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تحديد الأهداف الاستثمارية والمخاطر

أهداف الكُتيّب: 

الأهـداف  تحديـد  طـرق  معرفـة  إلـى  الكُتيّـب  هـذا  يهـدف 
الاسـتثمارية، وأهميـة تَعَلُـم إعـداد بيـان سياسـة الاسـتثمار، 
وكيفية تقييم القدرة على تحمل المخاطر، كما يتناول أسس 
تسـعير الأصـول مقارنـة بمخاطرهـا، وتقييـم عوائـد المخاطـر 
لفئـات الأصـول المختلفـة، وكذلـك أنواع تخصيص الأصول، 
وأخيرًا يهدف الكُتيّب إلى التعرف على كيفية إنشاء وتنويع 
الأصول للمحافظ الاستثمارية عن طريق مقابلة المخاطرة 

بالعائـد المتوقع.
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تحديد الأهداف الاستثمارية والمخاطر

مقدمة الكُتيّب: 

يبدأ الاستثمار الناجح بوجود أهداف استثمارية واضحة؛ لذا 
يحـاول هـذا الكُتيّـب المسـاعدة فـي تحقيق ذلك عن طريق 
بيان كيفية إعداد بيان سياسة الاستثمار كأساس لتخصيص 
فئات الأصول، ثم ينتقل بعدها لمحطة أخرى وهي، كيفية 
تحديـد وتسـعير الأصـول مقارنـة بمخاطرهـا، وبيـان المخاطـر 
الاسـتثمارية التـي يمكـن أن يتعـرض لهـا الاسـتثمار، وأفضـل 
إسـتراتيجيات التعامـل مـع كل خطـر بحسـب نوعـه، وتسـتمر 
الرحلـة بتعلـم النهـج العلمـي لتوقيـت الدخـول إلـى السـوق 
لشـراء الأصول الاسـتثمارية المختلفة، ومعرفة متى يتعين 
علـى المسـتثمر الخـروج منهـا، ويختتـم الكُتيّـب بمثال يوضح 
كثير من المفاهيم السابق عرضها في الكُتيّب بشكل عملي.
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الاستثمار القائم على الأهداف

يُعـد الاسـتثمار الجانـب الأكثـر تأثيـرًا علـى مسـتوى معيشـة 
الأفـراد ومدخراتهـم، حيـث يتطلـب مـن الفـرد وضـع أهداف 
محددة وواضحة، متجنبًا بذلك الوقوع في العثرات المالية، 
أو اصطيـاده مـن بعـض الهـواة غيـر المتخصصيـن، إذ يُعـدّ 

الانطـلاق مـن )هـدف( هـو أسـاس أي اسـتثمار ناجـح.

الحيـاة، ولا  فالأهـداف عبـارة عـن طموحـات الأفـراد فـي 
يمكـن حصـر هـذه الطموحات )الأهـداف( لكثرتها وتعددها 
بحسب أولوية الأفراد وأحوالهم، وتختلف الأهداف بحسب 
اختلاف الفئة العمرية. وعلى سبيل المثال يمكن أن تتمثل 
الأهـداف فـي الحصـول علـى مسـتوى معيـن مـن التعليـم 
للشـخص ذاته أو لأبنائه، أو تكوين أسـرة )الزواج(، أو إنشـاء 
مشـروع، أو حتـى تأميـن مدخـرات جيدة لأجـل التقاعد...إلخ.

كما تختلف الأهداف من حيث المدة الزمنية المرتبطة بها، 
فـإذا كان الهـدف شـراء سـيارة، فقـد يكـون المـدى الزمنـي 
لتحقيـق ذلـك قصيـرًا إلـى حـدٍ مـا، وإذا كان الهـدف شـراء 
منزل فإن المدى الزمني لتحقيق ذلك سيكون أطول؛ وإذا 
كان الهـدف هـو تعليـم الأبنـاء فإنـه يكـون هدفًـا متوسـط 
المدى؛ وإذا كان الهدف هو التقاعد فبحسب عمر الشخص،

الزمنـي  فـإذا كان فـي منتصـف الثلاثينيـات يكـون المـدى 
فـرق السـنوات إلـى سـن التقاعـد.

فـإن  الأهـداف  علـى  قائمًـا  الاسـتثمار  يكـون  أن  ولضمـان 
عمليـة التخطيـط الاسـتثماري يجـب أن تتضمـن ثلاثـة محاور 
رئيسة وهي: متى تستثمر؟ وأين تستثمر؟ وكيف تستثمر؟ 
وبنـاء علـى تحديـد أجوبـة هـذه الأسـئلة الثلاثـة تتكـوّن لـدى 
المسـتثمر رؤيـة مسـتقبلية واضحـة فـي طريقـة التعامل مع 
مدخراته، محققًا أهدافه الاستثمارية على أفضل وجه في 
الوقـت المناسـب؛ وهـذا مـا يتحقـق عنـه مزايـا عـدة أهمها:

رصد مبالغ محددة 
للاستثمار وفق الخطة 

والأهداف.

يضمن استمرارية 
الانضباط المالي.

يساعد على اختيار 
المنتجات الاستثمارية 
المناسبة لكل مستثمر.

تجنب المصائد 
والعوائق المحتملة، 

مثل الديون.
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بيان سياسة الاستثمار

 تعريف بيان سياسة الاستثمار 1

قـرارات  يوجّـه  الـذي  بالمرشـد  البيـان  هـذا  تشـبيه  يمكـن 
أن  افترضنـا  فـإذا  الاسـتثمارية،  رحلتـه  أثنـاء  فـي  المسـتثمر 
شـخصًا يريـد السـفر إلـى مدينـة جديـدة، بهـدف زيـارة أحـد 
المعالـم السـياحية، فـإن أمامـه عندما يقود سـيارته لوجهته 
الجديـدة خياريـن: إمـا أن يقـرأ اللوحـات الإرشـادية إن وجدت، 
ويسأل الناس في أثناء سيره عن اتجاهات الطريق، أو يمكنه 
اختيـار التحقـق مـن برامـج الخرائـط التي على جواله لتخطيط 
أسرع وأفضل طريق؛ حيث تُظهر هذه الخرائط عدة مسارات 
مثـل الطريـق الأسـرع أو الطريـق ذي المناظـر الخلابـة مـع 

وقـت أطول...إلـخ. 

ومن ثم فإن المسـتثمر سـيكون عليه أن يسـأل نفسـه أولًا 
عـن وجهتـه أو أهـداف الاسـتثمار الخاصـة بـه، مثـل: "لمـاذا 
يستثمر؟" للتعلم أم لكسب المال؟ ثم لماذا يكسب المال؟ 
هل للذهاب لعطلة أم لشراء هاتف جديد، أو ربما لامتلاك 
منزل خلال 5 سنوات. وعلى نحو مماثل، ماذا سيفعل بعد 
ذلـك؟ يقـرر بعدهـا أي طريـق يسـلكه - فالجميع سـيختارون 
خيـارات مختلفـة تبعًـا للتفضيـلات أو القيـود. فلـكل شـخص 
مدخـلات تختلـف عـن الأشـخاص الآخرين، بحسـب مسـتوى 

الدخـل أو مقـدار الالتزامـات، وغيـر ذلك من اختلافات؛ ومن 
ثـم تختلـف القـرارات. فعلـى سـبيل المثـال البعـض سـيختار 
الطريق الأسـرع، أو سـيتجنب الطرق السـيئة غير الممهدة، 

أو سيسـلك الطـرق ذات المناظـر الخلابـة، ومـا إلـى ذلك.

"كيف تستثمر؟" كما في المثال أعلاه، حيث تعددت خيارات 
الطـرق للوصـول إلـى الوجهـة، فـإن التوجـه للاسـتثمار ذي 
خيـارات متعـددة كذلـك، فهنـاك اسـتثمارات ذات مخاطـر 
وثالثـة  متوسـطة،  بمخاطـر  اسـتثمارات  وهنـاك  مرتفعـة، 

بمخاطـر منخفضـة.

وعليـه؛ فـإن بيـان سياسـة الاسـتثمار هـو مجـرد أداة لرسـم 
مخطـط الاسـتثمار، والـذي يمكـن الاعتمـاد عليـه لتخطيـط 
أفضل طريق لتحقيق الأهداف )مثل: الأهداف المالية(، ثم 
المتابعة لضمان عدم الخروج عن المسار الاستثماري المحدد.

ويعــرّف معهــد المحلليــن المالييــن المعتمديــن CFA بيــان 
سياســة الاســتثمار على أنه "مســتند مكتوب يُحدد بوضوح 
أهــداف العميــل الاســتثمارية، ومــدى قدرتــه علــى تحمــل 
المخاطــر، وذلــك خــلال الإطــار الزمنــي المحــدد مــن قِبــل 
العميل، إلى جانب القيود الســارية مثل احتياجات الســيولة، 
والاعتبــارات الضريبيــة، والمتطلبــات التنظيميــة، والظــروف 
الأهــداف  "توثيــق  بأنــه  أيضًــا  تعريفــه  ويمكــن  الفريــدة". 
ومعاييــر  المخاطــرة  تحمــل  علــى  والقــدرة  والتفضيــلات 

الاســتثمار الأخــرى.
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 إعداد بيان سياسة الاستثمار  2  

قد يقوم بإعداد هذا البيان مدير الاستثمار الخاص بالعميل؛ 
أو يقوم به العملاء أنفسهم، وفي حال قيام مدير الاستثمار 
بإعداد بيان سياسـة الاسـتثمار فإنه يراعي بعض الخصائص 
والاعتبـارات المتبعـة قبـل بـدء الاسـتثمار نيابـة عـن العميـل، 
فبيان سياسة الاستثمار مثل كتيب للقواعد/ المسار الذي 

يجب اتباعه.

