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عزيزي الم�ستثمر

يهدف هذ� �لكتيب �إلى �لتعريف بمو�صوع »�لمحافظ �لا�صتثمارية« وبيان �أهميتها خا�صة 

في �لوقت �لر�هن وذلك من خلال ��صتعر��ض مفهوم �لمحفظة �لا�صتثمارية و�لاعتبار�ت 

�للازم مر�عاتها لبناء محفظة �صليمة قادرة على تحقيق �أهد�ف �لم�صتثمرين، كما �صيتم 

�إلى ذلك  �إ�صافة  �لاأ�صا�صية للمحفظة �لا�صتثمارية.  �أو �لمقومات  �لاأركان  �لتعر�ض لاأهم 

يت�صمن هذ� �لكتيب �شرحاً مب�صطاً للكيفية �لتي تتم بموجبها �إد�رة �لمحفظة �لا�صتثمارية 

بهدف �لو�صول �إلى �أف�صل �لنتائج �لممكنة.

مقـدمــة

هيئة الأوراق المالية وال�سلع

دولة الإمارات العربية المتحدة
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�لتنويع  هذ�  خلال  من  وتهدف  �لا�صتثمار�ت،  من  لعدد  توليفة  عن  عبارة  هي  �لا�صتثمارية  �لمحفظة 

)Diversification(

 في �لا�صتثمار�ت �إلى �لحد من �لمخاطرة �إلى �أدنى درجة ممكنة. وقد جرى �لتعبير عن �لتنويع بالمثل 

�ل�صائع » لا ت�صع �لبي�ض كله في �صلة و�حدة »، و�لمحفظة �إما �أن تتكون من مجموعة �لاأ�صول �لمالية 

�أن تتكون من  �أو  �أو �أ�صول حقيقية كال�صلع و�لعقار�ت و�لذهب  كالاأ�صهم و�ل�صند�ت و�أذونات �لخزينة، 

توليفة من هذه �لاأ�صول مجتمعة.

اأولا:  مفهوم المحفظة الا�ستثمارية
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�لقليلة  �لعقود  �صهدت 

من  �لكثير  �لما�صية 

من  جعلت  �لتي  �لتطور�ت 

�أمر� ي�صتلزم  �إن�صاء �لمحفظة  مهمة 

�لم�صتثمر.  قبل  م��ن  ومعرفة  �هتماما 

حاليا  نطاقها  يت�صع  �لا�صتثمارية  فالمحفظة 

�لوقت عدد�ً كبير�  كما وكيفا بحيث ت�صمل في نف�ض 

من �لمحافظ �لفرعية، لا يحدها مكان و�حد، ولا ي�صتوعبها 

قر�ر و�حد، كما �أنها باتت تحتاج �إلى �لمقدرة �لتامة على �لتعامل 

مع �لمتغير�ت �ل�صيا�صية و�لاقت�صادية و�لاجتماعية ذ�ت �ل�صلة بحركة 

وقيمة محفظة �لا�صتثمار.

ول��ل��ت��ع��رف ع��ل��ى م��ف��ه��وم 

�لمحفظة وما يمكن �أن تقدمه 

لنا لا بد �أولا من �لتعرف على 

و�لمق�صود  �لمخاطر،  مفهوم 

بالمخاطر هو  �أن يكون �لعائد 

كمية  في  �لزيادة  �أو  )�لربح 

�لم�صتثمرة( �لمتحقق  �لاأمو�ل 

فعلا )بعد �لا�صتثمار( مغاير� 

�لموعود  �أو  �لمتوقع  للعائد 

بالعملية  �ل��ب��دء  )ق��ب��ل  ب��ه 

�لا�صتثمارية(.



وهناك نوعان من المخاطر:

1-المخاطر المنتظمة وتن�ساأ عن �سغوط عامة توؤثر على جميع الأوراق المالية في ال�سوق ككل، وذلك 

مثل �لت�صخم و�لبطالة وتغير �ل�صيا�صات �ل�شريبية �أو عدم �لا�صتقر�ر �ل�صيا�صي.  

