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  :في الحدیث القدسي

من قدمت لك الخیر على یدیه ربي أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي عبدي لم تشكرني ما لم تشكر « 
  .»وعلى والدي وأن أكمل صالحا ترضاه 

كه إلا بمشیئته جل شأنه إلى إتمام هذا العمل، فما كان لشيء أن یجري في مل االحمد ĺ والشكر ĺ الذي وفقن
              إلى الأستاذ المشرف  نایرنا وعرفاننا وامتنانشكرنا وتقدب نتقدمفي هذا المقام إلا أن  نحنو  اولا یسعن

  

الذي لم یبخل علینا بإرشاداته ونصائحه وتوجیهاته السدیدة والتي كان لها بلیغ الأثر في إنجاز هذا العمل، وكذا 
والمعاملة صبره وسعة صدره وحرصه الدائم لإتمام هذا العمل في أحسن الظروف، كما نحیي فیه روح التواضع 

  .الجیدة، فجزاه الله عنا كل الخیر

كما نتقدم بجزیل الشكر لجمیع والامتنان إلى أساتذة معهد العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر وإلى جل 
  .عمال المكتبة على مجهوداتهم وتعاونهم معنا

قریب أو من بعید في إنجاز هذا العمل  ولا یفوتنا أن نتقدم بالشكر والعرفان إلى كل من أمدنا بید المساعدة من
  .ولم یتسنى لنا ذكر أسمائهم

  

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  

  »بسم الله الرحمان الرحیم « 

  »قل اعملوا فسیرى الله عملكم ورسوله و المؤمنون « 

الذي تذكره البصائر ولا تراه الأبصار، إلى الله عزوجل الذي لولا عونه ونعمته إلى صاحب الحمد الأول والخیر 
  .لما وصلنا إلى كل هذا

  .إلى ذلك الفذ العالي إلى ذلك الصخر الشامخ والصامد أمام الحیاة ، إلى أبي حفظه الله

  .وإلى أمي الغالیة وإلى إخوتي

  وإلى كل الأهل والأقارب والأصدقاء 

كنزة، وردة،  محمدأمین، بشیر،  زملائي وزمیلاتي في الدراسة خاصة لقمان، محمد، یحي،كما لا أنسى كل 
  ...، هناء، مروة، رزیقة، هدىهدایة

  .وإلى كل من أحبوني وأحببتهم ولم یذكرهم قلمي

  .وجل أن یجعل كل طالبي العلم في میزان الحسنات وأخیرا أطلب من الله عز

ا   وشكرً

  

  



 

 

  

  

  

  بسم الله الرحمان الرحیم: قال الله تعالى

  .صدق الله العظیم» قالوا سبحانك لا علم لنا إلا ما علمتنا إنك أنت العلیم الحكیم « 

  - 32-سورة البقرة                                                             

  إلى القلب النابض بالحب إلى من دعاؤها نور یضيء دربي إلى أمي الغالیة سامیة إلى الصدر المفعم بالحنان

  .إلى من رعاني وأعانني إلى سندي وقوتي إلى من أفاض علي بحنانه إلى والدي العزیز بوخمیس

  .أطال الله عمرهما

م وزوجها خلیل وابنهما إلى أحبتي في هذه الدنیا إلى الشموع التي تضيء لنا البیت إلى أخواتي العزیزات، أحلا
  .مؤید

  .إلى كتكوتة البیت إلى توأم روحي أختي الصغر مروة حفظها الله

إلى من یشاركونني هموم الدنیا ویقاسموني حلو الحیاة ومرها إلى من أسعد بلقائهم ولهم في قلبي الحب العظیم 
  .ل والأقاربفاتح، بلال، محمد، أیوب، وسیم، نور الإسلام، إلى كل من الأه: إلى كل من

ا لا تنسى إلى كل  إلى الذین ستبقى ذكراهم تملأ خاطري إلى الذین إلتقیتهم في درب الحیاة وقضیة معهم أیامً
  .یحیى، فاتح، لقمان، محمد، رزیقة، هدى، نبیلة، هشام، أمینة: من

  إلى الأستاذ الفاضل هبول محمد

  .إلى كل من نساه قلمي ولم ینساه قلبي

   

  

  



 

 

 الرحمان الرحیمبسم الله 

 (فسیرى الله عملكم ورسوله والمؤمنون اعملواقل )

 صدق الله العظیم

ولا تطیب الآخرة .. تطیب اللحظات إلا بذكرك  ولا.. یطیب النهار إلى بطاعتك  یطیب اللیل إلا بشكرك ولا إلهي لا
 ولا تطیب الجنة إلا برؤیتك الله جل جلاله .. إلا بعفوك 

 .. إلى نبي الرحمة ونور العالمین.. ونصح الأمة.. أدى الأمانة إلى من بلغ الرسالة و 

 سیدنا محمد صلى الله علیه وسلم 

أرجو .. إلى من أحمل أسمه بكل افتخار  .. إلى من علمني العطاء بدون انتظار.. إلى من كلله الله بالهیبة والوقار 
نتظار وستبقى كلماتك نجوم أهتدي بها الیوم وفي من الله أن یمد في عمرك لترى ثماراً قد حان قطافها بعد طول ا
 .. الغد وإلى الأبد

 الطیب والدي العزیز

 إلى بسمة الحیاة وسر الوجود .. إلى معنى الحب وإلى معنى الحنان والتفاني .. إلى ملاكي في الحیاة 

 إلى من كان دعائها سر نجاحي وحنانها بلسم جراحي إلى أغلى الحبایب 
 

فاطمة الزهراء رحمها الله و اسكنها فسیح جنانه إلى جدتاي الغالیتان شریفة ونوارة وإلى زوجة أبي أمي الحبیبة 
 .. إلى شمعة متقدة تنیر ظلمة حیاتي.. أعتمد  همأكبر وعلی همإلى من ب...   المحترمة نورة

 ةمعنى الحیا عهمإلى من عرفت م.. أكتسب قوة ومحبة لا حدود لها مإلى من بوجوده

 حسناء، ورقیة ،زلیخةي نوارة، واتأخ

في نهایة .. أكون مثل أي شيء  كمأكون أنا وبدون كملاشيء مع كمدربي وهذه الحیاة بدون قاء ورف وتيإلى أخ
 النبیلة إلى من تطلعت لنجاحي بنظرات الأمل  كمعلى مواقف كممشواري أرید أن أشكر 

 یوب، داود، أوتي جعفرخإ

 تالأخوال والخالاإلى كل الأعمام و 

تمیزوا بالوفاء والعطاء إلى ینابیع الصدق الصافي إلى من معهم سعدت ، وبرفقتهم في دروب الحیاة الحلوة  من إلى 
 والحزینة سرت إلى من كانوا معي على طریق النجاح والخیر 

 ،هشام ،سمیر ،بلال ،یاسین ،عبد السلام ،كریم ،أمین ،فاتح إلى من عرفت كیف أجدهم وعلموني أن لا أضیعهم
 ،خیرة ،هدى، رزیقة، رمیساء ،أحمدكیم، محمد، فارس، سفیان، عبد الرؤوف، عبد الح ، لقمان،حمیدو ،تقي الدین

  كریمة ،هاجر

 إلى كل من نساه قلمي ولم ینساه قلبي
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 المقدمة العامة
 

 

 أ 

  :مقدمة عامة

ا  مع بدایة القرن العشرین كانت الإدارة المالیة تعتبر كأداة مستقلة، حیث كان دور هذه الإدارة محصورً
بتأمین السیولة للمؤسسة عندما تكون في حالة عجز، أو تأمین السیولة لتغطیة الحاجات المستجدة على المدى 

  .القصیر

ثم تطورت الإدارة، واعتبرت على أنها العلوم الاقتصادیة، ودخل هذا المفهوم الأسواق عبر تشكیل تكتلات 
مالیة بدأت بإصدار كمیات كبیرة من الأسهم والسندات تنتج أرباحا وفوائد كبیرة، ومع تطور الحاجات التمویلیة 

ا بالشركات المتعددة الجنسیات، ظهر  ت الحاجة إلى تبادل وتداول رؤوس الأموال وبدایة ظهور ما یسمى لاحقً
على المستوى العالمي، مما أدى إلى تطور أدوات السوق المالي من أسهم وسندات إلى مجموعة متعددة من 
أدوات السوق المالي، وهذا ما دفع المستثمرین أفرادا وشركات إلى الدخول في عملیة التمویل هذه عبر تكوین 

ي تتألف من مختلف الأوراق المالیة والتي تدیرها هیئات مختلفة ظهرت بتطور وتقدم محفظة الأوراق المالیة الت
: المالیة، ومنه یمكن طرح التساؤل الرئیسي التاليالعصر، وكذا البنوك في إطار عملیات الاستثمار في الأوراق 

  كیف تتم إدارة محفظة الأوراق المالیة في البنوك التجاریة؟

  :التساؤل یجب الإجابة على الأسئلة الفرعیة التالیةوللإجابة على هذا 

 ما المقصود بالمحفظة المالیة؟ -
 ما هي أساسیات تشكیل محفظة الأوراق المالیة؟ -
 كیف للبنك أن یدیر محفظة الأوراق المالیة بفعالیة؟ -

  :فرضیات الدراسة- 1

  :من خلال التساؤلات السابقة یمكن صیاغة الفرضیات على النحو التالي

ر محفظة الأوراق المالیة تولیفة لمجموعة من البدائل الاستثماریة التي تعمل للحصول على مزیج تعتب -
 .من الأوراق المالیة وتتكون من كافة الأوراق المالیة التي یحتفظ بها وتتمثل في الأسهم والسندات

العائد، الخطر تتمثل العوامل المختلفة التي یجب مراعاتها عند تكوین محفظة الأوراق المالیة في  -
 .والتنویع

 .محفظة الدخل، محفظة النمو والمحفظة المختلطة: تتمثل أنواع المحافظ المالیة في -

  :هداف البحثأ- 2

  :یهدف بحثنا هذا إلى

 .إرساء الثقافة المالیة -



 المقدمة العامة
 

 

 ب 

 .التعریف بمحفظة الأوراق المالیة كأداة من الأدوات المستعملة في التعاملات المالیة -
 .لهذا المجال الذي أصبح حقیقة اقتصادیة في وقتنا الحاليإعطاء أهمیة أكثر  -

  : أهمیة البحث-3

موال نحو التكتل في تشكیلات استثماریة تعود أهمیة بحثنا للتطورات الاقتصادیة العالمیة وتوجه رؤوس الأ
جهات ضخمة، من أجل تحقیق بعض الأهداف الاقتصادیة وأهداف أخرى ذات أبعاد مختلفة إضافة إلى ذلك التو 

ا هاما في عملیة  الاقتصادیة المحلیة، التي بدأت تتبلور في الأفق من أجل تكوین سوق مالي جزائري یلعب دورً
  .التنمیة الاقتصادیة مثل الأسواق المالیة العالمیة والعربیة على حد سواء

  :أسباب اختیار الموضوع- 4

یتسم بها الموضوع، وكذا الأهمیة التي یكتسبها في لقد وقع اختیارنا على هذا الموضوع للحداثة النسبیة التي 
الوقت الحالي، كما یعتبر موضوع جدید تقل به الدراسات، بالإضافة إلى السبب الرئیسي أو الدافع الشخصي 

  .الذي قادنا للبحث والدراسة في هذا الموضوع وهو الرغبة التخصص في هذا المجال

  :المناهج المستعملة- 5

 نلى عدة مناهج علمیة بدایة بالمنهج الوصفي ثم المنهج التحلیلي فالاستقرائي، وكااعتمدنا في بحثنا ع
استعمالنا للمنهج الوصفي في إطار عملیة تقدیم البنوك التجاریة وكذلك التعریف بمحفظة الوراق المالیة ووصف 

ا المختلفة ثم وأسسهمكوناتها المختلفة أما المنهج التحلیلي فساعدنا في عملیة طرح وشرح نظریة المحفظة 
المنهج الاستقرائي، وذلك من خلال الرجوع إلى بعض الدراسات السابقة سواء المحلیة منها أو الأجنبیة من أجل 

وسنحاول معالجة موضوع البحث والإجابة على التساؤلات . الحصول على مختلف المعلومات والنظریات
ي تناولت الموضوع والبحث فیه، لذلك ارتأینا أن نتناول المطروحة بالاستناد إلى بعض الدراسات والأبحاث الت

  :دراسة هذا الموضوع من خلال ثلاثة فصول حیث

في الفصل الأول نتطرق للإطار العام للمحفظة المالیة في البنوك التجاریة من خلال ثلاث مباحث، المبحث 
المالیة أما المبحث الثالث فتطرقنا إلى أسس الأول حول البنوك التجاریة، والمبحث الثاني ماهیة محفظة الأوراق 

  .اختیار مكونات المحفظة المالیة

أما في الفصل الثاني تطرقنا من خلاله إلى إدارة المحفظة وكیفیة تسییرها في البنك التجاري ویتضمن ثلاث 
محفظة الأوراق  مباحث، المبحث الأول تحدثنا عن ماهیة إدارة محفظة الأوراق المالیة، المبحث الثاني نظریات

  .المالیة، أما في المبحث الثالث فتطرقنا إلى إدارة البنك للمحفظة المالیة

 .BNP Paribasوفي الفصل الثالث ندرس حالة حول إدارة محفظة الأوراق المالیة في بنك 
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  :تمهید

تلعب المحفظة دورا هاما في عالم الاستثمار فهي تشغل حیزا كبیرا من حقل المعرفة المالیة، وتاریخیا 
مساهمته الریادیة في  عندما قام ماركوتز 1452حدیدا عام یعود مفهوم المحفظة إلى بدایة عقد الخمسینیات ت

عن إدارة محفظة الأوراق المالیة لعدم توفر  المسئولةكما تعتبر البنوك التجاریة من أبرز الجهات  .المحفظة
  .الخبرة والقدرة لدى المستثمرین وبین قدرة البنوك أیضا على القیام بهذه الوظیفة المالیة

من خلال التطرق  لذا یتم في هذا الفصل التعرف على الإطار العام للمحفظة المالیة في البنوك التجاریة
  .إلى ثلاث مباحث

استعراض نشاطها وتعریفها ووظائفها  عمومیات حول البنوك التجاریة عن طریق: المبحث الأول -
 .واستخداماتها

ماهیة محفظة الأوراق المالیة من خلال تعریفها وأنواعها ومكوناتها وكذلك المزایا : المبحث الثاني -
 .والعیوب

مكونات محفظة الأوراق المالیة ونتطرق فیه إلى الهدف من تشكیل أسس اختیار : المبحث الثالث -
المحفظة المالیة، استراتیجیات اختیار مكونات المحفظة وكذلك ضوابط ومبادئ تكوین محفظة الأوراق 

 .المالیة
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 عمومیات حول البنوك التجاریة : المبحث الأول

نظري والتطبیقي تنبثق من دورها الفعال في الاقتصاد القومي إن للبنوك التجاریة أهمیة كبیرة على المستوى ال
مبادئ تمكنه من استخدام أمواله  بإتباعفباعتباره مؤسسة مالیة یقوم بعدة وظائف وخاصة دور الوساطة المالیة 

لتحقیق أكبر مردودیة ممكنة حیث یسجل مختلف تعاملاته في المیزانیة والبعض الآخر خارج المیزانیة، وكونه 
ن القطاعات الحساسة وجب التعامل فیه بدقة وحیطة وحذر لتفادي الوقوع في أزمات تهز كیان الدول ومصالح م

  .الأفراد والمؤسسات

  نشأة وتعریف البنوك التجاریة : المطلب الأول

  نشأة البنوك التجاریة: الفـــرع الأول

عام قبل المیلاد، التي حكمت  2000حوالي  كانت البدایة الأولى لظهور البنوك التجاریة في المملكة البابلیة
أكثر أقطار الشرق الأوسط واشتهرت الإمبراطوریة في بابل بحضارتها العریقة وبضخامة إنتاجها الفكري والمادي 
وبتجارتها الواسعة وتضمنت شریعة حمو رابي مجموعة من الأسس والقوانین لتنظیم الودائع والقروض والفائدة 

  Eansirقیمت مصارف متعددة في مناطق الإمبراطوریة البابلیة، فقد أقیم مصرف آنشروأ ،طقوالتجارة بین المنا
في مدینة أور على موانئ الخلیج العربي وتخصص بتجارة المعادن والعاج والمرمر، وفي بابل أقیم مصرف 

خصص ت egibi حیث تخصص في تجارة المعادن النفیسة، كما تأسس مصرف أجبي Nebaahiddinنیبتهادن
النبیذ وطبیعة عمل هذه المصارف یشبه ما تقدمه المصارف في الوقت الحالي من قبول الودائع ، بتجارة الرقیق

ومنح القروض لقاء سعر فائدة، ولكن قبول الودائع كان یتخذ شكل سلع ومعادن وتحف ثمینة، وكانت هذه 
اس القسم بین العملیات تجري بین المصرف والعملاء عن طریق إجراء العقود أمام الشهود أو تتم على أس

  .إیصالات استلام الودائع تستعمل على شكل ألواح الطین وهي شبیهة بالشیكات الحالیةالطرفین، وكانت 

وبعد سقوط الدولة البابلیة جاء بعدهم الحیثیون فدفعوا العمل المصرفي نحو الأمام من خلال ابتكارهم السبائك 
  .قروض طویلة الأجل وفي تجارة الموجودات الثابتةالفضیة وحلت محل السلع كوسائل دفع ساهمت في تقدیم 

على شكل قطع قماش علیها  الائتمانیةقبل المیلاد عرفت استعمال النقود المعدنیة ثم  2500ویذكر أن الصین 
قبل المیلاد ساهمت في تحویل الأموال بین  600خصم رسمي وأنشأتها في الصین بنوك عدیدة بحوالي 

وأدخلت نظام الحوالات المصرفیة و الخصم وإصدار شهادة الإیداع، مما ساهم في  ،%3المقاطعات لقاء عمولة 
حیث یستطیع المالك لإثبات  نقل الأموال من مقاطعة إلى أخرى على الأموال من السرقة والضیاع عند الحفاظ

 .حوزته كمیة من الذهب والفضة مودعة لدى أحد البنوك

الصفقة التجاریة وكان اكتشاف الورق عند الصین له الأثر الأكبر في  ویقوم بالتوقیع على هذه الشهادة لتمویل
  .إصدار النقود الورقیة وشهادات الإیداع والأوراق التجاریة
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لمقدسة ا الأملاككمصارف نتیجة للثقة الكبیرة بها حیث یودع فیها موارد  لْ وعند الیونان كانت المعابد تستعمَ 
وهذه الودائع سواء كانت للدولة أو للأفراد لیس علیها فائدة، ولكن الكهنة وظفوا هذه  وإیرادات القرابین والهبات

الأموال من قبلهم، مما دفع الدولة التدخل وأصدرت قوانین لتنظیم العملیات المالیة والإشراف على إدارة المعابد 
المقترضین من خلال استغلال  في القرن الرابع قبل المیلاد بإنشاء مصارف عامة بهدف حمایةوقامت الحكومة 

  .المعابد

كالعملیات المصرفیة المتعلقة بمبادلة النقود وقبول الودائع  ،أما الرومان فقد أخذوا تجربة المصارف من الیونان
بأنواعها وتقدیم القروض بفائدة وقیامهم بالوكیل المالي نیابة عن العمیل وتحویل الأموال بین المقاطعات، كما 

فكرة البنوك العامة الیونانیة، التي كانت تقوم بتحصیل الضرائب من الولایات وإیداعها في الخزینة تبن الرومان 
  .الملكیة وتوسع استعمال النقود المعدنیة على شكل مسكوكات

دورا كبیرا في تمویل التجارة  بعد المیلاد لعب كهنة المعابد والیهود) 1400 -400(وفي العصور الوسطى 
الودائع ومبادلة العملات، و مما سهل عملیة الإقراض هو عدم تحریم سعر الفائدة في أحكامهم  والزراعة وقبول

الدینیة، وساهمت الحروب الصلیبیة في تدفق المعادن النفیسة من آسیا وإفریقیا إلى أوروبا مما كان له الأثر في 
 ذلك ساهم تقدم التجارة في إیطالیا انتعاش الصرفیة، وساهمت المعابد مساهمة كبیرة في تمویل هذه الحروب، ك

كز الصرافة موجودة في الأسواق التجاریة، حیث یتم افرنسا وإنكلترا في توسیع العملیات المصرفیة، وكانت مر و 
تبادل العملات وازدهر العمل المصرفي في إیطالیا وأوروبا ووافق نمو التجارة في القرن الخامس عشر ظهور 

اعتمد نشاطهم على عملیات القروض، وهكذا نشأت عدد من المصارف كبنك  الذي طبقة التجار ورجال الأعمال
وبنك اسكتلندا  1694وبنك إنكلترا عام  1609وبنك أمستردام  1587وبنك فینیسیا عام  1401برشلونة عام 

  1695.1عام 

  مفهوم البنك التجاري: الفرع الثاني

التي تقوم بقبول الودائع، تدفع عند الطلب أو لآجال محددة البنوك یف البنوك التجاریة على أنها تلك تعر یمكن 
قتصاد القومي یحقق أهداف خطة التنمیة ودعم الا وتزاول عملیات التمویل الداخلي والخارجي، وخدمته بما

وتباشر تنمیة الادخار والاستثمار المالي في الداخل والخارج بما فیه ذلك المساهمة في إنشاء المشروعات، وما 
  .المركزيمصرفیة وتجاریة ومالیة وفقا للأوضاع التي یقررها البنك زم من عملیات تستل

   زراعي أو صناعي . البنوك التجاریة هي مؤسسات مالیة ائتمانیة غیر متخصصة في نشاط اقتصادي معین
الأجل إلى  وتقوم بتلقي الودائع القابلة للسحب عند الطلب والقصیرة الأجل وتقدیم الائتمان قصیر. أو عقاري

  .القطاعات الاقتصادیة المختلفة

                                                             
 – 103: ص ،ص2009، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، النقود والمصارف والنظریة النقدیةھیل عجمي الجبابي وآخرون،  1

105.  
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  .1لا یتجاوز السنةتادة بقبول الودائع عند الطلب أو بعد أجل محدد هي منشآت تقوم بصفة مع

ویعرف آخرون البنوك التجاریة بأنها مؤسسات مالیة وسیطة التي تقوم بتجمیع مدخرات الأفراد والوحدات 
  .في إقراض للأفراد والمشروعات ذات العجزالاقتصادیة التي تحقق فائضا وتستخدمها 

هي تلك  أو. النقودبینما یعرف بعض الفقهاء البنوك التجاریة بأنها تلك المؤسسات التي تقوم باستئجار وتأجیر 
التي تعمل في تجارة النقود، هذا التعریف یشیر إلى مخالفة الشرعیة الصریحة من قبل البنوك التجاریة حیث 

  .2لأنه یعتبر من قبیل ربا النسبیة ر واستئجار النقودیحرم الإسلام تأجی

  وظائف البنوك التجاریة وخصائصها: المطلب الثاني

  وظائف البنوك التجاریة: الفرع الأول

  .وتنقسم إلى وظائف تقلیدیة ووظائف حدیثة

 :3وتتمثل فیما یلي :الوظائف التقلیدیة: أولا

تعتبر أهم وظائف البنوك التجاریة حیث یقوم البنك التجاري بقبول الودائع من العملاء  :قبول الودائع )1
على البنك بصفته مودع إلیه لدیه سواء كان بالعملة المحلیة أو العملات الأجنبیة والودیعة تمثل إلزاما 

المبلغ في لصالح المودع صاحب الحق في الودیعة وهذا الالتزام یعطي صاحب الودیعة الحق في طلب 
 .حدود مبلغ الودیعة في أي وقت

حیث تقوم البنوك التجاریة بتقدیم قروض قصیرة الأجل لرجال الأعمال و المستشارین  :منح الائتمان )2
وغیرهم حتى یتمكنوا من إتمام أعمالهم، في مقابل ذلك یدفعون فوائد للبنك مقابل هذه القروض عند 

دید القرض لفترة أخرى إذا ما مة القروض والعوائد، أو یتم تمقی میعاد معین متفق علیه تدفع فیهحلول 
لتدعیم النشاط الاقتصادي للدولة حیث یكون ویساهم في هذا النشاط للبنوك التجاریة . رغب المقترض

 .لذلك الدور أهمیة بالغة في الحیاة الاقتصادیة للمجتمع
الأوراق التجاریة من المستفیدین من ) خصم(حیث یقوم البنك التجاري بشراء  :خصم الأوراق التجاریة )3

هذه الأوراق قبل میعاد استحقاقها حیث یقوم هذا الأخیر بتظهیرها لمصلحة البنك لیصبح البنك هو 
المستفید وفي مقابل ذلك یحصل حامل الورقة التجاریة من البنك على قیمة الورقة بعد اقتطاع عمولة 

الفائدة التي یستحقها البنك مقابل تخلیه عن أمواله التي أعطاها لحامل هذه الورقة وكذلك یخصم البنك و 

                                                             
  .58: ، ص2010متولي عبد القادر، اقتصادیات النقود والبنوك، دار الفكر للنشر والتوزیع، عمان،  1
  .105: ، ص2010محمود حسین الوادي وآخرون، النقود والمصارف، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان،  2
  .135: ، ص127: ، ص111: محمود حسین الوادي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص 3
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البنك نسبة ضئیلة منها كمصروفات للتحصیل، حیث یقوم البنك بتحصیل هذه الأوراق التجاریة بمثابة 
 .یقدم من البنك للعملاء بطریقة غیر مباشرة قصیر الأجلقرض 

  :اب لإدخال الوظائف الحدیثة في البنوك التجاریة من بینها ما یليوهناك العدید من الأسب

تعرف على أنها القوانین المنظمة لأعمال البنوك والسوق المالي ككل وتغیره تحت  :تغییر القوانین -
یسمح للبنك  كان لا الاستخدامالضغط على مجال الموارد والاستخدامات لأنه في بعض مجالات 

التجاري، البطاقة الائتمانیة وفي الأخیر جاءت هذه  بشراء الأسهم، الإقراضالتجاري التعامل مثلا 
 .ومحرما علیه حكرهالقوانین نتیجة تغیر المحیط، وتغیر القوانین معناه دخول مجال كان 

سابقا كان هناك حدود واضحة بین السوق النقدي والسوق المالي  :فك العزلة على البنوك التجاریة -
ى البنوك التجاریة الدخول إلیه، وفك هذه العزلة سمحت له بإیجاد وظائف جدیدة الذي كان ممنوع عل

 .حدیثة من بینها إدارة محفظة الأوراق المالیة التي هي موضع دراستنا
هناك تمویل مباشر وغیر مباشر، وظفت أعمال البنوك التجاریة في تمویل غیر  :عنصر الوساطة -

ن في الواقع الاقتصادي نسبة توافر المعلومات للشخص عن مباشر ببیع وشراء الأصول المالیة والآ
احتكار الوظیفة المالیة للبنوك (طریق البنوك التجاریة عالیة مقارنة بالسابق لعدم وجود خبرة لدى الأفراد 

 .، واستثمار الأموال دون اللجوء إلى هذه البنوك، والبحث عن مصادر أخرى للتمویل)التجاریة

  1:الحدیثةالوظائف : ثانیا

لتجمیع الأموال وإقراضها إلى مؤسسة تهدف أولا وقبل كل ) دكان(لقد تغیرت نظرة المصرف إلى نفسه من مجرد 
للمجتمع لتضمن لنفسها البقاء والنمو والازدهار والحصول على الأرباح، ووسیلته شيء إلى تأدیة خدمات نافعة 

بشتى الطرق على ولوج أبوابها باعتبار أن اجتذاب متعامل إلى تأدیة هذه الخدمة هي محاولة إغراء المتعاملین 
طرق الائتمان المختلفة التي  تقتدیهوبعض هذه الخدمات ناشئ عما . جید للمصرف یعتبر ربحا في حد ذاته

     كل ذلك نظیر عمولة . المشروعات التجاریة و الصناعیة و التي تتطور بتطور الإنتاج والتوزیع تستخدمها
نتیجة الثقة المتبادلة بین المنشآت المالیة  الاتصالاتالخدمات، وتنشأ  اضاه المصارف مقابل تلكو أجر تتقأ

الموضوعة تحت تصرف هذه المصارف تجعلها موضع ثقة الجمیع  الأموالداخل البلاد وخارجها كما وأن قیمة 
  .وقادرة على تأدیة خدمات یعجز التجار في كثیر من الحالات عن تقدیمها لبعضهم البعض

. وانطلاقا مما سبق فإن المصرف یسعى جاهدا إلى رفع رقم أعماله وإلى ضغط وترشید مصروفاته وأعبائه
  : به إلى ابتداع خدمات جدیدة یؤدیها المتعاملین معه ومن أبرزها ومحاولته إلى رفع رقم أعماله أدت

