
 

 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية 

 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

 -برج بوعريريج -جامعة محمد البشير الإبراهيمي

 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

 قسم العلوم الاقتصادية

 الثالث، الطور دكتوراهشهادة  لاستكمال متطلباتمقدمة دكتوراه أطروحة 

 علوم تجارية، والتسيير و علوم اقتصادية ميدان:

 التسييرعلوم  :شعبة

 إدارة بنكية :تخصص

 :الموضوع

 

 الاستثمارية في البنوك الإسلامية ةإدارة المحفظ

 -بنوك الإسلامية عينة من ال دراسة حالة -
 

 إشراف الدكتور)ة( :)ة(إعداد الطالب

 سمية كرم  ميلود زنكري  

 لجنة المناقشة:أعضاء 
 الصفة مؤسسة الانتماء الرتبة العلمية الاسم واللقب العائلي

 رئيسا جامعة برج بوعريريج أستاذ عبادي محمد
 مشرفا ومقررا جامعة برج بوعريريج أستاذ   زنكري  ميلود

 ممتحنا جامعة برج بوعريريج ستاذ محاضر "أ"أ بوعيطة عبد الرزاق
 ممتحنا برج بوعريريججامعة  أستاذ بوعافية سمير 

 ممتحنا جامعة المسيلة ستاذ محاضر "أ"أ حمزة غربي
 متحنام جامعة سطيف ستاذ محاضر "أ"أ سفيان دلفوف

 2024 /2023السنة الجامعية: 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 بسم الله الرحمان الرحيم

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 أحمدك يا رب حمدا كثيرا طيبا يليق بجلال وجهك الكريم وعظيم سلطانك،

 أن محمدا عبد الله ورسوله، وصفيه من خلقه وخليله،وأشهد 

 صلوات الله وسلامه عليك يا سيدي يا رسول الله.

إلى كل من تحلى بالصبر الجميل وساهم من  عرفانيأتقدم بجزيل شكري وخالص 

 قريب أو من بعيد في إتمام هذا العمل، وأخص بالذكر:

 المتواضع هذا العملانجاز الذي أشرف على  ميلود زنكري الدكتور الأستاذ 

  عبد الباسط عبد الصمد عليةالأستاذ الدكتور 

 على دعمه المتواصل ونصائحه

على تفضلها  ياسمينة ابراهيم سالمكما أدين بالشكر للأستاذة الدكتورة 

 بمراجعة هذا البحث

التقدير والامتنان لأعضاء لجنة المناقشة الكرام على خالص ولا يسعني إلا التقدم ب

 ما قدموه لي من تقييم وتوجيه 

 ب أو من بعيد في إتمام هذا العملولكل من ساهم من قري

 ا جزيلاشكر ؤلاء أقول لكل ه

 

 سمية                                                   

 رـــوتقدير ـــشك



 داءـــالإه
 حبا وامتنانا وعرفانا بجميلهما إلى والدي الكريمين

 أبدا الذي لا ينقطع

 إلى من ساعدني لأجتاز صعوبة الطريق

 وجعل لي المستحيل ممكن التحقيق

 إلى من جمعني به رباط وثيق

 إلى الحبيب والصديق

 زوجي

إلى شمعات عمري المضيئة... ونبضات قلبي الصغيرة ... إلى زهرات تفتحت في ربيع 

 حياتي لتزيده بريقا 

 ديولا أ

 ، عبد الرحمانالبراء، أنس

 إلى العزيزات على قلبي ... المخلصات في ودي

 مريم، مهاأختاي: 

  خالد، نبيل، أمين، عبد الله وعبد الرحيمخوتي: إإلى 

 ككلالكبيرة أفراد عائلتي إلى 

 لكم جميعا لأهدي ثمرة جهدي

  سمية                                                     



 ةمقدّم                                                                                                                                               

 أ
 

 مقدمة

َّالت َّالتغي ََّّإن َّ َّوالسريعة َّالجذرية َّالنظامرات َّشهدها َّوالن َّالاََّّي َّأساس َّقتصادي َّالماليةَّاتجة َّالأزمات َّعن ا
منَّقدَّفرضتَّتنافسيةَّحادةَّوغيرَّمسبوقةََّّ-رَّفادحةدتَّالنظامَّالماليَّخسائاَّيَّكب َّهذهَّالأخيرةَّالت ََّّ-تعاقبةَّالم َّ

َّأوَّمؤسسات َّأفراد ََّّنقتصادييالاَّجميعَّالمتعاملينَّطرفَّ َّكانوا دَّتاحة،َّفقدَّعم َّستغلالَّالفرصَّالم َّمنَّأجلَّااََّّا
العجزََّّمَّفيَّحينَّيتسابقَّأصحاب َّيَّأنسبَّالوسائلَّوالأدواتَّلتوظيفَّأموالهاَّأصحابَّالفائضَّالماليَّإلىَّتحر َّ
رَّأوَّالإحلالَّوالتجديد،َّوهناَّعَّوالتطو َّالتوس ََّّصادرَّالتمويلَّاللازمةَّلأغراضاَّالماليَّمنَّأجلَّالحصولَّعلىَّم َّ

َّبينَّهذهَّالأطراف.َّووسيط ََّّهاَّالمختلفةَّكحلقةَّوصل َّالماليةَّبأدواتاََّّسواقالأَّبرزتَّبقوة َّ

جهاَّلَّعليهاَّداخلَّأروقةَّالبورصةَّوخاراَّالتعام ََّّييَّيجراَّإذاَّكانَّلسوقَّالأوراقَّالماليةَّأدواتهاَّالتقليديةَّالت َّ
َّوالم َّ َّالأفراد َّوالسنداتبين َّالأسهم َّيتم َّوالت ََّّ-ؤسساتَّوالمصارفَّوأهمها َّطريقها خراتَّالمد ََّّستقطاب َّااََّّيَّعن
طَّالضوءَّعلىَّجانبَّيَّسل َّالأمرَّالذ ََّّ،باتَّالسوقوَّمنَّتقل َّلَّتنج ََّّالأخيرةهذهََّّفإن ََّّ-ستثمارالاَّوتوجيههاَّنحوَّ

َّستراتيجياتَّجديدة َّوااََّّعنَّأساليبَّمبتكرة ََّّفعَّبالقائمينَّإلىَّالبحثاَّالعملَّالمصرفيَّوالمالي،َّود َّمنَّجوانبََّّهام َّ
تكوينَّمحفظةَّالأوراقَّالماليةََّّمنَّثم َّستثماراتَّعنَّطريقَّتنويعَّالأدواتَّالمالية،َّوَّلأمثلَّللااَّيرَّامنَّأجلَّالتسي َّ

َّت َّالت َّ َّالب َّي َّمن َّلمجموعة َّتوليفة َّالاَّعتبر َّي َّدائل َّأين َّبصدداَّستثمارية، َّوهو َّالمستثمر َّتنويعََّّسعى َّإلى تكوينها
َّارَّوالفشلَّفيَّمختلفَّجوانبَّأنشطتهَّوأعمالهَّمنَّجهة َّبَّحالتَّالإعس َّاَّيضمنَّلهَّتجن َّالأوراقَّالماليةَّبم َّ

َّأخرى.َّمنَّجهة ََّّوتحقيقَّعوائدَّمجزية َّ

َّالماليةَّفقدَّأصبح ََّّستثمارَّفيَّالأوراقلمامَّبقواعدَّالاَّبهَّإدارةَّالمحفظةَّالماليةَّمنَّخبرةَّوا اَّاَّلماَّتتطل َّنظر َّ
َّي َّ َّالمستثمرين َّمن َّمهم َّالكثير َّجهات َّوكلون َّإلى َّالإدارة َّوم َّم ََّّة َّالن َّختصة َّالمعرفة َّتملك َّاللا َّحترفة زمةَّظرية

يَّوعلىَّرأسهاَّالبنوكَّبأنواعها،َّهذهَّالأخيرةَّالت ََّّالية َّةَّالكاملةَّلإدارتهاَّبفعوالخبرةَّالعمليةَّالكافيةَّوالأدواتَّالفني َّ
َّأهم َّ َّسواء ََّّأضحت َّالمالية َّالأوراق َّلمحافظ َّلصالحاََّّامدير َّالخاصَّأو َّباقةَّع ََّّلصالحها َّجانب َّإلى ملائها

َّخدماتهاَّالأخرى.

