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عزيزي الم�ستثمر

يهدف هذا الكتيب �إلى التعريف بمو�ضوع »المحافظ الا�ستثمارية« وبيان �أهميتها خا�صة 

في الوقت الراهن وذلك من خلال ا�ستعرا�ض مفهوم المحفظة الا�ستثمارية والاعتبارات 

اللازم مراعاتها لبناء محفظة �سليمة قادرة على تحقيق �أهداف الم�ستثمرين، كما �سيتم 

�إلى ذلك  �إ�ضافة  لاأ�سا�سية للمحفظة الا�ستثمارية.  �أو المقومات  لاأركان  التعر�ض لأهم 

يت�ضمن هذا الكتيب �شرحاً مب�سطاً للكيفية التي تتم بموجبها �إدارة المحفظة الا�ستثمارية 

بهدف الو�صول �إلى �أف�ضل النتائج الممكنة.

مقـدمــة

هيئة الأوراق المالية وال�سلع

دولة الإمارات العربية المتحدة
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التنويع  هذا  خلال  من  وتهدف  الا�ستثمارات،  من  لعدد  توليفة  عن  عبارة  هي  الا�ستثمارية  المحفظة 

)Diversification(

 في الا�ستثمارات �إلى الحد من المخاطرة �إلى �أدنى درجة ممكنة. وقد جرى التعبير عن التنويع بالمثل 

ال�شائع » لا ت�ضع البي�ض كله في �سلة واحدة »، والمحفظة �إما �أن تتكون من مجموعة لاأ�صول المالية 

�أن تتكون من  �أو  �أو �أ�صول حقيقية كال�سلع والعقارات والذهب  كالأ�سهم وال�سندات و�أذونات الخزينة، 

توليفة من هذه لاأ�صول مجتمعة.

�أولا:  مفهوم المحفظة الا�ستثمارية
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القليلة  العقود  �شهدت 

من  الكثير  الما�ضية 

من  جعلت  التي  التطورات 

�أمرا ي�ستلزم  �إن�شاء المحفظة  مهمة 

الم�ستثمر.  قبل  م��ن  ومعرفة  اهتماما 

حاليا  نطاقها  يت�سع  الا�ستثمارية  فالمحفظة 

الوقت عدداً كبيرا  كما وكيفا بحيث ت�شمل في نف�س 

من المحافظ الفرعية، لا يحدها مكان واحد، ولا ي�ستوعبها 

قرار واحد، كما �أنها باتت تحتاج �إلى المقدرة التامة على التعامل 

مع المتغيرات ال�سيا�سية والاقت�صادية والاجتماعية ذات ال�صلة بحركة 

وقيمة محفظة الا�ستثمار.

ول��ل��ت��ع��رف ع��ل��ى م��ف��ه��وم 

المحفظة وما يمكن �أن تقدمه 

لنا لا بد �أولا من التعرف على 

والمق�صود  المخاطر،  مفهوم 

بالمخاطر هو  �أن يكون العائد 

كمية  في  الزيادة  �أو  )الربح 

الم�ستثمرة( المتحقق  لاأموال 

فعلا )بعد الا�ستثمار( مغايرا 

الموعود  �أو  المتوقع  للعائد 

بالعملية  ال��ب��دء  )ق��ب��ل  ب��ه 

الا�ستثمارية(.



وهناك نوعان من المخاطر:

1-المخاطر المنتظمة وتن��شأ عن �ضغوط عامة ت�ؤثر على جميع الأوراق المالية في ال�سوق ككل، وذلك 

مثل الت�ضخم والبطالة وتغير ال�سيا�سات ال�ضريبية �أو عدم الا�ستقرار ال�سيا�سي.  

�سندات �شركة  �أو  �أ�سهم  على  ت�ؤثر  �أو �ضغوط محددة  عوامل  وتن��شأ عن  المنتظمة  2-المخاطر غير 

معينة، �أو ت�ؤثر بن�سب متفاوتة على �أ�سعار لاأوراق المالية في قطاع اقت�صادي معين، ولكنها لا ت�ؤثر 

على ال�سوق ككل. 