فينبغـي لـكل مـن يـود الاسـتثمار أن يبـدأ بطـرح عـدد مـن 
الأسئلة المهمة على نفسه، أو يطرحها عليه مدير الاستثمار، 
ومن هذه الأسئلة "كم مرة تتابع الأسواق المالية؟ كم أنت 
مدرك للنواحي المالية "؛ "هل تتوقع الحاجة إلى استخدام 
هـذا المبلـغ المسـتثمر قبـل تحقيـق أهدافـك؟"؛ "كـم فـردًا 
ا؟"؛ "في حالة حدوث انهيار للسوق غدًا،  يعتمد عليك ماليًّ
ما هو الحد الأقصى للخسـارة التي يمكن أن تتحملها دون 
التأثيـر علـى نمـط الحيـاة اليومـي الخـاص بـك؟"، "هل تعتمد 
علـى عوائـد الاسـتثمار لتمويـل نمـط حياتـك؟” وغيرهـا مـن 

الأسئلة.

وبناء على ذلك يتضمن بيان سياسة الاستثمار عددًا من البنود 

المهمة نوجزها فيما يلي: 

  وصف ظروف المستثمر: من حيث مصدر دخل المستثمر؛ 

أصولـه والتزاماتـه؛ النفقـات المتكـررة وأي ظـرف آخـر غيـر 
عادي.

  أهـداف عائـد الاسـتثمار ودرجـة تحمـل المخاطـر: مـا هـي 

الأهـداف الاسـتثمارية التـي يجـب تحقيقهـا )علـى سـبيل 
المثال، الدخل المنتظم أو النمو( مقابل المخاطر المحددة 

التـي يرغـب المسـتثمر في تحملها.

  واجبات ومسؤوليات جميع الأطراف: وصف دور وسلطة 

كل من مدير الاستثمار والمستثمر.

  قيود الاستثمار: تشمل قيود المستثمرين الاحتياج للسيولة، 

والمدة الزمنية، والمتطلبات التنظيمية، والظروف ذات 
الخصوصية.

  تقييم الأداء )المعيار(: وذلك من حيث تحديد أو اختيار المعيار 

الذي يُقّيم عليه الأداء، كاختيار معيار مثل مؤشر السوق 
السعودي"TASI" لمقارنة أداء المحفظة مقابل السوق.

  إجـراءات تحديـث بيـان سياسـة الاسـتثمار )حل المشـاكل(: 

بيـان  تحديـث  بكيفيـة  المتعلقـة  السياسـات والإجـراءات 
المشـكلات  حـل  وكيفيـة  بانتظـام؛  الاسـتثمار  سياسـة 
الشائعة مثل التغيير في الظروف المالية للمستثمر )على 
سبيل المثال، فقدان الوظيفة أو حصوله على إرث كبير(.
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الأمر الذي يحقق مزايا عدة بشأن بناء وإدارة محفظة الاستثمار 
منها:

  يُمكّن مدير الاستثمار من التصرف بسرعة في المواقف 
المعاكسة.

  يحافظ على انضباط العملاء وتركيزهم على أهدافهم.

  يسمح لمدير الاستثمار والعميل بقياس نجاح الإستراتيجية 
الموضوعة مقابل تحقيق الأهداف.

  يسمح بالانتقال السلس في حالة تغيير مدير الاستثمار.

  في حالة وجود محافظ متعددة لنفس العميل، يسمح 
لمديري الاستثمار بوضع أهداف مختلفة لنفس العميل 

بشكل فعال.

 خطوات إعداد بيان سياسة الاستثمار 3  

تتكـون الصياغـة الجيـدة لبيـان سياسـة الاسـتثمار مـن سـت 
خطـوات رئيسـة وهـي: 

الخطوة الأولى: تحديد وتوثيق أهداف الاستثمار: نهتم في 
هذه الخطوة بكيفية صياغة الهدف، وتصنيف الأهداف من 

حيث المدى الزمني.

"SMART" تحديد هدف  
يبدأ تحديد الأهداف بمعرفة خصائص صياغة الهدف بصورة 
واضحة، بحيث يكون الهدف "SMART" وتشير هذه الكلمة 
ن من صياغة الهدف بالصورة المثالية.  لعدة اختصارات تمكِّ

وهذه الاختصارات كما يلي:

"SMART" التوضيحهدف

S: SPECIFIC
محدد:

الأهـداف المحـددة أكثـر فعاليـة، ويمكـن التخطيـط لهـا بفاعليـة علـى سـبيل المثـال: "أريـد شـراء سـيارة لرحـات السـفر مـع العائلـة" عـن وضـع 

هـدف: "أريـد شـراء سـيارة" .

M: MEASURABLE
قابل للقياس

تسـمح الأهـداف القابلـة للقيـاس لمديـري الاسـتثمار بالتخطيـط والعمـل مـن أجلهـا، علـى سـبيل المثـال "أريـد شـراء سـيارة بقيمـة فـي حـدود 

200,000 ريـال سـعودي" .

A: ATTAINABLE
واقعي

يجـب أن تكـون الأهـداف واقعيـة - ويمكـن تحقيقهـا مـن خـال الاسـتثمار - علـى سـبيل المثـال: "إذا اسـتثمرت 10,000ريـال سـعودي فقط - 

فمـن غيـر المحتمـل أن تسـتطيع شـراء سـيارة بقيمـة 200,000 ريـال سـعودي فـي أي وقـت قريب" .

R: RELEVANT
ذو صلة

يسـاعد الهـدف ذو الصلـة بالاحتيـاج علـى ضمـان الوعـي بترتيـب الاحتياجـات والأولويـات، علـى سـبيل المثال لن يكون هدف شـراء أثاث منزلي 

جديد هدفًا ذا صلة لشـخص يرغب في شـراء سـيارة رحات.

T: TIME_BOOND
محدد بوقت

الهـدف المحـدد بوقـت يضمـن قيـاس الأداء، علـى سـبيل المثـال: "أريـد شـراء سـيارة، لرحـات السـفر، بقيمـة 200,000 ريـال سـعودي خـال 3 

سـنوات من الآن".
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يوضح الجدول التالي أخطاء شائعة عند توثيق الأهداف، وكيف يمكن تحويلها إلى صياغة جيدة للأهداف بحيث تكون 
"SMART"، مع بيان أي منها أهداف ضعيفة؟ وما هو عنصر "SMART"الذي يفتقر إليه كل هدف؟

الصياغة الجيدة للهدفالتحليلالهدف

تبرع بالمال لجمعية رعاية أطفال
 غير قابل للقياس)كم؟(

 غير محدد بوقت )متى؟(

التبرع بمبلغ 100,000 ريال لتعليم الأطفال المحتاجين 
في شهر رمضان من عام محدد.

شراء منزل خال 5 سنوات
 غير محدد / غير قابل للقياس )القيمة؟(

 غير محدد بوقت )متى؟(

شـراء منـزل فـي الريـاض بقيمـة 1 مليـون ريـال بحلـول 
2030م. عـام 

ادخار 1.5 مليون دولار للتقاعد عند بلوغ سن 55. غير محدد / غير قابل للقياس )القيمة؟(الادخار من أجل التقاعد

شراء تويتر
ا في هذه الحالة(  هل يمكن تحقيقه؟ )محدد جدًّ

ا لنمط الحياة؟(  ليس ذو عاقة )لماذا يُعدُّ مهمًّ

بدء الاستثمار في شركات وسائل التواصل الاجتماعي 
بعد 5 سنوات بقيمة 250.000 ريال كرأس مال أولي.

تحقيق مليون ريال من خال توزيعات 
أرباح الأسهم

 هل يمكن تحقيقه؟ )كم تستثمر اليوم؟(

 غير محدد بوقت )متى؟(
دفع نفقاتي الشخصية بمبلغ 200 ألف ريال من خال 

أرباح التوزيعات عند بلوغ 45 سنة.

  تحديد الأهداف قصيرة الأجل
وهـي الاحتياجـات المباشـرة الأكثـر إلحاحًـا )ضروريـة لكسـب 
الـرزق(، وربمـا تؤسـس للأهـداف متوسـطة وطويلـة الأجل.

وتتطلـب الأهـداف قصيـرة الأجـل تدفقات نقدية مسـتمرة 
مـن الفوائـد أو الأرباح.

خاتم 
الخطوبة

أموال 
الطوارئ

إيجار المنزل
الرهن العقاري

تكاليف الرعاية 
الصحية

  تحديد الأهداف متوسطة الأجل

شراء
المنزل

شراء
سيارة

تتصـف هـذه الأهـداف بأنهـا ليسـت مطلوبـة علـى الفـور، 
ولكـن يمكـن توقعهـا فـي غضـون بضـع سـنوات. 

وغالبًـا مـا تكـون أهدافًـا مهنيـة أو شـخصية أساسـية تؤثـر 
على نمط الحياة، كما أن الأهداف متوسطة الأجل تتطلب 
استثمارات محدودة المخاطر يُستحق العائد منها في المدى 

المتوسط.
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  تحديد الأهداف طويلة الأجل
يقـع فـي إطـار هـذا النـوع مـن الأهـداف نمـط الحيـاة الـذي 
يسعى إليه المستثمر في أثناء التقاعد، وهي تطلعات تحمل 
أهميـة كبيـرة للمسـتثمر، ويتطلـب تحقيـق هـذه الأهـداف 

متابعـة دوريـة لهـا مـع زيادة المخاطـر المحتملة.

صندوق وقف 
للورثة

إنشاء 
مشروع

نمط حياة 
التقاعد

تكاليف الرعاية 
الصحية

الخطوة الثانية: مراجعة شهية المخاطر والتحمل
  فهم المخاطر

نتيجـة  المسـتثمر  يواجـه  أن  احتماليـة  إلـى  المخاطـر  تشـير 
سـلبية )خسـارة ماليـة( بـدلًا مـن تحقيـق الأربـاح المتوقعـة 
من الاستثمارات التي يقوم بها. ويتخذ المستثمرون قرارات 
ماليـة بشـأن مـا ينبغـي فعلـه بخصوص أصولهم المالية؛ لذا 
يمكن أن تعرف المخاطر على أنها عدم اليقين فيما يتعلق 
بالاسـتثمارات، والتـي يكـون لهـا تأثيـر علـى الوضـع المالـي.

