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التخطيط الماليي والتنويع الأستثماري

أهداف الُ�تيّب:

يهدف هذا الكُتيّب إلى تزويد القارئ بعدد من المعلومات 
المهمـة والأساسـية حـول مفهومـي الادخـار والاسـتثمار، 
كما يؤسس للتوعية بعملية التخطيط المالي، كواحدة من 
العمليات الأساسية لأي مستثمر، ويناقش مع القارئ كيفية 
بيان سياسة الاستثمار الخاصة به، كما يمده بطرق تخصيص 
الأصول وكيفية إنشـاء محفظته الاسـتثمارية، كذلك يشـرح 
إسـتراتيجيات الاسـتثمار لتحقيـق هـدف مسـتقبلي، وأخيـرًا 
يوضح للقارئ كيفية تتبع أداء الاستثمار، وتقييم المحفظة 

الاستثمارية بطريقة علمية.
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مقدمة الُ�تيّب:

توفيـر  علـى  يسـاعد  الادخـار  أن  نتفـق  أننـا جميعًـا  لا شـك 
شبكة أمان في أوقات الضائقة المالية، كما يقلل الاعتماد 
علـى الديـون، ويمنـح الأفـراد المزيـد مـن الحريـة للقيـام بمـا 
تحقيـق  فـي  المسـاهمة  ثـم  ومـن  إليـه،  الوصـول  يريـدون 
الأهداف المالية المستقبلية والطموحة للفرد. ومن الجيد 
معرفـة أن هـذه الأهميـة العامـة لادخـار لا تتوقـف عنـده 
فقـط، وإنمـا تتعـداه إلـى الاسـتثمار الـذي هـو أصـل الهـدف 
مـن الادخـار. ويتمثـل دور هـذا الكُتيّـب فـي محاولـة تقديـم 
مـادة معرفيـة مبسـطة حـول أهمية الحاجـة لادخار المبكر، 
وقيمة العوائد المركبة، وطرق بناء محفظة استثمارية تبعًا 
للأهداف المالية، وشرح إستراتيجيات تنوع الأصول لتحقيق 

الأهـداف الاسـتثمارية.





 المفاهيم الأأساسية للادخار والاستثمار

والتخطيط المالي: 
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مفهوم الأدخار:

الدخـــل مـــن  المنفـــق  غيـــر  الجـــزء  هـــو  ببســـاطة   الادخـــار 

)الأدخار = الدخل - الأستهلاك(،

فلـــو أن دخلـــك هـــو 1000 ريال شـــهريًا، وأنفقت منه 800 
ريال، فإن ما يتبقى في نهاية الشـــهر والذي يســـاوي 200 
ريـــال يُســـمى ادخـــارًا، وحتـــى يؤتـــي الادخـــار ثمـــاره، ويحقق 
الأهداف المالية منه، يُنصح أن يكون بشكل منتظم، وعلى 

مـــدة زمنية طويلة. 

أهمية الأدخار:

الأدخار والتضخم والحاجة للاستثمار:

علـى  الاعتمـاد  يمكـن  هـل  الأهميـة:  شـديد  سـؤال  يبـرز 
المدخـرات فقـط لتحقيـق الأهـداف الماليـة المسـتقبلية؟ 
الإجابـة سـتكون بالطبـع لا، لأن الاعتمـاد علـى المدخـرات 
فقـط لـن يحقـق هـذه الأهـداف، لأن )التضخـم( سـيقضي 

تدريجيًـا.   قيمتهـا  علـى 

فالتضخـم كمـا يعرفـه الاقتصاديـون: هـو الزيـادة المسـتمرة 
فـي المسـتوى العـام للأسـعار، فأثـر التضخـم الواضـح علـى 
الادخار، هو انخفاض قيمة النقود المدّخرة، ويقاس التضخم 
دائمًا عن طريق قياسه بسلة من المنتجات، سواء سلع أو 
خدمات، وعادة ما يتغير معدل التضخم من سنة إلى أخرى، 
والـذي يميـل فـي العـادة إلـى الارتفاع؛ فريال اليوم أكبر من 
حيث القوة الشرائية من ريال الغد؛ وهو ما يمكن توضيحه 
مـن خـال الشـكل التالـي، والـذي يُظهـر تأثيـر التضخـم علـى 
القـوة الشـرائية للنقـود حيـث يظهـر مـن الشـكل التوضيحـي 
لقيمة مبلغ الـ 50 ريال في عام 1998م أنها تشتري عددًا 
مـن المنتجـات تمـلأ السـلة تمامًـا، أمـا ذات الــ )50 ريال( في 
عام 2004م لم تستطع شراء إلا نصف السلة تقريبًا فقط 
بعد مرور 6 سنوات، وفي عام 2021م فإن القيمة نفسها 
من النقود )50 ريال( لم تتجاوز قدرتها الشرائية سوى بضع 
منتجات، لا تمثل ربع السلة، وهو ما يوصل لنتيجة لا يمكن 

يساعد على توفير 
شبكة أمان في أوقات 

الضائقة المالية.

 يمنح الأفراد المزيد من 
الحرية للقيام بالأشياء 
التي يريدون القيام بها.

يساعد على تقليل 
الاعتماد على 

الديون.

يساعد في تحقيق 
الأهداف المالية 

المستقبلية والطموحة.
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تجاوزها وهي أنه لو تم الاحتفاظ بالنقود المُدّخرة كما هي 
فـي شـكل نقـدي فـإن القـوة الشـرائية لهـا سـوف تنخفـض 

مـع مـرور الوقـت بفعل قوى التضخم.

مُلِحًـا عـن كيفيـة المحافظـة علـى  مـا سـبق يطـرح سـؤالا 
المدخرات وتنميتها حتى لا تتعرض قيمتها لانخفاض بسبب 
التضخـم؟ الإجابـة عـن ذلـك سـتكون مـن خال )الاسـتثمار(، 
لأنه ببسـاطة هو الوسـيلة المناسـبة للمحافظة على قيمة 

النقـود المُدّخرة ونمائها. 

فالقـوة الشـرائية للنقـود تـزداد مـع مـرور الوقـت مـن خـال 

الاسـتثمار. وفـي المقابـل فـإن المدخـرات عندمـا تترك دون 

تنميـة أو دون اسـتثمارات مخطـط لهـا تخطيطًـا جيـدًا، فـإن 

قيمتها تنخفض بانخفاض قوتها الشرائية، ولهذا ينبغي أن 

تبدأ بتعلم عملية التخطيط المالي، للحفاظ على مدخراتك 

وتنميتهـا، وبمـا يفـوق معـدلات التضخـم للمحافظـة علـى 

القـوة الشـرائية لها.

ائية للنقود بمرور الزمن« »شكل توضيحي لأأثر التضخم على القوة ال�ش

2004 19982021
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التخطيط الماليي وأهميته:

علينا أن نتعرف على عملية التخطيط المالي، وهل التخطيط 
أمـر يمكننـا التغاضـي عنـه علـى اعتبـار أنـه مـن الكماليـات، أم 

أنه أمر من أساسـيات الاسـتثمار ولا غنى عنه؟ 

الأإجابة بالطبع:

إن التخطيط المالي لا غنى عنه، فالتخطيط محور أساسي 
فـي رحلـة الاسـتثمار، لترتيـب الأمـور المالية للفـرد أو العائلة 
نحـو سـعيها لعيـش حيـاة أفضـل، ويقصـد بعمليـة التخطيط 
التنبؤ بالمستقبل والاستعداد له انطاقًا من تحليل الحاضر 
وتوقعـات اتجاهـات المسـتقبل لتحديـد الأهداف المرغوب 
تحقيقهـا، وتحديـد الأسـاليب والوسـائل المناسـبة، لتحقيـق 
هـذه الأهـداف بكفـاءة وفاعليـة وفقًـا لأولويـات وجـدول 
زمني محدد وتحديد دقيق للمسئوليات، فالتخطيط المالي 

يقـدم عـددًا مـن الفوائد منها:

يضمن الأنضباط:

متسـقًا  الفـرد  يكـون  أن  الماليـة  بالخطـة  الالتـزام  يتطلـب 
سـلوكه. فـي  ومنضبطًـا 

يساعد على إدارة المخاطر:

تضمن الخطة المالية المعدة جيدًا مخصصات لإدارة المخاطر 
إلى المستوى الذي يرغب الفرد بتحمله.

يوفر الراحة العقلية:

يمكـن أن تسـاعد الخطـة الماليـة أيضًـا فـي تقليـل مسـتويات 
التوتر المتعلقة بالتمويل أو الاستثمار لدى الأفراد، وتساعد 

في خلق شـعور بالراحة.