 .تقدیم خدمات استشاریة للمتعاملین معه - 1

                                                             
  .87 – 85: ، ص ص2009نعیم عبد القادر وآخرون، مفاهیم حدیثة في البنوك التجاریة، دار البدایة للنشر والتوزیع، الأردن،  علا  1
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 .المساهمة في تمویل مشروعات التنمیة - 2
 .التحصیل والدفع نیابة عن الغیر - 3
 .شراء وبیع الأوراق المالیة وحفظها لحساب المتعاملین معه - 4
 .إصدار حسابات الضمان - 5
 .الجدیدة للجمهورتأجیر الخزائن  - 6
 .تحویل العملة للخارج - 7
 .، شیكات المسافرین والاعتمادات الشخصیةتحویل نفقات السفر والسیاحة - 8
  :مجموعة من الأعمال تتم الأعمال السابقة منها - 9
 .دفع الحوالات البرقیة والبریدیة الواردة  - أ

 .دفع شیكات مسحوبة على المصرف أو مسحوبات مسحوبة علیه  -  ب
 .الأجنبیة وشیكات المسافرینشراء الشیكات   -  ت
 .الخاصة الاعتماداتدفع المبالغ من أصل   -  ث
 .شراء وبیع أوراق النقد الأجنبي  - ج
 .إدارة الأعمال والممتلكات للمتعاملین معه  - ح
 .تمویل الإسكان الشخصي  - خ
 .ادخار المناسبات  -  د
 .البطاقة الائتمانیة  -  ذ
 .خدمات الكمبیوتر -  ر

  خصائص البنوك التجاریة :الفرع الثاني

وتتعلق هذه السمات بالربحیة . بنوك التجاریة بثلاثة سمات هامة تمیزها عن غیرها من منشآت الأعمالتتسم ال
، وترجع أهمیة تلك السمات إلى تأثیرها الملموس على تشكیل السیاسات الخاصة بالأنشطة الأمانو السیولة 

وتقدیم القروض، والاستثمار في الأوراق الرئیسیة التي تمارسها البنوك التجاریة، والتي تتمثل في قبول الودائع، 
  :المالیة، وفیما یلي نستعرض باختصار كل سمة من هذه السمات الثلاثة

تتمثل في الفوائد على الودائع وهذا یتكون الجانب الأكبر من مصروفات البنك من تكالیف ثابتة  :الربحیة: أولا
تأثیرا بالتغییر في إیراداتها وذلك بالمقارنة مع منشآت  یعني وفقا لفكرة الرفع المالي أن أرباح تلك البنوك أكثر

البنك بنسبة معینة  إیراداتفإذا ما زادت )  hightyleverageal firm( الأعمال تعرضا لآثار الرفع المالي 
تترتب على ذاك زیادة الأرباح بنسبة أكبر، وعلى عكس ذلك إذا انخفضت الإیرادات بنسبة معینة انخفضت 

إلى خسائر، وهذا یقتضي من إدارة البنك ضرورة السعي لزیادة البنك  أرباحبة أكبر، بل قد تتحول الأرباح بنس
  .الإیرادات وضرورة تجنب حدوث انخفاض فیها
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على الودائع كمصدر رئیسي للموارد المالیة، بعض الجوانب السلبیة نتیجة التزام البنك بدفع  الاعتمادوإذا كان 
سواء حقق أرباح أم لم یحقق، فإن للاعتماد على الودائع میزة هامة، فالعائد الذي یحققه البنك على . فوائد علیها

مد على أموال الملكیة في تمویل استثماراته استثماراته عادة ما یقل عن العائد الذي یطلبه ملاكه، ومن ثم إذا اعت
الاعتماد على الودائع كمصدر  أمافسوف یقفل أبوابه من الیوم الأول، بل وربما لا یفتح أبوابه على الإطلاق، 

التي تتمثل في الفرق بین الأرباح ) (Spicedفیحقق للبنك كافة صافي الفوائد رئیسي لتمویل الاستثمارات 
رات تلك الودائع وبین الفوائد المدفوعة علیها وبالطبع یذهب هذا الفرق إلى ملاك البنك، مما المتولدة عن استثما

صافي الفوائد ارات، هذا ویطلق أحیانا على یجعل العائد الذي یحصلون علیه أكبر بكثیر من العائد على الاستثم
عتماد على أموال الغیر في تمویل عن الابعائد الرفع المالي أو عائد المتاجرة بالملكیة، أي العائد الناجم 

 .1الاستثمارات

یتمثل الجانب الأكبر من موارد البنك المالیة في ودائع تستحق عند الطلب، ومن ثم یمكن أن  :السیولة: ثانیا
یكون البنك مستعدا للوفاء بها في أي لحظة، وتعد هذه السمة من أهم السمات التي یتمیز بها البنك عن منشآت 

یها من مستحقات ولو لبعض ففي الوقت الذي تستطیع فیه هذه المنشآت، تأجیل سداد ما عل. الأعمال الأخرى
الوقت، فإن مجرد إشاعة عن عدم توفر سیولة كافیة لدى البنك كفیلة بأن تزعزع ثقة المودعین، ویدفعهم فجأة 

التاریخ بدروس مستفادة في هذا الصدد، فمثلا  اویزودن د یعرض البنك للإفلاسمما ق. لسحب ودائعهملإعادة 
تشرین الثاني لعام  14لمودعین وأقفل أبوابه في ن دفع مستحقاته لني إلى التوقف عاضطر بنك إنترا اللبنا

  .2وذلك نتیجة لزیادة مفاجئة في السحوبات لم یتمكن البنك من مواجهتها بما لدیه من موارد نقدیة 1966

 %10یتسم رأس مال البنك التجاري بأنه صغیر نسبیا، إذ لا تزید نسبته إلى صافي الأصول عن  :الأمان: ثالثا
بنك على أموالهم كمصدر للاستثمار بالنسبة للمودعین الذین یعتمد ال الأمانادة، وهذا یعني صغر حافلة ع

فالبنك لا یستطیع أن یستوعب خسارة تزید عن قیمة رأس المال، فإذا زادت الخسائر عن ذلك فقد تلتهم جزءا من 
  .أموال المودعین، والنتیجة هي الإفلاس

  : وتفرض السمات المشار إلیها ثلاثة أهداف تهتدي بها إدارة البنك التجاري وتتمثل في

في تحقیق أقصى ربحیة من خلال زیادة الإیرادات طالما أن الجانب الأكبر من  :الهدف الأول -
التكالیف هو النوع الثالث، وأن أي انخفاض في الإیرادات كفیل بأن یصحبه انخفاض أكبر في الربح 

 .ذكرنا سابقاكما 
شدید في السیولة، لما لذلك من تأثیر كبیر على فیتمثل في تجنب التعرض لنقص  :أما الهدف الثاني -

 .ثقة المودعین فیه

                                                             
 .10: ، ص2010منیر ابراهیم هندي، إدارة البنوك التجاریة، الاسكندریة، جامعة طنجة،   1
  .20: ، ص2011نشر والتوزیع، الأردن، سامر جلدة، البنوك التجاریة والتسویق المصرفي، دار أسامة لل  2
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في تحقیق أكبر قدر من الأمان للمودعین على أساس رأس مال صغیر  :وأخیرا یتمثل الهدف الثالث -
 .ولا یكفي لتحقیق الحمایة المنشودة لهم

على تشكیل السیاسات الرئیسیة التي ) الربحیة، السیولة، الأمان ( ولهذا فمن المتوقع أن تؤثر الأهداف الثلاثة 
  : تحكم الأنشطة الأساسیة وهي

 . جذب الودائع -
 . تقدیم القروض -
 .1الاستثمار في الأوراق المالیة -

  2موارد واستخدامات البنك التجاري: المطلب الثالث

في المیزانیة، ومن وارد واستخدامات البنوك التجاریة من دراسة عناصر الأصول والخصوم یمكن التعرف على م
المعروف أن میزانیته كأي منشأة أخرى تصور مركزه المالي في تاریخ معین بصفته شخصیة معنویة مستقلة عن 

  .أصحاب رأس ماله والمتعاملین معه

الأصول فتمثل موجودات البنك أو حقوقه التي تعادل قیمتها فالخصوم تمثل القیم التي یلتزم بها البنك، أما 
الدفتریة التزامه في ذات التاریخ المعین والشكل التالي یبین میزانیة البنك التجاري التي تكشف عن موارده 

  .واستخداماته

  موارد واستخدامات البنك التجاري): 1-1(الجدول رقم 

  )الموارد)(المطلوبات (  الخصوم  ) الاستخدامات)(الموجودات (الأصول 
 النقدیة السائلة .1
 حافظة الأوراق المالیة .2

 الخزانة اتأذون  - أ
 الأوراق التجاریة المحسومة  -  ب
 الأسهم والسندات  -  ت

 السلف والقروض .3
  الأصول الثابتة .4

 والاحتیاطاترأس المال المدفوع  .1
 الودائع .2

 ودائع تحت الطلب  - أ
 ودائع ثابتة لأجل   -  ب
 ودائع ثابتة بإخطار  -  ت

 الاخرىقروض من البنوك  .3
 قروض من البنك المركزي .4

  
  60: بد القادر، مرجع سبق ذكره، صمتولي ع: المصدر                   

                                                             
  .21: سامر جلدة، مرجع سبق ذكره، ص 1
  .60: متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص 2
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  م أو موارد البنك التجاريو خص: الفرع الأول

إن خصوم أو موارد البنك یحصل علیها من ثلاث مصادر، رأس المال المدفوع، الاحتیاطات ثم الودائع على 
عند بدایة نشاط البنك سیكون على رأس ماله إلى أن یمر بعض الوقت ویكتسب ثقة  اختلاف أنواعها ولا شك أن

مثل من موارده، لذلك فإنه عادة ما تقسم تالجمهور، ویمكنه أن یحصل على موارد من أصحاب الودائع والتي ت
  .كوارد البنك على موارد ذاتیة وأخرى غیر ذاتیة

  1.والاحتیاطات تتمثل في رأس المال :الموارد الذاتیة: أولا

البنك بالفعل مساهمة منهم في  مساهموهو عبارة عن مجموع المبالغ التي دفعها  :رأس المال المدفوع )1
رأس ماله، ویمثل النواة الأولى لموارد البنك الذي یبدأ به نشاطه بتكوین ما یلزمه من أموال ثابتة 

من الإنفاق على تسییر أعماله، ومن المعروف أن رأس المال لا  یتطلبومستلزمات هذا النشاط، وما 
في كونه مصدرا لثقة المودعین، وتدعیم مركز  أهمیتهیعد ذا أهمیة لموارد البنك التجاري وإنما تتمثل 

 .البنك في علاقاته مع مراسلیه في الخارج، وعادة تضع قوانین البنوك حد أدنى لرأس المال المدفوع
وتوضع جانبا في شكل ي تلك المبالغ التي تقتطع من الأرباح ولا توزع على المساهمین ه :الاحتیاطات )2

 .احتیاطي، وذلك بغرض استخدامها في أنشطة معینة للبنك

وتمثل التزامات البنك للغیر وهي ودائع العملاء على مختلف أشكالهم  :2)الغیر ذاتیة(الخارجیة  الموارد: ثانیا
  .القانونیة وبنظرة سریعة لمیزانیة البنك جانب المطلوبات وتؤكد أهمیة الودائع بالنسبة لكل موارد البنك

تتكون من إیداعات الأفراد والهیئات والشركات والمؤسسات، وتظهر عادة في  :ودائع العملاء بأنواعها )1
التجاري وقد سبق شرحها بشكل  د الودائع، وهذه تمثل أكبر وأهم المصادر من مصادر تمویل البنكبن

 .كاف
تظهر تحت بند المستحق للبنوك، واقتراض من البنوك وهو یمثل أحد  :البنوك الأخرى إیداعات )2

ي الداخل المصادر الهامة التي تعتمد علیها البنوك في تسییر عملیاتها وتشمل على حسابات جاریة ف
والخارج، وتنشأ الحسابات الجاریة عادة لمقابلة المدفوعات المتبادلة بین عملاء البنوك في إطار 

 .قروض حصل علیها البنك من بعض البنوك) ودائع ( في حین تمثل الآجلة منها . العلاقات العادیة
 .التجاري التقلیدیة قد سبق بیانها بشيء من التفصیل نفس شرحنا لوظائف البنكو  :شهادات الإیداع )3

تلجأ بعض البنوك التجاریة للاقتراض لأسباب متعددة فعندما تمر البنوك بأزمة السیولة بأي  :القروض )4
سبب من الأسباب فیكون الملجأ الأخیر لها هو الاقتراض من البنك المركزي، أما إذا كانت ترغب بزیادة 

                                                             
- 2012مذكرة مقدمة لنیل شھادة ماستر، معھد علوم التسییر، المركز الجامعي میلة،  إدارة محفظة الأوراق المالیة في البنوك التجاریة،، شعباني إیمان  1

  .9: ، ص2013
  .16: محمد حسن الوادي، مرجع سبق ذكره، ص  2
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یة جیدة فإنها تقوم عادة بإصدار سندات دین قدرتها على الاستثمار و التوسع عند وجود فرص استثمار 
 .تكون الفائدة علیها أقل من العوائد التي ستجنیها جراء استثمارها للأموال المجمعة

  استخدامات البنك التجاري  أو أصول: الفرع الثاني

النسبة یقصد بها جمیع الموجودات التي في حیازة البنك و جمیع الحقوق، و لما كانت الخصوم هي الموارد ب
أو بمعنى آخر تمثل استثماراته و كیفیة  للبنك فإن الأصول تعتبر من الأوجه المختلفة لاستخدامات هذه الموارد

  :توظیف أموال البنك التجاري و من بین أهم عناصر أصول البنك التجاري ما یلي

هي تلك الأصول التي یتوقع تحویلها إلى نقدیة خلال السنة المالیة الواحدة أو دورة  :الأصول المتداولة: أولا
  :تشغیلیة واحدة و تشمل الأصول المتداولة مجموعة من العناصر هي

 :تعد أكثر الأصول المتداولة سیولة و تتمثل في :نقد في الصندوق و أرصدته لدى البنك )1

إن أول بند في أصول میزانیة البنك التجاري یكون من  :النقود الجاهزة في خزائن البنك التجاري  -  أ
النقود الجاهزة في خزائن البنك و هي تتكون من الأوراق و العملة التي یحتفظ بها البنك لمواجهة 

 .طلب النقود الجاهزة أي صرف الشیكات المقدمة و تسمى هذه النقود بالاحتیاطي النقدي
حاضرة التي حتیاطي النقدي أیضا من مقدار النقود الو یتكون الا :رصدة لدى البنوك التجاریةأ  - ب

 .یحتفظ بها لدى البنوك الأخرى
غالبا ما یكون رصید البنك من الاحتیاطات و یكون على شكل  :أرصدة لدى البنك المركزي  - ت

حساب جاري باسم البنك لدى البنك المركزي و لاشك أن هذا النوع من الأصول یتصف بأعلى 
یحصل  البنك التجاري لا یحصل على أي عائد من احتفاظه بهذه الأصول درجة من السیولة لكن

 1.عائد من احتفاظه بهذه الأصول على أي
 :تشتمل على ما یملكه البنك من سندات مالیة وهي :محفظة الأوراق المالیة )2
 .الخزینة أذوناتاستثمارات البنك في  -
 .السندات المالیة التي تصدرها الحكومة -
 .الأسهم وسندات شركات أخرى غیر حكومیة سواء محلیة أو أجنبیةاستثمارات في  -
هي عبارة عن صكوك تتضمن التزامات بدفع مبلغ من النقود یستحق الوفاء به بعد  :الأوراق التجاریة )3

 .دیونهوقت قصیر ویقبلها التجاري كأداة لتسویة 
نظرا لأهمیته، تعتبر أحد ) الموجودات(هو أكبر بند في جانب الأصول  :حسابات جاریة مدینة )4

الأشكال الرئیسیة لتوظیفات البنك التجاري وهي حسابات جاریة تعود للبنك التجاري، تودع لدى البنوك 

                                                             
  .163 – 161: محمود حسن الوادي، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
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الأجنبیة الأخرى أو لدى البنك  أوالتجاریة أسهم وسندات شركات أخرى غیر حكومیة سواء محلیة 
 .المركزي

إن القروض و السلف التي یمنحها البنك التجاري لعملائه هي أكثر أنواع  :قروض مستغلةسلف و  )5
الأصول ربحیة، ربحیة البنك التجاري تتوقف على مقدار القروض و السلف التي یمنحها البنك لعملائه 

 .تعتبر أصول غیر مضمونة السلفیاتو لكن من وجهة نظر الأمان و السیولة فإن القروض و 
طویلة الأجل إذا لم یكن في نیة  أنهاتصنف على  :ثابتة بعد الاستهلاك) الموجودات (  الأصول )6

بالكامل خلال سنة مالیة واحدة و یقصد بها ما یمتلكه البنك من أملاك  امتلاكهاالبنك تحویلها نقدا، أو 
جمیعا  و هذه الأصول الأصلمن قیمة  الامتلاكخاصة مثل المعدات المباني و ذلك بعد طرح قیمة 

 .سي للبنك یهدف إلى تحقیق الربحیةتشترى بقصد استخدامها على مدى عمرها الإنتاجي، فالنشاط الرئی
همیة النسبیة لكل مما لاشك فیه الأو سابقا،  اخرى لم یتم ذكرهالأموجودات هي تلك ال :موجودات أخرى )7

الاقتصادي السائد في المجتمع من تختلف من مجتمع لآخر حسب طبیعة النشاط بند من بنود المیزانیة 
الشركات  شیع فیهن ناحیة أخرى، ففي المجتمع الذي تناحیة، و حسب تقدم أو تخلف العادات البنكیة م

محفظة الأوراق المالیة للبنوك التجاریة تكونن بنسبة كبیرة من أصولها بعكس  أنالمساهمة نجد 
 .عاتالمجتمعات التي تشیع فیها الأشكال الفردیة للمشرو 

  ماهیة محفظة الأوراق المالیة: المبحث الثاني

تلعب المحفظة دورا هاما في عالم الاستثمار، فهي تشغل حیزا كبیرا في حقل المعرفة المالیة وتاریخیا، یعود 
عندما قدم ماركوفتز مساهمته الریادیة في نظریة  1952مفهوم المحفظة إلى بدایة عقد الخمسینیات تحدیدا عام 

  . المحفظة، وسنتطرق في هذا المبحث إلى ماهیة محفظة الأوراق المالیة وكیفیة تشكیلها

  :التالیة

  مفهوم محفظة الأوراق المالیة: المطلب الأول

ي إعطاء المفاهیم إن محفظة الأوراق المالیة أداة مركبة تعتبر من أهم أدوات الاستثمار ویمكن توضیحها ف
  :التالیة

هي مصطلح یطلق على مجموع ما یمتلكه الفرد من الأسهم والسندات، والهدف من امتلاكها هو تنمیة القیمة  ˝
  .1̏لما تمتلكه هذه الأصول من الأموال السوقیة لها، وتحقیق التوظیف الأمثل 

                                                             
 www.djelfa.info/vb/showthread.php?:http//:279782: أنظر الموقع التالي 1
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هي مجموعة من الأصول المتجمعة في وعاء الاستثمار، وتلجأ إلیها من وجهة نظر الاستثمار، لأنه إذا  ˝
ا وفي المتوسط تحقیق حققت بعض الأصول أداءً متواضعا فیمكن أن تحقق الأصول الأخرى أداءً أو أداءً  بهرً مُ

ا    .1̏المحفظة ككل أداءً مناسبً

 )أسهم، سندات(ج من هذه الأوراق الأوراق المالیة تشكل مزیلمالیة عبارة عن اختیار مجموعة من االمحفظة ˝
  .2̏من حیث المعدل المتولد عنها ومن حیث مدة استحقاقها ، كل منهاوتختلف من حیث قیمة 

  .3̏مجموعة من الأصول المالیة أو الاستثمارات  ˝: تعرف أیضا على أنها

محفظة الأوراق المالیة هي محفظة تحتوي على كافة الأوراق المالیة، التي یتم الاستثمار من خلالها، وهي  ˝
  .4̏تمثل أصلا من الأصول المتداولة حیث یمكن بیعها في أي وقت لتحقیق أرباح الاستثمار

 هما كان مصدرها ونوعها، م)لسنداتالأسهم، ا(إن محفظة الأوراق المالیة تشمل مجموعة من القیم المنقولة  ˝
ها المالك بناءً على اعتبارات شخصیة أو استثماریة، كما هو الحال بالنسبة للبنك تجنبا لترك أمواله مجمدة  یكون

̏.5  

  6.̏المحفظة المالیة هي مجموعة القیم المنقولة الممسوكة من طرف شخص مادي أو معنوي  ˝

رة عن خلیط من الأسهم والسندات، یهدف مالكها إلى تحقیق هي عبامحفظة الأوراق المالیة  ˝ومنه نستنتج أن 
  .̏أكبر قیمة سوقیة، وعلیه تحقیق أكبر ربح ممكن 

  )محفظة الأوراق المالیة(أنواع ومكونات المحافظ : المطلب الثاني

  أنواع المحافظ: الفرع الأول

  7:للمحافظ المالیة عدة أنواع یمكن توضیحها فیما یلي

                                                             
  www.djelfa.info/vb/showthread.php?:http//:279782: أنظر الموقع التالي 1
  .65: ، ص1996ساعة، إیزاك للنشر والتوزیع، عمان،  24محسن أحمد الخذیري، كیف تتعلم البورصة في   2
  .284: ، ص1996أساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة، الدار الجامعیة، الاسكندریة، ، محمد صالح الحناوي  3
ر الجامعیة، محمد محمود عبد ربه، طریقك إلى البورصة، مخاطر الاعتماد على البیانات الحسابیة عند تقییمك للاستثمار في سوق الأوراق المالیة، الدا  4

  .54: ، ص2000الاسكندریة، 
  .177: ، ص2000، بوعتروس عبد الحق، الوجیز في البنوك التجاریة، كلیة العلوم الاقتصادیة، جامعة قسنطینة، الجزائر5
  .204: ، ص1995عبد الغفار حنفي، أساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة، الدار الجامعیة للنشر والتوزیع، الاسكندریة،   6
یة التجاریة وعلوم التسییر، مذكرة مقدمة لنیل شهادة ماجیستر، معهد العلوم الاقتصاد ،بوزید سارة، إدارة محفظة الأوراق المالیة على مستوى البنك التجاري 7

  .25: ، ص2005، - قسنطینة -جامعة منتوري
  



الإطار العام لمحفظة الأوراق المالیة:                                                    الفصل الأول  
 

 

14 

تهدف هذه المحافظ عموما إلى المحافظة على رأس المال، دون التخلي عن نسبة  :الآمنة جداالمحافظ : أولا
ذات المالیة من الأوراق معینة من الفائدة، وبالتالي الاحتفاظ بالقدرة الشرائیة لرأس المال، ویجب تنویع المحفظة 

بالأمن والنظام في معدلات مؤسسات تأمین یهتمون بصفة أكبر : دخل محدود وأخرى ذات دخل متغیر، مثلا
  .العائد، بالعكس فیما یخص السیولة، إذا فإن محافظ هذه المؤسسات تكون خاصة من السندات طویلة الأجل

إذا كان معدل العائد المنتظم وذو امتیاز، فجزء مهم من السندات  :المحافظ الهادفة إلى عائد منتظم: ثانیا
 .ذات الدخل المنتظم ستُكَون هذه المحفظة من الفئة الأولى أذونات الخزینة والأسهم

على هذه المحافظ أن تؤمن في نفس الوقت زیادة قیمة رأس المال ومعدل عائد منتظم  :المحافظ الحذرة: ثالثا
وبالتالي الاختیار یكون بین تحقیق دخل منتظم وزیادة هذا الدخل، كذلك یجب تحقیق موازنة بین المعدلات 

  .جلقصیرة الأجل وطویلة الأ

إذا رغب المستثمر في استثمار أمواله في مدى متوسط الأجل  :المحافظ الهادفة إلى النمو والتزاید: رابعا
لیس بحاجة لتواجدها بسرعة، فإنه یستطیع وضع أمواله في توظیفات ذات توقعات مستقبلیة كبیرة، فیما یخص 

وتتمیز  الإنمائیةي تتواجد في القطاعات الربح حیث أن هذه المحفظة تخص مؤسسات إنمائیة هذه الأخیرة الت
  :ببعض المیزات وهي

 .استثمارات كبیرة الحجم -
 .معدل النمو فیما یخص البیع یكون أكبر منه في القطاعات الأخرى -
 .معدل الأرباح مرتفع -
 .هیكل مالي متوازن -
 .قدرة كبیرة على التمویل الذاتي -

یهدف هذا النوع من المحافظ في آن واحد إلى زیادة رأس المال وكذلك مواجهة  :المحافظ الكلاسیكیة: خامسا
السوق أي الحصول على أحسن النتائج فیه وهذا یدعو إلى تحصیل درجة خطورة أكبر، وبالتالي فإن هذه 

  .المحافظ تكون أكثر تحركا في المحافظ المدروسة سابقا

لى زیادة العائد، وذلك بزیادة نسبة درجة مخاطر كبیرة هذه المحافظ تصوب إ :المحافظ الهجومیة :سادسا
  .حیث أن هذه المحافظ تتحرك بكثرة بحثا عن الفرصة المناسبة

هذا النوع من المحافظ یهدف إلى للحصول بسرعة على الأرباح، على أن یتحصل : المحافظ المضاربة: سابعا
  .خصوصا من الأسهم ذات صفة المضاربةعلى نسبة معتبرة من المخاطر، إذن فهذه المحفظة تتكون 
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  مكونات محفظة الأوراق المالیة: الفرع الثاني

تقسم الأوراق المالیة المتداولة في سوق رأس المال من زاویة الحقوق التي ترتب لحاملها، على أصول الشركة 
  :المصدرة إلى نوعین أساسیین هما

 .أدوات ملكیة وتشمل التعهدات والخیارات والأسهم -
 .وات دین وتشمل السنداتأد -

  :أدوات الملكیة: أولا

التعهد هو صك تصدره المؤسسة المساهمة في السوق المالي، مرفقة بإصداراتها من الأوراق  :التعهدات )1
المالیة ذات الدخل الثابت كالأسهم الممتازة والسندات، وذلك بهدف الترویج لهذه الأوراق عن طریق 

الأسهم توفیر مزایا إضافیة تشجع على شرائها، ویعطي التعهد للمستثمر الحق في شراء عدد محدد من 
العادیة للمؤسسة المصدرة من تاریخ الإصدار، ویسقط حق المستثمر في استخدامها بعد انقضاء مهلتها 

 .المحددة
تشبه التعهدات في كثیر من الأوجه، لكنها تختلف عنها في بعض النواحي، فالتعهدات  :الخیارات )2

عهدي إصدار هذه الأوراق تصدرها المؤسسة مصدرة الأوراق المالیة، بینما الخیارات تصدر عن مت
مدة الخیار بشكل عام أقصر من مدة التعهد إذ المالیة التي تقوم بدور الوساطة كبنوك الاستثمار، كذلك 

سنوات ومن جانب آخر  5أو  3في حین لا تتجاوز مدة الخیار العام الواحد بینما تمتد فترة التعهد إلى 
ها، بینما لا یوجد مثل هذه القیود على عدد إصدار التي یحق للمؤسسة إصدار یوجد حد أعلى للتعهدات 

 .هذه الخیارات
 
 :تنقسم الخیارات التي یتم التعامل بها في الأسواق المالیة إلى نوعین :أنواع الخیارات  - أ

  یعطي لحامله الحق في شراء السهم العادي للمؤسسة المصدرة بسعر محدد خلال مدة محددة
ویحقق للمستثمر مزایا متى  call optionتماما كالتعهد ویطلق على هذا النوع من الخیارات 

 .كانت الأسعار السوقیة لأسهمها العادیة صاعدة بتحقیق مكاسب رأس مالیة
  یعطي لحامله الحق في أن یبیع للشركة كمیة محددة من أسهمها العادیة بسعر محدد خلال

ویحقق مزایا للمستثمر متى  put optionمهلة محددة، ویطلق على هذا النوع من الخیارات 
كانت الأسعار السوقیة للأسهم العادیة للشركة المصدرة هابطة وذلك بقصد تخفیض الخسائر 

 .قةالرأسمالیة المحق
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یعطى للمساهم لیمثل حصته صك قابل للتداول یصدر عن شركة مساهمة  ˝یعرف السهم بأنه  :الأسهم )3
 1.̏في رأس مال الشركة 

  :یطلق مصطلح السهم ویراد به معنیین
حصة الشریك في  ˝: یتمثل المعنى الأول حق الشریك في الشركة وقد عرف السهم وفقا لهذا المعنى

  2.̏الشركة ممثلة بصك قابل للتداول 
صك یمثل حصة  ˝: الصك المثبت لهذا الحق وقد عرف السهم وفقا لهذا المعنى بأنه: أما المعنى الثاني

  3.̏في رأس مال شركة مساهمة، أو إحدى شركات الأموال 
  4.̏حصة في رأس مال الشركة المساهمة  ˝: ویعرف السهم أیضا بأنه

تعتبر الأسهم أداة التمویل الأساسیة لتكوین رأس مال في شركات المساهمة، إذ تطرح    للاكتتاب ومنه 
  .العام ضمن مهلة محددة یعلن عنها مع الإصدار

