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.ةليامالظ فاحلمللخدمالأول: محور ال
لمستثمرين ايعتبر موضوع الحوافظ المالية من المواضيع المهمة في الإدارة المالية جاء ليشبع رغبات :المحور الأولف هد

وتلبية حاجاēم، الذين يعتبروĔا خط دفاع أول للوقاية ضد المخاطر المحتلمة المرتبطة بالإستثمار المالي والحصول على 
عوائد مقبولة تحت إدارة واحدة، تعمل على بناء إستراتيجيات تضمن أقصى كفاءة من إستثمار الأدوات المعنية في 

، ضمون المحافظبمولهذا ينحصر هدف هذا الدرس في الإحاطةه فرص الربح، و ظل مناخ إستثماري ملائم تتوافر في
.اليةبالمحافظ المالمتعلقة والمفاهيم المصطلحات مختلف التحكم في لاسيما 

لحفاظ على وهو امنهاعلى الهدف للمحفظة التعريف اللغوي والإصطلاحي يركزتعريف المحفظة المالية: -1
وعلى هذا الأساس فهي كل ما يملكه المستثمر من أصول وموجودات . التعدد في مكوناēاالأشياء إلى جانب 

نستنتج وعليه،إستثمارية يكون الهدف من إمتلاكها هو تنمية القيمة السوقية و/أو المحافظة على القيم الإجمالية للثروة
ية أن المحفظة الإستثمارية تمثل ما يملكه الفرد (المستثمر) من أصول حقيقية و/أو مالية بغرض تنممن التعريف السابق

و/أو المحافظة قيمتها ( المحفظة)،  وبالتالي لا يدخل ضمن المحفظة ما يملكه الفرد لإستعمالاته الشخصية كالبيت 
ة أو موعة أو تشكيلة من الأصول قد تكون حقيقيوالسيارة وغيرها، وعلى هذا الأساس فإن المحفظة الإستثمارية مج

مالية أو مزج بينهما، يقرر  مستثمر معين تكوينها đدف تحقيق عائد يتناسب مع مستوى معين من المخاطر من 
.خلال تنويع مكوناēا

:في ما يليةيمكن حصر أهم أهداف تشكيل المحافظ الماليأهداف المحافظ المالية: -2
ل يعني ذلك الحفاظ على المبلغ المستثمر مع تحقيق دخ:والحفاظ على رأس المال الأصليدرجة عالية من الأمان-

دوري؛
ينبغي على المسـتثمر لتحقيقه أن تتضمن محفظته أصول ذات دخل منتظم كسندات الخزينة :تحقيق دخل منتظم-

العمومية؛
اق لملاءمة بين الأصــــول ذات تواريخ الإســــتحقيتحقق هذا الهدف عن طريق ا:الســــيولة أو إســــتقرار تدفق النقد-

قصيرة الأجل والأصول ذات الأجل طويل الأجل وذلك دون المخاطرة بتضمين المحفظة لأصول عالية المخاطرة؛
ـــــوقية للمحفظة في :النمو والزيادة في رأس المال- هو من الأهداف المهمة لأي محفظة مالية،يعني زيادة القيمة الســ

يق الإسـتثمار في أصـول ترتفع قيمتها السـوقية بشكل دائم، من ضمنها أسهم الشركات التي تحقق المسـتقبل عن طر 
معدلات مرتفعة بالمبيعات والأرباح؛

لأن الحصــول على عدد أكبر من الأســهم يزيد من قدرة المســاهم :التأثير على قرارات الجمعية العامة للمســاهمين-
ة للمساهمين.في التأثير على قرارات الجمعية العام
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ينبغي لنجاح تكوين المحفظة المالية أو عند إجراء أي تعديل على مكوناēا شـــــــــروط تكوين المحفظة المالية: -3
:توافر مجموعة من الشروط المهمة يمكن أن نوجزها في الآتي

