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 المحفظة: لنظرية النظري أولا: الإطار

 المخاطر التي على يركزون الاسيثمما،  بشيوون المهيمون  بدأ السييناا  وبداية الخمسيناا  نهاية في 

 حيث  Harry Markowitz" " ما،كويتز  "ها،ي  أعمال في ذلك بدأ وقد المالية  المحفظة لها تيعرض

بعاوان  1952 سييياة له مقالة خلال من المالية مشييي اة المحفظة لحل طريقة بيطوير " ما،كويتز " قام

journal of financeجائزة عايها نال والذي )1( )يباينالمعدل  ( بمقا،بة تسييييي   مقا،بة قدم  حيث 

نظريييية المحفظييية  (SHARP)طو،  1962 سيييييييييييييايييةففي  .يطويرهييياب ثم بيييدأ وخرون 1990 سييييييييييييياييية نوبيييل

الذي يسيييييييييييخدم عاد وجو  عد  كبق  من يو،او المالية  وفي  )نموذج الموشيييييييييير المفر (باسيييييييييييخدام 

المقا،نة بقن العائد والمخاطرة  على باظرية يسيييييييييييييعا، المرمحة والتي تعيمد (Ross)جاء  1979عام 

المالية  ولاسييييييييييييييما عادما تثسييييييييييييياوخ عوائد يو،او المالية ييم اخييا، يو،او المالية  يو،اولاخييا، 

 )2( يقل مخاطرة  واسيمر  الد،اسا  والإضافا  لاظرية المحفظة المالية إلى غاية يوما هذا.

التي ييخيييذهيييا  الرشيييييييييييييييييدة المييياليييية بيييالقرا،ا  تعني معييييا،يييية نظريييية بيييانهيييا المحفظييية نظريييية وتعرف

     )مييالييية أو مييا ييية(معيايية  موجو ا  في الاسيييييييييييييثممييا، وخطر عييائييد بقن اليوازن  لإيجييا  مرونالمسيييييييييييييثم

المياحة  البدائل بقن الكفاءة من المحفظة لاخييا، يسييي ى إذ بالرشيييد  المسيييثممر الاظرية هذه وتصييي 

 المسثممر  ليفسق  ساوك المستهاك ساوك تفسق  في الاقيصا ية الاظرية أسس على تسثاد له  كما

 شييييرائه وسييييعر مافعيه بقن الموازنة إلى يهدف المسييييتهاك أن نجد الاقيصييييا ية لااظرية فطبقا وباليالي

نجد  محدو   وبهذا  خل حدو  في المافعة من ممكن قد، أكب  على الحصيييييول  بهدف لسييييياعة معياة

 يصيييييييييييييب  وبهييذا المييالييية  محفظيييه لبايياء يثبع نفس المبييدأ تقريبييا من خلال هييذه الاظرييية المسيييييييييييييثممر

 على ليحصييييل البدياة للاسييييثمما،ا  والخطر العائد يوازن بقن الذي المسييييثممر هو الرشيييييد المسييييثممر

  )3(الياويع. مبدأ على بالاعيما باقل قد، من المخاطر   و المياحة موا، ه حدو  في ممكن عائد أكب 

 :ثانيا: تعاريف حول محفظة الأوراق المالية 

يوم لآخر  من م انتها أهمية وتز ا  المال  ،أس أسواو في با،زة م انة المالية يو،او محفظة تحيل

 إلى زيا ة أ خ الذي يمر المالية  أ واتها وتاوع يسييييييييواو هذه تشييييييييهدها التي الهامة لايطو،ا  نظرا

 فاكث   وهذا ما أ خ إلى تعد  تعريفاتها. أكث  بها الاهيمام

                                                           
 .23  ص: 2010يولى  الطبعة ي، ن  واليوزيع  لانشر إثراء  المتقدمة المالية الإدارة العامري  إبراهيم علي محمد (1)

 العاوم مجاة  بغداد في الخاصااااااة المصااااااار  من عدد على تطبيقية دراسااااااة الاسااااااة  ار ة المحافظ إنشااااااا  في المؤثرة العوامل البا،و ي  توفيق بد،ي  شييييييرين(2)

 370:ص  2015 86العد    21المجاد  والإ ا،ية الاقيصا ية 

 .24   ص: مرجع سبق ذكره العامري  إبراهيم علي محمد (3)
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 مميييل ماموسييييييييييييييية قيم لهيييا التي المييياليييية يصيييييييييييييول  من مجموعييية أنهيييا على تعرف :الأول التعريف  -1

 و      والسادا  يسهم ممل ماموسة غق  وأخرخ  الاقيصا ية  المشا،يع و الفضة  الذهب العقا،ا  

 حيث من وتخيا  معاوي  أو طبي ي شيييييخ  إلى ماكيتها تعو  المالية  والمشييييييقا  الخزياة نا و ذأ

 على الاعيما  خلال من فائقة و قة بعااية اخييا،ها وييم نوعها  و اسيييحقاقها مدة عائدها  قيمتها 

  )1(.خطرها وتدنيه عائدها تعظيم بغرض وذلك الياويع  خاصية

  ميجانسا مزيجا تش ل المالية  يو،او من اخييا،ا  مجموعة أنها على وتعرف التعريف الثاني: -2

 لذلك والغايا   يهداف من مجموعة ليحقيق فائقة  وبدقة بعااية اخييا،ها ييم يو،او  هذه من

 العائد ومعدل القيمة حيث من وتخيا  تثباين المالية يو،او من مااسيييييييب عد  من تي ون  نجدها

  )2(.اسيحقاقها ومدة عنها الميولد

 تي ون  الاسيييييثمما، أ وا  من تشيييييكياة أنها على المالية المحفظة تعري  يمكن التعريف الثالث: -3

 مالكها إما ي ون  الذي المحفظة  مدير يس   عنها مسوول شخ  لإ ا،ة وتخضع أكث  أو أصاقن من

           المالية يصييييييول  ذا  محفظة  منها أنواع ثلاثة إلى أصييييييولها حسييييييب المحافظ وتثاوع فقط  موجرا أو

  )3(.الغالب الاوع وهي المخياطة يصول  ذا  محفظة وأخق ا الحقيقية يصول  ذا  ومحفظة

 الاسثمما،ية  من ي وا  مجموعة أنها تش ل أن نعرفها على يمكن السابقة اليعا،ي  خلال من

 والتي تشمل حقيقية أ وا  من م ونة كانت أو سادا  أو أسهم من م ونة مالية أ وا  كانت سواء

حيث   )مدير المحفظة(  وييم إ ا،تها من طرف مسييييييق  )وفضيييييية ذهب ( الافنسيييييية والمعا ن العقا،ا 

 .اةممك مخاطرة باقل عائد أكب  تحقيق فظة المالية إلىتهدف المح

 رابعا: أهداف المحفظة المالية : 

 من يهداف وتيممل في الاسيييييييييييثمما، الطويل أو القصيييييييييييق  
ً
يحقق ت وين محفظة يو،او المالية عد ا

يجل وكذا طبيعة الداخل الميوقع من الاسييييييثمما، في ضييييييوء الخطط المالية المسيييييييقباية  وفي ضييييييوء 

 )4( ك ييم اخييا، نوع الو،قة المالية التي تثااسب مع يهداف  ومن هذه يهداف:لذ

 اليضخم نثيجة الشرائية قيمتها هبوط من المسثممرة يموال حماية. 

