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 المقدمة 

 ةفي عالم الاستثمار والمحفظ انسبي ةمن المواضيع الجديد ةتعد المحافظ الاستثماري
على استثمار   ةقادر  ةتكوين حقيب إلى ةهي تطوير مفهوم الاستثمار لمواجهه الحاج

 الأموالمن    ةزداد حجمها بشكل كبير بسبب ارتفاع معدلات الفائداالتي    ةالمتاح  الأموال
وات أدمن خلال توظيفها في  ةالمتاح ةللموارد المالي الأمثلالاستغلال  مبدأوشيوع 

تلك المحفظة   وإدارةالمستثمر  رغبات    ةلتلبي  ةاستثمارات ممكن  لتحقيق  ومجالات مختلفة
 ة درج بأقلتحقيق العوائد  إلى إضافة ةالحقيقي ةالقيمعلى  ةالمحافظو مالها  رأس  ةزيادل

 أو في عمليات بيع  ةمهماتخاذ قرارات  ةالمالي الأصول إدارةتتطلب  .من المخاطر
توظيف  إن . لمستثمرل ة أو ربحخسار تحقيق  إلىقرار يؤدي  لكوان  الأوراقشراء 

  ولغرض صنع القرار يتم اعتماد   ةفتر عائد ممكن خلال    أعظمتحقيق    إلىيهدف    الأموال
المالية فان عدد كبير من المتداولين   الأوراقفي  الاستثمار  تكلمنا عن    وإذا  ةمتنوع  أدوات
في تحقيق أهدافهم  أساساالمضاربين الذين يستخدمون المضاربة  ةفئالسوق هم في 

الافتقار  إن,  أسابيعأو  أيامخلال  الأوراقشراء وبيع  الاستثمارية التي هي عبارة عن
خسائر كبيرة بالمستثمر  إلحاق إلى الاستثمارية الناجحة قد يؤدي الإستراتيجية إلى



 لأهدافه  ةالمناسب الإستراتيجية ةالسياسمن كل مستثمر تحديد  الأمر ولذلك يتطلب
  وأهميتها  ةالاستثماريوالمخاطر التي يكون مستعدا لتقبلها ويلعب مفهوم المحافظ 

تعتمد في اتخاذ   ةالاستثماريالمحافظ  أكثردورا فاعلا في الاستثمار لان  تهاوميكانيكي
من  ةالاستثماريتعد المحافظ  (المستثمر)مدير قرار المطاف على  ةنهايقراراتها في 

 ةالمالي الأسواق ةطبيعمن  أهميتها وتأتينسبيا في عالم المال  ةالحديث ةالماليالعلوم 
 العالم  نفتاح اغلب اقتصادياتلانظرا  ةالدوليبالظروف  وتأثرها ةالحالي ةوالاقتصادي

المشاكل التي يواجهها المستثمر وتلعب  ة وتنوعها واختلاف المالي الأدواتد دوتع
المستثمر  التي يتعرض لهاالاستثمارية دورا فاعلا في تخفيض المخاطر  المحافظ

  المحفظة. أساسهاانطلاقا من نظرية التنويع التي تقوم على 
 ةالاستثماري ةالمحفظ مفهوم : أولا

 الأخيرهذا    إنالاستثمار وبما    أساسالادخار هو  فبالادخار    ةوثيق  ةعلاقلاستثمار  ل  إن
 تعد  هذه المتغيرات  إنبالاستهلاك    أيضاة علاقلاستثمار  ل  انفيتوقف على الاستهلاك 

علم الاقتصاد   أصولمفهوم الاستثمار يستمد من    إنعلم الاقتصاد ومن هنا نقول  ل  أساسا
 فياكبر    ةقيمسبيل الحصول على  في    ةحاليالتضحية بمبالغ مالية    بأنهويمكن تعريفه  

 ةزمني ةلحظيمتلكها الفرد في  أموالالمستقبل كما يقصد بالاستثمار هو التخلي عن 
 ة معينة للتعويض عنها مستقبلا. ولفتر  ةمعين

 ة عمليالتي تصاحب  الأساسيةومن خلال هذين التعريفين يمكن استخراج العناصر  
  -:الاستثمار وهي 

 ذلك  من ااكبر مستقبلا مما يعني انتظار عائد ةقيمتوقع الحصول على  .1
 .الاستثمار



خاصية ه  من عدم و هذا العنصر ل  ةدرجتصاحبه    فقدالعائد المنتظر ليس مؤكد   .2
القائم  مفهوم الادخارو بين مفهوم الاستثمار ة التفرق أساسحيث يعتبر مختلفة 

 . التأكدعلى درجة عالية من 
يطلق عليه  يحافظ الاستثمار على قيمة النقود صعودا ونزولا وهذا ما .3

 الاقتصاديين معيار القيمة الزمنية. 