البنوكَّالإسلاميةََّّأن ََّّمحافظَّالأوراقَّالمالية،َّإل َّإدارةََّّاقةَّورائدةَّفيَّمجالاَّونَّالبنوكَّالتجاريةَّسب َّرغمَّك َّ
َّالتطو َّ َّهذا َّوَّسايرت َّالمالي َّالمجال َّفي َّر َّالت َّالاََّّصناديقاََّّبإنشاءقامت َّتعد َّستثمار َّالآلياتََّّي َّأهم إحدى

يعَّكبيرةَّمنَّالجمهورَّلتطويرَّوتشجَّشريحة ََّّورغبةاََّّلحاجةاََّّةَّتلبية َّائجةَّفيَّالأسواقَّالماليةَّالدولي َّستثماريةَّالر َّالاَّ
َّيت َّااَّ َّبما َّأحكامستثماراتها َّمع َّوطو ََّّفق َّالإسلامية َّأساليباَّالشريعة َّمن َّفشيئا َّشيئا َّالمرت َّإدارة َّفي حافظَّها

ََّّكبرىَّفيَّالأسواقَّالدوليةَّوالعالمية.َّاَّمجالت َّالتنافسيةَّوفتحَّله َّاَّزادَّقدراتهاَّمم َّستثماريةَّلهذهَّالصناديقَّالاَّ

 البحث إشكالية

َّللتطو َّتبع َّ َّالإا َّالإرات َّالمصارف َّأصبحت َّالمعاصرة، َّوالدولية َّي َّقليمية َّوضع َّفي َّعليهاَّسلامية حت م
َّكمنافسَّقو ََّّالظهورَّفيَّأقوىَّصورة َّ َّااَّيَّلها ستدعىَّالهتمامَّأكثرَّبتطويرَّأساليبَّللبنوكَّالتقليدية،َّوهوَّما
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ستثماريةَّ،َّومنَّأهمهاَّكيفيةَّإدارةَّمحافظهاَّالاَّعملها،َّوتسليطَّالض وءَّعلىَّالأسسَّالتقنيةَّوالفن يةَّالقائمةَّعليها
ََّّستمرارهاَّفيَّظلَّالمنافسةَّالقويةَّفيَّالساحةَّالمصرفية.وااََّّاَّلنموَّأعمالهاضمان َّ

َّال َّإدارة َّالاَّتعتبر َّعالية َّمحافظ َّبكفاءة َّم َّطلب َّم ََّّستثمارية َّلم َّا ا، َّالأسواقَّلح  َّفي َّالحديثة َّالتطو رات واكبة
َّفيَّالسوق.َّ،َّبهدفَّضمانَّالبقاءقليميةياتَّالمحليةَّوالاَّواجهةَّالتحد َّالد وليةَّوم َّ

َّالتالي:التساؤلَّالرئيسيََّّتتمحورَّحولَّعلىمشكلةَّالبحثََّّفإن ََّّاَّسبقمم ََّّانطلاق َّااَّ

 ؟فيَّالبنوكَّالإسلاميةإدارةَّالمحافظَّالستثماريةَّكيفَّيمكنَّ -

َّويندرجَّتحتَّهذاَّالتساؤلَّالأسئلةَّالفرعيةَّالتالية:

 ستثمارية؟الاَّالإسلاميةَّفيَّمجالَّإدارةَّالمحافظَّماَّهوَّالدورَّالذيَّتقومَّبهَّالبنوكَّ -
 ستثمارية؟بعةَّفيَّإدارةَّالمحفظةَّالاَّستراتيجياتَّالمت َّماَّهيَّالتقنياتَّوالاَّ -
دَّيَّتبينَّلناَّالأداءَّالجي َّستثمارية،َّوماَّهيَّالمؤشراتَّالت َّيَّتؤثرَّعلىَّالمحافظَّالاَّالعواملَّالت َّماَّهيَّ -

 دارة؟هذهَّالإل
َّون - َّلمفهوم َّفهلَّالمستثطبقا َّالمحفظة َّبناءَّمحفظةََّّالأوراقرَّفيَّمظرية َّعند َّيتحملَّمخاطرة المالية

َّضَّلهاَّالسهمَّمنفردا؟يَّيتعر َّوراقَّالماليةَّتختلفَّعنَّتلكَّالت َّالأ

 فرضيات البحث

َّ:ابقَّللمشكلةَّيمكنَّصياغةَّالفرضياتَّالتاليةعلىَّضوءَّالعرضَّالس

منَّأجلَّتخفيضََّّالماليةَّللأوراقعةَّتشكيلةَّمنو ََّّتعتمدَّالإسلاميالبنكََّّإدارةَّالمحافظَّالستثماريةَّفي -
 .قتصاديةَّوتعزيزَّالعائدهتزازاتَّالاَّرَّبظروفَّالسوقَّوالاَّالتأث َّ

 .أساسَّكفاءةَّإدارةَّالمحافظَّالستثماريةَّفيَّالبنكَّالإسلاميَّاتةَّالتنبؤَّصح َّ -
ختيارَّالمحافظَّستثمارَّفيَّااَّقرارَّالاََّّذ َّمتخ ََّّثيَّتواجهالصعوباتَّالت ََّّطرَّمنَّأهم َّبادلةَّبينَّالعائدَّوالخم َّال -

َّع.توق َّلَّالمخاطرةَّوالعائدَّالم َّستناداَّإلىَّتقب َّناسبةَّااَّالم َّ

 همية البحثأ

َّتنب َّ َّع َّالبحثَّمن َّهذا َّالم َّالتزاي َّأهمية َّالنمو َّد َّحجم َّفي َّتشهده ََّّطرد ََّّالذي َّالمالية الإسلاميةَّالصناعة
َّبعدَّالاَّخصوص َّ َّالضوء َّيَّسل َّتواليةَّللنظامَّالماليَّوالت َّنهياراتَّالم َّا َّب َّلت ََّّطتَّعليها َّبعدَّعطيها َّدولياَّلسيما عدا

َّالغربيَّعلىَّالو َّ َّالماليةَّالإسلاميةَّأضح َّإقبالَّالعالم َّفالصناعة َّالمجال، َّالآمالم ََّّتلوجَّفيَّهذا نَّللنظامَّلاذ
تسييرََّّلاَّب َّاعةَّالماليةَّالإسلاميةَّلتطويرَّأساليبهاَّوأدواتهاَّوس َّاَّلهذاَّتحتاجَّالصن َّوتبع َّالماليَّوالبنكيَّالعالمي؛َّ

َّع.غتنامَّالفرصَّالبديلةَّفيَّالنموَّوالتوس َّراتَّالجديدةَّوااَّواكبةَّالتطو َّمواردهاَّلم َّ
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َّ َّكون َّتكم َّأيضا َّالمصْرفية َّالصناعة َّمجال َّفي َّأهميته َّموضوع َّن َّااَّبَّيحظىَّاه َّكبير َّهتمام قبلَّمن
َّعملياتهَّمنَّغموضَّبالن َّتخذيَّالقرار،َّخصوص َّم َّارسينَّوَّالد َّ سبةَّلغيرَّاَّفيَّمجالَّالعملَّالإسلاميَّوماَّيلف 
َّوكذاَّالم َّ َّوتبسيطها َّالموضوع َّبعضَّجوانب َّفهم َّفي َّمنا َّمحاولة َّالبحث َّهذا َّكان َّفقد َّوعليه تخصصين؛
َّاَّالموضوع.هذَّفيَّالأبحاثَّوالدراساتَّحولَّساهمة َّم َّ

منَّتسييرهاَّبأفضلََّّعَّلديهاَّمبالغَّماليةَّكبيرةَّلبد َّتتجم ََّّمالية ََّّمؤسسات َّكماَّوتعد َّالمصارفَّالإسلاميةَّ
ستثماريةَّهيَّشكلَّالمحافظَّالاَّإدارةََّّ؛َّوبماَّأن َّمَّمصالحهافيَّتكاليفهاَّبماَّيخد ََّّثانية ََّّمَّمنَّجهة َّ،َّوالتحك َّشكل َّ

