسسالضة ستراتضجضة الإإتيدؼ 

بأسؾاؽ الساؿ في  وأدوات الدخل الثابت ،ستثسارفي مجسؾعة متؾازنة مؽ أسيؼ الذركات السدرجةبالإ
 .العالؼ العربي

 :محافظ حسايةرأس السال (4
ستثسارية تتجاوز العائد مؽ الؾدائع البشكضة خلاؿ فترة أربع إتيدؼ إلى تحقضق عائدات و 

ستثسار في أدوات تتشؾع بضؽ ودائع الدخل الثابت نتياج آلضات حساية رأس الساؿ بالإإسشؾات، مع 
ستراتضجضة إلى تحقضق العائدات السحددة لعربي. تدعى ىذه الإوالدشدات والأذوف وغضرىا بالعالؼ ا

نتعاش الاقترادؼ مع ضساف حساية رأس الساؿ مدبقاً والسرتبظة بسؤشرات البؾرصة في أوقات الإ
 .ضظرابخلاؿ فترات الإ ىالأول

 :محافظ الجخل الثابت (5
ستثسار في الإستثسار إلى تحقضق الشسؾ الرأسسالي طؾيل الأجل عبر ستراتضجضة الإإتيدؼ 
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أذوف وسشدات الذركات السدرجة بالعالؼ العربي. يعسل مدير  ،أدوات الدخل الثابت الحكؾمضة وكذلػ
ستثسارية بسحافع الدخل الثابت ستثسار عمى تؾعضف آلضات ناجحة في تخرضص الأصؾؿ الإالإ

 .لتحقضق الشسؾ الرأسسالي وفقاً لسدتؾيات السخاطر السحتسمة
 :رصةمحافظ مؤشخات البؾ  (6

ستثسار إلى التفؾؽ عمى أداء مؤشرات البؾرصات السحمضة والإقمضسضة مؽ ستراتضجضة الإإتيدؼ 
تتسضز ىذه  ستثسار في تذكضمة متشؾعة مؽ أسيؼ الذركات السدرجة بالبؾرصات العربضة.خلاؿ الإ

)كل ة ستثسار في الأسيؼ السقضدة بالسشظقة مع مراجعة محتؾيات السحفغة برؾرة فرمضالسحافع بالإ
 ة.ستثسارينحراؼ الفارؽ بضؽ أداء السؤشر وأداء السحفغة الإإلتلافي  ثلاثة أشيخ(

 .سثمىالاستثسارية السحفغة الكيفية بشاء ثانياً: 
 :مفيؾم السحفغة الإستثسارية السثمى

 تتكؾف  التي السحفغة تمػ أو ،مقبؾؿ مخاطرة مدتؾػ  مع عائد أكبر تحقق التي التذكضمة ىي

 ملاءمة الأكثر تجعميا وبكضفضة ،الإستثسارية الأدوات أو الأصؾؿ مؽ ومتؾازنة شؾعةمت تذكضمة مؽ

 السثمى السحفغة في تتؾفر بالتالي .إدارتيا يتؾلى مؽ أو السحفغة مالػ ،السدتثسر أىداؼ لتحقضق

 السؾاصفات التالية:
 .والأماف العائد بضؽ لمسدتثسريؽ تؾازف  تحقضق ( أ)
 .الإيجابي تشؾيعال مؽ كاؼ   بقدر أصؾليا تتسضز ( ب)
اً  السحفغة أدوات تحقق ( ت)  أية إجراء مؽ السدير ؽتسك ِّ  التي لمتدؾيق القابمضةو  الدضؾلة مؽ حد 

 جؾىرية. تعديلات
تحجيج  يتؼمؽ كؾن العائج والسخاطخة معياريؽ أساسييؽ في تحجيج أمثمية السحفغة  وانظلاقاً 

 مفيؾميسا.
 :مفيؾم العائج والسخاطخة (1
 العاـ خلاؿ السحفغة لأصؾؿ الإجسالضة القضسة في الحقضقضة الزيادة ىؾ :العائج عمى الإستثسار 

 العاـ. بداية في للأصؾؿ القضسة إلى مشدؾبة
 عائدىا عؽ الفعمي عائدىا في الحادث السعضارؼ  الإنحراؼ وىؾ :مدتؾى السخاطخة السقبؾل 

 .الستؾقع
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 إلى فئتيؽ:لسجى تقمبيؼ لسخاطخ الإستثسار  وقج تؼ تقديؼ السدتثسخيؽ وفقاً 
 .السخاطرة إتجاه تحفغاً  وتبدؼ :فئة السدتثسخيؽ الخاشجيؽ ( أ)
 السخاطرة. نحؾ تؾجياً  وتبدؼ فئة السدتثسخيؽ السزاربيؽ: ( ب)

 الظخق السعتسجة لتحجيج العائجوتشحرخ في: (2
 في يقع بضاني بخط وتجسع ،العائد مع السالضة الفترة نقاط تسثلو طخيقة الخسؼ البياني: ( أ)

 بعضؽ خذعدمالأل الأمؾر واضحة صؾرة تعظي لا الظريقة ىذه ،الشقاط ىذه وسط

 السخاطرة. درجة الاعتبار
 في السحفغة عمى العائد أفَّ  حاؿ في فقط تدتخدـو طخيقة معجل الشسؾ الستؾسظي: ( ب)

 بشاءاً  وأخرػ  فترة بضؽ العائديؽ في الحاصمة الزيادة حداب عمى وتعتسد ،مدتسرة زيادة

 السعادلات التالية: عمى
 عائد أصغر – الفترة( عائد)خلاؿ أكبر   = الؾسظي لشسؾا مقدار  

  الدشؾات عدد  
 611 ×    عائد( أصغر + عائد )أكبر / الؾسظي الشسؾ مقدار  = الؾسظي الشسؾ معدؿ 