ريـة، ادراسة كل المعطيات والمعلومات المتوفرة عن كل من حالة السوق والأصول المختارة والبيئـة الإستثم-
والتي تمثل المدخل لإختيار الأصول المكونة للمحفظة المالية؛

إعــداد خطط دقيقــة لإختيــار البــدائــل التي تحقق أهــداف المســـــــــــــتثمر لأجــل الحفــاظ على ربحيــة المحفظــة وقيمتهــا -
السوقية؛

تنويع الأصول المكونة للمحفظة بطريقة علمية لأجل توفير عنصر الأمان؛-
لمحفظة المالية بطرق علمية؛التنبؤ بأداء ا-
دراسة حساسية الأصول المكونة للمحفظة تجاه المتغيرات الإقتصادية؛-
إتباع منهجية وسياسة محددة مسبقا لإتخاذ القرارات الإستثمارية وتعديل هذه السياسة عند كل تغير في الظروف -

المحيطة وفي احتياجات المستثمر؛
ثمارية المتاحة.من الفرص الإستلمواجهة الظروف المتغيرة في السوق للإستفادةالنقدية توفير قدر كاف من السيولة -

يســــتند عادة إســــتثمار المحفظة المالية إلى مجموعة من الضــــوابط نســــتطيع أن ضـــوابط تكوين المحفظة المالية: -4
:نشير إليها في النقاط التالية

لخاص في تمويل محفظته المالية دون اللجوء إلى الإقتراض؛إعتماد المستثمر قدر الإمكان على رأسماله ا-
يتم تقســـيم مكونات المحفظة بعد تحديد المســـتثمر لمســـتوى المخاطرة إلى أصـــول ذات مخاطرة منخفضـــة أو متدنية -

للحفاظ على السيولة والدخل المنتظم وأصول ذات مخاطرة عالية للحصول على العائد المرتفع؛
تعديلات على المحفظة المالية كلما استدعت الضرورة إلى ذلك؛إجراء تغييرات أو -
تحقيق مستوى ملائم من التنويع خاصة المستند إلى أصول علمية دقيقة.-
مقارنة أداء المحفظة المالية مع أداء مؤشرات السوق.-
ظة مالية ناجحة أن فيتجلى جليا للمستثمرين الراغبين في تشكيل وتكوين محمبادئ تكوين المحفظة المالية: -5

:ذلك يرتبط إرتباطا وثيقا بجملة من المبادئ نلخصها في ما يأتي
، يعني إمكانية قياس العائد المتوقع من الإســـتثمارات المالية التي تتضـــمنها المحفظة الماليةمبدأ القياس الكمي:-5-1

امل حصــــائية كالإنحراف المعياري ومعإلى جانب قياس درجة المخاطرة المصــــاحبة للمحفظة عن طريق الأســــاليب الإ
الإختلاف، ولأجـل ذلـك ينبغي توفر بيـانـات عن العـائـد المحقق من ســـــــــــــلســـــــــــــلـة زمنيـة مـاضـــــــــــــيـة عن كـل نوع من 
الإســتثمارات والظروف الإقتصــادية المتوقعة في المســتقبل والمؤثرة في العائد المتوقع لكل نوع من الإســتثمارات المكونة 

للمحفظة المالية.
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يدور هذا المبدأ حول إشــــتمال المحفظة المالية على معظم الأوراق المالية المتداولة في مبدأ الشـــمول والتنويع:-5-2
سوق الأوراق المالية من أسهم، سندات، سندات حكومية، أذونات خزانة... وغير ذلك حتى يتحقق عائد مقبول 

ومستقر نسبيا بأقل مخاطرة ممكنة.
ـــــــــــاحب تكوين المحفظة المالية بالنظر إلى يهدف مبدأ الإرتباط: -5-3 إلى تخفيض أو تدنية درجة المخاطرة التي تصــ