  .قیمة سوقیة، قیمة التصفیة، قیمة الإصدار، قیمة حقیقیة، اسمیةقیمة : للسهم عدة قیم وهي
دُ للسهم عند تأسیس الشركة، وتدون في شهادات السهم الصادر  :الاسمیةالقیمة  - وهي القیمة التي تحدَ

 .لجمیع الأسهم الاسمیةلمالكه ومن مجموع القیم 
وهي القیمة التي یصدر بها السهم سواء عند تأسیس الشركة، أو عند زیادة رأس المال  :قیمة الإصدار -

 .تكون أكثر منها ولا تجیز معظم الأنظمة أن تكون أقلفي الغالب، وقد  الاسمیةوتكون مساویة للقیمة 
وهي نصیب السهم من ممتلكات الشركة، بعد إعادة تقویمها وفقا للأسعار الجاریة  :القیمة الحقیقیة -

 .وذلك بعد خصم دیونها
هي تتغیر بحسب حالة العرض التي یباع بها السهم في السوق، و وهي القیمة  :القیمة السوقیة -

ترتبط بوضع الشركة الخاص أو بالوضع الاقتصادي العام، لذا قد تتأثر بعوامل متعددة  والطلب، التي
 .أو أقل منها أو أكثر الاسمیةتكون القیمة السوقیة مساویة للقیمة 

وهي نصیب السهم من قیمة موجودات الشركة عند تصفیتها، بعد سداد حقوق الدائنین  :قیمة التصفیة -
 5.وحقوق حملة الأسهم الممتازة

یتمتع السهم بمجموعة من الخصائص التي تمیزه عن غیره من الأوراق المالیة  :خصائص السهم  - أ
 : الأخرى، ومن أهم هذه الخصائص ما یلي

                                                             
  .181- 179: ، الطبعة الثانیة، ص ص1999محمد مطر، إدارة الاستثمارات الاطار النظري والتطبیقي، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان، الأردن،   1
  .113: ، ص2005، دار كنوز، شبیلیا للنشر والتوزیع، السعودیة، الأسواق المالیة المعاصرةأحكام التعامل في مبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،   2
  .113: المرجع نفسھ، ص3
  .32: ، ص1998منشورات الجزائر،  البورصات،ضیاء مجید الموسوي،   4
  .116 – 115: بن محمد آل سلیمان، مرجع سبق ذكره، ص صبن سلیمان  مبارك5 
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 توفر هذه الخاصیة للسهم مرونة كبیرة في سوق الأوراق المالیة، تجعل  :القابلیة للتداول
طرق الحوالة المدنیة والتي  لإتباعبالإمكان التنازل عنه بالطرق التجاریة، دون الحاجة 

 .تتطلب ضرورة قبول الشركة المصدرة للحوالة أو إبلاغها بها
 المساهمة من الأسهم العادیة یقصد بذلك أن إصدار الشركة  :الأسهم متساویة القیمة

 .تكون أسهما متساویة القیمة، ولا یجوز إصدار أسهم عادیة عن نفس المؤسسة بقیم مختلفة
 تنص قوانین الشركات أن مسؤولیة المساهم محددة في  :المسؤولیة المحدودة للمساهم

 .الشركة
سیم الأسهم على أساسین هو تق یمكن تقسیم الأسهم لأنواع مختلفة، لكن ما یهمنا :أنواع الأسهم  -  ب

 :هما
  :وتقسم إلى ثلاثة أنواع :تقسیم الأسهم على أساس شكل الإصدار -1-ب

 یكون السهم لحامله عندما یصدر بشهادة لا تحمل اسم صاحبها، ومن أهم  :سهم لحامله
تكتسب  مزایا هذا الشكل أنه یتیح مرونة كبیرة لتداول السهم في سوق الأوراق المالیة إذ

ملكیة السهم من هذا النوع بمجرد استلامه، ومن أهم عیوبه الأخطار الكبیرة التي تتعرض 
 .لها حقوق صاحب السهم سواء بالسرقة أو الضیاع

  یصدر هذا النوع باسم صاحبه مثبتا في الشهادة ویسجل باسمه في  :الاسميالسهم
 .سجلات المؤسسة

 في الشهادة مقترنا بشرط الأمر، وعلیه یتم  یذكر اسم صاحبه :السهم الأذني أو الأمر
 .انتقال الملكیة عن طریق التظهیر بدون الحاجة للرجوع للمؤسسة

  :نوعین تقسم إلى :تقسیم السهم على أساس الحقوق المترتبة علیها بالنسبة لحاملها -2-ب

 السهم العادي هو ورقة مالیة طویلة الأجل، وهو عبارة عن مستند ملكیة  :الأسهم العادیة
یخول لحاملها الحق في امتلاك جزء من ممتلكات المؤسسة التي أصدرته، وتكون الأسهم 
نقدیة إذا مثلت حصصها نقدیة في رأس المال للمؤسسة، كما قد تكون عینیة إذا مثلت 

 1.حصصا عینیة في رأس المال
  الأسهم الممتازة هي أداة مالیة توجد وسط الأسهم العادیة والسندات، فهي  :الممتازةالأسهم

تشبه السندات في حصولها على عائد محدد، كما أنها تشبه الأسهم العادیة من حیث عدم 
ملكیة لكن لیس تلك الملكیة مستند  ˝المطالبة القانونیة بالأرباح، وعلیه فالسهم الممتاز هو 

لأسهم العادیة لأن حامله لا یحق له التصویت في الجمعیة العامة للمؤسسة المعروفة في ا

                                                             
  .252: ، ص2000دار الجامعة للنشر والتوزیع، عمان،  أسواق المال، ،سمیة قریاقصعبد الغفار حمدي و  1
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كما هو الحال بالنسبة لحامل السهم العادي ومن جهة أخرى فإن السهم العادي ومن جهة 
أخرى فإن السهم الممتاز لیس له تاریخ استحقاق، ولكن من الممكن أن ینص العقد على 

 1.̏استدعاءه في وقت لاحق 
 2:تقسم الأسهم الممتازة من حیث توزیعات الأرباح إلى الأنواع التالیة :سهم الممتازةأنواع الأ -

 وهي فئة من الأسهم الممتازة، تضمن لحاملها الحق في الحصول  :الأسهم الممتازة مجمعة الأرباح
على نصیبه من الأرباح عن سنوات سابقة حققت فیها المؤسسة أرباحا، لكن لم تعلن عن توزیعها لسبب 

 .من الأسباب
 یقصد بها تلك الفئة من الأسهم التي توفر لحاملها میزة  :الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح

لحق الأولویة في توزیع الأرباح، وذلك بإعطائه الحق في مشاركة المساهمین العادیین في ة إضافی
الرباح الموزعة إما بالكامل أو جزئیا، وذلك بعد حصولهم على حقوقهم من الأرباح من عملیة التوزیع 

 .الأولي
 عادیة میزة كبیرة تعطي تعتبر قابلیة تحویل السهم الممتاز إلى أسهم  :الأسهم الممتازة القابلة للتحویل

لحامل هذا النوع من الأسهم، إذ تتیح له أفضلیة الحصول على نصیبه من الأرباح قبل المساهم العادي 
وفي الوقت نفسه توفر لحاملها أیضا وخلال فترة زمنیة محددة الفرصة لتمویل هذه الأسهم إلى أسهم 

 .حقق له مكاسب رأسمالیةعادیة، إذا ما ارتفع السعر السوقي للسهم العادي، مما ی
 یتم تصنیف الأسهم الممتازة وفقا لقابلیتها للاستدعاء أو السداد  :الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء

إذا كانت قابلة للاستدعاء أو غیر قابلة للاستدعاء وقابلیة السهم الممتاز من قبل المؤسسة المصدرة، 
م الذي یحمل هذا النوع من الأسهم بردها إلى المؤسسة للاستدعاء تعطي المؤسسة الحق في إلزام المساه

بسعر محدد على مدار فترة زمنیة محددة من تاریخ الإصدار، مما یوفر میزة للشركة المصدرة نفسها بأن 
یكون لها الحق في استهلاك هذه الأسهم، إذا ما شعرت بأن لدیها فائضا من الأموال، إذ یمكنها 

تازین لحساب المساهمین العادیین، وبالتالي تخفیض الرفع المالي للشركة تصنیف قاعدة المساهمین المم
 .على أساس أن الأسهم الممتازة تحمل الشركة أعباء ثابتة تزید من مخاطر الرفع المالي

وغالبا ما یصدر شرط القابلیة للاستدعاء مقترنا بشرط قابلیة التحویل إلى أسهم عادیة، وذلك على اعتبار أن 
  .لیة للتحویل من مصالح المساهم، في حین یعتبر شرط القابلیة للاستدعاء في صالح الشركةشرط القاب

  

  

  
                                                             

  .13: ، ص1999، المكتب العربي الحدیث، الاسكندریة، أدوات الاستثمار في الأوراق المالیة وأسواق الاستثمارمنیر الھندي،   1
  .184 – 183: محمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص ص  2
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  1:وتتمثل أدوات الدین في السندات وهي: أدوات الدین: ثانیا

تعرف بأنها ورقة مالیة ذات قیمة اسمیة واحدة قابلة للتداول، تصدرها الشركة المساهمة  :السندات )1
العامة وتطرحها للحصول على قرض، تتعهد الشركة بموجبها بسداد القرض وفوائده وفقا إلى شروط 

 .الإصدار
لسندات وبهذا المعنى یعتبر السند أداة تمویل طویلة الأجل تصدر في سوق رأس المال، حیث أن ا

  :تصدر بواحد من الأسلوبین التالیین
أن یتولى بنك الاستثمار أو مجموعة منها عملیة إدارة الإصدار مع ضمان شراء السندات التي لم یتم  -

 ).إصدارا عاما(الاكتتاب بها، ویسمى هذا النوع من الإصدارات 
ات الفائضة عن الاكتتاب أن یقتصر دور بنك الاستثمار على الوساطة فقط، دون التعهد بشراء السند -

هنا بموجب اتفاقیة بین الشركة المصدرة ومجموعة من المؤسسات المالیة التي تتولى ویتم الإصدار 
 ).إصدارا خاصا(شراء السندات، وذلك بناءً على شروط خاصة یتم الاتفاق علیها من خلال 

 : تتمثل فیما یلي :الخصائص الرئیسیة للسند  -  أ

 یرتب السند لحامله على الشركة المصدرة حق دائنیه، في حین یرتب السهم لحامله :السند أداة دین -
حق ملكیة لذا یكون لحامل السند الأولویة عن حامل السهم في استفاء حقوقه سواء من أرباح الشركة، 

 .أو من أصولها في حالة الإفلاس أو التصفیة
دوات الاستثمار الثابتة الدخل لأن حامله یعتبر السند من أ :السندات أداة استثمار ثابتة الدخل -

یتقاضى فائدة سنویة ثابتة، بینما یتغیر الدخل السنوي لحامل السهم العادي تبعا لتغیر الأرباح السنویة 
التي تحققها الشركة المصدرة، وتبعا لتغیر نسبة توزیع الأرباح، ویشبه السند في ثبات دخله السنوي 

 .السهم الممتاز
یصدر السند بأجل محدد یستحق بحلوله، وینص على هذا الأجل صراحة في عقد  :محدودیة الأجل -

الإصدار، هذا عكس السهم الذي لا یحدد بأجل بل یبقى قائما ما دامت الشركة المصدرة قائمة، ویعتبر 
 .وكذلك سعره السوقي) الكوبون(معدل فائدة السند أجل السند عنصرا هاما في تحدید 

یشبه السند السهم في هذه الخاصیة وتسري بخصوص تداول السند نفس الأحكام  :القابلیة للتداول -
المطبقة بشأن تداول السهم، وخاصیة التداول تساهم في توفیر سیولة إضافیة للسندات طویلة الأجل في 

 .السوق الثانوي
 : یمكن تقسیم السندات إلى أنواع مختلفة وعلى أسس مختلفة منها :أنواع السندات  - ب

  :تقسم السندات على هذا الأساس إلى :تقسیم السندات على أساس جهة الإصدار -1-ب

                                                             
  .205 – 179: ذكره، ص صمحمد مطر، مرجعسبق  1



الإطار العام لمحفظة الأوراق المالیة:                                                    الفصل الأول  
 

 

20 

 تصدر السندات الحكومیة عن الدولة ومؤسساتها، ومن الأمثلة علیها  :سندات حكومیة
 .سندات الخزینة وسندات البلدیة

 تصدر عن المؤسسات المالیة أو الشركات المساهمة العامة في القطاع  :سندات أهلیة
 .ومن الأمثلة علیها ما یعرف بالسندات العادیة والسندات المضمونة بعقارالخاص، 

  :تقسم السندات من زاویة الشكل إلى :شكل الإصدار تقسیم السندات على أساس -2-ب

 یكون السند لحامله عندما یصدر خال من اسم المستثمر كما لا یوجد في  :سندات لحامله
هذه الحالة سجل للملكیة لدى جهة الإصدار، وتنتقل ملكیة السند بمجرد الاستلام ویكون 

 .لحامله الحق في الحصول على فائدة السند عند استحقاقها
  أو مسجلا متى حمل اسم مالكه كما  اسميویكون السند  :أو مسجلة اسمیةسندات

یوجد سجل خاص بملكیة السندات لدى الجهة المصدرة، ویمكن أن تكون مسجلة بالكامل 
ویمكن التسجیل هنا كل من الدین والفائدة، أو أن تكون مسجلا تسجیلا جزئیا   ویقتصر 

 .التسجیل هنا على تسجیل أصل الدین فقط

  : تقسم السندات حسب طول أجلها إلى :تقسیم السندات على أساس الأجل -3-ب

 وهي السندات التي لا یتجاوز أجلها عاما واحدا، ویعتبر هذا النوع  :سندات قصیرة الأجل
اولْ في سوق النقد، ومن بینها سندات الخزینةتأداة تمویل قصیرة الأجل فهي ُ   .تَدَ

درجة المخاطرة  وتتمتع السندات القصیرة الأجل بدرجة عالیة من السیولة بسبب انخفاض
  .المرافقة لها، لذا فهي تصدر بمعدلات فائدة منخفضة

 سنوات، وتعتبر أداة تمویل  7وهي السندات التي یزید أجلها عن  :السندات طویلة الأجل
اولْ غي سوق رأس المال وتصدر بمعدلات فائدة أعلى، ومن أمثلة  طویلة الأجل لذاُ تتَدَ

 .ذلك السندات العقاریة

  :تصدر إما مضمونة أو غیر مضمونة حیث أن :السندات على أساس الضمانتقسیم  -4-ب

 مثل السندات العقاریة تعطي لحاملها الحق في وضع یده على  :السندات المضمونة
الأصل مجل الضمان، وذلك في حالة توقف المدین عن الوفاء بأصل السند             

 .أو بفائدته
 یعتمد الدائن فقط على تعهد المصدر بالدفع ویكون مضمونا  :السندات الغیر مضمونة

 –السندات العادیة  –فقط بالدیون العامة للمدین ویطلق على السندات الغیر مضمونة 
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والضمانة الوحیدة التي تتوفر لحامل هذا النوع من السندات، هي حق الأولویة الذي یكون 
 .له عند الدائنین الآخرین للمؤسسة المصدرة

  :یوجد نوعان هما :تقسیم السندات حسب القابلیة للاستدعاء أو الإطفاء -5-ب

 وهي السندات التي یكون لحاملها الحق في الاحتفاظ بها  :سندات غیر قابلة للاستدعاء
للإطفاء لأي سبب من الأسباب و لحین انتهاء أجلها ولا یجوز للجهة المصدرة استدعائها 

للاستدعاء إلا إذا نص على قابلیة استدعائها بصراحة  الأصل ان تكون السندات غیر قابلة
 .في عقد الإصدار

 وهي السندات المشمولة بشرط الاستدعاء وتصدر عادة بعلاوة  :سندات قابلة للاستدعاء
الاستدعاء قصد تشجیع المستثمر على شرائها، وتختلف السندات القابلة للاستدعاء من 

ناك سندات قابلیتها للاستدعاء مطلقة أي أن حیث المهلة المسموح بها بالاستدعاء فه
، الجهة المصدرة لها الحریة المطلقة في استدعاء السند في أي لحظة تریده بعد إصداره

ا بینما الشائع هي السندات ذات الاستدعاء المؤجل والتي یمنح حاملها  وهذا النوع نادر جدً
یخ الإصدار، وبذلك لا یحق سنوات من تار  10- 5مهلة حمایة من الاستدعاء تتراوح بین 

للشركة استدعاء السند قبل مضي المهلة، ولكن بمجرد انتهاء المهلة تصبح لها الحریة 
 .المطلقة في الاستدعاء

  :تقسم السندات بشكل عام إلى نوعین :تقسیم السندات حسب قابلیتها للتحویل -6-ب

 مثلما هو الحال بالنسبة لشرط الاستدعاء فالأصل أن  :السندات الغیر قابلة للتحویل
تكون السندات الغیر قابلة للتحویل، وتصدر في العادة بمعدل فائدة أعلى من معدل فائدة 

 .السندات القابلة للتحویل
 توفر السندات القابلة للتحویل للمستثمر التمتع في آن واحد  :السندات القابلة للتحویل

 .هم العادي، وأما السند مما یعني أنها ذات فائدة مزدوجة للمستثمربالمزایا السعریة للس
 یقصد السندات التي تصدر في بلد بعملة أجنبیة تختلف عن العملة  :السندات الدولیة

 .ن بنفس عملة البلد الذي تصدر فیهالبلد الأصل، ولصالح مقترض أجنبي ولك
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  الأوراق المالیةمزایا وعیوب  :المطلب الثالث

  :مزایا وعیوب نذكر منها ما یليللأسهم والسندات 

  مزایا وعیوب السهم: الفرع الأول

 1:لسهم مزایا وعیوب عدیدة تتمثل فيل 

 :یتمتع حامل السهم بمجموعة من المزایا أو الحقوق نذكر منها :مزایا السهم: أولا

 .الحق في الحصول ونقل ملكیته لأسهم شخص آخر بالبیع أو التنازل -
 .الحصول على نصیبه من التوزیعات التي تقرر الشركة توزیعها الحق في -
 .التأثیر في قرارات الشركة من خلال حق التصویت في الجمعیات العامة بنسبة ما یمتلكه من أسهم -
التي تصدرها الشركة لرفع  الأسهمحق الأولویة في الاكتتاب أي حامل السهم له حق الاكتتاب في  -

 .رأسمالها وذلك في حدود ما یمتلكه من أسهم
  :أما بالنسبة للشركة المصدرة فمن بین المزایا التي تمنحها لها الأسهم هي

للتمویل، إصدار المزید من الأسهم من شأنه أن یؤدي إلى انخفاض  یعتبر السهم العادي مصدر دائم -
 .س المال، ومن ثم یزید نسبة القروض للشركة الحصول علیهانسبة الأموال المقترضة في هیكل رأ

 :من بین المخاطر التي یتعرض لها حملة الأسهم هي :عیوب السهم: ثانیا

 .لا یجوز للمستثمر حامل السهم الرجوع إلى المؤسسة المصدرة للسهم لاسترداد قیمته -
 .المتمثلة في عجز المؤسسة عن سداد التزاماتها الإفلاسمخاطر  -
 .مخاطر القوة الشرائیة للنقود -
 .إن توسع قاعدة المساهمین یؤدي إلى انخفاض عائد السهم -
 .مخاطر تقلب أرباح المؤسسة -
 .لمؤسسة لا تحقق من العبء الضریبيإن توزیعات الأرباح التي تجریها ا -

  2:مزایا ومخاطر الاستثمار في السندات: الفرع الثاني

تظهر المیزة الأساسیة للسندات في كونها من أدوات الدین الاستثماریة ذات الدخل الثابت  :مزایا السندات: أولا
 :وأهم المزایا التي تمنحها السندات لحاملیها نجد

 .میزة الثبات واستمراریة العائد، لأن كربون السند واجب الدفع مهما كانت نتیجة الشركة المصدرة له -

                                                             
  .165: ، ص1996، مؤسسات التجھیز المكتبیة، عمان، الاستثمار والتمویل بین النظریة والتطبیقحسن خریوش وآخرون،   1
  .210 – 207: محمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص ص  2
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كما  المستثمر، ذلك السند غالبا ما یصدر مضمون بإحدى أصول الشركةمیزة الأمان في استرداد المبلغ  -
     أن حامل السند له حق الأولویة عن حامل السهم في استفتاء دینه على الشركة في حالة التصفیة 

 .أو الإفلاس
 .میزة الإعفاء الضریبي -

 كثیرة یتعرض لها المستثمرون مقابل المزایا التي یقدمها السند، لكن هناك مخاطر :مخاطر السندات: ثانیا
 :وتتمثل فیما یلي

تفتقر السندات لخاصیة السیولة، خصوصا إذا كانت طویلة الأجل أو كانت من فئة  :مخاطر السیولة -
متدنیة الجودة، وبسبب هذه الخاصیة یتعرض حامل السندات لما یعرف بمخاطر القوة الشرائیة أو حدة 
النقد في الفترات التي یسودها التضخم الاقتصادي حیث تنخفض القیمة الحقیقیة للسند عن القیمة 

یة التي یصدر بها، وكلما طال أجل السند ترتفع هذه المخاطر والعكس ولتخفیض مخاطر السیولة الاسم
 :إلى حد أدنى ینصح المستثمرون في السندات أخذ العوامل الآتیة بعین الاعتبار

  الإصدارحجم. 
 حجم الصفقة. 
 فئة السند. 

  .السیولة والعكسإذ كلما ارتفعت هذه العوامل كلما أدى ذلك إلى ارتفاع            

تتحرك أسعار الفائدة صعودا أو هبوطا باتجاه معاكس لتحرك أسعار  :مخاطر تقلب أسعار الفائدة -
إلى مخاطر هبوط أسعار سنداتهم الفائدة السائدة في أسواق المال، من هنا یتعرض حملة السندات 

 .عندما ترتفع أسعار الفائدة السوقیة خصوصا في فترات التضخم
تصدر بعض الشركات سنداتها مقرونة بشرط الاستدعاء، یعطي هذا للشركة  :عاء السندمخاطر استد -

المصدرة حق إطفاء سنداتها خلال فترة محددة بقیمة تدعى القیمة الاستدعائیة للسند، والتي غالبا ما 
تكون أعلى من قیمتها الاسمیة بعلاوة تسمى علاوة الاستدعاء، ویكون شرط الاستدعاء ملازما في 

عض الحالات للسندات القابلة للتحویل، لذا تستخدم الشركة المصدرة حقها في استدعاء سنداتها في ب
الأحوال التي ترتفع فیها السعار السوقیة لأسهمها العادیة لدرجة تجعل القیمة التحویلیة للسند أكبر من 

لق الطریق أمام حملة قیمته الاستدعائیة، ما یغري الشركة المصدرة على استدعاء سنداتها، وذلك لغ
 .السندات القابلة للتحویل من تحویلها إلى أسهم عادیة ویحدث غالبا عند انخفاض أسعار الفائدة السوقیة

یوفر عقد الإصدار في كثیر من الحالات من الشركة المصدرة  :مخاطر الإطفاء السنوي للسندات -
الحق في أن تطفأ سنویا نسبة محددة من الإصدار، كما ینص في العقد بالطریقة التي بموجبها تحدد 
السندات المطفأة، ویستغل المصدرون شرط الإطفاء في الفترات التي تشهد فیها ارتفاع السعر السوقي 
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سمیة، فیقومون بإطفاء السندات القابلة للإطفاء ملحقین بذلك أضرارا كبیرة بحملة للسند مقارنة بقیمته الا
 .هذه السندات عن طریق حرمانهم من تحقیق أرباح رأسمالیة

طالما أن حملة السندات یشكلون فئة من دائني الشركة المصدرة، لذا من  :مخاطر الرفع المالي -
المصدرة في حدود معقولة تحقق التوازن في هیكل رأس مصلحتهم أن تبقى نسبة الرفع المالي للشركة 

، ومن هنا )حقوق المساهمین(مصادر التمویل الداخلي ) الدیون(مالها بین مصادر التحویل الخارجي 
فإن تجاوز الرفع المالي لحدود التوازن أمر یحمل في طیاته مخاطر على حقوق حملة السندات لظهور 

         الحق في موجودات الشركة المصدرة إذا ما تعرضت للتصفیة منافسین إضافیین لهم ینازعونهم 
أو الإفلاس، إضافة إلى تجاوز نسبة الرفع المالي عن الحدود المعقولة غالبا یصاحبه انخفاض ملموس 

 .في كل من أسعار أسهمها والسندات الصادرة عنها
 الأسعارإلى حدوث انخفاض حاد في  الأحیانإفلاس الشركة سیؤدي في معظم  :مخاطر الإفلاس -

 .السوقیة، لهذه الموجودات لتعكس آثار على حقوق المساهمین محملة السندات معا
  .مقارنة بین السهم والسند): 2-1(الجدول رقم  -

ناظم محمد نوري الشمري وطاهر فاضل البیاتي، أساسیات الاستثمار العیني والمالي، دار وائل : المصدر
  .261، ص1999للنشر والطباعة عمان، 

  السهم  السند

 .السند أداة دین لحامله على الجهة المقترضة -
لا یحق لحامل السند التدخل في إدارة الشركة  -

 .شؤونهاوتصریف 
حامل السند له الحق في الحصول على قیمة  -

 .الفائدة سواء حققت الشركة ربحا أو خسارة
لا یمكن تأجیل تسدید الفائدة ویترتب عن  -

 .العجز على دفعها إفلاس الشركة
تحقق السندات میزة ضریبیة للشركة المصدرة  -

وذلك بخصم فوائد السندات من الوعاء 
فوائد من النفقات الضریبي للربح باعتبار هذه ال

 .التي تتحملها الشركة
إن الدخل الذي تحققه لحاملیها لا ینمو بل هو  -

  .مجدد بفوائد ثابتة مهما كانت أرباح الشركة

 .السهم أداة ملكیة لحامله في رأس مال الشركة -
حامل السهم له حق التدخل في شؤون الشركة  -

 .من خلال الجمعیة العامة
لأرباح یرتبط حصول حامل السهم على ا -

 .بالأوضاع المالیة وربحیة الشركة
یمكن تأجیل توزیع الأرباح دون أن یترتب  -

 .على ذلك تصفیة الشركة
لا یجوز خصم أرباح السهم من النتیجة  -

الخاضعة للضریبة باعتبار أن توزیع الربح عن 
 .المساهمین لا یعتبر عبأ عن الشركة

حامل السهم ینمو دخله بنمو الأرباح وحجمها  -
 .قالمحق
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  أسس اختیار مكونات المحفظة المالیة: المبحث الثالث

الاستراتیجیات النشطة للاستثمار في مقدمة أسس اختیار مكونات محفظة الأوراق المالیة سنتطرق إلى مختلف 
في المحفظة والعوامل المؤثرة في إدارتها، وهذا حسب الأهداف التي یسعى إلى تحقیقها وهذا ما سنتعرف علیه 

  .في هذا المبحث بالتفصیل

  وراق المالیةالهدف من تشكیل محفظة الأ : الأول المطلب

الیة هو تحقیق منافع إضافیة إلا أن الأمر یتطلب إن هدف أي مستثمر من بناء أو تشكیل محفظة الأوراق الم
  :عملیة مفاضلة بین

 .الخطر والعائد المتوقع -
 .القیمة المضافة المحتملة والدخل المنتظم -
 .مختلف مستویات الخطر -

مع العلم أن هذه المفاضلة تحدث تبعا لرغبة وهدف المستثمر، إلا أن الهدف الرئیسي لأي مستثمر هو الوصول 
مثالیة، أي تحقیق أكبر عائد عند مستوى خطر معین، أو تحقیق أقل مستوى ممكن عند مستوى إلى محفظة 

/ خطر(ثابت، وبالتالي فإن الهدف الرئیسي للمستثمر وهو یشكل محفظته المالیة هو الحصول على أحسن ثنائیة 
  1.ممكنة) عائد

استعداد لتملك أوراق مالیة ذات درجة وتختلف أهداف الاستثمار باختلاف المستثمر والأفراد، فبعضهم لدیهم 
عالیة من الخطورة وذلك للحصول على أكبر قدر من الأرباح، في حین یفضل البعض الآخر الاعتماد على 
أسلوب متحفظ في الاستثمار حتى وإن حصل على عائد أقل، ومن أهم الأهداف التي یطمح المستثمرین إلى 

  2:راق المالیة ما یليالوصول إلیها في مجال الاستثمار في الأو 

أي تعظیم المخاطرة فإذا كان للربح الأولیة في سلم المستثمر، فهذا یدل على أن المستثمر  :تعظیم الربح: أولا
  .سیعمل على تكوین محفظة مالیة ذات مستوى كبیر من المخاطرة

وهذا بتشكیل محفظة تتكون من أوراق مالیة تعمل بمثابة احتیاطي متراكم تزداد  :تحقیق أمام الاستقبالي: ثانیا
قیمته مع الأیام، وفي مثل هذه الحالات عادة ما یتم اللجوء إلى محفظة تتكون من سندات صادرة عن الحكومة 

 .والمؤسسات المالیة المستقرة ذات العائد المتوازن

                                                             
1 Law râle Gilman, Michael Jelinek: investissement et marchés financiers, perso éducation, 9eme édition, paris, 2005, 
p162.  