،َّصولَّبهاَّإلىَّالكفاءةَّالمطلوبةاَّعليهاَّوتطويرهاَّللو ََّّتسليطَّالضوءاَّجبَّمنَّأشكالَّإدارةَّهذهَّالموجوداتَّفقدَّو َّ
َّاَّلهدفهاَّالأساسي.وتحقيق َّ

 أهداف البحث

َّ َّإلى َّالبحث َّطرقاَّالتعر َّيهدف َّعلى َّالاَّتسي ََّّف َّالمحفظة دارة َّوا  َّالإسلاميةَّير َّالبنوك َّفي ستثمارية
َّتحتهَّالأهدافَّالفرعيةَّالتالية:َّوتندرج َّمكن،َّم ََّّقَّأقصىَّأداء َّحق َّت ََّّالمحفظةَّبطريقة ََّّقَّببناءاَّفيماَّيتعل َّاَّخصوص َّ

دارةَّالمحفظةَّالمختلفةَّلتشكيلاََّّظرياتفَّعلىَّالن َّالتعر َّ -  ؛ستثماريةالاََّّوا 
 ؛ستثماريةالاََّّبرزَّأداءَّالمحفظةيَّت َّؤشراتَّالت َّالم َّفَّعلىَّالتعر َّ -
يَّالمزيجَّالرئيسيَّوالذ َّاَّيعرفَّبقرارَّ،َّوهوَّم َّلمديرَّالمحفظةَّالماليةَّةالإستراتيجي َّأهميةَّالقراراتََّّبيان َّ -

 التركيبةَّالأساسيةَّلأصولَّالمحفظة؛َّد َّحد َّمنَّخلالهَّت َّ
 فيَّمواجهةَّالمخاطر؛َّالماليةَّودورهاَّسبةَّلمديرَّالمحفظةَّالتوقيتَّبالن ََّّإبرازَّأهميةَّقراراَّ -
 الدراسةَّفيَّالسوقَّالماليَّالسعودي؛َّستثماريةَّمحل َّتحليلَّالمحافظَّالاَّ -
 الدراسةَّمثنىَّمثنىَّحسبَّنوعَّالمحفظة.َّستثماريةَّمحل َّيمَّأداءَّالمحافظَّالاَّتقي َّ -

عطائهاَّمجال َّنشاءَّالمحافظَّالاَّوااََّّتطبيقاََّّيأتيَّفيَّإطارَّتبن يَّفكرةَّدعماََّّماَّسبقَّذكره ََّّكل َّ َّستثماريةَّوا 
َّأوسعَّفيَّالصناعةَّالماليةَّالسلامية.

 مبررات اختيار الموضوع

َّلأسبابَّالتالية:ختيارَّالموضوعَّلااََّّتم َّ

- َّ َّالبحثالرغبة َّفي َّواستكمال ََّّالشخصية َّالسلامي، َّالمصرفي َّالعمل َّمجال َّالدراسيةََّّفي للمراحل
َّللبحثَّوالتنقيب؛وممتعَّفهوَّمجالَّخصبَّالسابقة،َّ

مكاناتهَّوالحلولَّالحاجةَّإلىَّدراساتَّتطبيقيةَّتكشفَّالن َّ - قابَّعنَّواقعَّالعملَّالمصرفيَّالسلاميَّوا 
 ؛قتصادَّوالمجتمعالتيَّيقدمهاَّللااَّ
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مكانيةَّالإستفادةَّمنَّالتجاربَّالناجحةَّفيَّبلادناَّخصوصاََّّفاقَّالواسعةالآ - َّالموضوعَّوا  التيَّيفتحها
َّب َّ َّتطبيقها َّعلى َّالجزائر َّتعمل َّالتي َّالأخيرة َّالإجراءات َّالمصارفَّمع َّعمل َّوتسهيل َّتنظيم غية

َّسلامية.الاَّ

 منهج البحث

قةَّبهَّاؤلتَّالمتعل َّالتس َّظريَّللبحثَّوالإجابةَّعنَّستخدامَّالمنهجَّالوصفيَّفيَّدراسةَّالجانبَّالن َّااََّّسيتم َّ
كوناتهاَّوأنواعهاَّستثماريةَّللمصارفَّالإسلاميةَّمنَّحيثَّم َّجوانبَّالمحفظةَّالاََّّوتفصيلَّمختلفاََّّوهذاَّبإيضاحاَّ

َّوأساليبَّتكوينهاَّوالمخاطرَّالمتعلقةَّبها.

دراسةَّالمحافظَّةَّمنَّأجلَّةَّوالرياضي َّستخدمَّبهَّالأساليبَّالكمي َّت َّسبةَّللجانبَّالتطبيقيَّللدراسةَّفساَّبالن َّأم َّ
َّاللعي ََّّستثماريةالاَّ َّمن َّوااََّّالإسلاميةَّمصارفنة َّبرنامج َّستخدمةؤشراتَّالم َّالم ََّّأهم َّلحسابEXCELََّّستخدام

َّ.قارنةَّبينهاَّمثنىَّمثنىوالم ََّّهذهَّالمحافظَّأداءَّلمعرفةاََّّوتحليلها

 عينة البحث وحدود الدراسة

شطةَّعلىَّمستوىَّالسوقَّمصارفَّإسلاميةَّن6َّرية،َّتابعةَّلـَّستثمامحافظَّاا6ََّّنَّعينةَّالدراسةَّمنَّتتكو َّ
َّحيثَّتم ََّّ؛هذهَّالمحافظَّإسلاميةَّأمَّتقليديةَّنةَّالدراسةَّعلىَّأساسَّطبيعةاَّختيارَّعي َّااََّّالماليَّالسعودي؛َّوقدَّتم َّ

َّ؛الماليةَّعنَّعملَّهذهَّالمحافظرَّالبياناتَّف ََّّتوَّيَّظل َّالمحافظَّعلىَّأساسَّالعائدَّوالمخاطرَّوفاََّّختيارَّأفضلاَّااَّ
َّتم َّ َّااَّااََّّحيث َّمحفظتين َّالد َّختيار َّمحافظ َّنوع َّمن َّبالن َّثنتين َّالشيء َّونفس َّالن َّخل َّلمحافظ والمحافظََّّمو َّسبة

،َّواقعَّالشركاتَّالرسميةعلىَّمستوىَّم ََّّالحصولَّعلىَّالبياناتَّمنَّالتقاريرَّالسنويةَّالموجودةاََّّختلطةَّوتم َّالم َّ
ستثماريةَّرَّأداءَّالمحافظَّالاَّتحليلَّتطو ََّّم؛َّوتم 2021ََّّ-2010وموقعَّهيئةَّالسوقَّالماليَّالسعوديَّللفترةَّبينَّ

ختيارَّهماَّأكثرَّنجاعةَّااَّفيَّالأخيرَّإلىَّأي ََّّص َّداَّلنخل َّقارنةَّبينَّكلَّمحفظتينَّعلىَّحاَّالم ََّّثم ََّّالدراسةَّطوالَّفترة
َّلىَّأساسَّأدنىَّمخاطرة.أعلىَّعائدَّأمَّع ََّّالمحفظةَّعلىَّأساساَّ

 الدراسات السابقة

َّبمختلفَّجوانبهاَّالمحافظَّالاَّيَّتناولتَّموضوعَّدتَّالدراساتَّالت َّتعد َّ َّغيرَّأن َّستثمارية َّنقتصرَّعلىَّ، نا
َّكماَّيلي:َّإلىَّالأقدماََّّبةَّمنَّالأحدثاَّرت َّباشرةَّبموضوعنا،َّوهيَّم َّكرَّالدراساتَّذاتَّالعلاقةَّالم َّذاَّ

 الدراسات العربيةأولا: 

ستثمار م( بعنوان: دور إدارة صناديق الا2019دراسة )عبد الباسط عبد الصمد وسليمان زواوي فرحات، 
 -دراسة تحليلية لعينة من السوق المالي السعودي -الإسلامية في تفعيل أداء الصندوق

