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  الاستثمارصنادیق  :أولا

وفقا لأساسیات الاستثمار فإنه لا ینبغي على المستثمر توجیه مدخراته للاستثمار في           

ورقة مالیة واحدة، بل یجب توجیه هذه المدخرات لشراء مجموعة من الأوراق المالیة لتوفیر قدر 

الوقت الحالي من التنویع الذي من شأنه توفیر الحمایة ضد مخاطر تقلبات الأسعار، خاصة في 

والذي زادت فیه حجم المعاملات سواء على مستوى أسواق الأوراق المحلیة أو العالمیة، وبات 

هم الوقت دیمن الصعب على صغار المستثمرین وحتى كبار المستثمرین الذین قد لا یتوفر ل

 لهممن الأفضل لتتبع حركة الأسعار الیومیة من تشكیل محافظ مالیة خاصة بهم، ومن ثم كان 

  .ى صنادیق الاستثمارالمشاركة ف

 :تاریخ ونشأة صنادیق الاستثمار - 1

یرجع البعض نشأة صنادیق الاستثمار بالمعنى المعروف حالیا إلى الاسكتلندیین، حیث 

 scotish american investementكان من أهم الصنادیق التي أنشئت صندوق الاستثمار 

الأخر أن صنادیق الاستثمار قد نشأت كنتیجة بینما یرى البعض . 1873الذي أنشئ عام 

لظهور شركات الاستثمار التي بدأت في مطلع القرن التاسع عشر في هولندا لتقوم باختیار 

هذا وقد بدأت صنادیق الاستثمار في . الأوراق المالیة ذات الفرص الاستثماریة المناسبة

 200دوق بأصول لا تزید عن صن 19وكانت حوالي  1929الولایات المتحدة الأمریكیة عام 

ملیون دولار، ثم استمرت صنادیق الاستثمار في الانتشار بعد ذلك على المستوى الدولي 

انتشارا واسعا  شهدت فترة ما بعد الحرب العالمیة الثانیة و .1931فظهرت في انجلترا عام 

في كل من  ظهرت في ألمانیا ثم 1950لصنادیق الاستثمار على المستوى الدولي، ففي عام 

، اما في فرنسا ورغم أنها كانت آخر الدول التي دخلت بها سویسرا وبلجیكا وهولندا والیابان

وفي . صنادیق الاستثمار إلا أنها احتلت المرتبة الأولى في الإدارة الجماعیة لمحافظ الاستثمار

رك في ظهرت أول صنادیق استثمار مفتوحة، كما ظهرت صنادیق الاستثمار المشت 1964عام 

   .1967عام 

  



 58 

  : تعریف صنادیق الاستثمار - 2

یعتبر صندوق الاستثمار أداة من أدوات الاستثمار، وهي أحد أسالیب الاستثمار          

یشرف على استثمارات صندوق الاستثمار مدیر  الجماعي المرتبطة بسوق الأوراق المالیة،

ة في أصول الصندوق وتحصیل الصندوق الذي یعمل على تخطیط و توقیت عملیات المتاجر 

في  عوائدها، توزع أرباح الصندوق على المستثمرین المشاركین فیه كل حسب مساهمته

  .الصندوق

لتجمیع مدخرات الأفراد واستثمارها في  وعاء مالي: "صندوق الاستثمار على أنه عرفیو  

وذلك وفقا لرغبات  الأوراق المالیة من خلال جهة ذات خبرة في إدارة محافظ الأوراق المالیة

  ". ودرجة تقبلهم للمخاطرةوأهدافهم المستثمرین 

   :يوتنحصر وظیفة صنادیق الاستثمار فیما یل

تجمیع المدخرات من صغار وكبار المدخرین، بما یجعل هذه الصنادیق بمثابة أوعیة ادخاریة  -

قابلها أوراقا تختلف في طبیعتها عن أوعیة الادخار الأخرى في كون أن الصندوق یصـدر في م

  .یشارك  حاملوها في نتائج استثمارات الصندوق"  وثائق الاستثمار"یطلق علـیها 

توجیه ما تجمع لدى الصندوق من مدخرات نحو الاستثمار في الأوراق المالیة وهو ما یحقق  -

عوائد مناسبة لحملة الوثائق من جهة وكذلك الإسهام في تنشیط سوق الأوراق المالیة وتحفیز 

  .لاستثمار فیه لخدمة الأغراض القومیة من جهة أخرىا

  : مزایا صنادیق الاستثمار -  3

  : تتعدد المزایا التي تحققها صنادیق الاستثمار، و التي نذكر منها 

تحقیق التنویع الكفء للتشكیلة التي یتكون منها صندوق الاستثمار، بطریقة تسهم في  -

  .المستثمرتخفیض المخاطر التي یتعرض لها 

الاستفادة من خبرات الإدارة المحترفة والتي تتولى إدارة موارد الصندوق، إذ عادة ما یتم تعیین  -