  .138 – 135: ، ص ص1999أتراك للنشر والتوزیع، مصر الجدیدة،  ،ةساع 24كیف تتعلم البورصة في ، محسن أحمد الخضري 2
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رأسمالیة، وفي مثل هذه الحالة یعمل المستثمر على البحث عن أي زیادة تراكمیة  :تحقیق النمو: ثالثا
المجالات التي تحقق له هذا الهدف، مما یجعله یلجأ إلى أسهم الشركات التي یمیل مجلس إدارتها إلى التوزیع 

 .وزیادة خطوط إنتاجها أو رأسمالها أو أرباحها

جموعات متنوعة من الأسهم والسندات بشكل من خلال حیازة م :تحقیق مكانة في المجتمع الاقتصادي: رابعا
 .كفء وفعال مما یكسبه مكانة مرموقة في المجتمع

لأن الحصول على عدد أكبر من الأسهم یزید في  :لتأثیر على قرارات الجمعیة العامة للمساهمینا: خامسا
 .سلطة المساهم داخل الشركة وبالتالي زیادة قدرته على التدخل في قرارات التغییر

وفي . أي هدف تحقیق السیولة اللازمة لتغطیة الالتزامات الخارجیة :مواجهة الالتزامات المستقبلیة: سادسا
الواقع فإن الهدف من تشكیل محفظة أوراق مالیة هو مزیج من الأهداف السابقة، وتتحدد درجة أولویة كل منها 

 .لاحتیاجات وطبیعة المستثمر صاحب المحفظة

لاستثماریة أسلوبا فعالا لتحلیل مخاطر الاستثمار في الأوراق المالیة إلا أنها ترتكز على كما تعتبر المحفظة ا
مبدأ توزیع المخاطر وتخفیضها عن طریق ربط طرق الاستثمار في الأوراق المالیة مع بعضها البعض عند إدارة 

  .وتكوین المحفظة

فیة التي تمكنه من اتخاذ القرار ثمر بالأسلوب والكیوتوفیرها للمستتطویر البیانات المالیة والمحاسبیة بالشركات 
  .الاستثماري المناسب باعتبارها مدخلات

باستمرارها إضافة إلى هذه الأهداف العامة هناك هدف خاص بالمستثمرین، وخاصة البنوك وشركات التأمین، 
بنك والمؤسسة المالیة الفائض النقدي في الأوراق المالیة من أجل تحقیق أقصى عائد وضمان تلبیة حاجة ال

  .للسیولة وتجنب التعرض لفطر الإفلاس وعدم التضحیة بالعلاقة الوثیقة مع المودعین

  استراتیجیات اختیار مكونات المحفظة: المطلب الثاني

تقوم الاستراتیجیات النشطة لإدارة محفظة الأوراق المالیة، على اعتقاد أن أسعار الأسهم في السوق لا تعكس 
قیمتها الحقیقیة، خلال بعض الفترات الزمنیة على الأقل، مثل هذه القناعة قد یكون مرجعها معرفة وخبرة 

 تتاح للآخرین هذا یعني أن سبل التحلیل ومهارات تحلیلیة یملكها المستثمر، أو قد یكون مرجعها معلومات لا
أن الأساسي والفني ونماذج تقدیر القیمة الحقیقیة للورقة المالیة تعد جمیعها أدوات نافعة قد یستطیع المستثمر 

النشطة لإدارة محفظة  للإستراتیجیةیحقق من ورائها أرباحا غیر عادیة، وفي هذا الصدد توجد ثلاث مداخل 
  :هيالأوراق المالیة و 
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اختیار الأوراق المالیة القیام بالتحلیل الأساسي  إستراتیجیةتقضي  :اختیار الأوراق المالیة إستراتیجیة: أولا
والتحلیل الفني، وبهدف الوقوف على القیمة الحقیقیة للأوراق المالیة ومقارنتها بقیمتها السوقیة، ثم اتخاذ قرار 

  .تضمینها لمكونات المحفظة أو استبعادها منها

وف كل وعن ظر ) التحلیل الاقتصادي(ویقصد بالتحلیل الأساسي توفیر معلومات عن الحالة الاقتصادیة العامة 
هذا ) تحلیل المنشأة(، وكذلك الوقوف على أفضل المنشآت التي تنتمي للصناعة )التحلیل الصناعي(الصناعة 

  1.یعني أنه في حاجة إلى معرفة مستقبل كل صناعة وكل منشأة

ة للمنشأة یجد المحلل نفسه في حاجة إلى معلومات عن ربحیة السهم المستقبلیة التي تمكنه من تقدیر وبالنسب
القیمة الحقیقیة للسهم بناءً على مدخل مضاعف الربحیة وكذا الوقوف على نسبة الأرباح الموزعة حتى یمكن 

لتحدید القیمة الحقیقیة للسهم، هذا تقدیر نصیب السهم منها، بما یمكنه من استخدام نموذج تقییم التوزیعات، 
فضلا عن إمكانیة تدعیم التحلیل الأساسي بالتحلیل الفني، والذي یقوم على دراسة الاتجاه التاریخي لحركة سعر 
السهم وحجم التعاملات علیه، اكتشاف نمط لحركة أسعار بعض الأسهم التي على ضوئها یمكن اتخاذ قرار 

  .لمكونات المحفظةإضافة أو استبعاد بعض الأسهم 

توزیع مخصصات بین القطاعات،  بإستراتیجیةیقصد  :استراتیجیات إعادة توزیع مخصصات المحفظة: ثانیا
التي تقوم على إعادة توزیع نسبة الموارد المالیة الموجهة للاستثمار في أسهم منشآت قطاع  الإستراتیجیةتلك 

ومن الشائع تقسیم أسهم . للقطاعات الأخرى معین، لحساب أو على حساب أسهم المنشآت التي تنتمي
للتغییر في أسعار الفائدة، كأسهم البنوك والمؤسسات  حساسةأسهم منشآت . القطاعات في أربع مجموعات

والتي یمكن أن . الخ...الثلاجاتالمالیة الأخرى، وأسهم المنشآت المنتجة للسلع المعمرة كأسهم شركات إنتاج 
نتجة للسلع الرأسمالیة كالعتاد منشآت المالدوریة، وأسهم السلع الرأسمالیة وهي أسهم النطلق علیها الأسهم 

  .والأغذیةوالآلات ثم الأسهم الدفاعیة كأسهم شركات الأدویة 

ولعل السمة الممیزة للأسهم ذات الحساسیة لاتجاهات أسعار الفائدة، وتنخفض بدرجة كبیرة مع ارتفاع مستوى 
یعني أنه خلال الفترات التي یتوقع فیها ارتفاع أسعار الفائدة یصبح من المناسب البدایة في أسعار الفائدة، هذا 

  .تخفیض نسبة الاستثمار في تلك الأسهم، والعكس في حالة توقع ارتفاع مستوى أسعار الفائدة

في فترات  وبالنسبة لأسهم المنشآت المنتجة للسلع المعمرة، فإن أسعارها ترتفع في فترات الرواج وتنخفض
الكساد، مما یعني العمل على الحد من نسبة الموارد المستثمرة فیها في حالة توقع تعرض الاقتصاد القومي إلى 
موجة كساد وزیادة النسبة المستثمرة في حالة توقع موجة من الرواج، ولا تختلف أسهم المنشآت المنتجة للسلع 

للسلع ع المعمرة، إلا من حیث كون أسهم المنشآت المنتجة نتجة للسلمالرأسمالیة كثیرا عن أسهم المنشآت ال
الرأسمالیة لا تتأثر كثیرا بموجات الكساد والرواج قصیرة الأجل، فموجات الكساد والرواج طویلة الأجل وحدها هي 

                                                             
  .98: ، ص1999منیر ابراهیم هندي، أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیة، منشأة المعارف، الاسكندریة،   1
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الرواج التي تترك تأثیرا ملحوظا على القیمة السوقیة للسهم، أما الأسهم الدفاعیة فهي تلك التي لا تتأثر بدورات 
والكساد لذا قد یفضل المستثمر الذي لا یرغب كثیرا في تحمل المخاطر، وأن یوجه إلیها نسبة كبیرة من 

ا لتحمل المخاطر ا كبیرً   .مخصصات المحفظة وذلك على عكس المستثمر الذي یبدي استعدادً

التي تقوم  الإستراتیجیةالسوق أو توقیت السوق تلك  بإستراتیجیةیقصد  :استراتیجیات توقیت السوق: ثالثا
بعبارة أخرى تقتضي تلك . على إعادة توزیع مخصصات المحفظة بین الأسهم العادیة والأصول المالیة الأخرى

بأنه یمكن للمستثمر أن یحقق أرباحا غیر عادیة لو أنه أدرك متى یدخل في سوق الأسهم، وإلى  الإستراتیجیة
ج منه، موجها حصیلة بیع الأسهم إلى أصول مالیة قصیرة متى یستمر، ومتى یصبح من الأفضل له الخرو 

كالودائع المصرفیة وأذونات الخزینة، وعندما تتحسن الظروف یقوم بتسبیل تلك الاستثمارات لإعادة الأجل 
بأنه في حالة توقع رواج في سوق الأسهم یمكن  الإستراتیجیةكذلك تقتضي تلك . استخدامها في شراء الأسهم

قترض لتدعیم المخصصات الموجهة للاستثمار في الأسهم العادیة، وبالطبع فإن نجاح تلك للمستثمر أن ی
فكلما تضائل . الاستراتیجیات مرهون بمعدلات الفائدة، وبحجم عمولة السمسرة والضرائب على الأوراق المالیة

  الإستراتیجیةزادت فرصة نجاح تلك حجم عمولة السمسرة والضرائب، كلما 

  ضوابط ومبادئ تكوین محفظة الأوراق المالیة: المطلب الثالث

  ضوابط تكزین محفظة الأوراق المالیة: الفرع الأول

  :بجوار إستراتیجیات ومحددات تكوین المحفظة یجب على المستثمر أن یلتزم بالضوابط التالیة

 یجب على المستثمر أن یعتمد على رأسماله الخاص في تمویل محفظته المالیة دون اللجوء إلى -
 .الاقتراض

 منخفضةیجب أن یكون هناك جزء من المحفظة، بحیث یحتوي على أسهم الشركات ذات درجة مخاطرة  -
بعد أن یحدد المستثمر مستوى المخاطر التي یستطیع أن یتحملها على أن تحتوي المحفظة أیضا على 

م وفق قدرة المستثمر جزء من الأسهم ذات المخاطر العالیة والتي یكون العائد بها مرتفعا وكل ذلك یت
 .على تحمل هذه المخاطر

یجب على المستثمر بین الفترة والأخرى أن یجري تغیرات في مكونات المحفظة إذا ما تغیرت ظروفه  -
 .بشكل یسمح له بتحمل مخاطر أكبر، أو بالعكس حسب ظروف السوق

الاستثمارات في أسهم شركة تحقیق مستوى ملائم في التنویع بین قطاعات الصناعة، فمن الخطأ تركیز  -
واحدة حتى وإن كان رأس المال الخاص بالمستثمر صغیرا فكلما زاد تنوع قطاعات الصناعة التي 

 .تتضمنها المحفظة المالیة انخفضت المخاطر
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  مبادئ تكوین محفظة الوراق المالیة: الفرع الثاني

كیلها أن یراعیها عند تكوینه للمحفظة المالیة هناك عدة مبادئ لابد للمستثمر صاحب المحفظة أو القائم على تش
  .وذلك لیتحصل على تشكیلة أوراق ناجحة، سنذكر بعضا منها على سبیل الذكر لا على سبیل الحصر

ویعني إمكانیة قیاس قیمة العائد المتوقع من الأوراق المالیة المشكلة للمحفظة المالیة  :مبدأ القیاس الكمي: أولا
یاس درجة الخطر التي تنطوي علیها المحفظة المالیة، ولقیاس العائد والخطر لابد من توفر وبالمقابل إمكانیة ق

المعلومات الصافیة عن العائد والمعطیات الاقتصادیة المتوقعة في المستقبل، والتي یعتمد علیها في تقییم العائد 
  .المتوقع من المحفظة ككل

المالیة على معظم الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق ویقصد به اشتمال المحفظة  :مبدأ الشمول: ثانیا
الخ، وذلك حتى یتم تحقیق عائد مرتفع ومستقر ...المالیة من، أسهم، سندات، سندات حكومیة، أذونات الخزینة

  .نسبیا بأقل مخاطرة ممكنة

كوین محفظة الأوراق ویهدف هذا المبدأ إلى تخفیض درجة المخاطرة التي تصاحب ت :الارتباطمبدأ : ثالثا
اق مالیة لشركات مختلفة، فمعامل ر وبین أور المالیة في ظل درجة الارتباط بین  العوائد المحققة من الاستثما

ارتباط عوائد الأوراق المالیة المشكلة للمحفظة المالیة له علاقة طردیة مع درجة المخاطرة الخاصة بهذه 
  .المحفظة

ة ورقة مالیة ما إمكانیة بیعها أو شرائها في السوق دون أیة عوائد ودون خسارة وتقصد بجود :مبدأ الجودة: رابعا
وتتوقف جودة الورقة المالیة عن بعدها عن المخاطرة الناتجة عن تقلبات السوق كما یمكن القول أن توافر الجودة 

  .في الورقة المالیة یعني توافر وزیادة في قابلیة السوق وتحسن فرص ترویجها

إن التشكیل الجید للمحفظة یتطلب تجمیع أنواع الأوراق المالیة، أي ذات خصائص  :بدأ التنویعم: خامسا
  :متنوعة ویمكن أن یأخذ التنویع عدة أشكال أهمها

 )تنویع قطاعات، النشاط التجاري(تنویع قطاعي  -
 )أجنبیة/مستقبلیة، أسواق محلیة/أسواق حاضرة(تنویع سوقي  -
 ...)سندات / أسهم (التنویع في الأوراق المالیة  -
 :التنویع في نوعیة الورقة المالیة -

  عادیة/ أسهم ممتازة 
  سندات حكومیة / سندات شركات 
  سندات ثابتة الفائدة/ سندات متغیرة الفائدة 
  شهادات الاستثمار/ سندات المساهمة  
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  :خلاصة الفصل الأول

البدائل الاستثماریة الأكثر فعالیة  محفظة الأوراق المالیة عبارة عن سیاسة تقوم على فكرة المزج بین
  .لتحقیق قدر من التنویع لتوفیر نوع من الحمایة ضد المخاطر

وتختلف الأوراق المالیة عن بعضها البعض من حیث جهة الإصدار والفوائد التي تحققها والمزایا التي 
ثماریة یجعل منها بدائل استثماریة تقدمها إلى حاملیها والمخاطر التي تنطوي علیها، هذا التنوع في الأدوات الاست

  .متنوعة متاحة للمستثمر من أجل المفاضلة بینها

إذن كلما زادت نسبة الأوراق المالیة كلما أدى ذلك إلى زیادة كمیة أهمیة المحفظة المكونة من تشكیلة 
إذ یجب أن تكون  متنوعة في الأصول والأدوات الاستثماریة لأنها أیضا أكثر ملائمة لتحقیق أهداف المستثمر،

هذه الأهداف واضحة ومحددة من حیث الكم والنوع والوقت والمكان وتختلف أهداف الاستثمار في المحافظ 
باختلاف أولویات واحتیاجات المستثمر بالإضافة إلى عمره ووجود أو عدم وجود دخل من مصادر أخرى وغیر 

اللجوء إلى متخصصین في هذا المجال ومن بینهم ذلك من العوامل الأخرى التي تحدد متطلباته، ولذلك علیه 
 .البنوك التجاریة التي تتمیز بخبرة عالیة في هذا العمل
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  : تمهید

تأتي الاستثمارات في الأوراق المالیة في المرتبة الثانیة بالنسبة للبنوك التجاریة بعد القروض إذ تلجأ البنوك إلى 
  .یقوم بإدارة هذه الأوراق بنفسهالتوسع في الاستثمارات المالیة عندما یقل الطلب على القروض لدیها حیث 

فالمحفظة المالیة مهمة حیویة بالنسبة للبنوك التجاریة ذلك أن أحد المشكلات المهمة التي تواجه إدارة البنك هي 
الكیفیة التي یمكن أن تستثمر أمواله ویحقق أهدافه مثل الدخل وتوفرها على عامل السیولة، وتقلیل عامل 

ظل القیود القانونیة والمصرفیة والبیئیة المحیطة المخاطر من خلال تكوین محفظة متوازنة للأوراق المالیة في 
  .للمحفظة وهذا التنویع یتضمن مزیج یحقق أفضل عائد وأقل المخاطر الكفءعن طریق التنویع 

وفي هذا الفصل سوف نتطرق إلى تعریف إدارة المحفظة المالیة وأهمیته وأهدافه وأهم السیاسات المتبعة في 
لمحفظته والعوائد والمخاطر التي یتعرض لها والتوسع في مكونات المحفظة وتقییم إدارتها إلى جانب إدارة البنك 

  : وذلك وفق الخطة التالیة. أداء المحفظة

  .ماهیة محفظة الأوراق المالیة :المبحث الأول

  .نظریات محفظة الأوراق المالیة :المبحث الثاني

  .مالیةاستخدامات البنك في مجال محفظة الأوراق ال :المبحث الثالث
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  ماهیة محفظة الأوراق المالیة: المبحث الأول

  تعریف إدارة محفظة الأوراق المالیة: المطلب الأول

تعتبر إدارة محافظ الأوراق المالیة من الفنون الحدیثة وتعتمد على العلوم الإحصائیة والاقتصادیة : 01تعریف 
حیث یواجه القائمون بإدارة وتكوین تلك المحافظ مشكلات عدیدة عندما یتم اختیار أسهم الشركات والتي تتكون 

عد من أهم مصادر المعلومات الضروریة منها المحفظة ومرجع ذلك أن التقاریر المالیة التي تعدها الشركات وت
لقرار الاستثمار، یتم إعدادها طبقا لمفاهیم المحاسبة التاریخیة ویستغرق إعداده ثم نشرها وقتا طویلا مما یجعلها 
تعبر عن الماضي فقط ولا تعبر عن الوضع الحالي أو المستقبلي، بالإضافة لاحتوائها على معلومات مالیة 

إعدادها في صورة مقارنة مما یقلل من أهمیتها عن اتخاذ قرار الاستثمار الذي یحتاج إلى  فقط، كما أنه لا یتم
  .1مستقبل ومعلومات أخرى غیر مالیةالمعلومات مالیة عن 

إدارة المحفظة هي تلك الأنشطة التي تعمل على جذب وتوظیف الموارد المالیة بطریقة تؤدي إلى : 02تعریف 
تعظیمها من خلال الاستثمار في أدوات استثماریة تتلاءم مع أهداف المحفظة التي هي أساسًا ترجمة لأهداف 

  . المستثمر

ظة وزیادته وتحدید أهداف المحفظة من إن طبیعة هذه الأنشطة تتمثل في كیفیة الحصول على رأس المال للمحف
ت الأخرى التي تستثمر بها أموالها، وعادة تكون هذه الأدوات عملیة الاستثمار وحصر الأوراق المالیة والأدوا

عبارة عن أوراق مالیة لشركات وعلى إدارة المحفظة أن تدرس عدد من العوامل الرئیسیة التي تعتبرها شروط 
ا لكونها تقرر اختیار التوقیت الملائم أساسیة لقبول أوراقها ال مالیة وبذلك فإن مهمة إدارة المحفظة كبیرة جدً

  .2لاتخاذ قرار البیع والشراء للأوراق المالیة وطبیعة المزج بین الأدوات المختارة

ادیة دارة المحفظة المالیة فن من الفنون الحدیثة وتعتمد على العلوم الإحصائیة والاقتصوكتعریف شامل تعتبر إ
م إعدادها تبحیث تعمل على جذب وتوظیف الموارد المالیة بطریقة تؤدي إلى تعظیمها من خلال استثمارها وی

ا للمفاهیم المحاسبیة التاریخیة، إن طبیعة الأنشطة تتمثل في كیفیة الحصول على رأسمال المحفظة وزیادته  طبقً
ي تستثمر، فلا یتم إعدادها في صورة مقارنة مما یقلل التوتحدید أهدافها في عملیة الاستثمار والأدوات الأخرى 

من أهمیتها عن اتخاذ قرارات الاستثمار من خلال البیع والشراء لهذه الأوراق المالیة وطبیعة المزج بین الأدوات 
  .المختارة

  

   

                                                             
  .112: ، ص2009، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، بورصة الأوراق المالیةمصطفى كمال طه شریف،   1
   .37: ، ص2010 ،-الأردن-، دار المسیرة، عمان، إدارة المحافظ الاستثماریةدرید كمال آل شیب  2
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  أهمیة وأهداف إدارة المحفظة المالیة: المطلب الثاني

  المالیةأهمیة إدارة المحفظة : الفرع الأول

  :ظهرت أهمیة إدارة المحفظة المالیة بشكل جاد في المجتمع المالي وذلك للأسباب التالیة

تدفق رأس المال إلى مختلف الشركات المالیة والصناعیة وجمیع هذه النفقات الكبیرة في رأس المال  -
   .توجه إلى الاستثمار في الأسهم والسندات

ر في الأسهم، والخبرة في تقدیم خدمات ونصائح إلى المستثمرین توسع الشركات المالیة وبیوت الاستثما -
 .الاستثمار في العقارات ار في الأسهم والسندات، وحدیثا زادوخصوصا الاستثم

 .1اهتمام المستثمرین على الربح السریع مما یتطلب إیجاد أسلوب علمي جید لتحقیق هذا الهدف انصب -

  2المالیةأهداف إدارة المحافظ : الفرع الثاني

  :إلى أهداف أساسیة وأهداف فرعیة تقع على عاتق إدارة المحافظ ویمكن تقسیمها أهدافهناك عدة 

  :تتمثل الهداف الأساسیة لإدارة المحافظ في تحقیق التالي

 .تحقیق أقصى حد من العائد -
 .تحقیق السیولة اللازمة للمنشأة خوفا من وقوعها في خطر الإفلاس والعسر المالي -

خلال نظرة إلى هذین الهدفین نجد أنهما متعارضان حیث یهدف الأول إلى تحقیق أعلى عائد ولا فمن 
یمكن تحقیق أعلى عائد في أي محفظة دون استغلال جمیع رأس المال، أي استغلال أي دینار نقدي 

ة في الرصید وهذا یعارض الهدف الثاني الذي یقول یجب توفیر جزء من السیولة وذلك من أجل تغطی
الحاجات الطارئة للمنشأة أو استغلال الفرصة للاستثمار من الفرص التي تظهر بشكل مفاجئ والسیولة 
هنا المقصود بها هو عبارة عن مبلغ نقدي یوضع جانبا للطوارئ، ولكن المدیر الجید الناجح هو الذي 

قیق العوائد ولا یؤثر یستطیع أن یحقق أعلى عائد وكذلك أن یحتفظ بمقدار من السیولة لا یؤثر على تح
  .على السعر المالي للمنشأة

  :أما الأهداف الفرعیة فهي تتمثل في تحقیق الآتي

مهما كانت المخاطر التي یمكن أن تتعرض لها إدارة المحافظ  :المحافظة على رأس المال الأصلي -
ل وذلك باستعمال فیجب على مدیر المحفظة المالیة أخذ الحذر التام بأن لا تصل الخسارة إلى رأس الما

 .الأسس السلیمة في اختیار الوراق المالیة في المحفظة

                                                             
   .189: ، ص2009دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان،  ،إدارة الاستثمارعلوان،  نایفقاسم   1
  . 21-19: ، ص ص2003، الطبعة الثانیة، دار المناهج للنشر والتوزیع، الأردن، إدارة المحافظ الاستثماریةغازي فلاح المومني،   2
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على مدیر المحفظة اختیار أوراق مالیة تحقق دخل شبه ثابت وذلك لضمان  :استقرارات تدفق النقد -
ا مثل السندات  معدل معین من استمرارا تدفق النقد من المحفظة، فهناك أوراق مالیة تحقق دخلا ثابتً

 .الأسهم وخصوصا أسهم الشركات القویة والتي تحقق دخلاً ثابتاوكذلك بعض 
ا وهو تنمیة رأس المال وهو  :النمو في رأس المال - یضع محافظ المالیة نصب عینیه هدفًا أساسیً

 .الهدف الذي أساسه یتم بـتأسیس المحفظة المالیة
المالیة حیث أنه أهم الوسائل یمكن أن نعتبر تنویع الأوراق المالیة من أهداف هذه المحفظة  :التنویع -

لتقلیل المخاطر التي یمكن أن تقع على المحفظة الاستثماریة، فاختیار السندات لها دخل محدد وأسهم 
ثابتة لا تتغیر ولا تتأثر في التغیرات الصغیرة لسوق الأوراق المالیة وكذلك اختیار أسهم ذات ربح عال 

 .موعة تشكل مزیجًا یؤدي إلى التقلیل من الأرباحومن الممكن أن تكون هناك مخاطرة فهذه المج
على مدیر المحفظة اختیار الأوراق المالیة القابلة للسیولة في أي وقت  :القابلیة للسیولة والتسویق -

 .بدون أن یحصل منها خسائر

  السیاسات المتبعة في إدارة المحفظة المالیة والعوامل المؤثرة فیها: المطلب الثالث

  في إدارة المحفظة المالیة السیاسات المتبعة: الفرع الأول

یختلف نوع الإدارات في المحافظ الاستثماریة وفقًا لأهداف وغایات إدارة كل محفظة استثماریة، فمن هذه 
الإدارات التي تتبع هدف الربح السریع مع تحمل المخاطر العالیة أو الربح القلیل مع الأمان والاستقرار أو الوسط 

ة الأولى والحالة الثانیة ویمكن حصر الأنماط المتبعة في إدارة المحافظ الاستثماریة على النحو ما بین الحال
  :الآتي

یهدف هذا النوع من الإدارات إلى كسب الأرباح السریعة العالیة وتحمل ): الهجومیة(الإدارة المغامرة  )1
أرباحًا عالیة ولكن هذه  التي تحقق ة لذلك تكون محتویات المحفظة من الأسهم النامیةمخاطر عالی

السهم تحمل مخاطر عالیة بسبب تأثرها الشدید بالتغیرات الاقتصادیة المختلفة، حیث یطلب من مدیر 
ویفضل تطبیق هذا النمط من الإدارات . المحفظة أن یكون دقیقا في قراراته خوفا من الوقوع في الخسائر

الأسهم الخطرة تحقق أرباحًا عالیة في حالة عندما یكون الاقتصاد في حالة رواج وازدهار حیث أن 
 .1الرواج كما تحقق أرباحًا قلیلة أو خسائر في حالة الكساد

وهي تلك السیاسة التي تتبناها إدارة المحفظة تلبیة لرغبة المستثمرین  ):الدفاعیة(الإدارة المتحفظة  )2
فتركز إدارة . المحافظین، فتكون حساسة للمخاطر فتمنح الأولویة لعنصر الأمان على حساب العائد

المحفظة على اختیار الأدوات الاستثماریة ذات الدخل الثابت ولذلك تطلق علیها تسمیة محافظ الدخل 
ة المحفظة أهمیة نسبیة كبیرة للأدوات الاستثماریة ذات المخاطر المنخفضة عند مشاركتها وتعطي إدار 

                                                             
   .199: مرجع سبق ذكره، ص قاسم نایف علوان،  1
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ا تكون مكوناتها عبارة عن أدوات مالیة صادرة عن الشركات الكبیرة العریقة مستقرة  في رأس المال وعمومً
ولفترة سبیا حیث تشكل هذه الأدوات بالعائد الجاري الثابت ن.أو لسندات الحكومة أو سندات مضمونة

طویلة وبدرجة مخاطر منخفضة وقد تقوم إدارة المحفظة باختیار هذه السیاسة عندما تشعر بوجود 
 .1مؤشرات اقتصادیة تعكس توجه الاقتصاد نحو الكساد أو الركود الاقتصادي

استقرار  تجمع بین السیاستین السابقتین ویتبناها المستثمرین الذین یهدفون غلى تحقیق :الإدارة المتوازنة )3
نسبي في المحفظة، مما یؤمن لهم تحقیق عوائد معقولة مع مستویات معقولة من المخاطرة، وتتكون 
القاعدة الأساسیة لهذا النوع من المحافظ تشكیلة متوازنة من الأدوات الاستثماریة قصیرة الأجل التي 

الأجل كالأسهم العادیة والممتازة تتمتع بدرجة عالیة من السیولة، إضافة إلى الأدوات الاستثماریة طویلة 
والسندات طویلة الأجل، حیث تتبع مثل هذه المحافظ للمستثمر فرصة تحقیق أرباح رأسمالیة كما تتیح 
له انتهاج سیاسة مرنة من خلال أصولها وفقا لتقلبات أسعار الأوراق المالیة من جهة وأسعار الفائدة من 

