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 إثارة وأكثرىا المالية الإدارة مواضيع أىم من الاستثمارية المحافظ إدارة موضوع يعتبر

 .واجييمت  التي المخاطر وتقميل  المستثمرين موارد تعزيز في لدورىا را نظ والتحميل، لمنقاش

 الموارد وتوظيف جذب عمى تعمل التي الأنشطة تمك عن ةالاستثماري المحافظ إدارة تعبر 
 مع تتلاءم أدوات في الاستثمار خلال من الموارد ىذه تعظيم إلى تؤدي بطريقة المالية
 .والمخاطرة العائد بين العلاقة ضوء في المستثمر، أىداف

 ومتابعة استحقاقيا تواريخ وتنظيم المالية قراالأو  تدوير فن عن المحفظة إدارة تعبر كما 
 وتحديد وتنميتو  المحفظة سمالرأ عمى الحصول كيفية تدبير من انطلاقا عممياتيا،
 .المناسبة الاستثمارية الأدوات اختيار عمى والعمل المحفظة أىداف

 منحنيات إلى استنادا لممستيمك؛ الحدية المنفعة نظرية عمى إدارتيا في المحفظة نظرية وتعتمد
 المحفظة اختيار وعند .ممكنة منفعة أكبر عمى لمحصول والإنفاق الدخل بين توازن التي المنفعة

 
 محتوى المحاضرة                    

  الإحاطة بمختلف التعاريف الخاصة بمفهوم

 .فظ الماليةإدارة المحا

 أهداف إدارة  المحفظة المالية. 

 خطوات إدارة المحفظة المالية. 

 التطرق لسياسات إدارة محفظة مالية. 

  بأهم القرارات الاستثمارية.الاحاطة 

 



المحفظة المالية.............................. د. بشرى نمديلي إدارة: لثانيةالمحاضرة ا  
 

 

 

2 

 ويمكن .المخاطر وتقميل الثروة لتعظيم والمخاطرة العائد بين الموازنة عمى المحفظة إدارة تعمل
 :أشكال عدة الاستثمارية المحفظة إدارة تأخذ أن
 .بنفسو المحفظة إدارة والخبير المتخصص المستثمر يتولى إذ : الفردية الإدارة-
 بيد النيائي رر ا الق ويبقى بأجر، ىنا المحفظة تسيير يتم : المحفظة بمدير الاستعانة-

 .المستثمر
 المؤسسات أو البنوك وأحد المستثمر بين يبرم عقد خلال من  :المالية قراالأو  لإيداع عقد رامإب-

 .المالية راقوأو  بإدارة متعمقة عمميات أي   المستثمر يباشر ولا مالية، وراقأ لإيداع المالية
 التوظيف ىيئات :مثل الجماعي، التوظيف بييئات الاستعانة خلال من : الجماعية الإدارة-

 .المنقولة لمقيم الجماعي
 المحافظ إدارة في مختصة شركة المستثمر يفوض وكالة، عقد بموجب حيث، : إدارة عقد-

 .وتنفيذىا الاستثمار خطة وضع ليا ويوكل محفظتو، لإدارة الاستثمارية

 المحفظة المالية ىو:  لإدارة إن أىم ىدف 
 و نقصد بذلك تحقيق أكبر عائد بأقل درجة مخاطرة الموازنة بين عنصري العائد و المخاطرة ،

دي لمديري مع توفر عنصر السيولة، أي إدارة الأموال بأقل خسائر ممكنة، وىو ما يشكل أكبر تح
 المحفظة المالية.

 ويكون ذلك باتباع الأسس السميمة في اختيار الأوراق المالية الحفاظ على رأس المال الأصلي :
 في المحفظة، فيمكن أن يربح في صفقة و يخسر في أخرى أما النتائج الاجمالية  فتكون ربحا.