     2 
 الظريقة ىذه لكؽ ،مةبالسق لمدشؾات العائد معدؿ تحديد في يدتعسل ،الؾسظي الشسؾ فسعدؿ

 مدتسرة. زيادة في العائد أف   تفترض لأنيا ،مشظقضة غضر
 وقدسة الدابقة لمفترات العائد ندب تجسضع مبدأ عمى وتعتسدطخيقة الستؾسط الحدابي: ( ت)

 وفي ،السحفغة ىذه عائد متؾسط الحاصل واعتبار ،الفترات عدد عمى السجسؾع ىذه

 السعضارؼ. والإنحراؼ التذتت بحداب السخاطرة درجة تحديد يجب التأكد عدـ حالة
 الشقدية التدفقات حداب عمى وتعتسدالقيسة الحالية لرافي التجفقات الشقجية: طخيقة ( ث)

 بالقضسة يدسى ما وىؾ ،الحالضة بالقضسة الإستثسار ىذا مؽ الستؾقعة الخارجة أو الداخمة

 VAN الشقدية التدفقات لرافي الحالضة
Rt - Dt      St 

VAN =  ∑+   - D0 
(1-K)

t
    (1-K)

t
 

 حيث:
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 Dtالسراريف :  Kمعدؿ الفائدة :   Rt:  الإيرادات
 St:  قضسة الإستثسار في نياية الفترةD0: كمفة الإستثسار عشد الذراء

 .الربحضة مؤشر حداب يجب بل ،السحفغة ىذه لاختضار يكفي لا مؾجبة VANولكؽ الحرؾؿ عمى 
قعة عمى ىذا ومقارنتو بحجؼ السخاطرة الستؾ 611 × الإستثسار[ كمفة / VAN ]  الربحضة= مؤشر

 الإستثسار.
مداوية VANمعدؿ الخرؼ الذؼ يجعل مؽ  ؾىو طخيقة معجل السخدود الجاخمي: ( ج)

ليذه الظريقة نختار السحفغة ذات السعدؿ الأعمى. وإذا كانت محفغة  وطبقاً  ،لمرفر
 فترض ىذه الظريقة أفَّ تو  ،واحدة فتقبل إذا كاف ىذا السعدؿ أعمى مؽ كمفة رأس الساؿ

 اد إستثسارىا بشفس ندبة السعدؿ طؾاؿ فترة السذروع.الأصؾؿ سؾؼ يع
يتؼ إختيار السحفغة السثمى وفق مبادئ  ،بعج تحجيج ندبة السخاطخة وقيسة العائج لمسحفغةإذاً: 

 محجدة.
 وتتمخص في::مبادئ بشاء السحفغة الإستثسارية السثمى (3

 إختضار السحفغة ذات السخاطرة الأقل في حالة تداوؼ العائد. ( أ)
 السحفغة ذات العائد الأعمى في حالة تداوؼ درجة السخاطرة.إختضار  ( ب)
 إختضار السحفغة ذات الأعمى عائد والأقل مخاطرة في باقي الحالات. ( ت)

لا بد  مؽ معرفة مشحشى السحافع السثمى أو الذؼ يرسؼ عؽ طريق تحمضل  ،ولبشاء محفغة مثمى
 العلاقة بضؽ العائد والسخاطرة.

 :مشحشى السحافظ السثمى (5
 مؽ محددة ندبة قبؾؿ مع القظاع نقاط مؽ نقظة أية في السثمى السحفغة تحدد الشغرية لشاحضةا مؽ

 نقظة في السثمى محفغتو يختارالسدتثسر سؾؼ لذا ،متاح غضر السحافع مؽ الشؾع ىذا عسمضاً ،و السخاطرة

 ندتعضؽ لسثمىا السحفغة نقظة السسكشة.ولتحديد السحافع قظاع في حد   أبعد باعتباره السشحشى نقاط مؽ

 بالسخاطرة. العائد مضاديؽ في السدتثسر مضؾؿ يعكس الذؼ الدؾاء مشحشضات بسفيؾـ
 .مبجأ التشؾيع لتخفيض مدتؾى السخاطخ ( أ)
 .خرائص محافظ الأوراق السالية ( ب)
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 .إختيار السحفغة السثمى عؽ طخيق مشحشيات الدؾاءثالثاً: 
 :خرائص مشحشيات الدؾاء (1

 العلاقة يعكس ،الضدار إلى الضسضؽ ومؽ الأعمى إلى الأسفل مؽ الدؾاء مشحشى إتجاه ( أ)

 والعائد. السخاطرة بضؽ الظردية
 محفغة يجد لؼ إذا السدتثسر أفَّ  بسعشى ،لأسفل أعمى مؽ ىابط الدؾاء مشحشضات مدتؾػ  ( ب)

 السشحشى. في عشيا والبحت لمتشازؿ ظرزسض فإنو ،لمسشحشى وفقاً  مثمى
 نغر وجية مؽ متداوية جاذبضة ليا معضؽ ءسؾا مشحشى عمى تقع التي السحافع جسضع أف ( ت)

 السدتثسر.
 محفغة أؼ   لمسدتثسرعؽ جاذبضة أكثر يى أعمى سؾاء مشحشى عمى تقع التي السحفغة ( ث)

 يكؾف  الأعمى السشحشى ،الإقتراديضؽ وبمغة ،أسفمو يقع سؾاء مشحشى عمى تقع أخرػ 

 الأسفل. السشحشى مؽ مشفعة أكبر
 ىامة أعسدة ىي السخاطرة،قظاع السحافع السسكشة ،ةمسكش الغضر السحافع قظاع ،العائد ( ج)

 السشحشى في
 :فخضيات مشحشيات الدؾاء (2

 أقرى يحقق الذؼ الإستثسار دائساً  يفزل السدتثسر أف   بو ويقردفخض عجم التذبع: ( أ)

