
 استراتیجیة بناء المحافظ المالیة

 تعریف المحفظة المالیة .1
 یمكن تعریف المحفظة المالیة كما یلي:

تشكیلة من الأصول قد تكون حقیقیة مثل العقارات والذهب أو مالیة مثل الأسهم  :هيالمحفظة المالیة  -
 ت أو مزیج من النوعین من الأصول.والسندا

 مختلفةتولیفة أو مجموعة من الأوراق المالیة لشركات تكون ذات خصائص  :المحفظة المالیة هي -
 ، المشتقات المالیة...الخ).(الصكوك، الأسهم، السندات

: مجموعة من الأوراق المالیة یتم اختیارها بعنایة ودقة لتحقیق مجموعة من الأهداف المحفظة المالیة هي -
 .ة الاستحقاقتتباین وتختلف من حیث القیمة معدل العائد ومد

  اف المحافظ المالیةأهد. 2
 ما یلي:أهداف تشكیل المحافظ المالیة فی همیمكن حصر أ 

المستثمر لا یسعى فقط لتحقیق الأرباح بل یحرص أولا على حمایة : رأس المال الأصلي المحافظة على -
المحتملة، ویتحقق                أمواله من الخسارة، لذلك یتم تشكیل المحفظة المالیة بطریقة تقلل المخاطر 

ذلك عن طریق تنویع الأصول المالیة المكونة لها، لأن التنویع یؤدي بدوره إلى تنوع درجة المخاطرة والعائد 
 ؛الذي من شأنه یمكن من حمایة رأس مال المستثمر

ة القیمة السوقی: وهو من الأهداف المهمة لأي محفظة مالیة، یعني زیادة النمو والزیادة في رأس المال -
للمحفظة في المستقبل عن طریق الاستثمار في أصول ترتفع قیمتها السوقیة بشكل دائم، من ضمنها أسهم 

 عدلات مرتفعة بالمبیعات والأرباح؛الشركات التي تحقق م
قد بسرعة لى نیمكن تحویلها إن تكون لدى المستثمر أصول یجب أ :ول من السیولةبتحقیق مستوى مق -

 ؛جل بخسارةالأ ن الاضطرار إلى بیع استثمار طویلخفضة عند الحاجة، دو نوبتكلفة م
ن الحصول على عدد أكبر من الأسهم یزید من قدرة : لأرات الجمعیة العامة للمساهمینالتأثیر على قرا -

 قرارات الجمعیة العامة للمساهمین؛المساهم في التأثیر على 
 تحقیق أكبر عائد بأقل مخاطر ممكنة  -
 أنواع المحافظ المالیة . 3

یمكن أن تصنف المحافظ المالیة تبعا لأهداف وأولویات المستثمرین إلى عدة أنواع، والشكل التالي یلخص    
 مضمون هذه الأنواع.



 
 

 . بناء المحفظة المالیة4
مراعاة مجموعة من الخطوات بالإضافة  المستثمر على ینبغي مالیة تكوین محفظة أو بناء أجل من

 المتمثلة فیما یلي: والضوابط والقیود المبادئ بعض الاعتبار بعین خذإلى أ
 خطوات بناء المحفظة المالیة .1.4

 تتمثل خطوات بناء المحفظة المالیة فیما یلي:
تثمار المتبعة الاسیتم في هذه المرحلة تحدید الأهداف الواجب تحقیقها وصیاغة سیاسة : تخطیط المحفظة -

بالمحفظة، وتتمثل المخرجات الرئیسیة لها في تحدید المزیج المعیاري للأصول بما یشمله من معدل العائد 
 ؛المطلوب تحقیقه، ومقدار المخاطر المسموح بها

یتم في هذه الخطوة تحلیل الاستثمارات المتاحة من الأوراق المالیة ویوجد نوعان  تحلیل الاستثمارات: -
 لتحلیل المتعلق بالأسواق المالیةمن ا



اع الذي القط: هو التحلیل الأساسي وهو تحلیل ظروف الاقتصاد الكلي، ثم تحلیل ظروف النوع الأول •
 شركةمن أجل تحدید القیمة الحقیقیة للورقة المالیة لل لیه الشركة، ثم تحلیل ظروف الشركة نفسها،تنتمي إ

 ؛ودرجة المخاطرةالمستقبلیة  بالأرباحوذلك بهدف التنبؤ 
          استخدام بعض الرسوم البیانیة والمؤشرات  الذي یعتمد على: هو التحلیل الفني وهو النوع الثاني •

