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أساسيات التمويل الحديث 
رحاب عادل صلاح الدين امين 

مدرس مساعد بقسم ا5حاسبة - معهد ا5دينة العالي لúدارة والتكنولوجيا بشبرامنت 

مـثـلـت نـظـريـة ا™ـفـظـة اÖسـتـثـمـاريـة ثـورة فـكـريـة ف عـالـم الـتـمـويـل, واÖسـتـثـمـار. تـتـمـثـل أهـمـيـتـهـا ف 

الـقـدرة عـلـى قـيـاس اûـاطـر الـنـاIـة مـن اÖسـتـثـمـار بـشـكـل كـمـى (الـشـعـرانـي, ٢٠١٥). ويـعـتـبـر أول 
M عام ١٩٥٢, ثم تبعه  a r k o w i t s من كتب ف ا™افظ اÖستثمارية هو ا™لل اâمريكى. 
الـعـديـد مـن الـبـاحـثـي, وظـهـرت الـعـديـد مـن الـدراسـات مـطـلـع ا[ـمـسـيـنـات, والـسـتـيـنـات ف بـريـطـانـيـا, 

والـوÖيـات ا.ـتـحـدة. ووقـع ف هـذه الـفـتـرة عـلـى عـاتـق الـبـنـوك ف بـدايـة اâمـر إدارة أمـوال ا.ـودعـي, 
واستغ'لها اÖستغ'ل اâمثل.  

إن مـن اhـتعارف عـليه فـي عـالـم اhـال وا=سـتثمار أ= يـضع اhسـتثمر كـل مـا ¶ـتلكه فـي ورقـة مـالـية واحـدة. 

وهناك مثل شعبي شائع يقول: "=تضع كل البيض في سلة واحدة" (القاضي، ۲۰۱٦). 

لـذلـك اسـتهدفـت هـذه الـدراسـة وضـع إطـار نـظري اعـتماداً عـلى الـدراسـات الـسابـقة hـناقـشة أبـرز اhـفاهـيم 

وأهمها. 

تعريف اmستثمار  

¶ــكن إيــضاح جــوهــر ا=ســتثمار كــما أشــار إلــيه (Brown, &, 2002Reilly) بــأنــه: هــو أن يــقوم 

شـخص بـتأجـيل اLنـفاق فـي الـوقـت اîـالـي عـلى أمـل تـعظيم ثـروتـه بـاhسـتقبل حـتى يـتسنى لـه زيـادة حجـم 

إنـفاقـه مسـتقبKً، إن هـذا الـتغير بـq حجـمq ا=سـتهKك اîـالـي، واhسـتقبلي الـذي يـتوقـعه الـفرد ¶ـثل مـعدل 

الـفائـدة اîـقيقي، والـذي يـتم _ـديـده عـن طـريـق مـقدار الـعرض، والـطلب فـي الـسوق، واسـتخKصـاً hـا سـبق 

¶كن تعريف اmستثمار على أنه: ا=لتزام اîالي باستخدام النقود لفترة زمنية معينة.  

كـما عـرف (Bodie et al, 2012) ا=سـتثمار عـلى أنـه: دفـع مـبلغ مـن اhـال، وتـوقـع جـني فـوائـد مـنه 

في اhستقبل.  

عـلى سـبيل اhـثال: ¶ـكن لـلفرد أن يشـتري أسـهم مـتوقـعاً إن الـعائـدات اhسـتقبلية مـنها سـوف تـغطى وقـت 

ا=حـتفاظ بـالـنقود، بـاLضـافـة إلـى وجـود عـائـد عـلى مـخاطـر ا=سـتثمار، فـالـوقـت الـذي E فـيه احـتجاز الـنقود 

مـن اhـمكن اسـتغKل هـذه الـنقود فـي فـرص أخـرى بـديـلة، فـاhسـتثمر يـضحي بشـيء ذو قـيمة ا¿ن ويـتوقـع أن 
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يســتفيد مــن هــذه الــتضحية مســتقبKً، و¶ــكن أن تــكمن هــذه الــتضحية فــي هــيئة اســتثمار فــي ا+ســهم، 

 .ًKوالسندات مث

وجــديــر بــالــذكــر إن حــالــة عــدم الــتأكــد اgــيطة بــقدرة الــفرد لــلحصول عــلى الــعائــد اhــتوقــع مســتقبKً عــلى 

ا=سـتثمار يـطلق عـليها خـطر ا=سـتثمار، كـما إن الـعائـد اLضـافـي الـذي يـطلبه الـفرد نـظير حـالـة عـدم الـتأكـد 

يسمى عKوة اUطر باLضافة إلى أهمية ا+خذ في اîسبان معد=ت التضخم اhتوقعة.  

ومــن هــنا ¶ــكن ا=نــتقال نــحو دراســة أكــثر الــوســائــل ذو جــدوى لــKســتثمار، وهــي ا=عــتماد عــلى اgــفظة 

ا=ستثمارية،كما سيتم عرضه =حقاً. 

تعريف اìفظة اmستثمارية  

عـرفـها كـل مـن (Brown & Reilly, 2002) بـأنـها مجـموعـة مـن ا+صـول ا=سـتثماريـة ôجـرد إنـشاء 

اgـفظة يـتم _ـديـثها، أو إعـادة تـوازنـها عـن طـريـق بـيع ا+وراق اhـالـية اîـالـية، واسـتخدام الـعوائـد لشـراء أسـهم 

أخرى، أو زيادتها من خKل أموال إضافية، أو تقليل حجم اgفظة حسب رغبة اhستثمر. 