َّفيَّسوقَّالأوراقَّ َّالناشطة َّالإسلامية َّمنَّصناديقَّالستثمار َّحولَّعينة َّدراسة َّبإجراء َّالباحثان قام
تائجَّالمتوصلَّالماليةَّالسعوديةَّبهدفَّالوقوفَّعلىَّواقعَّوأداءَّهذهَّالصناديقَّفيَّالسوقَّمنَّجهةَّوتحليلَّالن
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إليهاَّبهدفَّإبرازَّالنواحيَّالإيجابيةَّلعلاقةَّالإدارةَّبأداءَّالصندوقَّمنَّجهةَّأخرى.َّوقدَّخلصتَّالدراسةَّإلىَّ
وجودَّعلاقةَّقويةَّوموجبةَّبينَّعوائدَّصناديقَّالستثمارَّوعائدَّالسوق،َّمماَّيعنيَّأنَّمنحنىَّأداءَّصناديقَّ

كفاءةَّالإدارةَّفيَّالتخلصَّمنَّالمخاطرَّالخاصةَّالستثمارَّيسيرَّفيَّنفسَّإتجاهَّمؤشرَّالسوقَّماَّيدلَّقدرةَّوَّ
َّجديدةَّ َّاستحداثَّأدواتَّمالية َّبضرورة َّوأوصتَّالدراسة َّلمكوناتَّالصندوق، َّالجيد َّالتنويع وذلكَّمنَّخلال
موافقةَّللشريعةَّالإسلاميةَّحتىَّتساعدَّصناديقَّالستثمارَّالسلاميةَّفيَّتحقيقَّأهدافهاَّبكفاءةَّأكبرَّوتمكنهاَّ

َّوأيضاَّإنشاءَّصناديقَّاستثمارَّمتخصصةَّلتغطيةَّالصكوكَّالإسلامية.َّمنَّتنويعَّمحافظهاَّالمالية

أثر كفاءة إدارة المحفظة الاستثمارية على ربحية البنوك  :م( بعنوان2018، بسمة درزي المدارمة)دراسة 
 الإسلامية

خلالَّهدفتَّالدراسةَّإلىَّقياسَّأثرَّكفاءةَّإدارةَّالمحفظةَّالستثماريةَّعلىَّربحيةَّالبنوكَّالإسلاميةَّمنَّ
َّواستهدفتَّالباحثةَّ َّبها، َّالخاصة َّالمحافظَّالستثمارية َّأداء َّفيَّالأردنَّوتقييم َّالبنوكَّالسلامية َّكفاءة تقييم

مَّوالمدرجةَّفيَّبورصةَّعمان2016َّمَّو2006بالدراسةَّجميعَّالبنوكَّالإسلاميةَّالعاملةَّبالأردنَّبينَّعاميَّ
لكلَّمنََّّ%5للةَّإحصائيةَّعندَّمستوىَّالماليةَّوعددهاَّبنكينَّاثنين.َّوقدَّخلصتَّالدراسةَّلوجودَّأثرَّذيَّد

َّحقوقَّ َّعلى َّوالعائد َّالستثمار َّعلى َّالعائد َّعلى َّشاربَّمجتمعة َّلعناصر َّو َّالستثمارية َّالمحفظة مخاطر
لكلَّمنَّالعائدَّالخاليَّمنَّالمخاطرَّوعائدََّّ%5الملكية،َّوعدمَّوجودَّأيَّأثرَّذيَّدللةَّإحصائيةَّعندَّمستوىَّ

َّللعائدَّعلىَّا َّبالنسبة َّقدمتَّالباحثةَّالمحفظةَّكلاَّعلىَّحدا لستثمارَّوالعائدَّعلىَّحقوقَّالملكيةَّوعليهَّفقد
التوصيةَّالتيَّمفادهاَّأنَّعلىَّالبنوكَّالإسلاميةَّأنَّتتبنىَّسياسةَّمتزنةَّفيَّإدارةَّمحافظهاَّالستثماريةَّللتمكنَّ

َّمنَّالحفاظَّعلىَّمؤشراتَّالعائدَّلديها.

ظ الاستثمارية في التقليل من م( بعنوان: أثر إدارة المحاف2018)ملاك فيصل محمد المساعيد،  دراسة
 مخاطر الإيرادات في صندوق استثمار الضمان الإجتماعي

المحافظَّالستثماريةَّفيَّالتقليلَّمنَّمخاطرَّالإيراداتَّفيَّصندوقَّهدفتَّالدراسةَّإلىَّمعرفةَّأثرَّإدارةَّ
جَّالعائدَّم،َّولتحقيقَّأهدافَّهذهَّالدراسةَّتمَّاستخدامَّنماذ2015َّ-2003استثمارَّالضمانَّالجتماعيَّللفترةَّ

 ,Sharp, Treynorوالمخاطرةَّلكلَّمنَّمحفظةَّصندوقَّاستثمارَّالضمانَّالإجتماعيَّبالإضافةَّإلىَّنسبَّ)

Jensen )ََّّلمحافظَّصندوقَّاستثمار َّالسنوية َّالعوائد َّتحليل َّتم َّوقد َّالإجتماعيَّوالسوق. َّالضمان لصندوق
.َّوأشارتَّنتائجَّهذهَّالدراسةَّإلىSolver Excelَّ الضمانَّالإجتماعيَّخلالَّفترةَّالدراسةَّمنَّخلالَّبرمجية

مَّبحسبَّنسبة2015ََّّ-2005وجودَّفروقاتَّفيَّأداءَّمحفظةَّصندوقَّاستثمارَّالضمانَّالإجتماعيَّللفترةَّ
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Sharp, Treynor, Jensenََّّصندوقَّاستثمارَّأموال َّإدارة َّاعتماد َّكانَّمنَّأبرزَّتوصياتَّالدراسة َّوقد .
َّريةَّبطريقةَّجيدةَّوالإلتزامَّباستراتيجيةَّالستثمار.الضمانَّالإجتماعيَّعلىَّسياسةَّالتنويعَّللمحافظَّالستثما

 -مؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثمارية م( بعنوان:2017)عبو عمر وعبو ربيعة وبوفليح نبيل،  دراسة
 -دراسة إحصائية لعينة من المحافظ الاستثمارية المتواجدة بالسوق المالي السعودي

َّ َّإلى َّالدراسة َّاهدفت َّالمحافظ َّأداء َّالمحافظَّتقييم َّمن َّمختارة َّعينة َّدراسة َّطريق َّعن لستثمارية
لىَّغاية2007ََّّالستثماريةَّالنشطةَّعلىَّمستوىَّالسوقَّالماليَّالسعوديَّوذلكََّّخلالَّالفترةَّالممتدةَّبينَّ وا 

َّالرياض2015َّ َّالشامخَّومحفظة َّمحفظة َّالهادئ، َّمحفظة َّالمقدام، َّمحفظة َّمحافظَّهي: َّفيَّأربعة َّممثلة م
َّالأس َّباستخدام َّوذلك َّالمؤشراتَّالخليجي َّلمختلف َّبالنسبة َّالمزدوج َّالأسلوب َّباستخدام َّثم َّأول َّالبسيط لوب

(Sharp, Treynor, Jensenََّّوبالنسبةَّلمؤشرَّالمعدلَّبالخطر.َّوقدَّامتهتَّالدراسةَّإلىَّمنيجةَّمفادهاَّأن)
ََّّأداءَّالمحافظَّقيدَّالدراسةَّجميعاَّكانَّأفضلَّمنَّأداءَّمحفظةَّالسوق.