 الشرائية القيمة من باكب  لابيع الرأسمالية ي،باح من ناتج إضافي و خل  و،ي عائد تحقيق.   

                                                           
 65 ص:   1999   مصر اليوزيع  و لانشر ايت اك  ساعة 24 في البورصة تتعلم كيف الخضق ي  أحمد محسن (1)

 267   ص:مرجع سبق ذكره السندات، و الأسهم تقييم و تحليل ،الحااوي  صالح محمد (2)

 26 ص:  مرجع سبق ذكره البياتي  فاضل طاهر الشمري و نو،ي محمد ناظم( 3)

 .382 :ص ،مرجع سبق ذكره  المالية الأوراق وبورصات البنوك إدارة محمد سويام  (4)
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 1(.الشرائية القوة انخفاض مخاطر سيما ولا المخاطر ضد اليامقن(   

  عاد المالية يو،او بيع يمكن حيث الحاجة عاد إلية اللجوء ييم لاسييييييييييييولة وخر مصيييييييييييد، توفق  

  السائاة الاقدية على للحصول  الحاجة
ً
 .بالاقت اض الباك قيام من بدلا

 يو،او من الااتجة الإيرا ا  أن حيث القروض  إيرا ا  على لاضيييييييرائب اليعرض مخاطر تقايل  

  تعويض يمكن وباليالي  الضيييييييييييييرائب من معفاة المالية
ً
  إيرا ا  على المدفوعة الضيييييييييييييرائب من جانبا

 )2( .القروض محفظة

 تحويل إم انية بمعن  المالي السييييييوو  في تداولها على المحفظة وقد،ة لاثسييييييويق المالية الو،قة قاباية 

 .الحاجة عاد سيولة إلى المحفظة في المالية يو،او

 المحفظة مال ،أس في مالية و،قة كل مساهمة نسبة وتحديد المالية يو،او بقن والمزج الياويع. 

 واجيااب تقايل إلى السييييييييي ي خلال من المالية المحفظة لرأسيييييييييمال الحقيقية القيمة على المحافظة  

 .المخاطر أنواع بعض

 المسييييييييييثممرين احيياجا  ليابية المالية لامحفظة وميواصييييييييييل مسيييييييييييمر  خل على الحصييييييييييول  تامقن  

 المالية لامحفظة الثشغياية مصا،ي  وتسديد

 في الاسثمما، خلال من المالي واليعث  العسر توقعا  لمواجهة السيولة من قد، على الحفاظ ضرو،ة 

    )3(.خسا،ة  ون  بسهولة نقد إلى اليحويل على القاباية لها مالية أ وا 

ومن هاييا نرخ أن أهييداف ت وين محفظيية يو،او المييالييية ميعييد ة فقييد ي ون الهييدف مزيج من 

إلى تحقيق تاك يهداف من خلال سيييييييييياسييييييييية  المسيييييييييثممر بعض أو كل هذه يهداف  حيث يسييييييييي ى 

  السوو.الاسثمما، المبنية على خطة التي تعيب  بممابة مرشد واضح لفاسفة وأهداف الاسثمما، في 

 تسيير محفظة الأوراق المالية: ني:المطلب الثا

يسييييييييييييي ى المسيييييييييييييثممر الرشييييييييييييييييييد إلى ت وين محفظيييية مييييالييييية مملى تيوافق مع ميولاتييييه واتجيييياهيييياتييييه 

طر لثسييييق  هذه المحفظة تسيييييق ا جيدا قائم على قواعد أوإم انياته  وهذا ييطاب ماه توفر وليا  و 

ئج المرجوة من تشيييييييييييييكياييية وقوانقن مضيييييييييييييبوطييية  يجيييب أن تمر بعيييدة مراحيييل ل ي يحقق الميييدير الاييييا

المحفظيييية التي تسييييييييييييي ى إلى تحقيق اليوازن يممييييل الييييذي يحقق الايييييائج المرجوة من خلال تعظيم 

  قد، الإم ان . المخاطر ي،باح وتقايل 

                                                           
)1 (  Lawrenle Gitman, Michael Joelink : Investissement et marchés financiers, person éducation, 9ème édition, 

paris,2005, p:162  

 .3:   ص1999   ا، الجامعية طبع نشر وتوزيع  الإسكاد،ية  إدارة محفظة الأوراق المالية جلال إبراهيم العبد (2)

 .374:ص  مرجع سبق ذكره البا،و ي  توفيق بد،ي  شرين (3)
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  :المالية المحفظة تسيير عند مراعاتها يجب التي العوامل :ثالثا

  )1(:منها نذكر عوامل عدة هااك

بات مدى -1 ئدة معدل في التقل فا يرتبط الاسيييييييييييييثممييا، في الو،قيية المييالييية لنس فقط بمعييدل  :ال

العائد  ولكن أيضيييييييييا بمدخ الاسييييييييييقرا، في معدل العائد واتجاها  هذا السيييييييييعر في يجاقن القصيييييييييق  

 والطويل أيضا.  

في  ف اما كان سيييييييييييعر الو،قة المالية يز ا  :ذاتها المالية الورقة سعععععععر في التقلبات مدى -2

فإن هذا أ عى إلى الاحيفاظ بها  فالزيا ة الت اكمية التي تطرأ على القيمة  السيييييييوو بشييييييي ل تراك ي 

 لما تحققه من ،ب  ،أسمالي.
ً
 السوقية لاو،قة تشجع المسثممرين على طابها نظرا

  لذا في حالة اليضيييخم  الاحيفاظ بالاقو  أمر غق  ،شييييد :للنقود الشععرائية القوة تآكل تأثير -3

يز ا  إقبال يفرا  على الاسيييييييييييييثمما، في يصيييييييييييييول العينية ويو،او المالية  خاصييييييييييييية تاك التي ترفع 

 قيمتها السوقية مع از يا  قيمة يصول التي سبق شراؤها باسعا، ماخفضة.

  ما في تيممل خطوا  توجد المالية المحفظة لثسيييييييق   :المالية المحفظة تسعععيير خطوات: رابعا

  )2(:يلي

 المحفظة ت وين من يساسية يهداف تحديد. 

 خلال من المالية لاموسسة الداخاية الظروف  ،اسة: 

 والربحية السيولة ميطابا  بقن الينسيق. 

 تحديد نسبة المخاطر. 

 المالية يو،او ،هن إل المالية الموسسة لجوء احيمال. 

 واليضخم الصرف و الفائدة كاسعا، المالية  بالموسسة المحيطة الخا،جية الظروف تحايل. 

 على تشمل والتي لامحفظة العامة السياسا  وضع: 

 الميوقع الرب  مقدا، وعلى الاقو  على الطاب مسييييييوخ  إلى بالاسيييييثاا  المحفظة حجم تحديد  

 .الرب  هذا وتوقيت تحقيقه

 المحفظة منها ت ون  التي المالية يو،او لياويع أسس وضع. 