  مخاطر الاستثمار
"كلمـا  تقـول:  التـي  الشـهيرة  المقولـة  يعـرف  القـارئ  لعـل 
ارتفعـت المخاطـر، ارتفـع العائـد المتوقـع"؛ ومـن ثـم، هنـاك 

دائمًا مخاطر متأصلة مرتبطة بالاستثمار، وعليه، فالمستثمر 
الـذي لا يخاطـر سـيحقق فقـط معـدل العائـد الخالـي مـن 
المخاطـر؛ وتعـرف مخاطـر الاسـتثمار بأنهـا: احتماليـة عـدم 
تحقيق الأموال المستثمرة عوائد كافية، أو تعرض المستثمر 

إلى خسـارة.

Risk

Hi
gh

 R
et

ur
n

High Risk

Re
tu

rn

ومن أهم أنواع المخاطر المتضمنة في مختلف أنواع 
الاستثمارات التي يمكن أن يتعرض لها:

  مخاطـر السـوق: وهـي عبـارة عن عوامل تتعلق بالسـوق 
الخارجية )مثل القضايا السياسية والمخاوف الاقتصادية، 
والتغيـر الاجتماعـي، ومـا إلـى ذلـك(، التـي يمكـن أن تؤثـر 
سـلبًا علـى الاسـتثمارات. علـى سـبيل المثـال انتشـار وبـاء 
معيـن فـي بلـد مـا قـد يكـون لـه أثـر سـلبي علـى صناعـة 
السفر والسياحة. وتتضمن إستراتيجية مواجهتها: التنويع 

الاسـتثماري في أسـواق مختلفة.
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  مخاطـر التضخـم: عبـارة عن خطر انخفاض القوة الشـرائية 
بسبب ارتفاع الأسعار، على سبيل المثال إذا حقق استثمار 
مـا أرباحًـا قدرهـا 6% بينمـا كان معـدل التضخـم %10، 
وبالتالـي سـتكون صافـي نتيجـة الاسـتثمار سـالبة بمقدار 
4%. وتتضمن إستراتيجية مواجهتها: الاستثمار في أدوات 

تقابـل خطر التضخم.
  مخاطـر السـيولة: قـد تـؤدي القيـود وانخفـاض الطلـب 
علـى الأوراق الماليـة إلـى صعوبـة بيـع ورقـة ماليـة دون 
تكبد خسارة، على سبيل المثال احتياج المستثمر لسيولة 
وقت انخفاض السوق وتتضمن مواجهتها: أن يكون جزءًا 

مـن محفظتـه في أصول سـهلة التسـييل. 
  مخاطر سعر الصرف: يمكن أن يؤثر الانخفاض في قيمة 
العملة المحلية سـلبًا على العوائد، وتتضمن إسـتراتيجية 
الصـرف  أسـعار  ذات  الـدول  فـي  الاسـتثمار  مواجهتهـا: 

ا، أو فـي صناديـق التحـوط)1(. المسـتقرة نسـبيًّ
صنـدوق  فـي  الأمـوال  كل  وضـع  خطـر  التركـز:    مخاطـر 
استثماري واحد. وتتضمن إستراتيجية مواجهتها: التنويع 

الاسـتثماري فـي أسـواق مختلفـة.
تخلـف  احتماليـة  ويعنـي  السـداد:  عـن  التخلـف    مخاطـر 
مُصدِر الورقة المالية عن الوفاء بالتزاماته في مواعيدها 
المحددة، وتتضمن إسـتراتيجية مواجهتها: التدقيق في 

تاريـخ المُصـدِر وتصنيفـه الائتمانـي.

))(  صناديــق التحــوط )Hedge Fund( كمــا عرفتهــا مجلــة هارفــارد بزنــس ريفيــو هــي عبــارة عــن صناديــق اســتثمارية تســتخدم تقنيــات وأدوات اســتثمارية أكثــر تطــورًا )ومحفوفــة بمســتوى 
أعلــى مــن المخاطــر( لجنــي عوائــد تفــوق متوســط عوائــد الســوق، وغالبًــا مــا تســتثمر فــي الأدوات البديلــة مثــل المشــتقات الماليــة وأســواق الخيــارات وغيرهــا.

شهية المخاطر

وتتمثل في اسـتعداد المسـتثمر لتحمل المخاطر. وتتشـكل 
شـهية المسـتثمرين الأفراد على أسـاس: 

  الخبرات التي يمتلكها المستثمر، والتي قد ترفع أو تقلل 
مـن شـهية المخاطـر لديـه، كمـا أن السـن عامـل مهـم، 
فدرجة تقبل الشباب للمخاطر عادة ما تكون أعلى مقارنة 

بمـن هـم أكبر منهـم في العمر.
  المعتقدات التي يؤمن بها، وما إذا كان شخصية متحفظة 
وحذره لا تُقبل على تحمل مخاطر مرتفعة، أم شـخصية 
جريئة ومغامرة لها قابلية لتحمل مخاطر أعلى في مقابل 

عوائد أعلى متوقعة.
  الحالة الصحية والنفسية للمستثمر، فكلما كان الشخص 
سليمًا من الناحية الصحية والنفسية زادت درجة احتمالية 
تقبلـه لمخاطـر أعلـى مـن شـخص آخـر لديـه تدهـور فـي 

حالته الصحية أو النفسـية.
  تأثـر المسـتثمر بالبيئـة المحيطـة، ومـا إذا كان أقرانـه أو 
المحيطون به لهم سلوك استثماري معين ودرجة معينة 
في تقبل المخاطر، وهو ما قد يؤثر على اختياره لمستوى 

المخاطر نفسه الذي يتحمله أقرانه.
المخاطـر  شـهية  حيـث  مـن  المسـتثمرين  تقسـيم  ويمكـن 
إلـى: مسـتثمرين ينفـرون مـن المخاطر، مسـتثمرين محايدين 

للمخاطـر. للمخاطـر، ومسـتثمرين متقبليـن 
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 القدرة على المخاطرة 1

تعرف بأنها القدرة الموضوعية للمسـتثمر لتحمل مسـتوى 
معين من المخاطر، وتتشكل قدرة المستثمرين الأفراد على 
تحمل المخاطرة من خلال وضعهم المادي الحالي بما في 
ذلك إجمالي ثروتهم، ومصدرها، وحجم الدخل، والالتزامات، 
وعدد المعالين. على سبيل المثال، دخل شخص 300,000 
سـعودي  100,000ريـال  إلـى  منهـا  يحتـاج  سـعودي  ريـال 
لتغطيـة نفقاتـه الشـخصية و150,000ريـال سـعودي لدفع 
أقسـاط الرهـن العقـاري. ومـن ثـم يكـون لديـه فائـض نقدي 
قدره 50,000ريال سعودي. وإذا أخذنا في الاعتبار الأموال 
المخصصة للطوارئ بنسبة 10% من دخله أي 30,000 ريال 
سـعودي. وعليـه؛ نسـتطيع تحديـد قدرتـه علـى المخاطـرة 
بمبلغ 20,000 ريال سعودي فقط – وهي نسبة منخفضة 

إلـى حد ما.

 تحمل المخاطر 2

إذا كانت شهية المخاطر )أي رغبة المستثمر ودرجة استعداده 
والمعتقـدات  السـلوكيات  علـى  تعتمـد  المخاطـر(  لتحمـل 
تحملهـا  علـى  القـدرة  فـإن  الأخـرى،  النفسـية  والعوامـل 
تعتمـد علـى: المـدة الزمنيـة للاسـتثمار، والدخـل، والثـروة، 

الماليـة. والمسـؤوليات 

ولضـرب مثـال لأهميـة تفهـم قـدرة المسـتثمر علـى تحمـل 
المخاطر في عملية التخطيط للاستثمار المالي، لدينا حالتان 
لصديقيـن همـا فهـد وخالـد؛ الحالـة الأولـى: )حالة فهد( قرر 
فهـد وضـع كل ممتلكاتـه ودخلـه في أوعية ادخارية تعطي 
عائـدًا منخفضًـا لكنهـا مسـتقرة وآمنـة، نظـرًا لاحتياجه لهذه 
الأمـوال للصـرف منهـا بعـد التقاعـد، فقـرار فهـد هنـا هـو 
تجنب المخاطر وعدم الدخول في استثمارات قد تؤثر عليه 

مستقبلًا.
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خالـد كعميـل لأحـد  انضـم  خالـد(  )حالـة  الثانيـة  الحالـة  أمـا 
المؤسسات المالية المرخصة للاستثمار في الأوراق المالية، 
وقد بدأ اسـتثماره في أسـهم شـركة تم تصنيفها على أنها 
مـة بأقـل مـن قيمتهـا(، وحقـق عائـدًا كبيـرًا علـى هـذا  )مقيَّ
الاسـتثمار، وفـي اسـتثمار آخـر حـدث انخفـاض في سـعر أحد 
الأسـهم التـي اشـتراها، وحقـق خسـارة مـن هـذا الاسـتثمار، 
ولكنه يرى أن الاسـتثمار بهذه الطريقة مناسـبة له ويتفهم 
طبيعـة المخاطـر التـي سـيقدم عليهـا، أي أن قـرار خالـد هنـا 

هـو الاسـتثمار فـي فئـات أصـول ذات مخاطـر مرتفعـة.

أما العوامل التي تزيد من القدرة على تحمل المخاطر فهي:

  الوقت: فكلما زاد الوقت الذي يُمكن للشخص الاحتفاظ 
المخاطـر؛  تحمـل  علـى  زادت قدرتـه  بأموالـه مسـتثمرة، 

بسـبب زيـادة مـدة تحقيـق العائـد الإيجابي.

  حجم المدخرات: إذا كان المستثمر لديه مدخرات محدودة، 
فـإن قدرتـه علـى المخاطـرة تقـل، لأنـه لا يريـد المخاطـرة 
لديـه،  التـي  الوحيـدة  المحـدودة  المدخـرات  بفقـدان 

والعكـس صحيـح.

  حجـم المسـؤوليات: يمكـن للشـخص الـذي لا يعـول أن 
يتحمـل المزيـد مـن المخاطـر، لأنـه إذا خسـر جزءًا من هذه 
الأمـوال، فإنهـا لـن تؤثـر علـى قدرتـه علـى إعالـة شـخص 

يعتمـد عليـه، والعكـس صحيـح.