 شبو ثابت مثل السندات  : و يكون ذلك باختيار أوراق مالية تحقق دخلاستقرار تدفق النقد
خاصة صفرية الكوبون و الأسيم و خاصة أسيم الشركات الراسخة في السوق و القوية و التي و 
الأسيم الممتازة، و يضمن ىذا اليدف استمرار تدفق النقد لممحفظة المالية، وذلك لتمبية احتياجات 

 المستثمرين وفقاً لحاجاتيم و لتسديد مصاريفيم التشغيمية. 
 ىو اليدف الذي عمى أساسو يتم تأسيس المحفظة المالية.و  س المال:رأو في النم 
 أو ما يعرف أيضاَ بالمزج بين الأو ا رق المالية المكونة لممحفظة، و يعتبر من أىم التنويع :

 .الأىداف و كذا الوسائل لتقميل المخاطر التي يمكن أن تتعرض ليا المحفظة المالية
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 عمى مدير المحفظة اختيار الأوراق المالية القابمة لمتحويل إلى نقد قالتسويو  ليسيتالقابلية لل :
بدون خسارة و بسيولة و ذلك في أي وقت يرغب فيو في بيعيا، و ىذه الأوراق المالية ىي تمك 

 المتداولة يوميا حيث أن أسعار الشراء و البيع معروفة لدى المشتري و البائع.
  ذلك لأن الحصول عمى عدد أكبر من ة للمساهمينالجمعية العام قراراتالتأثير على :

الأسيم يزيد من سمطة المساىم داخل الشركة، و بالتالي زيادة قدرتو عمى التدخل في قرارات 
 التغيير. 

 
 

 خسارة أو ربح تحقيق يعني الاستثمارية المحفظة إدارة تتخذه شراء أو بيع قرار كل إن
 درجة بأقل العائد لتعظيم الاستثمار أدوات من ملائمة تشكيمة تحقيق يتعين لذلك ستثمر،لمم

 .الاستثماري قرارال توقيت أىمية إغفال عدم مع مخاطرة،
 الذي يتم عمى ضوء الأىداف المرغوبتحديد حجم رأسمال  المحفظة:  ،الخطوة الأولي 

لممكية و ليس بالاقتراض أو أن تكون تحقيقيا، و يفضل أن يكون أ رسمال المحفظة ممول با
 نسبة الاقتراض قميمة مقارنة بنسبة الممكية.

  الذي يعتمد عمى تحديد أىداف المحفظة في النقاط التالية:و  الخطوة الثانية: التخطيط للمحفظة: 
 ،تحقيق أقصى عائد بأقل درجة مخاطرة 
 ي الحصول عمى تدفقات تحقيق السيولة بالإضافة إلى المحافظة عمى رأس المال الحقيق

 داخمية مستمرة.
 تحقيق ىدف التنويع بين الأصول المكونة لممحفظة عمى ضوء المخاطر التي يقبل بيا 
 .المستثمرين 
ورؤية  ،تثمار لممرحمة المقبمة القصيرة والبعيدة المدىلابد لمخطة أن تتضمن استراتيجيات للاسو 
 خلاليا المحفظة إلى تحقيق أىدافيا الخطط التنفيذية التي تتوصل من،رسالة المحفظة و 

 القصيرة و البعيدة المدى.
ويتعين عمى مدير المحفظة ىنا القيام بالتحميل الاقتصادي تحليل الاستثمارات:  ،لخطوة الثالثةا

الشامل و التحميل القطاعي ثم تشخيص أولي للأوراق المالية التي سيتم ضميا إلى مكونات 
 ، وينقسم التحميل إلى:بالتحميل المالي لكل ورقة مالية يتم اختيارىاالمحفظة ثم يعقب ذلك القيام 
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التحميل الذي يقوم بتحميل المعمومات    Fundamental analysisالتحليل الأساسي  -1
الأرباح، تحميل  هأرباح المحفظة والمخاطر المصاحبة ليذبالمالية و الاقتصادية من أجل التنبؤ 

الصناعي أو القطاعي، ثم الى التحميل  تيا، ثم التحميلرامف تغيالظروف الاقتصادية العامة بمخت
 .المالي
 Technical analysisالتحليل الفني  -2

قد تحدث فييا، فيو يرتكز ت راومعرفة أية تغي فن التعرف المبكر عمى اتجاه الأصول المالية
صعوداً وىبوطاً بأسعار الأصول المالية  سة الماضي لمعرفة التغير في الأسعار والتنبؤار عمى د
سعار من أجل ايجاد نمط الأت عمى أر التي طتغيرات المعمومات التاريخية و العمى تحميل يعتمد 
الماضي لتوقع اتجاىات  حجم التداول واتجاىات السوق في تحديدو ،لاحقة اسنوات في ال راتيالتغي

 الطمب في المستقبل.الأسعار وكمية العرض و 
يكون من خلال اتخاذ قرار اختيار مكونات المحفظة الأدوات الرابعة: التنويع:  خطوةال