 وعدم يسيعا، انخفاض أثااء البيع عدم ممل المالية للأو،او والشيراء البيع عمايا  ضيوابط  

 .يسعا، ا،تفاع أثااء الشراء

                                                           
  .66ص: 1998لباان   واليوزيع والنشر لاد،اسا  الجامعية الموسسة  المالية الأوراق محفظة إدارة  ناجي جمال (1)

  .68ص: المرجع السابقنفس  (2)
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 الميابعة واليافيذ. 

 لها الم ونة الاسثمما، أ وا  أنواع من نوع كل إيرا ا  على والوقوف المحفظة أ اء تقييم. 

 قايلت إلى إتباعها يو ي اسييت اتيجيا  عدة توجد :المالية المحفظة إدارة استراتيجيات :خامسا

 :نجد الاست اتيجيا  هذه  أهم ومن المالية بالمحفظة المرتبطة المخاطر

 لتيا السيييياسييية المالية حسيييب يو،او نوع اخييا، ي ون  اختيار الأوراق المالية: اسععتراتيجية -1

اليعرض  وعدم الدخل ثبا  يفضييييييل فإنه) سييييييياسيييييية ميحفظة ( اتبع فإن المسييييييثممر ينيهجها سييييييوف

 السييادا  ممل الد،جة يولى من السييادا  شييراء سيييقر،  فإنه وباليالي السييوقية  في القيمة للخسييا،ة

 قايلا  أما إلا أسييييعا،ها تقاب وعدم  خاها  بثبا  تمياز فهذه يو،او المميازة  الح ومية  ويسييييهم

  ،جة تحمل التي المالية يو،او سيقر، شراء فإنه المضا،بة  أي ميحفظة غق  سياسة إتباع حالة في

 وقيمتها  خاها  في المسييييييييييييييمر باليغيق  تمياز التي العا ية يسيييييييييييييهم المالية  ممل المخاطر من كبق ة

 الدخل  في الكبق ة ي،باح تحقيق يثي  لامسييثممر يو،او من الاوع هذا في الاسييثمما، لأن السييوقية 

 .السوقية والقيمة

التي تقوم على  الاسييييييت اتيجيةهي تاك  إعادة توزيع مخصععععصععععات المحفظة: اسععععتراتيجية -2

إعا ة توزيع نسيييب الموا،  المالية الموجهة للاسيييثمما، في أسيييهم منشييي   قطاع معقن لحسييياب أو على 

حساب أسهم المنش   التي تني ي إلى القطاعا  يخرخ  ومن الشائع تقسيم أسهم القطاعا  في 

لموسييييييسييييييا  أ،بع مجموعا   أسييييييهم منشيييييي   حسيييييياسيييييية لايغق  في أسييييييعا، الفائدة كاسييييييهم الباوك وا

المالية يخرخ  وأسيييييهم المنشييييي   المايجة لاسييييياع المعمرة والتي يطاق عايها يسيييييهم الدو،ية كاسيييييهم 

شييركا  إنياج الملاجا   وأسييهم السيياع الرأسييمالية وهي أسييهم المنشيي   المايجة لاسيياع الرأسييمالية 

 ةالاسيييت اتيجيهذه  كالآلا  والعيا   ثم يسيييهم الدفاعية كاسيييهم شيييركا  ي وية ويغذية  وتقوم

  )1(على انيقال بقن أسهم المجموعا  خلال فت ا  الكسا  والرواج لأسهم هذه المجموعا .

تقوم على إعا ة توزيع مخصصا  المحفظة بقن يسهم العا ية  توقيت السوق: استراتيجية -3

بانه يمكن لامسيييييثممر أن يحقق  ةالاسيييييت اتيجيويصيييييول المالية يخرخ  بعبا،ة أخرخ تقيلييييي ي تاك 

أ،باحا غق  عا ية أو يقال المخاطرة لو أنه أ ،ك مت  يدخل إلى سيييييييييييييوو يسيييييييييييييهم مت  يسييييييييييييييمر ومت  

يصيييييييب  من يفضيييييييل له الخروج منها موجها حصيييييييياة بيع يسيييييييهم إلى أصيييييييول مالية قصيييييييق ة يجل 

سيييييييييق  تاك الاسييييييييثمما،ا  كالو ائع المصييييييييرفية و أذونا  الخزانة  وعادما تيحسيييييييين الظروف يقوم بث

                                                           
 .445  ص:مرجع سبق ذكره والمشتقات، التور ق باستخدام المالية الهندسة :المخاطر إدارة في الحديث الفكر هادي  إبراهيم ماق ( 1)
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بانه في حالة توقع ،واج في  ةالاسيييييييت اتيجيلإعا ة اسييييييييخدامها في شيييييييراء يسيييييييهم  كما تقيلييييييي ي تاك 

سيييييييوو يسيييييييهم يمكن لامسيييييييثممر أن يقت ض ليدعيم المخصيييييييصيييييييا  الموجهة للاسيييييييثمما، في يسيييييييهم 

 العا ية.

 سعر لمخاطر المسثممرمواجهة  يخ  فيما أما : الفائدة سعر خطر مواجهة استراتيجية -4

نفسها  ت ون  يخق ة هذه لأن المالية المخاطر من تعقيدا فهي أكث  المالية المحفظة ت وين عاد الفائدة

 فإن الفائدة سييييييييييييعر حالة مخاطر في السييييييييييييوقية  أما قيمتها وكذا المالية  يو،او لدخل بالنسييييييييييييبة

 في إلا يظهر لا وهذا يجل  قصيييييق ة السيييييادا  من في الدخل اسييييييقرا،ا أكث  يجل طوياة السيييييادا 

 سيييييييعر وكان أخرخ  السيييييييادا  مرة في الحصيييييييياة اسيييييييثمما، وإعا ة السيييييييادا   هذه حالة اسيييييييتهلاك

مواعيد  ترتنب طريقة على ييوق  الدخل ثبا  أن أي قيمة الدخل  تز ا  فبذلك ا،تفع قد الفائدة

 فت ة خلال في ميقا،بة أو واحدة توا،يخ اسييحقاو ذا  سيادا  من المحفظة في السيادا  اسييحقاو

 أو عام بداية كل في يسييييييييييحق السيييييييييادا  هذه من معياا جزء أن بحيث ي ون الت تنب بل قصيييييييييق ة 

 أو واحد  تا،يخ في اسيحقاو السادا  مواعيد سيت تب فإنه ميحر،ة  سياسة انيهج إن عامقن  أما

سييييييعر  في ا،تفاعا المسييييييثممر توقع إذا إلا تثبع لا السييييييياسيييييية هذه قصييييييق ة و فت ة خلال توا،يخ ميقا،بة

 من أكث  تيقاب يجل الطوياة أسييييييييعا، السييييييييادا  لأن ونظرا أخرخ  ناحية من المسيييييييييقبل في الفائدة