 : خطوات عملية التخطيط الماليي

تختلـف عمليـة التخطيـط المالـي مـن بيئـة إلـى أخـرى ومـن 
فـرد إلـى آخـر، إلا أن الخطـوات الأساسـية لعمليـة التخطيـط 
المالي هي نفسها في كل الأحوال والظروف، وتتكون من 

خمـس خطـوات هـي:

1

2

3

4

5

استعراض الحالة المالية القائمة.

تحديد الأهداف المالية المستقبلية.

اختيار الإستراتيجية المناسبة لتحقيق الهدف.

تنفيذ الإستراتيجية. 

تقييم الإستراتيجية.

1

2

3

4

5
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1

2

3

4

5

استعراض الحالة المالية القائمة.

تتضمـن هـذه الخطـوة فهـم الوضـع المالـي الحالـي للفـرد، 
حيـث يمكـن ذلـك مـن خـال إعـداد مركـز مالـي شـخصي. 
وللقيام بذلك سيكون من المفيد تعلم بعض المصطلحات 
مثـل، الأصـول والخصـوم فـي التمويـل الشـخصي: فالأصـل 
هـو أي شـيء يمتلكـه الفـرد )سـواء مـن نقـد، أو مـن أصـول 
استثمارية، أو من حقوق له عند آخرين، وهذه الأصول يمكن 
أن تكـون ضمـن مـا نسـميه أصـول ملكيـة الفـرد أو ملكيـة 
العائلـة(، والتـي يمكـن أن تـدر دخـاً أو يمكـن تحويلهـا إلـى 
نقد، وينبغي أن تؤدي الأصول إلى تدفق نقدي مستقبلي 
داخل للفرد. أما الخصوم فهي عكس ما تقدم، فالخصوم 
هـي المـال الـذي يكـون فـي صـورة التـزام علـى الفـرد: مثـل 
دين لشخص خارجي أو لمؤسسة مالية، وهو ما يمثل التزام 
مالـي مسـتقبلي. وتتمثـل صافـي الثـروة )حقـوق الملكيـة( 

فـي الفـرق بينهمـا، وذلـك كمـا يظهـر فـي الشـكل التالي:

الأصول

ماتملكه

الخصوم

ماتدين به

حقوق الملكية

ي ثروتك
صا�ف

الأأصـول  عـلى  بنـاء  الشـخصية  وة  الـ�ش ي 
صـا�ف حسـاب  لكيفيـة  توضيحـي  »شـكل 

الفـردي«  المسـتوى  عـلى  والخصـوم 

بنـاء علـى المعادلـة السـابقة يظهـر بعـض الأفـراد في وضع 
مالـي جيـد، والبعـض الآخـر فـي وضـع مالـي حـرج. ومـن ثـم 
يكـون الهـدف دائمًـا هـو تنميـة المركز المالي للفرد، إما من 

خـال زيـادة الأصـول، أو خفـض الخصـوم، أو كاهمـا معًـا. 

كما أنه من المهم الإشارة إلى بعض الأصول تفقد قيمتها 
بمرور الوقت، مما يتسـبب في انخفاض صافي قيمة ثروة 
الفرد. حيث تفقد الأصول مثل السيارات الشخصية قيمتها 
بسـبب الإهـاك، بينمـا تفقـد الأصـول الأخرى مثـل النقدية 

قيمتها بسبب التضخم.

1

2

3

4

5

تحديد الأأهداف المالية المستقبلية.

تبـدأ هـذه الخطـوة بقيام الفرد بمراجعة إمكانياته، ومعرفة 
حـدود قدراتـه الماليـة، وذلـك حتـى لا يتـم وضـع أهـداف 
أكبـر مـن هـذه الإمكانيـات والقـدرات. لتشـمل هذه المرحلة 
تحديد الأهداف الاستثمارية وفهم الظروف/ القيود التي 
تؤثر على قرارات الاسـتثمار، وهذه الخطوة ربما تكون هي 
الأعمق والأطول، وتحتاج إلى كثير من النقاش والمداولة، 
خاصة إذا كان القرار لا يتعلق بالشخص نفسه، بل بالعائلة، 
فربما يكون تحديد الأولويات يمثل تحدي في هذه الحالة.

وتنقسـم هـذه الخطـوة إلـى مرحلتيـن: التخطيـط والتنفيـذ 
كمـا يلـي:
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المرحلة الأولى - التخطيط:
لا جدال حول أهمية المرحلة الأولى لاستثمار، وهي: 
»التخطيـط وتحديـد الأهـداف الاسـتثمارية«، فمـن المهـم 
قبـل البـدء فـي أي رحلـة تحديـد المـكان الـذي نريـد الذهـاب 
إليـه. ولـذا قبـل البـدء فـي رحلة الاسـتثمار الخاصة بك، يجب 
عليـك تحـدد المـكان الـذي تريـد أن تصـل إليـه. ويُعـرف هـذا 
بتحديد هدفك الاسـتثماري، وهو السـبب الرئيس وراء بدء 

رحلتك الاسـتثمارية. 

إن تحديـد هـدف الاسـتثمار لا بـد أن يكـون بشـكل صريـح 
وواضـح قبـل الانتقـال للمرحلـة التاليـة، لأنـك إذا لـم تحـدد 
الهدف، فلن تصل لأي وجهة، ومن المفيد أن نتعلم بعض 
مـع  الاسـتثمارية،  الأهـداف  تحديـد  علـى  العامـة  الأمثلـة 
العلـم أن أولويـات النـاس تختلـف باختـاف الفئـة العمرية أو 
المسـتوى الثقافي أو حتى مكان الإقامة، فبمرحلة عمرية 
معينـة قـد يكـون توافـر مـال للتقاعـد أولويـة بالمقارنـة مـع 
شخص أصغر بالسن يكون هدفه شراء منزل أو سيارة، وقد 
يكـون تعليـم الأطفـال أو تمويـل الأعمـال التجاريـة الخاصـة 

هدفًـا عنـد مسـتوى ثقافـي معيـن. 

الهــدف  تحديــد  ي 
�ف للمســاعدة  الأأســئلة  بطــرح  تكــون  البدايــة 

: ي ر ســتثما لأ ا

لتحديد الهدف الاستثماري هناك عدد من الأسئلة، عليك 
طرحها على نفسك، وفي العادة يطرحها المستشار المالي 
على العميل. ومن هذه الأسئلة: كم تحتاج من المال لتحقيق 
هدفـك؟ كـم لديـك مـن الوقـت لتحقيـق الهـدف المـراد؟ 

فمن الممكن أن يكون الهدف الذي تحدده وتصيغه: »هو 
أن تشـتري منـزلًا خـال مـدة 5 سـنوات«. وهـذا يُعـدُّ هدفًـا 
ا، وأولوية في الوقت ذاته. ولا بد أن تتساءل: هل  استثماريًّ
هنـاك أهـداف أخـرى أسـرع مـن هـذا الهـدف، وتسـتمر فـي 
طـرح التسـاؤلات؛ مـا الـذي يمكـن أن يمنعنـي مـن تحقيـق 
هـذا الهـدف؟ هـل سأشـعر بالراحـة إذا فشـلت فـي تحقيـق 
هـذا الهـدف؟ مـا الـذي يجـب أن أسـتثمر فيـه لمسـاعدتي 
فـي تحقيـق هدفـي؟ وهـذه الأسـئلة وغيرهـا يتـم الإجابـة 
عنهـا وفقًـا لأولوياتـك، والتـي تختلـف مـن شـخص إلى آخر.

الهـــدف  تحديـــد  ي 
�ف يســـاعدك  العائـــد  متطلبـــات  فهـــم 

: ي ر ســـتثما لأ ا

تمثل إحدى الخطوات المهمة في تحديد هدف الاستثمار 
هي تحديد العائد المتوقع. وهنا علينا أن نوضح الفرق بين 
العائـد المتوقـع والعائـد المطلـوب؛ فالعائـد المتوقـع يتـم 
تحديـده بنـاء علـى ظـروف السـوق، وعليـه يُحـدد الأسـاس 
الذي يستند إليه قرارات توزيع الأصول. أما العائد المطلوب 
فإنـه مصمـم بنـاء علـى تجربتـك السـابقة أو شـخصيتك أو 
توقعاتـك عاليـة المسـتوى، كمـا أنـه يمثـل مسـتوى العائـد 
المتوقـع. العائـد  مـع  يتسـاوى  أن  ويجـب  تريـده،  الـذي 

علـى سـبيل المثـال إذا كان العائـد المطلـوب مـن إيجـار عقار 
هو 10% في وقت ما، واعتمادًا على أن قيمة العقار هي 
مليون ريال، فإن العائد المطلوب في هذه الحالة سيكون 
ا، بينمـا قـد يكـون العائد المتوقع في  100,000 ريـال سـنويًّ



13

التخطيط الماليي والتنويع الاستثماري

السوق مختلفًا عند 8% مثاً. ومن ثم فإن الفرق بينهما هو 
2%. عندها يجب على الشخص أن يراجع قراره الاستثماري، 
ومـا إذا كان هـذا الوعـاء الاسـتثماري مُلبيـا لاحتياجاتـه أم 
لا؟ مـع ضـرورة الإشـارة إلـى أن قـرار باسـتثمار فـي وعـاء آخـر 
سـيكون مرتبطًا بمسـتوى المخاطرة المرتبطة بهذا الوعاء.