 : نشأة ومفهوم المحفظة الاستثماريةثانيا

ز  تماركو  الأمريكيعندما قام المحل  ةظهور المحفظ ةهو عام بداي 1952يعد عام 
ة الاستثماري  ةوبين كيف يتم بناء المحفظ  ة المحفظة الاستثماريةلنظري  الأسسفي وضع  

وكيف يتم فكرة عن المحفظة ونشر بحث سمي اختيار المحفظة   أولوقد قدم ماركوتز  
مستوى معين من  عائد موقع مع  أعلىبناء المحفظة الاستثمارية المثلى التي تحقق 

خر سمي آاستخدام تكنيك ب 1962ة المحفظة عام نظري بوقد طور شار  المخاطر
وتم طرح السؤال التالي  ةكبير  بأعداد ةمالي أوراقعندما تتاح  (نموذج المؤشر المفرد)

 ة لكافالمثلى  ةالاستثماري ةالمحفظاعتماد نموذج وهو ماذا سيحصل عندما يتم 
وفي  ؟؟؟في السوق المالي ةالمالي الأوراق أسعارالمستثمرين وكيف يؤثر ذلك على 

نموذج عرف باسم نموذج خط تسعير  1966عام  شارب ولنترضوء ذلك طور 
بعدها   ةالاستثماري ةالمحفظة كفاءمعيار لقياس وأصبح  CIPM الرأسمالية الأصول

التي   ةالمرجح  الأسعار  ة نظري  أونموذج    إلىالنموذج المذكور    1976وس عام  ر   طور
 ةوالمخاطر بين العائد  ةالمقارنب ةالمالي الأوراقاختيار البدائل من بين  أساستقوم على 

 الإضافاتوتولت    ةمخاطر   الأقل  ةالمالي  الأوراقعندما تتساوى العوائد سوف يتم اختيار  
بعد   ةوخاصالسبعينات من القرن العشرين  ةفتر ل ةاللاحق ةالفتر خلال  ةالمحفظة لنظري

محافظ بهدف ال أووصناديق التوفير  ةالماليوارتفاع قيمه الفوائد  ةالاقتصاديالتطورات 
 .الأموالاستغلال هذه 



المدخرات من جميع  فيها البنوك التي تتراكم  لمليش ةالمحفظ ةنظريتوسع استخدام و  
 ةالمالي الأوراق أهمهاومن  الأدواتشرائح وتقوم باستثمارها في مختلف القطاعات و 

صناديق   تأسيسومع تطور دور البنوك في الاستثمار تم  ,في السوق المالي ةالمتاح
وقد ة الماليالستينات من القرن العشرين لتخصص في الاستثمارات  ةبدايفي  الأموال
 الأساليبالذي اعتمد  الآخرفيما نجح القسم  إدارتهاالبعض منها بسبب سوء  أفلست
نمت وتوسعت هذه   أثرهاوالاستثمارات وعلى ة المحفظ إدارةفي  ةالسليم ةالعلمي

 ة.الماليشركات الاستثمارات  تالصناديق وتكون

في  ةمتنوعوال ة المفردةالمالي الأوراقتجميع  إلى ةالاستثماري ةالمحفظ إدارةف تهد 
ومخاطرها من    ةالمالي  الأوراقهذه    دئ عاتربط بين    ةعلاق  وإيجاد  ةواحد  ةاستثماري  ةحقيب

في  ةمالي ةورقكل  ةمساهم ةنسبحسب  ةالنسبي بالأوزانخلال قياس العائد المرجح 
 ة.المحفظالعوائد والمخاطر الى تلك    ةمتنوع  ةمالي  أوراق  إضافةوبعد    ةالمحفظمال    رأس