  حجـم الالتزامـات الحاليـة: إذا كان لـدى المسـتثمر ديـن/ 
التـزام كبيـر عليـه، فلـن تكـون لديـه القـدرة علـى تحمـل 

مخاطـر الاسـتثمار فـي بعـض الأصـول المالية التي قد لا 
توفـر عوائـد منتظمـة، وتحمـل مخاطـر كبيـرة.

محفظتــه  علــى  يعتمــد  المســتثمر  كان  إذا    الســيولة: 
الاستثمارية للوفاء باحتياجاته الأساسية، فإن قدرته على 
تحمــل المخاطــر تقــل. كمــا يتطلــب اســتثمارًا أكثــر اســتقرارًا.
  أهميـة الهـدف المالـي: إذا كنـت تسـتثمر المـال لهـدف 
مهـم )مثـل جامعـة أبنائـك(، لـذا سـتفضل الاسـتثمار فـي 
أوراق مالية أكثر أمانًا، مقارنة بما إذا كنت تستثمر لشراء 

سيارة رياضية. 

قواعد تحمل المخاطر
من خلال فهم قواعد تحمل المخاطر يمكن لمدير الاستثمار 
معرفـة مـا يتـاح لـه أن يركـز عليـه. وتبين المعادلتيـن التاليتين 
تصنيف المسـتثمرين على أسـاس تحمل المخاطر وما على 

مدير الاستثمار القيام به اتجاههم:

 الاستعداد/ الرغبة < القدرة =
يجب أن يُركّز مدير الاستثمار على القدرة

الاستعداد/ الرغبة > القدرة =
تثقيف المستثمر حول المخاطر، دون محاولة تغيير الشخصية

ويمكـن توضيـح كيفيـة تطبيـق هـذه القواعـد لتحليـل تحمل 
فهد للمخاطر؛ حيث تشير البيانات إلى أن المستثمر" فهد" 
ا في منصب بالإدارة العليا، وليست  رجل أعزب، ويعمل حاليًّ
عليـه ديـون، ويتطلـع إلـى الاسـتثمار مـن أجـل التقاعـد. ومع 
ا من خسـارة أمواله ؛ لأنها هذه  ذلـك، فـإن فهـدًا خائـف جـدًّ

هي المرة الأولى التي يسـتثمر فيها.
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بماذا ينصح فهدالاستعدادالقدرة/ الرغبةبيانات فهد

يحصـل فهـد )موظـف الإدارة العليا( على 
راتـب لائـق، وليـس لديـه معالـون، ولديـه 
متطلبـات ورغبـات يوميـة محدودة، ومن 
ثم لدية قدرة عالية على تحمل المخاطر.

لا يوجد ديون

متشكك

  الشـك يرجـع لكونـه أول اسـتثمار لـه – يمكـن موازنـة ذلـك من خال 
تثقيـف فهد.

  بنـاء علـى متطلباتـه، لا ينبغـي لـه الاسـتثمار فـي الأوراق الماليـة 
عاليـة المخاطـر مثـل صناديـق رأس المـال المُخاطـر.

  تشمل الأوراق المالية المناسبة له مزيجًا من السندات عالية الجودة.

مرتب لائق

لا يوجد معالون

الخطوة الثالثة: أخذ قيود الاستثمار في الاعتبار

)الأحـوال(  الخصائـص  إلـى  الاسـتثمار  قيـود  يشـير مفهـوم 
المختلفة للمستثمر، والتي تحد من مجال الاستثمار المتاح 
لـه. وبالعـودة إلـى مثـال القيـادة الذي اسـتخدمناه في بيان 
سياسـة الاسـتثمار نجـد أننـا عنـد القيـادة فـي الطريـق الـذي 
نسلكه تواجهنا -في كثير من الأحيان- عوامل خارجية مثل؛ 
اصطحاب طفل صغير إلى المدرسة؛ أو قد نتأخر في الرجوع 
إلـى المنـزل؛ وربمـا يجـب أن نصـل إلـى المكتـب فـي الوقـت 
المحـدد بأسـرع طريـق. وبالمثـل فـي أثنـاء الاسـتثمار، علينـا 
أن نفكـر فـي القيـود التـي لدينـا، وكيـف سـيؤثر ذلـك علـى 
اسـتثماراتنا: على سـبيل المثال، قد يكون المسـتثمر الشـاب 
عادة قادرًا على المخاطرة والتخطيط على المدى الطويل، 
ولكـن زواجـه القـادم قـد يقيـده فـي الاسـتثمار في الأصول 

مرتفعة السـيولة.

وتتمثل قيود الاستثمار في:

  السيولة؛ أي مدى سهولة تحويل الأصل إلى نقد. غالبًا 

لحـالات  التحفـظ  المسـتثمر  أراد  إذا  تكـون مطلوبـة  مـا 
الطـوارئ أو لديـه هـدف قصيـر المـدى )مثـل الزفـاف(.

  المـدة الزمنيـة؛ وهـي المـدة التـي يتحقـق فيهـا الهـدف. 

فغالبًا تقيّد الأهداف قصيرة الأجل المحفظة الاستثمارية، 
لتجنب الاستثمار في الأصول طويلة الأجل. وعلى سبيل 
المثـال، سـيتطلب تحقيـق هـدف التعليـم العالـي بعـض 

المال للاستحقاق في الأجل المتوسط.

  المخاوف الضريبية؛ قد يؤدي الوضع الضريبي للمستثمر 

أو تطبيقه إلى تغيير تكوين المحفظة، على سبيل المثال، 
في عدد من الدول، لا يخضع المستثمرون للضريبة على 
توزيعات أرباح الأسهم، ومن ثم يتم زيادة الوزن النسبي 

لأسهم توزيعات الأرباح عن أسهم النمو.

  اللوائح؛ وتمثل قيودًا خارجية لكونها قوانين حكومية. على 

سـبيل المثـال، قـد تكـون هنـاك قيـود فـي التصـرف على 
الأسهم التي يمتلكها المديرون بسبب صفتهم المهنية.



16

تحديد الأهداف الاستثمارية والمخاطر

  ظروف فريدة؛ وهي ظروف خاصة بالمستثمرين أو البيئة. 

على سبيل المثال، قد يكون لدى المستثمر إيمان قوي 
بالامتثال الأخلاقي، وسيسعى للحصول على استثمارات 
فـي الشـركات ذات الدرجـات العاليـة في مجال الحوكمة 

البيئية والاجتماعية.

الخطوة الرابعة: تحديد معايير اختيار الاستثمار

بافتراض: أننا أمام مسـتثمر يزيد عمره عن 65 عامًا، يُصنّف 

على أنه متجنب للمخاطر، ويطلب دخلًا ثابتًا لتلبية احتياجات 
الرعايـة الصحيـة. وليسـت لديـه احتياجات كبيـرة على المدى 

الطويل بخلاف دعم خطة التقاعد.

 فـي المثـال، لا يمكـن للمسـتثمر تحمـل المخاطـر، ومـن ثـم 
يفضـل المخاطـر المنخفضـة. بالإضافـة إلـى أنـه يحتـاج إلـى 
دخـل مـن الاسـتثمارات، ويشـترط أنـه فـي حالـة وجـود أي 
حاجـة للرعايـة الصحيـة يجـب أن يكـون قـادرًا علـى بيـع بعـض 

مـن أصولـه علـى الفـور.

ومـن ثـم فـإن معاييـر اختيار الاسـتثمار في هـذه الحالة تتجه 
العاليـة،  السـيولة  المخاطـر، وذات  الأصـول منخفضـة  إلـى 

والمـدرّة للدخـل، مثـل:

 الأسهم منخفضة المخاطر 
ذات توزيعات الأرباح

 سندات الدخل الثابت ذات 
التصنيف الائتماني المرتفع

الخطوة الخامسة: استهداف توزيع الأصول

تبـدأ هـذه الخطـوة بتخصيـص الأصـول مـن خـلال تقسـيم 
محفظة الاستثمار بين فئات الأصول المختلفة، مثل الأسهم 
والسـندات والنقـد. وتعتمـد عمليـة تحديـد مزيـج الأصـول 
الـذي يجـب الاحتفـاظ بـه فـي المحفظـة علـى نهـج علمـي/
تحليلـي، حيـث يحقـق هـذا التخصيـص فوائـدة عـدة منهـا:

  التنويـع؛ بحيـث يتـم تقليـل مخاطـر وضع كل الأموال في 
مكان واحد.

  الانضبـاط؛ أي اسـتثمار الأمـوال وفقًـا للاحتياجات المالية 
وقدرة المستثمر.

  عوائـد أفضـل؛ نظـرًا لأن جميـع فئـات الأصـول المختلفـة 
لا تـؤدي نفـس الأداء، )أي لا تعطـي العائـد نفسـه، كمـا 
تختلف من سنة إلى أخرى(، وعليه يمكن أن تغطي العوائد 
المحققة من المكاسب الرئيسة الفئات منخفضة الأداء.

  اكتسـاب الثقـة؛ يمنـح تخصيـص الأصـول ثقـة أكبـر فـي 
المناسـبة. الاسـتثمارات  امتـلاك 

وينقسم تخصيص الأصول إلى نوعين حسب المدة الزمنية:
 التخصيص الإستراتيجي للأصول 1

يتحقق عندما تكون خطة تخصيص الأصول الخاصة بالمستثمر: 
عريضـة وغيـر محـددة؛ وموجهـة نحو أهـداف طويلة الأجل؛ 
وغالبًا ما يتم التغاضي عن التغييرات الطفيفة في ديناميكيات 

السوق. 
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الإســتراتيجي  التخصيــص  فــي 
للأصــول لا يتــم تغييــر تخصيــص 
الأصول بشكل متكرر )التغيير قد 
ا( وتكون على أساس  يكون سنويًّ
الأوزان النسبية لفئات الأصول .

ويتطلب التخصيص الإستراتيجي للأصول:
  تحديـد مسـتوى المخاطـرة والعائـد المطلـوب مـن قبـل 

المسـتثمر. 
  تحديد المدة التي سيتم استثمار الأموال فيها. 

  تخصيـص الأمـوال في فئـات الأصول المختلفة والفئات 
الفرعية لإنشـاء محفظة فعالة. 

  وضع أهداف التخصيص الإستراتيجي طويلة الأجل، 
  إعـادة تـوازن نسـب الاسـتثمار بالمحفظـة بشـكل دوري 

إلـى نسـب التخصيـص المسـتهدفة.