 الاستثمارية المحفظة إدارة م( بعنوان:2016)جليل كاظم مدلول العارضي وزيد عبد الزهرة جعفر،  دراسة
 -الخاص الصناعي العراقي القطاع شركات في تطبيقي بحث -المثلى

 عام من المالية، للأوراق العراق سوق في المثلى الستثمارية المحفظة تحديد إلى الدراسة هدفت
 المدرجة الخاصة المساهمة الشركات في المتمثل مجتمعها من البحث عينة واختيرت،َّم2012 إلى م2008

 مجموعة إلى الدراسة وتوصلت ة،صناعي شركة 21 من والمتكون الصناعيَّالقطاعبَّالمالي العراق سوق في
 أساسا َّ المستندة الكفؤة الشركات من الستثمارية المحفظة تشكيل شروطَّإلى استنادا :منها الستنتاجات من
 المالية الأوراق بقية تعطيه مما أكبر عائدا َّ تعطيوالتيَّ الستثماريةَّالمحفظة ضمن اختيارها يكون نأ على

 نإف لذا قلأ وأ المخاطرة من القدرَّنفس تحمل والتي الدراسة،هَّهذ في الأخرىَّالصناعية الشركات وأ المتاحة
 الدراسة ثقة تدعم بالنخفاض معظمها يتسم التي فيها، شركةَّكل عن المتحققة العوائد بين الرتباط مصفوفة
 معامل على تركيزه حول ماركوتيز به جاء ما متوافقةَّمعََّّشركات من المحفظة هذه تتضمنه بما بالكفاءة
َّ.ومخاطرها المحفظة كل عائدَّفي ثرهأ حيث من وأيضا َّ العوائد، بين المتحقق الرتباط

م( بعنوان: أثر كفاءة إدارة المحفظة الاستثمارية على ربحية البنوك 2016)لورين ابراهيم القاضي،  دراسة
 -م2014 -2012دراسة اختبارية على البنوك التدارية الأردنية للفترة  -التجارية

المدرجةَّتهدفَّهذهَّالدراسةَّإلىَّبيانَّأثرَّكفاءةَّإدارةَّالمحفظةَّالستثماريةَّعلىَّربحيةَّالبنوكَّالتجاريةَّ
َّالماليَّ َّالسوق َّفي َّالمدرجة َّالأردنية َّالتجارية َّالبنوك َّكافة َّشملت َّوقد َّالمالية، َّللأوراق َّعمان َّبورصة في

م،َّوذلكَّباستخدامَّمؤشرَّشارب،َّوقدَّتوصلت2014ََّّ-2012بنكاَّخلالَّالفترة13ََّّالأردنيَّوالتيَّبلغَّعددهاَّ
لكلَّمنَّالعائدَّالخاليَّمنَّالمخاطرةََّّبالنسبةَّ%5الدراسةَّإلىَّعدمَّوجودَّأثرَّذيَّدللةَّأحصائيةَّعندَّمستوىَّ
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َّدللةَّ َّذي َّأثر َّووجود َّالملكية، َّحقوق َّعلى َّوالعائد َّالستثمار َّعلى َّالعائد َّمن َّكل َّعلى َّالمحفظة وعائد
َّ َّمستوى َّعند َّ%5احصائية َّالعائدََّّ َّمن َّكل َّعلى َّمجتمعة َّشارب َّوعناصر َّالمحفظة َّمخاطر َّمن لكل

بإعادةَّالدراسةَّعلىَّعينةَّأكبرَّولفترةَّزمنيةَّأطولََّّوالستثمارَّوالعائدَّعلىَّحقوقَّالملكية.َّوقدَّأوصتَّالباحثة
َّمنَّأجلَّتناولَّالأبعادَّالأخرىَّالتيَّلمَّتشملهاَّهذهَّالدراسة.َّ

م( بعنوان: بناء محافظ استثمارية باستخدام نماذج تقييم أداء 2015)توفيق عوض شبير،  دراسة
 -وصة فلسطيندراسة تطبيقية تحليلية مقارنة على أسهم الشركات المدرجة في ب -الأسهم

َّأداءَّالأسهمَّ) َّنماذجَّتقييم َّفيSharp, Treynor, Jensenَّهدفتَّالدراسةَّإلىَّالتعرفَّعلىَّقدرة )
َّ َّالفترة َّخلال َّفلسطين َّبورصة َّفي َّبالسهم َّاستثمارية َّمحافظ َّتلك2014ََّّ-2010بناء َّأداء َّتقييم َّوكذلك م

تلكَّالمحافظَّمعَّمحفظةَّالسوق،ََّّالمحافظَّمنَّحيثَّالعائد،َّالمخاطرةَّوالعائدَّالمعدلَّبالمخاطرة،َّومقارنةَّأداء
َّفيَّذلكَّبعينةَّمكونةَّمنَّ َّتوصلتَّالدراسةَّغلىَّأنَّالمحافظَّالمبنيةَّعلىَّأساس27ََّّمستعينة َّوقد شركة،

َّ َّشارب َّنموذجيSharpََّّنموذج َّأساس َّعلى َّالمبنية َّوالمحافظ َّالسوق َّمحفظة َّمن َّكل َّمن َّماليا أفضل
(Treynor, Jensenَّوذلكَّمنَّحيثَّمتوسطَّالعائدَّالشهريَّومتوسط)ََّّالعائدَّالمعدلَّبالمخاطرةَّالمتحققان

بالنسيبةَّغلىَّكلََّّ%5لمدةَّستةَّأشهر،َّكماَّتبينَّعدمَّوجودَّفروقَّذاتَّدللةَّإحصائيةَّعندَّمستوىَّدللةَّ
منَّالعائدَّوالمخاطرةَّوالعائدَّالمعدلَّبالمخاطرة.َّوعليهَّفقدَّأوصتَّالدراسةَّبضرورةَّإنشاءَّقاعدةَّبياناتَّتحتوىَّ

لنصفَّسنويةَّوالسنويةَّلمساعدةَّالمستثمرينَّفيَّاتخاذَّقراراتهمَّالستثماريةَّعلىَّعائداتَّالأسهمََّّالشهريةَّوا
َّوكذاَّضرورةَّتقييمَّالمستمرَّلستثمارتهَّباستخدامَّالعائدَّوالمخاطرةَّمعاَّعندَّتشكيلَّمحفظتهَّالستثمارية.

 الدراسات الأجنبيةثانيا: 
 ,Nawaf Abuoliem, & Baliira Kalyebara, & Che Wan Suraya Che Wan Ibrahimدراسة )

 بعنوان:( 2021
Revising portfolio optimization and 1/n rules: shariah VS convention’ performance during 

the COVID-19 pandemic  
فيماَّإذاَّكانتَّالشركاتَّالمتوافقةَّمعَّالشريعةَّالإسلاميةَّتتفوقَّعلىَّنظيراتهاَّتهدفَّهذهَّالدراسةَّلمعرفةَّ

خلالَّفترةَّعدمََّّ(N/1ََّّ)الأوراقَّالماليةَّالماليزيَّمنَّحيثَّتحسينَّقيمةَّالشركةَّوقواعدالتقليديةَّفيَّسوقَّ
منَّالمحافظَّالمتوافقةَّمعَّالشريعة12ََّّ.َّتمَّجمعَّبياناتCOVID-19َّالستقرارَّالماليَّالأخيرةَّبسببَّجائحةَّ

َّوَّ َّعشرَّ)12َّالإسلامية َّسبعة َّلمدة َّالمحافظَّالتقليدية َّمن17َّمن َّشهر ا )1ََّّ مايو31ََّّإلى2020ََّّيناير
.َّتبحثَّالورقةَّفيَّأداءَّكلتاَّمجموعتيَّالمحافظَّباستخدامَّنموذجَّالتحسينَّفيَّظلَّإستراتيجيةَّنسبة2021َّ

تظهرَّالنتائجَّأنَّالشركاتَّالمتوافقةَّمعَّالشريعةَّوَّغيرَّالمقيدةَّوالمقيدةَّوالمعظمة.َّ(Nَّ/1ََّّ)شاربَّوقواعدَّ
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نهاَّقادرةَّعلىَّتوفيرَّعوائدَّتنافسيةَّعلىَّالإسلاميةَّتتفوقَّعلىَّالشركاتَّالتقليديةَّمنَّحيثَّتقليلَّالمخاطرَّوأ
توفرَّنتائجَّالدراسةَّالعديدَّمنَّالآثارَّالمترتبةَّعلىَّالمستثمرينَّمنََّّ،الرغمَّمنَّأنهاَّأقلَّمنَّنظيراتهاَّالتقليدية

نواحَّكثيرة،َّلَّسيماَّفيَّقراراتَّالستثمارَّللنظرَّفيَّالستثمارَّفيَّمحافظَّمتوافقةَّمعَّالشريعةَّالإسلاميةَّأوَّ
َّتقليدية.

