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المحفظة الاستثمارية
مالية

ومصرفية

تعريف المحفظة الاستثمارية

المحفظة الاس���تثمارية بمفهومها العام هي عبارة عن 
أداة اس���تثمارية مكونة من ع���دة أصول حقيقية ومالية 

متنوعة بقصد الاستثمار والمتاجرة.

أما المحفظة الاس���تثمارية بمفهومها المتخصص هي 
عب���ارة ع���ن المحفظة الت���ي تتكون جمي���ع أصولها من 
استثمارات مالية فقط كالأسهم والسندات والعملات.

والأوراق المالية عبارة عن قيم منقولة، أو حصص قابلة 
للت���داول، تصدرها ش���خصيات عامة مث���ل حكومات أو 
هيئ���ات حكومي���ة، أو ش���خصيات خاص���ة مثل ش���ركات 
الأم���وال، ف���ي صورة صك���وك تثب���ت أن صاحبها يمتلك 

نصيبا في رأس مال ش���ركة )سهم( أو حصة في قرض 
-لشخص معنوي- عام أو خاص )سند(.

أهداف المحافظ المالية الاستثمارية

1 - المحافظة على رأس المال الأصلي من الاندثار.

2 - التنوي���ع ال���ذي يحقق التوازن بي���ن أصول المحفظة 
م���ن أج���ل الحصول عل���ى أكب���ر العوائد وبأق���ل درجات 

المخاطرة.

3 - قابلية تحويل أصول المحفظة إلى سيولة، وبأقصى 
سرعة ممكنة، ودون تحمل خسائر تؤثر في رأس المال.

4 - الحفاظ على مستوى دخل مستمر ومستقر.

5 - النم���و ف���ي رأس الم���ال حي���ث تعتب���ر تنمي���ة رأس 
م���ال المحفظ���ة م���ن أهم الأه���داف التي يس���عى إليها 

المستثمر أو مدير المحفظة.

أقسام المحافظ المالية الاستثمارية

تقوم النظرية الاس���تثمارية ف���ي الأوراق المالية على أنه 
كلم���ا ازدادت درج���ة المخاطرة ازدادت درج���ة الربح، ومن 
هنا ظهرت أنواع المحافظ الاس���تثمارية وذلك بحس���ب 

اختلاف النظرة والهدف من المحفظة.

أولا: محفظة الدخل

وهي عبارة عن المحفظة التي تهدف إلى تحقيق أعلى 
عائد للمستثمر بتحمل درجة من المخاطرة.

ثانيا: محفظة النمو

وهي عبارة عن المحفظة التي تهتم بأسهم الشركات 
القابل���ة للنمو مع الوقت، ويمكن حصر ميزات الأس���هم 

في تكوين محفظة النمو بالآتي:

1 - تحقي���ق نم���و جيد ف���ي العوائد، ويقص���د بالعوائد 
التوزيعات السنوية للأرباح وفروق أسعار الأوراق المالية.

2 - اس���تقرار في معدل النمو. أي الزيادة في المبيعات 
أو الأرباح سنة بعد أخرى.

3 - ارتفاع عوائد السهم.

4 - تحمل مخاطرة قليلة نسبة للأسهم الأخرى.

ثالثا: محفظة مختلطة

وه���ي تل���ك المحفظ���ة الت���ي تق���وم بم���زج أوراقه���ا ما 
بي���ن الأوراق المالي���ة التي لا تحمل مخاط���رة أو مخاطرة 
بسيطة )سندات – أسهم لش���ركات ثقيلة( مع الأوراق 

المالية التي تحمل مخاطرة عالية. )أسهم المضاربة(

المحددات المهنية المتبعة في بناء المحفظة 

يعتم���د بن���اء وتكوين محفظ���ة مالية اس���تثمارية على 
عنصري���ن لا بد منهم���ا: أحدهما مختص ف���ي مكونات 
المحفظ���ة وهو عنص���ر التنوي���ع، والثان���ي مختص في 
كيفية إدارة هذه المكونات وهو عنصر المخاطرة، علما 
بأن هن���اك ترابط ش���ديد بين هذي���ن العنصرين. فمن 
كان يرغ���ب في المخاط���رة فإن هذا س���يؤثر في اختيار 
مكون���ات المحفظة، وعلي���ه فهناك علاق���ة طردية بين 

درجة المخاطرة والعائد المتوقع.