�سندات �شركة  اأو  اأ�سهم  على  توؤثر  اأو �سغوط محددة  عوامل  وتن�ساأ عن  المنتظمة  2-المخاطر غير 

معينة، �أو توؤثر بن�صب متفاوتة على �أ�صعار �لاأور�ق �لمالية في قطاع �قت�صادي معين، ولكنها لا توؤثر 

على �ل�صوق ككل. 

من �ل�صعب على �لم�صتثمر تفادي �لنوع �لاأول من �لمخاطر)�لمخاطر �لمنتظمة( 

ب�صكل كامل حيث �أنها توؤثر على جميع �لقطاعات �لاقت�صادية معاً ولو 

لتفادي مثل هذه �لمخاطر  �لمثلى  و�لطريقة  بدرجات متفاوتة، 

هي من خلال تنويع �لا�صتثمار�ت جغر�فيا لت�صمل 

�أك���ر م��ن دول���ة. �أم���ا �ل��ن��وع �لثاني 

م��ن �لم��خ��اط��ر )�لم��خ��اط��ر غير 

من  �لح��د  فيمكن  �لمنتظمة( 

�إتباع  تاأثير�تها عن طريق 

�لاأور�ق  تنويع  �أ�صلوب 

�لمحفظة  في  �لم��ال��ي��ة 

نف�صها،  �لا�صتثمارية 

هذه  توؤثر  لا  بحيث 

�لمخاطر �إذ� تحققت 

من  جزء  على  �صوى 

�لمحفظة.
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�لملائمة  �لا�صتثمارية  �ل�صيا�صة  على  �لر�صيد  للم�صتثمر  �لمثلى  �لا�صتثمارية  �لمحفظة  بناء  يعتمد 

للم�صتثمر �صاحب �لمحفظة، وتحدد هذه �ل�صيا�صة �لعنا�شر �لتالية :

1-اأهداف الم�ستثمر من :

 م�صتوى �لعائد �لذي يتوقعه �لم�صتثمر  

 ن�صبة �لمخاطر �لتي يقبل بها 

 �ل�صيولة �لتي يحتاجها 

 �لفترة �لتي ينوي �لا�صتثمار بها 

 �أية �أهد�ف �أخرى

2-توزيع الأموال الم�ستثمر بها بين فئات ال�ستثمار )�أ�صهم، �صند�ت، عقار�ت، �أو �أية �أ�صول �أخرى( 

�لتي يمكنها تحقيق هذه �لاأهد�ف.  

�صند�ت  حكومية،  )�صند�ت  ال�ستثمارات  من  الواحدة  الفئة  اأنواع  بين  ال�ستثمارات  3-توزيع 

�شركات مالية، �صند�ت �شركات �صناعية، �أو �أية �صند�ت �أخرى(.

ثانيا:  بناء المحفظة الا�ستثمارية



4-اإ�ستراتيجية ال�ستثمار 

 �إ�صتر�تيجية ن�صطة ) وهي �لتي تتغير بها �لا�صتثمار�ت ب�صكل م�صتمر لتحقيق �لاأهد�ف(

 �إ�صتر�تيجية غير ن�صطة )وهي �لتي تبقي على �لا�صتثمار�ت حتى نهاية فترة �لا�صتثمار(

 ��صتر�تيجية مختلطة )بع�صها ن�صط وبع�صها غير ذلك(

5-رقابة وقيا�س اأداء المحفظة وعمل اللازم من التغييرات لتوجيه المحفظة باتجاه تحقيق 

الأهداف المرجوة.

في  فالا�صتثمار   ، �لتنويع  ت�صمن  بطريقة  �لو�حدة  �لفئة  �أ�صناف  وبين  �لفئات  بين  �لتوزيع  ويتم 

�شركات �لطير�ن �لمختلفة لا يعتبر تنويعا حيث �أن �شركات �لطير�ن تو�جه نف�ض �لمخاطر. �أما توزيع 

�لا�صتثمار�ت بين �شركات �لطير�ن و�شركات �لعقار و�أي �شركات �أخرى فيعتبر تنويعاً.
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1- تحقيق العائد المنا�سب  

يح�صب �لعائد على �أنه �لفرق 

بين قيمة �لمحفظة في وقت 

�لمبلغ  م��ن��ه  م��ط��روح��ا  م��ا 

�لمدفوع ل�شر�ء �لا�صتثمار�ت 

ولح�����ص��اب  �لم��ح��ف��ظ��ة،  في 

على  �ل��ن��اتج  يق�صم  ن�صبته 

�لمبلغ �لاأخير. 