 يجل السياسا  قصق ة في الاسثمما، يحبذ الميحفظ المسثممر فإن قصق ة يجل  السادا  أسعا،

 للحصيول  الفرصية لأنها تعطي الطوياة يجل  في السيادا  الاسيثمما، فيحبذ الميحر،ة السيياسية أما

  )1(الفائدة. سعر انخفاض حالة في السوقية القيمة ا،تفاع ،ب  من على

توكد القواعد المصيييييييييييرفية على ضيييييييييييرو،ة التزام الباك  جودة الاسععععععتثمارات : اسععععععتراتيجية -5

 لحقوو المو عقن   وبمقيلييييييييييييي   ذلييك ييعقن 
ً
بيياليعييامييل في أو،او مييالييية ذا  جو ة عييالييية ضيييييييييييييمييانييا

الابيعيييييا  عن يو،او التي ييعرض عيييييائيييييدهيييييا اليييييدو،ي ليقابيييييا  شيييييييييييييييييدييييييدة  وكيييييذليييييك الابيعيييييا  عن 

مل هذا الاتجاه إلى  عوة الباوك ل ي الاسيييييييييثمما،ا  التي تيعرض قيمتها السيييييييييوقية للانخفاض. ويح

تزيد اسييييثمما،اتها في السييييادا  على حسيييياب صيييي وك الماكية ايسييييهمم. وفي هذا السييييياو ييم ترتنب 

يو،او المالية  اخل كل قسيييييييييييييم بحيث ت ون يولوية للأو،او المالية الح ومية ثم المضيييييييييييييمونة من 

 يو،او غق  الح ومية
ً
 )2(.  الح ومة  وأخق ا

                                                           
 .2  ص:1997  مكيبة عقن شمس  القاهرة   تكو ن محافظ الأوراق المالية وإداراتهامحمد حامد محمد   (1)

 .71: صمرجع سبق ذكرهعا ل محمد ،زو  (2)
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 لمطلب الثالث: مفاهيم حول المحفظة المالية المثلى:ا

بداية لابد من الإشييييا،ة إلى أن مفهوم المحفظة المالية المملى هو مفهوم نسييييمي ولنس مطاق  لأن 

الممييالييية هاييا قييد ت ون من وجهيية نظر مسيييييييييييييثممر معقن فقط  لأن ل ييل مسيييييييييييييثممر ميول واتجيياهيييا  

تخيا  عن ميول و اتجاها  مسييييثممر أخر   مما يجعل محفظة مملى لمسييييثممر معقن قد ت ون غق  

 والعكس صحي . ثممر أخر مملى لمس

 أولا: تعاريف حول المحفظة المالية المثلى:

 والموازنة المواءمة تحقق والتي الإشيييباع  من قد، أكب  لامسيييثممر تحقق التي هي التعريف الأول: -1

 محييدو ة  مخيياطرة مقييابييل ميواضيييييييييييييع عييائييد تحقيق في المسيييييييييييييثممر يرغييب فقييد والمخيياطرة  العييائييد بقن

  )1(أعلى. بمخاطر مصحوبا أعلى عائد تحقيق في يرغب قد والعكس

 بقن ما اليبا ل  الة نموذج مع تثااسييب التي المحافظ بقن من المحفظة تاك هي التعريف الثاني: -2

 وتيمقز يمان  و العائد بقن لامسيييثممرين توازن  تحقق التي هي المملى المحفظة وماه والمخاطرة  العائد

 من حدا المحفظة أ وا  تحقق أن  يجب انه إلى بالإضيييييييافة الإيجابي  الياويع من كافي بقد، أصيييييييولها

  )2(جوهرية. تعديلا  أية إجراء من المدير تمكن التي لاثسويق القاباية أو السيولة

 مياوعييية تشيييييييييييييكياييية من تي ون  التي المحفظييية تايييك هي المملى المييياليييية المحفظييية التعريف الثععالععث: -3

 المسيييييييثممر  أهداف ليحقيق ملائمة يكث  تجعاها وبكيفية المالية  ي وا  أو يصيييييييول  من وميوازنة

 مسيييييييييييوخ  مع عائد أكب  تحقق التي الثشييييييييييكياة هي وخر بمعن  أو إ ا،تها  ييولى من أو المحفظة مالك

 اليالية: المواصفا  فيها تيوفر التي هي المملى المحفظة أن   القول  نسيطيع وباليالي ول مقب مخاطرة

 يمان. و العائد بقن لامسثممرين توازن  تحقيق 

                                                           
 190.ص:   مرجع سبق ذكره سلام  عزمي أسامة و اليمي ي فوا  أ،شد (1)

 .283 ص:مرجع سبق ذكرهصالح محمد الحااوي ووخرون    ( 2)
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 الإيجابي. الياويع من كافي بقد، أصولها تيمقز 

  المحفظة أ وا  تحقق أن
ً
ا ن التي لاثسيييييييويق القاباية أو السييييييييولة من حد 

 
 أية إجراء من المدير تمك

  )1(جوهرية. تعديلا 

تقوم ع لية بنا  المحفظة الم لى لل سااااااااااااة  ر  : بناء المحفظة المالية المثلى عناصعععععععر انيا:ث

 )2( :الرشيد على ثلاثة مبادئ أساسية هي

 ،العائد. تساوي  حالة في يقل المخاطرة ذا  المحفظة اخييا 

 ،المخاطرة.  ،جة تساوي  حالة في يعلى العائد ذا  المحفظة اخييا 

 ،الحالا . باقي في مخاطرة يقل و عائد يعلى ذا  المحفظة اخييا 

 .01  يجب معرفة العااصر التي يب زها الش ل ،قم المحفظة المالية المملى إلىولاوصول 

عايييد  مج عيييد  من يو،او المييياليييية في المحفظييية وبنسيييييييييييييييب  :)المتععاحععة(المجموعععة الممكنععة  -1

  حيث تممل جميع المحافظ التي من )بالمجموعة المياحة(اسيييييييييييييثمما،ية مخيافة يي ون ما يسييييييييييييي   

الممكن بااؤها من مجموعة يو،او المالية   وتيخذ غالبا المجموعة المياحة شيييي ل المظاة في فضيييياء 

 01في الش ل ،قم  )A,B,N,M,E,G,H(لماحن  المغاق والذي يمماه ا  )3(العائد والمخاطرة 

 لمقاينس الاسيييييييييييييثاا  من لابد المالية يو،او من مجموعة اخييا، أجل من مفهوم الحدّ الكفوء: -2

 :يلي فيما الميمماة و المز وج الاسثمما،

 عائد أقص   يحقق الذي الاسثمما،  ائما يفضل المسثممر أن   به ويقصد عدم التشبع: مبدأ -1-2

 يكب . العائد ذو الاسثمما، نخيا، اسثمما،ين بقن المفاضاة وعاد  ممكن

 اسييييييييييثمما،ين بقن المفاضيييييييييياة لامسييييييييييثممر أتيحت لو أنه يعني كراهية المخاطرة: يةفرضعععععع  -2-2