من ال�صعب على الم�ستثمر تفادي النوع لاأول من المخاطر)المخاطر المنتظمة( 

ب�شكل كامل حيث �أنها ت�ؤثر على جميع القطاعات الاقت�صادية معاً ولو 

لتفادي مثل هذه المخاطر  المثلى  والطريقة  بدرجات متفاوتة، 

هي من خلال تنويع الا�ستثمارات جغرافيا لت�شمل 

�أك�ث�ر م��ن دول���ة. �أم���ا ال��ن��وع الثاني 

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

من  الح��د  فيمكن  المنتظمة( 

�إتباع  ت�أثيراتها عن طريق 

لاأوراق  تنويع  �أ�سلوب 

المحفظة  في  الم��ال��ي��ة 

نف�سها،  الا�ستثمارية 

هذه  ت�ؤثر  لا  بحيث 

المخاطر �إذا تحققت 

من  جزء  على  �سوى 

المحفظة.
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الملائمة  الا�ستثمارية  ال�سيا�سة  على  الر�شيد  للم�ستثمر  المثلى  الا�ستثمارية  المحفظة  بناء  يعتمد 

للم�ستثمر �صاحب المحفظة، وتحدد هذه ال�سيا�سة العنا�صر التالية :

1-�أهداف الم�ستثمر من :

 م�ستوى العائد الذي يتوقعه الم�ستثمر  

 ن�سبة المخاطر التي يقبل بها 

 ال�سيولة التي يحتاجها 

 الفترة التي ينوي الا�ستثمار بها 

 �أية �أهداف �أخرى

2-توزيع الأموال الم�ستثمر بها بين فئات الا�ستثمار )�أ�سهم، �سندات، عقارات، �أو �أية �أ�صول �أخرى( 

التي يمكنها تحقيق هذه لاأهداف.  

�سندات  حكومية،  )�سندات  الا�ستثمارات  من  الواحدة  الفئة  �أنواع  بين  الا�ستثمارات  3-توزيع 

�شركات مالية، �سندات �شركات �صناعية، �أو �أية �سندات �أخرى(.

ثانيا:  بناء المحفظة الا�ستثمارية



4-�إ�ستراتيجية الا�ستثمار 

 �إ�ستراتيجية ن�شطة ) وهي التي تتغير بها الا�ستثمارات ب�شكل م�ستمر لتحقيق لاأهداف(

 �إ�ستراتيجية غير ن�شطة )وهي التي تبقي على الا�ستثمارات حتى نهاية فترة الا�ستثمار(

 ا�ستراتيجية مختلطة )بع�ضها ن�شط وبع�ضها غير ذلك(

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

الأهداف المرجوة.

في  فالا�ستثمار   ، التنويع  ت�ضمن  بطريقة  الواحدة  الفئة  �أ�صناف  وبين  الفئات  بين  التوزيع  ويتم 

�شركات الطيران المختلفة لا يعتبر تنويعا حيث �أن �شركات الطيران تواجه نف�س المخاطر. �أما توزيع 

الا�ستثمارات بين �شركات الطيران و�شركات العقار و�أي �شركات �أخرى فيعتبر تنويعاً.
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1- تحقيق العائد المنا�سب  

يح�سب العائد على �أنه الفرق 

بين قيمة المحفظة في وقت 

المبلغ  م��ن��ه  م��ط��روح��ا  م��ا 

المدفوع ل�شراء الا�ستثمارات 

ولح�����س��اب  الم��ح��ف��ظ��ة،  في 

على  ال��ن��اتج  يق�سم  ن�سبته 

المبلغ لاأخير. 

ثالثا: المقومات الأ�سا�سية للمحفظة

�أو  لاأركان  �إلا بمراعاة  يتم  لا  ناب�ضة  وبقاءها حية  منها،  المرجوة  للأهداف  المحفظة  �إن تحقيق 

المقومات لاأ�سا�سية التي لا يجوز التفريط ب�أي منها، كما لا يمكن الت�ضحية ب�أحدها لح�ساب لاأخر 

مهما كانت المغريات �أو الاعتبارات. وفيما يلي ملخ�ص لأهم هذه لاأركان : 

ويمكن تقييم العائد ال�سنوي المنا�سب 

�ضوء  في  الا�ستثمارية  للمحفظة 

كان  ال��ذي  البديل  ال�سنوي  العائد 

�أنه لم  ي�ستطيع الم�ستثمر تحقيقه لو 

�أ�صلا، واكتفى مثلا  ين�شئ المحفظة 

ب�إيداع �أمواله لدى بنك موثوق لمدة 

العائد  هذا  مقارنة  يمكن  كما  عام، 

عائدات  �أو  المالي  ال�سوق  بعائدات 

ا�ستثمارات م�شابهة الخطورة.   
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 وي�شمل التنويع المجالات التالية على وجه الخ�صو�ص : 

 �أنواع الا�ستثمارات التي يجري اختيارها في المحفظة ) �أ�سهم و�سندات وعقارات وغيرها(

 لاآجال التي تغطيها �أدوات الا�ستثمار )�سندات لمدد متفاوتة(

م بها �أدوات الا�ستثمار
َّ
 العملات التي تقو

 المواقع �أو لاأ�سواق التي يتم فيها الا�ستثمار

2- تنويع الا�ستثمارات

�إن الميزة الرئي�سة لتكوين المحافظ الا�ستثمارية هي التنويع في اختيار توليفة من لاأ�صول المالية 