ثالثا: المقومات الاأ�سا�سية للمحفظة

�أو  �لاأركان  �إلا بمر�عاة  يتم  لا  ناب�صة  وبقاءها حية  منها،  �لمرجوة  للاأهد�ف  �لمحفظة  �إن تحقيق 

�لمقومات �لاأ�صا�صية �لتي لا يجوز �لتفريط باأي منها، كما لا يمكن �لت�صحية باأحدها لح�صاب �لاأخر 

مهما كانت �لمغريات �أو �لاعتبار�ت. وفيما يلي ملخ�ض لاأهم هذه �لاأركان : 

ويمكن تقييم �لعائد �ل�صنوي �لمنا�صب 

�صوء  في  �لا�صتثمارية  للمحفظة 

كان  �ل��ذي  �لبديل  �ل�صنوي  �لعائد 

�أنه لم  ي�صتطيع �لم�صتثمر تحقيقه لو 

�أ�صلا، و�كتفى مثلا  ين�صئ �لمحفظة 

باإيد�ع �أمو�له لدى بنك موثوق لمدة 

�لعائد  هذ�  مقارنة  يمكن  كما  عام، 

عائد�ت  �أو  �لمالي  �ل�صوق  بعائد�ت 

��صتثمار�ت م�صابهة �لخطورة.   



8

 وي�سمل التنويع المجالت التالية على وجه الخ�سو�س : 

 �أنو�ع �لا�صتثمار�ت �لتي يجري �ختيارها في �لمحفظة ) �أ�صهم و�صند�ت وعقار�ت وغيرها(

 �لاآجال �لتي تغطيها �أدو�ت �لا�صتثمار )�صند�ت لمدد متفاوتة(

م بها �أدو�ت �لا�صتثمار
َّ
 �لعملات �لتي تقو

 �لمو�قع �أو �لاأ�صو�ق �لتي يتم فيها �لا�صتثمار

2- تنويع ال�ستثمارات

�إن �لميزة �لرئي�صة لتكوين �لمحافظ �لا�صتثمارية هي �لتنويع في �ختيار توليفة من �لاأ�صول �لمالية 

�أنفلونز� �لطيور على  �أو �لحقيقية بهدف تخفي�ض �لمخاطرة، فعلى �صبيل �لمثال يكون تاأثير مر�ض 

بكامله في  �أن كامل �لمبلغ م�صتثمر�ً  لو  �ل�صلبية �لمدمرة  �لاآثار  �أقل بكثير من  و�أغنام  مزرعة طيور 

مزرعة طيور فقط.
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4- الحد الدني من ال�سيولة

�ل�صيولة هي �لقدرة على تحويل �لا�صتثمار�ت �إلى نقد باأ�شرع وقت 

ممكن وباأقل �لتكاليف وبال�صعر �لعادل - �أي دون 

�لا�صطر�ر �إلى تخفي�ض �ل�صعر للتمكن 

من �لبيع و�لح�صول على �لنقد، 

�لم�صتوى  �أن  �إلى  �إ�صافة 

ن  كِّ �لجيد من �ل�صيولة يمُم

م��ن �لا���ص��ت��ف��ادة من 

�لفر�ض �لمتاحة بين 

�لح��ين و�لاآخ���ر دون 

بع�ض  بيع  �إلى  �لا�صطر�ر 

بتكلفة  �لاق��تر����ض  �أو  �لاأ���ص��ول 

عالية من �ل�صوق.