 التخصيص قصير الأجل للأصول 2

يتحقق عندما تكون خطة تخصيص الأصول الخاصة بالمستثمر: 
أكثـر تحديـدًا، وموجهـة نحـو أهـداف قصيـرة الأجـل؛ ويتـم 

إعطاء أهمية للتغيرات الطفيفة في ديناميكيات السوق.
ويتضمـن هـذا النـوع مـن التخصيص إدارة الأصول النشـطة، 
التوقعـات  علـى  بنـاء  المحفظـة  أوزان  نسـب  تعـدل  حيـث 
قصيرة أو متوسطة الأجل للظروف الاقتصادية، والتقييمات 

ودورات السـوق، ومـا إلـى ذلـك.

وتكمن أهمية هذا التخصيص للأصول في أنه يقلل مخاطر 
المحفظـة؛ ويعمـل علـى زيـادة التنويـع؛ ويوفـر القـدرة علـى 

تضخيم العوائد.

في التخصيص قصير الأجل يتم 
تغييــر تخصيــص الأصول بشــكل 
ا( اعتمادًا على  متكرر )ربما شهريًّ

ديناميكيات السوق 

الخطوة السادسة: تحديد معايير المراقبة

لـم  أنهـا  مـن  للتأكـد  الاسـتثمارية  المحفظـة  تتبـع  وتعنـي 
تنحرف عن الأهداف الأصلية، أو تحمل المخاطر؛ حيث يقوم 
المستثمر في بيان سياسة الاستثمار بتوثيق إرشادات حول 
كيفيـة ومتـى وعلـى أي أسـاس سـيقوم بمراقبة محفظته. 
يـوم  المثـال، سـيقوم بمراقبـة محفظتـه فـي  علـى سـبيل 
الجمعة الأخير من كل شهر، فإذا تجاوزت مخاطر المحفظة 
درجـة تحمـل المخاطـر الخاصـة بـه فسـوف يتـم إعـادة تـوازن 

المحفظـة لتتناسـب مـع المخاطـر الخاصـة به.

وتكمـن أهميتهـا فـي ضمـان عـدم ابتعـاد الاسـتثمارات عـن 
الأهداف المالية. على غرار الطريقة التي يراقب بها الأطفال 
يبتعـدون عـن  أو  النـاس حتـى لا يضيعـون  بيـن حشـد مـن 

أسرهم. 
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كما تشمل أهميتها للمستثمر في كونه على دراية بتكامل 
محفظته الاستثمارية؛ والانضباط المالي؛ وتمكنه من اتخاذ 
الإجـراءات التصحيحيـة فـي الوقـت المناسـب عنـد الحاجـة؛ 

وتجعل محفظته بشـكل مسـتمر متوافقة مع أهدافه.

معايير المراقبة
ويتم ذلك عن طريق معايير لعل أكثرها:

ا، ربع سنوي، ... إلخ.   التكرار: يتم مراجعة المحفظة شهريًّ

  الإبلاغ: كيف ومتى سيُبلغ مديرو الاستثمار أداء المحفظة 
للعملاء.

  التباين: الاختلاف في ملف مخاطر المحفظة مقارنة بمدة 
التقريـر السـابقة، وقـدرة المسـتثمر علـى تحمـل المخاطر.

  القياس: كيف سـيتم قياس أداء المحفظة -على سـبيل 
المثـال- مقابـل أداء المعيـار أو مقابـل القيمـة المطلقـة 

المـراد تحقيقها.

  آلية إعادة التوازن: في حالة وجود المحفظة خارج نطاق 
درجة تحمل المخاطر، ما هي الخطوات التي يجب اتباعها 
تحمل  نطاق  ضمن  وإعادتها  المحفظة؛  توازن  لإعادة 
المخاطر، على سبيل المثال، هل يجب على مدير الاستثمار 

إخطار العميل؟

معيار المقارنة
هـو المؤشـرات الماليـة أو الأصـول الأخـرى التـي تسـتخدم 
لمقارنة أداء المحفظة المالية التي تم إنشاؤها. على سبيل 

المثال، إذا حقق مؤشـر TASI عوائد بنسـبة 10% وحققت 
المحفظة 8% فقط، عندها قد يدرك المسـتثمر أنه يحتاج 
إلـى تعديـل محفظتـه للحصـول علـى عوائـد أعلـى. وهنـاك 

عـدة معايير ونسـب مسـتخدمة لذلـك، ومنها:

النسبة الأولى: نسبة شارب

نسـبة شـارب )Sharpe Ratio( هـي مقيـاس أداء يسـمح 
بالنسـبة  المختلفـة  المحافـظ  بمقارنـة عوائـد  للمسـتثمرين 
أو  التقلبـات  بيـان  علـى  تعتمـد  النسـبة  لمخاطرهـا، وهـذه 
مـن  للعديـد  للمخاطـر  رئيـس  المعيـاري كمصـدر  الانحـراف 
المحافـظ، وتسـمح للمسـتثمرين بأخذهـا فـي الاعتبـار عنـد 

المختلفـة. الاسـتثمارات  حسـاب مـدى ملاءمـة 

يتم حساب نسبة شارب من خلال المعادلة التالية:

نسبة شارب= )عائد المحفظة – المعدل الخالي 
من المخاطر( ÷ الانحراف المعياري للمحفظة

وتشير نسبة شارب إلى قياس العائد الاستثماري المعدل 
حسب المخاطر، وتستخدم لتقييم أداء المحافظ الاستثمارية، 
ومعرفة إن كان الربح ناتجًا عن قرارات استثمارية جيدة، أو 

نتيجة تحمل مخاطر استثمارية عالية.

وغالبًـا مـا يكـون المعـدل الخالـي مـن المخاطـر هـو العائـد 
الناتـج عـن الأصـول التقليديـة )الآمنـة(، مثل سـندات الخزانة 
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الحكومية. ويتم استخدام المعدل الخالي من المخاطر في 
الصيغة لتقييم مدى حصول المستثمر على مكافأة مقابل 

تحملـه مخاطـر إضافيـة في محفظته.

كما يوضح الانحراف المعياري إلى أي مدى يمكن أن ترتفع 
قيمة المحفظة وتنخفض. ومن ثم، فإن الانحراف المعياري 
المحفظـة؛ لذلـك تسـاعد نسـبة  هـو فـي الأسـاس تقلـب 
شـارب المسـتثمرين علـى تقييـم أداء المحفظـة مـن خـلال 

مراعـاة المخاطـر التـي يتحملها المسـتثمر.

مثال تطبيقي للتوضيح:

بافتراض أن العائد الخالي من المخاطر في المملكة العربية 
السعودية يبلغ 1.92%. وقد حققت محفظة فهد وخالد 
عائدًا بنسبة 6%، في حين أن الانحراف المعياري لمحفظة 

فهد هو 10%، ولمحفظة خالد %5.

بناء على نسبة شارب، أي من المحافظ السابقة تُدار بشكل 
أفضل:

خالد فهد نسبة شارب

%5 ÷ )1.92 - %6( %10 ÷ )1.92 - %6( حساب النسبة =

%82 %41 الناتج: معدل العائد =

طبقًا للجدول وبعد حساب نسبة شارب لكلا المحفظتين، 
ا عند 6%، لكن خالدًا  حقق فهد وخالد العائد نفسه ظاهريًّ
حقـق هـذا العائـد بمعـدل مخاطـرة أقـل، )يعكسـه انخفـاض 
الانحـراف المعيـاري لمحفظتـه عنـد 5%(، بينمـا حقـق فهـد 
العائـد نفسـه، ولكـن بمعـدل مخاطـرة أكبـر، ومـن ثـم فـإن 

محفظـة خالـد كانـت تُـدار بشـكل أفضل.
وهو ما يعني ببساطة أن نسبة شارب يمكنها أن توضح ما 
إذا كان العائـد الإضافـي ناتجًـا عـن اتخـاذ قـرارات اسـتثمارية 

ذكيـة، أو ببسـاطة نتيجـة لتحمـل المزيـد من المخاطر.
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النسبة الثانية: فرق التتبع
فرق التتبع Tracking Error هو الفرق بين عائد المحفظة 

والعائد القياسي ويعبر عنه بالمعادلة التالية:

فرق «خطأ» التتبع =
- )Return of Portfolio( عائد المحفظة

)Benchmark Rate( العائد القياسي المرجعي

ويمكن من خلال بيانات الجدول التالي استخدام فرق التتبع 
لأداء المحفظة لمعرفة أي من المحافظ التالية تدار بشكل 

أفضل:

خالدفهد

Beta = 1Beta > 1هدف المحفظة

3.6%3.6%المعيار المستهدف )بورصة السعودية(

5%6%العائد الفعلي

1.4%2.4%فرق التتبع

توضــح نســبة فــرق التتبــع لمحفظتــي فهــد وخالــد أنــه علــى 
الرغــم مــن أن محفظــة فهــد حققــت عائــدًا أعلــى، إلا أن 
إنهــا محفظــة  حيــث  أفضــل.  بشــكل  تــدار  خالــد  محفظــة 
 .TASI ا، فــكان ينبغــي أن تتماشــى عائداتــه مــع مــدارة ســلبيًّ
لأنــه لتحقيــق ٪6 توجــب علــى مديــر المحفظــة أن يكــون 
مــع  يتعــارض  ممــا   ،TASI مــن  أعلــى  مخاطــرة  اتخــذ  قــد 

هــدف المخاطــرة والعائــد.

1

2

3

4

5

6

عوائد المخاطر لفئات الأصول المختلفة

فئـة  ولـكل  الماليـة،  السـوق  فـي  الأصـول  فئـات  تتنـوع 
خصائصهـا التـي تميزهـا عـن الفئـات الأخـرى، وتقسـم فئـات 
الأصول إلى فئة النقدية وأدوات سوق رأس المال وتشتمل 
علـى حسـابات الادخـار الصناديـق النقديـة. وفئـة الأسـهم، 
وصناديـق  الاسـتثمار،  وصناديـق  الأسـهم  علـى  وتشـتمل 
المؤشـرات المتداولـة. وفئـة الدخـل الثابـت، وتشـتمل علـى 
الودائـع الثابتـة، والسـندات، وسـندات الشـركات، وصناديـق 
وفئـة الاسـتثمارات البديلـة الوقـف.  الاسـتثمار، وصناديـق 

العقـاري،  الاسـتثمار  وصناديـق  العقـارات  مـن  وتتكـون 
والاسـتثمار المباشـر، ورأس المـال الاسـتثماري، وصناديـق 
التحـوط، والسـلع. وأخيـرا فئـة المشـتقات الماليـة وتتكـون 

مـن العقـود الآجلـة والخيـارات.