 الأكبر. العائد ذو الإستثسار نختار إستثساريؽ بضؽ السفاضمة وعشد ،مسكؽ عائد
 متداويضؽ إستثساريؽ بضؽ السفاضمة لمسدتثسر أتضح لؾ أنو يعشيفخض كخاىية السخاطخة: ( ب)

 مخاطرة. أقم يا يختار فدؾؼ العائد حضت مؽ
 :مفيؾم الحج الكفء (3

 :شخطيؽ الكفأة السجسؾعة نغرية تزع ،السثمى السحفغة ختضارإ في
 السخاطر. مؽ معضؽ مدتؾػ  عل في متؾقع عائد أقرى تحقق التي السثمى التؾلضفة ختضارإالذخط الأول:
 عمى ويظمق العائد مؽ معضؽ مدتؾػ  عل في أقل لسخاطر تتعرض التي التؾلضفة ختضارإالذخط الثاني:

 السجسؾعات بضؽ مؽ الإستثسارات مؽ (بالسجسؾعة الكفأة) الذرطضؽ ىذيؽ فضيا تتؾافر التي الإستثسارات

 السسكشة.
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 عائج السحفغة: السجسؾعة الكفأة: 
 لشفس عائد أكبر تحقق تؾلضفة تؾجد ولا ،سخاطرال مؽ السدتؾػ  لشفس عائد أكبر تحققو 

 نفس وتحقق السخاطر مؽ الستدني السدتؾػ  ىذا ليا تؾلضفة تؾجد لا كسا ،السخاطر مؽ السدتؾػ 

 السحفغة وعائد الكفأة، السجسؾعة ااستبعد حضت ،معاً  الذرطضؽ تؾافر تقتزي الشغرية أف   بسا إذاً .عائدال

 .الشقظتضؽ بضؽ تقع التي ىي الكفأة السجسؾعة فإف لذا ،الثانيو  الأوؿ الذرط عل   في
 .وتتحدد بشقظة تساس الحد الكفء مع مشحشى الدؾاء لمسدتثسر:إختيار السحفغة السثمى (4

 .مبدأ التشؾيع لتخفضض مدتؾػ السخاطرة ( أ)
 .مزايا تشؾيع السحفغة بالأصؾؿ الغضر الخظرة ( ب)

 لتؾضيح ذلػ نأخح السثال التالي:
 التؾزيع الإحتسالي لمعائج في كلّ مشيا كسا يمي: 2 ،1سيسيؽ  ستثسارية تتكؾن مؽإمحفغة 

 2العائج مؽ الديؼ  1(F)العائج مؽ الديؼ  Bالإحتسال 
0,5 
0,5 

0,20 
0,10 

0,20 
0,10 

 حدب العلاقة: )أ( نحدب العائج السخبح لمديؼ 
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 

 حدب العلاقة:  )أ( اطخة السخبحة لمديؼ نحدب السخ
2

)
*

F-p(FpBp=1∑ =
*

pR
 

R
*
p=  0,5(0,2-0,15)²+0,5(0,1-0,15)² = √0,0025= 0,15 

Fوبشفس الظريقة 
*
2= 0,15           R

*
2= 0,05    : 

 كسا يمي:تربح معادلة العائج الستؾقع مؽ السحفغة  ،بعج تكؾيؽ محفغة مؽ الديسيؽ معاً 
p

*
F , pKp=1∑ = p

*
F 

 .: الؾزف الشدبي لكل سيؼ في السحفغةKpحضت 
F

*
= (0,5 x0,15)+(0,5x0,15)=0,15 

ا السخاطرة السربحة لمسحفغة أمَّ  ،بالتداوؼ  2 ،6% لأف السحفغة تتكؾف مؽ الديسضؽ 51تعشي  1,5
 بالسعادلة:بافتراض معامل الإرتباط بضؽ عائدؼ الديسضؽ معدوـ فتحدد 

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



 

 

 

 

111 

 لأف معامل الإرتباط معدوـ 0=       
R

*
= √ (0,5 x 0,05)² + (0,5 x 0,05)² = 0,035 < 0,05 

 %.65 ػقمت ندبة السخاطرة ب
 عؾامل نجاح سياسة تشؾيع السحافظ الإستثسارية: (5

 وترشف إلى::تشؾع السخاطخ الإستثسارية ( أ)
 :تسضز بالإنتغاـ ويسكؽ تؾقعيا وبالتالي تجشبياتو  رتبط بغروؼ الدؾؽ تمخاطخسؾقية. 
 :ا ؾنيكل أسبابيا خارجة عؽ عروؼ الدؾؽ السالي ويرعب التشبؤ بيا مخاطخ غيخ سؾقية

 .غضر مشتغسة
لكؽ لا تفيج في تجشب الشؾع  ،قج تشجح سياسة التشؾيع في تخفيض الشؾع الثاني مؽ السخاطخ

 الأول.
كمسا تزايدت مزايا سضاسة التشؾيع  ،السحفغة كمسا زاد عدد أصؾؿعجد أصؾل السحفغة: ( ب)

لقانؾف العضشات العذؾائضة الذؼ يذضر إلى التشاسب  وىذا طبقاً  ،في تخفضض السخاطر
 العكدي بضؽ عدد عشاصر السحفغة واحتساؿ تركز الخدارة في عشرر معضؽ.

 معامل الإرتباط بيؽ أصؾل السحفغة: ( ت)
 :وقد  ،حدث بضؽ أسعار الأسيؼ وأسعار العقاركسا ي قد يكؾف مؾجباً  مؽ حضت نؾع الإرتباط

ػ الإنخفاض الحاد في أسعار كسا حدث في أزمة الؾوؿ ستريت عشدما أدَّ  يكؾف سالباً 
 الأسيؼ إلى إرتفاع حاد في أسعار الدشدات.