3- جودة عنا�سر المحفظة

�لجودة في  �أهمية  تكمن 

في  �لا�صتثمار  محفظة 

بقاء  �صمان  تمثل  �أنها 

�لاأج����ل  في  �لم��ح��ف��ظ��ة 

�لطويل، ف�صلامة �لاأ�صول 

منها  ت��ت��ك��ون  �ل���ت���ي 

عمليا  ت�صمن  �لمحفظة 

�لقيمة  ع��ل��ى  �لح��ف��اظ 

�لر�أ�صمالية للا�صتثمار. 
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5- اختيار العملات الم�ستثمر فيها

يعتبر �لاختيار بين ��صتثمار�ت 

�لفئة �لو�حدة من �لا�صتثمار�ت 

�لاأ�صا�صية  �لمقومات  �أه��م  من 

�لمحفظة،  �أه����د�ف  لتحقيق 

في  �لا�صتثمار  يتم  كاأن  وذلك 

�ل�صند�ت  م��ن  مختلفة  �أن���و�ع 

�صند�ت  ح��ك��وم��ي��ة،  )���ص��ن��د�ت 

�شركات مالية، �صند�ت �شركات 

���ص��ن��د�ت  �أي����ة  �أو  ���ص��ن��اع��ي��ة، 

�أخرى(.

�إن مخاطر �نخفا�ض قيمة �لعملة له �أثر 

كبير على �أرباح �لمحفظة �لا�صتثمارية، 

�صك  بلا  يوؤدي  �لعملة  قيمة  فانخفا�ض 

لذلك  �لاإ�صتثمار�ت  �أرب���اح  تاآكل  �إلى 

�أوج��ه  في  بالاإ�صتثمار  د�ئ��م��اً  ين�صح 

رئي�صية  بعملات  �لمرتبطة  �لا�صتثمار 

�لكبير  للتذبذب  با�صتمر�ر  معر�صة  غير 

في �صعر �شرفها. 

6- الختيار بين ا�ستثمارات الفئة الواحدة
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تتطلب �إد�رة �لمحفظة معرفة باأ�صول �لا�صتثمار ومفاهيمه كما تتطلب �صجاعة وقدرة على �تخاذ 

قر�ر�ت حا�صمة دون تردد، وقدرة على �لتحليل �لمالي، �إ�صافة �إلى كفاءة متميزة في بناء علاقات 

عمل طيبة مع مختلف �لموؤ�ص�صات و�لجهات �لعاملة و�لفاعلة في �أ�صو�ق �لا�صتثمار �لمختلفة و�لحر�ض 

على �لتطوير �لم�صتمر لهذه �لقدر�ت لمو�كبة �لتطور في عالم �لا�صتثمار. 

رابعا: اإدارة المحفظة الا�ستثمارية
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على  �لح�صول  في  طمعاً  �لمتو�صط  من  �أعلى  مخاطر  قبول  على  تقوم  ��صتثمارية  �صيا�صة  وهي 

�أرباح  جني  على  �ل�صيا�صة  هذه  يتبعون  �لذين  �لم�صتثمرون  يركز  لذلك  �لمتو�صط،  من  �أعلى  عو�ئد 

�لا�صتثمار  لاأدو�ت  �ل�صوقية  �لاأ�صعار  في  تح��دث  �لتي  �لتقلبات  بف�صل  يحققونها  ر�أ�صمالية 

�لمال ر�أ���ض  بمحفظة  �ل�صيا�صة  لهذه  �لملائمة  �لمحفظة  وتعرف  �لمحفظة،  منها  تتكون  �لتي 

 )Capital Portfolio(، و�لتي تهدف �إلى جني �أرباح عن طريق �لنمو �لحا�صل في قيم �لاأ�صول 

ولي�ض عن طريق توزيعات �لاأرباح، وتتركز هذه �ل�صيا�صة على تف�صيل �لاأ�صهم على �ل�صند�ت. 

وهناك ثلاثة اأنواع من �سيا�سات اإدارة المحافظ ال�ستثمارية هي : 

)Aggressive Policy( 1. ال�سيا�سة الن�سطة اأو الهجومية
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في  ح��ذرة  ��صتثمارية  �صيا�صة  وه��ي 

توزيع محتويات �لمحفظة تتيح تقليل 

مخاطرة ر�أ�ض �لمال �إلى �أدنى ما يمكن، 

ولذلك يقبل �لم�صتثمرون �لذين يتبعون 

�أرباح منخف�صة،  هذه �ل�صيا�صة بن�صب 

مقابل تعر�صهم لمخاطر �أقل. وتعرف 

�ل�صيا�صة   ل��ه��ذه  �لملائمة  �لمحفظة 

Income Por - )بمحفظة �لدخل 

�لا�صتثمار  على  تركز  و�لتي   ،)folio
و�أذونات  �أنو�عها  بكافة  �ل�صند�ت  في 

�أنها  �لمحفظة  هذه  وميزة  �لخزينة، 

وم�صتمر�ً  ثابتاً  دخلًا  للم�صتثمر  توفر 

ولكن لي�ض مرتفعاً.