الجيـد  التخطيـط  عمليـة  ي 
�ف يسـاعدك  المخاطـر  تحمـل  فهـم 

الأسـتثمار: إدارة  لعمليـة 

تعتمد الرغبة في تحمل المخاطر على السلوك والقناعات 
تجـاه مخاطـر الاسـتثمار؛ بينمـا القـدرة علـى تحمـل المخاطـر 
وعلـى مسـتوى  لاسـتثمار،  الزمنيـة  المـدة  علـى  فتعتمـد 
الدخـل، وعلـى حجـم الثـروة، ومقـدار المسـؤوليات الماليـة.

ولضـرب مثـال لفهـم تحمـل المخاطـر )الرغبـة( فـي عمليـة 
التخطيط لاستثمار المالي، لدينا حالتان لصديقين هما طال 
كل  وضـع  طـال  قـرر  طـال(  )حالـة  الأأولي:  الحالـة  وسـعود؛ 
ممتلكاتـه ودخلـه فـي أوعيـة ادخارية تعطـي عائد منخفض 
لكنها مستقرة وآمنة، نظرًا لاحتياجه لهذه الأموال للصرف 
منها بعد التقاعد، فقرار طال هنا هو تجنب المخاطر وعدم 

الدخول في اسـتثمارات قد تؤثر عليه مسـتقبا.

أمـا الحالـة الثانيـة )حالـة سـعود( انضـم سـعود كعميـل لأحـد 
المؤسسات المالية المرخصة لاستثمار في الأوراق المالية، 
وقد بدأ اسـتثماره في أسـهم شـركة تم تصنيفها على أنها 
)مقومـة بأقـل مـن قيمتهـا(، وحقـق عائـدًا كبيـرًا علـى هـذا 
الاسـتثمار، وفـي اسـتثمار آخـر حـدث انخفـاض في سـعر أحد 

الأسـهم التـي اشـتراها، وحقـق خسـارة مـن هـذا الاسـتثمار، 
ولكنه يرى أن الاستثمار بهذه الطريقة مناسبة له ويتفهم 
طبيعة المخاطر التي سيقدم عليها، أي أن قرار سعود هنا 

مرتفعـة. مخاطـر  ذات  أصـول  فئـات  ي 
�ف الأسـتثمار  هـو 

ي تزيد من القدرة على تحمل المخاطر فهي:
أما العوامل ال�ت

للشـخص  يُمكـن  الـذي  الوقـت  زاد  فكلمـا    الوقـت:  1  

الاحتفـاظ بأموالـه مسـتثمرة، زادت قدرتـه على تحمل 
المخاطـر؛ بسـبب زيـادة مـدة تحقيـق العائـد الإيجابـي.

مدخـرات  لديـه  المسـتثمر  كان  إذا  المدخـرات:    حجـم  2  

محـدودة، فـإن قدرتـه علـى المخاطـرة تقـل، لأنـه لا 
يريد المخاطرة بفقدان المدخرات المحدودة الوحيدة 

التـي لديـه، والعكـس صحيـح.

أن  يعـول  لا  الـذي  للشـخص  يمكـن  المسـؤوليات:    حجـم  3  

يتحمـل المزيـد مـن المخاطـر، لأنـه إذا خسـر جـزءًا مـن 
هـذه الأمـوال، فإنهـا لـن تؤثـر علـى قدرتـه علـى إعالـة 

شـخص يعتمـد عليـه، والعكـس صحيـح.

ديـن/  المسـتثمر  لـدى  كان  إذا  الحاليـة:  امـات  ف الأل�ت   حجـم  4  

التـزام كبيـر عليـه، فلـن يكـون لديـه القـدرة علـى تحمل 
مخاطـر الاسـتثمار فـي بعـض الأصـول الماليـة، التـي 

قـد لا توفـر عوائـد منتظمـة، وتحمـل مخاطـر كبيـرة.

محفظتـه  علـى  يعتمـد  المسـتثمر  كان  إذا      السـيولة:  5  

الاستثمارية للوفاء باحتياجاته الأساسية، فإن قدرته على 
تحمل المخاطر تقل. كما يتطلب استثمارًا أكثر استقرارًا.
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لهـدف  المـال  تسـتثمر  كنـت  إذا   : المـاليي الهـدف  6  أهميـة 

مهـم )مثـل جامعـة أبنائـك(، لـذا سـتفضل الاسـتثمار 
في أوراق مالية أكثر أمانًا، مقارنة بما إذا كنت تستثمر 

لشـراء سـيارة رياضية.

الأمر الذي يعني أن إنشاء محفظة استثمارية عملية تحتاج 
لمزيد من الجهد، والإجابة عن العديد من الأسئلة التي يجب 
مراعاتها، مثل: ما هي أهدافي؟ ما هو كم المخاطر التي أنا 
على استعداد لتحملها؟ ما هو مبلغ الاستثمار؟ ما هي المدة 
الاسـتثمارية؟ مـا هـي الأدوات الاسـتثمارية، التـي سـأقوم 
بالاستثمار فيها؟ وهذه الأسئلة وغيرها عليك الإجابة عليها 
بصراحة، حتى تصل إلى مبتغاك، كما ينبغي أن تكون واضحًا 
مـع مستشـارك المالـي، سـواء فـي أهدافـك، أو توقعاتـك.
بعـد الإجابـة علـى الأسـئلة السـابقة يمكـن تحديـد الهـدف 
الاسـتثماري، لكـن كيـف يمكـن تحقيقـه؟ فمـن المنطقـي 

للوصول إلى وجهتك أن تستخدم خريطة لإرشادك وإعطائك 
سياسـة  )بيـان  وظيفـة  هـي  وهـذه  الصحيحـة،  الاتجاهـات 
الاستثمار(، التي ستساعد في تحقيق أهدافك الاستثمارية.

مفهوم بيان سياسة الأستثمار:

بيـان سياسـة الاسـتثمار عبـارة عـن: »وثيقـة مكتوبـة، تحـدد 
بوضوح الأهداف الاستثمارية للعميل، وقدرته على تحمل 
المخاطر، وفقًا لمدة الاستثمار؛ ووفقًا للقيود الموضوعة، 
مثل احتياجات السيولة، والاعتبارات الضريبية، والمتطلبات 

التنظيمية، والظروف الشـخصية«.
والذي قد يكون عبارة عن ملخص مكتوب من عدة أسطر 
إجابـات واضحـة لمجموعـة مـن  أو صفحـات عديـدة، وبهـا 
الاستفسـارات والأقسـام، كمـا فـي الجـدول التالـي الـذي 

يوضـح مكونـات بيـان سياسـة الاسـتثمار:

الوصفالقسمم

اماته؛ النفقات المتكررة، وأي ظرف آخر غ�ي عاديوصف ظروف المستثمر1 ف مصدر دخل المستثمر؛ أصوله وال�ت

أهداف عائد الأستثمار وتحمل المخاطر2
المخاطـرة  ي 

�ف القيمـة(  نمـو  أو  منتظـم،  دخـل  المثـال:  سـبيل  )عـلى  تحقيقهـا؟  يجـب  ي 
الـ�ت الأسـتثمارية  الأأهـداف  هـي  مـا 

تحملهـا ي 
�ف المسـتثمر  يرغـب  ي 

الـ�ت المحـددة، 

وصف دور كل من مدير المحفظة والمستثمر وسلطتهما.واجبات ومسؤوليات جميع الأأطراف3

قيود المستثمرين مثل احتياجات السيولة، والمدة الزمنية، والمتطلبات التنظيمية، والظروف الشخصية.قيود الأستثمار4

( TASI مثلًا لمقارنة أداء المحفظة، مقابل أداء السوقتقييم الأأداء، المعيار المرجعي5 يمكن أن يتم اختيار معيار مؤ�ش السوق السعودي )تاسيي

6
سياسـة  بيـان  لتحديـث  إجـراءات 

المشـاكل حـل  الأسـتثمار، 

الشـائعة،  المشـكلات  حـل  وكيفيـة  منتظـم؛  بشـكل  الأسـتثمار  سياسـة  بيـان  تحديـث  بكيفيـة  المتعلقـة  والأإجـراءات  السياسـات 

ماليـة(. بجائـزة  الفـوز  أو  الوظيفـة  فقـدان  المثـال،  سـبيل  )عـلى  للمسـتثمر  الماليـة  الظـروف  ي 
�ف التغيـ�ي  مثـل 
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أهداف العائد الأستثماري:

لنتعلم أهداف العائد بشكل أوضح نتصور أن لدينا صديقين: 
فهـد وخالـد، كل منهمـا لـه أهداف مختلفة عن الآخر، وبناء 
على هدف كل منهما اقترح عليه نوع الاستثمار الأنسب. 