بعض المستشارین الاستثماریین والخبراء والمحترفین لإدارة هذه الموارد، وذلك بتوجیهها إلى شراء 
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ستثمر وهو ما یصعب الأوراق المالیة لشركات ذات عوائد مرتفعة مما یضمن عوائد أكبر للم

  .تحقیقه من طرف صغار المستثمرین

توفیر الوقت والجهد أمام صغار وكبار المستثمرین الذین لیس لهم الوقت الكافي لإدارة  -

  . محافظهم المالیة

 ینالمستثمر  یصعب على كثیر منإذ أنه  ،قدرة الوصول إلى أسواق الأوراق المالیة الدولیة -

، ومن خلال صنادیق مفي أسواق الأوراق المالیة الدولیة بمفرده متوظیف ومتابعة استثماراته

  .الأسواق الدولیة التعامل فيالمستثمر باستطاعته  یتمكنالاستثمار 

سهولة تحویل وتسییل الاستثمارات، حیث أنه في صنادیق الاستثمارات ذات النهایة المفتوحة  -

بعملیة تحویل استثماراته من صندوق إلى آخر مقابل رسوم ضئیلة، هذا بإمكان المستثمر القیام 

  .بالإضافة إلى إمكانیة تحویل هذه الاستثمارات إلى نقدیة جاهزة خلال فترة زمنیة قصیرة

  :صنادیق الاستثمار أنواع -4

هناك عدة أنواع لصنادیق الاستثمار تشكلت نتیجة لنمو الصنادیق واختلاف وتعدد          

  : وأهم هذه الأنواع ما یلي. حاجات وأهداف ورغبات المستثمرین

وتنقسم إلى الأنواع : تصنیف صنادیق الاستثمار وفقا لتشكیلة الأوراق المالیة - 1.4

  : ةالتالی

عادیة فقط، و تختلف فیما السهم من الأ ادیق التي تتكونوهي الصن :صنادیق الأسهم العادیة -أ

  .التي تدخل في تكوینها بینها باختلاف الأسهم

وتختلف فیما بینها  ،وهي الصنادیق التي تتكون من السندات فقط: صنادیق السندات -ب

  . السندات التي تدخل في تكوینهاباختلاف 

  .الأسهم والسندات كل منوهي تلك الصنادیق التي تشتمل على  :الصنادیق المتوازنة -ج

الصنادیق التي تتكون من الأوراق المالیة قصیرة الأجل التي تتداول  هي: صنادیق النقد -د

  .عادة في سوق النقد مثل  أدونات الخزینة و شهادات الإیداع
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  :تصنیف صنادیق الاستثمار حسب طبیعتها - 2.4

  :صنادیق الاستثمار إلى نوعین هماوفق هذا التصنیف تنقسم 

هي صنادیق یكون عدد وثائق الاستثمار التي تصدرها محددا : صنادیق الاستثمار المغلقة -أ

لها هدف محدد وعمر محدد یصفى بعدها الصندوق وتوزع  بعدد معین یظل ثابتا منذ التأسیس،

یة الكاملة في بیعها في عوائده على المستثمرین، یتمتع حاملو وثائق الصندوق المغلق بالحر 

  .على ذلكسوق الأوراق المالیة ولیس لهم الحق في استرداد قیمتها إلا إذا نصت نشرة الاكتتاب 

هي صنادیق تسمح بدخول أو خروج المستثمرین فیها طالما  :صنادیق الاستثمار المفتوحة -ب

لاستثمار في أي أن نشاط الصندوق ظل قائما، حیث یتمكن المستثمر من شراء وبیع وثائق ا

كما یكون  الصندوق یكون مستعدا لرد قیمة الوثیقة نقدا عند الطلب وبالتالي فإنلحظة أراد ذلك، 

تتداول  صنادیق الاستثمار المغلقة عكسوعلى ، مستعدا لإصدار مزید من الوثائق عند الطلب

  .البورصة  خارج صنادیق الاستثمار المفتوحةوثائق 

  :حسب هدفهاتصنیف صنادیق الاستثمار  - 3.4

  :تنقسم صنادیق الاستثمار حسب الأهداف التي تسعى لتحقیقها إلى

وهي صنادیق تركز على الاستثمار في أسهم الشركات الواعدة التي یتوقع  :صنادیق النمو -أ

أن تحقق معدلات عائد مرتفعة والتي یمكن أن لا تتحقق، وبالتالي فان هذه الصنادیق تلاءم 