 : مفهوم وتعريف المحفظة ثالثا

 الأخرى   ةالاستثماري  والأدوات  ةالمالي  الأوراقمن    ةمجموعمن    ةمركب  أداة تعتبر المحفظة  
 أصول الأدواتالتي يمتلكها المستثمر وقد تكون هذه  الأصولمن  ةمجموعوهي 
 أنمن المخاطر وعلى  ةدرج بأقلبهدف الحصول على اكبر عائد  ةمالي أو  ةحقيقي
 أو مضارب أومستثمر محافظ  أكانالمستثمر سواء  ةرغبمع  ةالمحفظ أهداف  تتلاءم

 ةالمحفظ ةمالكالتي قد تكون هي  ةالمحفظ لإدارة ةالاستثماري ةالمحفظرشيد وتخضع 
سلوك المستثمر وقراراته   ةطبيعمن    ةالمحفظينطلق مفهوم    ها.لدى مالك  جربااو تعمل  

من خلال تفضيل    ةلمنفعظيم اتعوالاتجاه نحو    ةوالمخاطر بين العائد    ةبالموازنفيما يتعلق  
التي  ةالهامويعتبر قرار التنويع من القرارات  الأدنىمخاطر عند حدها ب الأعلىالعائد 
 ة المختار   الأدواتتحديد خط المزج بين  على  ويعتمد التنويع    المحفظة الاستثمارية  تتخذها

 . تم اختيارها ةاستثماري أداة مثل تحديد العائد المتوقع والمخاطر لكل 



 أسلوب تحدد  أن إدارتهاوعلى  ةالاستثماري  ةالمحفظ ةنظريالتنويع هو جوهر  إن 
المثلى التي   ةالمحفظ  إلىوصولا  ة  الماليللموارد    الأمثلالتنويع لتحقيق مفهوم الاستثمار  

على نظرية المنفعة الحدية  إدارتهافي  ةالمحفظ ةنظريالمستثمر وتعتمد  أهداف تحقق 
منحنيات   إلىاستنادا  الإنفاقالمستهلك بالرشد الاقتصادي في  التي تصور سلوك

عند اختيار منفعة ممكنة و   والحصول على اكبر  والإنفاقدخل  لاالمنفعة التي توازن بين  
وتجنب   ةالثرو يوازن بين العائد والمخاطر اتجاه تعظيم    أيضاارية فهو  فظة الاستثمالمح

  .المخاطر
 ةالاستثماري ةالمحفظ  إدارةهداف ا: أرابع

مع أهداف المحفظة الاستثمارية هو تحقيق اكبر عائد بأقل درجة من المخاطر  إن 
خسائر ممكنة وفيما يلي أهم أهداف  بأقل الأموال إدارة أيتوفر عنصر السيولة 

  -المحفظة:

الاستثمار يترتب عليه   إنحيث  ةللمحفظ الأصليالمال  رأسعلى ة المحافظ .1
 معينة بالرغم مما يكتنفه من مخاطر.  أرباح

 .ممكن من المخاطر رقد بأقلالعوائد  أعلىتحقيق  .2
على  ةالقابليلها  أدواتمن خلال الاستثمار في  السيولةالحفاظ على قدر من  .3

نقد لمواجهه احتمالات  إلىالتحويل  ةسهولمع  ةخسار نقد بدون  إلىالتحويل 
 ةالمحفظ إدارة ةنظريالعسر المالي والتعثر لدى شركات الاستثمار التي تعتمد 

 .أموالهافي 
دخل جاري شكل وعلى  ةالمحفظ إلىمين الحصول على الدخل المتواصل أت .4

 ة. تشغيليالمصاريف ال تسديد ل همجاتالحاحتياجات المستثمرين وفقا  ةلتلبي



ة  نسبمن حيث  أووالسندات  الأسهمبين  ءسوا ةالمالي الأوراقبين  المزج  .5
والتنويع ة  بيالنس  الأوزانتحديد    أي  ةالمحفظمال    رأسفي    ةمالي  ةورقكل    ةمساهم
 . وإدارتهاالمحفظة الاستثمارية  أهداف أهم احد 

المحفظة على تداولها في السوق  إدارة ةوقدر للتسويق  ةالمالي الأوراق ةقابلي .6
تحويل الأوراق المالية في المحفظة عند الحاجة للنقد  إمكانيةمدى  أيالمالي 

 سيولة.  إلى

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