�أنفلونزا الطيور على  �أو الحقيقية بهدف تخفي�ض المخاطرة، فعلى �سبيل المثال يكون ت�أثير مر�ض 

بكامله في  �أن كامل المبلغ م�ستثمراً  لو  ال�سلبية المدمرة  لاآثار  �أقل بكثير من  و�أغنام  مزرعة طيور 

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

ال�سيولة هي القدرة على تحويل الا�ستثمارات �إلى نقد ب�أ�سرع وقت 

ممكن وب�أقل التكاليف وبال�سعر العادل - �أي دون 

الا�ضطرار �إلى تخفي�ض ال�سعر للتمكن 

من البيع والح�صول على النقد، 

الم�ستوى  �أن  �إلى  �إ�ضافة 

ن  كِّ الجيد من ال�سيولة يُم

م��ن الا���س��ت��ف��ادة من 

الفر�ص المتاحة بين 

الح�ني ولاآخ���ر دون 

بع�ض  بيع  �إلى  الا�ضطرار 

بتكلفة  الاق�ارت���ض  �أو  لاأ���ص��ول 

عالية من ال�سوق.

3- جودة عنا�صر المحفظة

الجودة في  �أهمية  تكمن 

في  الا�ستثمار  محفظة 

بقاء  �ضمان  تمثل  �أنها 

لاأج����ل  في  الم��ح��ف��ظ��ة 

الطويل، ف�سلامة لاأ�صول 

منها  ت��ت��ك��ون  ال���ت���ي 

عمليا  ت�ضمن  المحفظة 

القيمة  ع��ل��ى  الح��ف��اظ 

الر�أ�سمالية للا�ستثمار. 
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5- اختيار العملات الم�ستثمر فيها

يعتبر الاختيار بين ا�ستثمارات 

الفئة الواحدة من الا�ستثمارات 

لاأ�سا�سية  المقومات  �أه��م  من 

المحفظة،  �أه����داف  لتحقيق 

في  الا�ستثمار  يتم  ك�أن  وذلك 

ال�سندات  م��ن  مختلفة  �أن���واع 

�سندات  ح��ك��وم��ي��ة،  )���س��ن��دات 

�شركات مالية، �سندات �شركات 

���س��ن��دات  �أي����ة  �أو  ���ص��ن��اع��ي��ة، 

�أخرى(.

�إن مخاطر انخفا�ض قيمة العملة له �أثر 

كبير على �أرباح المحفظة الا�ستثمارية، 

�شك  بلا  ي�ؤدي  العملة  قيمة  فانخفا�ض 

لذلك  لاإ�ستثمارات  �أرب���اح  ت�آكل  �إلى 

�أوج��ه  في  بالإ�ستثمار  دائ��م��اً  ين�صح 

رئي�سية  بعملات  المرتبطة  الا�ستثمار 

الكبير  للتذبذب  با�ستمرار  معر�ضة  غير 

في �سعر �صرفها. 

6- الاختيار بين ا�ستثمارات الفئة الواحدة
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تتطلب �إدارة المحفظة معرفة ب�أ�صول الا�ستثمار ومفاهيمه كما تتطلب �شجاعة وقدرة على اتخاذ 

قرارات حا�سمة دون تردد، وقدرة على التحليل المالي، �إ�ضافة �إلى كفاءة متميزة في بناء علاقات 

عمل طيبة مع مختلف الم�ؤ�س�سات والجهات العاملة والفاعلة في �أ�سواق الا�ستثمار المختلفة والحر�ص 

على التطوير الم�ستمر لهذه القدرات لمواكبة التطور في عالم الا�ستثمار. 

رابعا: �إدارة المحفظة الا�ستثمارية
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على  الح�صول  في  طمعاً  المتو�سط  من  �أعلى  مخاطر  قبول  على  تقوم  ا�ستثمارية  �سيا�سة  وهي 

�أرباح  جني  على  ال�سيا�سة  هذه  يتبعون  الذين  الم�ستثمرون  يركز  لذلك  المتو�سط،  من  �أعلى  عوائد 

الا�ستثمار  لأدوات  ال�سوقية  لاأ�سعار  في  تح��دث  التي  التقلبات  بف�ضل  يحققونها  ر�أ�سمالية 

المال ر�أ���س  بمحفظة  ال�سيا�سة  لهذه  الملائمة  المحفظة  وتعرف  المحفظة،  منها  تتكون  التي 

 )Capital Portfolio(، والتي تهدف �إلى جني �أرباح عن طريق النمو الحا�صل في قيم لاأ�صول 

ولي�س عن طريق توزيعات لاأرباح، وتتركز هذه ال�سيا�سة على تف�ضيل لاأ�سهم على ال�سندات. 