 .2جهة أخرى

 ثرة في إدارة المحفظة المالیةالعوامل المؤ : الفرع الثاني

  :3لمحفظة الأوراق المالیة عدة عوامل تؤثر في إدارتها وتتمثل فیما یلي

إن عملیة إدارة المحفظة تقوم على متابعة تطور العائد الذي تحققه  :معدل الفائض وسعر الورقة المالیة: أولا
السوق لأول مرة، ومقارنة العائد علیها بالعائد الورقة، وذلك بمتابعة الأوراق المالیة الجدیدة التي تطرح في 

  .الخاص بالورقة المحتفظ بها في المحفظة

یرتبط الاستثمار في الورقة المالیة لیس فقط بمعدل العائد ولكن أیضا  :مدى التقلبات في معدل الفائض: ثانیا
  .یر أیضاالطویل والقص الأجلینبمدى الاستقرار في معدل العائد واتجاهات هذا السعر في 

فكلما كان سعر الورقة المالیة یزداد في السوق بشكل  :مدى التقلبات في سعر الورقة المالیة ذاتها: ثالثا
تراكمي فإن هذا یدعي إلى الاحتفاظ بها، فالزیادات التراكمیة التي تطرأ على القیمة السوقیة للورقة زاد 

  .المستثمرین على طلبها نظرا لما تحققه من رأسمالي

في حالة التضخم، الاحتفاظ بالنقود أمر غیر رشید لذلك یزداد إقبال  :تأثیر تآكل القوة الشرائیة للنقود: عاراب
الأفراد على الاستثمار في الأصول العینیة والأوراق المالیة، خاصة تلك التي توقع قیمتها السوقیة مع ازدیاد قیمة 

  .الأصول التي سبق شراؤها بأسعار منخفضة

                                                             
  .42: درید كمال آل شیب، مرجع سبق ذكره، ص  1
  .81: ، ص1997، دار المستقبل للنشر والتوزیع، مبادئ الاستثمارظاهر حیدر جردان،   2
  .68: لخدیري لحسن أحمد، مرجع سبق ذكره، ص 3



إدارة محفظة الأوراق المالیة    :                                                       الفصل الثاني  
  

 

37 

  عتبارات الفنیة في إدارة محفظة الأوراق المالیةالا: خامسا

حیث تتدخل اعتبارات التوقیت في قرار الاحتفاظ بالورقة المالیة في  :الاعتبارات الزمانیة والمكانیة )1
المحفظة أو التخلص منها وكمثال على ذلك توقیت استحقاق سداد الورقة المالیة، أما اعتبارات المكان 

 .فتتعلق بالمخاطر التي قد یتعرض لها الاستثمار في مكان معین
ل تحلیل البیانات المتوافرة عنها، حیث یتم تطبیق ویتم ذلك من خلا :مستوى جودة الورقة المالیة )2

 .الأوراق المالیة وترتیبها بناءً على نتائج التحلیل الذي تم
كسیاسة التوسع في الإصدار النقدي، وفي الإنفاق الحكومي  :السیاسات المالیة والنقدیة للدولة )3

یر ذلك على اتجاهات أسعار الأسهم الجاري والاستثماري، وسیاسة الانكماش وتعقیم الكتلة النقدیة، وتأث
 .وفوائد عوائد الأسهم

تتأثر عملیات الاستثمار وقرارات البیع والشراء للأوراق المالیة المتداولة  :عملیات معالجة الأخطار )4
 :ونوع المخاطر التي تواجهها والتي تتمثل في

 .عملیات تحلیل وتحدید الأخطار -
 .ل معه ونشر مجالاتهعملیات توزیع الخطر وتحدید مصادر التعام -
 .عملیات توزیع الأخطار، وعدم تركیزها في إطار سیاسة تثبیت الخطر -

  نظریات محفظة الأوراق المالیة: المبحث الثاني

هذا ". Makwitz " هناك العدید من الباحثین الذین وجهوا اهتمامهم إلى موضوع المحافظ المالیة وعلى رأسهم 
ذلك محاولة منه للوصول إلى طریقة للتخفیض من المخاطر التي تتعرض لها الأخیر یعتبر أول من تعرض إلى 

المحافظ المالیة، إذ توصل إلى نظریة المحفظة وعلى إثره ظهرت نماذج ونظریات أخرى من أهمها نموذج 
  .تسعیر الأصول الرأسمالیة ونموذج التسعیر بالمراجعة

  نظریة المحفظة: المطلب الأول

ویعرفها وستن وبركهام . ظة بأنها تشكیلة أو تولیفة من الاستثمارات أو الأوراق المالیةیعرف هیلي وشول المحف
على أنها تشكیلة أو تولیفة من الموجودات، وینظر وستن وكوبلاند إلى المنشأة على أنها محفظة موجودات 

ا إلى ذلك سیرتكز مفهوم نظریة المحفظة على أنها نظریة معیاریة تع نى بالقرارات المالیة ومطلوبات واستنادً
من حیث كیفیة الموازنة بین المخاطر والعائد عند الاستثمار في ) منشآت أو أفراد(الرشیدة للمستثمرین 

الموجودات المالیة أو المادیة، تصف هذه النظریة المستثمرین بالرشد في ممارسة عملیة الاختیار أو المفاضلة 
متجنب للمخاطرة، فتقوده غلى الاستثمارات التي تحقق أعلى احتمال بین الاستثمارات، فالمستثمر الرشید هو ال

احتمال للمخاطرة عند معدل معین من العائد، وأرسیت  ر، أو أقللمعدل العائد عند درجة معینة من المخاط
على ید منظرها الأول والحائز على جائزة نوبل للمالیة والاقتصاد هاري  1952مبادئ نظریة المحفظة عام 
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 العالمي الاقتصادي جامس سي توبینتز، ومن ابرز المساهمین في تطویر النظریة فیما بعد المنظر ماكوی
َ كما أسْ  1958وتمثل تطویره المهم لنظریة المحفظة بمعدل العائد الخالي من المخاطرة عام  ا في إسهامً  مَ ه ا كبیرً

قترح نموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة والرائد المالي الاقتصادي ولیام أف شارب الذي ا.... تطویر النظریة
CAPM  وتستند نظریة 1990وحصل شارب على جائزة نوبل في المالیة والاقتصاد عام  1963عام ،

  :المحفظة إلى الافتراضات التالیة

 .تجنب المستثمرین للمخاطر، وبهذا فغن المستثمر رشید -
 .تماثل توقعات المستثمرین بخصوص العائد والمخاطر -
 .فترة الاحتفاظ للمستثمرینتماثل  -
 .إمكانیة تجزئة الاستثمارات -
 .1إمكانیة الإقراض والاقتراض بمعدل عائد خالي من المخاطر -

كما أن نظریة المحفظة تبنى على أساس التنویع والعلاقة بین العائد والمخاطر، إضافة إلى الاهتمام 
للعوائد، حیث تقوم على مزج ورقتین  بالسیولة واحتساب درجة المخاطر ودرجة ابتعادها عن الانحراف

مالیتین أو أكثر مع بعضها في حقیبة استثماریة واحدة من خلال توزیع المبالغ المستثمرة في رأس مال 
المحفظة على هذه الأوراق بأهمیة نسبیة تتلاءم مع أهداف المحفظة بهدف تخفیض مخاطر الاستثمار 

لأدوات الاستثماریة في محفظة بصورة تتلاءم مع أهداف ودفع القیمة السوقیة لرأسمالها، أي تنویع ا
المستثمرین وإدارة المحفظة، وبأخذ التنویع بعین الاعتبار مقدار العوائد المتحققة عن كل أداة أو أصل 
مالي في المحفظة ومدى المخاطر الناجمة عن الانحراف بین العائد الفعلي والعائد المتوقع من خلال 

  .2یة في قیاس درجة المخاطر لهذه العوائداستخدام أدوات إحصائ

  نموذج تسعیر الأصول الرأس مالیة: المطلب الثاني

  :یمكن تناول نموذج الأصول الرأسمالیة وفق الآتي

لقد خطت نظریات التمویل والاستثمار  :)CAPM(مفهوم نموذج تسعیر الأصول الرأس مالیة : أولا
عند اختیار الاستثمارات ) RISK(خطوات كبیرة خلال العقود الماضیة، نحو كیفیة التعامل مع المخاطر 

إبراهیم (، )2001منسي (، )2000هویدي (المناسبة ففي خلال هذه الفترة الزمنیة أجریت العدید من الدراسات 
، للتوصل إلى نماذج كمیة تحدد المقیاس الملائم لمخاطر أي أصل )2000حنا (، )1997غرایبة (، )1994

طها بتقلبات العائد وارتبا) RISK(، ولقد كان ماركوتیز أول من ناقش مفھوم Capital Asset) (استثماري 
واقترح كنتیجة لهذه العلاقة وسیلة لقیاس المخاطر تمثلت بالانحراف المعیاري، وقد طورت فكرة ماركوتیز من 

                                                             
  . 24-23: ، ص ص2010، الطبعة الأولى، دار إثراء للنشر والتوزیع، الأردن، الإدارة المالیة المتقدمةمحمد علي ابراهیم العامري،   1
  .28-27: ل آل شیب، مرجع سبق ذكره، ص صدرید كما  2
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حیث أضاف اقتراحًا بإمكانیة المستثمر الاقتراض بمعدل عائد یساوي ) Sharpe 1963-1964(ل شارب قب
) Lentnes 1965(المعدل الخالي من المخاطر وهي الأذونات الحكومیة وبعدها طورت الفكرة من قبل 

إلى أن نموذج بتطویر تلك المفاهیم الأساسیة حیث توصلوا بالنهایة ) 1972حمادة (و) Mossin 1966(و
یمكن استخدامه لیس في سوق الوراق المالیة فقط وإنما تقییم جمیع ) CAPM(تسعیر الأصول الرأسمالیة 

  .الأصول الاستثماریة على اختلاف أنواعها

على الافتراض القائل بأن العائد المطلوب على أي أصل استثماري یساوي ) CAPM(ویستند مفهوم نموذج 
أي أن كمیة المخاطر الموجودة في أي استثمار یجب أن . اطر زائد علاوة المخاطرالعائد الخالي من المخ

تنعكس على العائد المطلوب، فإذا زادت المخاطر یجب وتبعا لذلك أن یكون معدل العائد مرتفعا والعكس 
  .1صحیح

س في قیا) CAPM(تتضح أهمیة النموذج  ):CAPM(أهمیة نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة : ثانیا
العائد المطلوب والمخاطر المنتظمة التي ترافقه عند تقییم استثمار معین في أنه قدم مقیاسا للمخاطر المنتظمة 
المحیطة بالأصول، والأوراق المالیة التي تتضمنها محفظة الاستثمار وأما المخاطر الغیر منتظمة فیستطیع 

وبالتالي فإن هذا . لا مجال للتعویض عنها المستثمر أن یتخلص منها عن طریق تنویع استثماراته ومن ثم
النموذج یجمع بین المخاطر المنتظمة ومعدل العائد المطلوب في وقت واحد وكذلك یوضح كیفیة قیام المستثمر 
بتعدیل مكونات محفظة استثماراته في ضوء متطلبات العائد والمخاطر بالاعتماد على محفظة السوق وذلك عن 

وجبة أو سالبة من الوراق المالیة الخالیة من المخاطر، كما یستخدم هذا النموذج في طریق الاحتفاظ بكمیات م
العدید من المجالات من بینها تقییم البدائل المتاحة ووضع معاییر للقرارات الاستثماریة وتقدیر تكلفة التمویل 

  .2وتقییم الاستثمارات

یحدد نموذج تسعیر الأصول  ):CAPM(الرأسمالیة الافتراضات الأساسیة لنموذج تسعیر الصول : ثالثا
. الرأسمالیة العلاقة بین المخاطرة ومعدلات العائد المطلوب على الأصول عند حملها في محافظ عدیدة التنوع

  :CAPMوفیما یلي ملخص للافتراضات التي بني علیها نموذج 

ظیم المنفعة المتوقعة من ثروتهم الأصول، ویسعون إلى تعى المستثمرین على فترة واحدة لحمل یركز عل -
النهائیة عن طریق الاختیار من المحافظ البدیلة على أساس العائد المتوقع، والانحراف المعیاري لكل 

 .محفظة
 دون أن RFیستطیع كل المستثمرون أن یقترضوا كمیة لا نهائیة بمعدل فائدة خال من الضرائب معین  -

 .توجد أي قیود على بیع أوراق مالیة مملوكة للغیر لأي أصل

                                                             
  .96: قاسم نایف علوان، مرجع سبق ذكره، ص  1
  .125: ، ص2011محمد قاسم خصاونة، أساسیات الإدارة المالیة، دار الفكر، عمان، الأردن،   2
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لكل المستثمرین تقدیرات متطابقة للعائدات المتوقعة، والتباینات والتغیرات بین كل الأصول أي أن  -
 .للمستثمرین توقعات متجانسة

 ).ريأي انه یمكن تسویقها بالسعر الجا(تكون كل الأصول قابلة للقسمة تماما، وللتسییر تماما  -
 .لا توجد تكالیف للعملیات الجاریة -
 .لا توجد ضرائب -
أي أن كل المستثمرین یفترضوا أن نشاط شرائهم وبیعهم لن یؤثر (یكون على المستثمرین آخذین للسعر  -

 .على أسعار الأسهم
 .1تكون كمیات كل الأصول معطاة وثابتة -

  :إن معادلة النموذج الأساسیة هي): CAPM(معادلة نموذج : رابعا

  

     

 

  :تبین المعادلة أعلاه أن معدل العائد المطلوب من أي ورقة مالیة ینقسم إلى قسمین

وهو ) RISK FREE(وھو معدل العائد خالي المخاطر وھو اختصار للمصطلح  RFوهو  :الأول -
مخاطرة بمعنى أن العائد الذي سیتحقق معدل الفائدة على الأوراق المالیة التي تتضمن أو تنطوي على 

من الاستثمار فیها مؤكد، وغالبا تكون الأوراق الحكومیة والتي یصدرها البنك المركزي مثل أذونات 
الخزانة، وأوراق الخزانة وسندات الخزانة، جمیعها أمثلة على هذا النوع من الأوراق المالیة وذلك لأن وزارة 

ة البنك المركزي أن تسدد التزامات الحكومة اتجاه الآخرین حتى لو لم المالیة تمتلك صلاحیات وبمساعد
تملك المطالب المطلوبة من خلال طبع نقود غیر مدعومة بذهب أو بسلة من العملات الأجنبیة وهو ما 

 .یطلق علیه التمویل بالتضخم
یة، ویطلق مضروبا في بیتا الورقة المال (RM - RF)فتتضمن القوس  B (RM - RF)وهي  :الثاني -

قیمته مطلقة تستخدم في جمیع الأوراق  (Risk Premium)على القوس علاوة المخاطر السوقیة 
 .المالیة ولكن عند ضربها في بیتا السهم یطلق علیه علاوة مخاطرة السهم

وتعني علاوة المخاطر انك كمستثمر قد ترغب في استثمار مبلغ معین وأمامك عدة خیارات، منها أن 
ومن الطبیعي أن عوائد تلك . (RF)ا المبلغ بشراء أوراق مالیة حكومیة خالیة المخاطر تستثمر هذ

                                                             
: ، ص2009، -المملكة العربیة السعودیة-للنشر، الریاض، الطبعة الأولى، دار المریخ الإدارة المالیة النظریة والتطبیق العلميسرور إبراهیم سرور،   1

296.  

CAPM= RRR = RF + B (RM - RF) 
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الاستثمارات الحكومیة منخفضة ومتوافقة بحجم المخاطر فیها، أما إذا رغبت في تحقیق معدلات عائد 
ة أعلى، فیمكنك أن تستثمر أموالك في السوق المالي بشراء أسهم شركات مساهمة، إلا أنك تكون عرض

لمستوى مخاطر عالیة لأن هناك احتمال انخفاض قیمة مشتریاتك من السهم بمرور الوقت، وعلیه فإنك 
 RFتتوقع أن تحقق معدلات عائد أعلى في مقابل تحملك مخاطر أعلى من العائد خالي المخاطر 

محفظة بعوائد  RM ولذلك یطلق على الفرق بین العائدین بعلاوة المخاطر، وتحسب عوائد السوق
السوق والتي یستخدم أحد مؤشرات السوق المالي واستثمرت فیه فإنه من المنطقي أن تحقق من ذلك 

  .1الاستثمار معدل عائد یفوق معدل العائد خالي المخاطر لأنك ستتحمل مخاطر من ذلك الاستثمار

  نموذج التسعیر المرجح: المطلب الثالث

  هماهیة نموذج التسعیر المرجح وممیزات: أولا

، ستیفن 1976بعد اكتشاف نموذج تسعیر الصول الرأسمالیة بفترة من عام  :APMماهیة نموذج  )1
 CAPMویختلف عن النموذج الأول بأنه  APMروز قام باكتشاف وتطویر نموذج آخر یطلق علیه 
حدد أن العائد یعتمد على عدد من العوامل  APMاعتمد عامل ومؤثر واحد هو العائد غیر أن نموذج 

 :الاقتصادیة كما هو وارد في النموذج التالي
 

                      Ri = ai + bi1l1+ bi2 l2+ … + bin ln+ ei 

     
  : حیث أن

  .تساوي العائد المتوقع عندما تكون العوامل الأخرى لیس لها أي تأثیر على العائد
ai :هي نقطة تقاطع الخط المستقیم مع الخط العمودي.  
lj  : قیمة العاملi  الذي یؤثر على السهمi.  

bij : حاسیة السهم في تغییر عائد السهم مع تغیر عائدi.  
ei :معامل الخطأ معدل.  

یمكن حذف المخاطر الغیر منتظمة لأنه یمكن السیطرة علیها بالتنویع  CAPMكما ورد في نموذج 
الجید والإدارة الصحیحة، ولكن لا نستطیع حذف أو استثناء العوامل الاقتصادیة وغیر الاقتصادیة التي 

وهي موجودة في النموذج ولكن  على أن السعر ببیتا APTوهنا اعتمد نموذج . تؤثر على عائد السهم
ساس كل عامل مؤثر على العائد وهنا تظهر قیمة بیتا في التأثیر على العائد أو درجة تحسب على أ

  .حساب عائد السهم لتغیرات عامل الاقتصاد

                                                             
  .325-324: ، ص ص2012، -الأردن-، الطبعة الثانیة، دار وائل للنشر، عمانالإدارة المالیةأسعد حمید العلي،   1
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هناك عدة ممیزات بین نموذج التسعیر المرجح  :CAPMعلى نموذج  APMممیزات نموذج  )2
 :ونموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة

اعتمد على محفظة السوق وعدد كبیر  CAPMبینما نموذج  لا یعتمد على أیة فرضیات APMنموذج 
  .من الفرضیات قللت من قیمته عند تطبیقه

أما البیئة الرئیسیة لهذا النموذج لم تعطي نظریة هذا النموذج أي تحدید أو ماهیة العوامل الاقتصادیة 
علاقتها في تحدید  التي تؤثر على الأرباح حیث هناك عدة عوامل یمكن فحص هذا النموذج والتأكد من

الأرباح ولكن الصعوبة لیست في تحدید العوامل بل في تحدید الأوزان المختلفة لهذه العوامل حسب 
  .أهمیتها

فحص عوامل اقتصادیة مختلفة، هل هي تؤثر على معدل بحیث قام العالم الاقتصادي رول وروز 
أنه هناك  ثلاثة عوامل اقتصادیة لها  الأرباح أو زیادة أسعار هذه الأوراق المالیة أم لا ؟ حیث وجد

  :تأثیر مباشر على عوائد الأسهم وأسعارها واهم هذه العوامل
 .مؤشر الإنتاج الصناعي -
 .التغیر في علاوة المخاطرة -
 .التغیر في معدل التضخم -

ولیست هذه هي العوامل الاقتصادیة الثلاثة المؤثرة على معدل الأرباح والأسعار حیث توجد عوامل 
إلى جانب هذه العوامل، وهذه من الانتقادات التي وجهت لتلك الدراسة لأنه هناك ما یؤثر على  أخرى

الأرباح وأسعار الأسهم لذلك هناك عدة انتقادات وجهت إلى هذه الدراسة، ومن الواضح من هذه الدراسة 
  .1ة نظامیة أیضًاأنها لم تأخذ بعین الاعتبار التغیرات الاقتصادیة المختلفة من كساد ورواج ومخاطر 

  نموذج التسعیر المرجح والفرضیاتمساوئ : ثانیا

 : مساوئ نموذج التسعیر المرجح )1
 .عدم تحدید العوامل الاقتصادیة التي تؤثر على الأرباح -
 .هناك عدد من العوامل قد تؤثر على الأرباح والسهم وأسعارها -
 .تحدید الأوزان النسبیة لكل عامل اقتصادي حسب أهمیته -
ا تحدید أهمیته المختلفة بین العوامل الاقتصادیةمن  -  .الصعب جدً
ة المقصود به منح كل إن تسمیة المراجح :الفرضیات التي تقوم علیها نظریة التسعیر المرجح )2

عامل تأثیره على معدل العائد للورقة المالیة ولكن لا یعني أن هذا النموذج لا یستند على فرضیات 
 :دائه بفرض ما یليلأمحددة 

 .یفترض النموذج بأن الأوراق المالیة المتداولة تكون في ظل أجواء المنافسة الكاملة في سوق رأس المال -
                                                             

  .213-212: ، ص ص2008، -الأردن–دار المناهج للنشر والتوزیع، عمان  إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثة،غازي فلاح المومني،   1
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یساهم العدید من المحللین والمتعاملین بدور كبیر في الـتأثیر على أسعار الأوراق المالیة في ظل  -
 .ظروف التأكد لزیادة الثروة

 .كدیفضل المستثمر زیادة ثروته في ظل ظروف التأ -
یمكن التعبیر عن العائد على الاستثمار في الأوراق المالیة بمعادلة خطیة في مجموعة من العوامل  -

 .1والمؤشرات الرئیسیة

یعتمد على عوامل متعددة إضافة غلى معدل عائد محفظة السوق  :أهمیة نموذج التسعیر المرجح: ثالثا
لاحتساب معدل الفائدة المطلوب على الاستثمارات المالیة، ومن هنا تظهر الفائدة الرئیسیة لنموذج التسعیر 
المرجح في كون المستثمر غیر محدد بعوائد محفظة السوق لاحتساب معدل العائد المطلوب بحیث یستخدم هذا 

ا، هي الأسهم العادیةالنموذ  .ج في حساب معدل العائد المطلوب على الاستثمارات المالیة وأكثرها استخدامً
وكذلك في عملیة المفاضلة بین الهیاكل المالیة إذ یتم اختیار الهیكل المالي الذي یحقق أفضل معدل لكلفة 

مطلوب وكذلك في قرارات الإنفاق التمویل أو ذلك الذي یحقق أكبر فرق موجب بین معدل العائد المتوقع وال
الاستثماري الذي یتوقف على صافي القیمة الحالیة لحجم التدفقات النقدیة المتولدة، حیث أن الطریقة التقلیدیة 

  .2تهمل أثر المخاطرة في حساب صافي القیمة الحالیة

  استخدامات البنك في مجال محفظة الأوراق المالیة : المبحث الثالث

  أهداف محفظة البنك :المطلب الأول

ویمثل عائد . تتكون محفظة البنك من مجموعة القروض ومجموعة الأوراق المالي التي استثمر البنك فیها أمواله
تلك المحفظة المصدر الرئیسي الذي یعتمد علیه البنك لمواجهة الأعباء الأساسیة مثل سداد الفوائد المستحقة 

لذا فمن . عات المستقبلیةالأرباح المحتجزة لمواجهة التوس مین وتنمیةعلى الودائع وإجراء توزیعات على المساه
المتوقع أن یكون للنجاح في إدارة محفظة البنك آثار محمودة على قدرة البنك على الاضطلاع بتلك الأعباء، 

تصاغ وتقتضي الإدارة الجیدة لمحفظة البنك ضرورة تحدید أهدافها على اعتبار أن الأهداف هي الإطار الذي 
ولإلقاء المزید من الضوء على هذه الأهداف سوف نتناول كل منها . على ضوئها السیاسات الخاصة بالمحفظة

  .بشيء من التفصیل

تتكون محفظة البنك من عدد من الاستثمارات تتباین من حیث  :معدل العائد على استثمارات المحفظة: أولا
مثل قیمة الاستثمار في حجم الموارد المالیة التي وجهت إلى ذلك وتت. القیمة ومن حیث معدل العائد المتولد عنها

. الاستثمار، أما معدل العائد فیتمثل في ناتج قسمة صافي الربح المتولد عن الاستثمار على قیمة ذلك الاستثمار

                                                             
  .207: درید كمال آل شیب، مرجع سبق ذكره، ص  1
  .57: محمد علي إبراهیم العامري، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 ولدمجمل العائد المت: ویتوقف صافي الربح على حجم الأموال المستثمرة، كما یتوقف على عنصرین آخرین هما
  .1والتكالیف المصاحبة لشراء وخدمة الاستثمار

ویعبر عن العائد بمقدار القیمة المضافة التي تحصل علیها المحفظة وهو مقدار التغیر في ثروة المحفظة من 
  خلال فترة زمنیة معینة، وطالما أن العوائد تختلف في أوقات تحققها فیحتم علینا معالجتها بمعدل خصم معین 

لعائد المخطط تحقیقه، إن معدل العائد المخطط لتحقیقه یتضمن معدل العائد المطلوب ومعدل أو بمعدل ا
التضخم والمخاطر التي یتعرض لها التدفق النقدي خلال فترة الاستثمار والتي قد تؤدي إلى انحراف التقدیرات 

عائد مرتفع علیه ان یتحمل  للعوائد عن واقع تحققها والقاعدة تقول بأن المستثمر الذي یرغب في الحصول على
  .المزید من المخاطر

على ربحیته المحققة وعلى إیراداتها، وهناك مجموعة  ویعد صافي التدفق النقدي السنوي من أهم العناصر المؤثرة
وراق المالیة في الوقت المناسب فترة الاستحقاق ومدى إمكانیة تسییر الأ: من العوامل المؤثرة على العائد منها

لمخاطر التي یتعرض غلیها العائد ومعدل الضریبة التي تتحملها المحفظة، إضافة إلى التكالیف الغارقة وحجم ا
والدراسات والاستشارات التي تتحملها المحفظة عند البحث عن البدائل التي هي عبارة عن كلفة البحوث 

  .الاستثماریة وكلفة الفرصة البدیلة لاستخدام الموارد المتاحة

 Holding)  العائد على الأوراق المالیة حسب طبیعتها ومن خلال حساب عائد فترة الاحتفاظ ویمكن قیاس

Période Yield)   وهو الذي یقیس لنا العائد المتحقق من المحفظة الاستثماریة خلال فترة الاحتفاظ بالأوراق
الأول عبارة عن عوائد جاریة : المالیة وعند تحلیل مكونات العائد على الأوراق المالیة نلاحظ أنها على شكلین

مثل توزیعات الأرباح، أو على شكل فوائد ویضاف إلیها الأرباح الرأسمالیة الناتجة عن الفرق بین سعر شراء 
  :وسعر بیع الأوراق المالیة ویمكن احتساب عائد فترة الاحتفاظ كما یلي

                  Holding période Yield (HPY)= عائد فترة الاحتفاظ 

                                                                                ) Dt + (P0 - PB             
HPY =                        

                                                                    PB  
     

  :حیث أن

Dt :التدفقات الجاریة.  

PB : الشراءسعر.  

                                                             
  . 292-291: ، ص ص2010الطبعة الثانیة، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة،  ،-مدخل اتخاذ القرارات-إدارة البنوك التجاریةمنیر إبراهیم هندي،   1
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PO :سعر البیع.  

N :1عدد السنوات.  