ويـرى (الـتميمى، ۲۰۰۷) إن مـحفظة ا=سـتثمار هـي عـبارة عـن أداة مـن أدوات ا=سـتثمار اhـركـبة اhـكونـة 

مـن ورقـتq عـلى ا+قـل، وتـختلف مـن حـيث الـنوع (أسـهم عـاديـة، أسـهم §ـتازة، سـندات، أي أوراق مـالـية) 

وللحكم عليها نحتكم إلى عنصرين وهما: العائد، واSاطر Jعرفة جودة اìفظة.  

فــقد عــرفــها (شــبير، ۲۰۱٥) أنــها عــبارة عــن أداة ¶ــكن مــن خــKلــها ا=ســتثمار فــي مجــموعــة مــتنوعــة مــن 

ا+صـول سـواء كـانـت أصـول مـالـية، أو أصـول حـقيقية بهـدف تـقليل اæـاطـر و_ـقيق أربـاح رأسـمالـية، وإيـراديـة 

تـنتج مـن ا=سـتثمار فـي تـلك ا+صـول، كـما أشـار إن اgـفظة اhـثلى هـي اgـفظة الـتي تـكون مـن مجـموعـة مـن 

ا+صول التي ينتج عنها عائد معدل باæاطرة يفوق عائد محفظة السوق، أو عائد اgافظ البديلة.  

وأشـارت (عـقيلة، ۲۰۱۸) لـتعريـف مـحفظة ا+وراق اhـالـية بـأنـها مـزيـج مـن ا+وراق اhـالـية الـتي يـتم اخـتيارهـا 

بـعنايـة، ودقـة لـتحقيق أعـلى عـائـد §ـكن فـي ظـل مسـتوى مـعq مـن اUـطر، أو _ـقيق درجـة خـطر فـي ظـل 

مستوى معq من العائد.  

وتسـتخلص الـباحـثة îـا سـبق أنـه tـكن تـعريـف اìـفظة اmسـتثماريـة عـلى أنـها: هـي مجـموعـة مـن اaصـول 

سـواء كـانـت مـن نـوع واحـد، أو أنـواع مـتعددة طـبقاً mخـتOف طـبيعة اaصـل نـفسه، أمـا إن يـكون حـقيقياً 
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أو مـالـياً، ويـتم تـكويـن اìـفظة اmسـتثماريـة عـن طـريـق óـميع أكـثر مـن ورقـتM، أو أصـلM بـشكل عـام، 

وتـبنى طـبقاً لسـياسـة سـواء كـانـت هـجومـية، أو دفـاعـية، أو مـتوازنـة بهـدف rـقيق أعـلى عـائـد، وأقـل 

مخاطرة. 

وبـعد الـعرض الـسابـق hـفهوم اgـفظة ا=سـتثماريـة يـتطلب هـذا ضـرورة مـعرفـة أنـواع ا+صـول الـتي تـشملها 

اgافظ ا=ستثمارية. 

ما هي أنواع اaصول؟ أو مكونات اìفظة اmستثمارية 

يـتم _ـديـد الـثروة اhـالـية لـلمجتمع فـي نـهايـة اhـطاف مـن خـKل السـلع، واUـدمـات الـتي E تـقد¶ـها بـا=عـتماد 

عــلى ا+صــول اîــقيقة لــKقــتصاد مــثل: ا+راضــى، واhــبانــى، واhــعدات، وهــناك نــوع آخــر مــن ا+صــول وهــو 

ا+صـول اhـالـية فهـي وسـيلة يـتم اسـتخدامـها فـي ا=قـتصاديـات اhـتقدمـة لـطرح اhـطالـب عـلى ا+صـول اîـقيقية، 

أو ¶كن القول أنها عبارة عن وسيلة óذب ا+صول اhالية.  

مـثال: إذا لـم £ـتلك مـصنعاً خـاص بـالسـيارات (أصـل حـقيقي) ولـكنك تـريـد ا=سـتثمار فـي هـذه الـصناعـة 

¶ـكنك شـراء (أصـول مـالـية) فـي هـيئة أسـهم، أو سـندات مـثKً: يـقوم مـصنع السـيارات بـطرحـها لتسهـيل 

عـملية £ـويـله، وبهـذه الـطريـقة ¶ـكن أن تسـتثمر ويـكون لـك دخـل مـن صـناعـة السـيارات، أمـا إن يـكون فـي 

صـورة فـائـدة، أو فـي صـورة تـوزيـعات أربـاح، إ= أنـه يـجب الـتنويـه إن عـوائـد اhسـتثمريـن بـشكل عـام تـأتـى مـن 

 .(Brown & Reilly, 2002) اليةhقيقية، واîا+صول ا

كـما £ـت ا=شـارة إلـى أنـواع ا+صـول بـشكل عـام فـي الـدراسـات الـتالـية (الـقاضـي، ۲۰۱٦. شـبير، ۲۰۱٥. 

 ( Brown & Reilly, 2002.2015 ،الشعراني

أصول ماد#ة 

محافظ ذات الأصول الحق+ق+ة

أصول مال+ة 

محافظ ذات أصول مال+ة

المحافظ ذات الأصول المختلطة

و3Œ الأصول الحقNقNة الملموسة مثل: 
3 العقارات، والمعادن، 

A– ثمارàالاس

والسلع.  

A $انخفاض سيولتها.   Bäوتتم-
ات متنوعة لعدم  �äحاجتها لخ-

تجاüسها. 

-وجود ت¢لفة تخOõن لها. 
-وجود ت¢لفة نقل لها.  

