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: أنواع المحافظ الاستثمارية أولًاا
هنـــاك خمســـة أنـــواع للمحافـــظ الاســـتثمارية، تختلـــف بحســـب وظيفتهـــا )على مـــاذا تركـــز( كمحفظـــة الدخل، 
ومحفظـــة النمـــو، والمحفظة المختلطة، والمحفظـــة المتوازنة، والمحافظ المتخصصة فـــي الصناعات، وفيما 

يلي نبذة عن كل محفظة واختصاصها: 

 محفظـــة الدخـــل: تركـــز علـــى الأوراق الماليـــة، التـــي تعطـــي دخلًاا مرتفعًًـــا، إمـــا عـــن طريـــق توزيعـــات أربـــاح 
الأسهم، أو الحصول على عوائد السندات.

 محفظة النمو: تركز على أدوات الاستثمار، التي تحقق إيرادات رأسمالية تؤدي إلى نمو أموال المحفظة.

 المحفظـــة المختلطـــة: وهـــي التـــي تركـــز علـــى التوزيعات النقديـــة للأربـــاح )الدخـــل(، بالإضافة إلـــى الأرباح 
الرأسمالية، التي تحقق نموًًا في الإيرادات )النمو(.
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 المحفظـــة المتوازنـــة: وهـــي التي تتكون عادةًً من أســـهم عادية وممتازة وســـندات، ويكـــون الهدف منها 
الحصـــول علـــى أربـــاح رأســـمالية، وتوزيعـــات نقديـــة مـــن الأســـهم والســـندات، والمحافظـــة علـــى رأس مال 

المستثمر في الوقت نفسه.

 المحافـــظ المتخصصـــة فـــي الصناعـــات: وهي التـــي تخصص في الاســـتثمار في أســـهم شـــركات صناعية 
معينة، مثل: شركات الطيران.

تُُعـــد الديمومـــة من أســـس المحافـــظ الاســـتثمارية للجهات الوقفيـــة خصوصًًا وغيـــر الربحية عمومًًا، إذ تشـــمل 
أهدافها الرئيسية عنصرين أساسيين:

1. حماية القوة الشرائية للأصول الاستثمارية دائمًًا. 

2. تحقيق عوائد اســـتثمارية كافية لتغطية المصروفات التشـــغيلية والرأســـمالية )المشـــروعات( الســـنوية 
المرصودة في الميزانية.

ا: السياسة الاستثمارية للمحفظة غير الربحية ثانًيً
تقـــع مســـؤولية وضـــع أحـــكام السياســـات المتعلقـــة بالمحفظـــة الوقفيـــة وغيـــر الربحيـــة على مجلـــس الأمناء، 
وفـــي حـــالات أخـــرى قـــد تكون مـــن مســـؤولية مجلـــس الإدارة، أو لجنة الاســـتثمار، ترســـم سياســـة الاســـتثمار 
خارطة الطريق للممارســـات الاســـتثمارية الداخلية والخارجية، ومن المهم تضمين أصحاب الخبرات الاســـتثمارية 
فـــي مجالـــس الأمناء لأداء دور رقابي فعََّال لإدارة الاســـتثمار، وخصوصًًا في حال عدم إمكانية إدارة الاســـتثمار 

داخليًًا.

تســـتند السياســـة الاســـتثمارية إلـــى مبـــادئ أساســـية وأهـــداف اســـتراتيجية، لضمـــان إدارة فعالـــة ومســـتدامة 
للاستثمارات وهي على النحو الآتي: 

 الاســـتثمار علـــى المـــدى الطويـــل: التركيـــز علـــى اســـتثمارات تهدف إلـــى تحقيـــق عوائد مســـتدامة تدعم 
الأهداف طويلة الأجل للمؤسسات غير الربحية، بما يعزز الاستمرارية المالية.

 تحقيـــق نســـبة ســـيولة مقبولـــة للأصـــول المســـتثمر فيهـــا غيـــر الموقوفة بحســـب نوعيـــة مصارف 
الوقف أو المؤسســـة الخيرية: ضمان وجود مســـتوى معين من السيولة في الاستثمارات غير الموقوفة 
)أي التـــي يمكـــن التصـــرف فيهـــا( لتلبية الاحتياجـــات المالية الفوريـــة أو الطارئة، مع مراعـــاة نوعية المصارف 

أو المجالات التي تخصص لها أموال الوقف أو الجهة.

