
 رابعةال المحاضرة

 يتزالكفء والمحفظة المثلى حسب ماركو تحديد الحد  -ثالثا

 الحد الكفء: .1
هو مجموع المحافظ المالية المتاحة التي تحقق الكفاءة من حيث العائد والخطر معا، حيث لا توجد محافظ مالية متاحة أخرى يمكن أن  

افظ الكفةة هذاا وتكون المحتحقق معها نفس العائد بمخاطرة أقل ولا توجد محافظ تعرض المستتتتتتتممر ل مخاطر  نفستتتتتتتها  عائد أ    
 نة أو سيادية:المعنى هي محافظ مهيم

 تحقق أع ى عائد عند نفس درجة الخطر لمحافظ أخرى ؛ 
  تعرض المستممر لدرجة خطر أقل عند نفس العائد مع محافظ أخرى 

الشتتتتتتتتتتتتتتتكتتل التتتاج، يمهر اعتتد الكمء  يدء من قطع مكتتافل متدايتتد أو مل م ع ى مع   خطتت  ا فقي يممتتل درجتتة الخطر وخطتت  
 العمودي يممل المردودية المتوقعة

 

 المحفظة المثلى في حالة عدم وجود أصل مالي خالي من الخطر:تحديد  .2
المحفمتة المتاليتة المم ى هي محفمتة متاليتة  فةة أي تقع ع ى اعتد الكمء ولكنهتا تعم  منفعة المستتتتتتتتتتتتتتتتممر الماج، وتت دد من خ    

 التماس  ين اعد الكمء ومن نى السواء ل منفعة 
 

 
 



 : استراتيجيات إدارة المحفظة الماليةالمحور الثاني

 خامسة المحاضرة ال

نسبة الإنفاق ع ى  ل أصل  أيتحديد استراتييية إدارة المحفمة المالية يعني في المقام ا و  تحديد ا وزان النسبية للأصو  المالية 
   ماج

فمة القروض والسندات سواء محنها تشمل إدارة المحفمة المالية  صة عامة نتطرق في البداية الى استراتيييات التنويع   ملاحظة:
 ا سه  محفمة القروض والسندات أو محفمة، ثم نفصل  ين الاستراتيييات حسب تر يبة المحفمة ان  انت أو محفمة ا سه 

 
 استراتيجيات التنويع - 1
هو القيام  تر يب تشكي ة أو توليفة من الاستممارات التي تتكون منها المحفمة المالية ) محفمة ا صو   Diversificationالتنويع  

المالية  صفة عامة سواء محفمة القروض والسندات أو محفمة ا سه  ( و من شأن التشكيل الجيد لهاه المحفمة أن يسه  في تخفيض 
 درجة المخاطر التي يتعرض لها عائد المحفمة   

  تنويع جهة الإصدار 1-1
أوراق مالية تصدرها شر ة واحدة، حيث نجد عادة أس و ان " يقصد  تنويع جهة الإصدار عدم توجي  مخصصات المحفمة إلى 

  )التنويع الكمء(تد ي  وأس وب مار و )البسيط( الساذج أس وب التنويع

 يقوم أس وب التنويع الساذج ")البسيط( التنويع الساذج :Naïve diversification  ع ى فكرة أساسية هي أن    ما زاد "
تنويع الاستممارات التي تضمها المحفمة، انخفضت المخاطر التي يتعرض لها عائدها، و يمكن التعبير عن أس وب التنويع الساذج 

   اعكمة التي تقو  "لا تضع  ل ما تم ك  من  يض في س ة واحدة "
 التنويع الكفء Markowitz: كس أس وب التنويع الساذج الاي يقضي  اختيار ا صو  المكونة ل م فمة عشوائيا، ع ى ع

باط( تيقضي  ضرورة الاختيار الدقيق لت ك ا صو  و ذلك بمراعاة درجة الارتباط )معامل الار   Markowitz نجد أن أس وب
 . ين العوائد المتولدة عنها

 تنويع تواريخ الاستحقاق: 1-2
تت  إدارة المحفمة ث حييمكن الاعتماد ع ى هاه الاستراتييية عند اختيار الاستممار في السندات من خ   تشكيل محفمة سندية، 

 نجد هناك اس و ان:و   الما ت والتلير في معد  الفائدة السندية من خ   إدارة الع قة  ين قيمة السندات، خاصة ذات معد  الفائدة
ع ى الت و  المستمر من السندات قصيرة ا جل إلى السندات   يقوم ا س وب الهيومي في إدارة المحفمة ا س وب الهيومي :*