-وجود ت¢لفة تح{Oل لها. 

3Œ عlارة عن أوراق مالNة ذات عائد 

ثا$ت، أو متغBä مثل: الأسهم، 

والسندات.  

3 تحOêك 
A– �çسü سم بتماثلها †ش¢لàت-

الأسعار.  

-ارتفاع مخاطرها. 

A الأصول  BC3 تجمع ب
ÿç3 الŒو

 3Œة. وNقة، والأصول المالNالحق

, Ÿ
الن{ع الأ¤ä⁄ انàشارا
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وتـرى الـباحـثة، طـبقاً hـا E عـرضـه فـي الـدراسـات الـسابـقة مـن تـصنيف +صـول اgـفظة ا=سـتثماريـة، أنّ هـناك 

عـKقـة تـبادلـية بـq ا+صـول اîـقيقية، وا+صـول اhـالـية، فـا+صـول اhـالـية تـدعـم، وتـساهـم فـي زيـادة وتـطويـر، 

وتـوسـيع نـطاق ا=سـتثمار فـي ا+صـول اîـقيقية، ومـن جـهه أخـرى فـإن ا+صـول اîـقيقية تـزيـد، وتـكون ôـثابـة 

ضامن ل%صول اhالية، وتعزز من موقف الشركة عند طلب £ويل من اhستثمرين. 
ولـكن أكـثر قـرار يـواجـه اhسـتثمريـن اgـترفـq الـقادريـن عـلى ا=خـتيار هـو _ـديـد نـوع اgـفظة ا=سـتثماريـة، أمـا 

اhسـتثمريـن غـير اgـترفـq يـكون هـذا الـقرار مـعتمدًا عـلى أشـخاص أخـرى، ويـتم اتـخاذه طـبقاً hـدى قـبول 

اhستثمر لتحمل اæاطرة ومقدار ما يتطلع إليه من عائد.  

لـذلـك يـتوجـب عـرض مـا آلـت إلـيه الـدراسـات الـسابـقة بـشأن مـا يـتعلق بـأنـواع اgـافـظ ا=سـتثماريـة مـن وجـهة 

 .qنظر العديد من الباحث

أنواع اìافظ اmستثمارية  

¶كن تقسيم اgافظ حسب العديد من التقسيمات تبعاً لوجهات نظر الباحثq كما يلي: 

من حيث اaهداف التي يسعى إليها اJستثمر:  

مـحفظة الـدخـل (الـعائـد) Income Funds: الهـدف مـن هـذه اgـافـظ هـو مـحاولـة _ـقيق أعـلى ۱.

مـعدل لـلعوائـد سـواء كـانـت طـبيعية، ومـتعارف عـليها، أو مـن فـرق ا+سـعار، وهـنا يـجب اخـتيار الـورقـة 

الــتي ســتدر أعــلى عــائــد مــن اhــمكن الــتركــيز عــلى اقــتناء الــسندات ذات أعــلى فــائــدة، وا+ســهم ذات 

توزيعات ا+رباح العالية فتهدف إلى _قيق دخل شهرى ثابت.  

مـحافـظ الـربـح (الـنمو) Growth Funds: هـدفـها اîـفاظ عـلى مـعدل الـنمو، والـعائـد أيـضاً، وغـالـباً ۲.

تكون مكونة من ا+وراق اhالية للشركات ذات اhركز اhالي اóيد والسمعة اóيدة.  

مـحافـظ مشـتركـة (مـتنوعـة) growth and income funds: هـي مـزيـج بـq ا+دوات مـرتـفعة، ۳.

ومـنخفضة اæـاطـر بهـدف اîـصول عـلى إيـرادات جـاريـة، ورأسـمالـية فـي نـفس الـوقـت، ويـفضلها قـطاع 

عريض من اhستثمرين.  

مـحافـظ الـسندات ذات اhـردود اhـرتـفع High yield bond funds: تـركـز عـلى ا=سـتثمار فـي ٤.

السندات ذات اæاطر اhرتفعة أمKً في اîصول على عائد مرتفع.  
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اgـافـظ الـعاhـية Global Funds: وهـي أمـا إن تسـتثمر فـي ا+سـهم الـتي يـتم تـداولـها، أو صـناديـق ٥.

ا+سـهم الـعاhـية، أو الـسندات، أو صـناديـق الـسندات الـعاhـية، بهـدف تـنويـع مـخاطـر ا=سـتثمار لـكنها 

تضيف مخاطر سعر الصرف.  

مـخاطـر سـوق الـنقد Money Market Funds: تـتميز بـاسـتثماراتـها فـي ا+وراق اhـالـية قـصيرة ٦.

ا+جــل مــثل: أذونــات اUــزانــة، وشــهادات اLيــداع، وا+وراق الــتجاريــة لــتوفــير أكــبر قــدر مــن الســيولــة، 

واgافظة على رأس اhال لكن العائد اhتوقع منها منخفض.  

إ= إن هـناك وجـهة نـظر تـؤيـدهـا الـباحـثة: فـقد أشـار (اîـمدانـي، ۲۰۱۳) أنـه عـادة مـا يـتم ا=سـتحواذ عـلى 

ا+صـول اhـالـية مـن قـبل اhسـتثمريـن عـلى شـكل مـحافـظ اسـتثماريـة مـتنوعـة بـد=ً مـن الـتركـيز عـلى أصـل واحـد 

فـقط، وهـو مـا تـرتـب عـليه انـخفاض أهـمية نـقص سـعر سـهم مـا بـاgـفظة مـقارنـة بـالـنا∑ الـكلي لـلمحفظة، 

والعائد النهائى.  

tكن تقسيم اìافظ حسب مالك اìفظة أيضاً إلي:  

مـحافـظ عـامـة (مـحافـظ اhـؤسـسات): هـي مـحافـظ اسـتثماريـة يـتم طـرحـها لـKكـتتاب بـشكل عـام ¶ـتلكها ۱.