ها يخيا، فسوف العائد حيث من مثساويقن
 
  )4(مخاطرة. أقا

 المياليية يو،او إحيدخ اخيييا، إلى تو ي لا فهي المخياطرة  و العيائيد بمقياينس المقياينس هيذه تعرف

 يسييييييييي   والذي المحفظة ماحن  بيحديد وذلك  يو،او من مجموعة اخييا، إلى تو ي بل فحسيييييييييب

                                                           
 العراق سوق  في تطبيقية دراسة بالاحتفاظ الشرا  لاستراتيجية وفقا  المالية الأوراق محفظة إدارة قا ، عمر  بهاء الدين وسو  و  عبد الحميد شويش عبد العزيز (1)

 .99:ص  2015  1 العد   5 المجاد والاقيصا ية  الإ ا،ية لاعاوم كركوك جامعة مجاة  المالية للأوراق

 :194. ص 2005 ي، ن  يولى  الطبعة لانشر  وائل  ا،  الاسة  ار ة المحافظ إدارة تيم  فايز مطر  محمد (2)

 .258  ص مرجع سبق ذكرهعفر  ج الزهرة عبد زيد و  العا،ض ي مدلول  كاظم جايل(3)

 .103ص:   2009 ي، ن  اليوزيع  و لانشر المااهج  ا،  الحدي ة الاسة  ار ة المحافظ إدارةالمومني   فلاح غازي  (4)
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 أي  المخاطرة  ،جا  وبافس عائد أعلى لها التي الاقاط بقن يصيييييل الذي الخط وهو الفعال بالخط

  .معقن لمسثممر كفئة لمحافظ المخاطرة و العائد من مخيافة توليفا  ناتج يممل

 من لامسثممرين مياحة محافظ مجموعة أفضل يممل بانه  الكفوء الحد نعرف أن يمكن وباليالي

 والذي  )1( المخاطر من معقن لمقدا، أعلى عائدا لامسيييييييييثممر تعطي حيث الممكاة  المحافظ مجموعة

 .01في الش ل ،قم  (B,N,M,E) الماحن  يمماه

والذي تمماه  )2(أ اة تسيييييييييخدم ليحديد سيييييييياوك المسييييييييثممروهي عبا،ة عن  منحنيات السعععععواء: -3

وهي تممل تفضيييييييييييلا  المسييييييييييثممرين لامحافظ من حيث  01في الشيييييييييي ل ،قم  (I1, I2, I3)الماحايا   

من حيث العائد   (I1) العائد والمخاطرة  إذ أن كل ماحن  يممل البدائل التي يقبل بها المسيييييييييييييثممر

واليييذي ليييه اليفضييييييييييييييلا  الخييياصييييييييييييييية بيييه من حييييث العيييائيييد  (I2)والمخييياطرة ولا يقبيييل بهيييا المسيييييييييييييثممر 

الذي يفضيييييييييييييل المحافظ  (I3)  وكذلك الحال لامسيييييييييييييثممر (I2)والمخاطرة  والتي تيممل على ماحن  

 وهكذا تيم العماية إلى غاية الوصول إلى اليفضيلا  المملى.   (I3)الواقعة على ماحن  

  )3(نذكر منها:لماحايا  السواء عدة خصائ   خصائص منحنيات السواء: -1-3

 بقن الطر ية العلاقة يعكس  النسيييا، إلى اليمقن ومن يعلى إلى يسيييفل من السيييواء ماحن  اتجاه 

 العائد. و المخاطرة

  مملى محفظة يجد لم إذا المسييثممر أن   بمعن   لأسييفل أعلى من هابط السييواء ماحايا  مسيييوخ 

 الشييييييييييييي ل من    مI3اأو مI2ا الماحن  في عنها البحث و لاياازل  سييييييييييييييضيييييييييييييطر فإنه م I1ا لاماحن  وفقا

 يول.

 نظر وجهيييية من مثسيييييييييييييييياوييييية جيييياذبييييية لهييييا معقن سيييييييييييييواء ماحن  على تقع التي المحييييافظ جميع أن 

 المسثممر.

 تقع أخرخ  محفظة أي   عن لامسثممر جاذبية أكث  هي  أعلى سواء ماحن  على تقع التي المحفظة 

 يسفل. من مافعة أكب  ي ون  يعلى الماحن  الاقيصا يقن باغة و  أسفاه يقع سواء ماحن  على

كلا من المجموعة الممكاة لامحافظ المحفوفة  01يثبقن من الشييييييييي ل ،قم  توازن المسعععععتثمر: -4

لمسييييييييييثممر معقن  حيث تممل  (I1, I2, I3)ومجموعة ماحايا  السييييييييييواء  )الماطقة المضييييييييييااة(بالمخاطر 

                                                           
  .226:ص  2010ي، ن  عمان  واليوزيع  لانشر إثراء  ا،  الاسة  ار ة والمحافظ الاسة  ار إدارة الرحمان  عبد مويد  الدو،ي(1)

 .102:ص  سبق ذكرهمرجع  قا ، عمر  بهاء الدين وسو  و  عبد الحميد شويش عبد العزيز (2)

 .196  ص:مرجع سبق ذكرهأ،شد فوا  اليمي ي و أسامة عزمي سلام  ( 3)
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مع الحد الكفوء  وتعيب  اخييا،ا ممكاا لامحفظة   (I1)والواقعة عاد تماس الماحني  (N)الاقطة 

وهي الاقطية الواقعية على محيافظ حد الكفياءة  حييث يحصيييييييييييييل المسيييييييييييييثممر على أعلى عائد ممكن 

لكمية مخاطرة معياة واقل  ،جة مخاطرة لعائد ميوقع معقن  إلا أن المسثممر يسيطيع أن يش ل 

ن  سييييييواء أعلى  إضييييييافة إلى المجموعة فيمكن أن يصييييييل إلى ماح (N)محفظة أفضييييييل من المحفظة 

  )1(. الممكاة لامحافظ المملى

                       

 

 المثلى المالية المحفظة بناء مبادئ يمثل :01 رقم الشكل 
                                                                                                                       

 العائد

   المخاطرة
 المصدر: عبد العزيز شويش عبد الحميد و آسو بهاء الدين قادر عمر،

 104مرجع سبق ذكره،ص: 

 المثلى:ثالثا: تحديد المحفظة المالية 

ليحييديييد المحفظيية المملى يجييب أولا تحييديييد مجموعيية المحييافظ الممكايية وماييه يمكن تحييديييد المحييافظ 

الكفوءة  وماه نسيييييييييطيع اخييا، المحفظة المملى من بقن المحافظ الكفوءة  ويمكن توضييييييييي  ذلك في 

 الش ل اليالي:

 مثلىظة ال: محافظ الاستثمار الممكنة، الكفوءة، الممكنة، والمحف 02الشكل رقم 

                                                           
 103:ص  مرجع سبق ذكره قا ، عمر  بهاء الدين وسو  و  عبد الحميد شويش عبد العزيز (1)
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 لأسهملالمثلى  الاستماراتهشام طلعت عبد الحكيم وعماد عبد الحسين دلول، تشكيل  المصدر:

 العادية 

، 2014رية، والاقتصاد، جامعة المستنص الإدارةمنشورات كلية  باستخدام نموذج الترتيب البسيط،