یقصد بالسیولة في هذا الصدد مقدرة البنك على الوفاء بمسحوبات المودعین وتلبیة احتیاجات  :السیولة: ثانیا
المقترضین في الوقت المناسب، ودون الاضطرار إلى بیع أوراق مالیة بخسائر كبیرة والاقتراض بمعدلات فائدة 

حددات قدرة البنك على الوفاء بما علیه من التزامات، مدى كفایة الأرصدة النقدیة وشبه ومن بین م. مرتفعة
غیر أن هذا لا . النقدیة، خاصة الاحتیاطي الثانوي المتمثل في أوراق مالیة یسهل بیعها بحد أدنى من الخسائر

التحویل إلى نقدیة، ذلك  یعني أن یوجه البنك مخصصات المحفظة أو الجانب الأكبر منها إلى استثمارات سهلة
أن القرار في هذا الشأن یعد مصلحة لعوامل كثیرة من أهمها أثر القرار على عائد المحفظة، ونسبة رأس المال 

ا لارتباط موضوع . إلى الاستثمارات الخطرة ومدى تقلب الودائع، ومدى استعداد إدارة البنك لتحمل المخاطر ونظرً
  .النقدیة، فسوف نكتفي بهذا القدر السیولة بموضوع إدارة التدفقات

یتعرض البنك للإفلاس عندما تكون قیمة أصوله أقل من قیمة خصومه، یحدث هذا  :تجنب الإفلاس: ثالثا
ناجمة عن بیع أوراق مالیة بقیمة تقل عن  –تفوق حقوق الملكیة  -أساسا عندما یتعرض لخسائر رأسمالیة كبیرة 

  .القیمة التي سبق أن اشتریت بها، أو خسائر ناجمة عن الفشل في استرداد قروض سبق أن قدمها للغیر

ا یمكن اعتبار توثیق العلاقة مع كبار المودعین هدفا  :المحافظة على علاقة قویة مع كبار المودعین: رابعً
ن بین وسائل توثیق وتقویة هذه العلاقة إعطاء أولویة لطلبات الاقتراض التي رابعا لإدارة محفظة البنك، وم

یتقدمون بها، ومنحهم القروض بمعدلات فائدة منخفضة وتدرك إدارة البنك أن ما ستقدمه من مزایا للمودعین 
  .لیس بدون عائد

ثماري وأن العائد من استثمارات فالودائع تمثل المصدر الأساسي الذي یعتمد علیه البنك في تمویل برنامجه الاست
  .تلك الودائع قد یفوق بكثیر التنازلات بشأن معدل الفائدة على القروض، التي یحصل علیها هؤلاء المودعین

وإذا كان توثیق العلاقة مع كبار المودعین یعتبر صنفا لإدارة محفظة القروض، فإنه یعتبر أیضا هدفا لإدارة 
صر الحكومة على أن یوفر البنك مرهونات لودائعها تتمثل في سندات حكومیة، فقد ت. محفظة الأوراق المالیة

ا على البنك استثمار  ورغبة في المحافظة على علاقة قویة مع الحكومة بوصفها مع كبار المودعین، یصبح لزامً
ذي یتولد جزء من موارده لشراء السندات المطلوبة لاستخدامها كرهن، وذلك على الرغم من انخفاض العائد ال

مرة أخرى تدرك إدارة البنك إمكانیة تعویض الانخفاض في عائد تلك السندات وذلك من الأرباح المتولدة . عنها
  .2من استثمار ودائع الحكومة

                                                             
  .62-61: دریدي كمال آل شیب، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
  .99- 95: منیر إبراهیم هندي، مرجع سبق ذكره، ص ص  2
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  المخاطر التي تواجه محفظة الوراق المالیة للبنك: المطلب الثاني

  تعریف المخاطر: الفرع الأول

والاستثمار على أنه درجة التقلبات التي تحدث في العائد المتوقع أو احتمال یعرف الخطر في مجال التمویل 
  .1انحراف العائد الفعلي للاستثمارات على العائد المتوقع

برة عن هو احتمال تغلب العوائد المستقبلیة المتأتیة من الاستثمارات كما یعرفها جونسون بأنها ابتعاد للقیم المعت
في تعریفه للمخاطر في مجال الرافعة على أنه درجة اللا تأكد في قابلیة المنشأة  وسطه الحسابي ویطلق كتمان

  .على تغطیة التزاماتها التشغیلیة والمالیة

كما نعرف المخاطرة بأنها احتمال اختلاف العائد المتحقق عن العوائد المتوقعة من الاستثمارات، وفي حالة 
  .ائد المتحقق مع العائد المتوقعالاستثمارات العالیة من المخاطر بتساوي الع

ومن خلال التعاریف السابقة یمكن تعریفها بأنها احتمال تقلب العوائد المستقبلیة للقرارات المالیة، فالقرارات المالیة 
  .المتعلقة بالتمویل تؤثر على احتمال تغلب العوائد التي تحققها

في زیادة العوائد المتوقعة، إلا أن ذلك یزید في نفس فإدارات الاعتماد على الاقتراض لتمویل الموجودات تساهم 
  .2الوقت من المخاطر المتمثلة في عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات المالیة المتمثلة في عوائد القروض

  :یمكن تقسیم وتصنیف المخاطر إلى :أنواع المخاطر: الفرع الثاني

جمیع أنواع الأسهم التي تتداول في البورصة وعادة بحدة في عائد وأرباح  هي التي تؤثر :مخاطر نظامیة: أولا
ویجب على . الخ...عند وقوع حدث كبیر تتأثر مع السوق بأكملها مثل حدوث الحروب أو حوادث طبیعیة

هم المستثمر أن یعرف مسبقا مدى تأثیر السهم التي یمتلكها بهذا النوع من المخاطر والتي تتأثر بها جمیع الأس
  :3في قیاس هذه المخاطر في قیاس هذه المخاطر وتقسم إلى نوعین ة، وتستخدم بیتابدرجات متفاوت

ونشیر إلى درجة التغلب في العائد المتحقق من العائد المتوقع الناتج عن  :المخاطر النظامیة للأعمال )1
عوامل خارجیة التي لا یمكن التحكم فیها وتشمل هذه العوامل تبدل الطلب على المنتجات، وتغیرات 

 .معدلات الفائدة والتغیرات في توقعات المستثمرین اتجاه الأداء الكلي للاقتصاد القومي
 .المالیة في الهیكل المالي لمخاطر الناجمة عن استخدام الرافعةمن ا :المالیة المخاطر النظامیة )2

                                                             
  .2: فار حنفي، مرجع سبق ذكره، صغعبد ال  1
  .36-35: محمد علي إبراهیم العامري، مرجع سبق ذكره، ص ص  2
  .258: ، ص2002دار الفكر للطباعة والنشر والتوزیع،  ،-مدخل تحلیل-إدارة المصارف، آل علي رضا  3
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بعد طرح المخاطر النظامیة في إجمالي المخاطر التي یمكن أن  هي التي تبقى :مخاطر غیر نظامیة: ثانیا
هم المحدد یتعرض لها السهم في السوق، وهذا النوع من المخاطر ینتج عن أحداث معینة قد یؤثر في عوائد الس

ویستطیع البنك حمایة نفسه من هذه المخاطر عن طریق توسیع استثماراته وتنقسم المخاطر غیر النظامیة 
  :1بدورها إلى قسمین

فهي عبارة عن مخاطر المنشأة التي تشیر إلى التقلب  ):التشغیلیة(المخاطر غیر النظامیة للأعمال  )1
غیلیة الخاصة بها والتي یمكن التحكم فیها، وتشمل هذه في عوائدها التشغیلیة الناجمة عن العوامل التش

العوامل قدرات الإدارة في اتخاذ القرارات المناسبة، وكفاءة العاملین في تشغیل الموجودات التشغیلیة 
 .ونوعیة الموجودات التشغیلیة ووفرة الموارد الأولیة

ناجمة عن الرافعة المالیة، ففي فتتمثل في المخاطرة الإضافیة ال :المخاطر غیر النظامیة المالیة )2
المنشأة التي تعتمد على التمویل الممتلك فقط تنحصر المخاطرة غیر النظامیة بالمخاطرة التشغیلیة فقط 
ا من المخاطر غیر النظامیة، ألا  ا إضافیً غیر أنه عندما یستخدم التمویل المقترض فإن البنك یتحمل قدرً

لمالیة التي تزداد كلما ازدادت الرافعة المالیة، ویصحب ذلك زیادة وهو الإخفاق في الوفاء بالالتزامات ا
 .المخاطر غیر النظامیة لها

شیر إلى مجموع التباین في معدل العائد وهي تساوي حاصل جمع المخاطر النظامیة ت :المخاطر الكلیة: ثالثا
  .والمخاطر غیر النظامیة للبنك

           

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
  .260: نفس المرجع السابق، ص  1

المخاطرة غیر النظامیة+ المخاطرة النظامیة = المخاطر الكلیة   
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  .1والشكل التالي یوضح أنواع المخاطر الكلیة

  أنواع المخاطر الكلیة): 1- 2(الشكل رقم 

  

                 

    

  

  

  

  

  

  .33: محمد علي إبراهیم العامري، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

  قیاس المخاطر: الفرع الثالث

تعتبر المخاطر من المواضیع التي تصعب قیاسها بشكل دقیق ویتضح ذلك من مفهوم المخاطر والذي یعني 
التأكد وعدم انتظام العوائد ویعتبر التباین والانحراف المعیاري أقرب مقاییس المخاطر الكلیة، أما المخاطر عدم 

المنتظمة والتي تقع على السوق ككل فیتم قیاسها عن طریق معامل بیتا وبالتالي یمكن تحدید معاییر الخطر 
  :بشكل عام كالآتي

التباین والانحراف المعیاري من أهم المقاییس التي تستخدم لقیاس ویعتبر  :التباین والانحراف المعیاري: أولا
حیث یقیس انحراف عوائد الاستثمار في وسطها الحسابي، فتوزیع ) غیر المنتظمة+ المنتظمة (المخاطر الكلیة 

و قمنا العوائد على الاستثمارات في الوراق المالیة یمیل معظمها إلى أن یكون متماثلا حول المتوسط الحسابي، ول
من العوائد تقع ضمن انحراف معیاري واحد  %68بحساب المخاطر على أساس الانحراف فإننا نجد حوالي 

منها تقع ضمن ثلاثة انحرافات معیاریة، ویمكن  %99منها تقع ضمن انحرافین معیاریین وكذلك  %95بینما 
  :التعبیر عن التباین والانحراف المعیاري ریاضیا كالآتي

 
                                                             

  : محمد علي إبراهیم العامري، مرجع سبق ذكره، ص  1

 المخاطر الكلیة

  ر النظامیةالمخاط  غیر النظامیة المخاطر

المخاطر 
النظامیة 

 المالي

المخاطر 
النظامیة 

 المالي

المخاطر 
النظامیة 

 المالي

 المخاطر
النظامیة 

 المالي
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                                 Σ (X - X)²                                   
δ² =   

    N – 1     
  :حیث أن

δ² :التباین.  
X :العائد على الاستثمار.  
X :المتوسط الحسابي للعائد.  
N :عدد السنوات.  

 :بینما یتم حساب الانحراف المعیاري بالمعادلة التالیة

    = ඥ²ߜδ  

δ  المعیاري ویمثل الجذر التربیعي للتباینهو الانحراف.  
یعتبر معامل بیتا من أشهر المعاییر التي تستخدم لقیاس المخاطر فهو یقیس مدى تأثر  :معامل بیتا: ثانیا

عائد البنك بالتغیرات التي تطرأ على عائد السوق والذي یمكن الحصول علیه من خلال سوق الوراق المالیة فإذا 
صحیح فهذا یعني بأن تغیر عائد البنك یكون مطابقا للتغیرات ) 1(ل الاستثماري یساوي كان معامل بیتا الأص

  .التي تطرأ على عائد السوق وتتطابق مخاطر البنك مع مخاطر السوق
صحیح فسوف یكون التغیر في عائد البنك أكبر من التغیر في ) 1(أما إذا كان معامل بیتا الأصل أكبر من 

  .ر البنك أكبر من مخاطر السوقوتكون مخاط عائد السوق
فعندها تكون مخاطر البنك أقل من مخاطر السوق ولمعامل بیتا ) 1(أما إذا كان معامل بیتا للسهم أقل من 

  :العدید من الاستعمالات نذكر منها
استعماله في عملیة المبادلة بین المخاطر والعوائد عند الاستثمار في الأسهم والسندات بإتباع نموذج  -

 .ر الأصول الرأسمالیةتسعی
 .التحكم في المخاطر المتعلقة بالمحفظة عن طریق تعدیل محتویاتها -
 .یساعد في الكشف عن الأوراق الحساسة للسوق للتغیرات الحاصلة في السوق -

 :أما عن كیفیة حساب معامل بیتا فیمكن قیاسه عن طریق المعادلة التالیة
  

               Rjm × δj  
 = β 

    δRm                          
                   

: حیث أن  

 β .معامل بیتا: 
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δRm: الانحراف المعیاري للسوق.  

Rjm :معامل الارتباط بین عائد البنك وعائد السوق.  

δj :1الانحراف المعیاري للبنك.  

  تنویع مكونات المحفظة في البنك: المطلب الثالث

سواء محفظة (بتشكیلة أو تولیفة الاستثمارات التي تتكون منها المحفظة یقصد بالتنویع قرار البنك الخاص 
ومن شأن التشكیل الجید تخفیض درجة المخاطر التي یتعرض لها عائد ). القروض أو محفظة الوراق المالیة

هذا وتوجد أسس مختلفة للتشكیل      . المحفظة، دون أن یترتب على ذلك تأثیر عكسي على حجم ذلك العائد
  .و التنویع ومن أهمها تنویع جهة الإصدار وتنویع تواریخ الاستحقاقأ

  تنویع جهة الإصدار: الفرع الأول

یقصد بتنویع جهة الإصدار عدم توجیه مخصصات المحفظة إلى أوراق مالیة تصدرها منشأة واحدة بل ینبغي 
أسلوب التنویع أو التنویع  :وهناك أسلوبین شائعین في هذا الصدد هما. تلك الأوراق تنویع جهة الإصدار

  .الساذج، وأسلوب ماركوتر في التنویع

یقوم أسلوب التنویع الساذج أو ما یطلق علیه بأسلوب التنویع البسیط على فكرة أساسیة  :التنویع الساذج: أولا
  .مؤداها أنه كلما زاد تنویع الاستثمارات التي تتضمنها المحفظة، انخفضت المخاطر التي یتعرض لها العائد

التي تتعرض لها  فالمحفظة التي تتكون من عدد كبیر من الأسهم، یتعرض عائدها لمخاطر أقل من المخاطر
لا : محفظة أخرى تتكون من عدد أقل من الأسهم، ویمكن التعبیر عن أسلوب التنویع الساذج بالحكمة التي تقول

  .2تضع كل ما تملكه من بیض في سلة واحدة

وقد یأخذ التنویع الساذج صورة تتمثل في وضع حد أقصى للمبالغ المستثمرة في إصدار واحد، كأن یقرر 
من مخصصات المحفظة، وذلك كوسیلة  %5لا ألا یزید حجم الموال المستثمرة في إصدار عن المستثمر مث

لعدم تركیز الموارد في أسهم عدد محدود من المنشآت، وفي هذا الصدد تشیر الدراسة الشهیرة التي قام بها إفانز 
غیر المنتظمة، أي  وآرشر، إلا أن أسلوب التنویع الساذج یضمن التخلص من الجانب الأكبر من المخاطر

المخاطر ذات الصبغة الخاصة، التي ترجع بالمنشأة ذاتها، وذلك إذا ما اشتملت المحفظة على استثمارات 
ورقة مالیة، ویوضح الشكل التالي ما توصل إلیه الباحثان  15إلى  10مختارة عشوائیا، یتراوح عددها ما بین 

  :المذكوران والذي یبین

                                                             
  .68-67: قاسم نایف علوان، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
  .233: ، ص2010دار الفكر،  ، الطبعة الأولى،الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیرالسید متولي عبد القادر،   2
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في تخفیض المخاطر غیر المنتظمة أي المخاطر التي تتعلق بالمنشأة  أن التنویع الساذج یساهم -
المصدرة للأوراق المالیة، بینما لا یساهم في تخفیض المخاطر المنتظمة أي المخاطر التي تتعرض 

 .بالظروف العامة سواء كانت اقتصادیة أو اجتماعیة أو غیرها
ظمة أو الجانب الكبیر منها، إذا ما تضمنت أن المستثمر یمكنه التخلص كلیة من المخاطر غیر المنت -

ورقة مالیة، ومن المقترح أن لا یغالي المستثمر في تنویع مكونات المحفظة، إذ قد  15المحفظة حوالي 
 .یترتب على تلك المغالاة آثار

  التنویع الساذج لمحفظة الأوراق المالیة): 2- 2(الشكل رقم 

  الانحراف  

  المعیاري  منتظمةمخاطر غیر           

  للمحفظة  المخاطر  
  الكلیة                                                                           

  

  مخاطر منتظمة  

  

  

  عدد الأسهم داخل المحفظة  

  .384: منیر إبراهیم هندي، مرجع سبق ذكره ص :المصدر

كصعوبة إدارة المحفظة، وارتفاع تكلفة البحث عن استثمارات جدیدة تضاف إلى مكوناتها، وارتفاع  :عكسیة
  .1في بعض الأحیان لشراء كمیات صغیرة من كل إصدار للاضطرارمتوسط تكلفة الشراء نتیجة 

على عكس أسلوب التنویع الساذج الذي یقضي باختیار الاستثمارات المكونة للمحفظة  :تنویع ماركوتز: ثانیا
درجة عشوائیا، نجد أن أسلوب ماركوتز، یقضي بضرورة الاختیار الدقیق لتلك الاستثمارات، وذلك بمراعاة 

 ن عوائد الاستثماراتبین العوائد المتولدة عنها، فعندما تكون هناك علاقة طردیة بی) معامل الارتباط( الارتباط 
أي لا (خاطر التي تتعرض لها تكون أكبر مما لو كانت تلك العوائد مستقلة التي تتكون منها المحفظة فإن الم

  .أو توجد بینها علاقة عكسیة) یوجد بینها علاقة

                                                             
  .385- 384: إبراهیم هندي، مرجع سبق ذكره، ص صمنیر 1
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أنه كلما  ، فلقد استنتج ماركوتز- 1، +1ولما كان معامل الارتباط قد یكون موجب أو سالب، كما أنه یتراوح بین 
انخفض معامل الارتباط بین عوائد الاستثمارات الفردیة كلما انخفضت المخاطر التي یتعرض لها عائد 

یضاف إلى ذلك أن هذا الأسلوب في التنویع قد ینجح لیس فقط في التخلص من المخاطر، بل . المحفظة
  .والتخلص من جزء من المخاطر العامة

أهمیة طبیعة وحجم معامل الارتباط في تحدید حجم المخاطر التي یتعرض ولإلقاء المزید من الضوء على مدى 
لها عائد المحفظة، سنفرض قیام احد البنوك باستثمار الموارد المالیة المخصصة لمحفظة الأوراق المالیة في 

سندات إحدى المنشآت العامة في تسویق الآلات الزراعیة وسندات إحدى المنشآت : نوعین من السندات هما
الدولة بتقدیم بعض التیسیرات للمنشأة العامة في مجال إصلاح  العامة في نشاط إصلاح الأراضي، فإذا قامت

الأراضي رغبة منها في تشجیع التوسع الأفقي في الرقعة الزراعیة، فمن المتوقع أن یتحسن مركز سندات تلك 
أرباحًا رأس مالیة، وما إذا ) بنك المذكورومن بینهم ال(المنشأة في السوق الأمر الذي یحقق للمستثمرین فیها 

ازدهر نشاط إصلاح الراضي فمن المتوقع أن یتحسن نشاط المنشآت العاملة في مجال تسویق الآلات الزراعیة 
وبالتالي ترتفع أسعار السندات التي أصدرتها مما یعني في النهایة تحقیق البنك لمزید من الأرباح الرأسمالیة 

أصاب نشاط إصلاح الأراضي بعض الكساد، حینئذ یتوقع أن تنخفض القیمة السوقیة  وعلى العكس، إذا ما
ن تنخفض أیضا القیمة السوقیة لسندات شركات تسویق عاملة في ذلك النشاط، كما یتوقع ألسندات المنشآت ال

حصیلة من شراء وإن تحققت تلك التنبؤات وارتفعت أسعار الفائدة یتمكن البنك من استخدام ال. الآلات الزراعیة
  .استثمارات جدیدة تحمل أسعار فائدة مرتفعة

  .ولا یلجأ البنك إلى استخدام ذلك الأسلوب إلا إذا كانت إدارة الاستثمار على درجة عالیة من الكفاءة

توجد علاقة بین أسعار الفائدة في السوق وبین القیمة السوقیة : تنویع تواریخ الاستحقاق: الفرع الثاني
ویتم إتباع سیاسة تنویع رشیدة بشأن توزیع الأموال المستثمرة في المحفظة بین السندات طویلة الجل للسندات، 

الأسلوب الهجومي، أسلوب تدرج : والسندات قصیرة الأجل، وتوجد ثلاثة أنواع من ذلك النوع من التنویع وهي
  .الأجل واستبعاد متوسطة الأجلتواریخ الاستحقاق وأسلوب التركیز على الاستثمارات قصیرة الأجل وطویلة 

یقوم ذلك الأسلوب على التحول المستمر من السندات قصیرة الأجل إلى سندات  :الأسلوب الهجومي: أولا
فإذا أشارة التنبؤات إلى أن أسعار . طویلة الأجل وفقا للظروف، أي وفقا للاتجاهات المتوقعة لأسعار الفائدة

ن على مدیر المحفظة أن یسارع ببیع السندات طویلة الأجل واستخدام الفائدة في طریقها إلى الارتفاع، فإ
 .حصیلتها في شراء سندات قصیرة الأجل

ویقصد بها توزیع مخصصات المحفظة على استثمارات ذات تاریخ استحقاق  :تدرج تواریخ الاستحقاق: ثانیا
حقاق الذي یمكن قبوله، وبعد ذلك متدرج ویقضي هذا الأسلوب قیام إدارة البنك بوضع حد أقصى لتاریخ الاست

  .تقوم غدارة المحفظة بوضع هیكل لتواریخ الاستحقاق توزع على أساس الموارد المتاحة للاستثمار
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ویقوم ذلك الأسلوب عل التركیز على  :على الاستثمارات قصیرة الجل وطویلة الأجلالتركیز : ثالثا
ق متوسطة الأجل ویرجع ذلك إلى أن الاستثمارات قصیرة الاستثمارات قصیرة وطویلة الأجل مع استبعاد الأورا

الأجل تساهم في مواجهة متطلبات السیولة، بینما تساهم الاستثمارات طویلة الأجل في الوفاء بمتطلبات الربحیة 
حیث تساعد على تحقیق أرباح رأس مالیة أكبر في حالة انخفاض الفائدة، أما الاستثمارات متوسطة الجل فلا 

ي تعظیم الربحیة والسیولة، إذ تقع بینهما، ویقتضي هذا الأسلوب من التنویع على توزیع اعتمادات تساهم ف
المحفظة مناصفة بین الاستثمارات قصیرة الأجل والاستثمارات طویلة الأجل، فتوقعات وتنبؤات إدارة المحفظة 

وت آجال استحقاقها بین قصیرة وطویلة هو الحد الحاسم لتوزیع المال المستثمرة في المحفظة على استثمارات تتفا
 .1الأجل

  تقییم أداء المحفظة المالیة: المطلب الرابع

بعد التطرق لمختلف الأسس والقواعد التي یجب إتباعها لإدارة محفظة الأوراق المالیة بشكل سلیم فلا بد من 
وذلك عن طریق تقییم إدارته  التأكد أن مدیر المحفظة قام بدوره بشكل جید، فإنه استطاع تحقیق أرباح كافیة

  .لمحفظة الأوراق المالیة

هناك عدة طرق لتقییم وقیاس أداء محفظة الأوراق المالیة إلا أن هناك ثلاث طرق مهمة قدمت من طرف 
وتعد هذه الطرق من بین الطرق الأولى في هذا  1968وجنسن عام  1966وشارب عام  1965ترینور عام 

  .المجال

  شارب طریقة: الفرع الأول

باستخدام مفهوم خط سوق رأس المال فقد اقترح شارب أن الأداء التاریخي یمكن حسابه على أساس العائد 
 (SP)المتحقق عن تحمل المخاطر لكل وحدة من مجموع الخطر وبالرموز فإن مؤشر شارب الذي یشار إلیه 

  :یحتسب كالتالي

  Sharpe Performance Indexمؤشر شارب 

 

                        Rp - Rf 
SP = 

P ϭ                                       
       

             

                                                             
  .17-16: ، ص ص2004، الطبعة الأولى، ، إدارة محافظ الاستثمارربحي عبد القادر  1
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  : حیث

Rp :تمثل معدل عائد المحفظة.  

Rf :معدل العائد من الخطر.  

ϭP :مخاطر المحفظة مقاسة بالانحراف المعیاري لعوائد المحفظة.  

البسط كمعدل عائد المحفظة مطروحا منه نتوسط معدل الخلو إن العائد عن مخاطر یمكن تحملها یلاحظ في 
  .1من المخاطر

فیمكن قیاسه بالمقام بالانحراف المعیاري لعوائد المحفظة ) سواء كان مصنف أو غیر مصنف(مجموع الخطر 
 .)(SPالمالیة 

  :ویمكن توضیح نموذج شارب لقیاس أداء محفظة الأوراق المالیة بواسطة الشكل الموالي

  التمثیل البیاني لمؤشر شارب): 3- 2(رقم  الشكل

  العائد المتوقع  

  RP 

    Y   

                      M   

                                                              A           B  

  A1  B1  Rf 

    

  

    Pϭ المخاطرة               

غازي فلاح المومني، إدارة المحافظ الاستثماریة، الطبعة الثالثة، دار المناهج للنشر والتوزیع،  :المصدر
  .228: ، ص2008الأردن، 

  :من خلال الشكل یتضح أن

  
                                                             

  . 395: ، ص2009خالد وهیب الراوي، إدارة المخاطر المالیة، الطبعة الثانیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع، الأردن،   1
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 .)BRF)( )ARF( MRF)مؤشر شارب یساوي میل كل من الخطوط  -
والصول الخالیة من التي هي عبارة عن تولیفة بین محفظة السوق ' Aأفضل من  Aأداء المحفظة  -

 .المخاطر
التي هي عبارة عن تولیفة بین محفظة السوق والأصول الخالیة من ' Bأفضل من  Bأداء المحفظة  -

 .المخاطر
وحسب  Bو Aلابد على المدیر الكفء اختیار المحفظة ذات الأداء الجید، لذا یجب علیه الاختیار بین  -

معناه مؤشر  Aو' Aأكبر من الفارق بین  Bو' Bلأن الفارق بین  Bمؤشر شارب یختار المحفظة 
 .Aأكبر من مؤشر شارب للمحفظة  Bشارب للمحفظة 

ومنه نستنتج أن كل محفظة تقع على خط سوق رأس المال فإن مؤشر شارب الخاص بها یساوي مؤشر 
شارب الخاص بالسوق، وكل محفظة تقع على خط أعلى من خط سوق رأس المال فهذا یعني أن هذا 

میز بمیل أكبر من میل خط سوق رأس المال ویكون مؤشر شارب للمحفظة أكبر من مؤشر الخط یت
  .1شارب للسوق

  نورطریقة تری: الفرع الثاني

ا ومنه فلا وجود للمخاطر غیر المنتظمة  یقوم هذا النموذج على أساس ان المحفظة تم تنویعها تنویعا جیدً
 كمقیاس لمخاطر المحفظة وتظهر المعادلة كما )β(بیتا وتستخدم معامل. طر منتظمةوبالتالي توجد فقط مخا

 :یلي

              RЛ - Rft  
T =   

j                β                                      
  

  :حیث

T :مؤشر قیمة الكفاءة.  

β :معامل بیتا.  

وعندما تكون . متشابهةمجامیع الأداء المتحصل علیها من مؤشرات شارب، ترینو غالبا ما تكون إن ترتیب 
مختلفة فیرجع ذلك إلى أن بعض المحافظ الاستثماریة غیر متنوعة بدرجة كاملة ولملاحظة ذلك، وكما نعلم فإنه 

  :2یمكن قیاس بیتا كما یلي

                                                             
  .228: ، ص2008، الطبعة الثالثة، دار المناهج للنشر والتوزیع، الأردن، إدارة المحافظ الاستثماریة، غازي فلاح المومني  1
  .88: ، ص2009-2008، مذكرة ماجستیر، جامعة بومرداس، الجزائر، المحفظي وآثاره على أسواق الأوراق المالیةمحددات الاستثمار صایفي عمار،   2
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p = ( Gp rpm ) Gmβ 

  :حیث

rpm :هو معامل الارتباط التاریخي بین المحفظة الاستثماریة وعوائد السوق.  

  :صیاغة مؤشر ترینور كالتاليوعلیه یمكن 

TP = (Rp - Rf).(Gm /rpm)  

إن مؤشر ترینور یساوي مؤشر شارب مضروبا في الانحراف المعیاري لعوائد السوق مقسوما على معامل 
الارتباط فإذا كانت الاستثمارات المقیمة قد تم تنویعها وبصورة كاملة فإن مؤشر ترینور یساوي مؤشر شارب 

الانحراف المعیاري للسوق وأن التدرج یمكن الحصول علیه باستخدام أیة طریقة وسیكون متطابقا مضروبا في 
ربما یكون ) SP(وإذا كانت الاستثمارات التي تم تقییمها لم تكن مصنفة بصورة جیدة فإن تدرج الأداء باستخدام 

  ).Tp(مختلفا إذا استخدمنا 

فإن كانت . یعتمد على طبیعة الاستثمار الذي تم تقییمهما هو أفضل هذه المقاییس؟ إذن ذلك : والسؤال
الاستثمارات التي تم تقییمها تمثل كافة المحافظ الشخصیة الاستثماریة للأوراق المالیة فإن مؤشر شارب سیكون 

، في هذه الحالة فإن مجموع الخطر بنوعیه النظامي وغیر النظامي لهذه )ذو معنى(الأفضل في مغزاه 
ا للخطر الذي حصل لأسباب مردها الفردالاستثمارات س   .یكون مساویً

ا من محفظة استثماریة منفردة بالذات فإن مقیاس  ومع ذلك فإذا كانت الاستثمارات التي تم تقییمها تمثل فقط جزءً
ترینور ربما یكون هو الأفضل في هذه الحالة فإن المخاطر غیر المنصفة والمنظمة للاستثمارات تمثل الخطر 

  .1الكإلى الم

  نموذج جونسون: الفرع الثالث

مالیة على الأداء نلاحظ من دراسة مقیاس شارب ومقیاس ترینور أنهما اعتمدا في تحدید أداء مدراء المحافظ ال
 النموذج،  هذا على أساس العائد المعدل للمخاطر أما مقیاس جونسون فیعتمد علىالنسبي كمعدل سنوي وهو 

  :ألفا كما هو مبین في المعادلة التالیة (α)  یرمز للمؤشر بمعاملالذي 

                                                α p= (Rp- Rf  ) . Bp(Rm- Rf) 

  

                                                             
  .397: خالد وهیب الراوي، مرجع سبق ذكره، ص  1
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  : حیث

pα :معامل جونسون لقیاس أداء المحفظة المالیة.  