أهداف العائد لفهد:

فهد يتطلع لاستثمار الأموال في أصول مختلفة، من شأنها 
أن تسـاعده فـي سـداد الرهـن العقـاري لمنزلـه؛ وبنـاء علـى 
ح له نوع الاستثمار المناسب. متطلبات فهد الاستثمارية اقــــــ�ت

اسـتثماره  يكـون  أن  يجـب  فهـد،  لاحتياجـات  وفقًـا   : التفسـ�ي

قـادرًا علـى توفيـر دخـل منتظـم لسـداد قـرض منزلـه.
اح: الاسـتثمار فـي السـندات/ الصكـوك ذات التصنيـف  الأقـ�ت

الائتماني المرتفع؛ الشركات التي تقوم بتوزيع أرباح بشكل 
منتظم ومستقر.

أهداف العائد لخالد:

 يتطلع خالد إلى استثمار أمواله لغرض التقاعد؛ وبناء على 
متطلبات خالد الاستثمارية؛ اقترح له نوع الاستثمار المناسب.

للمسـتقبل،  الطويـل  المـدى  علـى  يسـتثمر  خالـد   : التفسـ�ي

ومن ثم يُفضل الاسـتثمارات التي سـتنمو مع مرور الوقت.
وبنـاء  والعقـارات.  النمـو،  أسـهم  فـي  الاسـتثمار  اح:  الأقـ�ت

علـى أن فهـدًا وخالـدًا حالتـان مختلفتـان، عليـك أن تفكر هل 
هدفـك مـن الاسـتثمار أقـرب إلـى نمـوذج فهـد، أم أقـرب 

إلـى نمـوذج خالـد؟

اعتبارات مهمة لبيان سياسة الأستثمار:

يجـب أن يعكـس بيـان سياسـة الاسـتثمار الظـروف الفرديـة 
ا  للمستثمر، مع مراعاة مراجعة بيان سياسة الاستثمار سنويًّ
لتعديل التغييرات في ظروف المستثمر، كما يجب أن يكون 
بيان سياسـة الاسـتثمار شـاماً، ويغطي جميع المعلومات 
بمجـرد  ذلـك...  مـن  الأأهـم  ولكـن  بالمسـتثمر.  الصلـة  ذات 
إعـداده، يجـب علـى المسـتثمر اتبـاع بيـان سياسـة الاسـتثمار 
الخاصـة بـه؛ وتجنـب التأثـر بأشـخاص آخريـن، لأن فـي النهايـة 

الرحلـة الاسـتثمارية لـكل شـخص مختلفـة عـن الآخـر.

المرحلة الثانية: التنفيذ 
هذه هي المرحلة الثانية من مراحل عملية تحديد الأهداف 
المالية، التي يتم فيها تحليل المخاطر والعائد لكل فئة من 
فئات الأصول، وبيان محددات توزيع الأصول. وهذا بعد ما 
تكلمنا عن التخطيط المالي للمحفظة، ووضعنا الخطة المالية.
ونحـن فـي صـدد التنفيـذ علينـا معرفـة مـا هـي المحفظـة؟ 
فالمحفظـة عبـارة عـن مجموعـة مـن الأصـول الماليـة، مثـل 
الأسهم والسندات/ الصكوك والسلع والصناديق والعقارات 
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والنقد، وما في حكمه. فالمحفظة تشمل كل الاستثمارات 
المعـدة لتحقيـق الأهـداف الماليـة، وهنـا نفـرق بيـن مـا يُعـدُّ 
ـا وغيـره، فلـو أن أحـد الأفراد لديه سـيارة معدة  اسـتثمارًا ماليًّ
ا ضمـن  اسـتثماريًّ أصـاً  تُعـدُّ  الشـخصي، فهـل  لاسـتهاك 
المحفظـة؟ )بالطبـع لا(، لأنهـا غيـر معـدة لاسـتثمار. أمـا إذا 
كان لديـه مبلـغ مـن المـال وضعه في مرابحة لدي المصرف، 
فهل هي من ضمن المحفظة؟ نعم هي من ضمن المحفظة، 

وهـي بذلـك معدة لاسـتثمار.

هــي  الاســتثمارية  المحفظــة 
عبارة عن مجموعة من الأصول 
المالية مثل الأسهم والسندات/ 
الصكــوك والســلع والصناديــق 
فــي  ومــا  والنقــد،  والعقــارات 

حكمــه.

»انتبــه علــى ضــرورة أن تكــون 
مكونات سلة الاستثمار الخاصة 
بك مُلبية للأهداف الاستثمارية 
مثلما تلبي سلة التسوق حاجات 

معينة«.

ما هي إدارة المحافظ؟

مـن  مجموعـة  علـى  والإشـراف  الاختيـار  ببسـاطة  هـي 
الأجـل  الماليـة طويلـة  الأهـداف  تلبـي  التـي  الاسـتثمارات، 
للعميـل، وقدرتـه علـى تحمـل مخاطـر بدرجـة محـددة. وهي 
التـي تحديـد الأوراق الماليـة التـي يجـب إضافتهـا فـي سـلة 
الاسـتثمار، كمـا تعمـل علـى مراقبـة السـلة، لإبقائها مُحدّثة 

وفقًا لاحتياجات الاستثمارية للعماء. 
وفـي مرحلـة التنفيـذ، يتـم التأكـد مـن تنويـع المحفظـة بيـن 
الأصول الاستثمارية المختلفة، فا يصح في مجال الاستثمار 
أن نضـع البيـض كلـه فـي سـلة واحـدة، فجميـع الأصـول لا 
ترتفع ولا تنخفض معًا في الوقت ذاته. فالحاجة إلى تنويع 
الأصول في المحفظة الاسـتثمارية عملية أساسـية لتقليل 

المخاطر.

فئات الأأصول: 

يقصـد بفئـة الأصـول مجموعـة مـن الأوراق الماليـة، التـي 
لها خصائص متشـابهة، وتخضع للقوانين واللوائح نفسـها؛ 
ولإنشـاء محفظـة تحقـق هـدف التنويـع، فيجـب أن تضـم 
أصولًا غير متشابهة. وكلما أمكن تصنيف الأصول إلى فئات 
أو مجموعـات، كان مـن السـهل تحقيـق التنويـع المطلـوب، 
ومـن ثـم تكويـن محفظـة جيـدة، وتوفـر للمسـتثمر حمايـة 
في حال انخفضت قيمة أحد الأصول في المحفظة، حيث 

سـتعمل بقيـة الأصـول علـى تـوازن المحفظـة.
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تصنيف فئات الأأصول:

تتعـدد تصنيفـات فئـات الأصـول، حيـث يقسـمها المهنييـن 
إلـى خمـس فئـات، وذلـك كمـا يمكـن بيانـه كمـا يلـي:

  الأأسهم: يمثل السهم حصة ملكية في رأس مال شركة،  1  

ويحصـل حاملـه علـى حصـة فـي أرباح الشـركة. ويمكن 
القـول: إن الأسـهم: حصـص ملكيـة متسـاوية القيمـة، 
غيـر قابلـة للتجزئـة، وقابلـة للتـداول بالطـرق التجاريـة، 
والمتوسـطة  الكبيـرة  الشـركات  أسـهم  مثـل:  وذلـك 

والصغيـرة، وأسـهم النمـو، وأسـهم القيمة.

يقـوم  التـي  الأدوات  عـن  عبـارة  والصكـوك:    السـندات  2  

المستثمرين من خالها بإقراض الحكومات والشركات؛ 
وفي المقابل يتم سـداد رأس المال للمسـتثمرين مع 

الصـك. السـند/  مصـدر  قبـل  مـن  )الكوبـون(   العائـد 
والفرق بين الأسهم والسندات/ الصكوك: أن الأسهم 
تعـدّ مشـاركة فـي ملكيـة الشـركة المصـدرة للسـهم، 
بينمـا السـندات تعـدّ دينًـا علـى الشـركة لصالـح حامـل 
السـند. وذلـك مثـل: السـندات والصكـوك الحكوميـة، 

وسـندات وصكوك الشـركات. 