 .6:ص

  الخط على الواقعة المجموعة تاك هي الكفوءة المحافظ مجموعة أن 02 ،قم الشيييييييييي ل من ييضييييييييييح

 لأنها  ممكاة غق  هي الكفوءة المجموعة يسيييييييا، إلى الواقعة المحافظ مجموعة نأو   (B,C,D,E) المحدب

 غق  محافظ هي الكفوء الحد يمقن إلى الواقعة المحافظ مجموعة أن كما المياحة  المجموعة خا،ج تقع

 اقل مخاطرة أو المخاطرة من الد،جة نفس عاد أعلى عوائد تعطي أخرخ  محافظ هااك نلأ  كفوءة 

  (D) و (C) المحفظيقن من كفيياءة اقييل هي (X) المحفظيية أن نجييد فمملا العييائييد  من الييد،جيية نفس عاييد

 ذا  منهمييا كييل نلأ    (C,D)الماحني على الواقعيية المحييافظ من كفيياءة اقييل هي (X) المحفظيية فييان وهكييذا

  )1(.أعلى أو مساويا وعائدا اقل أو مساوية مخاطرة

حد  باقطة يوتعيمد محفظة الاسيييييييييييثمما، المملى على علاقة اليفضييييييييييييل ما بقن العائد والمخاطرة  وت

 قيييل تجابيييا لامخييياطرة أماحن  المسيييييييييييييثممر  وأعلىبقن ماحن  مجموعييية المحيييافظ الكفوءة  (D)اليمييياس 

تحدبا وكانت محفظة الاسييييثمما، المملى اقرب  أكث  وكانت ماحايا  السييييواء التي تممل علاقة تفضييييياية 

تثسييييييم بد،جة مخاطرة مرتفعة وعائد ميوقع مرتفع   أنهاأي   من المجموعة الكفوءة يعلىالجزء  إلى

ذا  (تجابا لامخاطرة كانت ماحايا  السييييييييواء الخاصيييييييية به ترتفع بحدة أي  أكث  وكاما كان المسييييييييثممر 

                                                           
)1 ( Brigham, F, Eugen and Gapenski, C, Louis, Intermediate, Financial Management, 5th ed. The Dryden Press, 

1996,P 391:   
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أي كانت  من المجموعة الكفوءة  ي نىالجزء  إلىاقرب  يمملوكانت محفظة الاسيييييييييييييثمما،  )ميل كبق 

  )1( تيمقز بد،جة مخاطرة ماخفضة وعائد ميوقع ماخفض

 .تصنيف المستثمرين من ناحية العائد والمخاطر حسب الكفوءة المحافظ اختيار رابعا:

 : المخاطر من ينفر الذي للمستثمر المثلى الخطرة المحفظة -1
 :المخاطر من ينفر الذي للمستثمر المثلى الخطرة المحفظة:  03رقم الشكل

 

 .28ذكره،ص: سبق مرجع القيشاوي، عمر احمد و الرقاتي الدين علاء المصدر:

فرض المسيييييييييييييثممر الذي يبغض المخاطر يقلييييييييييييي ي بان المسيييييييييييييثممر لا يقبل أن ييحمل وحدة  التحليل:

إضييييييييييييييافيية من المخياطر إلا إذا كيان يقياباهيا قيد، من العيائيد يفوو ميا حصييييييييييييييل عاييه في مقيابيل وحيدة 

المخاطر السييييييييابقة بمعن  ا إن كل وحدة مخاطر إضييييييييافية يعوضييييييييه عنها قد، أكب  من العائد مقا،نة 

 ب الش ل أعلاه نلاحظ الاقطة  اسم والتي من صفاتها:عن ذي قبل م  وحس

 اليااقض في الكفوء الحد ماحن  ميل فيها يبدأ التي الاقطة هي . 

 لامسثممرم. السواء ماحن  مع الكفوء الحد تماس نقطة هي ا الاقيصا  باغة 

  ولكن  و يفضل المسثممر المحفظة التي تممل نقطة تلاقي الحد الكفوء مع ماحن  السواء يعلى

قد لا تياح لامسثممر تاك المحفظة التي تقع على ماحن  سواء أعلى فيخيا، المسثممر المحفظة التي 

 تثسيد المحافظ يخرخ .

 :  المخاطر كراهيته في المتشدد للمستثمر المثلى الخطرة المحفظة -2
 المخاطر كراهيته في المتشدد للمستثمر المثلى الخطرة المحفظة:04رقم الشكل

                                                           
 7 :ص هشام طاعت عبد الحكيم وعما  عبد الحسقن  لول  مرجع سبق ذكره  (1)
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 .29ذكره،ص: سبق مرجع القيشاوي، عمر احمد و الرقاتي الدين علاء المصدر:

نجد أن نقطة اسم وقعت عاد مسيييييييييييييوخ أ نى مما كانت عايه و أن ميل الحد الكفوء عاد هذه 

الاقطة أكب  أي ا يرفض قبول وحدة إضييييييييييافية من المخاطر  إلا بحصييييييييييوله على عائد يفوو العائد 

بل وحدة إضافية مماثاة من المخاطرم  ونلاحظ أن ميل الحد الكفوء الذي يطابه المسثممر في مقا

 عاد الاقطة التي يحدث فيها اليماس بقن ماحن  السواء والحد الكفوء هي أعلى ميل ممكن . 

 

 

 :للمخاطر كراهية الأقل للمستثمر المثلى الخطرة لمحفظةا -3

 المخاطر كراهيته في المتشدد للمستثمر المثلى الخطرة المحفظة :05رقم الشكل

 

 .30ذكره،ص: سبق مرجع القيشاوي، عمر احمد و الرقاتي الدين علاء المصدر:
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وهو المسييييييثممر المثسيييييياهل في كراهييه لامخاطر ونلاحظ أن اسم تقع عاد نقطة أعلى على الحد 

 الكفوء  وهذا يعني أن المسييثممر لا يمانع في قبول وحدة إضييافية من المخاطر  في مقابل عائد أقل

 من العائد الذي يطابه المسثممر .

