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 السدتخلص
لقج بخزت اىسية السرارف التجارية بجورىا الاساسي في قبؾل الؾدائع تحت الظمب التي يسكؽ سحبيا بؾاسظة 

 الذيكات مؽ قبل السؾدعيؽ بأؼ وقت يذاؤن بعج وقت ايجاعيا.
لعبت السرارف التجارية دورا ميسا وحيؾيا في تكؾيؽ الامؾال وتؾعيفيا حيث اعتبخت السرارف التجارية  وبحلػ

اوعية ادخارية كبيخة وقشؾات رئيدية لمتسؾيل ومؽ ىشا اصبحت مؽ مكؾنات الجياز السرخفي السيسو وذلػ مؽ 
ؾدائع الثابتة او لاجل او مؽ ودائع التؾفيخ خلال قياميا بسيام الؾسيط السالي في تجسيع الامؾال او السجخخات مؽ ال

واعادة استثسارىا او مشحيا كقخوض او كائتسان . وبيحا تحقق السرارف التجارية ارباحيا عؽ طخيق الفخق بيؽ 
عؾائج تؾعيفيا وتكمفة ايجاعيا لجييا ومؽ خلال الفخق بيؽ سعخ الفائجة الجائشة والسجيشة,حيث تعتبخ السرارف 

ميؼ مؽ مكؾنات الجياز السرخفي وتأثيخىا الكبيخ عمى الاقتراد . لحا عسجت ىحه الجراسة الى التجارية مكؾن 
البحث في الاسذ والقؾاعج العمسية في تكؾيؽ محافع الاستثسار لمسرارف مؽ خلال التعخف عمى اسذ تذغيل 

ىحه البشؾك لتمػ الاسذ  مؾارد تمػ البشؾك وكحلػ عمى مفيؾم السحافع الاستثسارية ومخاطخىا وقياس مجػ تظبيق
لعسل السرخفي والسشافدة والقؾاعج في زيادة انتاجية وفعالية الخجمات السرخفية وقجرتيا عمى مؾاكبة تظؾر ا

 .العالسية
Abstract 

The essential role of the commercial banks has been figured out by its importance 

in accepting deposits that can be withdrawn in checks by depositors at any time. 

So the banks played an important role in the composition of the money and 

employment, where banks are considered big saving coffers and main channels of 

financing, hence become one the important components of the banking system through 

its financial intermediary functions in the compilation of the money or savings of the 

fixed or non-fixed deposits and saving deposits to reinvesting or granted as loans or as 

credits so the banks guarantee its profits via the difference between returnsand the cost 

of employing deposits by the difference between the price of interest payable and 

receivable and has thus emerged as the importance of the commercial banks as a 

component of the banking system and a major impact on the economy through 

recognition on basis of operating resources of commercial banks as well as on the 

concept or portfolio risks and measuring the ability of the application of these banks to 

those foundations and rules in increasing the productivity and effectiveness of banking 

services and its ability to keep pace with the evolution of the banking business and 

global competition.  
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 الإطار العــام للبحث - السبحث الأول
 أولًا : أهسية البحث

، وتأتي أىسيتيا مؽ طبيعة الشؾع في   تعج السحافع الاستثسارية مؽ السفاهيؼ الحجيثة في عالؼ الاستثسار السالي
الأدوات الاستثسارية الستاحة وتعجد وتشؾع الأسؾاق السالية والاقترادية التي تتدؼ بالتغيخات الكبيخة ، وارتفاع درجة 
تأثيخىا بسغاىخ العؾلسة السالية والاقترادية وأىسيا : الانفتاح الاقترادؼ والتظؾر التكشؾلؾجي وخاصة في مجال 

 الات والعلاقات ، إضافة إلى ضخامة الأمؾال الفائزة .الاتر
وتمعب السحفغة دوراً ميساً في عالؼ الاستثسار ، فيي تذغل حيداً كبيخاً في حقل السعخفة السالية . وأن أىسية ىحا 

 الجور تشبع مؽ السشافع التي يتعخض ليا عشج مدػ الأوراق السالية .
الحيؾؼ في تكؾيؽ الأمؾال وتؾعيفيا حيث اعتبخت السرارف التجارية وكان لمسرارف التجارية الجور السيؼ و 

أوعية ادخارية كبيخة وقشؾات رئيدية لمتسؾيل ومؽ ىشا أصبحت مؽ مكؾنات الجياز السرخفي السيسة وذلػ مؽ 
التؾفيخ  خلال قياميا بسيام الؾسيط السالي في تجسيع الأمؾال أو السجخخات مؽ الؾدائع الثابتة أو لأجل أو مؽ ودائع

 وإعادة استثسارىا أو مشحيا لقخوض ائتسانية .
مؽ ىشا بخزت أىسية السرارف التجارية كسكؾن مؽ مكؾنات الجياز السرخفي وتأثيخىا الكبيخ في الاقتراد ، 

 لحا اىتست الجراسة في البحث عؽ الأسذ والقؾاعج العمسية في تكؾيؽ محافع الاستثسار لمسرارف . 
 

 حث :   ثانياً : مذكلة الب
لقج بخرت أىسية السرارف التجارية بجورىا الأساسيي فيي قبيؾل الؾدائيع تحيت الظميب والتيي يسكيؽ سيحبيا بؾاسيظة 
الذيكات مؽ قبل السؾدعيؽ بأؼ وقت يذاءون بعج وقت إيجاعيا وتحقق السرارف التجارية أرباحيا عؽ طخييق الفيخق 

 خق بيؽ سعخ الفائجة والجائشة والسجنية .بيؽ عؾائج تؾعيفيا وتكمفة إيجاعيا لجييا ومؽ خلال الف
ونغخاً لكؾن السريارف التجاريية أحيجػ مكؾنيات الجيياز السريخفي وتأثيخىيا الكبييخ فيي الاقترياد، ليحا عسيجت الجراسية 
  إلى البحث في الأسيذ والقؾاعيج العمسيية فيي تكيؾيؽ محيافع الاسيتثسار وذليػ ميؽ خيلال ااجابية عميى الدي ال التيالي :

 "ما مدى تطبيق السرارف التجارية للأسس الشعرية والعسلية في تكهين محافظ الاستثسار" ؟

 ثالثاً : فرضية البحث :
أن اادارة الجيييجة لسحييافع الاسييتثسار تنحدييؽ مييؽ الؾضييع السييالي لمبشييؾك التجارييية والييحؼ بييجوره يجعميييا أكثييخ قييجرة 
عمييى تأدييية خييجماتيا بالذييكل الأمثييل مسييا ييي دؼ إلييى زيييادة إنتاجييية وفعالييية الخييجمات السرييخفية ، وأكثييخ قييجرة عمييى 

 مؾاكبة التظؾر الاقترادؼ والسشافدة العالسية . 
 
 : أهداف البحث         رابعاً 

 يدعى البحث لتحقيق الأىجاف التالية :
 التعخف عمى أسذ تذغيل مؾارد البشؾك التجارية . -1
 التعخف عمى مفيؾم السحافع الاستثسارية ومخاطخىا . -2
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 قياس مجػ تظبيق البشؾك التجارية للأسذ العمسية والشغخية في تكؾيؽ محافع الاستثسار.     -3
 البحث خامداً : مجتسع وعيشة

( وتكيؾن دائيخة الاسيتثسار فيي كيل بشيػ عبيارة عيؽ 22يتكؾن مجتسع البحث مؽ مجسؾعة مؽ البشؾك العخاقية وعيجدىا  
 ( استبانو عمى السؾعفيؽ العامميؽ في تمػ الجائخة .22عيشة البحث حيث تؼ تؾزيع  

 
 سادساً : وسائل جسع البيانات والسعلهمات     

 ب الشعري .. السعلهمات الستعلقة بالجان1
تيييؼ الاعتسييياد عميييى الكتيييب واليييجوريات السؾجيييؾدة فيييي السكتبيييات وعميييى تيييبكة السعمؾميييات الجوليييية  الانتخنييييت( فيييي ىيييحا 

 الجانب .
   . السعلهمات والبيانات الستعلقة بالجانب العسلي .2

لعيييخض جسيييع البيانيييات التيييي تتعميييق بالجانيييب العسميييي لمبحيييث ثيييؼ تريييسيؼ اسيييتسارة اسيييتبيان خاصييية تتشييياول كيييل إبعييياد 
( اسييتسارة اسييتبيان عمييى أفييخاد العيشيية تييؼ فييي ىييحا الجانييب عييخض وتحميييل البيانييات 22ومتغيييخات البحييث وبعييج تؾزيييع  

    والخخوج بشتائج حؾل العلاقات التي تخبط بيؽ متغيخات البحث .  
 

 الجانب الشعـري  - السبحث الثاني
 اولا:أسس تذغيل مهارد السررف التجاري 

إن اليجف الأساسي التي تدعى إلى تحقيقو البشؾك التجارية ىؾ تحقيق أقرى عائج مسكيؽ ميؽ الأربياح بأقيل مخياطخة 
 مسكشة .

عيجدة لتحقييق ىيحا اليخب  . لحلػ عمى السرخف عشيج تحقييق ىيحه الأربياح أن يشسيي مجالاتيو وأن يعسيل فيي مجيالات مت
ولتحقيييق ىييحا الييخب  لابييج أن يتحسييل السرييخف مخيياطخ عالييية وذلييػ بحكييؼ العلاقيية السؾجييؾدة بيييؽ الخبحييية والسخيياطخة 

 حيث ىشاك علاقة طخدية أؼ كمسا زادت الخبحية زادت درجة السخاطخة والعكذ صحي  .
 ومؽ أسذ تذغيل مؾارد السرخف التجارؼ ما يمي :

 الربحية : -1
يدعى السريخف إليى تحقييق الخبحيية وذليػ ميؽ خيلال الخيجمات والأعسيال السريخفية التيي يقيجميا لعسلائيو مثيل تقيجيؼ 
القخوض والدمف والؾدائيع والاسيتثسارات أو ميؽ أؼ نذيا  أو خجمية تقيجميا البشيؾك لعسلائييا . وبسقابيل ىيحه الخيجمات 

نفقييات يتحسميييا السرييخف مثييل الفؾائييج التييي يييجفعيا  والتييي تعتبييخ إيييخادات لمسرييخف لابييج أن يكييؾن ىشيياك مريياري  أو
 عمى الؾدائع والعسؾلات والسراري  اادارية والعسؾمية الأخخػ .