فئــات  خصائــص  فهــم  »يتيــح 
الأصول إنشاء محفظة متنوّعة 
مــن الاســتثمارات تائم نظرتك 

للمخاطــر والعوائــد«
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العقـارات: تتمثـل فـي الاسـتثمار فـي العقـارات بمختلف  3

أنواعها التجارية والسكنية والإدارية، سواء كان بشكل 
فيهـا  الاسـتثمار  يمكـن  حيـث  مباشـر،  غيـر  أو  مباشـر 
بشـكل مباشـر عن طريق شـراء عقارات، أو بشـكل غير 
مباشـر عـن طريـق شـراء أسـهم فـي شـركات التطويـر 
العقـاري، أو شـراء وثائـق الصناديـق العقاريـة المتداولـة.
)الأصـول  فـي  الاسـتثمار  عليهـا  ويطلـق  السـلع:  4

الحقيقية( وبشكل مباشر من خال البورصات المعدة 
لذلـك. مثـل الاسـتثمار فـي: الذهـب والفضـة والنفـط 

والسـلع الزراعيـة مثـل القمـح والبـن.
الاسـتثمار  يمثـل  التحـوط:  وصناديـق  المبـا�ش  الأسـتثمار  5

فـي هـذه الفئـة أنواعًـا بديلـة مـن الاسـتثمارات، حيـث 
يوفر المستثمرون رأس المال للمؤسسات المتخصصة، 
التي تسـتثمر إما في الشـركات الناشـئة/ المؤسسـات 
الخاصـة )الاسـتثمار المباشـر(. ومـن أمثلتـه الاسـتثمار 

فـي: صناديـق التحـوط، صناديـق الملكية الخاصة.

تفاوت أداء فئات الأأصول:

ما  وهو  أخرى،  إلى  فترة  من  الأصول  فئات  أداء  يختلف 
أصول  بأي  الجزم  يستطيعون  لا  الاستثمار  مديري  يجعل 
فائزة كل عام؛ ومن ثم تزداد معه حتمية الالتزام بالخطة 
والعوامل  الظروف  تختلف  الأصول، حيث  وتنويع  المالية 
وفئات  قصتها  سنة  فلكل  لأخرى،  سنة  من  الاقتصادية 

أصولها الفائزة والخاسرة.

حيث لا توجد فئة أصول محددة هي فائز مضمون ودائم. 
ومن ثم يمكن لفئة الأصول التي قد تحقق أداءً جيدًا خال 
عـام واحـد معيـن، أن تـؤدي أداءً ضعيفًـا فـي السـنة التاليـة، 
لـكل فئـة مـن فئـات الأصـول  أن  )والعكـس صحيـح(؛ كمـا 
خصائص محددة، تجعلها مثالية لبعض الظروف الاقتصادية، 

وأنماط المستثمرين.
يتضمن توزيع الأصول تقسيم محفظة الاستثمار بين فئات 
الأصول المختلفة، مثل الأسهم والسندات والنقد. وتعتمد 
عمليـة تحديـد مزيـج الأصـول الـذي يجـب الاحتفـاظ بـه فـي 

محفظتـك علـى نهج علمي/ تحليلي.
وهو ما يؤكد فائدة توزيع الأصول، والتي تشمل ما يلي:

عوائد أفضل
نفــس  تــؤدي  لأ  المختلفــة  الأأصــول  فئــات  جميــع  لأأن 
تغطــي  أن  الأأصــول  توزيــع  خــلال  مــن  فيمكــن  الأأداء، 
المخيــب  الأأداء  القطاعــات  بعــض  مــن  المرتفعــة  العوائــد 

أخــرى. لقطاعــات 

التنويع
كل  وضــع  عــدم  عــلى  يعتمــد  المخاطــر  فتقليــل 

واحــد. مــكان  ي 
�ف أموالــك 

الانضباط
الماليــة  لأحتياجاتــك  وفقًــا  أموالــك  تســتثمر  حيــث 

بعنايــة. المدروســة  وقدرتــك 

الانضباط
وقدرتــك  الماليــة  لأحتياجاتــك  وفقًــا  أموالــك  تســتثمر  حيــث 

بعنايــة. المدروســة 
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اتيجي للاأصول: س�ت التوزيع الأإ

بعـد قيـام المسـتثمر بتحديـد هدفـه الاسـتثماري، ومقـدار 
وتحديـد  ادخارهـا،  أو  اسـتثمارها  فـي  يرغـب  التـي  النقـود 
ثـم  تحملهـا. ومـن  يسـتطيع  التـي  المخاطـرة،  علـى  قدرتـه 
اختيار الفئات الاستثمارية المناسبة له: )كالأسهم والسندات 
والعقارات...إلـخ(، وبالـوزن المثالـي المناسـب لـكل فئة على 
المـدى الطويـل، بالنظـر إلـى متطلباتـه وظروفـه واحتياجاته 
الشـخصية، والتي يمكن توضيحها من خال الشـكل التالي:

وضع أهداف 

اتيجية طويلة  است�ي

الأأجل للتوزيع

إعادة أوزان المحفظة 

بشكل دوري إلي 

الأأوزان المستهدفة 

لتوزيع الأأصول

45

ف  توزيع الأأموال ب�ي

فئات الأأصول المختلفة 

نشاء  والفئات الفرعية لأإ

محفظة كفء

تحديد مستوى 

المخاطر والعائد 

المطلوب

ي 
تحديد المدة الل�ت

سيتم استثمار الأأموال 

فيها

2 13

اتيجي للاأصول«  س�ت »شكل توضيحي لمراحل التوزيع الأإ

مقتـرح  ومثـال  كنمـوذج  التالـي  للشـكل  التوصـل  يمكـن 
للتوزيـع الإسـتراتيجي للأصـول لأحـد المسـتثمرين، وفقًا لما 

تـم الحصـول عليـه مـن معلومـات ومتطلبـات، وأيضًـا قيـود 
للوضـع الشـخصي لـه: 

الأأسهم 

%40

السندات - الصكوك

%25

النقدية 

ي حكمها
وما�ف

%10

العقارات

%15

السلع

%10

اتيجي للاأصول لأأحد المستثمرين« س�ت »شكل توضيحي للتوزيع الأإ

إدارة الأصول النشطة:
يمكـن القيـام بتعديـل أوزان المحفظـة، بنـاء علـى التوقعات 
قصيرة أو متوسطة الأجل للظروف الاقتصادية، والتقييمات 
ودورات السوق، وما إلى ذلك، فيظل مدير الاستثمار يقظًا 
لكافة المتغيرات وإدخال التعديات الازمة لتعظيم العائد 
من المحفظة. وتكمن أهمية التوزيع التكتيكي للأصول في 
كونـه يُقلـل مخاطـر المحفظـة، ويعمـل علـى زيـادة التنويـع، 

ويتمتع بالقدرة على زيادة العوائد.
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1

2

3

4

5

المناسـبة  اتيجية  سـ�ت الأإ اختيـار 

الهـدف. لتحقيـق 

أنواع إدارة المحافظ الاستثمارية:
يمكن تقسيم أنواع إدارة المحافظ إلى ثاثة أنواع، وهي:

إلـى  خالهـا  المحفظـة  مديـر  يسـعى  النشـطة:  دارة  1 الأإ

الماليـة كمعيـار  الأوراق  علـى مؤشـر سـوق  التفـوق 
مرجعـي )مؤشـر TASI علـى سـبيل المثـال(، وعـادة ما 
يقـوم مديـر المحفظـة بتحمـل مخاطـر أكبـر مـن السـوق. 

المؤشـر  محـاكاة  المحفظـة  مديـر  يقـوم  السـلبية:  دارة  2  الأإ

لمخاطـر  مماثلـة  عوائـد  يحقـق  ثـم  ومـن  المرجعـي، 
السوق؛ ومن ثم يختار مدير المحفظة مجموعات من 
الاسـتثمارات، التي تتبع مؤشـر سـوق الأوراق المالية، 
أو تكـون ممثلـة للـوزن النسـبي الأكبـر فيـه، أو تكـون 

ممثلة وبنفس الأوزان النسـبية لأسـهم المؤشـر. 

أسـلوبي  مـن  مزيـج  علـى  تنطـوي  النشـطة:   شـبه  دارة  3  الأإ

الإدارة النشطة والإدارة السلبية؛ وفي الغالب يكون 
الميل إلى الإدارة السلبية. 