 :فعمى مدير السحفغة في  6-، 6تتراوح بضؽ + مؽ حضت قؾة أو ضعف معامل الإرتباط
 تباط وقؾة معاممو.ر مؽ نؾع الإ تشؾيع الأصؾؿ أف يراعي كلاً 

 ،تزداد مزايا التشؾيع كمسا قؾػ معامل الإرتباط بضؽ عؾائد الأصؾؿ ،ففي حالة الإرتباط الدالب
لا تشجح حضت  بضشسا في حالة الإرتباط السؾجب تزداد مزايا التشؾيع كمسا ضعف معامل الإرتباط.

لأف عسمضة التشؾيع  ،وقؾياً  الإرتباط مؾجباً حداسضة التشؾيع في تخفضض السخاطر الغضر سؾقضة إذا كاف 
فالتشؾيع يكؾف  ،أو معدوماً  رتباط سالباً العكس عشدما يكؾف الإ،و ماىي إلا تكرار لأصل مؽ الأصؾؿ

أف  عؾامل نجاح و  لأف الآثار ستعؼ وفي إتجاىات متعاكدة. ،في تخفضض السخاطر ومفضداً  مؾجباً 
وذلػ عؽ  ،ؤ بيابالتي يسكؽ التش ،الستعمقة بالدؾؽ  سضاسة التشؾيع ىؾ تشؾع السخاطر خاصة تمػ

 ؟فكضف يكؾف ذلػ ،βطريق معامل 
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 :βالتشبؤ بسخاطخ السحفغة باستخجام معامل  (6
 Df= A+ (βx dF.S)الشسؾذج الرياضي السبدط لتظبضق ىذا السعامل ىؾ 

dF.معدؿ التغضر في العائد لمسحفغة :S  ضع أدوات الإستثسار.: معدؿ التغضر في متؾسط معدلات العائد لجس 
A      .ثابت السعادلة :βيسثل درجة حداسضة عائد السحفغة لمسخاطرة :. 

  ًيسكؽ تعريف  إذاβ:  بأنو مقدار التغضر الشدبي الستؾقع حدوثو في عائد أسيؼ السحفغة
 .بالقضاس لمتغضر الحادث في متؾسط عائد الأسيؼ الستداولة في سؾؽ الأوراؽ السالضة

 ل إذا كاف السعامβ=6.  معشاه معدؿ تغضر العائد الستؾقع لمسحفغة ىؾ نفس معدؿ التغضر
% بدبب حادث 21نخفض ىذا الأخضر بشدبة إفإذا  ،الحادث في العائد الدؾقي بذكل عاـ

وىذا ما يظمق عمضو بالسخاطرة  ،% كذلػ21عائد سيؼ السحفغة سؾؼ يشخفض بشدبة  فإفَّ 
 الدؾقضة العادية.

نتعاش محتسل في الدؾؽ إففي حالة  ،بشاء أو إحلاؿ الأصؾؿ السكؾنة لمسحفغةفي  βندتفضد مؽ معادؿ 
 ويتؼ العكس في حالة الإنكساش. ،مشخفض βستثسارية ذات معامل إأصؾؿ  ؿحلاإفضتؼ  ،السالي

 أصؾل مالية حدب الججول التالي: أربعمثال: لشأخح محفغة تتكؾن مؽ 
 βمعامل  Vالقيسة  بيان أصؾل السحفغة

 Aسيؼ 
  Bيؼس

 Cسيؼ
 عسلات أجشبية

1000 
1000 
1000 
500 

0,75 
1,25 
1,40 
0,2 

βالسربح  βنحدب معامل 
* = ∑Vβ / ∑V 

( =1,2×511(+)6,4×6111(+)6,25×6111(+)1,75×6111 = )6 
511+6111+6111+6111 

 فإنشا ندعى للإستفادة مشو عؽ طريق رفع  ،إذا كانت لديشا تؾقعات بانتعاش الدؾؽ السالي
βمعامل 

 ،مشخفض بأصل آخر βوذلػ باستبداؿ الأصل )عسلات أجشبضة( ذو معامل  *
  β =-3بعامل  511بقضسة  Dولضكؽ الديؼ 

6,4( =3×511(+)6,4×6111(+)6,25×6111(+)1,75×6111 = )β
* 

3511 
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 ػإذا سضترتب زيادة أكبر في العائد الستؾقع مؽ السحفغة بشدبة إذا انتعذت الدؾؽ السالضة ب 
 %64=  6,4% × 61 بػوذلػ ، 61%

ىشاؾ عؾابط وقضؾد  أفَّ  إلاَّ ،سبق صالح لكل نؾع مؽ أنؾاع السحافع سارغؼ أف  كمسا ذكرناه فض
 .لتكؾيؽ محافع الأوراؽ السالضة وعؾامل يجب مراعاتيا عشد إدارة الأوراؽ السالضة

 .خرائص محافظ الأوراق الساليةرابعاً: 
مؽ أىؼ الأدوات الإستثسارية التي عيرت  (ستثساريةالسحفغة الإ)محافع الأوراؽ السالضة تعتبر 

وىي مجسؾعة مؽ الأصؾؿ السختمظة السالضةوالحقضقضة تدار مؽ طرؼ شخص يدعى مدير  ،حديثاً 
ختضار تذكضمة تحقق أكبرعائد مع مدتؾػ إتحقضق أىداؼ السدتثسر مؽ خلاؿ  ؼ يعسل عمىذ،والالسحفغة

يتؼ المجؾء عادة إلى  ،في تحديد أمثمضة السحفغة. ولبمؾغ ىذا اليدؼ وىسا السعضاريؽ الأساسضضؽ ،مخاطرة مقبؾؿ
وتشجح ىذه الدضاسة عشدما يكؾف معامل الإرتباط بضؽ الأصؾؿ  ،دراج بعض الأصؾؿ الغضر خظرةإالتشؾيع و 