  .عوائد مرتفعةالمستثمرون الراغبون في تحمل المخاطرة في سبیل الحصول على 

تهدف إدارة هذه الصنادیق إلى المحافظة على أصول الصندوق، وتحقیق  :ب ـ صنادیق الدخل 

 حیث یتم استثمار أموال الصندوق في محفظة منوعة من . عائد دوري مقبول على الاستثمار

  . المحققة رباحمعظم الأ الأسهم والسندات لشركات كبیرة ومستقرة توزع

ع محفظتها للأوراق المالیة بین وهي تلك الصنادیق التي تجم :صنادیق الدخل والنمو -ج

  .الأوراق المالیة ذات الدخل الثابت والأسهم العادیة منخفضة المخاطر
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هذه الصنادیق إلى الاستثمار في نوع معین من  تهدف: صنادیق الاستثمار المتخصصة -د

الصناعات، مثل صناعة الكیمیاویات أو قطاع البنوك أو قطاع التأمین أو غیرها، وتستقطب 

  .الصنادیق مجموعة من المتفائلین بمستقبل الصناعات المعنیة والمستعدین لتحمل المخاطرة هذه

هذه الصنادیق إلى الاستثمار في الصكوك الإسلامیة  تهدف: صنادیق الاستثمار الإسلامیة -ه

  .الإسلامیةومتوافقة مع الشریعة وأسهم الشركات غیر ربویة  التي تعمل في نشاطات مباحة 

أسواق  هذه الصنادیق إلى الاستثمار فيتهدف ): الدولیة(صنادیق الاستثمار عبر القارات  -و

، ومن ثم فإن عوائد تلك الصنادیق لا تتأثر فقط بأسعار الأوراق المالیة الأوراق المالیة الأجنبیة 

تلك تقلبات أسعار صرف العملات التي تقوّم بها فظتها المالیة، بل تتأثر أیضا بالمكونة لمح

  .الاستثمارات

  إستراتیجیة بناء المحافظ المالیة: ثانیا

  : المحفظة المالیة بناء -1

المحفظة المالیة المثلى التي  بناء تكوین أو یسعى المستثمر أو مدیر المحفظة إلى           

تتوافق مع میولاته واتجاهاته، وبالرغم من كون هذا المفهوم نسبي ولیس مطلق، فالمحفظة 

المثلى بالنسبة لمستثمر رشید تكون غیر مثلى بالنسبة لمستثمر مخاطر والعكس بالعكس، وذلك 

تلك المحفظة التي شید نظر المستثمر الر  وجهة فهي منلاختلاف میولات واتجاهات كل منهما، 

  .ممكنة أعلى عائد بأقل مخاطرة تحقیق و التي نوعة من الأصول شكیلة متتتضمن 

ینبغي على المستثمر أن یأخذ بعین الاعتبار  مالیةومن أجل بناء أو تكوین محفظة            

  .بعض المبادئ والقیود والضوابط

  : تكوین المحفظة المالیة مبادئ - أ

  : ینبغي الأخذ بالمبادئ التالیة مالیةمن أجل تكوین محفظة       

ویقصد به إمكانیة قیاس العائد المتوقع ودرجة المخاطرة المصاحبة  :مبدأ القیاس الكمي - 

  . للاستثمارات التي تتضمنها المحفظة
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لة في ویعني ذلك أن تتضمن المحفظة أنواعا مختلفة من الأوراق المالیة المتداو  :مبدأ التنویع - 

وفي هذا الصدد . السوق، بالإضافة إلى تحدید نسبة كل نوع منها إلى القیمة الإجمالیة للمحفظة

تجدر الإشارة إلى أنه لا یجب المبالغة في التنویع، إذ ینصح الخبراء على أن تكون المحفظة 

  : ورقة مالیة فقط، لأن كثرة التنویع قد یؤدي إلى مشاكل منها 30إلى  20مكونة من 

صعوبة إدارة المحفظة من حیث الحاجة إلى التحلیل المستمر للمركز المالي و تتبع ربحیة  -

  . عدد كبیر من الشركات المصدرة للأوراق التي تتضمنها المحفظة

ارتفاع تكالیف إدارة المحفظة سواء من حیث استخدام المتخصصین في التحلیل المالي والفني  -

  . كالیف البحث عن استثمارات جدیدةلمكونات المحفظة بجانب ارتفاع ت

صعوبة اتخاذ قرارات استثماریة سلیمة لأن المغالاة في التنویع قد یدفع المستثمر إلى استثمار  -

  . أمواله في أوراق مالیة ذات مخاطر لا تتناسب مع العائد المتوقع

لفة التي تتكون منها ویقصد به درجة الارتباط بین عوائد الأوراق المالیة المخت :مبدأ الارتباط - 