اhـساهـم، ويـكون لـه اîـق فـي اLدارة ôـقدار مـا ¶ـتلكه مـن أسـهم، ويـتم تـكويـنها مـن أدوات اسـتثماريـة 

متنوعة كا+سهم اhمتازة، والعادية، والسندات، وشهادات اLيداع، واhعادن.  

اgـافـظ اUـاصـة (مـحافـظ الـعمKء): يـتم تـشكيلها بـناءً عـلى اhسـتثمر، ويـكون دور مـديـر اgـفظة دور ۲.

تنفيذى.  

صــناديــق الــتقاعــد: هــي عــبارة عــن مــحفظة مــكونــة مــن تــشكيلة مــن ا+وراق اhــالــية مــصدرهــا يــكون ۳.

  .qمن أصحاب ا+عمال عن طريق نسبة من ربح الشركة، أو نسبة من أجور العامل qمساهم

tكن تقسيم اìافظ حسب الشركة إلي: 

اgـافـظ اhـقفلة أو اhـغلقة Closed end investment companies: يكتسـب هـذا الـنوع ۱.

مـن اgـافـظ للشـركـات هـذا ا=سـم نـتيجة لـثبات رأسـمالـه بـعد ا=كـتتاب فـيه فـK يـجوز لـ∞دارة، أو للشـركـة 

عـمومـاً أن تـطرح حـصصًا، أو أسـهمًا بهـدف زيـادة رأس اhـال، و= يـجوز أيـضاً تـخفيضه حـيث = يـصرح 

للمساهمq ا=نسحاب إ= في حالة التصفية.  
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اgـافـظ اhـفتوحـة Open end investment companies: اكتسـب هـذا الـنوع مـن اgـافـظ ۲.

للشـركـات هـذا ا=سـم +نـه مـتاح مـن اóـانـبq أي أنـه ¶ـكن زيـادة، أو تـخفيض رأس اhـال. كـما يـتيح 

للمساهمq ا=نسحاب في أي وقت بعد تاريخ ا=كتتاب ا+ولى.  

tكن تقسيم اìافظ من حيث اìافظ اJالية بناءً على اaدوات اmستثمارية إلى: 

مـحافـظ ا+دوات اhـالـية: مـثل ا+سـهم، والـسندات، وشـهادات اLيـداع، والـقروض، وبـاقـي ا+وراق اhـالـية ۱.

من أنواعها ما يلي:  

مـحافـظ اaسـهم: _ـتوي عـلى مجـموعـة مـن أسـهم الشـركـات يـتم اقـتناؤهـا حسـب مـخاطـر كـل سـهم !

القرار يرجع إلى اhستثمر.  

محافظ السندات: وهي السندات الصادرة عن الشركات، أو اîكومة. !

مــحافــظ مــختلطة: تــشمل تــشكيلة مــن ا+ســهم الــعاديــة، واhــمتازة، وأوراق مــالــية أخــرى مــثل !

السندات.  

محافظ اaوراق اJستحدثة: مثل حقوق السحب اUاصة، واhشتقات اhالية.  !

مـحافـظ اJـعادن الـثمينة: تـشكل أسـاسـاً مـن الـذهـب، والـفضة. ونـظراً لـلمنافـسة الشـديـدة فـي سـوق !

الــذهــب، والــفضة فــإن أســعار الــفائــدة عــليها تــكون مــنخفضة، وتــتسم بــدرجــة عــالــية مــن الســيولــة 

و_قيق مكاسب رأسمالية مرتفعة.  

محافظ العمKت ا+جنبية: ۲.

اìفظة النقدية: مجموعة من ودائع وشهادات إيداع بالعمKت ا+جنبية.  !

اìــفظة اJــركــبة: مجــموعــة مــن الــعمKت ا+جــنبية مســتثمرة فــي أوراق نــقديــة، ومــالــية مــتنوعــة !

بالعملتq ا+جنبية كا=ستثمار بالدو=ر،واليورو، أو مزيج من العمKت.  

واسـتكما=ً لـلعرض الـسابـق، فـقد أشـارت دراسـات مـتعددة إلـى افـتراضـات، وبـديهـيات الـتمويـل اîـديـث، 

وناقش الباحثq _ديداً ٤ افتراضات بشكل شائع كما سيتم توضيحه. 

افتراضات وبديهيات التمويل اêديث 
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 (Bossaerts,2016) ـديـث فـي أربـعة فـروض أسـاسـية كـما أشـار إلـيهاîتـتمثل افـتراضـات الـتمويـل ا

كما يلي: 

تنافسية أسواق اJال: 

مـعظم ا+سـواق اhـالـية هـي أسـواق تـنافسـية فـاhـنافسـq فـي ا+سـواق اhـالـية سـواء كـانـوا (أفـراد/ شـركـات) 

يتعاملون مع ا+سعار كما هي دون تغيير.  