• العنصر الأول: التنويع وأشكاله

يعتب���ر التنويع في مكونات المحفظ���ة من أهم أعمال 
المدير حيث يترتب على التنويع الجيد حصول أكبر قدر 
م���ن العوائد بأقل درجة من المخاطرة، فمبدأ المحفظة 
يرتك���ز على التنوي���ع الذي يوفر للمحفظة س���مة الأمان 

النسبي.

وللتنوي���ع اس���تراتيجيات مختلف���ة ف���ي بن���اء المحافظ 
المالية وهي كالآتي:
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1 - التنويع البسيط

يقوم هذا النوع على مبدأ أنه كلما زادت الأوراق المالية 
التي تحت���وى عليه���ا المحفظة زاد تنويعه���ا، وبالتالي 
تقل خطورتها الكلية فيتحقق الأمان النسبي بشكل 
فالمحفظ���ة  الاس���تثمار،  ف���ي مواجه���ة مخاط���ر  أكب���ر 
المكونة م���ن ثلاث أوراق أقل خطورة من المحفظة ذات 

الورقتين.

2 - تنويع ماركويتز

تقوم فكرته على أساس أن مخاطر المحفظة لا تتوقف 
على مخاطر الاستثمار، بل على العلاقة التي تربط بين 
أدوات الاس���تثمار المكونة للمحفظة، فإن كانت العلاقة 
بينهم���ا طردي���ة فالمخاط���ر تك���ون أكبر مما ل���و كانت 
العلاق���ة عكس���ية أو مس���تقلة. فمث�ل�ا انخف���اض قيمة 

أس���هم الش���ركات العقاري���ة س���يؤثر في قيمة أس���هم 
ش���ركات مواد البناء كالاس���منت والحديد لوجود علاقة 
بينهما، بينما لا يؤثر هذا الانخفاض في أسهم شركات 

الغزل والنسيج.

3 - التنويع الجغرافي )الدولي(

وهو التنويع من خلال الاستثمار في أوراق مالية موجودة 
في أكثر من دولة، ويمتاز هذا النوع بتنوع الأصول التي 
تتكون منها المحفظة الاس���تثمارية، وتوزيع رأس المال 
في أكثر من دولة، وتنوع العملات، وبس���بب الاس���تثمار 
ف���ي أكثر من دولة تتن���وع العملات التي تُقيم بها هذه 
الأدوات، فيكون الاس���تثمار في الأص���ول والعملات معا. 
ولق���د أثبت���ت الدراس���ات أن التنوي���ع الدولي من ش���أنه 
أن يخف���ض المخاط���ر إلى مس���تويات أدن���ى مما يحققه 

التنويع المحلي.

• العنصر الثاني: المخاطرة

يعتم���د تكوي���ن المحفظة الاس���تثمارية على فلس���فة 
الفرد نفس���ه ومدى اس���تعداده لتقب���ل المخاطرة، فإن 
كان اله���دف تحقي���ق عوائ���د أكبر م���ع درج���ة أدنى من 
المخاطرة فهو هدف ينطوي على عنصرين متعارضين 
وهم���ا العائ���د والمخاطرة. وف���ي النظرية الاس���تثمارية: 
كلم���ا ازدادت فرص الكس���ب ارتفعت درج���ة المخاطرة. 
ول���ذا فإن هناك ثلاث سياس���ات متبعة في هذا الش���أن 
الأول���ى سياس���ة المخاط���رة، والهدف منها هو كس���ب 
أرباح س���ريعة عالية، مع تحم���ل مخاطرة عالية، فتتكون 

محتويات المحفظة من أدوات تحقق مكاسب عالية مع 
درجة عالية من المخاطرة وذلك بس���بب تأثرها الشديد 
بالمتغيرات الاقتصادية كالأس���هم، والثانية السياس���ة 
المتحفظة، والهدف منها الحرص على درجة عالية من 
الأمان للمحفظة مع دخل ثابت وإن كان قليلا ولكن مع 
درج���ة قليلة م���ن المخاطرة، إذ لا تتأث���ر أدوات المحفظة 
بالمتغيرات الاقتصادية وتقلبات الأس���واق، والس���ندات 
تحق���ق ه���ذا الغ���رض، والثالثة سياس���ة مش���تركة بين 
المخاط���رة والتحف���ظ فيك���ون رأس المال مقس���ما إلى 
قسمين: أحدهما من الأوراق المالية ذات الربحية العالية 
والمخاطرة العالية، والثاني من الأوراق ذات الدخل شبه 

الثابت والمخاطرة القليلة.