 ( بعنوان:Oksana Hordel, & Viktoriya Hurochkina, 2021) دراسة
 Optimization of the Investment Portfolio in the Environment of Table Processor MS Excel 

َّالمخاطرَّتقليلفيََّّالمعلوماتيةَّالكمبيوترَّتقنياتَّاستخدامَّمستوىَّزيادةَّهدفتَّالدراسةَّإلىَّمعرفةَّأهميةََََّّّّ
َّمنَّكبيرةَّكميةَّتحليلَّعلىَّللعملَّالعمليةَّالأهميةَّتعتمدَّعندَّالستثمارَّفيَّالأسواقَّالمالية،َّحيثَّالمالية

َّدراسةَّإجراءَّتمَّ،َّمرةَّلأولوَّ.َّالستثماريةَّالمحافظَّتكوينَّفيَّالمستخدمةَّالرياضيةَّالنماذجبواسطةََّّالمعلومات
َّالعملةَّخاصة)َّالأوكرانيَّالقتصادَّفيَّالأصولَّمنَّمختلفةَّأنواعَّعلىَّتحتويَّالتيَّالستثمارَّلمحافظَّمقارنة
َّالمشفرة )،ََّّ َّالأمثلَّالستخدامَّأجلَّمنَّالأمثلَّالستثمارَّمحافظَّتشكيلوََّّالمتبقيةَّمخاطرهاَّتحليلَّتمأين

ََّّالنهائيةَّالستثمارَّقراراتَّاتخاذَّعلىَّتؤثرَّالتيَّالعواملَّومراعاةَّللمدخرات MS Excelََّّبرنامجباستخدام
َّ "Solverَّ"َّباستخدامَّالخطيةَّوغيرَّالخطيةَّالمشاكلَّوتحسينَّالمجدولةَّالبياناتَّمعَّالتعاملَّيمكنهالذي

ََّّ،"الحساسية"َّأداةَّبواسطةَّوتحليلها َّتقنياتَّوقدراتَّالحديثةَّالرياضيةَّالنماذجَّتطبيقَّضرورةَّإثباتَّتموقد
َّأقصىَّتوفرَّوالتيَّالمدروسةَّالأصولَّمنَّالستثمارَّلمحفظةَّالمثلىَّالهياكلَّحسابلَّالحاسوبيةَّالمعلومات

َّحلَّتمَّلذلك،َّنتيجةوََّّمعينةَّربحيةَّفيَّمحتملةَّمخاطرَّأدنىَّأوَّمعينَّمخاطرَّمستوىَّعندَّممكنةَّربحية
َّشاربَّشبهَّنموذجَّباستخدامَّالستثمارَّلمحفظةَّوالعكسيةَّالمباشرةَّالتحسينَّمشاكل َّالدراسة. َّوتوصي

 .المحترفينَّقبلَّمنَّواسعَّنطاقَّعلىMS Excelََّّالبياناتَّجداولَّمعالجَّباستخدام

 ( بعنوان: Viktor Oliinyk, & Olga Kozmeko, 2019دراسة )
Optimization of investment portfolio management 

َّإلىَّ َّأخذَّيتمحيثََّّ،ماليةَّمؤسسةَّقبلَّمنَّاستثماريةَّمحفظةَّإنشاءَّمهمةَّفيَّالنظرهدفتَّالدراسة
َّتنفيذَّيتملَّالمقترضةَّوالصناديقَّبالمؤسسةَّالخاصةَّالأسهمَّصناديق:َّمصدرينَّمنَّمحفظةَّلإنشاءَّالأموال
َّإنشاؤهاَّتمَّالتيَّالحافظةَّتحسين .َّ َّمقياسَّعلىَّقيودَّمعَّقصوىَّكفاءةَّذاتَّمحفظةَّعلىَّالحصولَّوبعد

َّبياناتَّباستخدامَّ.َّتستعرضَّالدراسةللمخاطرَّالمعرضةَّالقيمةَّمؤشرَّشكلَّفيَّتحديدهاَّتمَّوالتيَّالمخاطر،
َّيتموََّّالأقصى،Pontryaginََّّمبدأَّباستخداموذلكََّّالمحفظةهذهََّّأصولَّلإدارةَّنموذجَّبناءَّالتحسينَّمحفظة
َّلإدارةَّمثلالأَّمقابلالأنََّّعلىَّالعثورَّوقدَّخلصتَّالدراسةَّإلى.َّفيهاَّللمشاركينَّالمثلىَّالستراتيجياتَّتحديد
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ََّّالستثماريةَّالمحفظة ََّّالدخلَّمنَّحصةَّشكلَّفيهو َّالنقدي َّالتدفق ََّّالمستلمأو َّعلى َّبناء َّالنتائجوذلك
َّ.محلَّالدراسةَّالماليةَّالمؤسسةَّمنَّماليةَّمحفظةَّفيَّللاستثماراتَّالمثلىَّللإدارةَّالمسترجعة

 ( بعنوان: Petras Dubinskas,& Laimuté Urbsiene, 2017)دراسة 
Investment Portfolio Optimization by applying a genetic Algorithm- Based approach  

َّالستثماريةَّالمحفظةَّتحسينَّفيَّالجينيةَّالخوارزميةَّنهجَّملاءمةَّمدىَّتقييمَّهوَّالدراسةَّمنَّالهدف
َّالبحثَّمعَّتتكيفَّثمَّالجينية،َّالخوارزميةَّعلىَّيعتمدَّمنهجَّلتطبيقَّالنظريةَّالجوانبَّالورقةَّتحللَّحيث

بحرََّّلبورصةَّالرسميةَّالقائمةَّفيَّمدرجةَّليتوانيةَّشركاتَّأربعَّاختيارَّتمَّاستثماريةَّمحفظةَّلبناءوََّّ.العملي
َّبرنامجَّواستخدامَّالجينيةَّالخوارزميةَّعلىَّقائمَّنهجَّتطبيقَّخلالَّمنوََّّذلكَّبعد(،OMX Balticsَّالبلطيقَّ)
MatLab،ََّّالمحفظةَّأنَّالبحثَّنتائجَّأظهرتلقدََّّ؛المختارةَّالشركاتَّمنَّالأمثلَّالستثمارَّمحفظةَّإنشاءَّتم

َّتمَّالتيَّالمحفظةَّمنَّأفضلَّمخاطرَّعائدَّنسبةَّإلىَّوصلت2013ََّّعامَّفيَّالجينيةَّالخوارزميةَّعلىَّالقائمة
بورصةَّبحرََّّبمؤشرَّمقارنةَّأفضلَّنتائجَّتحقيقَّتمَّكماَّ،والعشوائيةَّالحتميةَّالبرمجةَّطرقَّخلالَّمنَّتحسينها

َّعلىَّالمحس نةَّالحافظةَّتفوقَّفرضيةَّرفضَّيتمَّلمَّلذلك،َّنتيجة.َّ(OMX Baltic Market Indexالبلطيقَّ)
َّالتجربةَّفتراتَّمنَّالمزيدَّالإضافيةَّالأبحاثَّتشملَّأنَّتوصيَّالدراسةَّذلكَّومعَّ،الجينيةَّالخوارزميةَّأساس
َّ.واحدةَّسنةَّفترةَّفحصتَّالحاليةَّالدراسةَّأنَّحيث

 َّ( بعنوان:Nugroho, & Rachmat, 2013 ) دراسة
Portfolio determination and Markowitz efficient in five Indonesian industrial sector 

أندونيسياَّخلالَّالفترةَّهدفتَّالدراسةَّإلىَّبناءَّمحفظةَّمثلىَّوفعالةَّمنَّالشركاتَّالمدرجةَّفيَّبورصةَّ
شركاتَّمنَّحيث5ََّّمَّأينَّقامَّالباحثانَّبتكوينَّثلاثةَّمحافظ:َّالأولىَّتحتوىَّعلىَّأكبر2012َّمَّإلى2011َّ

شركاتَّمنَّحيثَّالمخاطرةَّالكليةَّفيماَّخصصتَّالمحفظةَّالثالثةَّلأفضل5ََّّالعائدَّالسوقي،َّالثانيةَّتضمَّأقلَّ
َّإلىََّّشركاتَّمنَّحيثَّالعائدَّعلىَّحقوقَّالملكيةَّوالعائدَّعلى5َّ الأصولَّونسبةَّالربحية،َّوعمدتَّالدراسة

(َّوتوصلتَّإلىَّأنَّالمحفظةَّالأولىSharp, Treynor, Jensenَّتقييمَّأداءَّتلكَّالمحافظَّمنَّخلالَّنماذجَّ)
(،َّوالمحفظةَّالثالثةSharp, Jensenَّكانَّأداءهاَّأفضلَّمنَّمحفظةَّالسوقَّوالمحافظَّالأخرىَّوفقاَّلنموذجيَّ)

َّلنموذجَّ) (،َّوعليهَّأوصىَّالباحثانَّالمستثمرينَّفيَّأندونيسياَّبضرورةَّالعتمادTreynorَّهيَّالأفضلَّوفقا
َّعلىَّعائداتَّالأسهمَّالسوقيةَّعندَّاتخاذَّقرارَّالستثمارَّفيَّالبورصة.