ورغؼ سمبية التيدام السريخف بيجفع فؾائيج عميى الؾدائيع سيؾاء حققيت أرباحياً أم لا ، إلا أن الاعتسياد عميى أميؾال الؾدائيع 
،  147، ص 2225لمسريييخف حافييية صيييافي الفؾائيييج  حيييجاد ،  بيييجل أميييؾال السيييلاك لتسؾييييل عسمييييات السريييخف تحقيييق

 Horvitz( والتي تتسثل في الفخق بيؽ الأرباح الستؾلجة عؽ استسارات تمػ الؾدائع وبيؽ الفؾائج السجفؾعة عشييا  148
. p. 1979 p71 وبالظبع يحىب ىحا الفخق إلى ملاك البشػ ، مسيا يجعيل العائيج اليحؼ يحريمؾن عمييو أكبيخ بكثييخ )
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العائييج عمييى الاسييتثسار . ويظمييق أحيانييا عمييى حافيية صييافي الفؾائييج بعائييج الخفييع السييالي أو عائييج الستيياجخة بالسمكييية  مييؽ
 Jessup , p. 1980 , p28 . ) 
         الديهلة : -2

 (  Goldfield , s. 1986 , p136يتسثل الجانب الأكبخ مؽ مؾارد البشػ السالية في ودائع تدتحق عشج الظمب  
البشػ أن يؾفخ الديؾلة اللازمة لمسرخف وذلػ خؾفاً مؽ  مؾاجية مدحؾبات السؾدعيؽ الجاريية الغييخ متؾقعية . فعمى 

ففي حالة رغبة البشػ بالاحتفاظ بالؾدائع الجاريية أكثيخ ميؽ الؾدائيع الأخيخػ فعميى البشيػ أن يحيتفع بدييؾلة عاليية جيجاً 
 ة بإتعار .عمى عكذ الؾدائع الأخخػ مثل الؾديعة لأجل أو الؾديع

فييإن الديييؾلة تعشييي مييجػ قييجرة السرييارف عمييى مؾاجييية الدييحؾبات مييؽ خييلال احتفاعيييا فييي السؾجييؾدات الدييائمة 
 ( .18، ص 2222 رمزان ، 

 وىشاك عشرخان رئيديان لسبجأ الديؾلة وىسا :
يدييياعج ميييجػ ثبيييات الؾدائيييع ميييؽ حييييث طبيعييية الؾديعييية واجالييييا . فيييإن معخفييية اجيييال الؾديعييية ونؾعيتييييا فيييإن ىيييحا  . أ

 السرخف عمى كسية الديؾلة التي يجب أن تحتفع بيا وعمى مجػ ملائسة تؾعي  مرادر السرخف .
سيييؾلة العسمييية الائتسانييية ونقرييج بيييا حتييى يسكييؽ أن تتحييؾل العسمييية الائتسانييية أؼ  القييخوض بأنؾاعيييا( إلييى نقييج  . ب

 العسمية الائتسانية :( . وىشاك ثلاث عؾامل أساسية تعتسج عمييا سيؾلة 22، ص 1999 الذسخؼ ، 
 الأجل أؼ الآجال الدمشية لمقخض . -1
 قجرة ورغبة العسيل  السقتخض( عمى الدجاد ما عميو مؽ ديؾن .  -2
 مجػ الديؾلة الحاتية لمعسمية الائتسانية ومجػ تحؾليا إلى نقج  . -3

بيؽ الفتيخة الدمشيية لمعسميية وكمسا قمت الفتخة الدمشية لمعسمية الائتسانية قمت السخاطخ وذلػ بسؾجب العلاقة الظخدية 
 الائتسانية والسخاطخ وتحقيق الخبحية .

 بحيث كمسا زادت الفتخة الدمشية لمقخض ارتفعت درجة السخاطخة وزادت الخبحية لجػ السرخف .
لحلػ فيشاك علاقة عكدية بييؽ الخبحيية والدييؾلة ، فيإن تؾعيي  أو اسيتثسار أؼ ميؽ السيؾارد التامية فيي السريخف ييتؼ 

اب نقص الديؾلة . لحلػ عمى اادارة السريخفية الشاجحية أن تؾافيق بييؽ عشريخؼ الدييؾلة والخبحيية والعلاقية عمى حد
 التي بيشيسا .

كسا أن عمى اادارة السريخفية أن تأخيح طبيعية الأوضياع الاقتريادية بشغيخ الاعتبيار . فيسيا إذا كيان السجتسيع يعياني 
عميى ذليػ فيإن السريخف يحيجد كيليية التريخف بيالسؾجؾدات . ففيي  مؽ ركؾد اقترادؼ أو انتعاش اقترادؼ . وبشياءً 

حالة الانتعاش الاقترادؼ ووجؾد التزيخؼ فيإن السريارف تتجيو نحيؾ اسيتثسار مؾجؾداتييا فيي مجيالات ذات مخياطخ 
 مختفعة وبعؾائج كبيخة مثل القخوض .

الأنذيظة والسجيالات ذات السخياطخ أما في حالة الخكؾد الاقترادؼ فتحاول السريارف الابتعياد عيؽ الاسيتثسارات فيي 
 الكبيخة والعائج الكبيخ وتتجو نحؾ الاستثسارات ذات الزسان الكبيخ والسخدود السشخفض والسخاطخ القميمة .

وفييي كييلا الحييالتيؽ سييؾاء كييان ركييؾد اقترييادؼ أو انتعيياش اقترييادؼ فييإن البشييػ يدييعى إلييى تحقيييق الأربيياح مييع أقييل 
 مخاطخة مسكشة . 



 م.احمد صبحً                                                                  الاسس والمواعد العلمٌة..                       
 
 

722 

 
 
 الأمان   -3

 Horvitz p. 1987%  7يتديؼ رأس ميال البشيػ التجيارؼ بالريغخ إذ لا تدييج نديبتو إليى صيافي الأصيؾل عيؽ 
p.25 وىحا يعشي صغخ حافة الأمان بالشدبة لمسيؾدعيؽ اليحيؽ يعتسيج البشيػ عميى أميؾاليؼ كسريجر للاسيتثسار فالبشيػ )

دييائخ عييؽ ذلييػ فقييج تمييتيؼ جييدء مييؽ أمييؾال لا يدييتظيع أن يدييتؾعب خدييائخ تديييج عييؽ قيسيية رأس السييال ، فييإذا زادت الخ
 ( .     Thompson .T 1978 p33السؾدعيؽ والشتيجة ىي إعلان إفلاس البشػ  

وأن عسميات تذغيل أمؾال السريخف التجيارؼ تكيؾن مبشيية عميى أسياس الثقية بيأن الأميؾال التيي يديتثسخ بييا البشيػ 
 ويقؾم بإقخاضيا بأنيا سؾف تعؾد إليو في أجل متفق ومحجد .

لحلػ فإن حالة إقخاض البشػ للأمؾال ومش  ىحه القيخوض لمستعيامميؽ عميى السريخف أن يتأكيج ميؽ السخكيد السيالي 
لمسقتييخض ومييجػ احتخامييو لتعيجاتييو ومييجػ التدامييو فييي تدييجيج مييا عميييو مييؽ ديييؾن ، ومييا ىييي الزييسانات التييي سيييقجميا 

إلى تؾعي  أمؾالو في مجيالات مزيسؾنة ميؽ  السقتخض لمسرخف حيث يعتبخ تأميشاً لؾفائو . وىكحا يدعى السرخف
 حيث الخب  وقمة السخاطخ .

لييحلػ عمييى البشييػ أن يخاعييي مييجة القييخض السسشؾحيية بحيييث كمسييا زادت مييجة القييخض زادت درجيية السخيياطخة والعكييذ 
 صحي  أؼ كمسا كانت مجة القخض قريخة كانت درجة السخاطخة قميمة وكانت الخبحية قميمة .

أن يتأكج مؽ الزسانات السقجمة إليو بحييث يسكيؽ تديييل ىيحه الزيسانات إليى سييؾلة نقجيية فيي وعمى البشػ أيزاً 
حاليية عييجم قييجرة السقتييخض عمييى تدييجيج مييا عميييو مييؽ ديييؾن . فييإن أول ضييسان يعتبييخ لمبشييػ ىييؾ الثقيية الستبادليية بيييؽ 

أيزاً لمبشيػ مثيل البزيائع ،  السقتخض والسرخف والسخكد السالي لمسقتخض ورغبتو بالدجاد . ومؽ الزسانات السقجمة
الأوراق الساليييية ، العقيييارات ، اليييحىب ،  السجيييؾىخات ، ....( ، وغييييخ ذليييػ ميييؽ الزيييسانات السقجمييية لمبشيييػ ميييؽ قبيييل 

 ( .117، ص 1996السقتخض  ىشجؼ ، 
 

 ثانيا: محفعة الاستثسار في السرارف التجارية وتتكهن من :
 مفههم الاستثسار:-1

السؾاضييييع التيييي تحتيييل مكانييية أساسيييية فيييي أولؾيييية الجراسيييات الاقتريييادية والساليييية  أصيييب  مؾضيييؾع الاسيييتثسار ميييؽ
والسرخفية واادارية وأصب  مؽ السؾاضيع التي تأخح مكاناً رئيداً في مختمف الجول الستقجمة والشاميية وذليػ ميؽ أجيل 

ؽ أجييل تحقيييق ىييحه الأىييجاف رفيع معييجلات الشسييؾ وتحقيييق الاسييتقخار الاقترييادؼ والتشسييية واليجخل القييؾمي والييؾطشي وميي
لابييج لمبحييث عييؽ أسيياليب ججييييجة وأدوات فعاليية لخفييع الكفيياءة الاقتريييادية والاسييتقخار الاقترييادؼ والاسييتغلال الأمثيييل 
لمسؾارد الستاحة بسا يعؾد عمييا بالعؾائج وبأقل مخاطخة وتؾفيخ السشاخ السشاسب للاستثسار وتذجيع الاستثسار لابيج ميؽ 

 تكؾن كفيمة لجحب رؤوس الأمؾال واستثسارىا عمى أحدؽ وجو . وضع قؾانيؽ وتذخيعات
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حيييث يدييتسج الاسييتثسار أصييؾلو كسفيييؾم مييؽ عمييؼ الاقتريياد وىييؾ عمييى صييمة وثيقيية بسجسؾعيية أخييخػ مييؽ السفيياهيؼ 
الاقترادية مؽ أىسييا اليجخل والاسيتيلاك والادخيار والاقتيخاض . إذ ميؽ الريعب فييؼ الاسيتثسار ميا ليؼ تحميل العلاقية 

 ( .14، ص 1993تخبط بيؽ السفاهيؼ الاقترادية الدابقة  مظخ ، د. محمد التي 
ويييخػ الييبعض أن مفيييؾم الاسييتثسار يتدييع ليذييسل ضييسان جمييب الادخييارات مييؽ الؾحييجات ذات الفييائض واسييتثسارىا 

ى ( او بعبارة اخيخػ تحؾييل الأميؾال العاطمية إلي5، ص2228بزخيا لمؾحجات ذات العجد  الداعاتي ، عبج الخحيؼ، 
أصؾل حقيقة كالأراضي والسباني وأصؾل مالية كالأوراق السالية بيجف الحرؾل عمى دخيل أو اجيل وىيحا يي دؼ اليى 

 زيادة الشسؾ الاقترادؼ.
وأن للاسييييتثسار نؾعييييان الأول الاسييييتثسار الحقيقييييي أو العيشييييي وىييييؾ الأنفيييياق عمييييى الأصييييؾل اانتاجييييية أو الدييييمع 

إنتاج إضافي وفخص عسل إضيافية وزييادة فيي مخيدون السيؾاد الأوليية ، والثياني الاستثسارية الججيجة مسا يتختب عمييا 
الاستثسار السالي وىيؾ تيجاول الأدوات الائتسانيية مثيل الأسييؼ والديشجات فيإن تيخائيا أو الاسيتثسار بييا يسكيؽ أن يدييؼ 

 في تسؾيل الأنذظة الاستثسارية . 
 