يا ونغراً لأىسضتيا وحداسضت ،صالحة لكل أنؾاع السحافع السالضةوالزؾابط كل  ىذه السبادغ .أو ضعضفاً  معدوماً 
عتبارات وقضؾد وعؾابط إ ليا  لػ،تشفرد ببعض الخرائص لذ ،اللامتشاىضة للأحداث الجارية في الدؾؽ السالي

 خاصة يجب مراعاتيا سؾاء في تكؾيؽ أو إدارة مثل ىذه السحافع.
 عؾابط وقيؾد تكؾيؽ محافظ الؾراق السالية: (1

لإستسرار فضو أؼ السدػ الزمشي الذؼ يرغب صاحب السحفغة ا عؾابط وقيؾد زمشية: ( أ)
 .لسدة سشة ....( ،متؾسظاً  ،طؾيلاً  ،لأمؾالو )قرضراً  مدتثسراً 

وىي حجؼ ونؾع الأمؾاؿ الستاحة لسدير السحفغة  عؾابط وقيؾد مالية ورأسسالية: ( ب)
والتي يتؼ مؽ خلاليا شراء وحضازة الأوراؽ السالضة وتكؾيؽ التؾلضفة أو السزيج 

 السشاسب في الأوراؽ السالضة.
وىؾ القضد الذؼ يزعو صاحب  يؾد الحاجة إلى تدييل السحفغة:عؾابط أو ق ( ت)

السحفغة عمى مديرىا في شكل إمكانضة تدضضل السحفغة بالكامل أو بجزء كبضر مشيا 
معضشة  ا يجعل مدير السحفغة يشجز أنؾاعاً مسَّ  ،جل قرضرأأو بذكل فجائي أو في 

 مؽ الأوراؽ السالضة التي تحقق ىذا اليدؼ.
ما تعرض قؾانضؽ أو تذريعات تعظي مزايا أو  كثضراً  يبية إلدامية:عؾابط وقيؾد ضخ  ( ث)

إعفاءات ضريبضة معضشة لأوراؽ مالضة معضشة قد تكؾف لفترات زمشضة مشرؾص عمضيا 
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وبالتالي يجب مراعاتو عشد تكؾيؽ  ،ومؽ ثؼ يكؾف سعر السحفغة عمى عمؼ بيذا كمو
 .السحفغة

الإستثسار باختضار الأوراؽ السالضة يقؾـ مدير  عؾابط وقيؾد الأخظار والسخاطخ: ( ج)
ستعداد السدتثسر وقدرتو عمى إالتي يتشاسب درجة الخظر في الإستثسار فضيا مع 

 قبؾؿ وتحسل السخاطر.
 العؾامل التي يجب مخاعاتيا عشجإدارة الأوراق السالية: (2

 إف  عسمضة إدارة السحفغة تقؾـ عمى متابعة تظؾر معجل الفائجة وسعخ الؾرقة السالية: ( أ)
تظرح في الدؾؽ لأوؿ  يوذلػ بستابعة الأوراؽ السالضة الجديدة الت ،العائد الذؼ تحققو الؾرقة

 ائد الخاص بالؾرقة السحتفع بيا في السحفغة.العومقارنة العائد عمضيا ب ،مرة
يرتبط الإستثسارفي الؾرقة السالضة لضس فقط بسعدؿ  مجى التقمبات في معجل الفائجة: ( ب)

بسدػ الإستقرار في معدؿ العائد واتجاىات ىذا الدعر في  ولكؽ أيزاً  ،العائد
 .  معاً  الأجمضؽ القرضر والظؾيل

فكمسا كاف سعر الؾرقة السالضة يزداد  مجى التقمبات في سعخ الؾرقة السالية ذاتيا: ( ت)
فالزيادة التراكسضة التي  ،ػ إلى الإحتفاظ بيادَّ يؤ ىذا  في الدؾؽ بذكل تراكسي فإفَّ 

الدؾقضة لمؾرقة تذجع السدتثسريؽ عمى طمبيا نغراً لسا تحققو مؽ تظرأ عمى القضسة 
 ربح رأسسالي.

في حالة التزخؼ الإحتفاظ بالشقؾد أمر غضر  تأثيخ تآكل القؾة الذخائية لمشقؾد: ( ث)
 ،وراؽ السالضةلذا يزداد إقباؿ الأفراد عمى الإستثسار في الأصؾؿ العضشضة والأ ،رشضد

زدياد قضسة الأصؾؿ التي سبق شراؤىا إؾقضة مع خاصة تمػ التي ترفع قضستيا الد
 بأسعار مشخفغة.

 ية في إدارة محفغة الأوراق السالية:شالإعتبارات الف (3
عتبارات التؾقضت في قرار الإحتفاظ إ حضت تتدخل  الإعتبارات الدمانية والسكانية: ( أ)

ستحقاؽ سداد إكسثاؿ ذلػ تؾقضت  ،بالؾرقة السالضة في السحفغة أو التخمص مشيا
فتتعمق بالسخاطر التي قد يتعرض ليا الإستثسار  ،عتبارات السكافإ أما  ،لؾرقة السالضةا

 في مكاف معضؽ.
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حضت يتؼ ،يتؼ ذلػ مؽ خلاؿ تحمضل البضانات الستؾافرة عشيامدتؾى جؾدة الؾرقة السالية: ( ب)
 عمى نتائج التحمضل الذؼ تؼ. ءترشضف الأوراؽ السالضة وترتضباتيا بشا

وفي  ،كدضاسة التؾسع في الإصدار الشقدؼ والشقجية لمجولة:الدياسات السالية  ( ت)
وسضاسات التكسضش وتعقضؼ الكتمة  ،الإنفاؽ الحكؾمي الجارؼ والإستثسارؼ 