المحفظة، حیث و حسب ماركویتز فإنه كلما كان معامل الارتباط بین عوائد الأوراق المالیة 

ب في ذبذكلما كانت المحفظة أكثر كفاءة وبالتالي انخفاض الت) -1(سالب ویقترب من 

  .عوائدها

  : ضوابط وقیود تكوین المحفظة المالیة -ب

المحفظة عند تكوین المحفظة لمجموعة من الضوابط والقیود  یخضع المستثمر أو مدیر         

  : یمكن إیجازها فیما یلي

الذي یرغب صاحب المحفظة الاستثمار  ةالزمنی المدةو تتمثل في : ضوابط و قیود زمنیة -

  . وقد تكون هذه المدة قصیرة، متوسط أو طویلة الأجل افیه

من خلالها یتم شراء والتي  المتاحة للمستثمر الأموال وتتمثل في حجم :مالیة ضوابط و قیود - 

كلما  المتاحة كبیر الأموالإذ كلما كانت . الأوراق المالیة والقیام بعملیات التنویع في المحفظة

   .أكبر تنویع المحفظةعلى  رةقدالكانت 
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ویتمثل ویلزم المدیر به، هو قید یضعه صاحب المحفظة : السیولةضوابط وقیود الحاجة إلى  - 

دون التعرض لخسائر إمكانیة إجراء تسییل جزء أو كامل المحفظة في الآجال القصیرة في 

یختار أنواع معینة من الأوراق المالیة التي تمكنه من تحقیق كبیرة، مما یجعل مدیر المحفظة 

  .السوقعلیها كبیر في  هذا القید كالأسهم والسندات التي یكون الطلب

ینبغي على المستثمر عند تكوین محفظته المالیة أن یكون على  :ضوابط و قیود ضریبیة - 

درایة بكل الامتیازات والإعفاءات الضریبیة التي تستفید منها بعض الشركات أو القطاعات 

  ومدتها حتى یتمكن من الاستفادة منها 

أن یختار الأوراق المالیة التي تتناسب فیها درجة على المستثمر : ضوابط وقیود المخاطرة - 

  . المخاطرة مع قدرته على تحملها

  :إدارة المحفظة المالیة -2

إدارة المحفظة هي مجموعة الأنشطة التي تعمل على اختیار الأوراق المالیة التي 

  .  تتلاءم مع أهداف المحفظة التي یرغب فیها المستثمر

  :یمكن أن نمیز بین السیاسات التالیة: سیاسات إدارة المحفظة المالیة  - 1.2

یتبنى هذه السیاسة مدیرو المحافظ المضاربون الذین یفضلون عنصر : السیاسة الهجومیة - أ

العائد على عنصر الأمان، إذ یكون هدفهم الرئیسي هو تحقیق الأرباح الرأسمالیة بفعل التقلبات 

أي أن اهتمام . التي تتكون منها المحفظة السوقیة للأوراق المالیةالتي تحدث في أسعار 

المستثمر یكون موجها نحو تنمیة رأس المال المستثمر أكثر منه من استمراریة الدخل المتدفق 

ویطلق . وتعتبر الأسهم العادیة أفضل أدوات الاستثمار لهذا النوع من المحافظ. من الاستثمار

  . محافظ النموأو اسم محافظ رأس المال  ذه السیاسةالمحفظة التي تتبع ه على

متحفظا بشكل كبیر اتجاه  الذي یكون و یتبنى هذه السیاسة المستثمر: السیاسة الدفاعیة -ب

العائد، ویركز  عنصر یعطي أولویة مطلقة لعنصر الأمان على حسابفهو عنصر المخاطرة، 

المستثمر اهتمامه وفق هذه السیاسة على أدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت كالسندات 

  .ویطلق على المحفظة التي تتبع هذه السیاسة بمحفظة الدخل. والأسهم الممتازة
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الذین یتبنى هذه السیاسة غالبیة المستثمرین  ):الهجومیة والدفاعیة(السیاسة المتوازنة  - ج

في المحفظة یؤمن عوائد مقبولة عند مستویات معقولة من  استقرار نسبيتحقیق ن في یرغبو 

تحقق للمحفظة حدا أدنى من الدخل الثابت، مع  بطریقةمتنوعة  حیث تتضمن أصولالمخاطرة، 

فهي تجمع بین أدوات الاستثمار . ترك الفرصة لجني أرباح رأسمالیة متى أتیحت الفرصة لذلك

الأجل كالسندات  لسیولة العالیة كأدونات الخزانة وأدوات الاستثمار طویلةقصیرة الأجل ذات ا