 : Concept of Portfolioمفههم محفعة الاستثسار -2

تعييخف السحفغيية بأنيييا مجسؾعيية أو تذييكيمة مييؽ الأصييؾل قييج تكييؾن حقيقييية مثييل العقييارات والييحىب أو مالييية مثييل 
الأسيؼ والدشجات أو مديج ميؽ الشيؾعيؽ ميؽ الأصيؾل ، يقيخر مديتثسخ معييؽ تكؾيشييا بييجف تحقييق عائيج يتشاسيب ميع 

 مدتؾػ معيؽ مؽ السخاطخ مؽ خلال تشؾيع مكؾناتيا .
بالشديبة لمسديتثسخيؽ فيي الأوراق الساليية بأنييا تؾليفية أو مجسؾعية ميؽ الأوراق الساليية لذيخكات كسا تعشي السحفغية 

تكؾن ذات خرائص مختمفة مثل  الأسيؼ ، الدشجات ، السذتقات السالية .... الخ( ومثل ىحه السجسؾعة ميؽ الأوراق 
. لحا نجج البشيؾك ، وتيخكات التيأميؽ  Security Portfolioيتذكل مشيا محفغة يظمق عمييا محفغة الأوراق السالية 

، وصييشاديق الاسييتثسار السذييتخكة تكييؾن أحيانيياً مجبييخة ضييسؽ القييانؾن بتكييؾيؽ محييافع اسييتثسارية متشؾعيية ، كسييا يحييق 
: امييتلاك مدييتثسخ  Diversified Portfolioللأفييخاد أيزيياً امييتلاك مثييل ىييحه السحييافع. ويقرييج بالسحفغيية الستشؾعيية 

عييجد مييؽ الأوراق السالييية لذييخكات مختمفيية فييي ان واحييج بيييجف تخليييض مخيياطخ الاسييتثسار ، فالسدييتثسخون ييتسييؾن 
بعؾائييج ومخيياطخ السحفغيية ككييل وليييذ بارتفيياع أو انخفيياض أسييعار كييل ورقيية مالييية عمييى حييجة .  الييجورؼ ، د. م يييج ، 

 ( .199، ص 2211
 . Stevenson , R)السحييافع الاسيتثسارية إلييى نيؾعيؽ رئيديييؽ ىسييا : وبذيكل عييام يسكيؽ ترييشي  مؾجيؾدات 

1981 . p334. ) 

: وتسثل ميا يديتحق أو يتحقيق عيؽ القابميية اايخاديية لمسؾجيؾدات، وييتؼ   Financial Assetsالسؾجؾدات السالية  . أ
 لحلػ الاستحقاق. التعبيخ عؽ ىحا الاستحقاق مؽ خلال إصجار تيادة رسسية تقخر الخرائص والحقؾق السخافقة 

: وىييي لا تتعمييق بسدييتحقات مالييية وإنسييا بحيييازة السدييتثسخ لمسؾجييؾدات  Real Assetsالسؾجييؾدات الحقيقييية   . ب
الحقيقييية ذاتييييا السكؾنييية لمسحفغييية وكمسييا ارتفعيييت قيسييية ىيييحه السؾجيييؾدات ارتفعييت حرييية السديييتثسخ ميييؽ السكاسيييب 

ليفييو أو مجسؾعيية مييؽ الأدوات الاسييتثسارية سييؾاء أكانييت الخأسييسالية لييحا فييأن السحفغيية ىييي عبييارة عييؽ تذييكيمة أو تؾ 
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حقيقييية أم مالييية التييي يسمكيييا السدييتثسخ بيييجف تحقيييق عائييج وعشييج مدييتؾػ معقييؾل مييؽ السخيياطخة مييؽ خييلال تشؾيييع 
 (.154،  153، ص 2223مكؾناتيا بإتباع الأساليب العمسية الرحيحة  الحديشي 

ويسكييؽ تعخييي  السحفغييو الاسييتثسارية عمييى انيييا أداة مخكبيية مييؽ أدوات الاسييتثسار تتكييؾن مييؽ أصييميؽ أو أكثييخ وقييج 
تكؾن ىحه الأدوات أصؾل حقيقة أو مالية بيجف الحرؾل عمى أكبخ عائج بأقل درجة مؽ السخياطخ وعميى أن تيتلاءم 

   ( 15، ص 2212ارب أو رتيج  ال تبيب أىجاف السحفغة مع رغبة السدتثسخ سؾاء أكان مدتثسخ محافع أو مز
وتخزييع السحفغيية ادارة تييخص مديي ول عشيييا يدييسى مييجيخ السحفغيية وقييج تكييؾن مالكيياً ليييا كسييا قييج يكييؾن مييأجؾراً 

 وحيشئح ستتفاوت صلاحياتو في أدارتيا وفقاً لذخو  العقج السبخم بيشو وبيؽ مالػ أو مالكي السحفغة .
ع أصيييؾليا ، إذ يسكيييؽ أن تكيييؾن جسييييع أصيييؾليا حقيقيييية مثيييل  اليييحىب ، وتختميييف السحيييافع الاسيييتثسارية فيييي تشيييؾ 

والعقيييارات ، والديييمع ... اليييخ( ويسكيييؽ أيزييياً أن تكيييؾن جسييييع أصيييؾليا ماليييية  كالأسييييؼ والديييشجات ، واذونيييات الخديشييية 
ل والخيييارات .. الييخ( لكييؽ فييي اغمييب الأحييؾال تكييؾن أصييؾل السحفغيية مييؽ الشييؾع السخييتمط أؼ أنيييا تجسييع بيييؽ الأصييؾ 

 الحقيقية والأصؾل السالية معاً . 
ويسكييؽ تعخييي  نغخييية السحفغيية الاسييتثسارية بأنيييا تمييػ الشغخييية التييي تقييؾم عمييى مييدج ورقتيييؽ ميياليتيؽ أو أكثييخ مييع 
بعزيا في حقيبة استثسارية واحجة مؽ خلال تؾزيع السبالغ السديتثسخة فيي رأسيسال السحفغية عميى ىيحه الأوراق بأىسيية 

أىييجاف السحفغيية بيييجف تخليييض مخيياطخ الاسييتثسار ورفييع القيسيية الدييؾقية لخأسييساليا ، أؼ تشؾيييع ندييبية تييتلاءم مييع 
الأدوات الاسييييتثسارية فييييي السحفغيييية برييييؾرة تييييتلاءم مييييع أىييييجاف السدييييتثسخيؽ وإدارة السحفغيييية ، ويأخييييح التشؾيييييع بعيييييؽ 

خياطخ الشاجسية عيؽ الانحيخاف الاعتبار مقيجار العؾائيج السشخفزية عيؽ كيل أداة أو أصيل ميالي فيي السحفغية وميجػ الس
بيييؽ العائييج الفعمييي والعائييج الستؾقييع مييؽ خييلال اسييتخجام أدوات إحرييائية فييي قييياس درجيية السخيياطخ بيييحه العؾائييج  ال 

 ( .28، ص 2212تبيب ، 
ثيييؼ تشاولييييا اخيييخون بعيييجه بالجراسييية  1952اليييحؼ وضيييعيا عيييام  Markowitzحييييث تشديييب نغخيييية السحفغييية إليييى 

 وغيخىؼ. Sharpو  Conenو  Turnerوالتظؾيخ أمثال 
 Major Mixولعييل مييؽ أىييؼ القييخارات ااسييتخاتيجية لسييجيخ السحفغيية ، ىييؾ مييا يعييخف بقييخار السييدج الخئيدييي  

Decision والحؼ يتؼ ميؽ خلاليو تحجييج التخكيبية أو التذيكيمة الأساسيية لأصيؾل السحفغية أو بسعشيى اخيخ يحيجد ىيحا )
لسحفغة مشدؾباً لخأسساليا الكمي . وتبخز فيي ىيحا القيخار مييارة السيجيخ فيي القخار الؾزن الشدبي لكل أصل مؽ أصؾل ا

والتيي يحقيق ميؽ خلالييا الحيج الأقريى ميؽ  Optimum portfolioالؾصؾل إليى ميا يعيخف بتكيؾيؽ السحفغية السثميى 
ع مييي Return Maximizationمداييييا التشؾييييع وبجرجييية تحقيييق ىجفيييو الخئيديييي فيييي تعغييييؼ العائيييج الستؾقيييع لمسحفغييية 

 .    Risk Minimizationتخليض مخاطخىا السخجحة إلى حجىا الأدنى 
ونغخاً لسا ليحا القخار  أؼ قخار السدج الخئيدي( ميؽ أىسيية بالغية ، سيشتؾلى فيسيا يميي عيخض وتحمييل أىيؼ السفياهيؼ 

اثييار عسمييية  والسبييادغ التييي يقييؾم عمييييا بسييا فييي ذلييػ أمثمييو مبدييظة لتظبيييق الشسيياذج الخياضييية السدييتخجمة فييي قييياس
 التشؾيع عمى كلٍ مؽ العائج السخج  لمسحفغة ومخاطخىا السخجحة.