وهناك ثلاثة �أنواع من �سيا�سات �إدارة المحافظ الا�ستثمارية هي : 

)Aggressive Policy( 1. ال�سيا�سة الن�شطة �أو الهجومية
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في  ح��ذرة  ا�ستثمارية  �سيا�سة  وه��ي 

توزيع محتويات المحفظة تتيح تقليل 

مخاطرة ر�أ�س المال �إلى �أدنى ما يمكن، 

ولذلك يقبل الم�ستثمرون الذين يتبعون 

�أرباح منخف�ضة،  هذه ال�سيا�سة بن�سب 

مقابل تعر�ضهم لمخاطر �أقل. وتعرف 

ال�سيا�سة   ل��ه��ذه  الملائمة  المحفظة 

Income Por t )بمحفظة الدخل) 

الا�ستثمار  على  تركز  والتي   ،)folio
و�أذونات  �أنواعها  بكافة  ال�سندات  في 

�أنها  المحفظة  هذه  وميزة  الخزينة، 

وم�ستمراً  ثابتاً  دخلًا  للم�ستثمر  توفر 

ولكن لي�س مرتفعاً.

ال�سابقين،  النمطين  بين  و�سطاً  ال�سيا�سة  هذه  تعتبر 

من  ا�ستثمارية  محفظة  تكوين  على  تعتمد  حيث 

عائد  ذات  مالية  �أوراق  في  م�أمونة  ا�ستثمارات 

م�ضمون مع تفادي التعر�ض للمخاطر غير العادية. 

�أدوات  في  الا�ستثمار  على  ال�سيا�سة  ه��ذه  وتركز 

ا�ستثمار ق�صيرة لاأجل ذات �سيولة عالية ك�أذونات 

الجل  طويلة  ا�ستثمار  �أداوت  بجانب  الخ��زي��ن��ة 

كال�سندات الحكومية والعقارية.

 )Defensive Policy(2. ال�سيا�سة غير الن�شطة �أو الدفاعية

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

العملية  في  ي�شارك  من  كل  تهم  التي  لاأمور  من  عدد  على  الت�أكيد  من  بد  لا  الكتيب  هذا  ختام  في 

الا�ستثمارية، وذلك على النحو التالي : 

1- �إن �أ�سواق الا�ستثمار، كما هي في الوقت الراهن، وكما يتوقع �أن تكون في ال�سنوات القادمة لم 
قراره  لبناء  ال�سليمة  لاأ�س�س  يعتمد  لا  الذي  �أو  كافية  خبرة  لديه  لي�ست  الذي  الم�ستثمر  تنا�سب  تعد 

ا�ستثماره  بمقدرات  بالإطاحة  كفيلة  والمتكررة  الحادة  التقلبات  لأن  ذلك  ومتابعته،  الا�ستثماري 

دونما �إنذار مبكر وا�ضح. 

�أن�سب لاأ�شكال المتاحة لتنظيم  �إن ا�ستخدام محافظ الا�ستثمار و�صناديق الا�ستثمار يعتبر �أحد   -2
لاأن�شطة الا�ستثمارية. �أما الاعتماد على قطاع واحد، �أو منهج ا�ستثماري واحد �أو تقليد لاآخرين فيما 

يقومون به ، ف�إنه ي�ؤدي بهم على لاأرجح �إلى ارتبــاك لا مبرر له مع �إمكانية تحملهم خ�سائر هم في 

غنى عنها. 
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3- كما هو ملاحظ ف�إن ا�ستخدام طريقة المحفظة في الا�ستثمار يتطلب مهارات قد لا يملكها الم�ستثمر 
العادي ولذلك ين�صح بالتفكير في توظيف لاأ�شخا�ص من ذوي المعرفة الا�ستثمارية، �أو الا�ستثمار 

عبر �صناديق الا�ستثمار المتخ�ص�صة.

من المتوقع �أن ت�شهد ال�سنوات القادمة تعزيزا لدور المحافظ وال�صناديق في تنفيذ لاأن�شطة الا�ستثمارية 

للأفراد والم�ؤ�س�سات، و�ست�صبح الحاجة لإدارة لاأن�شطة الا�ستثمارية بو�ساطة لاأ�شخا�ص المحترفين 

�أكثر مما كانت عليه في ال�سابق و�أكثر �أهمية لتحقيق الغايات المرجوة، وبالتالي يجب �أن لا يكون 

�أمام الم�ستثمرين مجال للارتجال �أو الع�شوائية عند اتخاذ القرار الا�ستثماري. 
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