ـــــدرة من جهات مختلفة، فكلما انخفض معامل الإرتباط ـــــول المالية المصــ درجة الإرتباط بين العوائد الفعلية من الأصــ
ية بينهما.بين عوائد الأصول المالية إنخفضت درجة المخاطرة تبعا لذلك نظرا لوجود علاقة طرد

نقصــد به إمكانية بيع أو شـــراء الأصـــل المالي في الســـوق دون أي عوائق أو خســـائر، وتتوقف مبدأ الجودة: -5-4
.جودة الأصل المالي بمدى بعده عن المخاطرة الناتجة عن تقلبات السوق وقدرة كبيرة على تسويقه أو ترويجه

ع معين من الأصــــــول المالية أو قطاع اقتصــــــادي محدد أو ســــــوقيتمثل في عدم التركيز على نو مبدأ التنويع: -5-5
معينة أو بلد ما، وإنما اختيار تشـكيلة من الأصـول المالية تراعي توزيع المبلغ المستثمر على أصول مالية متنوعة ذات 

تواريخ استحقاق مختلفة  (قصيرة،متوسطة وطويلة الأجل ) صادرة عن جهات وقطاعات ومناطق ودول مختلفة.
مر أن تنطوي المحفظة المالية المراد تكوينها على مجموعة من القيود ينبغي للمســتثقيود تكوين المحفظة المالية: -6

:يراعيها في ذلك، يمكن الإشارة في ما يلي
يتمثل هذا القيد في تحديد المســـتثمر ضـــمن أهدافه بشـــكل تقريبي للمدى الزمني لإســـتثمارتهالقيود الزمنية: -6-1

يت ليـة، حتى يكون قـادرا على القيـام بعمليـة التنويع وتزيع الأوراق المالية التي تحتويها المحفظة المالية، وإختيار التوقالمـا
المناسب للقرار الإستثماري، بعبارة أخرى تحديد نوع المدى الزمني الملائم له ( قصير متوسط أو طويل الأجل).

ة ،هذا حتى يتمكن المســــــــتثمر من شــــــــراء التوليفات الملائمة من الأصــــــــول أو القيود الرأسماليالقيود المالية: -6-2
المالية وإنتهاز الفرص المتاحة في الســـوق وعدم إضـــطراره لبيع بعضـــها في وقت غير ملائم أو مناســـب بغرض تحقيق 

السيولة من جهة أخرى.
ل المالية تستخدم معينة من الأصو يختصر هذا القيد في جعل المستثمر يختار أنواعالقيود الخاصـة بالسيولة: -6-3

في أي وقت لأجل الحصــــول على ســــيولة إن إضــــطر إلى ذلك، ولعل من أبرز تلك الأصــــول المالية ما يكون تاريخ 
إستحقاقها قصير الأجل.

ي يلقي هذا القيد على عاتق المســتثمر معرفة القوانين والتشـــريعات التي يمكن أن تعطقيود ضــريبية وإلزامية: -6-4
يا وإعفاءات ضــريبية تؤثر في القرار الإســتثماري في أصــل معين، مع مراعاة إمكانية  زوال هذه المزايا وتأثير ذلك مزا

على أداء المحفظة المالية ككل. 
تعني إختيار المستثمر للأصول المالية التي تتناسب فيها درجة المخاطرة القادر على تحملها.قيود المخاطرة: -6-5
لتي حيث أن ميول ورغبات المســتمثرين بصــفة عامة تتأثر بحالاēم النفســية والعاطفية اة ومعنوية: قيود نفســي-6-6

يأخذوĔا بعين الإعتبار عند تكوين وإدارة المحفظة المالية.
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غراضـــــــــها ،تبعا أيختلف الهيكل التنظيمي للمحفظة المالية حســـــــــب تنوع الهيكل التنظيمي للمحفظة المالية: -7
:لحجم إستثماراēا ووفقا لشروط عقد تكوينها،وبشكل عام يمكن تمييز الوظائف التالية