  .المتوازنة محفظةالویطلق على المحفظة التي تتبع هذه السیاسة ب. والأسهم العادیة

  : أسس إدارة المحافظ المالیة - 2.2

الأسس تتم إدارة المحفظة المالیة واتخاذ القرارات الاستثماریة بناءا على مجموعة من 

  :وهي

   .التي تلاءم أهداف المستثمر الأصولتحدید قائمة  وذلك من خلال :التخطیط -

والتي تسمح  التوقیت المناسب لشراء وبیع الأوراق المالیةوذلك من خلال معرفة  :التوقیت -

  .بعظیم الأرباح وتجنب الخسائر

اطرة أو أن هو أن تكون قرارات المستثمر عقلانیة بما یمكنه من تجنب المخ :التعقل -

  .تكون المخاطرة في حدود إمكانیاته وقدراته

یتطلب إدارة المحفظة ضرورة المتابعة الدائمة لأوضاع السوق والتغیرات  :المتابعة -

  .والتقلبات التي تطرأ على أسعار الأوراق المالیة بهدف تجنب مخاطر انخفاض قیمتها

إدارة المحفظة المالیة مهارة و خبرة كافیة، وفي  تتطلب :الاعتماد على المتخصصین -

المؤسسات بالاستعانة من الأفضل له  حالة عدم توفرها في المستثمر الفرد یصبح 

  .المالیة والوسطاء التي تقوم بإدارة المحافظ المالیة للغیر مقابل عمولة

  :استراتیجیات إدارة المحافظ المالیة - 2.3

  :تنقسم جمیع أنماط إدارة محافظ الأسهم إلى فئتین هما     

و أن وهي إستراتیجیة تبنى على اعتقاد المستثمر بكفاءة السوق  ):الساكنة(الإدارة السلبیة  - أ

العادلة، ومن تم فلا جدوى من إجراء تغییرات مستمرة في مكونات المالیة مقومة بقیمتها  وراقالأ
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أرباح غیر عادیة، طالما أن هذه الأخیرة لا تتحقق في السوق الكفء إلا المحفظة بهدف تحقیق 

إذ یشتري المستثمر الأسهم المكونة للمؤشر والاحتفاظ بها لفترة طویلة لتحقیق  بالصدفة والحظ،

وبالتالي فهو یحاول ربط أداء المحفظة بأداء أحد المؤشرات ) عائد السوق(نفس عائد المؤشر 

یس التغلب علیه، وتتطلب هذه الإستراتیجیة مراجعة المحفظة بین الحین ول )المؤشر محاكاة(

ولأن الأسهم المكونة للمؤشر قد تكون  ،والأخر وذلك لضرورة إعادة استثمار الأرباح المحققة

تنفیذ  صور ومن أبرز .عرضة للتغیر بسبب الاندماج أو الخروج لتحل أسهم أخرى مكانها

  :ا یليم إستراتیجیة الإدارة السلبیة

  :والاحتفاظ إستراتیجیة الشراء  - 

لمكونات  لى الشراء والاحتفاظ طویل الأجلعهي إحدى صور الإدارة السلبیة، تقوم 

المحفظة التي تحقق هدف المستثمر في إطار مستوى المخاطرة التي یكون مستعدا لتحملها، كما 

یقوم المستثمر بإجراء تغییر في مكونات المحفظة كلما كانت ضرورة لذلك، كأن یبدى قدرة على 

ل تحمل مخاطر أكبر أو مخاطر أقل، ولا یعد توقیت الدخول والخروج من السوق مشكلة في ظ

هذه الإستراتیجیة، طالما أن أسعار الأوراق المالیة في السوق تعكس قیمتها العادلة، وإنما یكون 

  .البیع والشراء في حالة الرغبة في تغییر مكونات المحفظة أو الحاجة إلى النقود

   :استراتیجیات المؤشرات - 

 لیة تتكون منبناء محفظة ما تقوم على ، والكاملة ةأسلوب المحاكاأیضا یطلق علیها 

المؤشر، هذا بنفس النسب التي یعتمدها  مؤشر ما و تكوینجمیع الأوراق المالیة التي تدخل في 

غیر إنها قد  .وقتحقیق نفس معدل عائد السیساعد على تعقب أداء المؤشر و بالتالي وهو ما 

  :بسببمثلى لا تحقق نتائج 

  ارتفاع تكلفة إعادة تكوین المحفظة المالیة والذي یفوق عادة العائد الإضافي المتولد

  .)عینة المؤشر( الحاجة إلى الاستثمار في عدد كبیر من الأوراق المالیةبسبب 

  بدقة وتحافظ على النسب المعتمدة في المؤشر إعادة استثمار الأرباح قد لا تكون ممكنة

 .ت إضافیة على إعادة الاستثماركما یتحمل المستثمر عمولا
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وعلى الرغم من سهولة بناء محفظة مالیة تحاكي أداء مؤشر ما وأداءه، إلا أن هناك طرق 