 تنويع محفظة الأوراق المالية: استراتيجيةالمطلب الرابع: 

مياوعة من  خصيييائ  ذا  أي المالية  يو،او أنواع تجميع ييطاب لامحفظة الجيد الثشيييكيل إن

ناحية الاوع ويشييييييييييييي ال والقطاعا  من موسيييييييييييييسيييييييييييييا  مياوعة وتوا،يخ الاسييييييييييييييحقاو  لأنه في حالة 

ض يسيييعا، أو وقوع أزمة لاوع معقن أو تشيييكياة معياة خاصييية بموسيييسييية معياة أو مجموعة انخفا

من الموسييييسييييا   فانه ييم اقثسييييام توزيع المخاطر بقن هذه يو،او من خلال الموسييييسييييا  يخرخ  

وبيياليييالي يضيييييييييييييرا، ت ون قايايية من خلال مبييدأ الياويع بيياخييييا، الثشيييييييييييييكيلا  المخياطيية من ي وا  

 المخيافة. ويو،او

 تنويع محفظة الأوراق المالية:  مفهوم أولا:

 أصييييل من أكث  في الاسييييثمما، يعني فالياويع محفظة  ل امة ملازمة تاتي الياويع كامة الاسييييثمما، في

 عاد المخاطر من اليقايل هو الاسيييييييييثمما، في لاياويع الرئنسييييييييي ي والهدف سيييييييييا ي  أو مالي كان سيييييييييواء

 فان الاسييييييييييثمما، له ييعرض قد التي الخسييييييييييائر تقايل في الياويع ويفيد  العائد من معقن مسيييييييييييوخ 

 من مافعيه يعظم المسييثممر فان وباليالي  أخر أصييل قيمة في ا،تفاع يقاباه قد أصييل قيمة انخفاض

 ومنها العشيييوائي منها كمق ة ميعد ة بطرو  ييم أن يمكن والياويع محفظيه  تاويع ضيييوء في الاسيييثمما،

 : في الاسثمما، طريق عن الياويع ي ون  أن يمكن الممال سبيل فعلى المد،وسة  العامية بالطرو 

  والسادا  يسهم. 

 الممياة والمعا ن الاقد. 

  العملا   . 

  المشيقا 

 :في المحفظة المالية التنويعحول ريف اثانيا: تع

 قصق ة اسثمما،ا  بقن فيما المالية المحفظة في والياوع اليعد  بالياويع يقصد :الأول التعريف -1

 اقيصييا ية قطاعا  في ميعد ة ولموسييسييا  مياوعة مالية أصييول  في يجل طوياة واسييثمما،ا  يجل

  مخيافة
ً
  أو/و محايا

ً
  )1(" المحفظة لها تيعرض أن يمكن التي المخاطر حجم ليخفيض  وليا

                                                           
  .79 ص:2002   مشق   ا، الرضا  لانشر  الاسة  ار في بورصة الأوراق الماليةعصام فهد العربيد   (1)
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 مدير على ويجب المحفظة مفهوم عايها ترتكز التي يسييييييييياسيييييييييية القاعدة هو :الثاني التعريف -2

  )1(.المحفظة م ونا  عن المطاوبة والمعاوما  والصيانة والإ ا،ة الياويع كافة يراعي أن المحفظة

 لاياويع المحفظي عدة أنواع نذكر منها:  المالية: المحفظة في التنويع ثانيا: أنواع

 لامحفظة الم ونة المالية للأصييييول  العشييييوائي الاخييا، السيييياذج بالياويع ويقصييييد: السععاذج التنويع -1

 يصييييييول  عد  زا  كاما أنه هي السيييييياذج الياويع وفاسييييييفة  يصييييييول  هذه وتحايل  ،اسيييييية  ون  المالية 

 تيقا  إضيييييييييييييافي مالي أصيييييييييييييل كل فمع   لها ال اية المخاطر حجم ياخفض المالية  بالمحفظة المالية

 سيييييادا  من تي ون  التي المالية يو،او محفظة لأن الصيييييفر  من تقت ب أن إلى المايظمة غق  المخاطر

 أخرخ  محفظة لها تيعرض التي المخاطر من أقل لمخاطر عائدها ييعرض موسيييييييسيييييييا  ثلاث أصيييييييد،تها

 القائاة بالحكمة الساذج الياويع أساوب عن اليعبق  يمكن و  موسسيان أصد،تها سادا  من تي ون 

 أقصيييي   حدا وضييييع في تيممل صييييو،ة السيييياذج الياويع ياخذ قد ." واحدة سيييياة في البيض كل تضييييع لا "

  أي في المسيييييثممرة يموال حجم يزيد ألا مملا المصيييييرف يقوم كان واحد  إصيييييدا، في المسيييييثممرة لامبالغ

 محدو  عد  في المصييرف موا،  تركقز لعدم وهذا المحفظة  مخصييصييا  مجموع من (5%) عن إصييدا،

 على المحفظة اشيييييمات ما خاصيييية المخاطر  من يكب  الجانب من اليخا  لضييييمان الاسييييثمما،ا  من

 عدم الحسييييييييييييبان في يوخذ أن على نوع  15 و 10 بقن عد ها يت اوح عشييييييييييييوائيا مخيا،ة اسييييييييييييثمما،ا 

  )3(:أهمها عكسية وثا، من لذلك لما المحفظة  م ونا  تاويع في  )2( المغالاة

 لها المالي المركز تحايل ضرو،ة و المصد،ة المنشاة كث ة بسبب المحفظة إ ا،ة صعوبة. 

  لامحفظة لضمها جديدة اسثمما،ا  عن لابحث عالية ت الي. 

 وهذا إصيييدا، كل من صيييغق ة كمية شيييراء يعني الكبق  فالياويع الاسيييثمما،ا   شيييراء ت الي  ا،تفاع 

 .لاسماسرة المدفوعة الما ة ميوسط ا،تفاع إلى بدو،ه يو ي

 جيدة غق  مالية أو،او في كالاسثمما، سايمة  غق  مالية قرا،ا  اتخاذ.  

 بعض حاول  االمغاليم السييييييييييياذج  الياويع من يسييييييييييياوب هذا شيييييييييييابت التي الاقائ  لهذه نثيجة

ها،ي  الباحث واليحديد  ف ان القياس من أسييييييييييياس يقوم على  قة أكث  أخر تاويع اقت اح الخب اء

 ."الممالي والياويع المالية المحفظة نظرية " إطا، في بذلك با ، من أول  ما،كويتز

                                                           
 .545 ص:2005الدا، الجامعية الإبراهيمية  الإسكاد،ية    أساسيات الاسة  ار في بورصة الأوراق الماليةعبد الغفا، حافي  (1)

 .272  ص:2003  الإسكاد،ية الحدیث  العربي   المكيبالمال رأس أسواق في الاسة  ار أدواتھادي   إبراھیم ماق  (2)

 77  ص:2008  26 العد  الاقيصا ية   المجاة العراقية لاعاوم أثر التنويع الدولي في عائد ومخاطر المحفظة الدولية )دراسة تطبيقية(حيد، نعمة الفرجي   (3)
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  مييا،كويتز هييا،ي  يمري ي الب وفسيييييييييييييو،  قييدمييه حيييث:)الكفوء ماركويتز تنويع (المثالي التنويع -2

 اخييا، ييم أن على المالية المحفظة نظرية صيييييييياحب 1990 عام بالاقيصييييييييا  نوبل جائزة على والحائز

 لهذه المخيافة العوائد بقن الا،تباط معامل وتحايل  ،اسيييييية على بااء المالية لامحفظة المالية يصييييييول 

 والعكس . المخياطر  ،جية ا،تفعيت يصيييييييييييييول  عوائيد بقن طر يية العلاقية كيانيت فيإذا لأنيه يصيييييييييييييول 

 المييالييية  لامحفظيية الم ونيية يصيييييييييييييول  عوائييد بقن الا،تبيياط معييامييل قيميية انخفضييييييييييييييت وكامييا بييالعكس 

 اعيبا،ه في ياخذ تاويع هو الكفوء الياويع إذن  صيييييييحي  والعكس المحفظة  هذه مخاطر انخفضيييييييت

 : هي يهمية في غاية أمو،  ثلاثة

 الاسثمما، لمحفظة ال اية المخاطر . 