دارة السلبية: التحول إلي الأإ

علـى الصعيـد العالمـي هنـاك اتجـاه نحـو التحـول لاسـتثمار 
السلبي، بدلًا من الاستثمار النشط، ويرجع هذا إلى الأسباب 

التالية:
عمـولأت  عـلى  السـلبية  الصناديـق    حصـول 

النشـطة. بالصناديـق  مقارنـة  أقـل 

تكـون  أن  إلي  عـادة  السـلبية  الصناديـق    ميـل 

تحتـوي  إذ  النشـطة،  الصناديـق  مـن  تنوعًـا  أ�ـ�ش 

النشـطة. الصناديـق  مـن  أ�ـ�ش  ماليـة  أوراق  عـلى 

– تفشـل  النشـطة  الصناديـق  أن  التجريبيـة:  الأأبحـاث  أثبتـت 

غالبًا- في التفوق على عائد السوق )بعد خصم العمولات( 
على المدى الطويل، وذلك مقابل تطابق عوائد الصناديق 

السـلبية تقريبًا مع عائد السـوق.

ي مقابل رأس المال المادي: رأس المال الب�ش

مـن الاعتبـارات المهمـة عنـد إنشـاء عمليـات توزيـع الأصـول 
التفكيـر فـي رأس المـال البشـري للفـرد، وهـو ببسـاطة يعبـر 

عـن القيمـة الحاليـة لجميـع الأربـاح المسـتقبلية للفـرد.

نهاية حياتك المهنية

أنت هنا اليوم

ماكسبت بالفعل
رأس المال المادي

ما سوف تكسب
ي رأس المال الب�ش

بداية حياتك المهنية
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يجـب علـى الفـرد دائمًـا التأكـد مـن أنـه يقـوم بتوزيـع أصولـه 
بنـاء علـى خصائـص المخاطـر والعائـد لـرأس المـال البشـري، 

ومـن ثـم إحـداث الموائمـة كمـا يلـي:

يتشابه رأس المال البشري للموظف بأجر مع خصائص فئات 
الأصول ذات العائد الثابت، )لأن الموظف يتلقى رواتب ثابتة 
عادة(، ومن ثم، ينبغي أن يكون لهؤلاء الأفراد تخصيص أكبر 
فئات الأصول ذات العائد المتغير في محافظهم الاستثمارية.

يتشابه رأس المال البشري لرجال الأعمال مع خصائص فئات 
الأصـول ذات العائـد المتغيـر )يتغيـر دخلـه ارتفاعًـا وانخفاضًـا 
مع تغير دخل الشركة(. ومن ثم، يجب أن يكون لدى هؤلاء 
الثابـت  الأفـراد تخصيـص أكبـر لفئـات الأصـول ذات العائـد 

في محافظهم.

كمـا يجـب علـى الفـرد دائمًـا تحديـث توزيـع الأصـول الخـاص 
به مع مرور الوقت، حيث يتم اسـتبدال رأس المال البشـري 

بـرأس المـال المادي.

رأس المال المادي

ي رأس المال الب�ش

الوقت

وة ال�ش

ي« ف رأس المال المادي ورأس المال الب�ش »هناك علاقة عكسية ب�ي
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اتيجية.  س�ت تنفيذ الأإ

الجزء الأهم في هذه الرحلة هي مرحلة التنفيذ، فبعد اختيار 
فئات الأصول، وتحديد الإستراتيجية المناسبة لإدارة المحفظة 
الاسـتثمارية، يمكـن لنـا التنفيـذ، وترقب العوائد المسـتقبلية، 
ويمكـن لنـا توضيـح بعـض المفاهيـم فـي هـذا السـياق فـي 

صـورة معـادلات رياضيـة، ولكـن قبل أن نبدأ تذكر دائمًا.. 

القيمة المستقبليةالقيمة الحالية

الحاليـة  القيمـة  إليـه  سـتصل  الـذي  المبلـغ  هـي   )FV( المسـتقبلية  القيمـة   «
الوقـت« بمـرور  المركبـة  العوائـد  بسـبب  تنمـو  أن  بعـد   )PV(

ــتثمار المســـتقبلية لمبلـــغ واحـــد يتـــم  لحســـاب عوائـــد الاسـ
ــة: ــتخدام المعادلـ اسـ

FV
n 
= PV

0 
) 1 + i (n

PV
0 
= 

FV
n

)1+i(n

PV(: القيمـة الحالية 
0
FV(: القيمـة المسـتقبلية – )

n
علمًـا بـأن: )

– )i(: معـدل الفائـدة/ العائـد لـكل مـدة – )n(: عـدد المـدد 
الزمنية.

ـا، وهـي من أهم  هـذه معادلـة حسـاب العوائـد الثابتـة رياضيًّ
إليهـا مستشـاري  يرجـع  مـا  عـادة  التـي  الحسـابية  المبـادئ 
الاستثمار في محاولة حساب القيمة الزمنية للنقود، ومن 
ثـم حسـاب القيمـة الزمنيـة لاسـتثمارات. وهـذه مـن الأمـور 

التـي ينبغـي عليـك كمسـتثمر أن تعـرف عنهـا.

مبالـغ  لعـدة  المسـتقبلية  الأسـتثمار  عوائـد  حسـاب  طريقـة 

: منتظمـة

إذا قمت بإجراء استثمارات بمبالغ متساوية ومنتظمة لمدة 
مـن الزمـن مـن أجـل تحقيـق هـدف مسـتقبلي، فـإن هـذه 
الاسـتثمارات تسـمى بــ )الدفعـات المتسـاوية المنتظمـة(، 
وهـي سلسـلة متسـاوية مـن التدفقـات النقديـة، التـي تتـم 
علـى مراحـل منتظمـة. وإذا تمـت هـذه الدفعـات فـي نهاية 

كل مرحلـة سـميت بالدفعـات العاديـة.
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والتي يتم حسـاب قيمتها المسـتقبلية عن طريق المعادلة 
الرياضية التالية:

FV
n
  = A * 

)1+r(n - 1
r

القسـط   :)A(  – المسـتقبلية  القيمـة   :)FV
n
( بـأن:  علمًـا 

 :)n( – معـدل العائـد المطلـوب لـكل مـدة :)r( – المنتظـم
المدفوعـات. عـدد 

تقييم العائد المطلوب:
كمسـتثمر، يجـب عليـك اتخـاذ قـرارات الاسـتثمار مـن خـال 
المحتملـة.  الاسـتثمارية  للخيـارات  المتوقـع  العائـد  تقييـم 
فالعائد على الاستثمار هو مكافأة مقابل تحملك مستوى 

معيـن مـن المخاطـر.

زادت  كلمــا  عامــة،  »كقاعــدة 
المخاطــر التــي قــد يتعــرض لهــا 
الاستثمار، كلما زاد العائد الذي 

يجــب أن يطلبــه الفــرد«

حيـث ينقسـم العائـد المطلـوب إلـى شـقين: معـدل العائـد 
الخالـي مـن المخاطـر، وعـاوة المخاطـر، وذلـك كمـا يلـي:

الشق الأأول: معدل العائد الخاليي من المخاطر

العائـد  مـن  معيـن  مسـتوى  علـى  الحصـول  للفـرد  يمكـن 
سـندات  شـراء  فـي  أموالـه  اسـتثمار  خـال  مـن  المضمـون 
الجـودة. يعـرف هـذا باسـم  حكوميـة قصيـرة الأجـل عاليـة 
معـدل العائـد الخالـي مـن المخاطـر. ويُعـدُّ هـذا النـوع مـن 
الاسـتثمار خاليًـا مـن المخاطـر، لأن احتمـال انهيار الحكومات 
ضعيـف جـدًا. حيـث يمثـل العائـد الخالـي مـن المخاطـر الحـد 
الأدنـى مـن العائـد الـذي يمكـن طلبـه لأي اسـتثمار، وليـس 
ا قبول عائدٍ من أي اسـتثمار يقل عن  من الصحيح اسـتثماريًّ

معـدل العائـد الخالـي مـن المخاطـر.

: علاوة المخاطر ي
الشق الثا�ف

عند تقييم الأصول المختلفة، فإننا نهدف إلى تحديد نسبة 
العائـد الـذي يجـب الحصـول عليـه مقابـل كل خطـر مرتبـط 

بالأصـل، وهـو مـا يعـرف باسـم عـاوة المخاطر.

كما يمكن أن نعرفها أيضًا على أنها: »النسـبة التي يطلبها 
المستثمر مقابل المخاطر، التي يتحملها في عملية الاستثمار 

لأصل مالي«.