 و البیعا لمعرفة وقت اتخاذ قرار الشراء أالتي یمكن استخدامه
یتم في هذه المرحلة تكوین المحفظة الفعلیة وتحدید المزیج الاستثماري  وراق المالیة:تكوین محفظة الأ  -

من الأوراق المالیة التي تتضمنها المحفظة على ضوء نتائج تحلیل المعلومات التي تم القیام بها في المرحلة 
 ؛السابقة

                   دكللتأحیث یتم قیاس أداء المحفظة بشكل دوري ومراقبة مكوناتها تقییم ومتابعة المحفظة:  -
 نها تحقق الأهداف الاستثماریة ملتزمة بسیاسة الاستثمارمن أ
 مبادئ تكوین المحفظة المالیة .2.4

 یلي: تتمثل مبادئ تكوین المحفظة المالیة فیما
یعني إمكانیة قیاس العائد والمخاطرة لكل استثمار، مما یساعد على اختیار وتوزیع  القیاس الكمي: أمبد -

 ؛الاستثمارات بشكل علمي ومدروس
      ، لسوقالیة المتداولة في ن تحتوي المحفظة على أنواع مختلفة من الأوراق الماأیعني  التنویع: أمبد -

           مبالغة نه لا یجب الألى إظة، ومن المهم الإشارة مع تحدید نسبة كل نوع بالنسبة للقیمة الاجمالیة للمحف
 :لى مشاكل منهاإشكل مفرط قد یؤدي ن زیادة التنویع بفي التنویع، لأ

 ؛صعوبة إدارة المحفظة 
  ة المالیارتفاع تكالیف إدارة المحفظة: الذي یحدث عندما تتضمن المحفظة عددا كبیرا من الأوراق        
مولات لى جانب دفع العإ متنوعة جدا، اذ یتطلب ذلك متابعة مستمرة وتحلیل دقیق لكل أداة،و استثمارات أ

 ؛ورسوم الإدارة، مما یزید النفقات ویقلل من صافي العائد
 محفظة المالیة قد یدفع المستثمر صعوبة اتخاذ قرارات استثماریة سلیمة: عند التنویع المفرط لل             
 .في أوراق مالیة ذات مخاطر لا تتناسب مع العائد المتوقع لى استثمار أموالهإ
: ویقصد به درجة الارتباط بین عوائد الأوراق المالیة المختلفة التي تتكون منها المحفظة، الارتباط أمبد -

كثر أكلما كانت المحفظة  )-1(حیث كلما كان معامل الارتباط بین عوائد الأوراق المالیة سالب ویقترب من 
 .كفاءة
 ضوابط وقیود تكوین المحفظة المالیة .3.4

مجموعة القواعد والشروط التي یلتزم بها المستثمر عند بناء محفظته الاستثماریة، بهدف تعني 
 تحقیق أفضل عائد ممكن مع التحكم في المخاطر. 



       لالها،  ختتمثل في تحدید الفترة الزمنیة التي ینوي المستثمر توظیف أمواله ضوابط وقیود زمنیة:  -
 حیث یمكن أن تكون هذه الفترة قصیرة أو متوسطة أو طویلة، وذلك حسب أهدافه الاستثماریة؛

تتمثل في حجم الأموال المتاحة لدى المستثمر، والتي یعتمد علیها في شراء الأوراق ضوابط وقیود مالیة:  -
نویع أكبر ى تحقیق تت قدرة المستثمر علالمالیة وتنویع مكونات محفظته، فكلما زاد حجم هذه الأموال ازداد

 داخل المحفظة؛
تعبر عن شرط یضعه المستثمر یفرض على مدیر المحفظة ضمان ضوابط وقیود الحاجة إلى السیولة:  -

 مع تقلیل الخسائر المحتملة، لذلك یتجه المدیر إلى اختیار أصول بسرعةإمكانیة تحویل الاستثمار إلى نقد 
 تفع في السوق بما یحقق هذا الشرط؛ت طلب مر مالیة سهلة التداول وذا

    تتمثل في ضرورة إلمام المستثمر بمختلف الامتیازات والإعفاءات الضریبیة  بط وقیود ضریبیة:اضو  -
وكذا مدة سریانها حتى یتمكن من توظیف استثماراته  ،التي قد تتمتع بها بعض الشركات أو القطاعات

 طریقة تضمن تحقیق أكبر عائد ممكن؛ب
ة مع قدرته تتناسب مستویات المخاطر  التيیلتزم المستثمر باختیار الاستثمارات ضوابط وقیود المخاطرة:  -

 على تحمل الخسائر المحتملة.