 تجاىات أسعار الأسيؼ وفؾائد عؾائد الأسيؼ.إثر ذلػ عمى ،يؤ الشقدية
اؽ ستثسار وقرارات البضع والذراء للأور تتأثر عسمضات الإ عسميات معالجة الأخظار: ( ث)

 مؽ حضت الآتي:السالضة الستداولة بكؼ ونؾع السخاطر التي تؾاجييا 
(A) .عسمضات تحمضل وتحديد الأخظار 
(B) تحديد مرادر التعامل معو ونذر مجالاتو :عسمضات تؾزيع الخظر. 
(C) عدـ تركضزىا في إطار سضاسة تثبضت الخظر :عسمضات تشؾيع الأخظار. 
(D) للإستثسار فضو مؽ السحافع وتذجضعاً  عا الشؾ ىذ فيلإدارة اتديضل ل: إنذاء شركات الإستثسار. 
 شخكات الإستثسار: (4

ستثسارىا في تذكضلات لا ىي شركات تتمقى أمؾاؿ مؽ السدتثسريؽ مؽ مختمف الفئات
يتحدد نرضب السدتثسر بعدد الحرص في التذكضمة التي يدتثسر  ،مؽ الأوراؽ السالضة )صشاديق(
مة فيي مؽ الشؾع ذو التداوؿ العاـ مثل الأسيؼ والدشدات أما الأوراؽ السكؾنة لمتذكض ،فضيا أمؾالو

 وأذونات الخزيشة...ألخ.
 ة:يالذكم ولسكؾنات ستثسار وفقاً لإصشاديق ا ترشيف (5

ويسكؽ القؾؿ أف  ،لضس مؽ حق  السدتثسر أف  يد عي ممكضة أوراؽ مالضة معضشة داخل التذكضمة
ويسكؽ ترشضف  ،ريق إدارة مدتقلىي عدد مؽ الرشاديق يدير كل مشيا ف :شركة الإستثسار

 كالتالي:الرشدوؽ عمى أساس تذكضمة الأوراؽ السالضة السكؾنة ليا
إلا  أنش ا نسضز فضيا بضؽ  ،تتكؾف مؽ الأسيؼ العادية فقطصشاديق الأسيؼ العادية: ( أ)

والرشاديق التي لا تحغى سؾػ بقدر عئضل  ،الرشاديق التي تدار باستسرار ويقغة
لإختضار  وىي تمػ التي لا تبذؿ الإدارة مؽ جانبيا مجيؾداً  ،ىتساـ الإدارةإ مؽ 

 لأنيا تدعى إلى تحقضق عائد مساثل لعائد الدؾؽ. ،التذكضمة
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قد تكؾف مرتفعة الجؾدة وتؾلد عائداً  ،تتكؾف مؽ سشدات فقطصشاديق الدشجات: ( ب)
ولكشيا لا تشظؾؼ عمى مدتؾػ مشخفض مؽ السخاطر أو قد  تكؾف  ندبضاً  مشخفزاً 

 ة مؽ حضت الجؾدة والسخاطر والعائد.متبايش
تسثل مزيج مؽ أسيؼ عادية وأوراؽ مالضة أخرػ ذات دخل ثابت الرشاديق الستؾازنة: ( ت)

والدشدات القابمة  ،ومحدد مثل الدشدات التي تردرىا الحكؾمة ومشذآت الأعساؿ
أقل مؽ  βوالأسيؼ السستازة وتتسضز التذكضمة بسعامل  ،ل إلى أسيؼ عاديةيلمتحؾ 

بسعشى أف  القضسة الدؾقضة للأوراؽ السالضة السكؾنة لمرشدوؽ لا  ،حد الرحضحالؾا
 ترتفع أو تشخفض بشفس مدتؾػ التغضر في الدؾؽ.

ىي تمػ الرشاديق التي تتكؾف مؽ تذكضمة مؽ الأوراؽ السالضة صشاديق سؾق الشقج: ( ث)
ؾؽ وشيادات الإيداع التي عادة ما تتداوؿ في س ،قرضرة الأجل كأذونات الخزيشة

 دات مالضة كالبشؾؾ التجارية.الشقد أؼ  مؽ خلاؿ مؤسَّ 
 الخلاصة:

رك ز عمى الشقاط الأساسضة في كضفضة تكؾيؽ وإدارة السحافع الإستثسارية رغؼ ذلػ  الجزء مؽ الدراسة،ىذا 
 تشفرد ىذهلذلػ،  ،ولأنشا لؼ نتظرؽ فضو إلى نؾع معاصر مؽ السحافع وىؾ السحافع الدولضة ،يبقى غضر شامل

 يالعائد وتشسضة رأس الساؿ ىؾ اليدؼ الرئضد فَّ أوبسا  بخرائص معقدة وكثضرة تجعميا جديرة بالبحت. السحافع
ف نحدب ندبة العائد مؽ ىذه السحفغة وىؾ= صافي الربح / رأس أيجب ة، لذلػ، ستثساريلمسحفغة الإ

وراؽ أصؾؿ و مجسؾعقضؼ الأأف يكؾف رأس الساؿ أصؾؿ ولضس مؽ الزرورؼ و مجسؾع قضؼ الأأصمي السالالأ
  و عقارات. أراضي أف يكؾف أنقدية فضسكؽ 

، مؽ خلاؿ  diversificationستثسارية الحد مؽ السخاطر أو مايعرؼ بالتشؾيعاليدؼ مؽ السحفغة الإ
ستثسار في الأوراؽ السالضة مؽ أسيؼ وسشدات وممحقاتيا الإ متلاؾ أكثر مؽ أصل واحد. حضثأفَّ إ

العائد  فإفَّ  ،ستثسارتخاذ قرارالإإىؾ مؽ الغضبضات في لحغة ،و حقضق عائد في السدتقبلومذتقاتيايدتيدؼ ت
، وقد يتحقق لمتؾقع تساماً  فقد يتحقق العائد مظابقاً  يتحقق مشيا واحدة فقط، ةالسدتيدؼ يحتسل حالات غضبض