»كقاعــدة عامــة، تزيــد عــاوة 
المخاطر كلما ارتفعت المخاطر 
المرتبطة بالاستثمار لأصل ما«
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: ي الجدول التاليي
ويمكن بيان مكونات معدل العائد المطلوب كما �ف

الوصفالمخاطر المقابلةنوع العائد

سمي  الخاليي من  العائد الأإ

المخاطر

العائد على أدوات الدين السيادي عالية الجودة )مطروحًا منه معدل التضخم(.المعدل الحقيقي الخاليي من المخاطر

معدل التضخم.+ التضخم المتوقع

علاوة المخاطر

ض عن السداد.+ علاوة مخاطر التخلف عن السداد ي أدوات الدين حيث قد يتخلف المق�ت
ي مقابل الأستثمار �ف

عائد إضا�ف

+ علاوة مخاطر السيولة
ي لعدم القدرة على تحويل ورقة مالية إلي نقد بسهولة بالقيمة السوقية 

عائد إضا�ف

العادلة.

ي بسبب الأحتفاظ بالورقة المالية لمدة زمنية أطول.+ علاوة مخاطر المدة )طول المدة(
عائد إضا�ف

كمـا يوضـح الرسـم البيانـي التالـي عـاوة المخاطـر بشـكل بيانـي، ومـا يطلبـه المسـتثمر مقابـل كل فئـة مـن فئـات الأصـول 
مقابـل الفئـات الأخرى.

عاوة السيولة

عاوة مخاطر التخلف عن السداد

عاوة الفترة

عاوة مخاطر الأسهم

عاوة شركات صغيرة

عاوة مخاطر الممتلكات

عاوة علمة أجنبية

سندات أذون الخزانة
الخزانة

أسهم 
الشركات 
الصغيرة

أسهم 
الشركات 

الكبيرة

سندات 
الأسواق 

الناشئة

سندات 
الشركات

الاستثمار 
المباشر

العقارات

ب
لو

ط
لم

د ا
عائ

ال

»شكل توضيحي للعائد المطلوب بناء على علاوة المخاطر لكل أصل من الأأصول المالية«
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ويتضـح مـن الرسـم البيانـي تصنيـف معظـم الأصـول؛ سـواء 

سـندات حكوميـة أو سـندات شـركات، أو أسـهم الشـركات 

الرسـم  المباشـر. حيـث يُظهـر  بأنواعهـا، وكذلـك الاسـتثمار 

مقدار ما ينبغي أن يطلبه المستثمر من عاوة مخاطر )عائد 

أعلـى مقابـل مخاطـرة أعلـى(، ليكـون مقنعًـا لـه لشـراء فئـة 

الأصول. ويظهر العمود الأول من اليمين أذون الخزانة، وهي 

فئـة أصـول قصيـرة الأجـل، مقارنـة بسـندات الخزانـة، فيظهر 

الرسـم عـاوة المـدة حتـى يقبـل المسـتثمر شـراء السـندات، 

وبالنظر إلى سـندات الشـركات نجدها تزيد عاوتين مقارنة 

بـأذون الخزانـة عـاوة المـدة وعـاوة التخلـف عـن السـداد، 

وهكـذا مـع باقـي الأصول.

القاتل الصامت للعائد: التضخم

أحد الاعتبارات المهمة عند تحديد معدل العائد المطلوب 

هو التضخم، حيث يؤدي التضخم إلى تخفيض القوة الشرائية 

للنقـود، وهـو مـا يـؤدي إلـى تخفيـض معـدلات العائـد على 

الاسـتثمار. ومـن ثـم، يجـب علـى كل مسـتثمر أن يضـع هـذه 

المعادلة نصب عينيه:

 العائد الحقيقي =
العائد الإسمي – التضخم

فالعائـد الحقيقـي هـو مـا يحصـل عليـه المسـتثمر في نهاية 
الاسـتثمار بعـد اسـتبعاد أثـر التضخـم مـن العائـد الإسـمي 
وجـود  حالـة  فـي  المسـتثمرين  علـى  يجـب  لـذا  لاسـتثمار. 
تضخـم بمعـدلات مرتفعـة - أو التوقـع بحدوثـه - أن يختـار 
فـي فئـات الأصـول التـي يكـون لهـا قـدرة أكبـر علـى توفيـر 

التحـوط ضـد التضخـم.
إدارة المخاطر في التخطيط المالي:

إدارة المخاطـر مجـال لـه أهميـة كبيـرة فـي عمليـة التخطيط 
المالي، وخاصة للمؤسسات والشركات، لكن ما نهتم به هنا 
هو إدارة المخاطر على المستوى الفردي، أو على مستوى 
العائلـة. والمعادلـة الأساسـية التـي يجـب أن نأخذهـا فـي 
الحسبان لتحقيق الأهداف المالية مكونًا من خطوتين هما:

استثمار المدخرات 

وة لتنمية ال�ش

تحقيق الأأهداف 

المالية

تحقيق مدخرات 

كافية

12

وللإجابـة علـى التسـاؤل القائـل: كيـف يمكننا إدارة المخاطر 
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لتحقيـق مدخـرات كافيـة؟ ومـا هـي العوامل التي تؤثر على 
الحصول على مدخرات كافية؟ يمكن تقسيم العوامل التي 

تؤثـر علـى الحصـول على مدخرات كافية إلى نوعين:

يمكــن  حيــث  بهــا،  التحكــم  يمكــن    عوامــل 
التقديريــة،  المصروفــات  النفقــات/  خفــض 

التكلفــة  منخفضــة  بدائــل  تحديــد  يمكــن  كمــا 

محاولــة  يمكــن  كمــا  وريــة،  الصرف للنفقــات 

زيادة الدخل. 

النفقــات  مثــل  بهــا،  التحكــم  يمكــن  لأ    عوامــل 

للحــالأت  الطبيــة  كالنفقــات  المتوقعــة  غــ�ي 

صابــة  الأإ الممتلــكات،  ار  أ�ف أو  الطارئــة، 

ي 
الــ�ت العوامــل  مــن  هــا  وغ�ي حــرج،  بمــرض 

بهــا. التحكــم  يمكــن  لأ 

وغالبا ما ينصحك المستشـار المالي بأن يتم نقل أو تحويل 
المخاطر لطرف ثالث عن طريق دفع قسط تأميني. فشركات 
التأميـن تحـت برنامـج معيـن يمكنهـا مـن تجميـع مشـتركين 
فـي نفـس المخاطـر مثـل التأميـن علـى السـيارات أو غيرهـا. 
ويوضح الشكل التالي بعض تصنيفات المخاطر وفقًا لتكرار 
الحدث مع بيان درجة الحاجة لنقل المخاطر لشركة التأمين.

الحد من المخاطر

قبول المخاطر

تجنب المخاطر

 نقل المخاطر

ف / التأم�ي

امنة  ف أحدات غ�ي م�ت

عالية التأث�ي

ض
خف

من

منخفض

ي عالي

عاليي
الأأثر الماليي

تكرار الحدث

»شكل توضيحي لتصنيفات المخاطر وفقًا لتكرار الحدث«

دور التأمين:
يتمثل دور التأمين في كونه ضمانة للأهداف المالية للفرد، 
وحتـى لا تخـرج عـن مسـارها أو تتأثـر بظـروف غيـر متوقعـة، 
وهـو مـا يمكـن توضيحـه فـي الجـدول التالـي الـذي يوضـح 

المخاطـر غيـر المتوقعـة والتأميـن المقابـل لهـا للحـد منها.

ي ف الط�ب التأم�ي
إدارة الأثر المالي لرسوم العمليات الطبية 

غير المتوقعة

ف على الممتلكات التأم�ي
إدارة الأثـر المالـي للأضـرار غيـر المتوقعـة 

فـي الممتلـكات

ف على الحياة التأم�ي
إدارة الأثـر المالـي للوفـاة غيـر المتوقعـة 

لأحـد أفـراد الأسـرة المـدر للدخـل
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1

2

3

4

5
اتيجية. س�ت تقييم الأإ

يُعد قياس أداء المحفظة وتقييمه هو الخطوة الأخيرة في 
عمليـة إدارة الاسـتثمار والتخطيـط المالـي الشـخصي، لأنـه 
يوفر ماحظات حول ما إذا كانت المحفظة التي تم إنشاؤها 
تحقق عائدًا كما هو متوقع مع المقارنة بالمحافظ الأخرى. 
وما إذا كانت تحقق الأهداف الاستثمارية، ويكون غالبًا بعد 
مدة زمنية، عادة ما تكون ربع سنوية، أو ربما سنوية. حيث 
يتـم قيـاس أداء المحفظـة دائمـا بالنسـبة للمخاطـر الكامنـة 
المرتبطـة بالمحفظـة )أي العائـد المعـدل للمخاطـر(، والتـي 
تتـم عبـر عـدة نسـب، نذكـر أشـهرها: نسـبة شـارب، ونسـبة 

ترينور، ونسـبة جنسن ألفا.