 إدارة المحفظة المالیة .5
نقصد بإدارة المحفظة مجموعة الأنشطة التي یقوم بها المستثمر ومدیر المحفظة لتحدید أین وكیف 

 موازنة العائد المتوقع مع المخاطر.تستثمر الأموال مع 
  اسات إدارة المحفظة المالیةیس. 1.5

 تتمثل هذه السیاسات فیما یلي:
           حیث یركز المستثمرون ،تعتمد هذه السیاسة على استراتیجیات المضاربةالسیاسة الهجومیة:  -

س المال السیاسة هو زیادة رأ على تحقیق العائد المرتفع على حساب مستوى الأمان، الهدف الرئیسي لهذه
من خلال الاستفادة من التقلبات في أسعار الأوراق المالیة المكونة للمحفظة بدل التركیز غلى الدخل 

تعرف  هي الأداة الاستثماریة المثلى، حیث المستمر الناتج عن الاستثمار، في هذه الحالة تعد الأسهم العادیة
 محفظة رأس المال أو محفظة النمو؛ المحفظة التي تتبع هذه السیاسة باسم

حساب  علىللأمان ولویة ة المستثمر المحافظ الذي یعطي الأویتبع هذه السیاسالسیاسة الدفاعیة:  -
العائد، ویركز في استثماراته على الأدوات ذات الدخل الثابت، مثل السندات والأسهم الممتازة لضمان استقرار 

 بع هذه السیاسة باسم محفظة الدخل؛ة التي تتخل وتخفیض المخاطر، وتعرف المحفظالد
زن اویتبع هذه السیاسة المستثمرون الراغبون في تحقیق تو السیاسة المتوازنة (الدفاعیة والهجومیة):  -

بین الأمان والعائد، بحیث یحصلون على عوائد معقولة مع تحمل مخاطر معتدلة، تبنى المحفظة على تنویع 
الأصول لضمان حد أدنى من الدخل الثابت، مع الاستفادة من الفرص المتاحة لتحقیق أرباح رأسمالیة، 



نة، وأدوات طویلة الأجل عالیة مثل أذونات الخزیل المحفظة على أدوات قصیرة الأجل ذات سیولة وتشم
 المحافظ اسم المحفظة التوازنیة. من مثل السندات والأسهم العادیة، ویطلق على هذا النوع

 . أسس إدارة المحفظة2.5
بها الإطار الذي یوضح كیفیة اختیار الأصول، توزیعها، مراقبتها وإجراء التعدیلات اللازمة  ونقصد

لضمان تحقیق أفضل توازن بین العائد والمخاطرة بحسب احتیاجات المستثمر، وتتمثل هذه الأسس           
 فیما یلي:

 ستثماریة؛أهداف المستثمر وخططه الاتتمثل في اختیار الأصول المالیة المناسبة بما یتوافق مع التخطیط:  -
لعوائد اویقصد به اختیار الوقت المناسب للاستثمار وبیع الأصول المالیة بحیث یتم زیادة التوقیت:  -

 وتقلیل المخاطر المحتملة؛
یعني أن یتخذ المستثمر قرارات استثماریة منطقیة ومدروسة توازن بین المخاطرة والقدرة المالیة، التعقل:  -

 یتجاوز حدود إمكانیاته؛ بحیث لا
تعني ضرورة قیام المستثمر أو مدیر المحفظة بمراقبة مستمرة للسوق وتقلبات أسعار الأوراق المتابعة:  -

 لمخاطر والحفاظ على قیمة المحفظة؛المالیة، بهدف التحكم في ا
فضل ن الأنظرا لأن إدارة المحفظة المالیة تتطلب خبرة ومهارة، یصبح مالاعتماد على المتخصصین:  -

للمستثمر الذي لا یمتلك هذه الخبرة الاستعانة بالمؤسسات المالیة أو الوسطاء المتخصصین لإدارة محفظته 
 مقابل عمولة.

 . استراتیجیات إدارة المحفظة المالیة3.5
هي الأسالیب والطرق التي یعتمدها المستثمر لتنظیم وتوجیه استثماراته بهدف تحقیق أفضل عائد 

 حكم في مستوى المخاطرة.ممكن مع الت
 الإدارة السلبیة (الساكنة) 1.3.5

 العادلة، بقیمتها مقومة المالیةوأن الأوراق  السوق بكفاءة المستثمر اعتقاد على تبنى استراتیجیة وهي
 إذ ،عادیة غیر أرباح تحقیق بهدف المحفظة مكونات في مستمرةاجراء تغییرات  من جدوى فلا تم ومن