 ويذسل قخار السدج الأمثل لمسحفغة الاستثسارية تحجيج العشاصخ التالية :
 أنؾاع الأصؾل ، أو فئات الأصؾل التي تتذكل مشيا السحفغة . -
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 أسساليا .الؾزن الشدبي لكل أصل أو فئة مؽ الأصؾل في هيكل السحفغة أو في ر  -
 القظاعات التي سيتؼ الاستثسار فييا في كل فئة مؽ فئات الأصؾل . -
 الأصؾل التي سيتؼ الاستثسار فييا مؽ كل قظاع .  -

ويعتبييخ قييخار السييدج  التشؾيييع الأساسييي للأصييؾل( قييخاراً اسييتخاتيجياً فييي بشيياء السحفغيية ، لكييؽ ىييحا التؾزيييع قييج يعيياد 
جت عيخوف تديتجعي ذليػ ، وحيشئيحٍ يحتياج الأميخ إليى قيخار ججييج يديسى قيخار تختيبو فيي السديتقبل وذليػ إذا ميا اسيتج

، الغخض مشو تغييخ الؾزن الشدبي الأصؾل السحفغة عؽ طخيق اليتخمص ميؽ بعزييا  Timing Decisionالتؾقيت 
 . Active Allocationوإضافة البعض الآخخ . ويظمق عمى ىحا التؾزيع التؾزيع الشذط للأصؾل 

 ؾزيع الشذط للأصؾل في ضؾء مجسؾعة مؽ العؾامل ىي :ويتؼ قخار الت
 Macro Economicsالتقييؼ الشديبي لمفئيات السختمفية للأصيؾل وذليػ بيافتخاض ثبيات عؾاميل الاقترياد الكميي  -1

 مثل التزخؼ ، ومعجلات الفائجة .
اليييجورة الاقتريييادية ، وتيييتؼ ىيييحه اليييجورة عيييادة بذيييكل دورؼ وتيييشعكذ اثارىيييا عيييادة عميييى معيييجلات الفائيييجة ، وعميييى  -2

 ( . 172، ص 2225معجلات التزخؼ وكيلية تأثيخىا عمى أسعار أدوات الاستثسار .  مظخ ، د. محمد ، 
يييية فيييي السجتسيييع ، تختفيييع أسيييعار الدييييؾلة والفيييؾائض الشقجيييية ، فعشيييجما يختفيييع مديييتؾػ الدييييؾلة أو الفيييؾائض الشقج -3

 الأدوات الاستثسارية عسؾماً ولكؽ بشدب متفاوتة.
التحمييييل الفشيييي ، ويقيييؾم بييييحا الشيييؾع ميييؽ التحمييييل ، خبيييخاء متخرريييؾن بالاستختييياد بسجسؾعييية ميييؽ الس تيييخات  -4

،  2225يحييياولؾن ميييؽ خلالييييا اسيييتشبا  الاتجاىيييات السديييتقبمية لأسيييعار أدوات الاسيييتثسار . مظيييخ ، د. محمد ، 
 ( .171،  172ص

وتتكييؾن محفغيية الاسييتثسار لمسرييارف التجارييية  مييؽ مجسؾعيية القييخوض والأوراق السالييية التييي يدييتثسخ فييييا أمؾالييو ، 
ويعتبييخ عائييج السحفغيية مرييجراً رئيدييياً لمسرييخف ، يؾاجييو بييو التداماتييو تجيياه سييجاد الفؾائييج عمييى ودائييع السدييتثسخيؽ أو 

محفغة الاستثسار في السرخف ، إلى تحقيق أقرى عائيج مسكيؽ ، ميؽ مجسيؾع  السؾدعيؽ ، وتشسية أرباحو ، وتيجف
اسيييتثساراتو ، كسيييا تييييجف إليييى تمبيييية حاجتيييو لمدييييؾلة ، وىيييي قجرتيييو عميييى الؾفييياء بالتداماتيييو تجييياه السيييؾدعيؽ ، وتمبيييية 

قيسييية  احتياجيييات السقتخضييييؽ ، ويييييجف أيزييياً إليييى تجشيييب اافيييلاس بعسيييل مؾازنييية بييييؽ أصيييؾلو وخريييؾمو لأن زييييادة
خرؾمو عؽ قيسة أصؾلو تعخض السرخف إلى اافلاس ، أو يتعخض إلى خدائخ تفؾق حقؾق السمكية ، كسا ييجف 
السرييخف إلييى السحافغيية عمييى علاقيية قؾييية مييع كبييار السييؾدعيؽ بتؾثيييق الرييمة بيشييو وبيييشيؼ ، ومييشحيؼ مدايييا خاصيية ، 

الؾدائع تسثل السريجر الأساسيي اليحؼ يعتسيج عمييو  كإعظائيؼ أولؾية في ااقخاض ، أو معجلات فائجة مشخفزة ، لأن
 السرخف في تسؾيل محفغة استثساراتو . 

 ثالثا:أشكال الاستثسار في السررف التجاري :  
 الاستثسار في الأصهل الشقدية : -1

وىييييي التييييي تتكييييؾن مييييؽ الشقجييييية السؾجييييؾدة بخدائشييييو والأرصييييجة السؾجييييؾدة لييييجػ السرييييارف الأخييييخػ ، والأرصييييجة لييييجػ 
السرخف السخكيدؼ ، التيي يجيب أن تكيؾن كافيية لسؾاجيية متظمبيات الاحتيياطي القيانؾني، وسيجاد قيسية الريكؾك التيي 
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تدتحق عميو مؽ مرارف أخخػ كشتيجة عسمييات دار السقاصية ، كسيا تتكيؾن الأصيؾل الشقجيية ميؽ احتيياطي ثيانؾؼ ، 
 الأجل كاذونات الخدانة .يتكؾن مؽ أصؾل تبو نقجية ، تتسثل في أوراق مالية حكؾمية قريخة 

 
  الاستثسار في القروض : -2

تعتبخ الأمؾال السخررة للاستثسار فيي القيخوض ، أكبيخ ميؽ الاسيتثسار فيي الأصيؾل الشقجيية وفيي الأوراق الساليية ، 
 وذلػ لارتفاع معجل العائج الشاتج عشيا .

 الاستثسار في الأوراق السالية : -3
الأوراق السالية ، بيجف تحقيق رب  ، ولمؾقاية مؽ مخياطخ الدييؾلة وذليػ ببييع  وىي الأمؾال مخررة للاستثسار في

 جدء مشيا عشج الحاجة .

 رابعا:الدياسات التي تحكم إدارة السحافظ الاستثسارية:
 اسذ تكؾيؽ السحافع الاستثسارية: -1

والاوراق السالية , تتعمق الدياسات في ىحا الرجد بامخيؽ ىاميؽ ىسا : تؾزيع مخررات السحفغو بيؽ القخوض 
 وتشؾيع مكؾنات السحفغو:

 تهزيع مخررات السحفعة : - أ
 Residual use of fundsالأصيل أن الاسيتثسار فيي الأوراق الساليية ىيؾ نتيجية لعيجم كفايية طمبيات الاقتيخاض 

 ( .Haslem , J 1985 p259التي يتقجم بيا العسلاء  
عائيج ، يخييج أن يحقيق درجية معيشية ميؽ الأمانية ، فييؾ فالسرخف في الؾقيت اليحؼ يديعى فييو إليى تحقييق أقريى 

يقييؾم بتخرييص مييؾارده الستاحيية بيييؽ القييخوض والأوراق السالييية ، بسييا يتساتييى مييع الغييخوف الاقترييادية الدييائجة ، 
ففييي حييالات الكديياد الاقترييادؼ يييشخفض الظمييب عمييى القييخوض فيؾجييو جييدءاً مييؽ مييؾارده للاسييتثسار فييي الأوراق 

 لعكذ في فتخات الخواج الاقترادؼ .السالية ، ويحجث ا
  تشهيع مكهنات السحفعة :  - ب

قيخار البشيػ الخياص بتذيكيمو أو تؾليفيو الاسيتثسارات التيي تتكيؾن مشييا السحفغية  Diversificationيقرج بالتشؾيع 
 ( .229، ص 1994 ىشجؼ ، د. مشيخ ، 

لتقمييل درجية السخياطخة التيي تتعيخض لييا وىي تعشي أيزاً تشؾيع مكؾنات السحفغية بييؽ القيخوض والأوراق الساليية 
السحفغة ، والاستسخار في الحريؾل عميى عائيج ، وبالشديبة لتشؾييع محفغية القيخوض ، يديعى السريخف إليى عيجم 
قرييخ قخوضييو عمييى عييجد معيييؽ مييؽ السدييتثسخيؽ أو فييي نييؾع معيييؽ مييؽ الأنذييظة كسييا يذييسل التشؾيييع تشؾيييع دفييع 

 الفؾائج وتشؾيع اجال القخوض .
تشؾيع السحفغة بتشؾيع جية ااصيجار ، فتتكيؾن السحفغية ميؽ أسييؼ وسيشجات مختمفية كسيا يكيؾن بشديب معيشيو كسا يتؼ 
 مثل :

 . أوراق حكؾمية ، أو أوراق مالية مزسؾنو 
 . أوراق مالية غيخ حكؾمية وذات فائجة ثابتة 
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    . أوراق مالية لذخكات أجشبية أو لحكؾمات أجشبية 
الاسيييتحقاق داخيييل السحفغييية ، ووضيييع هيكيييل تؾزييييع عميييى أساسيييو السيييؾارد الستاحييية ويديييعى كيييحلػ إليييى تشؾييييع تيييؾاريخ 
 ( .177 – 175، ص 2223للاستثسار .  الخاوؼ ، د. خالج ، 

حيث إن أىؼ أمخ يجب مخاعاتيو فيي تكيؾيؽ السحيافع الاسيتثسارية اختييار نديب ميدج الأصيؾل ميؽ خيلال السقارنية بييؽ 
ة السدييتثسخ إن كييان مييؽ السخيياطخيؽ أو الستحفغيييؽ أو السحايييجيؽ وطبيعيية العؾائييج والسخيياطخة وذلييػ يتؾقييف عمييى طبيعيي

الاسييتثسار . ونييؾرد الجييجول التييالي لتبيييان كيلييية تكييؾيؽ السحفغيية الاسييتثسارية وذلييػ بييافتخاض وجييؾد خسديية أنييؾاع مييؽ 
 % . 7الأسيؼ السكؾنة لمسحفغة . وعمى افتخاض أن عائج الاستثسارات التي تجفعيا البشؾك ىؾ 

 (1جدول)
وبشياء ( فيإن السديتثسخ سييختار الدييؼ اليحؼ يعيؾد عمييو بالعائيج الأكبيخ وبأقيل درجية مخياطخة 1بشاء عمى الججول رقؼ  

 عميو ندتظيع إعادة تختيب الججول عمى الشحؾ التالي :

 (2جدول )

سييختار الدييؼ اليحؼ يحقيق أفزيل عائيج بأقيل مخياطخة وفيي ضيؾء الأسييؼ ( ان السديتثسخ 2ويتز  مؽ الججول رقؼ  
 الخسدة الستاحة لجيو فيؾ سيفزل :
 %( .13.5%( ودرجة مخاطخة  21الديؼ ج: الحؼ يحقق أعمى عائج  

 %( .12.5%( ولكؽ بجرجة مخاطخة أقل  18ثؼ الديؼ د: الحؼ يحقق عائجاً جيج  
 كاد تتقارب مخاطختو مع عؾائجه .ثؼ الديؼ أ: لا يحقق عائجاً مشاسب وت

 %( .57%( ولكؽ بسخاطخة مختفعة ججاً  18ثؼ الديؼ ب: يحقق عائج جيج  
 ثؼ الديؼ ىي: عائجة أقل ومخاطختو أكبخ .

