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هذه الصنادیق إلى الاستثمار في نوع معین من  تهدف: صنادیق الاستثمار المتخصصة -د

الصناعات، مثل صناعة الكیمیاویات أو قطاع البنوك أو قطاع التأمین أو غیرها، وتستقطب 

  .الصنادیق مجموعة من المتفائلین بمستقبل الصناعات المعنیة والمستعدین لتحمل المخاطرة هذه

هذه الصنادیق إلى الاستثمار في الصكوك الإسلامیة  تهدف: صنادیق الاستثمار الإسلامیة -ه

  .الإسلامیةومتوافقة مع الشریعة وأسهم الشركات غیر ربویة  التي تعمل في نشاطات مباحة 

أسواق  هذه الصنادیق إلى الاستثمار فيتهدف ): الدولیة(صنادیق الاستثمار عبر القارات  -و

، ومن ثم فإن عوائد تلك الصنادیق لا تتأثر فقط بأسعار الأوراق المالیة الأوراق المالیة الأجنبیة 

تلك تقلبات أسعار صرف العملات التي تقوّم بها فظتها المالیة، بل تتأثر أیضا بالمكونة لمح

  .الاستثمارات

  إستراتیجیة بناء المحافظ المالیة: ثانیا

  : المحفظة المالیة بناء -1

المحفظة المالیة المثلى التي  بناء تكوین أو یسعى المستثمر أو مدیر المحفظة إلى           

تتوافق مع میولاته واتجاهاته، وبالرغم من كون هذا المفهوم نسبي ولیس مطلق، فالمحفظة 

المثلى بالنسبة لمستثمر رشید تكون غیر مثلى بالنسبة لمستثمر مخاطر والعكس بالعكس، وذلك 

تلك المحفظة التي شید نظر المستثمر الر  وجهة فهي منلاختلاف میولات واتجاهات كل منهما، 

  .ممكنة أعلى عائد بأقل مخاطرة تحقیق و التي نوعة من الأصول شكیلة متتتضمن 

ینبغي على المستثمر أن یأخذ بعین الاعتبار  مالیةومن أجل بناء أو تكوین محفظة            

  .بعض المبادئ والقیود والضوابط

  : تكوین المحفظة المالیة مبادئ - أ

  : ینبغي الأخذ بالمبادئ التالیة مالیةمن أجل تكوین محفظة       

ویقصد به إمكانیة قیاس العائد المتوقع ودرجة المخاطرة المصاحبة  :مبدأ القیاس الكمي - 

  . للاستثمارات التي تتضمنها المحفظة
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لة في ویعني ذلك أن تتضمن المحفظة أنواعا مختلفة من الأوراق المالیة المتداو  :مبدأ التنویع - 

وفي هذا الصدد . السوق، بالإضافة إلى تحدید نسبة كل نوع منها إلى القیمة الإجمالیة للمحفظة

تجدر الإشارة إلى أنه لا یجب المبالغة في التنویع، إذ ینصح الخبراء على أن تكون المحفظة 

  : ورقة مالیة فقط، لأن كثرة التنویع قد یؤدي إلى مشاكل منها 30إلى  20مكونة من 

صعوبة إدارة المحفظة من حیث الحاجة إلى التحلیل المستمر للمركز المالي و تتبع ربحیة  -

  . عدد كبیر من الشركات المصدرة للأوراق التي تتضمنها المحفظة

ارتفاع تكالیف إدارة المحفظة سواء من حیث استخدام المتخصصین في التحلیل المالي والفني  -

  . كالیف البحث عن استثمارات جدیدةلمكونات المحفظة بجانب ارتفاع ت

صعوبة اتخاذ قرارات استثماریة سلیمة لأن المغالاة في التنویع قد یدفع المستثمر إلى استثمار  -

  . أمواله في أوراق مالیة ذات مخاطر لا تتناسب مع العائد المتوقع

لفة التي تتكون منها ویقصد به درجة الارتباط بین عوائد الأوراق المالیة المخت :مبدأ الارتباط - 

المحفظة، حیث و حسب ماركویتز فإنه كلما كان معامل الارتباط بین عوائد الأوراق المالیة 

ب في ذبذكلما كانت المحفظة أكثر كفاءة وبالتالي انخفاض الت) -1(سالب ویقترب من 

  .عوائدها

  : ضوابط وقیود تكوین المحفظة المالیة -ب

المحفظة عند تكوین المحفظة لمجموعة من الضوابط والقیود  یخضع المستثمر أو مدیر         

  : یمكن إیجازها فیما یلي

الذي یرغب صاحب المحفظة الاستثمار  ةالزمنی المدةو تتمثل في : ضوابط و قیود زمنیة -

  . وقد تكون هذه المدة قصیرة، متوسط أو طویلة الأجل افیه

من خلالها یتم شراء والتي  المتاحة للمستثمر الأموال وتتمثل في حجم :مالیة ضوابط و قیود - 