عادة ما تأخذ شــكل إدارة متخصـــصــة في شـــركة إســتثمارية متخصـــصـــة، تتولى إدارة المحفظة مدير المحفظة:-7-1
ستثمارية.م في المحفظة شهادات إوتوجيه إستثماراēا للمجالات المناسبة، ويصدر للمستثمرين مقابل حصصه

يتمثل غالبا في مؤســــــســـــة مالية تختار من المؤســـــســـــات ذات الســــــمعة الجيدة، تقوم بمهام أمين الإســــتثمار: -7-2
.الإشراف على المحفظة ومراقبة أعمال المدير،لذا يعتبر أمين الإستثمار بمثابة الوكيل عن حملة شهادات الإستثمار

ن مجموعة من الوســـــــــــطاء الذي يقومون بتوزيع شـــــــــــهادات الإســـــــــــتثمار التي تصـــــــــــدرها يعبر عوكيل البيع:-7-3
المحفظة،ويمكن أن يكون وكيل البيع مصرفا أو شركة إستثمار.

ظة تضم مجموعة من الخبراء المتخصصين في الإستثمار والتحليل المالي، يعنيهم مدير المحفالهيئة الإستشارية: -7-4
إدارة المحفظة وتوجيه الإستثمارات نحو اĐالات الملائمة.بقصد تقديم الإستشارة له في

تصـــــنف المحافظ المالية إلى عدة أنواع حســـــب المعيار المســـــتخدم في التصـــــنيف، تصـــــنيفات المحافظ المالية: -8
إلى ثلاثة أقسام هي:تنقسم المحفظة حسبهمعيار أهداف المحفظة المالية:وحسب 

تدعى كذلك بمحافظ العائد المنتظم التي تسعى إلى تحقيق دخل نقدي جاري عند مستوى محافظ الدخل: -8-1
لة يمحدد من المخاطرة،وتتشـــكل المحفظة المالية ضــــمن هذا النوع من ســــندات حكومية وغير حكومية متوســــطة وطو 

الأجل وأسهم الشركات الكبيرة والمستقرة نسبيا.
يطلق عليها أيضــــــــا محافظ الربح، ēدف إلى تحقيق عائد رأسمالي وتحســــــــين القيمة الســـــــــوقية محافظ النمو:-8-2

للمحفظة المالية، مثل الإســــتثمار في أســــهم شــــركات النمو التي تتغير أســــعارها في الســــوق وتحقق نموا متواصـــــلا في 
رباح.الشركات الراجع إلى تحقيقها نموا مستمرا في الأالرأسمالية للمحفظة المالية نتيجة إرتفاع أسعار هذه الأرباح

تمزج بين هدفي محافظ الدخل ومحافظ النمو، وبالتالي فهي تضم مجموعات متنوعة من المحافظ المختلطة: -8-3
دة ائد جاري و/أو رأسمالي، وتســــمى عادة بالمحافظ الرشــــيالأصــــول المالية مختلفة العائد والمخاطرة ويمكن أن تحقق ع

ويفضلها المستثمر الرشيد أو العقلاني الذي يوازن بين العائد والمخاطرة.
تعرف السـياسـة الإستثمارية بكوĔا مجموعة القواعد الإسترشادية في عملية سـياسـات تكوين المحافظ المالية:-9

، وتختلف هذه الســـياســـة الإســـتثمارية من محفظة لأخرى نظرا لإختلاف أهداف صــنع  واتخاذ القرارات الإســـتثمارية
المســـتثمرين وأنماطهم، وهذه الســـياســـات ما هي إلا انعكاس طبيعي لنمط وفكر المســـتثمر في إدارة المخاطر وتحقيق 

:وعلى أساس ما تقدم يمكن التمييز بين أربعة سياسات إستثمارية هي، مستويات محدددة من العائد
ا ســــياســــة لأĔيتم الإعتماد على هذه الســــياســــة التي تدعى أيضــــا بســــياســــة المخاطرةالســـياســـة الهجومية: -9-1