Rf :معدل عائد الاستثمار الخالي من المخاطر.  

Rm :معدل عائد محفظة السوق.  

Bp : معامل بیتا للمحفظة المالیةp.  

Rp : معدل عائد المحفظةp.  

هي نقطة التقاء خط المستقیم مع الخط العمودي حیث من الممكن أن تكون  αنلاحظ في مقیاس جونسون أن 
كون على طة الصفر وتأو سالبة تحت نق) نقطة الصفر(التقاطع في الحالات الموجبة أو نقطة الأصل نقطة 

  :النحو التالي

  مقیاس جونسون: )4-2(الشكل رقم

  

  >0α  العائد  

  

    =0α    

  

  <0α  

  

  β بیتا المحفظة  

  

  

  .213: غازي فلاح المومني، مرجع سبق ذكره، ص :المصدر
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، أكبر مما یستحق، هذا - العائد الخالي من المخاطر–فهذا یعني أن قیمة العائد على المحفظة  0α<فإذا كانت 
فهذا  0α>یعني أن أداء المحفظة أعلى من أداء السوق وأن هذه المحفظة تسبق السوق في أدائها، أما إذا كانت 

ا إذا فإن أداء هذه  α=0كانت  یعني أن أداء المحفظة أقل من أداء السوق ویكون دائما غیر جید، وطبعً
الموازي للتغیر في ) العائد الحالي للمخاطر -العائد للمحفظة(المحفظة مقبول وأداءها یوازي أداء السوق 

  .1السوق

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                             

  .214-213: غازي فلاح المومني، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
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  :خلاصة الفصل

ضمان یتمثل الهدف من إدارة محفظة الأوراق المالیة في البنك تعظیم العائد على الأموال المستثمرة فیها، مع 
تلبیة حاجة البنك إلى السیولة، وتجنب التعرض لخسائر رأسمالیة، ودون التضحیة بالعلاقات الوثیقة مع كبار 

  .وكذلك تجنب أو على الأقل تخفیض المخاطر التي یتعرض لها عائد المحفظة. المودعین

حقیق أقصى عائد مع وإذا كان الأمر كذلك فإنه یمكن القول بأن الهدف الرئیسي من إدارة المحفظة هو ت
  .تخفیض المخاطر إلى أدنى حد

. أما السیاسات التي تحكم إدارة المحفظة فتتعلق أساسًا بكیفیة توزیع مخصصاتها وأسالیب تنویع مكوناتها
وبالنسبة لتوزیع الاستثمار بین القروض والأوراق المالیة یتوقع أن تنص السیاسة على توجیه اكبر قدر ممكن من 

  .محفظة القروض وما یتبقى بعد یوجه إلى محفظة الأوراق المالیة المخصصات إلى

أما بالنسبة لسیاسات التنویع فهناك التنویع، والتشكیل على أساس جهة الإصدار، الذي یقضي بضرورة تشكیل 
 المحفظة من استثمارات یكون الارتباط بین عوائدها أقل من الواحد الصحیح، كذلك هناك التنویع وفقا لتواریخ

الاستحقاق الذي تحكمه سیاسات بدیلة من أهمها السیاسة الهجومیة، وسیاسة تدرج تواریخ الاستحقاق، وسیاسة 
  .       التركیز على الاستثمارات قصیرة الأجل وطویلة الأجل دون الاستثمارات متوسطة الأجل
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  :تمهید

لجانب النظري أن إدارة المحفظة المالیة تستند إلى مجموعة من النظریات ابق ومن خلال عرفنا فیما س
في مجملها تعتبر أن إدارة المحفظة المالیة الفعالة هي التي تحقق أعلى العوائد بأقل خیرة التي والنماذج، هذه الأ

مخاطرة ممكنة، كما توصلنا إلى أن عائد المحفظة المالیة یتأثر بالدرجة الأولى بخطرها الكلي الذي یقاس 
طر غیر منتظم یمكن بالانحراف المعیاري عن عائد المحفظة المالیة، مع العلم أن الخطر الكلي ینقسم إلى خ

  .التغلب علیه بالتنویع، وخطر منتظم لا یمكن التغلب علیه بالتنویع

  BNP Paribasوحتى لا تبقى دراستنا نظریة سنقوم بإسقاطها على الواقع من خلال دراسة حالة بنك 

ریر البنك سیتم مبرزین الدور الذي یقوم به البنك في مجال إدارة محفظته المالیة عن طریق تقاالفرنسي الأصل، 
حساب كل من العائد والخطر بالاعتماد على صیغة الانحراف المعیاري، كما سیتم حساب معامل الارتباط وذلك 

الموجود بین أوراق المحفظة المالیة وبالتالي الحكم على مدى كفاءة التنویع بین أوراق لمعرفة مدى الترابط 
محفظة البنك من خلال الاعتماد على مؤشر شارب وهو المقیاس خیر سیتم قیاس أداء المحفظة المالیة، وفي الأ

  .الأكثر ملائمة مع قلة المعلومات المتاحة

، وهو بنك فرنسي في حین لم یتسنى BNP Paribasوكما سبق الإشارة له فإن الدراسة تشتمل على بنك 
عیشه البورصة الجزائریة من لنا أن نجري هذه الدراسة على بنك جزائري، ویرجع ذلك إلى الوضع السیئ الذي ت

جهة، ومن جهة أخرى بسبب تخلف الجهاز المصرفي الجزائري فهو غیر قادر على تقدیم مثل هذه الخدمة، 
علما أن إدارة محفظة الأوراق المالیة تتم على مستوى السوق الثانوي في حین نجد البنوك الجزائریة تقتصر 

  .تح لنا الحصول على المعلومات الكافیة لإتمام هذه الدراسةمهامها على تقدیم خدمات الاكتتاب، مما لم ی

، فهو بنك عریق ومجموعة أوروبیة دولیة، حیث ینتشر في خمس BNP Paribasأما فیما یتعلق ببنك 
ولى في مساعد، وقد احتل المرتبة الأ 110.000دولة، ویزاول نشاطات متعددة بـــ  85قارات على مستوى 

كما یعتبر من أهم  %20.4عادل الزیادة في منتجاته الصافیة بما ی، إذ بلغت 2006 المنطقة الأوروبیة سنة
البنوك الفرنسیة والأوروبیة في مجال إدارة الأصول وتقدیم الخدمات المتعلقة بالأوراق المالیة، ولقد احتل المرتبة 

  .والتسویة والمقاصة الأولى على مستوى فرنسا فیما یخص الإدارة، وتقدیم الخدمات المتعلقة بالإیداع

ولى في تقدیم أما على مستوى أوروبا، فقد احتل المرتبة الثالثة في مجال إدارة أصول العملاء، والمرتبة الأ
الخدمات المالیة، وفیما یتعلق بآسیا وأمریكا اللاتینیة فقد شغل المرتبة السابعة في تقدیم الخدمات المالیة، وذلك 

 2006وأعطیت له سنة " Fitch Ratings"من طرف  )+AM2(على تنقیط  ، كما تحصل2006منذ بدایة سنة 
العالمیة من حیث رقم الأعمال والأرباح والأصول، أما فیما یخص  المؤسساتضمن ترتیب كبرى  17المرتبة 

  .بنوك أمریكیة وبنكین بریطانیین 3قطاع البنوك فقد احتل المرتبة السادسة بعد 



 BNP Paribas دراسة حالة بنك                                                    : الفصل الثالث
 

 

62 

 BNP Paribasلبنك مدخل عام : المبحث الأول

نشاطه، ونتائجه المحققة خلال فترة الدراسة، سنحاول من خلال هذا المبحث التعرف على البنك، 
  .بالإضافة إلى معرفة المخاطر التي تهدد استثماراته

 BNP Paribas التعریف والتطور التاریخي لبنك: المطلب الأول

وروبیة، وهو عبارة عن وسیط وك الأنالمؤسسات الفرنسیة، وأولى الب أهممن  BNP Paribasیعتبر بنك 
حیث یتمیز بتواجد ممیز وكتطور في السوق   Leader européen مالي أوروبي لمختلف الخدمات البنكیة

  .الأمریكیة والسوق الآسیویة

مختلف هذه بعدة مراحل إلى أن أصبح كما هو الآن، وسیتم التعرف على  BNP Paribasولقد مر بنك 
  :المراحل من خلال المحطات التاریخیة التالیة

  :مراحل من أهمها ة مر البنك بعدةخلال هذه الفتر  :1872-1820خلال : أولا

الذي یحمل اسمه في أمستردام، حیث أدمج هذا  Louis Raphael Bishffsheim تأسیس بنك -
 .الأخیر مع بنك القرض والودیعة بهولندا

وفي ظل أزمة  1848د ، حیث بع1869سنة  La BANQUE de Paris  إنشاء بنك باریس -
لیة لم تجد التجارة المساعدة المعتادة لدى البنكین لتنفیذ عملیات الخصم، فأسست الحكومة اقتصادیة وما

كما أنشأ  1848مارس  8المؤقتة للجمهوریة الثانیة المكتب الوطني للخصم    بباریس وكان ذلك في 
 Comptorie national d'éscompte de Paris (CNEP)لخصم لمیلوز أیضا المكتب الوطني ل

   )CNEM(كما أنشئ أیضا المكتب الوطني للخصم لمیلوز  1848مارس  8في باریس وكان ذلك في 
 .1848مارس  28في 

تحریر المكتب الوطني للخصم لمیلوز من طرف سلطة الدولة لیصبح اسمه مكتب الخصم لمیلوز سنة  -
1854. 

وضم الألزاس وموسال لألمانیا تمیز مكتب  1870بعد الهزیمة الفرنسیة سنة : 1918-1870المرحلة : ثانیا
الخصم لمیلوز بوضعیة خاصة، حیث مقره الاجتماعي بألمانیا، ویتداول به رؤوس أموال فرنسیة، الأمر الذي 

 La  ي البنك الوطني للقرضأدى إلى تقسیمه إلى قسمین وجمع الشبابیك المتواجدة في فرنسا في فرع مستقل سم
Banque National de crédit     

یسمى تقسیم مكتب خصم میلوز بین فرنسا وألمانیا، وجمع الشبابیك المتواجدة في فرنسا في فرع مستقل  -
 La Banque National de créditبالبنك الوطني للقرض 
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 La Banque de اهولندوبنك القرض والودیعة التابع ل La BANQUE de Parisدمج بنك باریس  -

credit et de dépots de pays-Bas  1872سنة. 
 La Banque Française pour leلفرنسي للتجارة والصناعة إنشاء البنك ا 1901في سنة  -

commerce et l'industrié (BECI) وطني بمساهمة كل من بنك باریس وهولندا، والمكتب ال
 وبعد ذلك تمت حیازته من طرف البنك الوطني للقرض )Société générale(بباریس والشركة العامة 

(BCN). 

مع البنك الفرنسي للتجارة والصناعة ) BCN(تم دمج البنك الوطني للقرض  :1929-1918خلال : ثالثا
)BFCL ( 1922سنة.  

إلا أن  1929لمیلوز بالأزمة الاقتصادیة سنة تأثر نشاط مكتب الخصم  :1945-1929خلال : رابعا
  .1945، حیث احتل المرتبة الثالثة لبنوك الودائع سنة تضرراسیاسته الحذرة جعلته أقل 

وبعد الأزمة الاقتصادیة العالمیة تعرض البنك لمشاكل أدت به إلى  )CEM( دمج مكتب الخصم لمیلوز -
 ).BNCI(م البنك الوطني للتجارة والصناعة ، لیعود في صورة أخرى جدیدة باس1932تصفیة سنة 

 .، وفروع في عدة دول أخرى1940فتح فروع في شمال إفریقیا كالجزائر سنة  -

  : 1981-1945خلال : خامسا

والمكتب الوطني  )BNCI(ك الوطني للتجارة والصناعة تم تأمیم بنك فرنسا، والبن 1946في سنة  -
 Société(والشركة العامة  Le crédit lyonnaisوالقرض اللیوني  )CNEP( للخصم التابع لباریس

générale( 
وذلك لأنه البنك الذي  1945أن یكون بنك أعمال فرنسي سنة  )BPPB(تم اختیار بنك باریس وهولندا  -

 .لم یتم تأمیمه
تحمل  1946تأسیس مؤسسة فرنسیة تعمل على توفیر العملات الاجنبیة وتمویل التجارة الخارجیة سنة  -

 ).UFEFE(لي للمؤسسات الفرنسیة والأجنبیة اسم الإتحاد الما
سمیت  1959شركات جدیدة، تم تكتلها في شركة واحدة سنة  4وأدى إلى إنشاء  )UFEFE(اندماج  -

 ).BC(بالشركة البنكیة 
والمكتب الوطني للخصم بباریس  )BNCI(تم دمج كلا من البنك الوطني للتجارة والصناعة  1966في  -

 .في مؤسسة واحدة تحمل اسم البنك الوطني لباریس وهولندا وتم تقسیمها إلى أربعة فروع رئیسیة

 Paribasتم تأمیم الشركة المالیة لباریس وهولندا وأخذت اسم  1982في  :1995-1981خلال : سادسا
وبنك  Paribasهذا الاسم كان اسم شركة مالیة وكذلك اسم بنك، أي أن هناك شركة مالیة  أنمع العلم 
Paribas.  
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، ثم خوصصة البنك الوطني لباریس سنة 1987الشركة المالیة لباریس وهولندا سنة  تمت خوصصة -
1933. 

 La( كة البنكیة، والشر Paribasوالبنك  Paribas  تم اندماج الشركة المالیة: 2000-1999خلال : سابعا
compagnie Bancaire(   لتصبح مجموعة أطلق علیها اسمLe groupe Paribas   1998ماي  12في.  

والشركة  Paribas، وهي أهم محطة تاریخیة للبنك، حیث تم عرض مشروع دمج 1999وفي سنة  -
الشركة  عرضین لشراء )BNP(صدر البنك الوطني بباریس ، وبعد ذلك أ)Société générale(العامة 

 .Paribas العامة والمجموعة
 :في نفس السنة أصدرت النتائج التالیة

 37%  من رأس المال لـ)BNP( 
 32% من حقوق التصویت لــ )SG.( 
 65%من رأس المال لــ: )Paribas.( 
 65% من حقوق التصویت لــ :Paribas 

 .20001ماي  23في  BNP Paribasتم إنشاء مجموعة جدیدة باسم  2000وفي سنة  -

  BNP Paribasلبنك النشاطات العملیة : المطلب الثاني

یقدم البنك مجموعة من النشاطات البنكیة والمالیة على المستوى الوطني والدولي، وذلك من خلال ثلاث أقطاب   
  :مهمة وهي

 ).BFI( بنك التمویل والاستثمار -
 ).BDP( بنك التجزئة -
 ).AMS( بنك إدارة الأصول والخدمات -

  ).BFI( بنك الاستثمار والتمویل: الأولالفرع 

  :ویضم نشاطه ما یلي )ECEP(یعتمد هذا القطب في نشاطاته على هیئة تسمى 

 .نشاطات متعلقة بالسوق، وتقدیم نصائح ومشورات للمؤسسات فیما یتعلق بالإصدارات -
 :تقدیم تمویلات متخصصة من بینها -

 تمویل المشاریع. 
 تمویل التجارة الخارجیة. 

                                                             
  .133- 131 :ص ص :سارة بوزید، مرجع سبق ذكره  1
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  قطاع المواد الأولیةتمویل. 
 تمویل المشاریع في مجال الطاقة. 
 تمویل المؤسسات الإعلامیة. 
 تقدیم خدمات متعلقة بالبنك التجاري.  

      )BD( بنك التجزئة: الفرع الثاني

  :ویشمل

في فرنسا، وبنك  BNP Paribasوكالة  2200وذلك من خلال شبكة تضم  :بنك التجزئة بفرنسا: أولا
  .للتنمیة BNPبریطانیا، وبنك 

سا، وبصفة خاصة في غرب ویضم نشاطات البنك المتعلقة بالبنك خارج فرن :بنك التجزئة في العالم: نیاثا
الأسواق  لك من ناحیة البحر الأبیض المتوسط الإفریقي وكلذوك ،Bank Westأمریكا وهاواي عن طریق

        . SFOMو BNPI   وذالك برعایة الناشئة وراء البحر

  :وتضم العدید من الخدمات منها :الخدمات المالیة المتخصصة: ثالثا

وهي عبارة قروض تستجیب لحاجات العائلات من نوع  CTELME وذلك برعایة :قروض الاستهلاك )1
 .قروض الاستهلاك

 PNPذلك عن طریق الشركة المتخصصة ویتم  :قرض الإیجار المتعلق بالعتاد والآلات والتجهیزات )2
Paribas lease Group 

  .حیث یعتبر من المختصین في تمویل المساكن :قروض عقاریة )3

دارة حظائر السیارات )4 حیث   PHH, Arus, Artegy Arvalوذلك بفصل  :التأجیر طویل المدى وإ
 .یعمل على تأجیر المركبات الصناعیة، حظائر الإعلام الآلي

  :البنك على المباشر: رابعا

  :       بنك إدارة الأصول والخدمات: الفرع الثالث

یعتبر هذا القطب كقطب خدمات لمستثمري المجموعة، حیث یهتم بجمیع النشاطات المتعلقة بجمع إدارة وتقییم 
ینتج عنها قیمة مضاعفة عالیة، ویمكن حصر خبرة هذا القطب في المدخرات والممتلكات، وإثرائها بخدمات 

  :ة، كما یليثلاث نشاطات رئیسی
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  :وینقسم إلى :الإدارة المؤسساتیة والخاصة: أولا

ویعد اكبر مسیر للأصول على المستوى الأوروبي، حیث یقوم بإدارة عدة أنواع من  :إدارة الأصول )1
الأصول المالیة، سواء تعلق الأمر بالأوراق ذات الدخل الثابت، أو الأوراق ذات الدخل المتغیر، كما 
 یعمل البنك من خلال هذا القطب على مراعاة التنویع، سواء من نوعیة الأصول أو من نوعیة القطاع،

، وبذلك فقد ...)أوروبا، المملكة المتحدة، الولایات المتحدة الأمریكیة، آسیا(أو في المنطقة الجغرافیة 
 .2005ملیار أورو، كأصول في نهایة  274وصل إلى 

یعد من أولى المتخصصین في هذا المجال، نظرا للخبرة التي اكتسبها سواء تعلق  :السمسرة والادخار )2
 .OPCVMجل، أو بهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة المر بالتوظیف قصیر الأ

منتشر في أوروبا من خلال ثمانیة دول، وفي الولایات المتحدة الأمریكیة  :نشاطات الخدمات العقاریة )3
 ).نیویورك(

 حیث یمنح عدة عقود تأمین كالتأمین على الحیاة، والتأمین الجماعي الخاص بالتقاعد، التامین :التأمین: ثانیا
  ...).السكنات، السیارات(على القروض، التأمین على الممتلكات 

یعتبر البنك رائد في مجال خدمة الوراق المالیة الخاصة بالشركات والمؤسسات  :وراق المالیةخدمات الأ : ثالثا
یستجیب البنك لاحتیاجات المستثمرین securities service   BNP Paribasالمالیة العالمیة، وعن طریق

  :والعملاء حیث یوفر ما یلي

 .تصریف وحفظ جمیع الأوراق المالیة -
 .إدارة وتسویة الأوراق المالیة -
 .تسییر السیولة -
 .خدمات الإصدار -
 .خدمات المقاصة -

 حسب مجلة 2004وقد احتل البنك المرتبة الولى ضمن أمناء الحفظ الأوروبیین، والمرتبة الخامسة عالمیا سنة 
Institutional Investor magazine وحسب مجلةIvestor     Global  عتبر البنك أحسن أمین ا

  .1حفظ

  BNP Paribas  مخاطر البنك: المطلب الثالث

یتعرض البنك لمجموعة من المخاطر یتم تصنیفها إلى خطر القرض، خطر التأمین، الخطر التشغیلي، وخطر 
  .السوق بما فیها خطر السیولة وخطر التمویل

                                                             
1 Rapport annuel 2005 de Banque BNP Paribas, p p: 9-15.  
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على یعرف خطر القرض بأنه خطر الخسائر المالیة الناتجة عن عدم مقدرة المقترض : خطر القرض: أولا
الوفاء بشروط القروض التعاقدیة، وهذا النوع من القرض یشمل كل نشاطات الإقراض الخاصة بالبنك وكذلك 

  .الصفقات المتعلقة بتداول الأوراق المالیة في سوق رأس المال

لناشئ عن كل الاختلافات الممكنة بین الحوادث المتوقعة والحوادث وهو الخطر ا: خطر التأمین: ثانیا
  .الحقیقیة

یمثل هذا النوع من المخاطر كل الخسائر الناجمة عن عدم تلاؤم النظام الداخلي : الخطر التشغیلي: ثالثا
ا للبنك، أو عن حدوث حدث خارجي مفاجئ سواء كان ناجم عن خطأ ما أو متعلق بالكوارث الطبیعیة، وهذ

الخطر بدوره یضم الخطر المحاسبي، الخطر الإداري، خطر الإعلام الآلي، الخطر القانوني، الخطر الضریبي، 
  .وخطر الموارد البشریة

  :خطر السوق والتمویل: رابعا

تتمثل هذه المخاطر في الخسائر الناجمة عن التغیرات الطارئة في أسعار : تعریف خطر السوق )1
لسوق وكذلك كل التغیرات التي تطرأ على مستوى أسعار الصرف، أسعار الأدوات المالیة ومؤشرات ا

وأسعار كل أصل السندات، أسعار القیم المنقولة، أسعار المواد الولیة، وأسعار المشتقات المالیة، 
، كما یشتمل خطر السوق مخاطر السیولة المتعلقة بالأوراق )السیارات مثلا(تفاوضي كالأصول الثابتة 

مر الذي یؤدي إلى عدم القدرة على بیعها بقیمتها الفعلیة، بالإضافة إلى هذا نجد بأن مخاطر المالیة، الأ
 ...).محافظ استثماریة، تفاوضیة(السوق تتعلق بكل المخاطر التي تهدد عائد الحوافظ المالیة 

  :ویمكن القول أن خطر السوق یضم المجموعات التالیة
بإدارة الأصول والخصوم، أي الخطر المؤثر على نتائج الأصول الخطر الكلي لمعدل الفائدة المتعلق  -

 .والخصوم المتعلقة بمحفظة البنك أو بتأمینها
الخطر المتعلق بنشاطات الاستثمار طویل المدى، اي المخاطرة المتعلقة بالأصول المستثمرة في محفظة  -

 .الأسهم
 .الخطر المتعلق ببعض الصول غي المالیة كالأصول الثابتة -
السیولة الناشئ عن عدم قدرة البنك على الحصول على التمویل اللازم بطریقة تسمح له القیام خطر  -

 .بأداء جمیع التزاماته
 

بالاستعانة بطریقة   BNP Paribasیتم تقدیر مخاطر السوق من طرف : قیاس مخاطر السوق )2
VaR  أو كما یطلق علیها البنك إسمGear ، بطریقة تأخذ هذه الطریقة أخذت في التطور  أنونجد
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بعین الاعتبار مختلف النشاطات، وتبدو میزة هذا النموذج من خلال مراقبة المقارنة التي تحدث 
 .للخسائر الیومیة الممكنة الوقوع مع قیمة المخاطر

ن قیمة مرة على أقل م 2.5إلى  1.5تتراوح ما بین    Gear  یبدو بأن قیمة 2005نتائج سنة  وحسب
الخطر، وهذا ناجم عن الإدارة المتحفظة للبنك والتنویع الملاحظ في الأدوات المالیة مما یجنب البنك 

بمعنى أنه على ( %99المخاطر، ویبدوا هذا النموذج   صلب، وذلك لأن مجال الثقة الخاص به هو 
الموافقة أي أن   Gearمن قیمة   %99أیام فإن الخسائر المحتملة یجب أن تكون أقل بــ  10مدى 

  .بأكثر من مرتین أو ثلاث مرات في السنة Gear  لخسائر المسجلة لا یجب أن تتجاوزا

  BNP Paribas  أساسیات التعامل في البنك: المبحث الثاني

  BNP Paribasمؤشرات رأس المال بنك : المطلب الأول

رو أو  179400888إلى  2004دیسمبر  31إن رأس مال البنك    وصل في : رأس المال الاجتماعي: أولا
، فإن عدد الأسهم المكون لرأس المال 2005دیسمبر  31سهم، وحتى  884700444حیث یتكون من 

  :الاجتماعي ممثل بثلاث سلاسل عملیة كما یلي

 .سهم كنتیجة للاكتتاب في إطار عقود الخیار 1916259إنشاء  -
 .خصص للإجراءسهم كنتیجة لزیادة رأس المال الم 5000000اكتتاب  -
 .ورقة مالیة لملك البنك في إطار برنامج إعادة شراء الأسهم 53368831إلغاء  -

أورو، مكون من  1676495744، وصل رأس المال الاجتماعي إلى 2005دیسمبر  31كذلك في 
فقد ارتفع رأس المال  2006أورو لكل سهم، أما فیما یتعلق بسنة  2سهم بقیمة إسمیة تقدر بـ  838247872
سهم بقیمة إسمیة تقدر  924647385أورو مكون من  1849294770إلى  2006مارس  31الاجتماعي في 

  .1ورو لكل سهمأ 2بـ 

  :حقوق التصویت، حیث یمكن توضیح ذلك من خلال الشكل الموالي أساسبنك   یتم على إن تكوین مساهمي ال

  

  

  

  

                                                             
1 Rapport annuel 2005, p: 183. 
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  .على أساس حقوق التصویت 2005دیسمبر  31في  مساهمي بنك): 1-3(شكل رقم 

  
Source: Rapport annuel 2005 de Banque BNP Paribas, p: 82. 

فحسب الشكل نجد أن مساهمي البنك متنوعین، إذ یحتل الصدارة المستثمرون الأوروبیون في شكل مؤسسات بما 
من التصویت أو رأس المال، لیأتي بعدهم المستثمرون في شكل مؤسسات غیر الأوروبیین  %61.5یعادل 
، ثم في المرتبة %6.8، فمستثمرون آخرون ومساهمون فردیون في نفس المرتبة بما یعادل %13.4بنسبة 

  .%5.7الأخیرة كلا من الأجراء و   بنسبة 

  BNP، أصبح السهم  BNP  وparibasبین  2000ماي  23بعد الدمج الذي حدث في  :سوق السهم: ثانیا
لكن سرعان ما تغیر ) 13110(، إلا أن رمزه في السوق   لم یتغیر، حیث بقي   BNP PARIBASعبارة عن 

66%
7%

14%

6%

7%

على  2005دیسمبر  31في  BNP Paribasمساھمي بنك 
أساس حقوق التصویت 

مستثمرون أوروبیون في شكل مؤسسات مستثمرون آخرون

مؤسسات خارج أوروبا في شكل مؤسسات أجراء

مساھمون فردیون
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، وقد تم تسجیل أسهم   رسمیا في FR000 (Code ISIN 131104(، إذ أصبح یحمل إسم 2003في 
 Seaq، وفیما بعد بدأ السهم في التداول حیث تم تداوله في لندن في 1993أكتوبر  18بورصة باریس في 

international  تم تداوله في بورصة طوكیو 2003مارس  13ابتداء من.  