كلما  المتاحة كبیر الأموالإذ كلما كانت . الأوراق المالیة والقیام بعملیات التنویع في المحفظة

   .أكبر تنویع المحفظةعلى  رةقدالكانت 
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ویتمثل ویلزم المدیر به، هو قید یضعه صاحب المحفظة : السیولةضوابط وقیود الحاجة إلى  - 

دون التعرض لخسائر إمكانیة إجراء تسییل جزء أو كامل المحفظة في الآجال القصیرة في 

یختار أنواع معینة من الأوراق المالیة التي تمكنه من تحقیق كبیرة، مما یجعل مدیر المحفظة 

  .السوقعلیها كبیر في  هذا القید كالأسهم والسندات التي یكون الطلب

ینبغي على المستثمر عند تكوین محفظته المالیة أن یكون على  :ضوابط و قیود ضریبیة - 

درایة بكل الامتیازات والإعفاءات الضریبیة التي تستفید منها بعض الشركات أو القطاعات 

  ومدتها حتى یتمكن من الاستفادة منها 

أن یختار الأوراق المالیة التي تتناسب فیها درجة على المستثمر : ضوابط وقیود المخاطرة - 

  . المخاطرة مع قدرته على تحملها

  :إدارة المحفظة المالیة -2

إدارة المحفظة هي مجموعة الأنشطة التي تعمل على اختیار الأوراق المالیة التي 

  .  تتلاءم مع أهداف المحفظة التي یرغب فیها المستثمر

  :یمكن أن نمیز بین السیاسات التالیة: سیاسات إدارة المحفظة المالیة  - 1.2

یتبنى هذه السیاسة مدیرو المحافظ المضاربون الذین یفضلون عنصر : السیاسة الهجومیة - أ

العائد على عنصر الأمان، إذ یكون هدفهم الرئیسي هو تحقیق الأرباح الرأسمالیة بفعل التقلبات 

أي أن اهتمام . التي تتكون منها المحفظة السوقیة للأوراق المالیةالتي تحدث في أسعار 

المستثمر یكون موجها نحو تنمیة رأس المال المستثمر أكثر منه من استمراریة الدخل المتدفق 

ویطلق . وتعتبر الأسهم العادیة أفضل أدوات الاستثمار لهذا النوع من المحافظ. من الاستثمار

  . محافظ النموأو اسم محافظ رأس المال  ذه السیاسةالمحفظة التي تتبع ه على

متحفظا بشكل كبیر اتجاه  الذي یكون و یتبنى هذه السیاسة المستثمر: السیاسة الدفاعیة -ب

العائد، ویركز  عنصر یعطي أولویة مطلقة لعنصر الأمان على حسابفهو عنصر المخاطرة، 

المستثمر اهتمامه وفق هذه السیاسة على أدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت كالسندات 

  .ویطلق على المحفظة التي تتبع هذه السیاسة بمحفظة الدخل. والأسهم الممتازة
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الذین یتبنى هذه السیاسة غالبیة المستثمرین  ):الهجومیة والدفاعیة(السیاسة المتوازنة  - ج

في المحفظة یؤمن عوائد مقبولة عند مستویات معقولة من  استقرار نسبيتحقیق ن في یرغبو 

تحقق للمحفظة حدا أدنى من الدخل الثابت، مع  بطریقةمتنوعة  حیث تتضمن أصولالمخاطرة، 

فهي تجمع بین أدوات الاستثمار . ترك الفرصة لجني أرباح رأسمالیة متى أتیحت الفرصة لذلك

الأجل كالسندات  لسیولة العالیة كأدونات الخزانة وأدوات الاستثمار طویلةقصیرة الأجل ذات ا

  .المتوازنة محفظةالویطلق على المحفظة التي تتبع هذه السیاسة ب. والأسهم العادیة

  : أسس إدارة المحافظ المالیة - 2.2

الأسس تتم إدارة المحفظة المالیة واتخاذ القرارات الاستثماریة بناءا على مجموعة من 

  :وهي

   .التي تلاءم أهداف المستثمر الأصولتحدید قائمة  وذلك من خلال :التخطیط -

والتي تسمح  التوقیت المناسب لشراء وبیع الأوراق المالیةوذلك من خلال معرفة  :التوقیت -