برة تعندما يكون الهدف الرئيســــــــــــي من المحفظة تحقيق أرباح رأسمالية ســــــــــــريعة ناتجة عن تقلبات معمضــــــــــــاربية بحتة
الأســعار، فالمســتثمر في هذه الحالة لا يهمه ســوى تحقيق أرباح مرتفعة بغض النظر عن حجم المخاطرة لأنه يفضــل 
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ــــــــــائع لهذه للمحافظ التي تنتهج هذا  العائد عن الأمان وبالتالي يتحمل درجات مرتفعة من المخاطرة، والنموذج الشــ
ــــياســــــات هي محافظ النمو التي ēدف لجني ع وائد عن طريق النمو الحاصــــــل في قيم الأصــــــول المالية،النوع من الســ

وغالبا ما يتم شــراء أســهم الشـــركات التي تكون في بداية مرحلة نموها للحصــول على أرباح رأسمالية مســـتقبلية ترجع 
للفترة إزدهار إقتصـادي محتمل، وتعتبر الأسـهم العادية من الأصول المالية المناسبة لهذا النوع من السياسات وتشك

من قيمــة المحفظــة، وغــالبــا مــا تكون هــذه الســـــــــــــيــاســـــــــــــة نــاجحــة في فترات الإزدهــار او الرواج %90-%80قيمــة 
الإقتصادي. 

عنصر الأمان الأولويةليعطى في هذه السياسة التي يطلق عليها أيضا السياسة المتحفظةالسـياسة الدفاعية: -9-2
العائد من خلال التركيز على الأصــــول المالية ذات الدخل الثابت، وعادة ما تســــتخدم هذه عنصــــر على حســــاب

ندات الســـــالســــياســـــة في تكوين وإدارة محافظ الدخل لأĔا تتكون أســـــاســـــا من أذون الخزينة، الســــندات الحكومية،
وعليه فهي توفر فظةمن رأسمال المح%80-%60الخاصـــــة المضـــــمونة الطويلة الأجل وعقارات بنســـــب تتراوح بين 

دخل ثابت ومســـــــــــتمر لفترة طويلة وهامش مرتفع من الأمان على رأس المال المســـــــــــتثمر، وهي ســـــــــــياســـــــــــة يتبناها 
المستثمرون المتحفظون جدا تجاه عنصر المخاطرة وتكون أكثر نجاحا عند اللجوء إليها في فترات الركود الإقتصادي.

سبي في سة النمطين السالفي الذكر، وبالتالي يراعى فيها تحقيق توازن نتتوسط هذه السياالسياسة المتوازنة: -9-3
المحفظة بين عنصري الأمان والعائد بواسطة تنويع رأسمال المحفظة بأصول مالية منوعة تحقق للمستثمرين دخل ثابت 

لمزج بين الأصـــول ادون حرماĔم من فرص تحقيق أرباح رأسمالية، ويتبنى غالبية المســـتثمرين هذه الســـياســـة من خلال 
المالية ذات العائد الثابت đدف تحقيق الأمان والإستقرار في عوائد المحفظة المالية والأصول المالية ذات العائد المتغير 
بغرض تحقيق نمو رأسمالي والإسـتفادة من فروقات الأسعار، وتتسم هذه السياسة بنوع من المرونة حيث أنه في حالة 

رتفاع الأسـعار يسـتطيع المسـتثمرون أن يبيعوا الأصـول المالية قصيرة الأجل، بالمقابل في حالة الإزدهار الإقتصـادي وا
الركود الإقتصــــادي وانخفاض الأســــعار فإن العقارات والســـــندات طويلة الأجل ذات الدخل الثابت تخفض إمكانية 

خسارة المستمرين لرأسمالهم.    
هذه الســــياســــة تجنب المشــــكلات التي قد تؤثر على قدرة المحفظة المالية تســــتهدف قاعدة الرجل الحريص: -9-4