 المالية المحفظة لاظرية الخمسة الفروض . 

 1(.لامحفظة الم ونة المالية للأصول  النسبية يوزان اخيلاف ظل في المحفظة على الميوقع العائد(  

 :اليالي بالش ل نسيعقن أن يمكن ماركوتز وتاويع الساذج الياويع بقن ولايمقز

 ماركوتز وتنويع الساذج التنويع :06 رقم الشكل

 
 ذكره، سعععبق مرجع جعفر، الزهرة عبد زيد و العارضعععي مدلول كاظم جليل :المصددددر

 247:ص

  الياويع لان السيييييياذج  الياويع من أ و هو ما،كوتز تاويع أن السييييييابق الشيييييي ل خلال من وييضييييييح

  ةالمالي يو،او اخييا، ي ون  ما،كوتز تاويع أما عشييوائية  بطريقة المالية يو،او باخييا، ييم السيياذج

 .له الم ونة المالية للأو،او العوائد بقن ا،تباط علاقة على بااءا بموجبه

                                                           
 96 .ص:   1992واليوزيع  لانشر العربية الشركة  المالية الأوراق وبورصات البنوك إدارة سويام  محمد (1)
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 يجامي الاقد فيها بما أجابية مالية ومايجا  أصييييييييول  في الاسييييييييثمما، به يقصييييييييد :الدولي التنويع -3

   )1(.المحلي السوو  في المالية يصول  أسعا، تقاب مخاطر من لايحوط وذلك والعملا  

  شركة تصد،ها مالية أصول  نحو المحفظة م ونا  توجيه عدم به ويقصد :الإصدار جهة تنويع -4

 .شركا  عدة إلى توجيهها يجب إنما و واحدة

  من مخيافة أنواع في المحفظة مخصييصييا  اسييثمما، تاويع به يقصييد :الاستحقاق تواريخ تنويع -5

  عايه يت تب السييادا  في الاسييثمما، أن غق  الخسييائر  من لايقايل يجل وقصييق ة طوياة المالية يو،او

 جهة ومن يخرخ  المالية يو،او في الاسيييييييثمما، من عايه الميحصيييييييل السييييييياوي  العائد في كمق ة تقابا 

  السادا   تاك عن الميولد العائد اسيقرا، في يساهم يجل الطوياة السادا  في الاسثمما، فإن أخرخ 

 في الفائدة أسيييعا، ليقابا  نثيجة شيييديدة ليقابا  تيعرض السيييوقية قيمتها يخق ة هذه أسيييعا، أن إلا

  وييم لاسييييادا   السييييوقية القيمة وبقن السييييوو  في الفائدة أسييييعا، بقن علاقة توجد وباليالي )2(.السييييوو 

  والسييييييادا  يجل طوياة السييييييادا  بقن المحفظة في المسييييييثممرة يموال توزيع و تاويع سييييييياسيييييية إتباع

 )3( :وهي الياويع من الاوع ذلك من أنواع ثلاث وتوجد يجل  قصق ة

 يجل قصييق ة السييادا  من المسيييمر اليحول  على يسيياوب ذلك يقوم :الهجومي الأسعلوب -1-5

  يجل طوياة السادا  إلى
ً
  أي لاظروف  وفقا

ً
  أشا،  فإذا  الفائدة لأسعا، الميوقعة للاتجاها  وفقا

 ببيع يسيييييييييييييا،ع أن المحفظة مدير على فإن الا،تفاع  إلى طريقها في الفائدة أسيييييييييييييعا، أن إلى الينبوا 

 تاك تحققت وإذا يجل  قصيييييييق ة سيييييييادا  شيييييييراء في حصيييييييياتها واسييييييييخدام يجل طوياة السيييييييادا 

 جديدة اسثمما،ا  شراء من الحصياة اسيخدام من الباك ييمكن الفائدة أسعا، وا،تفعت الينبوا 

  الاسيثمما، إ ا،ة كانت إذا إلا يسياوب ذلك اسييخدام إلى الباك يلجا ولا  مرتفعة فائدة أسيعا، تحمل

 .الكفاءة من عالية  ،جة على

  ذا  اسيييثمما،ا  على المحفظة مخصيييصيييا  توزيع بها ويقصيييد: الاسععتحقاق تواريخ تدرج -2-5

  الاسيييحقاو ليا،يخ أقصيي   حد بوضييع الباك إ ا،ة قيام يسيياوب هذا ويقليي ي ميد،ج اسيييحقاو تا،يخ

 على توزع الاسييييييييييييييحقاو ليوا،يخ هي ل بوضيييييييييييييع المحفظة إ ا،ة تقوم ذلك وبعد قبوله  يمكن الذي

 .للاسثمما، المياحة الموا،  أساسه

                                                           
  جامعة 13  مجاة الباحث  العد  من الأسواق الماليةأثر التنويع الدولي على خصائص المحفظة المالية دراسة ميدانية لمج وعة هوا،ي سويس ي و غالية مايك     (1)

 .50  ص:2013قاصدي مرباح  و،قاة  

 .78  ص:2004   ا، طيبة القاهرة الاسة  ارات في البنوك والمؤسسات المالية من منظور إداري ومحاسبي عا ل محمد ،زو  (2)

  .236 229:ص   صسبق ذكرهمرجع   والمشتقات التور ق باستخدام المالية الهندسة :المخاطر إدارة في الحديث الفكرماق  إبراهيم هادي   (3)
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  على يسييياوب ذلك ويقوم :الأجل وطويلة الأجل قصععيرة الاسععتثمارات على التركيز -3-5

ا         يجل ميوسطة المالية يو،او اسثبعا  مع يجل وطوياة يجل قصق ة الاسثمما،ا  على الت كقز

 في تسييييهم يجل قصييييق ة الاسييييثمما،ا  أن ذلك ويرجع  م سيييياوا  سييييبعة من أقل إلى سيييياوا  ثلاث من

 حيث الربحية بميطابا  الوفاء في يجل طوياة الاسثمما،ا  تسهم بناما السيولة  ميطابا  مواجهة

  يجل ميوسطة الاسثمما،ا  أما الفائدة  انخفاض حالة في أكب  مالية ،أس أ،باح تحقيق على تساعد

  توزيع على الياويع من يسيييييييييياوب هذا ويقيليييييييييي ي بينهما  تقع إذ ذلك  أو هذا تعظيم في تسييييييييييهم فلا

  فيوقعا  يجل  طوياة والاسييييثمما،ا  يجل قصييييق ة الاسييييثمما،ا  بقن مااصييييفة المحفظة اعيما ا 

  اسييييييثمما،ا  على المحفظة في المسييييييثممرة يموال ليوزيع الحاسييييييم المحد  هو المحفظة إ ا،ة وتنبوا 

 .يجل وطويل قصق  بقن اسيحقاقها وجال تيفاو 

 

 

 