  .بعظیم الأرباح وتجنب الخسائر

اطرة أو أن هو أن تكون قرارات المستثمر عقلانیة بما یمكنه من تجنب المخ :التعقل -

  .تكون المخاطرة في حدود إمكانیاته وقدراته

یتطلب إدارة المحفظة ضرورة المتابعة الدائمة لأوضاع السوق والتغیرات  :المتابعة -

  .والتقلبات التي تطرأ على أسعار الأوراق المالیة بهدف تجنب مخاطر انخفاض قیمتها

إدارة المحفظة المالیة مهارة و خبرة كافیة، وفي  تتطلب :الاعتماد على المتخصصین -

المؤسسات بالاستعانة من الأفضل له  حالة عدم توفرها في المستثمر الفرد یصبح 

  .المالیة والوسطاء التي تقوم بإدارة المحافظ المالیة للغیر مقابل عمولة

  :استراتیجیات إدارة المحافظ المالیة - 2.3

  :تنقسم جمیع أنماط إدارة محافظ الأسهم إلى فئتین هما     

و أن وهي إستراتیجیة تبنى على اعتقاد المستثمر بكفاءة السوق  ):الساكنة(الإدارة السلبیة  - أ

العادلة، ومن تم فلا جدوى من إجراء تغییرات مستمرة في مكونات المالیة مقومة بقیمتها  وراقالأ
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أرباح غیر عادیة، طالما أن هذه الأخیرة لا تتحقق في السوق الكفء إلا المحفظة بهدف تحقیق 

إذ یشتري المستثمر الأسهم المكونة للمؤشر والاحتفاظ بها لفترة طویلة لتحقیق  بالصدفة والحظ،

وبالتالي فهو یحاول ربط أداء المحفظة بأداء أحد المؤشرات ) عائد السوق(نفس عائد المؤشر 

یس التغلب علیه، وتتطلب هذه الإستراتیجیة مراجعة المحفظة بین الحین ول )المؤشر محاكاة(

ولأن الأسهم المكونة للمؤشر قد تكون  ،والأخر وذلك لضرورة إعادة استثمار الأرباح المحققة

تنفیذ  صور ومن أبرز .عرضة للتغیر بسبب الاندماج أو الخروج لتحل أسهم أخرى مكانها

  :ا یليم إستراتیجیة الإدارة السلبیة

  :والاحتفاظ إستراتیجیة الشراء  - 

لمكونات  لى الشراء والاحتفاظ طویل الأجلعهي إحدى صور الإدارة السلبیة، تقوم 

المحفظة التي تحقق هدف المستثمر في إطار مستوى المخاطرة التي یكون مستعدا لتحملها، كما 

یقوم المستثمر بإجراء تغییر في مكونات المحفظة كلما كانت ضرورة لذلك، كأن یبدى قدرة على 

ل تحمل مخاطر أكبر أو مخاطر أقل، ولا یعد توقیت الدخول والخروج من السوق مشكلة في ظ

هذه الإستراتیجیة، طالما أن أسعار الأوراق المالیة في السوق تعكس قیمتها العادلة، وإنما یكون 

  .البیع والشراء في حالة الرغبة في تغییر مكونات المحفظة أو الحاجة إلى النقود

   :استراتیجیات المؤشرات - 

 لیة تتكون منبناء محفظة ما تقوم على ، والكاملة ةأسلوب المحاكاأیضا یطلق علیها 

المؤشر، هذا بنفس النسب التي یعتمدها  مؤشر ما و تكوینجمیع الأوراق المالیة التي تدخل في 

غیر إنها قد  .وقتحقیق نفس معدل عائد السیساعد على تعقب أداء المؤشر و بالتالي وهو ما 

  :بسببمثلى لا تحقق نتائج 

  ارتفاع تكلفة إعادة تكوین المحفظة المالیة والذي یفوق عادة العائد الإضافي المتولد

  .)عینة المؤشر( الحاجة إلى الاستثمار في عدد كبیر من الأوراق المالیةبسبب 

  بدقة وتحافظ على النسب المعتمدة في المؤشر إعادة استثمار الأرباح قد لا تكون ممكنة

 .ت إضافیة على إعادة الاستثماركما یتحمل المستثمر عمولا
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وعلى الرغم من سهولة بناء محفظة مالیة تحاكي أداء مؤشر ما وأداءه، إلا أن هناك طرق 