 المخاطر )الانحراف القياسي( العائد المضمون من البنك العائد المتوقع السهم

 %56.1 %7 %1.5 أ
 %15 %7 %18 ب

 %5.61 %7 %21 ج
 %5.61 %7 18 د
 %51 %5 %51 هـ

 المخاطر )الانحراف القياسي( العائد المضمون من البنك العائد المتوقع السهم

 %13.5 %7 %21 ج

 %10.5 %7 %18 د

 %1.65 %7 %1.5 أ

 %57 %7 %18 ب

 %18 %7 %12 هـ
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 يتزح مسا سبق أن تكهين السحفعة يعتسد على ركشين رئيديين وهسا :
 عشج تداوؼ العؾائج لأكثخ مؽ سيؼ نختار الأقل مخاطخة . -1
 ( .92،  88، ص 2223ؼ السخاطخة لأكثخ مؽ سيؼ نختار الأكبخ عائجاً .  صيام ، د. احسج ، عشج تداو  -2
  
 سياسات إدارة السحافظ :-2

يخاعي السدتثسخ عشيج بشياء محفغتيو , الدياسية التيي ييخوم اتباعييا , التيي بيجورىا تي ثخ بشؾعيية مكؾنيات محفغتيو , فيي 
 عمى وفق الاتي: ىحا الاطار تؾجج ثلاث سياسات لادارة السحفغة

يقييؾم الأسييمؾب اليجييؾمي فييي إدارة السحفغيية عمييى تحييؾل السدييتثسخ مييؽ الدييشجات قريييخة الدياســة الهجهميــة :  -أ 
 , Rebichekالأجل إلى الدشجات طؾيمة الأجيل وفقيا لمغيخوف أؼ وفقيا للاتجاىيات الستؾقعية لأسيعار الفائيجة  

A. 1976 , p162 وبالتيالي يبحيث عيؽ تيخاكؼ الأربياح فيكيؾن أسيمؾبو ( حيث يزسؽ السدتثسخ استسخار اليجخل
ىجؾميييياً ويمجيييأ إليييييا السديييتثسخ فيييي حيييالات الخخييياء والازدىيييار الاقتريييادؼ فيديييتعسل أدوات اسيييتثسارية ناجحييية 

 كالأسيؼ مثلًا فيحتفع بيا عشجما تكؾن الأثسان مشخفزة ليبيعيا عشج ارتفاع الأسعار فيحقق أرباحاً متدايجة .
حييييث يييييتؼ السديييتثسخ بتكيييؾيؽ اليييجخل الثابيييت والسديييتسخ . فيكيييؾن متحفغييياً حيييحراً أسيييمؾبو  ة :الدياســـة الدفا يـــ -ب 

دفاعي ولحلػ ييتؼ بعشرخ الزيسان والأميان بحييث يزيسؽ دخيلًا مديتسخاً فيديتعسل أدوات اسيتثسارية كالديشجات 
 وف .طؾيمة الأجل والعقارات وكحلػ الأسيؼ السستازة التي تزسؽ دخلًا ثابتاً ميسا كانت الغخ 

فييي ىييحا الشييؾع مييؽ الدياسييات يحيياول السدييتثسخ الجسييع بيييؽ الدياسيية اليجؾمييية والدياسيية  الدياســة الستهازنــة : -ج 
الجفاعية فيكؾن بحلػ متؾازناً . وأغمب السدتثسخيؽ يسيمؾن ليحا الشؾع مؽ الدياسات حيث يحققؾن عؾائج تتشاسيب 

 زاربة إن سسحت لو الغخوف .ودرجة السخاطخة لكؽ ذلػ لا يسشع مؽ دخؾلو في عسميات الس
 
 أسس إدارة السحافظ الاستثسارية والأهداف الرئيدية لها :  -3

بعييج تكييؾيؽ السحفغيية يتعيييؽ إدارتيييا بأسييمؾب نيياج  يأخييح بعيييؽ الاعتبييار التخكيييد عمييى بعييض الأسييذ لتحقيييق أىييجافيا 
 الخئيدية ، ونحكخ مؽ ىحه الأسذ :

لأسيييؼ والسفاضييمة بيشيييا مييؽ خييلال دراسيية العؾائييج والسخيياطخ ونعشييي بييالتخظيط دراسيية الس سدييات واالتخطــي: :  -أ 
لتعغييييؼ العؾائيييج وتقمييييل السخييياطخ قيييجر اامكيييان . كسيييا يجيييب اختييييار الأسييييؼ التيييي تحقيييق نسيييؾاً فيييي رأس السيييال 

كانييت قريييخة وتزييسؽ دخييؾلًا مدييتسخة وتديييج قيستيييا مييع الييدمؽ وتييتلاءم وحاجييات السدييتثسخ بييالشغخ للأىييجاف إن 
 .ة الأجلالأجل أو طؾيم

يجيب أن يكيؾن السديتثسخ عقلانيياً رتييجاً فيي اتخياذ قيخاره الاسيتثسارؼ فيلا يتييؾر فيي مجيالات  التحفظ والتعقـل : -ب 
 استثسارية ذات مخاطخ كبيخة فتجمب لو الخدارة .

ونعشييي بييحلػ اختيييار السديتثسخ لمؾقييت السشاسييب عشييج دخؾلييو الدييؾق أو الخييخوج مشييو ، فييلا يذييتخؼ إلا التهقيــ: :  -ج 
تشخفض الأسيعار ولا يبييع حتيى يزيسؽ ارتفاعييا ، لاسييسا وأن الأسيعار كثييخة التقميب . وىشيا يغييخ دور  عشجما

الخبييخة والاقجمييية والسعخفيية العمسييية . عمييى أن يتييدامؽ قييخار البيييع أو الذييخاء أو الاحتفيياظ بالأسيييؼ مييع الأحييجاث 
 والغخوف الاقترادية والدياسية .
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يجب عمى السدتثسخ متابعة السخاقبة للأسيؼ فيبيعيا إذا تعخ أن الأسعار ستشخفض حتى السراقبة والستابعة :  -د 
يتجشب حجوث خدائخ جديسة وذلػ لا يكؾن إلا بجراسة حخكة الدؾق والأسعار معاً وقؾػ العخض والظمب 

ارات كحلػ فيحقق بحلػ معجل دوران جيجاً مؽ خلال احتفاعو بالاستثسارات الشاجحة وتشازلو عؽ الاستثس
 الخاسخة .  

وبالتالي يجب الاستسخار في مخاقبة الأسيؼ في السحفغة اجخاء أؼ تعجيل برؾرة دورية حدب أوضاع الدؾق 
 وأوضاع الذخكة السدتثسخ بيا .

إذا استظاع السدتثسخ تحقيق الأسذ سابقة الحكخ يسكشو أن يرل إلى الأىجاف السشذؾدة ويسكششا إجسيال أىيجاف إدارة 
 الاستثسارية في الشقا  الآتية :السحفغة 

 الحفاظ عمى رأس السال الأصمي مؽ الانجثار . .أ 
 الحفاظ عمى مدتؾػ دخل مدتسخ .  .ب 
 الحفاظ عمى عؾائج وأرباح مؽ خلال الدياسية اليجؾمية .  .ج 
 تشؾيع الاستثسارات لتحقيق أفزل العؾائج بأقل السخاطخ .  .د 
 ضسان تدييل الأوراق السالية عشج الحاجة .  .هـ 
 .      93،  92، ص 2223اء عمى مخكد مالي سميؼ بعيجاً عؽ التقمبات .  صيام ، د. احسج اابق .و 
 

 : Risk of Investment in Securitiesمخاطر الاستثسار في الأوراق السالية خامدا: 
 قبل الخؾض في مخاطخ الاستثسار يتبادر إلى ذىششا الد ال الآتي :

الساليـة الأخـرى إلـى اختيـار أو تخرـيص مثـل هـاء الأجـما  السهسـة للأصـهل " لساذا تدعى البشهك في السؤسدات 
 ( .peters . Rose , 2008 , p316  للاستثسار في الأوراق السالية ؟

عادة لا يحبح السدتثسخون السجازفة والتعخض لمسخاطخة وعميى ىيحا الأسياس فييؼ دائسياً يبحثيؾن عيؽ الاسيتثسارات التيي 
قييل قييجر مسكييؽ مييؽ السخيياطخ ، وعمييى الييخغؼ مييؽ أن الغالبييية العغسييى مييؽ السدييتثسخيؽ تقييع تحقييق ليييؼ أعمييى الفؾائييج بأ

ضسؽ ىيحه الفئية ، إلا أن بعزيا ميشيؼ يجيازف بالسخياطخ ليزياعف عؾائيجه ، وكيؾن السديتثسخيؽ يييابؾن السخياطخ لا 
زيييمؾن الأسييييؼ الأقيييل يعشيييي أنييييؼ لا يتعييياممؾن فيييي الأسييييؼ إلا إذا كانيييت خاليييية ميييؽ السخييياطخ ، وبيييالخغؼ ميييؽ أنييييؼ يف

خظييؾرة عشييج تديياوؼ العؾامييل الأخييخػ كالأربيياح مييثلًا إلا أنيييؼ قييج يتعيياممؾن فييي أسيييؼ أكثييخ خظييؾرة إذا كانييت عؾائييجىا 
 أكبخ بجرجة تعؾضيؼ عؽ قمقيؼ بدبب تمػ السخاطخ .

 
 : Components of Risk: أنهاع السخاطر -1

الآونييية الأخييييخة ، وذليييػ عميييى أثيييخ تظيييؾيخ إدارة محفغييية  بيييجأ مفييييؾم السخييياطخ يديييتحؾذ عميييى اىتسيييام السديييتثسخيؽ فيييي
 الاستثسار وقج قدؼ خبخاء الاستثسار السخاطخ إلى نؾعيؽ : مخاطخ نغامية ، وأخخػ غيخ نغامية .