تكوین مؤشر بورصة دخل في تكوین مجموعة من المؤشرات، حیث تم إدخاله في  BNP PARIBASإن سهم  
، وفي تكوین 1999نوفمبر  1في   Euro Stoxxوفي تكوین مؤشر  1993نوفمبر  17في  40باریس 

  :، ومؤخرا دخل البنك ضمن مجموعة من المؤشرات من بینها2000سبتمبر  18مؤشر بورصة نیویورك منذ 

 .ESIتم دخوله ضمن مؤشر  2005في سنة  ومؤخرا    

مع العلم أن هذه المؤشرات تساعد على إدارة الأوراق المالیة، وبذلك فهي من أهم مكونات الحوافظ المالیة، حیث 
والتي یتم على أساسها تقییم أداء المحفظة المالیة الخاصة بالبنك، كما تساعد تعتبر من أهم محافظ السوق الكفأة 

  .أو بالشراء وفي الوقت المناسب متخذ القرار على اتخاذ القرار الملائم سواء بالبیع

  BNP Paribas علاقة المؤشرات بسعر بنك: ثالثا

إن مؤشرات السوق تستعمل كعینة لمقارنة تغیراتها بتغیرات سهم المؤشرات، فنجد أن سهم   قد سجل سعر 
ارتفاع ، نجد بأنه حقق 2004، وإذا ما تم مقارنته مع نهایة دیسمبر 2005أورو في نهایة دیسمبر  68.35
خلال سنة  %23,4قد حقق ارتفاع یقدر بـ   40، أما فیما یتعلق بالمؤشرات فنجد بأن مؤشر %23,4یعادل 
فقد شهد  Euro Stoxx Bank Dj، أما مؤشر %20,7سجل ارتفاع بـ  Euro Stoxx 50، ومؤشر 2005

خلال فترة معینة ثم یقیس تغیرات سعر سهمه   BNP Paribas، وبالتالي فبنك  %21,17ارتفاع یقدر بـ 
  .یجري مقارنة مع المؤشرات الكفأة في البورصة

ملیار أورو، وذلك  %57,29في البورصة ارتفعت إلى   BNP Paribasإن رسملة سهم  : رسملة السهم: رابعا
  .، وبهذا احتل البنك المرتبة الحادیة عشر2005دیسمبر  30في 

یقدر بـ  2005على حاله، فنجد أن حجم التداول بالنسبة لسنة لقد بقي حجم تداول السهم : حجم التداول: خامسا
  .سهم یومیا 3827601قد تم تداول  فنجد بأنه 2004سهم یومیا، أما بالنسبة لسنة  3768874

ثم   BNPمقارنة الاستثمار في سهم إن خلق القیمة بالنسبة للمساهم یقیم ب: خلق القیمة في البورصة: سادسا
Paribas  معینة مع توظیفین خالیین من المخاطر یتمثلان فيخلال فترة:  

 .لصندوق الادخار A التوفیر في الدفتر -
 .التوظیف في سندات الخزینة متوسطة الأجل -

  :سنوات حیث 5وهذین التوظیفین خلال   BNP Paribasولتوضیح ذلك سنقوم بإجراء مقارنة بین سهم  
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 %3دفترَ   لصندوق الادخار، بمنح معدل  في 2001جانفي  1أورو في  94,5نجد أن توظیف مبلغ  -
، وهذا ما 2005منذ أوت  %2ثم  %2,25، لیصبح 2005أوت  1من تاریخ التوظیف ویتغیر في 

جانفي  1أورو في  13.02أورو أي حقق زیادة  107.52یصل إلى  2005یجعل المبلغ في نهایة 
عادة استثمار فوائد كل سنة في نهایة كل سنة، مع إ  %4.6029في سندات الخزینة بمنح معدل  2001

أورو أي یسجل ارتفاع یقدر  %177.77یصل إلى  2005إقراض آخر، هذا ما یجعل المبلغ في نهایة 
 .أورو 23.27بـ 

أورو، وبالتالي فإننا نسجل  164.13ما یعادل  2005نهایة  BNP Paribas  إن سهم: المقارنة -
 :الفروق التالیة
  الفرق بین سهمBNP Paribas لتوظیف في سندات الخزینة متوسطة الأجل یعادل وا

 .خلال خمس سنوات) 164.13-107.52: (أورو أي 56.61
    الفرق بین سهمBNP Paribas  46.36في دفتر  لصندوق الادخار یعادل والتوظیف 

 .)164.13- 117.77: (أورو للسهم الواحد، أي

  تصنیفات البنك لأوراقه المالیة: المطلب الثاني

  :یستثمر في مجموعة من الأدوات المالیة، بحیث یقوم بتصنیفها إلى أربع مجموعات كما یلي إن البنك

وتشتمل هذه المحفظة جمیع الأوراق المالیة، التي تدخل في إطار النشاط التفاوضي، أي  :محفظة تداول: أولا
لیس بغرض استعمالها  یزید عن ستة أشهر، وتكوین هذه المحفظة التي یكتسبها أو یبیعها البنك في أجل لا

  .لتغطیة المخاطر، وإنما بغرض الاستفادة من تقلبات الأسعار فقط

وراق المالیة التي یكتسبها البنك بغرض الاحتفاظ بها لمدة تتعدى ستة وتضم جمیع الأ :توظیفالمحفظة : ثانیا
  .أشهر

ربح على رأس المال المستثمر  وتضم جمیع الأوراق المالیة التي تحقق عائد منتظم أو :محفظة النشاط: ثالثا
لأجل متوسط وبدون اللجوء إلى استثمار طویل المدى، وبالتالي فهي تضم جمیع الأوراق المالیة التي تدخل 

  .ضمن إطار نشاط رأس المال الخطر

 وراق المالیة ذات العائد الثابت كالسندات، سندات الخزینة، وكل الأوراقوتشمل الأ :ستثمارالامحفظة : رابعا
بها لمدة  الاحتفاظوبالتالي فإن البنك یكتسب هذا النوع من الوراق المالیة بغرض المالیة التي تمثل دین تفاوض 

  .طویلة أو بصفة دائمة
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  BNP Paribasمكونات محفظة البنك : المطلب الثالث

السندات الحكومیة، أذونات : من مجموعة من الأوراق المالیة، من بینها  BNP Paribasتتكون محفظة بنك 
الخزینة، سندات وأوراق مالیة أخرى ذات عائد ثابت، أسهم وأوراق مالیة أخرى ذات عائد متغیر، مساهمات 

  :2006-1999، وفیما یلي عرض لمكونات محفظة بنك   خلال الفترة ...واشتراكات في مؤسسات

  )الوحدة ملیون یورو(              الدولي  BNP Paribas مكونات محفظة بنك ):1- 3(رقم  جدول

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  السنة
  الأوراق المالیة

سندات حكومیة وأوراق 
  أخرى شبیهة

  

61803  59548  81462  83990  106671  128400  130860  115595  

مالیة سندات وأوراق 
  ذات عائد ثابت

57278  31955  56062  41964  55005  66899  52962  64976  

أسهم وأوراق مالیة ذات 
  عائد متغیر

26622  39020  42497  22616  52506  72254  84264  94989  

اشتراكات ومساهمات 
مالیة في مؤسسات 

  . تابعة
مساهمات في  -

 .شركات تابعة
أوراق مالیة  -

طویلة المدى 
ذات عائد 

  متغیر

  
  
  

3477  
  
  

4341  

  
  
  

2421  
  
  

5620  

  
  
  

3027  
  
  

5746  

  
  
  

3872  
  
  

5407  

  
  
  

2160  
  
  

4612  

  
  
  

2609  
  
  

3514  

  
  
  

2323  
  
  

3500  

  
  
  

2709  
  
  

7414  

  282983  273909  273676  220954  159849  188794  138564  153521  المجموع

  BNP Paribas  1999 -2006 من إعداد الطلبة اعتمادًا على التقاریر السنویة للبنك :المصدر

  تقییم أداء المحفظة: المبحث الثالث

  تحلیل محفظة البنك: المطلب الأول

  :الخاصة بالبنك یعني التطرق إلىإن تحلیل محفظة الأوراق المالیة 

 .أولویات استثماراته داخل المحفظة -
 .دراسة تطور المحفظة -
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  التنویع وأولویات الاستثمار في محفظة البنك : الفرع الأول

ي ذلك على عاملي الربحیة یعمل البنك على استثمار أمواله الفائضة في أوراق مالیة متنوعة معتمدا ف
ولأجل تحقیق هذا یعمل البنك على تحویل الأوراق المالیة بحیث تشتمل محفظته المالیة على عدة أنواع  والضمان
سندات الحكومة، سندات الخزینة، سندات وأوراق شبیهة أخرى، أسهم ، مساهمات في (راق المالیة من الأو 

القطاع الصناعي، الزراعي، (، وكما یقوم بتنویع القطاعات ...)شركات حلیفة، مساهمات في مؤسسات تابعة
ة، بریطانیا العظمى، القارة الولایات المتحدة الأمریكی(، وأیضا یركز على التنویع الجغرافي ...)قطاع الخدمات

ولكي یصل البنك إلى التنویع الذي یخفض من المخاطرة فإنه یضع  ...)الأوروبیة، آسیا، الأسواق الناشئة
  .أولویات استثماریة لمحفظته المالیة

یستثمر أكبر قدر ممكن من أمواله المخصصة للاستثمار في الوراق المالیة في  BNP Paribas إن بنك
إذ تعود الأولویة للسندات الحكومیة ثم سندات السندات الحكومیة، وتلیها الاستثمار في رأسمال البنك المركزي 

، ویرجع 2006نة س %41.7الخزینة، وقد قدرت نسبة هذه الأوراق المالیة من مجموع أوراق المحفظة المالیة بـ 
لهذا النوع من الاستثمار لتمیزه بدرجة ضمان كبیرة، وذلك لأنها صادرة ولویة الأولى الأ BNP Paribasالبنك 

عن هیئات حكومیة، أما الأولویة الثانیة فترجع إلى السندات الصادرة عن الشركات والأوراق المالیة التي تكون 
مان أقل من درجة الضمان الذي توفره سندات الحكومة، أما بمعدل عائد ثابت، نظرا لما تتمیز به من ض

الأولویة الثالثة فترجع إلى الأسهم والأوراق المالیة ذات العائد المتغیر، وقد قدرت نسبة هذا النوع من الأوراق 
 ، وتعتبر هذه النسبة في زیادة مستمرة مع مرور%43.3المالیة من مجموع أوراق المحفظة المالیة بما یعادل 

الوقت وذلك لتحسن ظروف سوق الأسهم وبالتالي ارتفاع العوائد المحققة من هذا النوع من الاستثمار، وأخیرا 
تأتي الأولویة الخیرة للمساهمات والحصص في الشركات الحلیفة، هذه الأخیرة التي قدرت نسبتها من مجموع 

هذه النسبة أخذت في الانخفاض مع مرور وكم یبدو فإن  %06الوراق المالیة المكونة للمحفظة بما یقدر بـ 
  - 1999خلال الفترة  BNP Paribasأولویات الاستثمار في محفظة بنك السنوات، ویمكن توضیح تطور 

  :من خلال الجدول الموالي 2006

  .2006- 1999خلال الفترة  BNP Paribasأولویات الاستثمار في محفظة بنك ): 2- 3(جدول رقم 

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  السنة
الأوراق 
  المالیة

سندات 
حكومیة 
وأوراق 

40%  43%  43%  52%  48.2%  47.7%  47.7%  40.8%  
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مالیة 
أخرى 
  شبیهة
سندات 
وأوراق 

مالیة ذات 
  عائد ثابت

37%  23%  29.6%  26.2%  24.8%  24.4%  16.3%  22.9%  

أسهم 
وأوراق 

مالیة ذات 
  عائد متغیر

17%  28%  21.9%  14.1%  23.7%  26.4%  30.07%  33.5%  

اشتراكات 
ومساهمات 
مالیة في 
مؤسسات 

  حلیفة

6%  6%  5.5%  7.7%  3.3%  2.3%  5.3%  2.8%  

  من إعداد الطلبة اعتمادا على تقاریر البنك: المصدر

  BNP Paribasتطور محفظة بنك : الفرع الثاني

إن البنك یعمل دوما على زیادة موارده المالیة المخصصة للاستثمار في المحفظة المالیة، حیث نجد أن 
التي شهدت تراجع  2002في زیادة مستمرة من سنة إلى أخرى ما عدا سنة  BNP Paribasقیمة محفظة بنك 

مقارنة بنهایة دیسمبر  %28تراجع بـ في قیمة الأموال الموجهة إلى الاستثمار في الأوراق المالیة، وقد قدر هذا ال
، ویرجع هذا التراجع إلى سوق وضعیة سوق رأس المال وتراجع محفظة التداول، وأیضًا تراجع في عوائد 2001

  .%25.1السندات والوراق المالیة ذات العائد الثابت بـ 

ا وزیادة في الأموال 2003أما فیما یتعلق بسنة  ا ملحوظً المخصصة للاستثمار  فقد شهدت المحفظة تطورً
، وترجع هذه الزیادة لتحسن وضعیة سوق رأس المال 2002مقارنة بسنة  %49.3في الأوراق المالیة بنسبة 

 %31.1و %30وتحسن في قیمة محفظة التداول، وكذلك تحسن في مستویات عوائد الأسهم والسندات بنسبة 
في قیمة المحفظة المالیة، ویبقى  %26.8سنا بـ فقد شهد البنك تح 2004على الترتیب، أما فیما یتعلق بسنة 

ا على مستواه ویعمل دوما على زیادة استثماراته، وفي سنة  عرفت سندات الحكومة ارتفاعا  2005البنك محافظً
ا وكذلك الحال بالنسبة للأسهم حیث ارتفعت بـ  مقارنة مع السنة السابقة، واستمر البنك في زیادة  %28.5ملحوظً

  .خاصة ما تعلق بالأسهم والأوراق المالیة ذات العوائد المتغیرة 2006المالیة في سنة محفظته قیمة 
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  كیفیة حسابهاو  BNP Paribasعوائد محفظة بنك : يالمطلب الثان

  BNP Paribas عوائد محفظة بنك: الفرع الأول

فهو یكون محفظة  یقوم البنك باستثمار جزء من موارده المالیة في الاستثمار بالأوراق المالیة، وبذلك
الأوراق المالیة بغرض الحصول على أعلى العوائد المالیة، وللتقلیل من المخاطر قدر المستطاع، وفي الجدول 

  .2006- 1999الموالي سیتم عرض العوائد المالیة لمحفظة البنك وذلك خلال الفترة 

  .ملیون أورو: لوحدةا BNP Paribasعوائد محفظة بنك  ): 3- 3(جدول رقم 

 العائد
  

  السنوات

عائد الأوراق ذات 
العائد الثابت 

والأوراق الأخرى 
  الشبیهة

عائد الأسهم طویلة   عائد أسهم التوظیف
المدى والمساهمات 
  في الشركات التابعة

  المجموع

1999  2330  32  143  2505  
2000  2997  45  346  3388  
2001  2549  129  435  3113  
2002  3932  22  301  4255  
2003  3471  12  271  3754  
2004  3355  41  253  3649  
2005  2139  43  251  2433  
2006  3224  82  370  3676  

  .2006-1999من إعداد الطلبة اعتمادا على تقاریر البنك : المصدر

وكما یبدو فالبنك یعمل على التنویع بین مختلف الأدوات المالیة المتاحة في السوق المالي لتكوین محفظة مالیة 
  .تعظیم العائد وتدنیة الخطرتعمل على 

  حساب عائد المحفظة المالیة: الفرع الثاني

إن عائد المحفظة المالیة هو عبارة عن الوسط المرجح لعوائد الأوراق المالیة التي تكون هذه المحفظة 
  :ویحسب بالعلاقة التالیة

Rp = ∑ Wi . Ri                                                                          

  :حیث
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Ri :عائد الورقة المالیة.  

n :مجموع الأوراق المالیة داخل المحفظة المالیة.  

  :یمكن الحصول على(): بالرجوع إلى الجدول رقم 

    Rp = 0.86(23997)+0.27(406)+0.03(2370)                         

                                        = 16317.96+109.62+71.1  Rp 

                         Rp = 16498.68                                                                                  
 16498.68قد تحصل البنك على عائد إجمالیة یقدر بـ  2006-1999نجد أن خلال الفترة الممتدة بین       

          .ملیون أورو

إن الخطر المراد قیاسه هو الخطر الكلي للمحفظة المالیة، هذا  :حساب خطر المحفظة المالیة: أولا
الأخیر الذي یقاس بالتباین أو بالانحراف المعیاري، إلا أنه لا بد من حساب الانحراف المعیاري لكلا من عوائد 

  ).Ra(ذات العائد المتغیر وعوائد الأوراق المالیة طویلة المدى ) Rb(الأسهم 

سیتم حساب الانحراف المعیاري لعوائد  :لعوائد الأوراق المالیة الفردیة حساب الانحراف المعیاري )1
 :1الأوراق المالیة الفردیة معتمدین في ذلك على الجدول الموالي

  %: حساب الانحراف المعیاري للمحفظة المالیة       الوحدة): 3-4(جدول رقم 

                                                             
1 Mondher Bellalah, gestion de portefeuille et théorie des marchés financiers, économico 2eme Edition Paris, 1999, p: 12.  

   Ra Rb  السنوات 
(Ra-Ra)2 

 
  

 
 

(Rb-Rb) 2  
 

  
Ra-Ra 

  
Rb-Rb 

  
 
(Ra-Ra).(Rb-
Rb 

1999  0.32  1.43  0.0324  2.3409  -0.18  -1.53  0.2754  
2000  0.45  3.46  0.0025  0.25  -0.05  -0.5  -0.025  
2001  1.29  4.35  0.6241  1.9321  0.79  1.39  1.0981  
2002  0.22  3.01  0.0784  0.0025  -0.28  0.05  -0.014  
2003  0.12  2.71  0.1444  0.0625  -0.38  -0.25  0.095  
2004  0.41  2.53  0.0081  0.1849  -0.09  -0.43  0.0387  
2005  0.43  2.51  0.0049  0.2025  -0.07  -0.45  0.0315  
2006  0.82  3.70  0.1024  0.5476  0.32  0.74  0.2368  

  1.7365      5.523  0.9972  23.70  4.06  المجموع
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  من إعداد الطلبة اعتمادا على تقاریر البنك: المصدر

  :بالعلاقة التالیة إن المتوسط الحسابي لعائد الأسهم یحسب   

∑Rat                     
                                                                            Ra =               =0.5% 

  n  
  

Rat :عائد السھم في السنة.  

n :عدد السنوات.  

 :الأوراق المالیة طویلة المدى ذات العائد المتغیر ھو إن المتوسط الحسابي لعوائد

 

  Rbt∑               
                                                                                                 Rb = = 2.96% 

  n  
  

  :أما فیما یتعلق بالانحراف المعیاري فیحسب بالعلاقة التالیة
  

     ∑(Rat-Ra)2 
                         δa =                                =   0.3774 = 37.74% 

  n-1    
  

  .%37.74أي ما یعادل النسبة  0.3774: مساوي لـ ) Rb(ومنه فإن انحراف عائد الورقة المالیة 

  

                                         ∑(Rbt-Rb)2  
                                 δb =            = 0.8882 = 88.82% 

  n-1  
  
  

وبالتالي فإن خطرها أكبر  %88.82أي ما یعادل  0.8882یساوي ) Rb(إن الانحراف المعیاري لعائد الورقة 
 .من خطر الأسهم
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 :إن خطر المحفظة المالیة یقدر بالعلاقة التالیة :خطر المحفظة المالیة )2
  

δp = (Xa)2 (δa)2 +( Xb)2 (δb)2 + 2cov (a,b) 

  :على اعتبار أن التغایر یحسب بالعلاقة التالیة

              (Ra-Ra) (Rb-Rb)           1.7365 
cov(a,b) =   =                  = 0.2480 

                  7                           n-1  

  :یقاس بـ ومنه فخطر المحفظة المالیة 
δp2 = (0.27)2 (0.3774)2 + (0.03)2 (0.8882)2 + 2(0.2480) 
      = 0.0103+0.0007+0.4960 
      = 0.5063. 
 

  :ومنه فالانحراف المعیاري أو الخطر الكلي للمحفظة یقدر بـ

                                                     5= 71.15%  ×  0.711 = δ2 

فحسب النتائج المتحصل علیها یمكن القول أن الخطر الكلي للمحفظة المالیة أقل من مجموع خطر ومنه 
الأوراق المكونة لها، ویعود السبب في ذلك إلى اعتماد البنك على التنویع، وبالتالي فالبنك بتكوینه لهذه المحفظة 

  .أن المحفظة هي محفظة كفأةیحقق عوائد أكثر بمخاطرة أقل، وهذا ما یدل على فعالیة الإدارة أي 

 :معامل الارتباط بین عوائد أوراق المحفظة المالیة )3
یقیس معامل الارتباط درجة الارتباط بین عائد أسهم التوظیف وعائد الأوراق المالیة طویلة الأجل 
وحصص الشركات طویلة الأجل، ویستعمل هذا المعامل لمعرفة مدى قدرة البنك على التنویع بین 

  :المالیة، حیث یحسب بالعلاقة التالیةالأوراق 
  

 0.2480     Cov(a,b)  
                                    P =   =  = 0.74+ 

  (0.3743)(0.8882)  bδ  aδ 
 

  :حسب نتیجة معامل الارتباط یمكن القول أن
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ولكنه ارتباط كون معامل الارتباط موجب فإن ذلك یعني أن عوائد الأسهم في علاقة ارتباطیة موجبة،  -
غیر تام، مما یعني أنه یمكن تدنیة المخاطر دون تخفیض في العائد وذلك من خلال التنویع بین 

 .1مختلف الأوراق المالیة، وبالتالي فالبنك قد حقق نتیجة جیدة فیما یتعلق بارتباط أوراق المحفظة المالیة

  قیاس أداء محفظة البنك: المطلب الثالث

تم الاستعانة بمؤشر شارب الذي یعتمد على النسبة بین فرق عائدي المحفظة وعائد لقیاس أداء المحفظة ی
  :لعائد المحفظة المالیة، ویمكن حسابه كما یليالأوراق المالیة الخالیة من المخاطر، وبین الانحراف المعیاري 

  

           Rp - Rf  
                                              δp =  
                                                         δ2 

:ونعلم بأن   
Rp :16498.68: عائد المحفظة المالیة ویساوي  

Rf :4692: العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر ویساوي  

δ 2     :71.15: الانحراف المعیاري عن العائد ویساوي  

  :وبالتالي فإن مؤشر شارب یصبح

  

                            16498.68-4692  
                     δp=               = 165.89 
 71.15 
 إن الحصول على مؤشر شارب دلیل موجب على فعالیة الأداء وبالتالي فالبنك یقوم بإدارة محفظته المالیة

  .بكفاءة

  

  

  

  
                                                             

  .283: منیر إبراهیم هندي، مرجع سبق ذكره، ص  1
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   :خلاصة الفصل

ا  BNP Paribasحسب الدراسة التي أجریناها على بنك  یمكن القول انه یقوم بإدارة محفظة أوراقه المالیة معتمدً
في ذلك على إستراتیجیة محكمة، بحیث یعمل على التركیز بالتنویع في الأوراق المالیة المكونة لمحفظته فهو 

  . بهذا یقوم بإدارة المحافظ المالیة بفعالیة، ودلیل ذلك النتائج التي تحصلنا علیها

دم یتبین لنا بأن إدارة المحفظة المالیة تعتمد أساسا على الخبرة في مجال الإدارة المالیة، وعلى من خلال ما تق
  الدرایة الواسعة بتغیرات السوق الرأسمالي
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  :الخاتمة

خلاصة ما تقدم بحثه أن التطورات الحدیثة أدت إلى إحداث تغیرات واسعة النطاق على الجهاز 
قبل، إذ نجدها تجمع بین  المصرفي، حیث اتجهت البنوك إلى أداء خدمات مصرفیة ومالیة لم تكن تقوم بها من

وظائف البنوك التقلیدیة ووظائف البنوك المتخصصة، وبنوك الاستثمار والأعمال، ومن أهم هذه الخدمات 
  .المصرفیة الحدیثة تلك المتعلقة بالأوراق المالیة وإدارتها

إن تكوین محفظة الأوراق المالیة بمثابة سیاسة استثماریة حدیثة، تعمل على فكرة المزج بین البدائل 
بأقل مخاطر ممكنة، ویمكن تحقیق الاستثماریة بغرض تحقیق مجموعة من الأهداف، وعلى رأسها تحقیق العوائد 

والأصول غیر الخطیرة، مما یجعل  هذا بالتنویع، أي بتنویع موجودات المحفظة المالیة بین الأصول الخطیرة
عملیة تكوین المحفظة المالیة عملیة معقدة تتحكم فیها مجموعة من من القیود والعوامل والمحددات، وكذا 

  .المقومات

بعد تكوین محفظة الأوراق المالیة تأتي مرحلة الإدارة، هذه الأخیرة التي تتطلب الخبرة والدرایة بتغیرات 
لك بغرض تحقیق أهداف الاستثمار المرجو تحقیقها، مما یؤدي إلى تغییر سیاسة الإدارة الظروف الاقتصادیة وذ

  .حسب نوع الهدف

نظرا لأهمیة الموضوع وتعقیده توجه العدید من الباحثین وطلاب الإدارة المالیة إلى البحث فیه، مما أسفر 
الأخیرة، هذه الأخیرة التي تعتبر  ماركویتز، هذه الأمر على عدة نظریات ونماذج علمیة وعلى رأسها نظریة

كنقطة الانطلاق، إذ على إثرها ظهر نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة، ثم نظریة التسعیر بالمراجحة بالإضافة 
ظة المالیة دیثة، هذا ونجد أن معظم هذه الأبحاث عنیت بالعوامل المؤثرة على عائد المحفإلى نماذج ونظریات ح

عان ما ر ر هذه النماذج توصل الباحثون إلى طرق لقیاس أداء المحفظة المالیة وسثوعلاقته بخطرها وعلى إ
  .أحدث تعدیل علیها أدى إلى ظهور طرق حدیثة

  :نتائج إختبار فرضیات البحث

  :من خلال الدراسة التي قمنا بها توصلنا إلى

على مزج الأوراق المالیة تعتبر محفظة الوراق المالیة تولیفة لمجموعة البدائل الاستثماریة التي تقوم  -
بهدف الحصول على أعلى عائد وبأقل مخاطرة، وتتكون من كافة الأوراق المالیة التي یحتفظ بها مثل 

 .الأسهم والسندات وهو ما یبین صحة الفرضیة الأولى
ویع  تتمثل العوامل المختلة التي یجب مراعاتها عند تكوین محفظة الأوراق المالیة في العائد والخطر والتن -

 . لمَّا في ذلك من علاقة طردیة بین العائد والخطر، وهو ما یثبت صحة الفرضیة الثانیة
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فهو یعتمد على  BNP Paribasأما فیما یتعلق بأنواع محافظ الأوراق المالیة المعتمدة من طرف بنك  -
یثبت صحة  محفظة الدخل والنمو بالإضافة إلى أنواع أخرى من المحافظ باعتباره بنك عالمي وهذا ما

 .الفرضیة الثالثة

  :نتائج البحث

وین محفظة الأوراق المالیة لابد من مراعاة العدید من الاعتبارات الإداریة الفنیة مثل كفاءة أسواق لتك -
 .رأس المال، اتجاه أسعار الفائدة على القرض، معدل التضخم، والقدرة الشرائیة للنقود

عوامل هامة تتمثل في العائد المحقق، خطر موجودات یحكم تكوین المحفظة المالیة عدة مكونات و  -
 .المحفظة المالیة والتنویع

إن العوائد والمخاطر التي یمكن للمستثمر أن یحددها، وبالتالي یبني على أساسها سیاسته الاستثماریة  -
 .التي هي متوقعة ولیست فعلیة لذا فهي تستند إلى توزیع احتمالي

ة هو عبارة عن خطر كلي یحسب عن طریق الانحراف المعیاري وینقسم الخطر المتعلق بالمحفظة المالی -
إلى خطر غیر منتظم یمكن التغلب علیه عن طریق التنویع، وخطر منتظم لا یمكن تجنبه بالتنویع 

 .ویحسب بمعامل بیتا
د یعد تكوین محفظة الأوراق المالیة محط اهتمام العدید من الباحثین مما أسفر الأمر على ظهور العدی -

 .من النظریات والنماذج التي اهتمت بالعلاقة بین عائد المحفظة المالیة وخطرها
یلجأ صاحب المحفظة إلى هیئات مختصة في إدارتها إدارة فعالة، ومن أهم هذه الهیئات نجد البنوك  -

 .التجاریة
امات وذلك بعد یعتبر الاستثمار في الأوراق المالیة على مستوى البنوك التجاریة المصدر الثاني لاستخد -

 .القروض
یقوم بدور فعال في إدارة المحفظة المالیة وذلك من خلال النتائج  BNP Paribasیبدو لنا أن بنك  -

المتحصل علیها، حیث توصلنا إلى حساب عائد محفظة البنك من خلال جمع عوائد البنك المرجحة 
ائج أن خطر المحفظة المالیة أقل من بأوزانها، وقدرنا خطرها عن طریق الانحراف المعیاري، وأثبتت النت

 .خطر أوراقها المالیة وذلك راجع إلى التنویع

  :اقتراحات وتوصیات

 .لابد على البنوك أن تعتمد على المشتقات المالیة في إدارة المحفظة المالیة -
 .لابد على البنوك أن تحقق تنویع في الأوراق المالیة بما یتوافر وتوزیع المخاطر -
 .تطویر البورصة وذلك لتنشیط سوق القیم المنقولة وغیرهاالعمل على  -
 .توفیر نوع من الاستقرار وزرع الثقة في نفوس المستثمرین وبالتالي تحسین المناخ الاستثماري -
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ضرورة اطلاع البنوك التجاریة الجزائریة على الأسالیب العلمیة لإدارة محافظ الأوراق المالیة ومحاولة  -
 .تطبیقها

ننبه إلى أهمیة الموضوع رغم الصعوبات التي واجهناها لما یتسم به من أهمیة لذا نقترح موضوع وفي الأخیر 
          . قیاس أداء المحفظة بالطرق الحدیثة
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