أسهل لتحقیق ذلك وهي تتلاءم مع حاجة صغار المستثمرین كما تنخفض تكالیفها عن الطریقة 

المؤشرات أو من السابقة، ویكون من خلال شراء وحدات صنادیق الاستثمار المرتبطة بأحد 

  .خلال شراء وثائق صنادیق المؤشرات المتداولة

   :العینةإستراتیجیة  - 

وهي تتجاوز مشكلة العدد الكبیر للأوراق المالیة في المحفظة، حیث یمكن تطبیق 

تقنیات العینة على إدارة المحافظ السلبیة، وذلك بأن یشتري المستثمر عینة تمثل الأسهم المدرجة 

 یرتفع أیضا وزنها في المحفظة بحیث الأسهم التي ترتفع نسبة تمثیلها في المؤشر ،في المؤشر

، وفي هذه الحالة لا یتوقع أن تكون بینما ینخفض وزن الأسهم التي یكون تمثیلها في المؤشر

  .عوائد المحفظة مطابقة تماما لعوائد المؤشر

   ):الإدارة النشطة(الإدارة الایجابیة  -ب

فظة الایجابیة إلى تحقیق عائد یتجاوز عائد محفظة المؤشر السلبیة تهدف إدارة المح

الأوراق وبالتالي التغلب على أداء السوق الممثل بمؤشر معین، وهي تبنى على اعتقاد أن 

 ،خلال بعض الفترات الزمنیة على الأقل قیمتها الحقیقیة أو العادلةلا تعكس المالیة في السوق 

شراء أسهم ) التحلیل الأساسي(المستمر وتحلیل مكونات السوق نه یمكن من خلال البحث أو 

قیمتها الحقیقیة وبیعها عندما ترتفع أسعارها السوقیة، كما یمكن استخدام التحلیل  من مقیمة بأقل

ني للتنبؤ بحركة الأسعار في المستقبل بناءا على حركة الأسعار التاریخیة وتحدید توقیت فال

  .الدخول والخروج المناسبة

كبر لقطاعات معینة في السوق أوفي هذه الإستراتیجیة أیضا یعطي المستثمر أوزانا 

كبر من مخاطر أتوخیا لتحقیق زیادات سعریه في أسهمها، وبالتالي تكون مخاطر المحفظة 

كبر من عائد السوق أكما یحتم على المستثمر السعي إلى تحقیق عائد ) المؤشر(محفظة السوق 

في  توتعتمد الإدارة الایجابیة ثلاث استراتیجیا .عن المخاطر المرتفعة بهامش عریض لتعویضه

  :محاولة تحقیق عائد یتجاوز عائد السوق هي
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  :إستراتیجیة اختیار الأوراق المالیة - 

تقوم إستراتیجیة اختیار الأوراق المالیة على ضرورة القیام بالتحلیل الأساسي والتحلیل 

الأوراق المالیة لإیجاد القیمة الحقیقیة للأوراق المالیة ومقارنتها الفني، كما تقوم على تقییم 

  .بقیمتها السوقیة، واتخاذ القرار المناسب بشأن مكونات المحفظة المالیة

  :إستراتیجیة إعادة توزیع مخصصات المحفظة - 

وذلك من خلال تقلیب الاستثمارات بین القطاعات والصناعات المختلفة أو بین الشركات 

  .فس القطاع أو الصناعة لاقتناص الفرص السانحةفي ن

  : الأسهم سوقتوقیت  إستراتیجیة - 

وتقوم هذه الإستراتیجیة على إعادة توزیع مخصصات المحفظة بین الأسهم العادیة 

والأصول الأخرى مثل السندات و أدونات الخزینة، وذلك إذا أمكن للمستثمر معرفة التوقیت 

سهم أو الخروج منه وتوجیه حصیلة بیعها للاستثمار في الأصول المناسب للدخول في سوق الأ

  .المالیة الأخرى

  فظ المالیة اتقییم المحنماذج  :ثالثا

تقتضي المبادئ العلمیة للاستثمار ضرورة إخضاع القرارات والسیاسات الاستثماریة 

وتخضع المحفظة المالیة للتقییم لمعرفة ما إذا كانت ، دوریةوكذلك النتائج المحققة لعملیة تقییم 

تحقق الأهداف المسطرة، مع العلم أن المحفظة قد تكون محفظة خاصة یكونها المستثمر بنفسه 

أو تكونها له مؤسسة ما من مؤسسات إدارة المحافظ مثل البنوك التي تتولى تكوین وإدارة محافظ 

ومن خلال هذا العنصر . ا صنادیق الاستثمارالعملاء، كما قد تكون محفظة عامة تكونه

  .فظ المالیةاأهم مداخل تقییم المحسنتطرق إلى 
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