مـثال: عـلى ذلـك بـفرض إن الـسعر اîـالـي لـعقد بـقيمة ۱ دو=ر سـيتم بـيعه hسـتثمر مـا هـو ۰.۹۰ هـذا الـسعر 

ثابت، حتى إذا E بيع مليون عقد hستثمر آخر فان ما سيتم _صيله = ۱۰۰۰۰۰۰×۰.۹۰ = ۹۰۰۰۰۰ 

 :Value Additivity مبدأ إضافة القيمة

يقصد به أن سعر مجموعة من العقود اhالية يساوي مجموع أسعار العقد الواحد × الكمية  

مـثال: إذا كـان هـناك سـندات خـزانـة قـيمتها ا=سـمية ۱۰۰۰ ج، ومـعدل الـعائـد ۸٪ سـنويـاً، يـدفـع كـل ٦ 

شـهور، وتـاريـخ اسـتحقاقـها سـنة واحـدة. فـإن ذلـك يـعني أن هـناك عـقديـن مـالـيq ا+ول يـقضي بـحصول 

اhستثمر على (٤۰ ج / وحدة) بعد ٦ شهور، والثاني (۱۰٤۰ ج / وحدة) في نهاية السنة. 

وإذا كـــان ســـعر الـــعقد ا+ول P1 = 0.95، وســـعر الـــعقد الـــثانـــي P2 = 0.90، فـــإن الـــقيمة اîـــالـــية 

لسندات اUزانة تبلغ: ٤۰ + ۰.۹۰ × ۱۰٤۰ = ۹۷٤ 

وبـالـتالـي فـإن قـيمة الـعقد اhـالـي بـالـكامـل ۹۷٤ تـساوي مجـموع كـل عـقد عـلى حـده، و= ¶ـكن انـتهاك مـبدأ 

ô Value Additivityـعنى أنـه = ¶ـكن أن يـقوم اhسـتثمر بشـراء الـسند بـأقـل مـن هـذه الـقيمة، حـتى ولـو 
قــام بشــراء عــدد كــبير مــن هــذه الــسندات؛ حــيث فــي هــذه اîــالــة ســتكون قــيمة اgــفظة، أو الــعقد اhــالــي 

بالكامل أكبر من مجموع مكوناتها. 

 :No-Arbitrage Assumption راجحةJافتراض عدم وجود سلوك ا

سـلوك اhـراجـحة: هـو ذلـك السـلوك الـذي يـلجأ خـKلـه بـعض اhـشاركـq فـي الـسوق إلـى _ـقيق ا=سـتفادة مـن 

فروق ا+سعار القائمة بq أوراق مالية متجانسة، _قق نفس التدفقات النقدية. 

لـذا، فـإن افـتراض عـدم وجـود سـلوك اhـراجـحة يـقتضى بـالـضرورة عـدم قـدرة أي مـن اhـشاركـq فـي الـسوق عـلى 

_ـقيق عـوائـد إضـافـية عـن مـتوسـط الـعوائـد الـسائـدة فـي الـسوق دون _ـمل مـخاطـر إضـافـية. وهـو مـا يـقتضي أن 
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تـكون ا+وراق اhـالـية اhـتجانـسة فـي خـصائـصها، ومـخاطـرهـا، وعـوائـدهـا، مـسعرة بـذات الـسعر، سـواء داخـل 

السوق الواحدة، أو بq ا+سواق. 

افتراض كفاءة أسواق اJال: 

يــقصد بــالــسوق الــكفء أن ا+ســعار فــي ا+ســواق اhــالــية: تــعكس مــعتقدات اhســتثمريــن حــول اhســتقبل 

بـطريـقة غـير مـتحيزة، كـما أنـها تـعكس جـميع اhـعلومـات فـي ا+سـواق اhـالـية، وبـالـتالـي فـإن ا+خـبار السـيئة 

(Bad news) لـن تـكون مـفاجـأة لـلمشاركـq فـي الـسوق +نـهم عـلى درايـة تـامـة بـأنـها سـوف _ـدث 

ولكنهم فقط =يعرفون توقيت حدوثها. 

الـقيمة الـسوقـية لـ%سـهم (Market Price) تـساوي الـقيمة اîـقيقة لـها، أي أن ا+سـهم ليسـت مـقيّمة 

بأقل، أو بأعلى من قيمتها. 

ولـن يـتمكن اhسـتثمرون مـن _ـقيق أربـاح، أو عـوائـد غـير عـاديـة، +ن جـميع اhـعلومـات مـتاحـة للمسـتثمريـن 

(= يوجد عدم £اثل معلومات). 

أهداف اìافظ اmستثمارية  

اîـفاظ عـلى رأس اhـال ا+صـلي مـن اæـاطـر عـن طـريـق تـنويـع ا+وراق اhـالـية، وكـذلـك اîـفاظ عـلى قـدر مـن 

السـيولـة فـعلى سـبيل اhـثال: إن اخـتيار نـوع مـن الـسندات الـتي تـدر عـائـد ثـابـت يـضمن وجـود عـائـد مسـتمر، 

 .ًKوأيضاً اختيار أوراق ذات ≤و محتمل مستقب

أهمية اìافظ اmستثمارية  

تـكمن أهـمية اgـافـظ ا=سـتثماريـة فـي الـعديـد مـن ا+سـباب يـذكـر مـنها مـا يـلي: (الـقاضـي، ۲۰۱٦. شـبير، 

  (۲۰۱٥

وجود فائض مالي لدى اhنظمات، أو ا+فراد. ۱.

اîاجة إلى توسع نشاط اhنظمات، وا+فراد. ۲.

وجــود تــنوع فــي ا+دوات ا=ســتثماريــة اhــتاحــة بــعد انــتشار الــعوhــة، وا=نــفتاح ا=قــتصادى والــتطور ۳.

التكنولوجى.  