العربيـة  أنـواع فئـات الأصـول المتاحـة فـي المملكـة 
السـعودية

تتنـوع فئـات الأصـول المتاحـة في السـوق المالية للمملكة 
العربية السعودية، ومن أهم هذه الفئات التي يمكن عرضها 
مـع ذكـر خصائـص ومزايـا وعيـوب الاسـتثمار فـي كل فئـة، 

وتناسـبها مع أنواع المسـتثمرين، كما يلي:
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النقدية وأدوات سوق النقد 1

ذات  أنهـا  منهـا:  الخصائـص  مـن  بعـدد  الفئـة  هـذه  تتمتـع 
اسـتحقاقات قصيرة الأجل )تصل إلى 3 أشـهر(، ومخاطرها 
منخفضـة مقابـل عائـد منخفـض، وهـي خاليـة مـن المخاطـر 
تقريبًا مقارنة بفئات الأصول الأخرى، كما أنها تتسم بالسيولة 
العاليـة، إضافـة إلـى أن حجـم اسـتثماراتها كبيـرة )لكـن يمكن 
للأفـراد المشـاركة فيهـا مـن خـلال صناديـق الدخـل الثابت(.

وتتمتع بعدة مزايا: منها أنها ذات مخاطر منخفضة، وسيولة 
عالية. وفي مقابل ذلك فإن العائد منها قد يكون منخفضًا 
وبالكاد يغطي التضخم. وقد تحتاج إلى حجم استثمار كبير. 
يتجنبـون  الذيـن  المسـتثمرين  تتناسـب مـع  ثـم فهـي  ومـن 

المخاطر، والذين لديهم أهداف قصيرة الأجل / الفورية.

أذون 
الخزانة

01

04

02

05

03

شهادات قبول 
مصرفية

اتفاقيات إعادة 
الشراء

أوراق 
تجارية

شهادات 
الإيداع

الأسهم 2

تتسم بعدد من الخصائص منها: إمكانية الاحتفاظ بها لأي مدة، 
وأنها ذات مخاطر عالية )تختلف أيضًا وفقًا للسهم المحدد(،

وهـي متفاوتـة مـن حيث السـيولة، وعوائدها العالية نسـبيًا 
مقارنـة بالفئات الأخرى.

وعوائـد  مرنـة،  آجـال  ذات  أنهـا  منهـا:  مزايـا  بعـدة  وتتمتـع 
متفاوتـة ومتنوعـة حيـث يمكـن تحقيـق مكاسـب رأسـمالية 
طريـق  عـن  دوريـة  ومكاسـب  بالسـوق،  أسـعارها  بارتفـاع 
توزيعـات الأربـاح. وفـي مقابـل ذلـك فـإن لهـا مخاطـر عاليـة 
ليسـت  أن عوائدهـا  الأخـرى، كمـا  الأصـول  بفئـات  مقارنـة 

التنبـؤ بهـا بسـهولة. مسـتقرة أو يمكـن 

أدوات الدخل الثابت 3

تتصف هذه الفئة بمجموعة من الخصائص أهمها: أن مدة 
الاستحقاق الخاصة بها من قصيرة إلى طويلة الأجل )تصل 
إلـى 10 سـنوات أو أكثـر(، ومخاطرهـا تعتمـد على التصنيف 
الائتمانـي للأصـول، وأن السـيولة قليلـة بشـكل عـام – مـع 
الإشـارة إلـى أن الأدوات قصيـرة الأجـل تكـون أكثـر سـيولة 

ا. وتتمتـع بعـدة مزايـا للمسـتثمر منهـا: نسـبيًّ

تنوع آجال الاستحقاق، مناسبة لأي هدف. 
ذات عوائد متفاوتة حسب مدة الاستثمار ودرجة المخاطر.

ذات مخاطر أقل من الأسهم.
أنها ذات عوائد منتظمة، حيث تكون مدفوعات العوائد 

منها بشكل دوري.

وفي مقابل المزايا فإن عائدها أقل مقارنة بالأسهم، وذات 
سيولة منخفضة خاصة للأوقات الطويلة.
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 الاستثمارات البديلة 4

3 سـنوات(،  )أكثـر مـن  أنهـا: طويلـة الأجـل  مـن خصائصهـا 
ومرتفعة المخاطر ومرتفعة العوائد، وهي ذات سيولة قليلة، 
وتتصـف بمعلومـات غيـر شـفافة، إضافـة إلـى أن المضاربـة 

فيهـا مرتفعـة جدا.

وتتميز بأنها: ذات عوائد عالية مقارنة بفئات الأصول الأخرى، 

وأنها غير مرتبطة مع مخاطر وعوائد الأصول الأخرى. وفي 
مقارنة  ا  جدًّ عالية  مخاطر  ذات  فإنها:  المزايا  هذه  مقابل 
ا، حيث  بفئات الأصول الأخرى، وذات سيولة منخفضة جدًّ

إنه من الصعب الخروج منها على الفور.

ويمكن بيان الفروقات بين عدة أنواع من هذه الاستثمارات 
كما في الجدول التالي:

ويمكن بيان الفروقات بين عدة أنواع من أدوات الدخل الثابت كما في الجدول التالي:

السندات غير الاستثماريةسندات الشركات من الدرجة الاستثماريةالودائع ذات العائد الثابتسندات الخزانة الحكوميةالخصائص

مرتفعة المخاطرمنخفض المخاطرقريب من خالي المخاطرخالية من المخاطر تقريبادرجة المخاطر 

عوائد مرتفعةأعلى من الودائع الثابتةأعلى قليا من سندات الخزانةبالكاد تغطي التضخمالعوائد

حتى 10 سنوات )أعلى في حتى 10 سنوات )أعلى في بعض الحالات(حتى 5 سنواتحتى 30 سنةالآجال
بعض الحالات(

لا يوجد )غالبًا ما يتم الاحتفاظ مرتفعةالسيولة
امنخفضبه حتى تاريخ الاستحقاق( منخفض جدًّ

الاستدامة
تجنب المخاطر

للأهداف قصيرة الأجل
- لا توجد عوائد دورية

عوائد دورية
الحد الأدنى من تحمل المخاطر

الأهداف طويلة الأجل

عوائد دورية
مناسب للباحث عن المخاطر

الأهداف طويلة الأجل

استثمار مباشرعقاراتصناديق التحوطسلعالخصائص

مخاطر مرتفعة جدًامخاطر أقل نسبيًامخاطر مرتفعة جدًامخاطر مرتفعة درجة المخاطر

عوائد مرتفعةعوائد مرتفعةعوائد مرتفعة جدًاعوائد مرتفعةالعوائد

من 5 إلى 10 سنواتطويلة الأجلتعتمد على الصندوقتعتمد على المستثمرالآجال

لا يوجد )غالبًا ما يتم الاحتفاظ مرتفعةالسيولة
لا يوجد )غالبًا ما يتم الاحتفاظ به حتى تاريخ منخفضةبه حتى تاريخ الاستحقاق(

الاستحقاق(

الاستدامة
مناسبة للمتقبل بدرجة 

مخاطر أعلى
تتطلب سيولة

مناسبة للمتقبل بدرجة مخاطر 
أعلى

أهداف طويلة الأجل

عوائد دورية
مناسبة للمحايد والباحث عن 

المخاطر المتوسطة
أهداف طويلة الأجل

مناسب للباحث عن المخاطر المتوسطة
أهداف طويلة الأجل
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1

2

3

4

5

6

خطوات تخصيص الأصول

قـد يتبـادر إلـى الذهـن سـؤال: لمـاذا مـن المهـم اختيـار فئـة 
اسـتثمارية؟  أصـولًا  جميعهـا  أليسـت  المناسـبة؟  الأصـول 
وللتقريب، لو أن لدى أحد الأشخاص الأدوات التالية متاحة 
الاستخدام من فئات مختلفة مثل )مشعل النار(، و)أدوات 
للطبخ(، و)أداة إطفاء الحرائق(، أي أداة سيختار إذا كان هناك 
أليسـت كلهـا أدوات،  حريـق؟ فـلا يمكـن أن يقـول وقتهـا 
وبالمثل، فإن اختيار فئة الأصول المناسبة هو مفتاح النجاح 

لتحقيـق الهـدف من وراء الاسـتثمار.

تأتــي النســبة الغالبــة مــن عائــد 
الاستثمار من تخصيص الأصول، 
تأتــي  فقــط  الأقــل  والنســبة 
مــن نــوع الأدوات الماليــة التــي 

تشــتريها ضمــن تلــك الفئــة

فبعد الوقوف على الأصول الاستثمارية التي يود المستثمر 
الاستثمار فيها يقوم بما يلي:

تصفية الأصول ذات الصلة- حيث يجب أن تكون الأصول 
المتاحة غير مرتبطة بعضها ببعض.

إزالة )استبعاد( الأصول غير المتوائمة مع درجات تحمله 
للمخاطر.

تحديد الأصول الأكثر ملاءمة لأهداف الاستثمار.
وأخيرًا التخصيص الإستراتيجي للأصول على أساس الأهداف 

والقيود وتفضيلات المستثمرين الأخرى.