 التنويـــع لتقليـــل المخاطـــر: توزيع الاســـتثمارات عبـــر أدوات مالية ومجـــالات مختلفة لتجنـــب الاعتماد على 
مصدر واحد وتقليل احتمالية الخسائر، مما يعزز استقرار العوائد.
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 تحقيـــق معـــدل عائد توزيعات يتناســـب مع الأهداف الماليـــة: العمل على تحقيق دخـــل منتظم أو عائد 
من الاســـتثمارات بما يتماشـــى مـــع الأهداف المالية والخدميـــة، مثل تغطية النفقات التشـــغيلية أو تمويل 

المشروعات المستهدفة.

ا: ركائز السياسة الاستثمارية ثالًثً
تشـــكل ركائز السياســـة الاســـتثمارية الأســـاس الذي تســـتند إليه إدارة المحفظة الاســـتثمارية، لتحقيق أهدافها 
الاســـتراتيجية وضمان اســـتدامتها، وتتضمن هذه الركائز مجموعة من المبادئ والإرشـــادات كسياســـة الصرف، 
ومعـــدل العائـــد الكلـــي المطلوب ومؤشـــرات الأداء، وهيكلة الأصـــول، وموازنة المحفظة الاســـتثمارية، وفيما 

يلي نبذة عن كل ركيزة:

1. سياسة الصرف: وتشمل عدة إجراءات على النحو الآتي:

 تحديـــد سياســـة الصـــرف: تُُوضع سياســـة الصرف بواســـطة مجلـــس الأمناء، بحيث تُُحدد بنســـبة ســـنوية 
مـــن القيمـــة الســـوقية العادلـــة للمحفظـــة الاســـتثمارية، وتُُخصـــم مـــن الأتعـــاب والمصروفـــات لإدارة 

المحفظة، بالإضافة إلى معدل التضخم، والزكاة، والضرائب.

 تحديـــد الحـــدود الدنيـــا والعليـــا للصرف: يجب تحديد مســـتوى الحـــد الأدنى والأعلى للصـــرف من قيمة 
المحفظـــة الاســـتثمارية، ولا ينبغـــي أن تعتمد جميع مصروفات الجهة الوقفيـــة أو غير الربحية على عوائد 

الاستثمارات فقط.

 حســـاب المبلـــغ المخصـــص للصرف: احتســـاب المبلغ المالي للصـــرف بناءًً على متوســـط قيمة المحفظة 
الاســـتثمارية لآخـــر ثلاث ســـنوات، ويهـــدف هـــذا الإجـــراء إلـــى توفير معدلات صـــرف متوقعة ومســـتقرة، 
والســـماح بتبني اســـتراتيجيات اســـتثمارية طويلة المدى تحقق عوائد أعلى، بالإضافة إلى تقليل التقلبات 

في القيم السوقية باستخدام متوسط مرجح للسنتين السابقتين مع السنة الأخيرة.

 ارتبـــاط الصـــرف بالعوائـــد المحققـــة: يعتمـــد الصـــرف علـــى العوائـــد الســـنوية المحققـــة مـــن المحفظـــة 
الاستثمارية، ويُُعاد استثمار الفائض من هذه العوائد بعد خصم نسبة الصرف والرسوم.

2. معدل العائد الكلي المطلوب ومؤشرات الأداء: يشمل ما يلي:

 هدف معدل العائد الســـنوي: تســـعى المحفظة الاســـتثمارية إلى تحقيق عائد ســـنوي يتجاوز مســـتوى 
التضخم المعلن من الجهات المختصة )مثل هيئة الإحصاء(. 

 أوقـــات احتســـاب العائـــد: يُُحتســـب معدل العائـــد المطلوب على أوقات متوســـطة إلى طويلـــة، مثل 3، 
أو 5 أو 7 سنوات.
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 تحديـــد العائـــد الكلـــي المطلوب: يعتمـــد العائد الكلي المطلـــوب على عدة عوامل، منها: الاســـتراتيجية 
والأهداف الاستثمارية، والمتطلبات التشغيلية والالتزامات الوقفية، والسيولة اللازمة.

 احتســـاب المعـــدل الســـنوي: يمكـــن تحديـــد العائـــد المطلـــوب بنـــاءًً علـــى عوائـــد مؤشـــرات أداء، مثـــل: 
مؤشـــرات أســـواق الأســـهم، ومؤشـــرات الصكوك، وصناديـــق الاســـتثمار والعقارات، ويســـتهدف تحقيق 
عائد أعلى من المؤشـــر المرجعي بفارق يتراوح بين 2% إلى 5% )استرشـــادي(، وفيما يلي مثال توضيحي 
لاحتســـاب العائـــد المطلـــوب: فـــي حـــال كانـــت نســـبة الصـــرف الســـنوية 5.5% مـــن القيمـــة الســـوقية 

للمحفظة، مع مراعاة ما يلي:

 متوسط معدل تضخم سنوي عند %1.5.

 متوسط أتعاب إدارة المحفظة عند %1.