شيوع مبدأ الفرصة البديلة، والعمل على استغKل رأس اhال الفائض أفضل استغKل أمثل.  ٤.
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وجـود شـركـات ذات طـبيعة خـاصـة تـتعامـل بـا+مـوال §ـا يـنتج عـنه وجـود سـيولـة عـالـية لـديـها كشـركـات ٥.

التأمq §ا دفعها نحو التوجه لKستثمار.  

مهام إدارة اìافظ اmستثمارية  

_ديد أنواع ا+صول ا=ستثمارية، و_ديد وزن كل منها.  ۱.

تعزيز قيمة ا+صول، واîفاظ على الربحية.  ۲.

تـــوفـــير أقـــصى حـــد مـــن ا+مـــان عـــن طـــريـــق اóـــمع بـــq الـــعقKنـــية، والـــتحوط، والـــقدرة عـــلى تـــنويـــع ۳.

ا=ستثمارات.  

_ديد السياسة اhناسبة للتعامل مع ظروف السوق.  ٤.

بناء اìفظة اmستثمارية اJثلى  

يوجد مجموعة من القواعد يتمثل أهمها فى:  

إن اhستثمر يقوم باختيار اgفظة ذات أقل درجة مخاطرة بq اgافظ في حالة وجود نفس العائد.  ۱.

.۲ .qمحفظت qاطرة مساوية بæفظة ذات أعلى عائد إذا كانت درجة اgستثمر يختار اhإن ا

إذا عــرض عــلى اhســتثمر مــحفظتq ا+ولــى ذات عــائــد عــالٍ أكــثر مــن الــثانــية، ومــخاطــر أقــل مــن الــثانــية ۳.

فمنطقي اختيار ا+ولى.  

لـذلـك يـجب عـلى اhسـتثمر أو مـديـر اgـافـظ إن يحـدد أو=ً مـنحنى اgـافـظ اhـثلى، أو كـما يـطلق عـليه بـعض 

الباحثq اhنحنى الكفء. 

مؤشرات تقييم أداء اìافظ اmستثمارية  

هناك العديد من النماذج الرياضية الهادفة إلى اشتقاق مؤشرات لتقييم أداء اgافظ ا=ستثمارية أهمها: 

ôــوذج شــارب Sharpe Model: يحســب بــقسمة مــتوســط الــعائــد اLضــافــي لــلمحفظة (عــKوة ۱.

اæاطر) على ا=نحراف اhعياري. 

ôـوذج تـريـنور Treynor Model: يـقوم هـذا الـنموذج عـلى أسـاس الـفصل بـq اæـاطـر اhـنتظمة ۲.

وغـير اhـنتظمة حـيث يـفترض أن اgـافـظ يـتم تـنويـعها بـشكل جـيد فـهو يـركـز عـلى اæـاطـر اhـنتظمة فـقط 

عن طريق استخدام معامل بيتا كمقياس æاطر اgفظة اhالية.  
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ôوذج جينسن Jensens: يعرف باسم ألفا يهتم بإيجاد مقدارين هما: ۳.

الـفرق بـq مـتوسـط عـائـد اgـفظة ومـتوسـط الـعائـد عـلى ا=سـتثمار اUـالـي مـن اæـاطـرة وهـو مـا يـسمى ا.

العائد اLضافي، أو عKوة مخاطر اgفظة.  

¶ـثل حـاصـل ضـرب مـعامـل بـيتا فـي الـفرق بـq مـتوسـط عـائـد اgـفظة ومـتوسـط مـعدل الـعائـد عـلى ب.

ا=ستثمار اUالي من اæاطرة، والتى ¶كن أن تسمى عKوة خطر السوق. (القاضي، ۲۰۱٦). 

فروض نظرية اìفظة اmستثمارية  

تــتمثل فــروض نــظريــة اgــفظة ا=ســتثماريــة كــما أشــار إلــيها (الــشعرانــي، ۲۰۱٥) فــي خــمسة افــتراضــات 

أساسية وهما: 

يــنظر اhســتثمر لــكل بــديــل اســتثماري مــن نــظرة الــتوزيــع ا=حــتمالــي لــلعائــد اhــتوقــع خــKل فــترة زمــنية ۱.

معينة.  

يهدف اhستثمر لتعظيم اhنفعة.  ۲.

ينظر اhستثمر للمخاطر على أنها _دث تقلبات في العائد اhتوقع.  ۳.

يبني اhستثمر قراراته على متغيرين رئيسq هما العائد، واæاطرة.  ٤.

جميع اhستثمرين يكرهون اæاطرة.  ٥.

اJتطلبات اmساسية لOستثمار في اìافظ  

 

سياسات تكوين اìافظ اmستثمارية  
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الســياســة الــهجومــية: غــالــباً يــلجأ إلــيها اhســتثمر اhــضارب مســتهدفـًـا _ــقيق أعــلى عــائــد فــهو يــعطى ۱.

ا+فـضلية لـلربـح عـلى حـساب ا+مـان، ويـسمى هـذا الـنوع مـن اgـافـظ اæـتلطة، أو مـحافـظ رأس اhـال. 

وغــالــباً يــتم تــكويــنها بنســبة ۸۰٪-۹۰٪ مــن ا+ســهم الــعاديــة، ويــطلق عــليها الــبعض ا=ســتراتــيجية 

 .Active Strategy النشطة، أو الفعالة

السـياسـة الـدفـاعـية: يـلجأ إلـيها اhسـتثمريـن اhسـتهدفـq تـكويـن دخـل ثـابـت، ومسـتمر، و£ـيل إلـى ۲.