�ل�صابقين،  �لنمطين  بين  و�صطاً  �ل�صيا�صة  هذه  تعتبر 

من  ��صتثمارية  محفظة  تكوين  على  تعتمد  حيث 

عائد  ذ�ت  مالية  �أور�ق  في  ماأمونة  ��صتثمار�ت 

م�صمون مع تفادي �لتعر�ض للمخاطر غير �لعادية. 

�أدو�ت  في  �لا�صتثمار  على  �ل�صيا�صة  ه��ذه  وتركز 

��صتثمار ق�صيرة �لاأجل ذ�ت �صيولة عالية كاأذونات 

�لجل  طويلة  ��صتثمار  �أد�وت  بجانب  �لخ��زي��ن��ة 

كال�صند�ت �لحكومية و�لعقارية.

 )Defensive Policy(2. ال�سيا�سة غير الن�سطة اأو الدفاعية

)Balanced Policy( 3. ال�سيا�سة المتوازنة
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ملاحظات ختامية

�لعملية  في  ي�صارك  من  كل  تهم  �لتي  �لاأمور  من  عدد  على  �لتاأكيد  من  بد  لا  �لكتيب  هذ�  ختام  في 

�لا�صتثمارية، وذلك على �لنحو �لتالي : 

1- �إن �أ�صو�ق �لا�صتثمار، كما هي في �لوقت �لر�هن، وكما يتوقع �أن تكون في �ل�صنو�ت �لقادمة لم 
قر�ره  لبناء  �ل�صليمة  �لاأ�ص�ض  يعتمد  لا  �لذي  �أو  كافية  خبرة  لديه  لي�صت  �لذي  �لم�صتثمر  تنا�صب  تعد 

��صتثماره  بمقدر�ت  بالاإطاحة  كفيلة  و�لمتكررة  �لحادة  �لتقلبات  لاأن  ذلك  ومتابعته،  �لا�صتثماري 

دونما �إنذ�ر مبكر و��صح. 

�أن�صب �لاأ�صكال �لمتاحة لتنظيم  �إن ��صتخد�م محافظ �لا�صتثمار و�صناديق �لا�صتثمار يعتبر �أحد   -2
�لاأن�صطة �لا�صتثمارية. �أما �لاعتماد على قطاع و�حد، �أو منهج ��صتثماري و�حد �أو تقليد �لاآخرين فيما 

يقومون به ، فاإنه يوؤدي بهم على �لاأرجح �إلى �رتب��اك لا مبرر له مع �إمكانية تحملهم خ�صائر هم في 

غنى عنها. 
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3- كما هو ملاحظ فاإن ��صتخد�م طريقة �لمحفظة في �لا�صتثمار يتطلب مهار�ت قد لا يملكها �لم�صتثمر 
�لعادي ولذلك ين�صح بالتفكير في توظيف �لاأ�صخا�ض من ذوي �لمعرفة �لا�صتثمارية، �أو �لا�صتثمار 

عبر �صناديق �لا�صتثمار �لمتخ�ص�صة.

من �لمتوقع �أن ت�صهد �ل�صنو�ت �لقادمة تعزيز� لدور �لمحافظ و�ل�صناديق في تنفيذ �لاأن�صطة �لا�صتثمارية 

للاأفر�د و�لموؤ�ص�صات، و�صت�صبح �لحاجة لاإد�رة �لاأن�صطة �لا�صتثمارية بو�صاطة �لاأ�صخا�ض �لمحترفين 

�أكر مما كانت عليه في �ل�صابق و�أكر �أهمية لتحقيق �لغايات �لمرجوة، وبالتالي يجب �أن لا يكون 

�أمام �لم�صتثمرين مجال للارتجال �أو �لع�صو�ئية عند �تخاذ �لقر�ر �لا�صتثماري. 
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