أسهل لتحقیق ذلك وهي تتلاءم مع حاجة صغار المستثمرین كما تنخفض تكالیفها عن الطریقة 

المؤشرات أو من السابقة، ویكون من خلال شراء وحدات صنادیق الاستثمار المرتبطة بأحد 

  .خلال شراء وثائق صنادیق المؤشرات المتداولة

   :العینةإستراتیجیة  - 

وهي تتجاوز مشكلة العدد الكبیر للأوراق المالیة في المحفظة، حیث یمكن تطبیق 

تقنیات العینة على إدارة المحافظ السلبیة، وذلك بأن یشتري المستثمر عینة تمثل الأسهم المدرجة 

 یرتفع أیضا وزنها في المحفظة بحیث الأسهم التي ترتفع نسبة تمثیلها في المؤشر ،في المؤشر

، وفي هذه الحالة لا یتوقع أن تكون بینما ینخفض وزن الأسهم التي یكون تمثیلها في المؤشر

  .عوائد المحفظة مطابقة تماما لعوائد المؤشر

   ):الإدارة النشطة(الإدارة الایجابیة  -ب

فظة الایجابیة إلى تحقیق عائد یتجاوز عائد محفظة المؤشر السلبیة تهدف إدارة المح

الأوراق وبالتالي التغلب على أداء السوق الممثل بمؤشر معین، وهي تبنى على اعتقاد أن 

 ،خلال بعض الفترات الزمنیة على الأقل قیمتها الحقیقیة أو العادلةلا تعكس المالیة في السوق 

شراء أسهم ) التحلیل الأساسي(المستمر وتحلیل مكونات السوق نه یمكن من خلال البحث أو 

قیمتها الحقیقیة وبیعها عندما ترتفع أسعارها السوقیة، كما یمكن استخدام التحلیل  من مقیمة بأقل

ني للتنبؤ بحركة الأسعار في المستقبل بناءا على حركة الأسعار التاریخیة وتحدید توقیت فال

  .الدخول والخروج المناسبة

كبر لقطاعات معینة في السوق أوفي هذه الإستراتیجیة أیضا یعطي المستثمر أوزانا 

كبر من مخاطر أتوخیا لتحقیق زیادات سعریه في أسهمها، وبالتالي تكون مخاطر المحفظة 

كبر من عائد السوق أكما یحتم على المستثمر السعي إلى تحقیق عائد ) المؤشر(محفظة السوق 

في  توتعتمد الإدارة الایجابیة ثلاث استراتیجیا .عن المخاطر المرتفعة بهامش عریض لتعویضه

  :محاولة تحقیق عائد یتجاوز عائد السوق هي
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  :إستراتیجیة اختیار الأوراق المالیة - 

تقوم إستراتیجیة اختیار الأوراق المالیة على ضرورة القیام بالتحلیل الأساسي والتحلیل 

الأوراق المالیة لإیجاد القیمة الحقیقیة للأوراق المالیة ومقارنتها الفني، كما تقوم على تقییم 

  .بقیمتها السوقیة، واتخاذ القرار المناسب بشأن مكونات المحفظة المالیة

  :إستراتیجیة إعادة توزیع مخصصات المحفظة - 

وذلك من خلال تقلیب الاستثمارات بین القطاعات والصناعات المختلفة أو بین الشركات 

  .فس القطاع أو الصناعة لاقتناص الفرص السانحةفي ن

  : الأسهم سوقتوقیت  إستراتیجیة - 

وتقوم هذه الإستراتیجیة على إعادة توزیع مخصصات المحفظة بین الأسهم العادیة 

والأصول الأخرى مثل السندات و أدونات الخزینة، وذلك إذا أمكن للمستثمر معرفة التوقیت 

سهم أو الخروج منه وتوجیه حصیلة بیعها للاستثمار في الأصول المناسب للدخول في سوق الأ

  .المالیة الأخرى

  فظ المالیة اتقییم المحنماذج  :ثالثا

تقتضي المبادئ العلمیة للاستثمار ضرورة إخضاع القرارات والسیاسات الاستثماریة 

وتخضع المحفظة المالیة للتقییم لمعرفة ما إذا كانت ، دوریةوكذلك النتائج المحققة لعملیة تقییم 

تحقق الأهداف المسطرة، مع العلم أن المحفظة قد تكون محفظة خاصة یكونها المستثمر بنفسه 