ا=سـتحواذ عـلى أدوات اسـتثماريـة كـالـسندات طـويـلة ا+جـل، والـعقارات وا+سـهم اhـمتازة بـعيداً عـن 

 Passive ــتحفظةhالــتقلبات الــسعريــة، وتــوفــير دخــل ثــابــت، ويــطلق عــليها الــبعض ا=ســتراتــيجية ا

 .Strategy

السـياسـة اJـتوازنـة: هـي نـوع مـن السـياسـة الـهجومـية، والسـياسـة الـدفـاعـية، ويـتم تـنويـع اgـفظة بـq أدوات ۳.

اسـتثماريـة عـالـية، ومـنخفضة اæـاطـر ولـها دخـل شـبه ثـابـت. ويـفضل اتـباعـها فـي حـالـة عـدم الـتأكـد مـن 

 Balanced ــتوازنــةhــيطة ويــطلق عــليها الــبعض ا=ســتراتــيجية اgالــظروف ا=قــتصاديــة فــي الــبيئة ا

  .Strategy
كــما أن هــناك محــددات مــالــية، وســلوكــية =ســتبعاد، أو اقــتناء ا+وراق اhــالــية قــد أشــارت إلــيها (عــقيلة، 

 .(۲۰۱۸

اìددات اJالية 

مـؤشـرات اقـتصاديـة hـعرفـة تـأثـيرهـا: السـياسـات اhـالـية، والـنقديـة عـلى تـكويـن مـحافـظ ا+وراق اhـالـية، مـعدل 

الـنمو ا=قـتصادى، مـعدل ≤ـو ا=سـتثمار، مـعدل الـضريـبة، سـعر الـفائـدة، سـعر الـصرف، الـوفـر أو العجـز ôـيزانـية 

اîكومة.  

مــؤشــرات تــقييم الــصناعــة: طــبيعة اhــنتج الــتي تــقدمــه، مــصدر اhــنافــسة الــتي تــواجــهه، تــأثــير تــصنيف 

الـصناعـات، دورة حـياة الـصناعـة، الـقوانـq والتشـريـعات الـتي _ـكم عـمل الـصناعـة، تـأثـير الـصناعـة اhـملوكـة 

للدولة بالكامل، تأثير اhلكية اóزئية للشركة من قبل الدولة.  

مـؤشـرات تـقييم أداء الشـركـات: نسـب السـيولـة، نسـب الـنشاط، الـعائـد عـلى ا+صـول ROA، الـعائـد 

عــلى حــقوق اhــساهــمROE q، نســب الــربــحية/ مــخاطــر الــنشاط، الــتقلب فــي اhــبيعات، درجــة الــرفــع 
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اhـالـي(الـديـن إلـى ا+صـول)، ربـحية الـسهم، عـائـد الـسهم الـعادي، حـصة الـسهم الـعادي مـن الـتوزيـعات، 

مضاعف سعر السهم العادي. 

مؤشرات تقييم القوائم اJالية: تأثير اhيزانية العمومية للشركة، قائمة الدخل، قائمة التدفقات. 

اìددات السلوكية  

عـند اتـخاذ الـقرارات ا=سـتثماريـة يـتم _ـليل اhـعلومـات مـن اhسـتثمريـن، وا=لـتزام بـها وعـدم اUـروج ۱.

عنها. 

يتأثر السلوك ا=ستثماري باLطار الذي يتداول بq أفراد ا}تمع عن _ليل البيئة ا=ستثمارية.  ۲.

من خKل Wربتك بالسوق هناك ردود أفعال من اhستثمرين يتناسب مع حجم ا=حداث.  ۳.

عند تكرار عمليات البيع، والشراء الصحيحة يسيطر على اhتداول شعور بالثقة الزائدة.  ٤.

أفضل التعامل في ا+سهم التي _قق عوائد كبيرة، حتى لو كانت نتائج ا+عمال خاسرة.  ٥.

اhستثمرين يتأثرون بأفكارهم ونظرتهم الذاتية أكثر من _ليلهم للمعطيات ا=ستثمارية.  ٦.

هناك ميل للتسرع في بيع ا+سهم التي _قق أرباح بسرعة.  ۷.

هــناك مــيل لــدى اhســتثمريــن عــندمــا تهــبط أســعار أســهم مــحفظتهم بــاLبــقاء عــلى أســهمهم رغــم ۸.

انخفاض أسعارها.  

هناك حجب للمعلومات التي تتعارض مع الهدف ا=ستثماري. ۹.

أفضل انتقاء اhعلومات التي تتفق مع الهدف ا=ستثماري.  ۱۰.

ا=عتماد على آراء ا+صدقاء عند إتخاذ القرار ا=ستثماري.  ۱۱.
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قياس عائد ومخاطر اìفظة  

كما أشار إليها (اîمداني، ۲۰۱۳) 

وبــشكل عــام فــقد نــاقــش كــل مــن (أحــمد وعــبده، ۲۰۱٤) أســباب إدارة اæــاطــر، وأشــاروا أنــها رد فــعل 

لـلظروف اhـالـية، وغـير اhـالـية وتـنتج بسـبب اWـاه الشـركـات لـلتمويـل بـاhـلكية (مـصادر £ـويـل خـارجـية) 

External Equity ذات تكلفة عالية، ومخاطر مرتفعة.  

كما صنفوا اSاطر لöنواع التالية:  

اæـاطـرة الـنظامـية وغـير الـنظامـية Systematic & un systematic اæـاطـر الـنظامـية أو مـخاطـر ۱.