هاَّمحاولةَّلبحثَّموضوعَّالمحافظَّالستثماريةَّأن َّعنَّالدراساتَّالسابقةَّبَّتتميزَّالدراسةَّالتيَّبينَّأيدينا
َّمنَّحيثَّالتطرقَّإلىَّ َّمنَّكلَّجوانبه؛ َّنظرياتَّبنائها، َّآلياتَّتسييرهامكوناتها، َّأنواعها، العواملَّالمؤثرةَّ،



 ةمقدّم                                                                                                                                               

 ي
 

ََّّ؛ومقاييسَّأداءهاَّعليها َّتكما َّأنها َّوطريقة َّالمصارفَّالإسلامية َّفيَّبحثَّموضوع َّوأهميتها َّدورها عملها،
َّالسلامية؛ َّالصيرفة َّواقع َّعلى َّوالتعرف ََّّالمجتمع َّاست هدف ت َّالتعر َّكما َّالمخاطرََّّتفصيلبالض لموضوع

َّالمختلفةَّوأنواعها َّالمقاييسَّالإحصائية َّباستخدام َّقياسها َّوكيفية َّوقوعها َّبَّومسببات َّالعوعلاقتها ائدَّوَّأنواع
َّ.اوتحديدَّارتباطهَّوكيفيةَّحسابه

منَّبينَّالأفضلَّعلىَّمستوىَّالساحةَّالماليةَّستثماريةَّحصرَّالجزءَّالتطبيقيَّفيَّستةَّمحافظَّااََّّتم َّكماَّ
تجميعَّالبياناتَّالماليةََّّالثلاثة:َّالدخل،َّالنموَّوالمختلطة؛َّحيثَّتم ََّّأنواعَّالمحافظَّتم َّإنتقائهاَّلت غطيَّالسعودية،

َّم2021َّ-2010عتمادَّعلىَّالتقاريرَّالسنويةَّوالمواقعَّاللكترونيةَّالخاصةَّخلالَّالفترةَّللمحافظَّالمعنيةَّبالاَّ
َّإلَّأن َّ َّوف َّورغمَّصغرَّالعينة َّحولَّالموضوعَّلَّرتَّمعلومات َّها الذيَّموضَّزالتَّالكثيرَّمنَّالغوأَّبأسَّبها
،َّكلَّماَّسبقَّيجعلَّهذاَّالبحثَّيقر بَّستثماريةَّعلىَّمستوىَّالمصارفَّالإسلاميةيكتنفَّتسييرَّالمحافظَّالاَّ

َّأكثرَّموضوعَّالدراسةَّإلىَّذهنَّالباحثَّويبس طهَّأمامَّالمستثمر.

َّ
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 :يدـتمه
الماليةُُتأتيُأهميتهاُمنُطبيعةُالأسواقُ اتُالماليةُالحديثةُنسبيا،ُوُ المحافظُالاستثماريةُمنُالأدوُ ُعدُ تُ 

ُتتُ  ُالتي ُوتأثُ المتسارعة ُالكبير ُالاستقرار ُبعدم ُلظاهُ سم ُنظرا ُبالظروفُالدولية ُالأدوُرها ُوتنوع ُالعولمة اتُرة
ُالاسُ المُ  ُمستوياتُمخاطر ُوارتفاع ُمُ الية ُوكذا ُجهة، ُمن ُتعُ تثمار ُفي ُدورها ُخلال ُالمدُ ن ُوحشد خراتُبئة

ُالتُ  ُنحوُالاستثماراتُالمناسبة ُلُ يُيصعبُعلىُصغارُالمستثمُ وتوجيهها ُنظرا ُبها ُتحتاجهُمنُرينُالقيام ما
ُأخرى.ُةُ يُتتطلبهُمنُجهوحجمُرأسمالُالذُ ُدةُفيُالتعاملُمنُجهةُ خبرةُجيُ 
مصادرُتمويلهاُُهاُالاستثماريةُمنُخلالُتنويعُ للتحكمُفيُتسييرُمحفظتُ ُسعىُإدارةُالمحفظةُجاهدةُ تُ 

هاُلمحفظةُالأوراقُمنُالاستثماراتُالتيُتضمُ ُمتنوعةُ ُنةُلها،ُفتعتمدُتشكيلةُ ستخدامُالأمثلُللأصولُالمكوُ والاُ 
ُالاستحقاق.ُلإصدارُوتفاوتُتواريخُ اُبعينُالاعتبارُتنويعُجهةُ ُتهاُآخذةُ الماليةُخاصُ 

ُتقومُ  ُبينُالأهدافُالمتعارضةُكما ُفيُالبنوكُبالموازنة ُالمحفظة ُالأمانُ-إدارة ُالربحية، ،ُ-السيولة،
يُأعلىُالأرباحُوالتُ ُيُتدرُ يُالأصولُالتُ بحُيفرضُتوسيعُالاستثمارُفُ السعيُنحوُتعظيمُالرُ ُحيثُنلاحظُأنُ 

ةُفتتعارضُمعُهدفُالأمان،ُأوُتكونُمتوسطةُوُطويلةُالأجلُفتتعارضُمعُعادةُماُتكونُعاليةُالمخاطرُ
ُولةُفسيتجهُنحوُالاستثمارُفيُأصولُ لُالبنكُتحقيقُهدفُالسيُ تحقيقُهدفُالسيولة،ُوفيُحالةُماُإذاُفضُ 

هُفعلىُربحة،ُوعليعنيُضياعُفرصُاستثماريةُمُ أرباحاُضعيفةُماُيُ ُهاُتدرُ قصيرةُالأجلُوعاليةُالسيولةُولكنُ 
ُا.قُأهدافُوتوجهاتُالمستثمرينُأيضُ ستثماريةُبماُيحقُ داُبينُأهدافهُوسياساتهُالاُ البنكُالموازنةُجيُ 

ُلقدُقمناُبتقديمُهذاُالفصلُفيُثلاثةُمباحث:ُ
ُالاُ  - ُالمحفظة ُماهية ُبعنوان ُالأول ُالاُ المبحث ُالمحفظة ُتعريف ُويتناول ستثمارية،ُستثمارية

 ةُوأهدافها.ستثماريأهميةُالمحفظةُالاُ 
ستثمارية،ُويندرجُتحتهُنشأةُالمبحثُالثانيُتحتُعنوانُالتطورُالمفاهيميُلفكرُالمحفظةُالاُ  -

 ستثمارية.ستثماريةُوتكوينُالمحفظةُالاُ ستثمارية،ُأنواعُالمحافظُالاُ المحفظةُالاُ 
ُالاُ  - ُالمحفظة ُهيكلة ُيدرس ُالثالث ُواُ المبحث ُمكوناتُستثمارية ُإلى ُويتطرق ستراتيجياتها،

ُالاُ  ُالمُ المحفظة ُالسياسات ُالاُ تُ ستثمارية، ُالمحفظة ُإدارة ُفي ُالمحفظةُبعة ُإدارة ُوقرارات ستثمارية
 ستثمارية.ُُالاُ 
ُُُ
ُُ
ُ
ُُ
ُُ

ُ
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 ستثماريةماهية المحفظة الا المبحث الأول: 
ظمُعائدُممكنُوظيفُالأموالُبهدفُتحقيقُأعُ يُالسوقُالماليُهوُتُ الهدفُالأساسيُللمستثمرُفُ ُإنُ 

ُعُ ُفترةُ ُخلال ُاعتمادا ُمحددة، ُواُ زمنية ُمتنوعة ُاستثمار ُأدوات ُأنُ لى ُوبما ُعديدة، المحافظُُستراتيجيات
ُفاعلاُفيُتخفيضُالمخاطُ الاستثماريةُتلعبُدورُ  ُفقدُزادُالاُ رُالتُ ا ُالمستثمر، ُأكثرُيُيتعرضُلها هتمامُبها

ُفأكثر.
ُالتُ  منُطرفُُيُأطلقتُعلىُالمحفظةُسواءُ يتطرقُالمطلبُالأولُإلىُالتعاريفُالمختلفةُوالمتعددة

ُالاقتصاديُ اللغوييُ  ُأو ُلنخلُ ن ُتعريفُإجرائيين ُإلىُتحديد ُالاستثمارية، صُمنها ُسنتناولُفي للمحفظة  كما
 المطلبُالثانيُأهميةُالمحفظةُالاستثماريةُعلىُأنُنخصصُالمبحثُالثالثُلأهدافُهذهُالأخيرة.