 : Systematic Risksالسخاطر الشعامية   - أ
جث عشييج وقييؾع ىييي التييي تيي ثخ فييي عائييج وأربيياح جسيييع أنييؾاع الأسيييؼ التييي تتييجاول فييي البؾرصيية ، وعييادة مييا تحيي

حجث كبيخ تتأثخ معو الدؾق بأكسميا مثل حجوث حخب أو حؾادث طبيعية ... الخ ، ويجب عميى السديتثسخ أن 
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يعخف مدبقاً مجػ تيأثيخ الأسييؼ التيي يستمكييا بييحا الشيؾع ميؽ السخياطخ والتيي تتيأثخ بييا جسييع الأسييؼ بيجرجات 
جػ اسيتجابة  حداسيية( أو تيأثخ أحيج الأصيؾل ( فيي قيياس ىيحه السخياطخ وتسثيل ميBetaمتفاوتة ، عؽ طخييق  

 ( .132، ص 2222نتيجة لتغيخ قيسة الأصؾل السؾجؾدة بالدؾق  الخفاعي د. غالب 
 : Non systematic Risksالسخاطر غير الشعامية  -ب

سكيييؽ أن يتعيييخض لييييا الدييييؼ فيييي وىيييي التيييي تبقيييى بعيييج طيييخح السخييياطخ الشغاميييية ميييؽ إجسيييالي السخييياطخ التيييي ي
، وىييحا الشييؾع مييؽ السخيياطخ يشييتج عييؽ أحييجاث معيشيية قييج ييي ثخ فييي عؾائييج سيييؼ محييجد ويدييتظيع السدييتثسخ الدييؾق 

 Uniqueحساية نفدو ميؽ ىيحه السخياطخ عيؽ طخييق تشؾييع اسيتثساراتو ويظميق عميييا أحييان السخياطخ السشفيخدة 
Risk تيلاكية ،  مثييل وتذييسل الذييخكات التييي تترييف بجرجيية كبيييخة بيييحه السخيياطخ ، وىييي التييي تشييتج سييمع اسيي

السذخوبات الغازية ، الدجائخ ... الخ حييث تعتسيج مبيعاتييا عميى الشذيا  الاقتريادؼ أو عيخوف سيؾق الأوراق 
( وبااضافة إلى ما سبق فإن السدتثسخ يؾاجيو أنؾاعياً أخيخػ ميؽ 51، ص 2224السالية  التسيسي ، د. أرتج ، 

 السخاطخ أىسيا ما يأتي :
 :  Market Riskمخاطر الدهق  -1

تتيييأثخ أسيييعار الأسييييؼ بالأحيييجاث الجاريييية مثيييل السخييياطخ الشغاميييية ، أؼ أن أسيييعار الأسييييؼ فيييي الديييؾق تتيييأثخ 
بتؾقعات السدتثسخيؽ لمسدتقبل ، وعمى ىحا يجب عميى السديتثسخ أن ييجرس بعسيق أسيعار الدييؼ فيي الساضيي 

اسيتثساراتو ميؽ مخياطخ الديؾق عيؽ ليعخف مقجار الخظخ الحؼ يتعخض لو في أسؾأ الحالات ، ويسكشو حسايية 
طخييييق التؾقييييت الريييحي  لقخاراتيييو الستخيييحة ، فيييلا يذيييتخؼ والديييؾق فيييي أوج تحخكييييا وازدىارىيييا بيييل يحييياول أن 
يذتخؼ والدؾق تذييج بعيض الخكيؾد فيي الأسيعار إذ إن ذليػ ميؽ تيأنو إعظياء السديتثسخ فخصية الاسيتفادة ميؽ 

 تحخك الأسعار للارتفاع .
 : Business Riskمخاطر العسل  -2

يقرج بسخاطخ العسل عمى قجرة السشذيأة عميى السشافدية فيي الديؾق ، ونسيؾ واسيتقخار أرباحييا فيي السديتقبل ، إذ 
إن انخفياض قيجرة السشذيأة عميى تحقييق الأربياح يي دؼ إلييى ىبيؾ  أسيعار أسييسيا فيي الديؾق ، وعميى ىيحا يجييب 

يا ، ويتأكج أنيا أسيؼ ميؽ مشذيأة تتستيع بسقيجار ميؽ عمى السدتثسخ أن يكؾن دقيقاً في اختيار الأسيؼ التي يذتخي
الشسييؾ ، وتشتسييي إلييى صييشاعة أو قظيياع اقترييادؼ متظييؾر ، بااضييافة إلييى التأكييج مييؽ أن لسشتجييات ىييحه السشذييأة 

 سؾقاً واسعة .
    :Rate of Interest Risksمخاطر أسعار الفهائد  -3

لديائجة فيالؾدائع فيي السريارف ميثلًا ، ىيي ميؽ الؾسيائل تؾجج علاقة مباتخة بيؽ أسعار الأسييؼ وأسيعار الفؾائيج ا
البجيمة للاستثسار في الأسيؼ ، فإذا ما ارتفعت الفؾائج فإن أسعار الأسيؼ تسيل إلى الانخفاض ، لأن العجيج مؽ 
السدتثسخيؽ سييججون أنيو ميؽ الأفزيل إييجاع أميؾاليؼ فيي السريارف بفؾائيج عاليية بيجلًا ميؽ تحسيل الاسيتثسار فيي 

 . الأسيؼ
 : Inflation Risksمخاطر التزخم  -4
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كسيا ىيؾ معميؾم يي دؼ التزيخؼ إليى تخلييض القيؾة الذييخائية لمشقيؾد ، فيالأمؾال التيي تديتثسخ الييؾم لييا قيؾة تييخائية 
أكبخ مؽ قيستيا بعج عجد مؽ الدشؾات ، وقيج أصيب  التزيخؼ سيسة العريخ ، وبالتيالي يجيب عميى السديتثسخ أن 

ت الييجخل الثابييت عيياجدة عييؽ مقاوميية يختييار الاسييتثسارات التييي تحسيييو مييؽ مخيياطخ التزييخؼ ، فالاسييتثسارات ذا
التزييخؼ ، وبالتييالي فييإن ارتفيياع الأسييعار قييج يفييؾق العؾائييج التييي تحققيييا ىييحه الاسييتثسارات ، وعمييى العسييؾم يسكييؽ 
لمسديييتثسخ أن يتفيييادػ إضيييخار التزيييخؼ بيييأن يشيييؾع اسيييتثساراتو ويتفيييادػ الاسيييتثسارات طؾيمييية الأجيييل إلا أن ذليييػ 

 لات الاستثسارية كالعقارات والأتياء الشادرة . يتظمب دراسة كبيخة لسختمف السجا
 
 : Management Risksمخاطر الإدارة  -5

إن التجني الأخلاقي وحتى تجني الكفاية عشج فخيق اادارة قج ي دؼ إلى تحبحب مكاسب السدياىسيؽ ، ليحا يريب  
ديييو بعييض السدتذيياريؽ بييالخغؼ ميؽ الزييخورة تقييييؼ فخيييق اادارة ، ومييع أن ىييحا التقييييؼ يبيجو صييعباً ولكييؽ ربسييا ي  

ميييؽ صيييعؾبتو وذليييػ أن عائيييج الاسيييتثسار حدييياس جيييجاً لديييمؾك اادارة ويشذيييأ عيييؽ عيييجم كفايييية اادارة ميييا يديييسى 
 بسخاطخ اادارة التي تشعكذ سمبياً عمى أسعار الأوراق السالية الرادرة مؽ الذخكات ذات اادارة الديئة .

 )أو مخاطر نهع الرشاعة(: Economic Activity Risksمخاطر نهع الشذاط الاقترادي  -6
وقييج تكييؾن السخيياطخ غيييخ مختبظيية بالشذييا  الاقترييادؼ ككييل بييل مختبظيية بشذييا  اقترييادؼ معيييؽ ، فقييج يكييؾن 
نتيجة مشافدة ججيجة أو نتيجة تغيخ أذواق السدتيمكيؽ أو في نقص في السؾارد السدتخجمة فيي إنتياج الديمعة أو 

ة فالريييشاعات التكشؾلؾجيييية ميييثلًا صيييشاعات تتعيييخض لتقيييادم سيييخيع ، حييييث تتيييؾلى ارتفييياع أسيييعار السيييؾارد الأوليييي
الاكتذييافات مييؽ الييجاخل والخييارج ، وصييشاعة الاسييسشت تتعييخض مييثلًا لسخيياطخ قييؾانيؽ تمييؾث البيئيية وقييج تكييؾن 

 مخاطخ الرشاعة م قتة أو دائسة .
 : Legal and Political Risksمخاطر قانهنية وسياسية  -7

تتعخض الاستثسارات لسخاطخ نتيجة لتجخل الجولة بدؽ بعض القؾانيؽ سؾاء في تدعيخ السؾاد الخام السباعية    
فيييي الدييييؾق أو الديييساح باسييييتيخاد الدييييمع ميييؽ الخييييارج ، أو تحجييييج الحييييجود الييييجنيا للأجيييؾر ، أو تحجيييييج الأسييييعار 

أميؽ أو السرادرة ، وىحا التيجخل قيج القرؾػ لبيع السشتجات ، أو وضع تخو  معيشة لمتسؾيل الخارجي ، أو الت
يكؾن جدءاً مؽ إصلاح اجتسياعي أو قيانؾني أو حتيى سياسيي نتيجية تغيييخ فيي فمديفة الجولية ، وىيحه الدياسيات 

عمييي . قييج تكييؾن مزييايقات فقييط وقييج تكييؾن مييجمخة ، وقييج تكييؾن خدييارة رغييؼ التعييؾيض فييي حاليية التييأميؽ .  ال 
 (262،  258، ص 2222رضا ، 

 
 
 
 
 
 



 م.احمد صبحً                                                                  الاسس والمواعد العلمٌة..                       
 
 

722 

 
 
 
 

 الجـانــب العسلــي - السبحث الثالث
 أولًا : عرض نتائج البحث

لقيج تييؼ اسييتخخاج الؾسييط الحدييابي والانحييخاف السعيييارؼ لؾصييف أرء العيشية نحييؾ الفقييخات حيييث تييؼ تمخيييص الشتييائج فييي 
 الججول التالي :

 نوع الاستجابة الوسط الحسابي الانحراف المعياري السؤال 

 عالٌة/موافك 3.8500 1.03999 1 مبدأ التنوٌع -1

 عالٌة/موافك 3.9500 1.08942 2

 عالٌة/موافك 3.8000 1.05006 3

 عالٌة/موافك بشدة 4.4000 1.05631 4

 عالٌة/موافك بشدة 4.1000 0.91191 5

 عالٌة/موافك 3.8500 1.03999 6

 عالٌة/موافك 3.7000 1.08094 7

 عالٌة/موافك 3.6500 0.93330 8

 عالٌة/موافك 3.4000 1.31389 9

 عالٌة/موافك 3.4500 1.05006 10

 عالٌة/موافك 3.7000 1.08094 11

المبادلة بٌن  -2
 المخاطر والعوائد

 عالٌة/موافك 3.7000 1.17429 12

 عالٌة/موافك 3.5000 1.27733 13

 عالٌة/موافك 3.6500 1.13671 14

 عالٌة/موافك 3.7000 1.12858 15

 عالٌة/موافك 3.7000 0.97872 16

 عالٌة/موافك 3.5000 1.05131 17

السٌاسات المتبعة  -3
 فً تكوٌن المحفظة

 عالٌة/موافك 3.4500 1.23438 18

 عالٌة/موافك 3.6500 1.03999 19

 عالٌة/موافك 3.3000 1.45458 20

 عالٌة/موافك بشدة 4.1000 1.07115 21

 بشدة عالٌة/موافك 4.1500 0.98809 22

 عالٌة/موافك بشدة 4.0500 1.09904 23 مبدأ الملائمة -4

 عالٌة/موافك بشدة 4.6000 0.68056 24

 عالٌة/موافك بشدة 4.3003 0.92338 25

 عالٌة/موافك بشدة 4.2000 1.00525 26

 عالٌة/موافك 3.9500 1.19097 27

مبدأ ضمان رأس  -5
 المال المستثمر وثبات العائد

 عالٌة/موافك 3.9500 1.09904 28

 عالٌة/موافك 3.8500 1.42441 29

نلاحع مؽ الججول أعلاه أن اتجاىات عيشة الجراسة ايجابية نحؾ الفقيخات أعيلاه وذليػ لأن متؾسيظاتيا الحديابية أكبيخ 
 ( .3مؽ متؾسط أداة القياس  
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 الاعتسادية :   