على النمو والإستقرار، وعليه يلجأ المستثمر إلى تلافي المشكلات التي قد يقابلها عند بناء المحفظة مثل إرتفاع كلفة 
تحليل لإســـــــــتفادة منالمعاملات،التنويع غير الضـــــــــروري، عدم الإســـــــــتفادة من البدائل الإســـــــــتثمارية المتاحة وعدم ا

.المؤشرات المالية، وفي ضوء هذه القاعدة يتصرف المستثمر بحرص شديد حتى يتجنب المشكلات المشار إليها
قبلاتجبر الظروف المتمثلة في تقلبات أســعار الأصــول المالية وتغيرها مســتســياســات تعديل المحفظة المالية: -10

ار المحفظة المالية ولكن دون المســــــــاس بإحتياجاēم التي أخذت بعين الإعتبالمســــــــتثمرين على إعادة النظر في هيكل 
:  عند تكوين المحفظة أول مرة، وغالبا ما تعدل (إعادة تكوين) المحفظة المالية على أساسين هما

ب يمكن تقسيم سياسات إعادة تكوين المحفظة المالية حستعديل المحفظة على أساس تقلبات الأسعار: -10-1
تقلبات أسعار الأصول المالية ضمن سياستين نوجزهما في التالي:
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غرض هذه الســياســة الأســاســي هو تقليل حجم الخســائر في المحفظة ســياســة إعادة التكوين الدفاعية: -10-1-1
المالية الناجم عن تقلبات أســـعار الأصــــول المالية في الســــوق، وطبقا لذلك فإن المســــتثمرين لا يرغبون في تحقيق أي
ربح وفي نفس يرغبون بشــدة في تجنب الخســائر وكل ما يريدونه هو الإحتفاظ đيكل المحفظة المالية كما كونوها أول 
مرة، غير أĔم قد يضـطرون للشـراء أو البيع وفي هذه الحالة تتم العملية بالأسـعار السـائدة في السـوق،كشراء أصول 

انت مسـتثمرة في سندات حل ميعاد إستحقاقها، وقد يلجأون مالية جديدة أو إعادة إسـتثمار بعض الأموال التي ك
إلى بيع أصــول مالية أخرى إذا أصـــبحت لا تتناســـب مع أهدافهم، فقد يحدث أن تكون هذه الأصـــول من الدرجة 
الأولى وسـاء المركز المالي للشـركة المصــدرة لها وأصـبحت من الدرجة الثانية، وهو الأمر الذي لا يتناســب مع رغباēم 

ــــعار فإن بعض الأصــــــول التي كانت جذابة في وظر  وفهم الخاصــــــة فيقررون بيعها، وباختصــــــار فإنه مع تغيرات الأســ
الأصــــــــــل لم تعد كذلك والعكس صــــــــــحيح تماما، فيترتب على هذا رغبة المســــــــــتثمرين في التخلص من غير الجذابة 

وإضافة الجذابة منها حسبهم.  
ف هذه الســــياســــة إلى تحقيق أرباح لمدة طويلة نســــبيا من خلال ēدســـياســـة إعادة التكوين المتحررة: -10-1-2

تأجيل شــــراء الأصــــول المالية على أمل إنخفاض أســــعارها وتأجيل البيع على أمل إرتفاع أســــعارها مجددا، والأصــــول 
كالمالية التي تتناسـب مع السياسة هي الأسهم العادية كما أن هذه السياسة تناسب المستثمرين الذي يستطيعون تر 

رؤوس أموالهم مسـتثمرة لفترة طويلة في الأسـهم، والذين أيضـا لديهم قدر كبير من رؤوس الموال لإستثمارها في عدة 
أنواع من الأسهم لمدة طويلة حيث تتوزع المخاطر المالية بين هذه الأنواع من الأسهم.