أو تكونها له مؤسسة ما من مؤسسات إدارة المحافظ مثل البنوك التي تتولى تكوین وإدارة محافظ 

ومن خلال هذا العنصر . ا صنادیق الاستثمارالعملاء، كما قد تكون محفظة عامة تكونه

  .فظ المالیةاأهم مداخل تقییم المحسنتطرق إلى 
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  :مداخل تقییم أداء المحفظة المالیة - 1

  :ماهو  المالیةلقیاس أداء المحفظة أسلوبین بدیلین ناك ه

  :وب البسیطلسالأ - 1.1

 دون الأخـذ بعـینداء لأل كمقیاس فقط ى احتسـاب معـدل العائـدلوب یعتمـد علـأسو هو 

أسبوع، شهر، (ة، ویحسب العائد في أي محفظة خلال فترة معینة درجـة المخـاطر ب الاعتبار

                                              :بالمعادلة التالیة) سنة

                                                                       R� =
�����

��
 

   المحفظة في نهایة الفترةقیمة   �V: بحیث 

             V�	 قیمة المحفظة في  بدایة الفترة  

ومن أجل تقییم أداء المحفظة أو صندوق الاستثمار یكون من الملائم مقارنة معدل 

العائد المحقق مع معدل العائد الذي تحققه محافظ أو صنادیق أخرى مماثلة أو مع معدل عائد 

فیه أن التقییم والمقارنة بین المحافظ المالیة وفق لهذا الأسلوب سوف تكون ومما لا شك  .السوق

غیر عادلة لأن المحافظ المالیة تختلف في درجة مخاطرها، فقد تحقق محفظة ما عائد أكبر من 

العائد الذي تحققه محفظة أخرى غیر أن الزیادة في العائد قد تكون غیر كافیة لتعویض زیادة 

  .طوي علیها الاستثمار مقارنة بالمحفظة الثانیةالمخاطرة التي ین

  : الأسلوب المزدوج - 2.1

 هذا الأسلوب وعلى خلاف الأسلوب البسیط یأخذ في الحسبان كل من العائد والمخاطرة

 وهناك العدید من النماذج التي تعتمد على الأسلوب المزدوج، في قیاس أداء المحافظ المالیة

  :نذكر منها

قدم ویلیام شارب نموذجا لقیاس أداء المحفظة یقوم على أساس العائد  :نموذج شارب - أ

            :وفق المعادلة التالیةوالخطر یطلق علیه المكافئة إلى نسبة التقلب في العائد یعطى 

    

S =
R� − R�

δ�
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    : حیث

S :قیمة مؤشر المكافئة.  

Rp :المحفظة  متوسط عائد یمثلp. 

Rf  :الخالي من المخاطرةعلى الاستثمار  متوسط العائد . 

dp :المخاطر الكلیة للمحفظة مقاسا من خلال الانحراف المعیاري لعوائد المحفظة .  

(Rp – Rf ) : علاوة المخاطرة(مقدار العائد الإضافي للمحفظة .(  

وتجدر الإشارة إلى أن نموذج شارب یقوم على أساس قیاس المخاطر الكلیة للمحفظة         

تخدام الانحراف المعیاري، وهي تحدد بذلك العائد الإضافي للمحفظة مقابل تحمل كل وحدة باس

، فالمستثمر یطالب بعائد یرتفع مع ارتفاع المخاطر، وكلما زادت الكلیة من وحدات المخاطر

  .قیمة المؤشر كان أداء المحفظة أو الصندوق أفضل

  :عائد ومخاطر ثلاث محافظ مالیة موضحة بالجدول التالي :مثال

 الانحراف المعیاري  العائد  المحفظة

A  4  3.5  

B  3.6  3.8  

C  5.1  2  

  %3فإذا علمت أن العائد الخالي من المخاطر هو 

  .تقییم أداء المحافظ المالیة وفقا لمؤشر شارب وترتیبها حسب الأداء :المطلوب

  :الحل

A:                                           S المحفظةمؤشر شارب حساب  * =
�����

��
 

�� =
4 − 3

3.5
= 0.28 

��                               :B المحفظةمؤشر شارب حساب *  =
�.���

�.�
= 0.079 

��                                : C المحفظةمؤشر شارب حساب *  =
�.���

�
= 1.05  

  .Bثم  Aثم  Cالمحفظة : ومنه وحسب مقیاس شارب فإن المحافظ ترتب كما یلي
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  : نموذج ترینور -ب

یقوم هذا النموذج على أساس أن المحفظة تم تنویعها تنویعا جیدا ومنه فلا وجود         

) (ویستخدم معامل بیتا . فقط للمخاطر غیر المنتظمة، وبالتالي توجد فقط مخاطر منتظمة

            : وتظهر المعادلة كما یلي بدلا من الانحراف المعیاري، لمخاطر المحفظةكمقیاس 

T =
R� − R�

β�
 

  :حیث

T : ترینور لأداء المحفظةمؤشر.  