لتقريب المفاهيم نذكر المثال التالي: قدم المستثمر )فهد( 
المعلومـات لمحاولـة مسـاعدته فـي تخصيـص  عـددًا مـن 
الأصول، حيث أوضح أن أهدافه من الاسـتثمار هي: الزواج 
خلال 3 سنوات بمبلغ 200,000 ريال )يجب القيام به(. ويود 
شـراء منـزل بعـد 5 سـنوات بمبلـغ 1 مليـون ريـال سـعودي 
)شرط يمكن التساهل فيه(، وأن خطة التقاعد بعد 25 سنة 
تسـتهدف 1.8 مليـون ريـال سـعودي. وأنـه شـخص محايـد 
بسـبب  أنـه  وقيـوده  أولًا،  السـلامة  نهـج  يتبـع  المخاطـر- 
مخاوف صحية يحتاج إلى الاحتفاظ ببعض الأموال للطوارئ.
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حيث يمكن تقديم المساعدة لفهد من خلال تطبيق خطوات 
تخصيص الأصول كما يلي:

الخطوة الأولى: فهم وتحليل أهداف الاستثمار للمستثمر 
)فهد(:

الأصول المحتملةخصائص الاستثماربيانات

الزواج

منخفـض  اسـتثمار 
المخاطـر

 3 خـال  يُسـتحق 
ت ا سـنو

 سندات الخزانة
 الودائع الثابتة

 سندات الشركات ذات درجة استثمارية

المنزل

الاسـتثمار  يمكـن 
فـي الأدوات ذات 

المرتفـع العائـد 
 5 خـال  يُسـتحق 

ت ا سـنو

 أسهم النمو )الشركات المتوسطة(
 أسهم النمو )الشركات الكبيرة(

 سندات ذات درجة غير استثمارية
 سندات الخزانة
 الودائع الثابتة

 صناديق الاستثمار
 الاستثمار المباشر

التقاعد
الاستثمارات طويلة 
الأجل مع المخاطر 

المحسوبة

 أسهم النمو )الشركات المتوسطة(
 سندات الشركات ذات درجة استثمارية

 سندات الخزانة
 الودائع الثابتة

 صناديق الاستثمار

الخطوة الثانية: إزالة بعض الأصول ذات المخاطر غير الملائمة 
وفقًا لبيان سياسة استثمار فهد:

الأصول المحتملةخصائص الاستثماربيانات

استثمار منخفض المخاطر الزواج
يُستحق خال 3 سنوات

 سندات الخزانة
 الودائع الثابتة

المنزل
يمكن الاستثمار في 

الأدوات ذات العائد المرتفع
يُستحق خال 5 سنوات

 سندات الخزانة
 الودائع الثابتة

 صناديق الاستثمار

الاستثمارات طويلة الأجل التقاعد
مع المخاطر المحسوبة

 أسهم النمو )الشركات 
المتوسطة(

 سندات الخزانة
 الودائع الثابتة

 صناديق الاستثمار

الخطوة الثالثة: تحديد الأصول الأكثر ملاءمة لأهداف استثمار 
فهد:

الأصول المحتملةخصائص الاستثماربيانات

الزواج

استثمار منخفض 
المخاطر

يُستحق خال 3 
سنوات

  الودائع الثابتة أكثر ماءمة، حيث يمكننا 
بمخاطـر  سـنوات   3 لمـدة  وديعـة  ربـط 
ا، بالإضافة إلى الحصول على  طفيفة جدًّ

عائـد أفضـل مـن أذون الخزانة

المنزل

يمكن الاستثمار في 
الأدوات ذات العائد 

المرتفع
يُستحق خال 5 

سنوات

  أسـهم النمـو: نظـرًا لأن هذا ليس هدفًا 
ذا أولويـة، يمكننـا تحمـل بعـض المخاطر 
مـن خـال اختيار أسـهم النمو )الشـركات 
رأس  متوسـطة  و)الشـركات  الكبيـرة( 
المال لا تقع ضمن تحمل فهد للمخاطر(

التقاعد
الاستثمارات طويلة 
الأجل مع المخاطر 

المحسوبة

  وفقًا للهدف طويل الأجل، قد لا تكون 
أدوات الدين خيارًا جيدًا للعوائد. بدلًا 
من ذلك، سيكون التوازن بين أدوات 
الدين والأسهم من خال الاستثمار 

في صندوق متوازن مناسبًا
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دخول وخروج الاستثمار

يعد توقيت الدخول لشراء الأصول/ الاستثمارات، أو الخروج 
منها أمرًا بالغ الأهمية لنجاح خطة أو إستراتيجية الاستثمار، 
وتنبـع أهميـة طريقـة وتوقيـت دخول السـوق بصفة رئيسـة 
مـن طبيعـة الـدورات الاقتصاديـة، والتـي يمـر الاقتصـاد في 
كل دورة منها بأوقات رواج وركود، كما أن لكل فئة أصولًا 
)شـركة أو صنـدوق( ظرفهـا الخـاص الـذي يؤثـر حتمًـا علـى 
توقيت الدخول والخروج للمستثمر، وعليه نتناول كل عنصر 

على حدة بشـيء من التفصيل:

قرار الدخول في الاستثمارات 1

يُعـدُّ توقيـت الدخـول للسـوق مـن أصعـب الأمـور، فكثيـرًا 
مـا يمـر الاقتصـاد العالمـي بتقلبـات تؤثـر علـى أدائـه، علـى 
سـبيل المثـال لـو افترضنـا أن الوضـع العالمـي فـي توقيـت 
مـا يعانـي مـن ارتفـاع معدلات التضخـم، بجانب رفع البنوك 
المركزيـة أسـعار الفائـدة علـى مسـتوى كافـة الـدول، وفـي 
ذلك التوقيت شهدت الأسواق تصحيحًا على مدار شهرين، 
حينهـا يتسـاءل المسـتثمر هـل وصلنـا إلـى القـاع؟ هـل يجـب 
أن أسـتثمر الآن؟ وهـل سـتنخفض قيمـة الأصـول أكثـر مـن 
ذلك؟ وهي في عمومها أسئلة تحيّر أكثر المستثمرين خبرة، 
فـلا يتمكـن مـن الإجابـة عليهـا؛ لـذا يتوجـب معرفـة أفضـل 

الخيـارات المنهجيـة للدخـول إلـى السـوق.

متي يعمل هذا النهج بشكل أفضل؟سلبياتإيجابياتخيار الاستثمار

استثمار كامل المبلغ اليومالخيار الأول
)استثمر الكل(

إذا ارتفعت الأسعار، فقد انتقلت 
عند نقطة سعر جيدة

إذا كانت الأسعار لا تزال تتحرك 
إلى مزيد من الانخفاض تكون 

لديك خسائر محتملة

 استثمارات طويلة الأجل
 لديه ثقة بقيمة سهم الشركة لمدة طويلة الأجل 

الاستثمار المتدرجالخيار الثاني
ا إذا انخفضت  خسارة أقل نسبيًّ

الأسعار- طريقة الاستثمار 
المنهجية

ا إذا ارتفعت  ربح أقل نسبيًّ
الأسعار

 الاستثمار في الأجل القصير والطويل
  واثـق مـن الأجـل الطويـل، ولكـن غيـر متأكـد مـن 

الأجـل القصيـر / المتوسـط

  عندما تكون لديك معرفة محدودة ولا تستطيع لا ربح- مجرد متفرجلا خسارة - مجرد متفرجتأجيل الاستثمارالخيار الثالث
تحمل أي مخاطر 

قيام المســـتثمر بالدخول إلى الســـوق  1

بكامـــل المبلغ المراد اســـتثماره بغض 
النظـــر عـــن الوضـــع الحالـــي )يتمنى أن 

يكـــون هذا هـــو القاع(.

الاســـتثمار المتـــدرج - توزيـــع  2

الاستثمار بصورة منهجية عبر 
مدة من الزمن للحصول على 

متوســـط سعر دخول جيد.

التوقـــف عـــن الاســـتثمار حتـــى  3

أفضـــل  أخبـــار  علـــى  الحصـــول 
الســـوق. واســـتقرار 

ثلاثة خيارات في 
هذا السيناريو:
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  متوسـط تكلفـة القيمـة / الاسـتثمار المتـدرج: غالبًـا مـا 
يُستخدم الاستثمار المتدرج أو متوسط تكلفة القيمة من 
قبـل المسـتثمرين لتجميـع المزيـد مـن الوزن من الأدوات 
الماليـة خـلال الاسـتثمار علـى مـدى مـدة مـن الزمن بدلًا 

مـن الـكل مـرة واحدة.

توضـح الجـداول الآتيـة مثـالًا علـى الفـرق بيـن قـرار دخـول 
المسـتثمر إلى السـوق بكامل المبلغ المراد اسـتثماره بغض 
النظر عن الوضع الحالي، وبين قرار الاستثمار المتدرج – أي 
توزيع الاستثمار بصورة منهجية عبر مدة من الزمن للحصول 

على متوسـط سـعر دخول جيد.

بحسـب المثـال؛ يتبيـن أن متوسـط سـعر شـراء الأسـهم فـي 
الخيـار الثانـي )الاسـتثمار المتـدرج( أقـل تكلفـة )99.5( ريـال 
مـن خيـار اسـتثمار كامـل المبلـغ دفعـة واحـدة )100( ريـال.

والخلاصة إذا كان المستثمر على يقين من القطاع الذي يود 
ـم بأقـل مـن قيمتـه  الاسـتثمار فيـه، وأنـه قطـاع واعـد ومُقيَّ
فإن استثمار الكل )كامل المبلغ( يكون الخيار الأنسب، وإلا 

فيكون الاستثمار المتدرج هو الأنسب.  

 قرار الخروج من الاستثمارات 2

مـن الأمـور المهمـة لأي عمليـة اسـتثمار هـي معرفـة متـى 
يتعيـن علينـا أن نخـرج منهـا؛ مثلمـا نتعلـم أيـن هـي المكابـح 

)الفرامل( عند قيادة السـيارة. فهناك حالات رئيسـة ينبغي 
اسـتمراره  فـي  النظـر  إعـادة  عنـد حدوثهـا  المسـتثمر  علـى 

بالاسـتثمار أو تصفيتـه، وهـي: 

  وجـود تغييـر جوهـري فـي المخاطر مقابل عائد الاسـتثمار 
أو فئـة الأصـول )التغييـر المـادي للمخاطـر مقابـل عوائـد 
بأخبـار  التغييـر مرتبطًـا  يكـون هـذا  أن  الأصـول(: ويمكـن 
محـددة عـن الأصـل )الشـركة/ الصنـدوق(، علـى سـبيل 
المثـال تقريـر أربـاح السـهم، أو يمكـن أن تتعلـق أيضًـا بفئة 
مـن الأصـول أو البيئـة الاقتصاديـة، علـى سـبيل المثـال، 
ارتفـاع معـدلات أذون الخزانـة لأي دولـة. وقـد لا يكـون 
الأصـل مناسـبًا لتحقيـق هـدف العائـد، أو أن يكـون قـد 

الخيار الثانيالخيار الأولبيانات السوق

استثمار كامل المبلغ

سعر الشراءعدد الأسهم 

100100

0-

0-

100100

اتجاه سعر السهم 

سعر السهمالتاريخ

100يناير

97مارس

102مايو

متوسط تكلفة القيمة

سعر الشراءعدد الأسهم

35100

3597

30102

100100
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تجـاوز درجـة تحمـل المسـتثمر للمخاطـر، ومـن ثـم فمـن 
المستحسن تصفية الأصول واستبدالها بخيار أكثر ملاءمة.