العلاقة بين العميل ومدير المحفظة

إن العلاقة بين العميل ومدير المحفظة علاقة تعاقدية 
تحكمها ش���روط وبنود العقد، وتعتب���ر مخالفة العقد 
مخالف���ة قانونية تل���زم المخال���ف بجميع الآث���ار المترتبة 

عليها.

• العميل

العمي���ل ف���ي المحفظة ه���و عبارة عن ف���رد وقد يكون 
ه���ذا الفرد ش���خص طبيع���ي وقد يكون مؤسس���ة ما، 
ويوضع له حس���اب خاص به يُعرف بحساب العميل لدى 
تل���ك المؤسس���ة أو الش���ركة التي تدير أم���وال العملاء، 

وعادة ما يكون لدى تلك الش���ركة حسابان في السوق 
المالي أحدهما يعرف بحساب الشركة وهو خاص بإدارة 
محفظة الش���ركة، وحس���اب آخر يعرف بحس���اب العملاء 
وهو الخاص ب���إدارة محافظ العملاء. وللعميل الحق في 
تحدي���د توجه���ات محفظت���ه إن كان اس���تثمارها طويل 
الأم���د أو متوس���ط أو قصير وم���ا إلى ذلك، ول���ه أيضا أن 
يختار مكونات المحفظة والنس���ب التي يريدها إن رغب 

في ذلك.

• مدير المحفظة

ه���و موظف في ش���ركة أو مؤسس���ة يعم���ل لصالحها 
بإدارة محافظ عملائها، ويقوم بفتح حس���اب استثماري 
للعميل لديه يس���جل فيه جميع م���ا يحوله العميل من 
المبال���غ النقدية أو العينية التي يرغب في اس���تثمارها 
ف���ي المحفظ���ة وعوائد هذا الاس���تثمار، ويق���وم المدير 
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بإجراء جميع القيود الدائنة والمدينة فيه ويزود العميل 
بكشف حساب شهري بحركة هذا الحساب.

أنواع إدارة المحافظ

1 - إدارة حساب الحفظ 

وهو أن يقوم العميل بفتح حس���اب محفظة مالية لدى 
إحدى المؤسس���ات الاس���تثمارية وتقع عليها مسؤولية 
حف���ظ الأوراق المالي���ة للعمي���ل، والاحتف���اظ بش���هادات 
الملكي���ة لصال���ح العميل، وحف���ظ حس���ابات المحفظة 
المكون���ة  للش���ركات  العمومي���ة  الجمعي���ة  وحض���ور 
للمحفظ���ة نيابة عن العميل والس���عي لتحصيل الأرباح 
الس���نوية، وذل���ك مقابل رس���وم إدارة يت���م الاتفاق عليه 
مس���بقا بين العمي���ل ومدي���ر المحفظ���ة. ويقتصر دور 
مدي���ر المحفظة في ه���ذا النوع على الحف���ظ فقط، فلا 

يبيع أو يشتري من مكونات المحفظة. 

2 - إدارة بواسطة العميل

في هذا النوع يقوم العميل بفتح حساب محفظة لدى 
المؤسسات المتخصصة في ذلك، ويسمى العقد )عقد 
محفظة استثمارية بإدارة العميل( والمقصود بواسطة 
العميل هو أن أوامر البيع أو الشراء لمكونات المحفظة 
تك���ون مختص���ة بالعمي���ل فق���ط، ويك���ون دور مدي���ر 
المحفظ���ة تنفي���ذ أوامر العمي���ل، إضافة إل���ى الخدمات 
العامة، كالاحتفاظ بش���هادات الملكي���ة لصالح العميل 