% وىييي ندييبة 92.3لقييج تييؼ اسييتخجام اختبييار كخونبيياخ ألفييا لقييياس مييجػ ثبييات أداة القييياس حيييث بمغييت قيسيية ألفييا   
 % . 62مستازة كؾنيا أعمى مؽ الشدبة السقبؾل 

 اختبار الفرضيات :
 ( : الرئيدية الأولى :1الفرضية )

Ho . لا تمتدم البشؾك العخاقية بشغخيات تكؾيؽ محافع الاستثسار : 
Ha . تمتدم البشؾك العخاقية بشغخيات تكؾيؽ محافع الاستثسار : 

 نتائج اختبار الفرضية (1جدول رقم )

 
( 4.527السحديؾبة    Tونجج مؽ مظالعتشيا لمشتيائج فيي الجيجول الديابق أن قيسية   T-Testفقييج تؼ استخجام اختبار 

( إذا كانيت القيسية السحديؾبة أقيل Hoأكبخ مؽ قيستيا الججولية ، وبسا أن قاعجة القخار ىي : تقبل الفخضيية العجميية  
( إذا كانيييت القيسييية السحديييؾبة أكبيييخ ميييؽ القيسييية الججوليييية ، Hoميييؽ القيسييية الججوليييية ، وتيييخفض الفخضيييية العجميييية  

( ، وىييحا يعشييي أنييو تمتييدم البشييؾك العخاقييية Ha( ونقبييل الفخضييية البجيميية  Hoجمييية  وبالتييالي فإنشييا نييخفض الفخضييية الع
 بشغخيات تكؾيؽ محافع الاستثسار . 

 ( : الفر ية الأولى :1الفرضية )
Ho                       . لا تمتدم البشؾك العخاقية بسبجأ التشؾيع : 
Ha                . تمتدم البشؾك العخاقية بسبجأ التشؾيع : 

 نتائج اختبار الفرضية (2جدول رقم )
 المحسوبة T الجدولية SIG T T نتيجة الفرضية العدمية

 4.472 2.093 0.0001 رفض

 
( 4.472السحديؾبة    Tونجج مؽ مظالعتشيا لمشتيائج فيي الجيجول الديابق أن قيسييية   T-Testفقج تؼ استخجام اختبار 

( إذا كانيت القيسية السحديؾبة أقيل Hoأكبخ مؽ قيستيا الججولية ، وبسا أن قاعجة القخار ىي : تقبل الفخضيية العجميية  
( إذا كانيييت القيسييية السحديييؾبة أكبيييخ ميييؽ القيسييية الججوليييية ، Hoميييؽ القيسييية الججوليييية ، وتيييخفض الفخضيييية العجميييية  

( ، وىييحا يعشييي أنييو تمتييدم البشييؾك العخاقييية Ha( ونقبييل الفخضييية البجيميية  Hoجمييية  وبالتييالي فإنشييا نييخفض الفخضييية الع
 بسبجأ التشؾيع عشج تكؾيؽ محافع الاستثسار . 

 

 المحسوبة T الجدولية SIG T T نتيجة الفرضية العدمية

 4.517 2.093 0.0000 رفض
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 ( : الفر ية الثانية :1الفرضية )
Ho . لا تمتدم البشؾك العخاقية بالسبادلة بيؽ العائج والسخاطخة : 
Ha لعائج والسخاطخة .: تمتدم البشؾك العخاقية بالسبادلة بيؽ ا 
 

 نتائج اختبار الفرضية (3جدول رقم )
 المحسوبة T الجدولية SIG T T نتيجة الفرضية العدمية

 2.767 2.093 0.012 رفض

( 2.767السحديؾبة    Tونجج مؽ مظالعتشيا لمشتيائج فيي الجيجول الديابق أن قيسية   T-Testفقييج تؼ استخجام اختبار 
( إذا كانيت القيسية السحديؾبة أقيل Hoأكبخ مؽ قيستيا الججولية ، وبسا أن قاعجة القخار ىي : تقبل الفخضيية العجميية  

( إذا كانيييت القيسييية السحديييؾبة أكبيييخ ميييؽ القيسييية الججوليييية ، Hoميييؽ القيسييية الججوليييية ، وتيييخفض الفخضيييية العجميييية  
( ، وىييحا يعشييي أنييو تمتييدم البشييؾك العخاقييية Ha( ونقبييل الفخضييية البجيميية  Hoجمييية  وبالتييالي فإنشييا نييخفض الفخضييية الع

 بسبجأ السبادلة بيؽ العائج والسخاطخة .

 ( : الفر ية الثالثة :1الفرضية )
Ho لا تمتدم البشؾك العخاقية بالدياسة الستبعة في تكؾيؽ السحفغة الاستثسارية : 
Ha . تمتدم البشؾك العخاقية بالدياسة الستبعة في تكؾيؽ السحفغة الاستثسارية : 
 

 نتائج اختبار الفرضية (4جدول رقم )
 المحسوبة T الجدولية SIG T T نتيجة الفرضية العدمية

 3.638 2.093 0.002 رفض

( 3.638السحديؾبة    Tونجج مؽ مظالعتشيا لمشتيائج فيي الجيجول الديابق أن قيسية   T-Testفقييج تؼ استخجام اختبار 
( إذا كانيت القيسية السحديؾبة أقيل Hoأكبخ مؽ قيستيا الججولية ، وبسا أن قاعجة القخار ىي : تقبل الفخضيية العجميية  

ميييؽ القيسييية الججوليييية ،  ( إذا كانيييت القيسييية السحديييؾبة أكبيييخHoميييؽ القيسييية الججوليييية ، وتيييخفض الفخضيييية العجميييية  
( ، وىييحا يعشييي أنييو تمتييدم البشييؾك العخاقييية Ha( ونقبييل الفخضييية البجيميية  Hoوبالتييالي فإنشييا نييخفض الفخضييية العجمييية  

 بالدياسة الستبعة في تكؾيؽ السحفغة الاستثسارية . 

 ( : الفر ية الرابعة :1الفرضية )
Ho  . لا تمتدم البشؾك العخاقية بسبجأ السلاءمة :                
Ha                  . تمتدم البشؾك العخاقية بسبجأ السلاءمة : 

 نتائج اختبار الفرضية (5جدول رقم )
 المحسوبة T الجدولية SIG T T نتيجة الفرضية العدمية
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 7.647 2.093 0.000 رفض

( 7.647السحديؾبة   Tونجيج ميؽ مظالعتشيا لمشتيائج فيي الجيجول الديابق أن قيسية   T-Testفقييج تؼ اسيتخجام اختبيار 
( إذا كانيت القيسية السحديؾبة أقيل Hoأكبخ مؽ قيستيا الججولية ، وبسا أن قاعجة القخار ىي : تقبل الفخضيية العجميية  

ميييؽ القيسييية الججوليييية ، ( إذا كانيييت القيسييية السحديييؾبة أكبيييخ Hoميييؽ القيسييية الججوليييية ، وتيييخفض الفخضيييية العجميييية  
( ، وىييحا يعشييي أنييو تمتييدم البشييؾك العخاقييية Ha( ونقبييل الفخضييية البجيميية  Hoوبالتييالي فإنشييا نييخفض الفخضييية العجمييية  

 بسبجأ السلاءمة عشج تكؾيؽ السحفغة الاستثسار .                                                    
 

 ( : الفر ية الخامدة :1الفرضية )
Ho . لا تمتدم البشؾك العخاقية بزسان رأسسال السدتثسخ وثبات العائج : 
Ha . تمتدم البشؾك العخاقية بزسان رأسسال السدتثسخ وثبات العائج : 
 

 نتائج اختبار الفرضية (6جدول رقم )
 المحسوبة T الجدولية SIG T T نتيجة الفرضية العدمية

 3.327 2.093 0.000 رفض

( 3.327السحديؾبة    Tونجج مؽ مظالعتشا لمشتائج في الججول الديابق أن قيسية   T-Test فقيج تؼ استخجام اختبار 
( إذا كانيت القيسية السحديؾبة أقيل Hoأكبخ مؽ قيستيا الججولية ، وبسا أن قاعجة القخار ىي : تقبل الفخضيية العجميية  

إذا كانيييت القيسييية السحديييؾبة أكبيييخ ميييؽ القيسييية الججوليييية ،  (Hoميييؽ القيسييية الججوليييية ، وتيييخفض الفخضيييية العجميييية  
( ، وىييحا يعشييي أنييو تمتييدم البشييؾك العخاقييية Ha( ونقبييل الفخضييية البجيميية  Hoوبالتييالي فإنشييا نييخفض الفخضييية العجمييية  

 بزسان رأسسال السدتثسخ وثبات العائج عشج تكؾيؽ السحفغة الاستثسارية . 
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 والتهصياتالاستشتاجات  -السبحث الرابع
   أولًا : الاستشتاجات :

عمى فخضيات  T-Testعمى ضؾء أىجاف البحث وفخضياتو السؾضؾعة ومؽ خلال تحميل البيانات باستخجام 
 البحث تؼ التؾصل الى الاتي: 

  تمتدم البشؾك العخاقية بشغخيات تكؾيؽ محافع الاسيتثسار  التشؾييع والسبادلية بييؽ العائيج والسخياطخ والدياسية الستبعية  .1
 في تكؾيؽ السحفغة( مبجأ السلاءمة ، ضسان رأسسال السدتثسخ وثبات العائج(.