  التغييـر فـي درجـة تحمـل المخاطـر للمسـتثمر: قـد يكـون 
المستثمر قد تلقى ترقية متميزة، أو غير متوقعة رفعت 
تمامًـا مـن قدرتـه علـى تحمـل المخاطـر، فـي مثـل هـذه 
الحالـة قـد تكـون هنـاك حاجـة إلى اعتمـاد بعض الأصول 
ذات المخاطر العالية التي تناسب أهدافه بشكل أفضل، 
بـدلًا مـن ذلـك قـد يكـون لديه موقف عكسـي يقلل من 
بنـاء  بإعـادة  المخاطـر، وهنـا يوصـى  قدرتـه علـى تحمـل 

المحفظـة بأصـول ذات مخاطـر منخفضـة.

  توافر فئة أصول جديدة أفضل ملاءمة )توافر فئات الأصول 
المناسبة(: تتوافر في كثير من الأحيان بعض فئات الأصول 

لمـدة قصيـرة مثـل العقـارات المتخصصـة، أو السـندات 
المربوطة بمؤشـر التضخم. قد توفر فئات الأصول ذات 
الأغراض المحددة توافقًا أفضل مع أهداف المستثمرين.

  عند تحقيق بعض الأهداف المحددة وفقًا لبيان سياسة 
الاستثمار: بعد تحقيق الأهداف الاستثمارية يتم إعادة توازن 
توزيع الأصول لتتناسب مع الأهداف المعلقة )المؤجلة(.

  حالـة خـروج أصـل وحـدوث تغييـر جوهري فـي ارتباط فئات 
الأصول الحالية: استثمار أو تصفية أصول أخرى تؤثر على 
المحفظـة، ففـي بعـض الحـالات، قـد يـؤدي الاسـتثمار 
أو تصفيـة الأصـول إلـى الإخلال بتـوازن ارتباط المحفظة، 
ومن ثم في هذه الحالات يوصى بإجراء مراجعة شاملة 

للمحفظـة وإعادة بنائها.
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وصف بيانات الحالة: 1

فاطمـة وخالـد متزوجـان ولديهمـا ثلاثـة أبنـاء، أعمارهم: 21
ا في مناصب إدارية  و25 و28 عامًا. يعمل الاثنان الأكبر سنًّ
في الرياض، وهما في وظائف ذات أجر جيد. سيقوم ابنهم 
الأصغـر بتحضيـر ماجسـتير فـي إدارة الأعمـال بعـد سـنتين. 
ا  ووصل الأب خالد إلى مرحلة التقاعد. وفاطمة تعمل حاليًّ

لحسـابها الخاص بدخل سـنوي قدره 100,000ريال.

تبلـغ القيمـة الإجماليـة لممتلكاتهم 8,400,000 ريال، منها 
3,600,000 ريـال قابلـة للاسـتثمار، والمتبقـي 4,800,000
ريال قيمة منزلهم. لديهم أيضًا دخل متاح يبلغ نحو 50,000

ا. ريال سنويًّ

تحديد ملامح مخاطر الحالة محل الدراسـة (خالد  2

وفاطمة):

خالد متقاعد ويمكننا القول: إن فاطمة سيكون لديها 
بضع سنوات متبقية حتى التقاعد - لنقل 5 سنوات.

الزوجــان لديهمــا ثــروة وليــس لديهمــا أي احتياجــات أو 
أهــداف باهظــة.

بعد 5 سنوات، أي بعد إنهاء ابنهم ماجستير إدارة الأعمال 
الخاص به يجب أن يعمل، ولن يكون لديهم معالون من 

الناحية المالية. 
مع التقاعد وعدم وجود أي التزامات، يمكننا القول: إن 
خالد وفاطمة لا يحتاجان إلى تحمل أي مخاطر غير ضرورية.

1

2

3

4

5

6
"حالة" تخصيص الأصول للأسر المتوسطة في المملكة العربية السعودية

ـا على ما  نقتـرح حالـة افتراضيـة لعائلـة سـعودية مكونـة مـن زوجيـن همـا: فاطمـة وخالـد ولديهمـا أبنـاء، لتكـون تدريبًـا عمليًّ
تناولنـاه فـي هـذا الكتيب.
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الأهـداف قصيـرة الأجـل: لا توجـد أهـداف قصيـرة الأجل. 
السـبب أن دخـل فاطمـة كافٍ.

للابـن  الجامعـي  التعليـم  الأجـل:  متوسـطة  الأهـداف 
الأصغر- بافتراض أن متوسط الرسوم الدراسية للجامعة 
ونفقـات المعيشـة هـو 250,000 ريـال تبـدأ بعـد سـنتين.

الأهداف طويلة الأجل: تقاعد فاطمة بعد 5 سنوات: ستحتاج 
إلى دخل سنوي يصل إلى 50,000 ريال للضروريات اليومية.

المعلومات المتوافرةالبنود

هدف الاستثمار

تعليم الابن – سنتين )250,000 ريال(
التقاعد - نفقات سنوية قدرها 50,000 ريال

المتبقـي=  المجمـوع  ٪10مـن  سـيولة   – للطـوارئ  أمـوال 
ريـال  400,000

الحـد الأدنـى مـن المخاطر )قدرة عالية على تحمل المخاطرة، تحمل المخاطر
ولكن لا حاجة للمخاطرة(

50,000 لمدة خمس سنواتالمجموع المتبقي 3,600,000+

تحديد الأهداف للحالة محل الدراسة (خالد وفاطمة): 3

الرسوم الدراسية لجامعة الابن

المصروفات 
اليومية

بعد اليوم
سنة

السنة 
الثانية

السنة 
الثالثة

السنة 
الرابعة

السنة 
الخامسة

مة
فاط تقاعد

الرسوم الدراسية لجامعة الابن

المصروفات 
اليومية

بعد اليوم
سنة

السنة 
الثانية

السنة 
الثالثة

السنة 
الرابعة

السنة 
الخامسة

مة
فاط تقاعد

25.000 SARلا حاجة للسيولة
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ممـا سـبق يمكـن التوصـل إلـى نتيجـة مفادهـا أن الاسـتثمار 
مبنيًـا  يكـون  أن  ينبغـي  وإنمـا  عشـوائية،  عمليـة  ليسـت 
علـى أسـس وضوابـط واضحـة، بدايـة مـن تحديـد الأهـداف 
الاستثمارية، مرورًا بصياغة بيان سياسة الاستثمار، وتحديد 
درجة تحمل المستثمر للمخاطر، ومعرفة المستثمر الجيدة 
بأسـس تسـعير الأصـول الماليـة ومقابلـة العوائـد المتوقعة 
منهـا بالمخاطـر المحتملـة لهـا، وانتهـاءً بتخصيصـه الأصـول 

المناسـبة فـي محفظتـه الاسـتثمارية.

  تحديد تخصيص الأصول طبقًا لبيان سياسة الاستثمار  4

لخالد وفاطمة

يمكنهـم كذلـك اختيـار اسـتثمار طويـل الأجـل بوضع جزء من 
الاستثمارات في أسهم الشركات كبيرة رأس المال، وجزء في 
السندات ذات الجدارة الائتمانية العالية بإجمالي استثمارات 

قدرها 950.000 ريال.

أسس تخصيص الأصول- بيان سياسة الاستثمارالهدف

المصاريف السنوية 
للتقاعد

الحـد الأدنـى مـن المخاطـر الخـاص بهـم: يمكـن أن ننظـر إلـى 
الودائـع الثابتـة لنفقـات معيشـتهم. لنفتـرض أن العائـد علـى 
الودائـع الثابتـة هـو 2% ومـن ثـم يحتاجـون 50.000÷ %2= 

2.500.000 فـي غضـون 5 سـنوات.

صندوق الطوارئ
400,000 ريال لحالات الطوارئ، ومن ثم يجب أن تكون أقل 

مخاطرة وذات سيولة مثل الصناديق النقدية.

تعليم الابن
مـرة أخـرى، يمكـن للزوجيـن اسـتخدام الودائـع الثابتـة لتلبيـة 

ريـال.  250,000 متطلبـات 

وبذلك نكون قد وصلنا لتخصيص فئات الأصول التي تحقق 
الأهداف المالية للحالة محل الدراسة )خالد وفاطمة( وفقًا 

لبيان سياسة الاستثمار الخاصة بهما:

القيم المخصصة للاستثمارالأصول

2.5 مليون ريالالودائع الثابتة

0.4 مليون ريالصناديق نقدية

0.95 مليون ريالأسهم النمو + سندات الشركات

3.85 مليون ريالالمجموع



إخلاء مسؤولية

»تُعدُّ جميع المعلومات الواردة في هذا الكتيب معلومات عامة إرشادية فقط، ولا تقدم هيئة 
السوق المالية أي إقرارات، أو ضمانات على دقة هذه المعلومات، أو صحتها، ولا تتحمل هيئة 
السوق المالية -بأي حال من الأحوال- أي مسؤولية، بما في ذلك أي خسائر أو أضرار، تنتج عن 
استخدام هذه المعلومات، ويجب على من سيستخدم المعلومات الواردة في هذا الكتيب، 

اتخاذ جميع الاحتياطات اللازمة، والتأكد من المعلومات من مصادرها، قبل استخدامها«.
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