وحفظ حس���ابات المحفظة، كما أن���ه يقوم بعمل تقارير 
عن موقف المحفظة حس���ب الطلب بالإضافة إلى تقارير 
الشراء والبيع، والسعي لتحصيل الأرباح السنوية، وذلك 
مقابل نسبة مئوية من القيمة السوقية للمحفظة يتم 
الاتفاق عليه مس���بقا بين العمي���ل ومدير المحفظة. إن 
تص���رف مدي���ر المحفظة في ه���ذا النوع مقي���د بأمر من 
العميل وليس على إطلاقه، ولذلك يس���ميها بعضهم 
ب���الإدارة غي���ر المباش���رة، ف���دور المدير ه���و دور تنفيذي 

بخلاف النوع الأول.

3 - إدارة بواسطة الشركة

ف���ي ه���ذا الن���وع يك���ون دور العمي���ل هو فتح حس���اب 
المحفظة وتحويل الأموال إلى هذا الحساب، والتعليمات 
الأساس���ية تكون بينه وبي���ن مدير المحفظ���ة فقط ثم 
ينته���ي دوره ويبدأ دور مدي���ر المحفظة الذي تقع عليه 
مسئولية إدارة مكونات المحفظة، والاحتفاظ بشهادات 
الملكي���ة لصال���ح العمي���ل، وحفظ حس���ابات المحفظة، 
كما أنه يقوم بعمل تقرير عن موقف المحفظة حس���ب 
الطل���ب بالإضاف���ة إل���ى التقاري���ر الدورية، كم���ا أن له حق 
التص���رف الكامل ف���ي البي���ع والش���راء دون الرجوع إلى 
العمي���ل صاح���ب المحفظة بما لا يتع���ارض مع تعليمات 
العمي���ل الأساس���ية، ولذا يعب���ر بعضهم عنه���ا بالإدارة 
المباش���رة حيث تك���ون إدارة المحفظة مطلقة لمديرها 
غير مقيدة، كما أنها لا تكون قاصرة على التنفيذ فقط 
كما في النوع الثاني بل له حق التصرف بالبيع أو الشراء 

بحس���ب ما يرى أنه يحقق ربحية للمحفظة، ويكون هذا 
مقابل رسوم إدارة على أساس نسبة مئوية من القيمة 
السوقية للمحفظة وتستقطع على أساس ربع سنوي 
أو نصف س���نوي أو س���نوي بحس���ب الاتفاق، وبعضهم 
يضيف إل���ى هذه الأتعاب الثابتة أتعاب���ا تحفيزية إذا بلغ 

الربح نسبة معينة.

الضوابط الشرعية للتعامل بالمحافظ الاستثمارية الإسلامية

المحاف���ظ  إدارة  ف���ي  المس���تثمرين  رغب���ات  تتع���دد 
تك���ون  أن  ف���ي  بعضه���م  يرغ���ب  فق���د  الاس���تثمارية، 
مكونات المحفظة مما تلتزم بمبادئ وأحكام الشريعة 
الإسلامية، وبناء على ذلك فإن هناك عدد من الضوابط 
الشرعية التي يتعين على طارحي ومصممي المحافظ 

الاستثمارية الالتزام بها، وتتلخص فيما يلي:

1 - لا بد في المحفظة المالية الإس�ل�امية من اس���تبعاد 
جميع الأوراق المالية التي تمثل مديونية بفائدة محددة 

سلفا كالسندات وأذونات الخزينة وشهادات الإيداع.

2 - لا مانع من وجود الس���ندات الإسلامية في المحفظة 
المالية كس���ندات المقارضة والمش���اركة إذ إنها تختلف 

عن سندات المديونية وإن تشابهت في الاسم.

3 - يجب أن تكون أس���هم المحفظة لشركات نشاطها 
مب���اح غي���ر مح���رم، وإلا فلا يج���وز أن تكون ف���ي مكونات 

المحفظة وهذا بالاتفاق.

4 - يجوز أن تكون أس���هم المحفظة لشركات نشاطها 
مب���اح وتتعامل أحيان���ا بالحرام إن كان���ت الحاجة العامة 
والضرورة داعية لوجود مثل هذه الشركات، فإن انتفت 

الحاجة فلا يجوز أن تكون ضمن مكونات المحفظة.