لمحفظة المالية اســـات تعديل اتوجد بالإضـــافة إلى ســـيتعديل المحفظة على أســـاس التنبؤات المســـتقبلية: -10-2
على أســـاس تقلبات الأســـعار ســـياســـات أخرى تأخذ في الحســـبان تعديل المحفظة المالية على أســـاس التنبؤ بأســـعار 
الأصـول المالية مسـتقبلا، فمن الطبيعي أن يهتم المسـتثمر بتقدير ما سيحدث لأسعار الأصول المالية وأن يضع تبعا 

دة من هذا التنبؤ، ويمكن من خلال ما تقدم الإشارة إلى سياستين رئيسيتين بعين لذلك سياسات ترمي إلى الإستفا
الإعتبار التنبؤات المستقبلية هما:

فكرة تحتوي هذه الســياســة على:ســياســة إعادة التكوين على أســاس التنبؤ خلال الدورة الإقتصــادية-10-2-1
أســـعار اتجاه الدورة الإقتصـــادية، ففي فترة الرواج ترتفعأســـاســـية مفادها أن أســـعار الأصـــول المالية تتحرك في نفس

الأصـــول عموما ما يدفع بالمســـتثمرين إلى تعديل محفظتهم بالإســـتثمار في الأســـهم العادية التي معاملات بيتا لديها 
أكبر من الواحد الصــــحيح والتقليل من الســـــندات نظرا لأن اغلب المؤســــســـــات في هذه الفترة تحقق أرباح متزايدة،
وعندما يتوقع المســتثمر إنتهاء فترة الرواج وبداية فترة الكســاد (وصــول الأســعار إلى حدودها القصــوى مع ملاحظة 
بداية تراجعها، فإنه سيعمل على تعديل محفظته من خلال تقليل ما لديه من أسهم عادية وأوراق مالية من الدرجة 

فيدا ولى ومعامل بيتا الخاص đا أقل من الواحد الصـحيح مستالثانية وشـراء بحصـيلة البيع أوراق مالية من الدرجة الأ
من ســـعرها المنخفض، وعندما يتوقع المســـتثمر أن يصـــل إنخفاض الأســــعار إلى أدنى مســـتوى وســـتتحســــن الأحوال 

مستقبلا فإنه سيعدل محفظته كما تم الإشارة إليه أولا.     



ةࡧليالماࡧظفاحالمࡧف؈يسȖدروسࡧࡩʏࡧمادةࡧ

8

ســعر نعلم أن هناك علاقة عكســية بين تغيرلفائدة: ســياســة إعادة التكوين على أســاس التنبؤ بســعر ا-10-2-2
الفائدة السـوقي والقيمة السـوقية للسـندات، كما أن التغيرات التي تحدث في سـعر الفائدة السوقي تؤثر بدرجة أكبر 
على أسـعار السـندات قصـيرة الأجل، وعلى ضـوء هذه المعلومات فإن سـياسـة تعديل المحفظة التي تقوم على أساس 

عر الفائدة الســوقي مســتقبلا تقوم على التحول المســتمر من الســندات قصــيرة الأجل إلى الســندات طويلة التنبؤ بســ
الأجل وفقا للإتجاهات المتوقعة لأســـعار الفائدة الســـوقية، فإذا أشــــارت التنبؤات إلى أن أســـعار الفائدة الســــوقية في 

مر أن يقلل من داف التضخم مثلا) فإنه على المستثطريقها إلى الإرتفاع (نتيجة إنتهاج البنك المركزي لسياسة استه
نســـبة الســـندات طويلة الأجل في محفظته ويزيد من نســـبة الســـندات قصـــيرة الأجل، ويحدث العكس تماما في حالة 
توقع إنخفاض ســـعر الفائدة الســـوقي، ومن الملاحظ جليا أن الأرباح التي تعود للمســـتثمر عند اتباع هذه الســـياســـة 

ن ناحية أخرى فإنه إذا ما أخطأ في تقديره لإتجاه سعر الفائدة السوقي مستقبلا فإن خسائره تكون ليسـت كبيرة وم
محدودة.