 عائد( المؤشر عائد نفس لتحقیق طویلة لفترة بها والاحتفاظ للمؤشر المكونة الأسهم المستثمر یشتري
 التغلب ولیس  )المؤشر محاكاة(  المؤشرات أحد بأداء المحفظة أداء ربط یحاول فهو وبالتالي،  )السوق
 الأرباح استثمار إعادة لضرورة وذلك والأخر الحین بین المحفظة الاستراتیجیة مراجعة هذه وتتطلب علیه،

 أخرى أسهم لتحل الخروج أو الاندماج بسبب للتغیر عرضة تكون قد للمؤشر المكونة الأسهم ولأن المحققة،
 :یلي ما السلبیة الإدارة تنفیذ استراتیجیة صور أبرز ومن مكانها،

تقوم على شراء مكونات المحفظة والاحتفاظ بها لفترة طویلة بما یتوافق استراتیجیة الشراء والاحتفاظ:  -
مع أهداف المستثمر ومستوى المخاطرة الذي یستطیع تحمله، مع إجراء تغییرات فقط عند الضرورة، مثل 



دون القلق من تقلبات السوق الیومیة طالما أن أسعار الأوراق المالیة تعكس قیمتها  الحاجة إلى سیولة
 لة؛العاد

على إنشاء محفظة مالیة تضم جمیع الأوراق المالیة  هذه الاستراتیجیة تعتمد استراتیجیة المؤشرات: -
داء المؤشر بدقة أس نسبتها في المؤشر، یتیح هذا الأسلوب للمستثمر متابعة الموجودة في مؤشر معین وبنف

لمؤشر اوتحقیق معدل عائد السوق تقریبا، مع إمكانیة وجود فروق طفیفة بین أداء المحفظة الفعلي وأداء 
  بسبب بعض العوامل العملیة؛

تهدف إلى حل مشكلة العدد الكبیر من الأوراق المالیة في المحفظة، بحیث یشتري استراتیجیة العینة:  -
            مثل الأسهم المدرجة في المؤشر، وعندما ترتفع نسبة تمثیل سهم معین المستثمر عینة من الأسهم ت

التالي لا یتوقع ، وبیزداد وزنه في المحفظة، بینما ینخفض وزنه إذا انخفض تمثیله في المؤشر في المؤشر
 أن تكون عوائد المحفظة مطابقة تماما لعوائد المؤشر.

 لنشطة)الإیجابیة (الإدارة ا. الإدارة 2.3.5
 وهي معین، بمؤشر الممثل السوق عائد یتجاوز عائد تحقیق إلى الایجابیة المحفظة إدارة تهدف

 بعض الفترات خلال العادلة أو الحقیقیة قیمتها تعكس لا السوق في المالیة الأوراق أن اعتقاد على تبنى
 وبیعها الحقیقیة قیمتها من بأقل مقیمة أسهماستخدام التحلیل الأساسي شراء  خلال من یمكن وأنه ،الزمنیة
 بناءا المستقبل في الأسعار بحركة للتنبؤ الفني التحلیل یمكن استخدام كما السوقیة، أسعارها ترتفع عندما
 .المناسبة والخروج توقیت الدخول وتحدید التاریخیة الأسعار حركة على
 زیادات لتحقیق توخیا السوق في معینة لقطاعات أكبر وزاناأ المستثمر یعطي الاستراتیجیة هذه وفي    

 وتعتمد(المؤشر)،  السوق محفظة مخاطر من أكبر المحفظة مخاطر تكون وبالتالي أسهمها، في سعریه
 :تتمثل فیما یلي استراتیجیات ثلاث الایجابیة الإدارة

 بالتحلیل القیام ضرورة على المالیة الأوراق اختیار استراتیجیة تقوماستراتیجیة اختیار الأوراق المالیة:  -
 ومقارنتها المالیة للأوراق الحقیقیة القیمة لإیجاد المالیة الأوراق تقییم على تقوم كما الفني، والتحلیل الأساسي
 .المالیة المحفظة مكونات بشأن المناسب القرار واتخاذ السوقیة، بقیمتها

لشركات ا والاستثمارات بین القطاعات أتوزیع هي تعدیل  استراتیجیة اعادة توزیع مخصصات المحفظة: -
 ؛فضل في السوقبهدف الحفاظ على التوازن أو استغلال فرص أ

          المحفظة مخصصات توزیع إعادة علىالاستراتیجیة  هذه وتقوم سهم:استراتیجیة توقیت سوق الأ -
 معرفة للمستثمر أمكن إذا وذلك الخزینة، وأذونات السندات مثل الأخرى والأصول العادیة الأسهم بین

الأصول  في للاستثمار بیعها حصیلة وتوجیه منه الخروج أو الأسهم سوق في للدخول المناسب التوقیت
 .الأخرى المالیة

 
 