الــسوق Market Risk تــؤثــر عــلى عــدد كــبير مــن ا+صــول. ويــترتــب عــليها تــغييراً فــي ســلوك 

اhسـتثمريـن بسـبب حـدوث أحـداث غـير مـتوقـعة تـرتـب عـليها انـخفاض أسـعار ا+وراق اhـالـية إلـى أقـل مـن 

قـيمتها اîـقيقية اæـاطـر اhـنتظمة تـنشأ مـن عـوامـل عـامـة مشـتركـة لـيكون تـأثـيرهـا عـلى كـل الشـركـات، و= 

¶كن Wنبها بالتنويع. 

اæـاطـرة غـير الـنظامـية أو اæـاطـرة اUـاصـة Specific Risk تـؤثـر عـلى مجـموعـة صـغيرة مـن ا+صـول، 

أو شــركــات مــعينة، أو ôــعنى أوضــح عــدد محــدود مــن الشــركــات. و¶ــكن تــفادى اæــاطــرة الــKنــظامــية 

بالتنويع باعتبارها مستقلة ناWة من فشل أنظمة داخلية في شركات معينة.  

 مـــخاطـــر الـــقوة الشـــرائـــية Purchasing power risks: احـــتمال حـــدوث انـــخفاض بـــالـــقوة ۲.

الشــرائــية ا=ســتثمار فــي ا+وراق ذات الــدخــل الــثابــت (الــسندات) أكــثر عــرضــة æــاطــر الــقوة الشــرائــية 

مخاطر المحفظة الاس=ثمار:ةعائد المحفظة الاس=ثمار:ة

هو عlارة عن المتوسط المرجح لعوائد الأصول المكونة 

للمحفظة.  
أسلوب احàساب معدل العائد للمحفظة الاسàثمارOة  

1 -قNاس معدل عائد مدة الاحتفاظ الشهOêة.  
2 قNاس معدل العائد المتوقع لمحفظة السوق. 

يتم قNاسه من خلال:  

- الانحراف المعNاري للمحفظة.1.

- مــــعامــــل بــــ·تا قــــNاس الــــمخاطــــر: إن مــــخاطــــر الــــسوق 2.
 Beta اســــــــــــــــها مــــــــــــــــن خــــــــــــــــلالNلأى ســــــــــــــــهم يــــــــــــــــتم قــــــــــــــــ
 Bäـدە وفـق نـموذج „سعuالـذي يـتم تحـد coefficient
 Capital asset pricing ةNالأصــــــــــــول الــــــــــــرأســــــــــــمالــــــــــــ
model (CAPM) ودراسـة، وتحـدuـد مـدى مـساهـمة 
3 الـــــــمخاطـــــــر الـــــــËلNة الـــــــخاصـــــــة $ـــــــمحفظة 

A– ســـــــهم مـــــــا

اسàثمارOة. 
 Covarariance اطlك ومعامل الارت ÿäاين المشlالت

A تlاين عوائد أحد الأسهم  BCج بõمu ة إذ أنهOثمارàل مخاطرة وعائد المحافظ الاسNة لتحلNس الأساسKعد من المقايu
وحساسNة هذە العوائد لتقلlات عوائد الأسهم الأخرى
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بــاhــقارنــة بــالــدخــل اhــتغير لــ%ســهم، إن ا=ســتثمار بــا+صــول اîــقيقية Real Assets كــاhــبانــي، 

والعقارات أفضل وسيلة لتوفير اîماية من مخاطر انخفاض القوة الشرائية.  

مخاطر السيولة Liquidity risk: عدم القدرة على الوفاء با=لتزامات اóارية.  ۳.

 اæـاطـر السـياسـية Political risk: تـرتـبط بـإمـكانـية تـوقـع السـياسـات مـثال: تـغير حـكومـة الـدولـة، ٤.

وزيادة الضرائب.  

 مخاطر أسعار الصرف Foreign Exchange Risks: اختKف أسعار الصرف وتغيرها.  ٥.

مــخاطــر ســعر الــفائــدة Internet Rate Risks: نــتيجة اخــتKف مــعد=ت الــعائــد اhــتوقــعة عــن ٦.

الفعلية ترتبط بشكل عكسى مع ا+وراق اhالية التي لها معدل عائد ثابت _ديداً.  

مـــخاطـــر ا+عـــمال Business Risk تـــدهـــور نـــتائـــج أعـــمال، أو أربـــاح، أو ظـــهور مـــنافســـq، أو ۷.

اكتشاف ابتكارات مستحدثة.  

.۸ .Credit Risks مخاطر ائتمانية

مخاطر التخلف عن الوفاء بالدين DFefault من قبل اhدين مصدر الورقة.  ۹.
اJراجع 

أوmً: اJراجع العربية 
أحـمد، يـوسـف سـعيد، عـبده، محـدولـq محـمد، (۲۰۱٤). تـقليل مـخاطـر ا=سـتثمارات اhـالـية. مجـلة الـعلوم ا=داريـة وا=قـتصاديـة. ١.

جامعة عدن كلية ا=قتصاد والعلوم ا=دارية. العدد الرابع عشر. ۷۷-۹٤.  
الـتميمى، ارشـد فـؤاد مـجيد ابـراهـيم، (۲۰۰۷). تـصميم وإدارة مـحفظة الـباسـهم الـعاديـة للشـركـات اhـدرجـة بـسوق الـعراق لـKوراق اhـالـية ٢.

دراسة تطبيقية. ا}لة العربية ل∞دارة. ا}لد السابع والعشرون. العدد ا+ول. ۳-۲٤.  
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