طوي ة ا جل وفقا ل مروف، أي وفقا ل تجاهات المتوقعة  سعار الفائدة  فإذا أشارت التنبةات إلى أن معدلات الفائدة في طريقها 
بل  بيع السندات طوي ة ا جل و استخدام حصي تها في شراء سندات قصيرة ا جل ق إلى الارتفاع فان ع ى مسيرر المحفمة أن يسارع

 أن يحدث ارتفاع فع ي في أسعار الفائدة  و العكس ص يح  
: يقصد  تدرج تواريخ الاست قاق توزيع مخصصات المحفمة ع ى استممارات ذات تاريخ است قاق متدرج  تدرج تواريخ الاست قاق*

ويقتضي هاا ا س وب قيام إدارة البنك  وضع حد أقصى لتاريخ الاست قاق الاي يمكن قبول ، و  عد ذلك تقوم إدارة المحفمة 
 تاحة ل ستممار  وضع هيكل لتواريخ الاست قاق توزع ع ى أساس  الموارد الم



 استراتيجيات إدارة محافظ الأسهم  - 2
 ت السا نة، الاستراتيييات النشطة  ماي ي:الاستراتيييايمكن إدارة محفمة ا سه  من خ    

 الإستراتيجيات الساكنة:  2-1
، Passive Strategyالس بية  أوالإستراتييية السا نة   ما يط ق ع يها،  استراتيييات  فاءة السوقيمكن التعبير عنها 

 أن أسعار ا سه  في السوق تعكس قيمتها اعقيقية ، بما يعني أن العائد يتناسب مع المخاطر  يعني كفاءة السوق،  الإيمان أنذلك 
تحقيق أر اح  ع ى مكونات المحفمة هذدف فلا جدوى من إجراء تغييرات مستمرةالتي ينطوي ع يها الاستممار في ا سه ، وع ي  

  اديةغير ع
أدنى من الجهد المباو  في إدارة المحفمة، ومن أ رز  امعام ت، وحدل تك فة أقل  ةالإستراتييية السا ن ققوهكاا تخ

  الإدارة المةشرية و إستراتييية الإستراتيييات السا نة إستراتييية الشراء والاحتفاظ،

 إستراتيجية الشراء أو الاحتفاظ .-أ
ن أسعارها فع ى المستممر أن يسارع لشراء ا سه  أو السندات بما أ ،يرد توفر ا موا  المخصصةبمن  أع ى  تشير هاه الاستراتييية 
أهداف  والمروف المةثرة و  ت تفضي ت  إذا تليرر  ،ن يتخ ص منها  البيع متى شاء دون انتمارأو  ،متها اعقيقيةيفي السوق تعكس ق
   ع ى تشكيل المحفمة

ى ظ التوقعات ينبلي أن يراعي في تكوينها عددا من الاعتبارات من أهمها : تحقيق مستو احتفالاو  الشراءولكي تحقق إستراتييية 
السيولة، وتوقيت و  إضافة إلى الاعتبارات الضريبية، م ئ  من التنويع ، وتحديد المستوى المقبو  من المخاطر  النسبة ل مستممر،

   الاستممار

 الإدارة المؤشريةاستراتيجية -ب

تتبع مةشر السوق  مةشر مرجعي مع إمكانية تق يص التكاليم المعام ت ( Gestion indicielle)  المقصود  الإدارة المةشرية
 والتسيير والاستشارة، بحيث يت  تقيي  أداء مسيرر هاه المحفمة من خ   قدرت  ع ى تق يص  ت ك التكاليم 

 خصائص الإدارة المؤشرية:

 صعبة إذا  ان عدد ا سه   المكونة ل مةشر المتبع  بيرا،  قد يةدي ذلك إلى ارتكاب الخطأ عند  تكون الإدارة المةشرية
 العمل ع ى مطا قة المةشر 

  اعتبارها استراتييية سا نة فهي تق ل من مصاريم المعام ت والتسيير  
  ي المحافظ المالية  تتيح رقا ة أفضل ل عم ء )المستممرون الماليون( ع ى مسيرر
 لبا أداء الاستراتيييات  السا نة يكون ضعيفا، لالك قد تكون الاستراتييية المبنية ع ى الإدارة المةشرية غير مم ى إذا  غا

  انت هناك أهداف محددة أخرى متع قة  تعمي  العوائد 

 الاستراتيجيات النشطية:   2 – 2
مما يةدي  ،اء تليرات مستمرة ع ى مكونات المحفمةتقضي هاه الاستراتيييات  إجر هي استراتيييات عدم  فاءة السوق، حيث 

ويمكن أن نا ر من  ين هاه الاستراتيييات التي تعرف  استراتيييات النشطة  ت سين فيها من حيث العائد و المخاطرالإلى 
       :ي ي ما ل ستممار في ا وراق المالية