 تمتدم البشؾك العخاقية بسبجأ التشؾيع . .2
 يؽ العائج والسخاطخة .تمتدم البشؾك العخاقية بسبجأ السبادلة ب .3
 تمتدم البشؾك العخاقية بسبجأ الدياسة الستبعة في تكؾيؽ السحفغة . .4
 تمتدم البشؾك العخاقية بسبجأ السلائسة . .5
 تمتدم البشؾك العخاقية بسبجأ ضسان رأسسال السدتثسخ وثبات العائج .  .6
 

 ثانياً : التهصيات :
 الباحث بسا يمي :بعج التؾصل إلى الاستشتاجات الدابقة الحكخ يؾصي 

عمى البشػ عشيجما يقيؾم بتكيؾيؽ السحفغية تشؾييع أدواتيو بحييث يكيؾن عائيج الأداة مشاسيب لجرجية مخياطخة ىيحه الأداة  -1
 أؼ تكؾن ىشاك مؾازنة بيؽ العائج والسخاطخ .

 عشجما تقؾم بتكؾيؽ السحفغة الاستثسارية أن يخعى أصؾل مشخفزة العؾائج ومخاطخ مشخفزة . -2
إتباع سياسة متؾازنة عشج تكؾيؽ السحفغة بحيث تحافع عمى عشرخؼ العائج والأميان فيي نفيذ الؾقيت عمى البشػ  -3

 معاً .
أجيييخاء دراسيييات أخيييخػ عيييؽ مؾضيييؾع الجراسييية بييييجف تظيييؾيخ عسميييية فييييؼ الأسيييذ العسميييية فيييي تذيييكيل السحيييافع  -4

 الاستثسارية .   
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 السلاحق
 هظف الكريم :أخي الس

 وضعت ىحه الأسئمة لجراسة مجػ التدام البشؾك العخاقية بشغخيات تكؾيؽ محافع الاستثسار .
إن السعمؾمييات التييي سييتدودنا بيييا سييؾف تديياعجنا بيييحه الجراسيية ، كييؾن البشييػ الييحؼ تعسمييؾن فيييو سيييكؾن ضييسؽ عيشيية 

 ة .الجراسة ، لحا يخجى إجابة الأسئمة السخفقة بكل عشاية ووضؾح وصخاح
ىييحا مييع العمييؼ بييأن الجراسيية سييتبقى لمغاييية ولييؽ يظمييع عمييييا سييؾػ الباحييث ولييؽ تدييتخجم نتائجيييا إلييى لأغييخاض البحييث 

 العمسي .
ضسؽ ىحا الاستبيان يؾجج عجد مؽ الأسئمة الستعمقة بأسذ تكؾيؽ السحفغة السثمى ميؽ خيلال ااجابية عميييا نديتظيع 

 عمى ااجابة التي تشاسبػ . ×( سذ . الخجاء وضع أتارة تحجيج مجػ التدام البشؾك العخاقية بتمػ الأ
 البيان : أسذ تكؾيؽ السحفغة السثمى :

 ( مبدأ التشهيع : 1-1) 
 الاسئلة

موافق 
 بشدة

 محايد موافق
غير 
 موافق

غير موافق 
 بشدة

ٌسعى البنن فً تكوٌن محافظة الاستتثمارٌة إلتى زٌتادة عتدد  -1
 الاستثمار الأصول المستثمرة لتملٌل من مخاطر

     

تحتتتتوي المحفظتتتة الاستتتتثمارٌة للبنتتتن علتتتى أصتتتول حمٌمٌتتتة  -2
 )كالعمارات(

     

      تحتوي المحفظة الاستثمارٌة للبنن على أصول مالٌة -3

تحتتتوي المحفظتتة الاستتتثمارٌة للبنتتن علتتى أصتتول مرتفعتتة  -4
 العوائد مرتفعة المخاطر

     

علتتى أصتتول منخفضتتة  تحتتتوي المحفظتتة الاستتتثمارٌة للبنتتن -5
 العوائد منخفضة المخاطر .

     

ٌتبتتتع البنتتتن سٌاستتتة التنوٌتتتع التتتداخلً لكتتتل نتتتوع متتتن أنتتتواع  -6
الاستثمارات )سٌاسة التنوٌع الداخلً مثلاً ، تنوٌع الاستثمار فً 
 السندات ما بٌن سندات حكومٌة ، سندات شركات صناعٌة ...( 

     

      والتوزٌع الجغرافً لاستثماراتها .ٌتبع البنن سٌاسة التنوٌع  -7

      ٌتبع البنن سٌاسة التنوٌع فً توارٌخ استحماق استثماراتها . -8

إذا تستتاوم معامتتل الارتبتتاط بتتٌن عائتتد الاستتتثمارات المائمتتة  -9
وعائد الاستثمارات الممترحة ٌتم اختٌار الالتراحات التتً ٌكتون 

 عنها ألل ما ٌمكنالانحراف المعٌاري للعائد المتولع 

     

إذا اختلف معامل الارتبتاط بتٌن عائتد الاستتثمارات المائمتة  -10
وبٌن عائد الاستثمارات الممترحة ٌتم اختٌارات الالتراحات التً 
ٌكتتون معامتتل الارتبتتاط عائتتدها متتع عائتتد الاستتتثمارات ألتتل متتا 

 ٌمكن

     

 توزٌتتع المخصصتتات المالٌتتة للمحفظتتة علتتى الاستتتثمارات -11
الفردٌة بعد دراسة كافٌة بحٌث تسعى إلى تحمٌتك الحجتم الأمثتل 

 .)وزن الاستثمارات( للاستثمارات المكونة منها المحفظة
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 ( السبادلة بين السخاطر والعهائد :1-2)

 الاسئلة
موافق 
 بشدة

 محايد موافق
غير 
 موافق

غير موافق 
 بشدة

الرأسمالٌة لتحدٌد ٌتم استخدام نموذج تسعٌر الأصول  -1
العائد المتولع من الأصل عند مستوم معٌن من الخطر 

 )العائد الملاءم للخطر الذي ٌتصف به هذا الأصل(  .

     

ٌستثمر فً الأصل )أداة الاستثمار( التً تحمك عائداً أكبتر  -2
)العائتتتد الفعلتتتً( متتتن العائتتتد المحستتتوب متتتن نمتتتوذج تستتتعٌر 

 الأصول الرأسمالٌة .

     

ٌتتتم اختٌتتار أداة الاستتتثمار فتتً المحفظتتة الاستتتثمارٌة بعتتد  -3
 التأكد من أن عوائد الأصل )أداة الاستثمار( ملائمة لمخاطرة

     

عند رغبة البنن فً الحصول علتى عائتد استتثماري معتٌن  -4
ٌؤختتتتذ بعتتتتٌن الاعتبتتتتار لتتتتدرة البنتتتتن علتتتتى تحمتتتتل المختتتتاطر 

 صلالاستثمارٌة الناتجة من الاستثمار بهذا الأ

     

ٌموم البنن بعملٌة المفاضتلة بتٌن الاستتثمارات عنتد اختبتار  -5
 الأصول المكونة للمحفظة

     

ٌستتتتثمر فتتتً الأصتتتل )أداة الاستتتتثمار( التتتتً تحمتتتك عائتتتد  -6
)العائتتد الفعلتتً( ألتتل متتن العائتتد المحستتوب متتن نمتتوذج تستتعٌر 

 الأصل الرأسمالٌة

     

 .( الدياسات الستبعة في تكهين السحفعة 1-3)
 الاسئلة

موافق 
 بشدة

 محايد موافق
غير 
 موافق

غير موافق 
 بشدة

ٌفضل عنصر العائد على عنصر الأمان عند اختٌار  -1
أدوات الاستثمار المكونة منها المحفظة )السٌاسة الهجومٌة( 

 بحٌث تشكل الأسهم الجزء الأكبر من الاستثمارات

     

تعطً أولوٌة مطلمتة لعنصتر الأمتان علتى حستاب عنصتر  -2
العائتتد عنتتد اختٌتتار أدوات الاستتتثمار المكونتتة منهتتا المحافظتتة 
الاستتتثمارٌة )السٌاستتة المتحفظتتة( تشتتكل أدوات التتدخل الثابتتت 
 مثل السندات والأسهم الممتازة والجزء الأكبر من الاستثمارز

     

المتاحتتة لتتدم البنتتون فتتً حالتتة نمتتو حجتتم الودائتتع الأمتتوال  -3
التجارٌة ٌتم أعطاء الأولوٌة للتدخل علتى حستاب الستٌولة )أي 

 تفضٌل الاستثمارات الطوٌلة الأجل(

     

ٌتم الاستثمار فً أدوات تحمك عوائد معمولة مع مستوٌات  -4
معمولتة متتن المختتاطر )السٌاستتة المتوازنتتة( ٌتتوزع رأس المتتال 

تحمتتك حتتد أدنتتى متتن المحفظتتة علتتى أدوات استتتثمارٌة متنوعتتة 
 الدخل الثابت وأرباح رأسمالٌة

     

فً حالة هبوط حجم الودائع وتنالص الأموال المتاحة لدم  -5
البنتتون التجارٌتتة ٌتتتم أعطتتاء الأولوٌتتة للستتٌولة علتتى حستتاب 

 الدخل )أي تفضٌل الاستثمارات لصٌرة الأجل(.
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 ( مبدأ السلامة :1-4)
 الاسئلة

موافق 
 بشدة

 محايد موافق
غير 
 موافق

غير موافق 
 بشدة

ٌختار البنن الأصل المابل للتسوٌك )سهولة وسرعة بٌع  -1
الأصول دون خسائر تذكر( . فً تكوٌن محافظة الاستثمارٌة 

 المعولة من فوائض أموال الاستثمار

     

ٌتبتتع البنتتن فتتً تكتتوٌن محافظتتة سٌاستتة استتتثمار الودائتتع  -2
 المتداولة)لصٌرة الأجل( فً الأصول 

     

ٌتبتتع البنتتن فتتً تكتتوٌن محافظتتة سٌاستتة استتتثمار الودائتتع  -3
 )طوٌلة الأجل( فً الأصول الثابتة

     

توجه الاستثمارات فتً أوجته الاستتثمار العٌنتً )كالعمتار(  -4
 إذا كان البنن ملتزماً بسداد مستحماته فً شكل لٌم محدد لها

     

الاستثمارٌة ثابتة والدخل توجه الاستثمارات فً المجالات  -5
مثتتل الستتندات إذا كتتان البنتتن ملتزمتتاً بستتداد مستتتحماته بالستتعر 

 السائد فً السوق عند الاستحماق

     

 
 ( مبدأ ضسان رأسسال السدتثسر وثبات العائد1-5) 

 الاسئلة
موافق 
 بشدة

 محايد موافق
غير 
 موافق

غير موافق 
 بشدة

تحمك ضمان لرأسمال  ٌختار البنن أدوات الاستثمار التً -1
 المستثمر

     

تهتم البنتون التجارٌتة باستتثمار فتوائض أموالهتا ، بتأدوات  -2
 استثمارٌة تضمن ثبات العائد
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