 تقييم أداء المحافظ باستخدام نسبة شارب: 1

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

حسـاب مـدى ماءمـة الاسـتثمارات المختلفـة.

يتم حساب نسبة شارب من خلال المعادلة التالية:

نسبة شارب =
)عائد المحفظة – المعدل 

الخالي من المخاطر( ÷ 
الانحراف المعياري للمحفظة

وتشــير نســبة شــارب إلى قياس العائد الاســتثماري المعدل 
حسب المخاطر، وتستخدم لتقييم أداء المحافظ الاستثمارية، 
ومعرفــة إن كان الربــح ناتجًــا عــن قــرارات اســتثمارية جيدة، أو 

نتيجة تحمل مخاطر استثمارية عالية.

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

تحملـه مخاطـر إضافيـة في محفظته.

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

مراعـاة المخاطـر التي يتحملها المسـتثمر.
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مثال تطبيقي للتوضيح:

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

فهد هو 10%، ولمحفظة خالد %5.
بنــاء علــى نســبة شــارب، أي مــن المحافــظ الســابقة تُــدار 

أفضــل؟ بشــكل 

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 لكا المحفظتين، 
ا عند 6%، لكن خالد  حقق فهد وخالد العائد نفسـه 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.

 تقييم أداء المحافظ باستخدام نسبة ترينور: 2  

نسبة ترينور )Treynor Ratio( هي مقياس للعائد المعدل 
لمخاطر المحفظة بالمقارنة بعوائد السوق. والفرق الرئيس 
تقـاس علـى  المخاطـر لا  أن  بينهـا وبيـن نسـبة شـارب هـو 
بالنسـبة  بـل تقـاس  الداخلـي للمحفظـة،  أسـاس الانحـراف 

لعوائـد السـوق ككل.
يتم حساب نسبة ترينور من خال المعادلة التالية:

نسبة ترينور =)عائد المحفظة 
– المعدل الخالي من المخاطر( 

÷ 
تذبذب المحفظة بالنسبة 
لتذبذب السوق ككل )بيتا( 

اسـتثمارين  مقارنـة  فعنـد  تصنيـف؛  أداة  ترينـور  نسـبة  تعـد 
متماثلين، )كمثال محفظتي فهد وخالد( السـابقتين، حيث 
يُعـدُّ الاسـتثمار الـذي يحتـوي علـى نسـبة ترينـور أعلـى هـو 

ا، وذلـك كمـا يوضحـه المثـال التالـي.  الأفضـل اسـتثماريًّ

مثال تطبيقي للتوضيح:

بافتراض أن العائد الخالي من المخاطر في المملكة العربية 
السعودية يبلغ 2%. استثمر فهد في صندوق يحاكي السوق 
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)أي بيتا = 1( وحقق عائدًا بنسبة 10%، بينما استثمر خالد 
فـي محفظـة تحتـوي على اسـتثمارات ذات مخاطر مرتفعة 
وكذلـك بمعـدلات عائـد متوقعـة تفـوق السـوق بكثير )بيتا 

= 3(، وحقق عائدًا بنسبة %20.

بناء على نسبة ترينور، أي من المحافظ السابقة تُدار بشكل 
أفضل؟

خالد فهد نسبة شارب

3 ÷ )%2 - %20( 1 ÷ )%2 - %10( حساب النسبة =

%6 %8 الناتج: معدل العائد =

طبقا للجدول وبعد حسـاب نسـبة ترينور لكا المحفظتين، 
ـا عنـد  وعلـى الرغـم مـن أن خالـدًا حقـق عائـدًا أعلـى ظاهريًّ
أكبـر، )يعكسـه  أنـه قـد حققـه بمعـدل مخاطـرة  20%، إلا 
تذبـذب محفظتـه بالنسـبة لتذبـذب السـوق ككل )بيتـا( عند 
ـا عنـد 10%، ولكـن  3(، بينمـا حقـق فهـد عائـدًا أقـل ظاهريًّ
بمعـدل مخاطـرة أقـل، وهـو مـا نتـج عنـه أن معـدل العائـد 

لمحفظـة فهـد عنـد تطبيـق نسـبة ترينـور تسـاوي 8% فـي 
مقابـل 6% فقـط لمحفظـة خالـد، ومـن ثـم فـإن محفظـة 

فهـد كانـت تُـدار بشـكل أفضـل.

 نسبة ترينور مقابل نسبة شارب: 3  

بنسـبة شـارب. لأن كا  ترينـور  تتـم مقارنـة نسـبة  مـا  غالبًـا 
النسبتين يقارنان العوائد المعدلة حسب المخاطر لمحافظ 
الاسـتثمار، لكـن الاختـاف يكمـن فـي حسـابهما. حيـث إن 
نسـبة Treynor تقـوم بالقسـمة علـى تذبـذب المحفظـة 
بالنسبة لتذبذب السوق ككل )بيتا( وهو ما يعكس: العائد 
الزائـد المتوقـع لـكل وحـدة مـن وحـدات المخاطـرة، بينمـا 
تكـون عمليـة القسـمة فـي نسـبة Sharpe علـى الانحـراف 

المعيـاري للمحفظـة.

ومن ثم، فإن نسبة Treynor تساعد في تقييم العائد الزائد 
المتوقـع لـكل وحـدة مـن وحـدات المخاطـرة. فـي المقابـل، 
تساعد نسبة شارب المستثمرين على مقارنة عائد المحفظة 

بالنسبة لمخاطرها الخاصة
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تقييم أداء المحافظ باستخدام نسبة جنسن ألفا:
نسبة جنسن ألفا )Jensen′s Alpha Ratio( هي مقياس 
للعائـد المعـدل لمخاطـر المحفظـة. ويُعـدُّ مقياسًـا )للعائـد 
الإضافـي( الـذي يمكـن للمحفظـة أن تحققـه أعلـى أو أقـل 
ممـا كان متوقعًـا عنـد مسـتوى معيـن مـن المخاطـر. وهـو 
مفيـد لقيـاس أداء مجموعـة محـددة مـن الأدوات الماليـة.

يتم حساب نسبة جنسن ألفا من خال المعادلة التالية:

عائـــد   = ألفـــا  جنســـن  نســـبة 
المحفظة – العائد الذي يجب أن 
يتوقعه المستثمر من المحفظة 
عنـــد مســـتوى مخاطـــر معيـــن 
)Expected return of portfolio(

ا يمكن الاستعانة بالمثال التطبيقي  ولتوضيح النسبة حسابيًّ
التالي. 

مثال تطبيقي للتوضيح:

حقـق فهـد وخالـد عوائـد بنسـبة 7% و10% علـى التوالـي. 

واسـتنادًا إلـى النمـاذج الكميـة المختلفـة المطبقة، كان من 
المتوقع أن يحقق فهد عائدًا بنسبة 4% عند مستوى المخاطرة 
الـذي قبـل بـه، بينمـا كان مـن المتوقـع أن يحقـق خالـد %9.
بنـاء علـى نسـبة جنسـن ألفـا، أي مـن المحافـظ السـابقة تُدار 

بشـكل أفضل؟

خالد فهد نسبة شارب

%9 - %10 %4 - %7 حساب النسبة =

%1 %3 الناتج: معدل العائد =

طبقا للجدول وبعد حساب نسبة جنسن ألفا لكا المحفظتين، 
ـا عنـد  وعلـى الرغـم مـن أن خالـدًا حقـق عائـدًا أعلـى ظاهريًّ
10%، إلا أن الفرق بين ما حققه وبين العائد المتوقع طبقًا 
لمسـتوى المخاطـر الـذي قبـل بـه فـي بدايـة الاسـتثمار كان 
ـا عنـد %7،  فقـط 1%، بينمـا حقـق فهـد عائـد أقـل ظاهريًّ
ولكـن العائـد الـذي كان يتوقعـه فـي بدايـة الاسـتثمار كان 
عنـد 4% فقـط، ومـن ثـم حقـق فهـد عائـدًا يفـوق بكثيـر مـا 
توقعـه، ومـن ثـم فـإن محفظـة فهـد كانـت الأفضـل أداءً 

مقارنـة بالعائـد المتوقـع للمحفظـة فـي بدايـة الاسـتثمار.



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 الازمة، والتأكد من المعلومات من مصادرها، قبل استخدامها«.
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