، ويتؾقف كل ذلػ عؽ العائد عؾضاً  ة، وقد تتحقق خدار وقد لا يتحقق إطلاقاً  أعمى أو أقل مؽ الستؾقع،
والعالسي،  يالسحم ؼالاقتراد السالضة نفديا بالإضافة إلى عؾامل ترتبط بحركة الشغاـ ةعمصعؾامل ترتبط بالؾرق

وىؾ عدـ التأكد مؽ ناتج القرار  ،RISKةذاتيا يعرؼ بالسخاطر  ةوىذا الكؼ مؽ الغضبضات وخاصة السرتبط بالؾرق
مؽ يقؾـ بإدارة  يمتزـ بيا حرفضاً  ةستراتضجضة لإدارة السحفغإ وضعيجب كسا السالضة.  ةالؾرق في ؼ ستثسار الإ

 .سؾاء كانت شركة إدارة محافع أوالسدتثسر بشفدو ةالسحفغ
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 الشتائج والتؾصيات
 أولًا: الشتائج:

بعػػػػػػد عػػػػػػرض لإدارة الإسػػػػػػتثسارات والأسػػػػػػيؼ فػػػػػػي السحػػػػػػافع الدولضػػػػػػة، والتعػػػػػػرض إلػػػػػػى الدػػػػػػسات العامػػػػػػة 
د القػػػؾمي، وتشغػػضؼ التجػػػارة الخارجضػػػة، وتقضػػػضؼ الآثػػار الاقترػػػادية عمػػػى الستغضػػػرات ليضكمياوأىسضتيػػا فػػػي الاقترػػػا

الكمضػػة والقظاعػػات الإنتاجضػػة. كسػػا يتزػػح مػػؽ العػػرض الدػػابق لمؾاقػػع البضئػػي لإدارة الإسػػتثسارات فػػي السحػػافع 
ق التشسضػػػة الدولضػػػة، أفَّ ىشػػػاؾ عػػػدة حقػػػائق يجػػػب أف نذػػػضر إلضيػػػا، ونحػػػؽ برػػػدد السحاولػػػة لمتغمػػػب عمضيػػػا لتحقضػػػ

 كالتالي:السدتدامة، وتتسثل أىؼ ىذه الحقائق التي تؾصل إلضيا الباحت في صؾرة نتائج 
 زيادة درجة الإعتساد عمى الإسثسارات الخارجضة مسَّا يؤثر سمباً عمصالاقتراد القؾمي. (6
 عدـ التؾازف بضؽ الإستثسارات الداخمضة والخارجضة. (2
ة لاستثسارات الأسيؼ في عدـ وجؾد تخظضط فعَّاؿ لمدضاسات السالض (3

السحافع الدولضة، وذلػ مؽ خلاؿ التؾافق الرأسي والأفقي، مسَّا يدعؼ 
 عسمضة التذابػ لكافة القظاعات.

لمدضاسات السالضة عمى القظاعات الإنتاجضة والستغضرات  يالأثر الدمب (4
 الاقترادية الكمضة.

 تعارض بعض سضاسات الشقد الأجشبي بعزيا مع بعض. (5
لسشافدة الذركات متعددة  شغضسات قؾية للإستثساراتعدـ قضاـ ت (6

 الجشدضات،وتحقضق مضزة ندبضة في بعض الإستثسارات.
دػات السرػػرفضة مػػؽ أكثػػر العؾامػػل تػػأثضراً عمػى جػػذب الإسػػتثسار الأجشبػػي السباشػػر مػػؽ  (7 السؤسَّ

 خلاؿ تؾفضر التسؾيل اللازـ لمذركات الأجشبضة للإستثسار في البمد السحمي.
 روضة عمى حرية تحريػ الأمؾاؿ مؽ العؾامل السؤثرة عمى جذب الإستثسار في السحافع.القضؾد السف (8
% في 3% مؽ الإستثسار حتى يسكؽ تحقضق معدؿ نسؾ 25-65تحتاج الدولة مابضؽ  (9

 الدخل الفردؼ الحقضقي.
 بشاءاً عمي الشتائج الدابقة تؾصل الباحث إلى التؾصيات التالية:   
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 التؾصيات: ثانياً 
لكل دولة سضاسة تتفق وعروفيا الاقترادية والدضاسضة  مؽ خلاؿ دراسة تجارب الدوؿ أفَّ وجد 

والإجتساعضة، ولا يؾجد إتجاه عاـ محدد لمدضاسات الإستثسارية في ىذا السجاؿ. إلاَّ أفَّ التحمضل 
 :ىسا إتجاىيؽالعسضق لمتجارب وما حدث خلاؿ فترة الدراسة يسكؽ حرر التؾصضات في 

 دعؼ ودفع إتفاقضات التعاوف الدولي وخاصة الثشائضة مشيا. الإتجاه الأول:
دعؼ وتؾسضع وخمق مشافدة للإستثسار، لعدـ خمق ىامش الربح الإحتكارؼ، مسَّا  الإتجاه الثاني:

يجعل القدرة عمى التحكؼ في الدعر أقل مؽ الأوضاع الإحتكارية الأخرػ، مع تدعضؼ السشافدة مع 
 ارات السحمضة.        الإستثس

مؽ خلال إستعخاض وتحميل دور الإستثسار في مجال الأسيؼ والسحافظ الجولية، والشقاط 
 التؾصيات الآتية:العمسية التي إحتؾاىا البحث، إستخمص الباحث 

القؾانضؽ والتذريعات  ووضع خظة متؾازنة مع إصدارخرػ ستفادة مؽ تجارب الدوؿ الأالإ (6
 الحافزة.