 يكـــون الحـــد الأدنـــى المطلـــوب للعائـــد هـــو مجمـــوع النســـب الســـابقة: 8% )استرشـــادي(، ولتحقيق 
فائض يُُعاد اســـتثماره، يســـتهدف مؤشـــر عائد يتراوح بين 8% إلى 12% لتغطية المصروفات وضمان 

استدامة المحفظة.

3. هيكلة الأصول: تعتمد هيكلة الأصول على: 

 الأهـــداف الاســـتثمارية: وهـــي الأهـــداف الموضوعة من قبل مجلـــس الأمناء أو لجنة الاســـتثمار، وعلى 
سياسة إدارة المخاطر، وعلى النطاق الزمني والمكاني للاستثمار.

 سياســـة إدارة المخاطـــر: كالأهـــداف الاســـتثمارية، والأهـــداف الاســـتثمارية، ومـــدى القـــدرة على تحمل 
المخاطر المحتملة.

 أهميـــة تنويـــع الأصـــول: التنويع هو الأســـاس في بناء المحفظة الاســـتثمارية، ســـواء كانـــت ربحية أم غير 
ربحيـــة، ويجـــب على مجلس الأمناء أو لجنة الاســـتثمار مراجعة التخصيص بيـــن الأصول وهيكلة المحفظة 

سنويًًا.

 أهميـــة الســـيولة النقديـــة: توفر الســـيولة النقدية ضـــروري لتغطية: الاحتياجات التشـــغيلية والرأســـمالية، 
والمصروفـــات الطارئـــة غيـــر المخطـــط لهـــا، والالتزامـــات الاســـتثمارية فـــي الأســـهم الخاصـــة وغيرهـــا، 

للاستفادة أيضًًا من الفرص الاستثمارية غير المتوقعة.

 توصيـــات تخصيـــص الســـيولة: مـــن الضـــروري الاحتفاظ بمـــا يعـــادل قيمة المصروفـــات التشـــغيلية لمدة 
عاميـــن قادميـــن، وتخصيـــص مـــا يعادل صافـــي الالتزامات الاســـتثمارية فـــي الاســـتثمارات الخاصة لنفس 
المـــدة، وهنـــاك قاعـــدة عامة لتخصيص الســـيولة هي: 25% مـــن قيمة المحفظة في اســـتثمارات يمكن 
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تســـييلها نقـــدًًا خلال يـــوم واحـــد، و50% من قيمـــة المحفظة في اســـتثمارات يمكن تســـييلها نقدًًا خلال 
سنة واحدة.

ـــوزع الأصـــول الاســـتثمارية بناءًً علـــى دور كل أصل وســـماته والمخاطـــر المتعلقة به   تخصيـــص الأصـــول: ت�
والعوائـــد المتوقعـــة، وتختلف أوزان الأصول حســـب سياســـة مجلـــس الأمناء أو لجنة الاســـتثمار، وتعتمد 

على مستوى المخاطرة المستهدف.

4. موازنة المحفظة الاستثمارية: وتشمل عدة إجراءات على النحو الآتي:

 مراجعـــة هيكلـــة الأصول: يجب إعـــادة النظر في هيكلة الأصول داخل المحفظـــة دوريًًا، ولضمان المرونة 
فـــي تعديـــل الأوزان عنـــد الحاجـــة، ينبغـــي تضميـــن سياســـة واضحـــة لإعـــادة الهيكلـــة ضمـــن السياســـات 

الاستثمارية للجهة.

 أهـــداف سياســـة إعـــادة الهيكلـــة: تهـــدف سياســـة إعـــادة الهيكلـــة إلـــى وضـــع قواعـــد لإعادة اســـتثمار 
المبالغ النقدية المتاحة، وإدارة التبرعات والمنح الإضافية بطريقة تضمن استدامة المحفظة.

 إطـــار عمـــل لإعـــادة الموازنـــة: التقليـــل مـــن حجم بعض الاســـتثمارات عنـــد ارتفـــاع التركز أو زيـــادة القيمة 
السوقية، ومن ثم زيادة الحصة في تلك الاستثمارات ذات التخصيص الأقل من المستهدف.

 تحديـــات إعـــادة الموازنـــة: قـــد تســـتغرق إعـــادة الموازنـــة وقتًًا علـــى المدى القصير والمتوســـط، بســـبب 
عـــدم توافـــر فرص اســـتثمارية مناســـبة للدخول في اســـتثمارات جديدة، أو بســـبب التحديـــات الطارئة عند 
محاولة بيع اســـتثمار معين، ســـواء كان في أصول خاصة )مثل الشـــركات غير المدرجة( أو أصول متداولة 
)مثل الأســـهم والســـندات(، وذلك بســـبب ظروف الســـوق غيـــر المواتية، مثل انخفـــاض الطلب، أو تقلب 

الأسعار، أو عدم وجود سيولة كافية.