  :إستراتجية اختيار الأوراق المالية -أ
ومقارنتها ، )السه (لمالية ا الإستراتييية ع ى ضرورة القيام  الت  يل ا ساسي و الفني ل وصو  إلى القيمة اعقيقية ل ورقةص هاه تن

   و  عد ذلك يت  اتخاذ قرار إضافتها أو عدم إضافتها إلى المحفمة المالية ،مع قيمتها السوقية
  ׃إستراتيجية إعادة توزيع مخصصات المحفظة -ب

أسه  شر ات قطاع معين   في )ثروة المستممر(  تقتضي هاه الإستراتييية  ضرورة إعادة توزيع نسبة الموارد المالية الموجهة ل ستممار
 وذلك حسب المروف التي يمر هذا الفطاع أو الصناعة أو حتى الشر ة ، ع ى حساب أسه  قطاعات أخرى

  ׃إستراتيجية توقيت الاستثمار "السوق" -جـ
و  عبارة  ،ية ا خرىلعادية و ا صو  الماليقصد هذا ت ك الإستراتييية التي تقوم ع ى إعادة توزيع مخصصات المحفمة  ين ا سه  ا 

لى متى إو  ،ا سه  ن  أدرك متى يدخل في سوقأن يحقق أر احا غير عادية لو أأخرى تقتضي ت ك الإستراتييية  أن  يمكن ل مستممر 
يمكن  ، في حالة توقع رواج في سوق ا سهو  ،تى يصبح من ا فضل ل  الخروج من والى متى يستمر وم ،يدخل في سوق ا سه 

  ا سه  العادية ل مستممر أن يقترض لتدعي  المخصصات المالية الموجهة ل ستممار في
 

 المحاضرة السادسة
 استراتيجيات إدارة محافظ السندات  - 3

 يمكن الاعتماد ع ى الاستراتيييات النشيطة والسا نة في إدارة محفمة السندات  الشكل التاج: 
 الاستراتيجيات النشيطة  3-1

 تميد بماي ي:ات معد  الفائدة، حيث هاا ا خير متلير عشوائي يجب التر يد ع ي  وتتوقع تكد ع ىهي استراتيييات تر في هاه اعالة 
  فاءة هاه الاستراتيييات مبنية ع ى قدرة مسيرر المحفمة السندية في التنبة بحر ة معد  الفائدة  -
 مراعاة طبيعة العائد الناتج عن الاستممار في السندات والاي ينقس  الى:  -

 الاسمية الما تة؛*الكو ونات السنوية أي الفائدة 
 لقيمة السوقية؛ * النتائج الرأس مالية الناتجة عن تممين أو تدهور ا

  ونات السنوية حسب توقعات معد  الفائدة و * العائد الناتج عن إعادة استممار الك

 من  ين هاه الاستراتيييات النشيطة المتبعة في إدارة محفمة السندات ماي ي:

 :شكل منحنيات الفائدة على القائمة الاستراتيجياتأ/ 
ض أن هاه الفائدة وشكل الع قة  ين معدلات الفائدة والاست قاقات حيث يفتر الاستراتيييات  شكل التلير في معد  ترتبط هاه 

 الع قة متدايدة،  ما يوض   الشكل التاج:



 
 حر ة من نى المعدلات قد تكون في شكل تلير موازي أو تلير غير موازي:

 ون نحو ا ع ى أو الفائدة والاست قاق يك:  ما تد  ع ي  التسمية فإن التلير ع  الدمن لشكل الع قة  ين التلير الموازي
 ا سفل  شكل موازي، حيث تكون قيمة التلير ثا تة لكل الاست قاقات 

 لا تكون قيمة التلير ثا تة التلير غير الموازي : 
 ختيار  ين ث ث استراتيييات هي :وحسب هاه التليرات في الهيك ة يمكن الا

من خ   تكوين محفمة سندات تتوزع فيها الاست قاقات  انتمام مم : ث ث ل سندات قصيرة  Ladderستراتيية ا 
 ا جل، ث ث ل متوسطة، والم ث المتبقي ل سندات طوي ة ا جل 

ت مم : طتين مميدتين من من نى المعدلامن خ   تكوين محفمة سندات تتر د است قاقاتها ع ى نق Barbellاستراتييية  
 ل سندات طوي ة ا جل  %06ل سندات قصيرة ا جل و  06%

 %06من خ   تكوين محفمة سندات تتر د است قاقاتها ع ى نقطة مميدة من من نى المعدلات مم :  Bulletاستراتييية  
 ل سندات قصيرة ا جل والباقي موزعا  ين  قية الاست قاقات   

 