 وطرؽ علاجيا.الأسيؼ والسحافع الدولضة  فى الإستثساردارة إمذكلات  التعرؼ عمى (2
سضظرة الدولة عمى كافة مؾاردىا مؽ الشقد الأجشبي، وتؾجضو ىذه السؾارد طبقاً للأولضات  (3

 القؾمضة، ومضزانضة الشقد الأجشبي. ةالسشاسبة في إطار الخظ
رة عمى التعامل مع العالؼ إقتراف ربط مشح الإعفاءات والحؾافز الزريبضة بزيادة القد (4

 الخارجي لزيادة معدؿ نسؾالإستثسارات. 
فراد الأوتدريب تكؾف قادرة عمى تزويد الإىتساـ بالعشرر البذرؼ سترتضجضة لمتعمضؼ إوضع  (5

 .التكشؾلؾجي الفؽو لمتشسضة العمسضة وتأىضمو في مجاؿ بالسيارات السظمؾبة 
 مؽ أجل تؾطضؽ التقشضة.إستخداـ التكشؾلؾجضا وتأىضل الكؾادر السحمضة  (6
تؾافر سؾؽ مالضة نذظة لزساف تحقضق سؾؽ إصدار نذضط ومشغؼ لتؾفضر الأمؾاؿ اللازمة  (7

لمتسؾيل وإتاحة الفرصة لمسذاريع الإستثسارية، ويحقق تشؾعاً لأدوات التسؾيل السالي ذات 
 السزايا السختمفة.

ضار أندب الؾسائل ختإمؽ خلاؿ  الأسيؼ والسحافع الدولضةستثسار فى وضع خظة للإ (8
 لغروفيا البضئضة.
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مجاؿ الحاسبات  يوتؾماتضكضة واكتداب السعرفة فمجاؿ الأ يستثسار فىتساـ بالإالإ (9
، وذلػ لخدمة الإستثسار في الأسيؼ والسحافع كتداب السعرفة التكشؾلؾجضةإلكترونضة،يداعد عمى الإ

 .الدولضة

ستثسار في الأسيؼ والسحافع الدولضة، ضة للإقاعدة التكشؾلؾجلمساسضة ىتساـ ببشاء البشضة الأالإ (61
 .سجاؿضيذا الف لزساف نقل التكشؾلؾجضاعمى التعاوف  يجشبستثسار الأع الإضذجلت

 قائسة السخاجع
 أولًا: السخاجع العخبية:

البورصت،  الأساسيتللإستثمارفي المفاهيم  ، اقتراديات كفاءة البؾرصة ،إيياب الدسؾقي (1

 .95، ص: 2111،القاىرة  ،دار الشيزة العربضةت، البورصت المصريت الأمريكي
 والتوزيع والنشر للدراساث الجامعيت المؤسست،إدارة السحافع للأوراؽ السالضة ،جساؿ ناجي (2

 .66،67، ص ص: 6998 ،لبنان ،
حدشي عمي خربؾش، عبد السعظي رضا أرشضد، محفؾظ أبؾ جؾدة، جامعة العمؾـ  (3

 .73، ص: 6995ية، عساف، التظبضقضة، إدارة السحافع الاستثسار 
 مرر ،يشزاؾ لمشذر والتؾزيعإ ،ساعة 24كضف تتعمؼ البؾرصة في ،محدؽ أحسد الخزضرؼ  (4

 .84، 68، 65، ص ص: 6999الجديدة، 
 ،الأردن ،عمان ،ست الورق للنشر والتوزيعمؤس   ،إدارة المحافظ الإستثماريت ،محمد مطر (5

 .19، ص: 9111
تؾزيع مشذأة  ،سار في خدمة صغار وكبار السد خريؽصشاديق الإستث ،براىضؼ ىشدؼمشضر إ (6

 .62، ص: 6999،مرر ،لمسعارؼ بالإسكشدرية
تؾزيع مشذأة لمسعارؼ  ،اؿ الإستثسارجالفكر الحديت في م ،براىضؼ ىشدؼمشضر إ (7

 .614،318، ص ص: 6996،مرر ،بالإسكشدرية
 ،الحديت عربيال السكتب ،الساؿ رأس أسؾاؽ في الإستثسار أدوات ؼ:براىضؼ ىشدمشضر إ (8

 .61، ص: 2113 ة،يالإسكشدر 
 دارالشيزة ، السالضة الأوراؽ خدمة في التجارؼ  البشػ دور : الحسضد عبد الجؾاد عبد عاشؾر (9

 .42، ص: 2113القاىرة، 
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 تجارية، بشؾؾ "السالضة والسؤسدات قرياقص: الأسؾاؽ ، زكي رسسضة حشفي الغفار عبد (11
 .39، ص: 2114مرر، ،"الإستثسار شركا ،شركات التأمضؽ السالضة، الأوراؽ أسؾاؽ

 الخسائل العمسية: ثانياً: 
 العمؾـ في دكتؾراه  رسالة الخظر، وإدارة السالضة الأوراؽ في الإستثسار الظاوس، حسداوؼ  (1

 .59، ص: 2117/2118جامعة عشابة، الجزائر،  الاقترادية،غضرمشذؾرة،
 ثالثاً: السخاجع الأجشبية:

1) Bertrand Jacquillat et Bruno slonik " Marchés Financiers :gestion de 

portefeuille et des risques " Gauthier Villars , Paris , 2eme édition 

,1994 , P: 87- P: 91 - P: 93–P: 130- P: 131.. 

2) Russell .J. Fuller and James L. Fdrrell .Jr " Modern Investment and 

Security Analysis " Mc. Graw hill .U.S.A , 1987 , P: 563 – P: 565 . 

3) Mourissette " Valeurs Mobiliers et Gestion de Portefeuille " S.M.G 

que bec Canada , 2eme édition , 1993 , P: 116 . 
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