 مراجعـــة الموازنـــة عنـــد التدفقـــات النقديـــة: مراجعـــة موازنـــة المحفظـــة عنـــد حـــدوث تدفقـــات نقدية 
جوهرية، سواء من مصادر استثمارية أو من منح وتبرعات.

رابعًًا: عوامل تحديد الأهداف الاستثمارية
يتطلب تحديد الأهداف الاســـتثمارية دراســـة عوامل رئيســـية تؤثر مباشـــرة في تخطيط الاســـتثمارات وإدارتها 

لتحقيق الأهداف المرجوة، وفيما يلي أهم هذه العوامل:

 إمكانية توقع المصروفات المؤسســـية والإيرادات من المصادر الأخرى غير الاســـتثمارية ومســـتويات 
التدفقـــات النقديـــة: يشـــير إلـــى ضـــرورة معرفـــة التزامـــات المؤسســـة مـــن مصروفـــات دوريـــة أو طارئـــة، 
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وكذلـــك الإيـــرادات المتوقعـــة مـــن مصـــادر أخـــرى )مثـــل التبرعـــات أو المنـــح(، لتحديـــد حجـــم الاســـتثمار 
المطلوب والتأكد من وجود تدفقات نقدية كافية لتلبية الاحتياجات.

ـــا: يقصد بهـــا مدى توفـــر إمكانيـــة تعزيـــز المحفظة   مســـتويات دعـــم المحفظـــة بـــرأس مـــال جديد دوري�
الاســـتثمارية بأمـــوال جديـــدة بانتظـــام، مثـــل عائـــدات التبرعـــات أو زيـــادات رأس المـــال، مما يســـاعد على 

توسيع المحفظة أو تحسين أدائها.

 النســـبة المخصصـــة لدعـــم الميزانيـــة الســـنوية التشـــغيلية مـــن المحفظة الاســـتثمارية: يعنـــي تحديد 
نســـبة معينـــة مـــن عائـــدات المحفظـــة لدعـــم النفقات التشـــغيلية الســـنوية، بمـــا يضمن اســـتمرارية عمل 

الجهة وتغطية التكاليف اللازمة لتحقيق أهدافها.

 أوقـــات التوزيع النقدي للعائد الاســـتثماري للمحفظة: يشـــير إلى تحديد الجـــدول الزمني لتوزيع العوائد 
الناتجة عن المحفظة، سواء كان ذلك سنويًًا، نصف سنوي، أو بآلية أخرى، بناءًً على احتياجات الجهة.

 احتماليـــة بيـــع أصـــول المحفظـــة غيـــر الموقوفة لتمويـــل مصـــارف الوقف: يعنـــي دراســـة إمكانية بيع 
الأصـــول غيـــر الموقوفة )التـــي يمكن التصرف فيها( لتوفيـــر تمويل للمصارف أو المشـــروعات التي تخدم 

أهداف الوقف.

 مـــدى إمكانيـــة الاقتراض لتحقيق الأهداف الاســـتثمارية: يشـــير إلـــى تقييم خيار الاقتـــراض كأداة لدعم 
الاستثمارات، بأن يضمن تحقيق أهداف أكبر أو سد فجوة في التدفقات النقدية إذا لزم الأمر.

خاتمة
تُُعد المحفظة الاســـتثمارية ذات أهمية كبيرة للمؤسســـات غير الربحية، كأداة اســـتراتيجية لتحقيق الاســـتدامة 
الماليـــة ودعـــم أهدافهـــا الخيريـــة والتنمويـــة، مـــن خلال الالتزام بسياســـات اســـتثمارية مدروســـة وتطبيق ركائز 
واضحـــة لإدارة الأصـــول، يمكن لهذه المؤسســـات تنويع مصادر دخلها وتقليل المخاطر، مما يضمن اســـتمرارية 
تمويـــل مشـــروعاتها وبرامجهـــا على المدى الطويل، ويتيح هذا النهج الاســـتثماري المدروس للمؤسســـات غير 
الربحيـــة فرصـــة لتحقيـــق التوازن بين تغطيـــة احتياجاتها التشـــغيلية والرأســـمالية، مع الحفاظ علـــى قوة أصولها 
وقيمتهـــا الشـــرائية، بذلـــك تصبـــح المحفظة الاســـتثمارية وســـيلة فعالـــة لتحقيق الأثـــر الاجتماعي المســـتدام، 

مما يعزز من دور هذه المؤسسات في خدمة المجتمع وتحقيق رسالتها.
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