 لاستثمارية أو التشكيمة و بعد ذلك اتخاذ قرار المزج الرئيسي للأصول التي تتكون منيا المحفظة.
 بعد بناء المحفظة  يقوم مدير المحفظة في مراقبة الخطوة الخامسة: مراقبة أداء المحفظة: 

 تأثير ذلك عمى المحفظةانخفاضاَ و الأوراق المالية ارتفاعاً و السوق وحركة الأسعار للأصول و 
متابعة  ذه المرحمةنقصد بي رارات التي ستتخذىا بيذا الشأن، طبيعة القاقيمتيا وعوائدىا و  

كذلك لا ستثمارية وىذا يعتبر عامل ميم وأساسي  لمدير المحفظة و الأحداث المحيطة بالبيئة الا
 مرة عمى الأدوات الاستثمارية المتكونة منيا ىذه المحفظة.يقل أىمية عن الرقابة المست

يتم تقييم الانجازات التي نفذىا مدير المحفظة خلال و السادسة: تقييم أداء المحفظة:  خطوةال
 النتائجت و ازات المتخذة وتحديد الإيجابيات فييا والسمبيات ومقارنة الانجار راقياس كفاءة القالفترة و 

 المحفظة في تحقيقيا.بالأىداف التي ترغب 
عمى أن تتمتع المراحل السابقة الذكر بخاصية المرونة وىي القابمية لتعديل متطمبات ملاحظة: 

 .تطورات  أو مستجدات السوق المالي،اقتناص الفرص السانحة  كل مرحمة بما يتماشى  مع
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 سياسات ثلاث وىناك المحفظة، لأىداف طبقا ماليةال المحافظ إدارة في المتبعة السياسات تختمف
 :المحفظة لإدارة رئيسية
 Aggressive Policyالمخاطرة أو الهجومية ، غير المتحفظة سياسةال -1

يتبناىا مديرو المحافظ المضاربون الذين يفضمون عنصر العائد عمى عنصر الأمان، فيركزون 
ققونيا بفعل التقمبات التي تحدث في الأسعار السوقية أىدافيم عمى جني أرباح أ رسمالية يح

لأدوات الاستثمار التي تتكون منيا المحفظة نتيجة لوجود اختلاف بين القيمة السوقية لتمك 
يمتيا الحقيقية، لذلك تتميز ىذه السياسة بارتفاع درجة المخاطرة فيو لذلك يجب قالأدوات عن 

قرار لتجنب الخسائر الكبيرة جداً، لأن عنصر المخاطرة  عمى مديري المحافظ الدقة عند اتخاذ أي
الأسيم العادية بنسبة  من الأدوات الماية المكنة ليان طرديا في نفس الاتجاه.يتغيرا و العائد

يمجأ مديرو المحافظ إلى تبني ىذه السياسة ،  سمال المحفظةأر ٪ من  08٪ إلى  08وح من ار تت
تدنية فيطبقونيا بشراء أسيم م ت ازدىار اقتصادي محتمل،خلال الظروف التي تموح فييا مؤشرا

ذلك في انتظار ارتفاع أسيميا في لت في الطور الأول من نموىا و زاالسعر لشركات مساىمة لا 
 ة.يوفر الفرصة لجني أرباح أ رسماليفترات لاحقة مما 

 Defensive Policyالسياسة المتحفظة أو الدفاعية:  -2
حساسة نظرة  -ا اتجاه عنصر المخاطرة حافظ المتحفظون جدناىا مديرو المسياسة يتب
، و بذلك يعطون أولوية مطمقة لعنصر الأمان عمى حساب عنصر العائد، فيركزون -لممخاطرة

مع محافظ الدخل  ىذا النوع يتماشى، اىتماميم عمى أدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت
Income Portfolio أسيم الشركات الكبيرة المستقرة كون من لذلك فإن قاعدتيا الأساسية تت

 صادية وتقمبات أسواق المال، كمات الاقتار التغيب يرا ىذه الشركات لا تتأثر كث العريقة، حيث أنو 
أيضاً عمى: أذونات الخزينة والسندات الحكومية والسندات المضمونة طويمة  يمكن أن تحتوي

 .٪ من أ رسمال المحفظة 08لى ٪ إ 08من  راوحالأجل، والاسيم الممتازة، بنسب تت
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 Balanced Policyالسياسات المتوازنة:  -3
استقرار  يتبناىا مديرو المحافظ الذين يرعون تحقيق سة وسطاً بين النمطين السابقين، ىذه السيا