 :المحفظة بیتا.  

   :مثال

  :لتكن لدینا البیانات التالیة

   العائد  المحفظة

A  4  0.5  

B  3.6  2  

C  5.1  0.8  

  %3علمت أن العائد الخالي من المخاطر هو فإذا 

  .تقییم أداء المحافظ المالیة وفقا لمؤشر ترینور وترتیبها حسب الأداء :المطلوب

  :الحل

T =
R� − R�

β�
 

 :A المحفظة ترینورمؤشر حساب  *

T� =
4 − 3

0.5
= 2 

  :B المحفظة ترینورمؤشر حساب * 

T� =
3.6 − 3

2
= 0.3 
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  : C المحفظة ترینورمؤشر حساب * 

T� =
5.1 − 3

0.8
= 2.62 

  .Bثم  Aثم  Cالمحفظة : ومنه وحسب مقیاس شارب فإن المحافظ ترتب كما یلي

  : نموذج جونسن - ج

على  وهو یقوم. لقیاس أداء المحافظ المالیة عرفه بمعامل ألفا انموذججونسن قدم          

أن العائد المتوقع  ، فهو یرىالمطلوب في السوقإیجاد الفرق بین العائد المتوقع للمحفظة والعائد 

، ویعطى وفق الأصول الرأسمالیة عیرتس نموذج هیتنبأ ب الذي العائدقد یتجاوز من المحفظة 

  :العلاقة التالیة

ap = (R� − R�) − [	β�(R� − R�)	]  

  : حیث

a : ج نموذمعامل جونسن لقیاس أداء المحافظ المالیة، ویمثل العائد غیر المفسر من طرف

   .الأصول الرأسمالیة تسعیر

Rm  :عائد السوق.   

(R� − R�) : عائد المحفظة و العائد على الاستثمار الخالي من الخطرمتوسط الفرق بین . 

β�(R� − R�):  عائد السوق و العائد على الاستثمار الخالي من متوسط یمثل الفرق بین

     .، ویسمى علاوة مخاطر السوقالخطر مضروب في المعامل 

 aویتوقف الحكم على أداء المحفظة في ظل نموذج جونسن على قیمة المعامل  

  : حیث

  . یشیر ذلك إلى أداء جید للمحفظة: موجب aإذا كان   -     

  . یشیر ذلك إلى أداء سيء للمحفظة: سالب aإذا كان   -     

ظة مساوي لعائد یشیر ذلك إلى أداء متوازن للمحفظة وأن عائد المحف: معدوم aإذا كان  -     

 . السوق
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  : نموذج فاما - د

، ویقوم أیضا ء المحفظة على فرضیة السوق الكفءلتقییم أدا"  "فاما" یقوم نموذج          

  :ویعطى وفق العلاقة التالیة، الأصول الرأسمالیة تسعیرج على نموذ

K� = R� +
(R� − R�)

δ�
∗
cov�R�. R��

δ�
 

    : حیث

  . فاما قیمة مؤشر: ��

Rp :المحفظة متوسط عائد یمثل. 

Rf  :الخالي من المخاطرةعلى الاستثمار  العائد .  

Rm  :السوق محفظة عائد .  

dm :السوق محفظة ئداالانحراف المعیاري لع .  

 Cov (Rp . Rm ):التباین المشترك بین عائد المحفظة المالیة وعائد السوق.   

  :المحفظة المالیة متابعة أداء - 2

یعتبر متابعة أداء المحفظة المالیة أمرا مهما لأنه یساعد في القیام بالتعدیلات 

بإجراء تعدیل في المحفظة المالیة في كثیر من الأحیان الضروریة علیها، حیث یقوم المستثمر 

غیر مقبولة ومنخفضة بشكل یساهم لا تحقق عائد أو تكون عوائدها  كلما كانت هنالك أصول

سبب بمخاطر إضافیة للمحفظة أكبر مما یتحمله تتوجود أصول أو  ،محفظةالخفض أداء في ت

یمكن كذلك ، عنها بدلاجدیدة  أصولوإضافة عندها یمكن للمستثمر التخلص منها  ،المستثمر

لا تحقق المحفظة  كانتإذا ي لبشكل جزئي أو ك المحفظة المالیة إعادة توزیع أصولللمستثمر 

جرت العادة أن یقوم معظم المستثمرین بإجراء مراجعة وقد . یریدهالحد الأدنى من العائد الذي 

   .لمحافظهم الاستثماریة مرة كل عام
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