ذلك ول مستويات معقولة من المخاطرة و نسبي في محافظيم يؤمن ليم جني عوائد معقولة بقب
 ورأسمال دفاعي. هجوميسمال أر  لىإيقسم فييا رأس المال  لحريصباتباع بقاعدة الرجل ا

  كل إن حيث المحفظة، وخسائر أرباح عمى أثر ذات كونيا من المحفظة إدارة قرار أىمية تنبع
ن .المحفظة أرباح عمى إيجابا أو سمبا سينعكس قرار  المحفظة إدارة تتخذىا التي قراراتال أىم وا 
 :يمي كما ىي
 التنويع ان فكرة عمى ويقوم ،)واحدة سمة في بيضك كل تضع لا( مقولة من ينطمق  :التنويع -1
، ويمكن أن نميز عدة أمواع من التنويع ليا تتعرض التي المخاطر من يقمل المحفظة أصول في

 وىي:
 تنويع ىو البسيط التنويع إن Naive (Random) Diversification البسيط التنويع -

 .وعشوائي ساذج
 تكوين في العممية بالأساليب الاستعانة التنويع من النوع ىذا يقتضيMarkowitz  تنويع -

دارة  العوائد عمى بناء المحفظة في المدرجة للأدوات الدقيق الاختيار ينبغي حيث المحفظة، وا 
 فعندما الاستثمارية، دواتالأ تمك عن المتولدة العوائد بين الارتباط ودرجة والمخاطر المتوقعة
 أكبر ليا تتعرض التي المخاطر تكون المحفظة في ترا الاستثما عوائد بين طردية العلاقة تكون
 الارتباط معامل انخفض كمما أي عكسية، بعلاقة ترتبط أو مستقمة المخاطر كانت لو مما

 .المحفظة في المخاطر انخفضت

 المخاطر من التخفيض الدولي التنويع عمى دالاعتما طريق عن يمكن :الدولي التنويع -
 من لمتحوط وذلك العملات، فييا بما أجنبية مالية أصول في الاستثمار بو ويقصد المنتظمة،
  .المحمي السوق في المالية الأصول أسعار تقمب مخاطر

 مةالطوي قراالأو  بين راتواستثما توزيع المستثمر عمى ينبغي: تنويع تواريخ الاستحقاق -
 .معا مزاياىما  من الاستفادة من يمكنو بما الأجل والقصيرة
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 السابق، الأسموب مع مقارنة المرونة من بنوع النوع ىذا يتميز : الاستحقاق تواريخ تدرج -
 وذلك المختمفة، الآجال ذات ماليةال الأدواتمى ع الاستثمار مخصصات المستثمر يوزع حيث
 الأدوات عمى لتركيزا نحو يتوجو فإنو مستقبلا الفائدة أسعار انخفاض توقع فإذا متدرج، بشكل
ذا الأجل، طويمة   .محفظتو في الأجل قصيرة وراقالأ حصة من يزيد فإنو العكس توقع وا 

 :الأدوات انتقاء ارر ق -2
 المالية الأدواتانتقاء ينبغي المحفظة، في أصل كل نسبة وتحديد الأصول توزيع من الانتياء بعد
 من لمشركات، المتوقع المالي لموضع وافية تحميمية سةرا د ذلك ويتطمب ، ةممحفظل مشكمةال

مكانية التنافسي وموقعيا وىدفيا شركة كل طبيعة معرفة خلال  لدييا السيولة ومستويات توسعيا وا 
  ينبغي لذلك .لمشركة الفني التحميل نتائج سةار د ضرورة مع الاقتصادية، بالتقمبات تأثرىا ومدى
 ذلك كل إن حيث .أدواتيا في الاستثمار جلأ من شركة لكل والخارجية الداخمية البيئتيندراسة 
 .المحفظة لأىداف الملائمة الاستثمارية الأدوات اختيار في يؤثر
ن المحفظة، عمى أثر ذا استثماري رارق كل يعد :الاستثماري وقيتالت قرار 3-  قرار  اتخاذ وا 
 اتجاه معرفة ضوء في يتخذ أن ينبغي المحفظة، عمى أثره أىمية منطمق من ،شراءال أو البيع
 يف السوق كون مدى معرفة عمى يتوقف كما .الأسعار تحسن احتمال ومدى السوق ىمنحن
 .العادلة قيمتو عن السيم ابتعاد مدى رفةمع وكذا التشبع، أو النزول أو الصعود مرحمة

 
 

 
 
 