 ريةستثماالا  تعريف المحفظة :المطلب الأول
ُتتعددُتعاريفُالمحفظةُباختلافُخلفياتُالباحثينُونعرضُبعضهاُكماُيلي:

ُي  التعريف اللغو أول: 
ُتحفظُفيهُقطعُ الذيُوعاءُمنُالجلدُأوُالقماشُالكيسُأوُالغةُتعنيُالمحفظة،ُوكماُوردُفيُمعاجمُاللُ 

قابةُللوعاءُظيمُوالتخطيطُوالرُ تنُ إدارةُالمحفظةُيعنيُالُ،ُوعليهُفمصطلحُ 1منُالنقودُوالأوراقُالمهمةُالأخرى
ُيُهذهُالأصولُوالأوراق.الذيُيحوُ 

ُُالصطلاحي التعريفثانيا: 
ُها:تعرفُالمحفظةُبأنُ 

اريةُالأخرى،ُأوُهيُالماليةُوالأدواتُالاستثمُ ُمركبةُمنُمجموعةُمنُالأوراقُ ُهيُأداةُ ُالتعريف الأول:
الحصولُُحقيقيةُأوُماليةُبهدفُ ُتكونُهذهُالأدواتُأصولاُ دُيُيمتلكهاُالمستثمرُوقُ منُالأصولُالتُ ُمجموعةُ 

كانُمستثمراُُعُرغبةُالمستثمرُسواءُ تتلاءمُأهدافُالمحفظةُمُ ُبأقلُدرجةُمخاطرةُعلىُأنُ ُعلىُأكبرُعائدُ 
2ُاُأوُرشيدا.محافظاُأوُمضاربُ 

ُيملكهُالفردُمنُ ُهيُ ُالتعريف الثاني: ها،ُلهذاُلاُقيمتُ ةُمنُأجلُتنميةُأصولُحقيقيةُأوُماليُ ُكلُما
 3خصيةُكالبيتُوالسيارةُوغيرها.الفردُلاستعمالاتهُالشُ ُضمنُالمحفظةُماُيملكهُ ُيدخلُ 

ُأدواتُ ُالتعريف الثالث: ُمن ُمركبة ُأداة ُمُ ُهي ُتتكون ُوتُ الاستثمار ُأكثر ُأو ُأصلين ُلإدارةُن خضع
ُاُوحينئذُ كونُمأجورُ كماُقدُيُ لهاُُمديرُالمحفظةُمالكاُ ُسمىُمديرُالمحفظة،ُوقدُيكونُ مسؤولُعنهاُيُ ُشخصُ 

1ُحفظة.برمُبينهُوبينُمالكُالمُ اُلشروطُالعقدُالمُ اُوفقُ ستتفاوتُصلاحياتهُفيُإدارتهُ 

                                                           
 .17،ُص2015دارُالمناهج،ُالأردن،ُُ.إدارة المحافظ الستثمارية الحديثةغازيُفلاحُالمومني،1ُُ
ُ.15،ُص2015الأردن،ُُ،02دارُالمسيرة،ُالطبعةُُ.إدارة المحافظ الستثماريةدريدُكاملُآلُشبيب،2ُُ
 .17غازيُفلاحُالمومني،ُمرجعُسابق،ُص3ُ
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ُسبية،ُبحيثُيكونُمجموعُالأوزانُ ةُبأوزانهاُالنُ ولُالماليةُمرجحُ مجموعةُمنُالأصُ ُهيُالتعريف الرابع:
Wi.2ُُ بـُسبيُللأصل%،ُويرمزُللوزنُالنُ 100أي1ُُلـُُمساوياُ 

ُُالتعريف الإجرائيثالثا: 
ُيُ  ُالسابقة ُالتعريفات ُاستمن ُللمحفظمكن ُإجرائي ُتعريف ُبأنُ فيُ ُة،خلاص ُالقول المحفظةُُمكن

يُتتفاوتُفيماُبينهاُمنُةُوالماليةُالتُ لمجموعةُمنُالأصولُالحقيقيُ ُعنُتوليفةُأوُتشكيلةُ ُالاستثماريةُعبارةُ 
قةُبغرضُتحقيقُأقصىُعائدُفيُعُومدةُالاستحقاق،ُيتمُاختيارهاُبعنايةُفائُ وقُ النوع،ُالقيمة،ُالعائدُالمتُحيثُ 
تخضعُوُ ُ،مُمصالحهامُفيُتكاليفهاُبماُيخدُ والتحكُ ُتسييرهاُبأفضلُشكلُ ماُيعنيُأدنىُمخاطرُممكنة،ُُظلُ 

ُلإدارةُ  ُالاستثمارية ُالتُ ُالمحفظة ُهُ المحفظة ُتكون ُالمحُ ُيُ ي ُأجرُ مالكة ُمقابل ُتعمل ُأو ُمالكيها.ُفظة ُلدى
 مُمصالحهافيُتكاليفهاُبماُيخدُ ُثانيةُ ُمُمنُجهةُ ،ُوالتحكُ تسييرهاُبأفضلُشكلُ 

ُستثماريةأهمية إدارة المحافظ الا المطلب الثاني: 
ُالذُ  ُالكبير ُللدور ُاضُ نتيجة ُفُ ي ُالاستثمارية ُالمحفظة ُبه ُالسياساتُوالأُ طلعت ُتحديد سسُالعلميةُي

ُمهمُ حيزُ ُلُ غُ الية،ُفقدُأصبحتُتشُ واقُالأوراقُالمُ ستثمارُفيُأسمليةُللاُ والعُ  اُفيُمبادئُالاستثمارُالحديثُا
يُمنُالاستثماراتُالتُ ُاختيارُوالإشرافُعلىُمجموعةُ ُوعلمُ ُعرفُعلىُأنهاُفنُ إدارةُالمحافظُتُ ثُأضحتُحيُ 
ُ.3الُالمخاطرُلعميلُأوُشركةُأوُمؤسسةُمُ يُالأهدافُالماليةُطويلةُالأجلُوتحمُ تلبُ 

ُ:4وذلكُللأسبابُالتاليةُكلُكبيرُفيُالمجتمعاتاريةُبشقدُتزايدتُأهميةُإدارةُالمحافظُالاستثمُ ل

أوُُاكانتُصناعيةُأوُخدمية،ُأفرادُ ُختلفُالقطاعاتُوالمؤسساتُسواءُ وفرُفوائضُماليةُلدىُمُ ت ُ .أ
ُمؤسساتُ  ُأو ُوالاُ ُشركات ُأيُ مالية، ُالبديلة ُالفرصة ُمبدأ ُبتحقيق ُالفائُهتمام ُأمثلاُ ُضُاستغلالاُ استغلال

نُكانُالاستثمارُفُ بغرضُتحقيقُالربحُحتُ   ؛5لدةُللأمواليُنشاطُمختلفُعنُنشاطُالشركةُالموُ ىُوا 
ُداخليُ تنوُ  .ب ُالمتاحة ُالأدواتُالاستثمارية ُع ُوخارجيا ُوالاُ ُنتيجةا ُواُ للعولمة ُالاقتصادي زدهارُنفتاح

 نترنيتُفيُالتداول؛ستخدامُالأتكنولوجياُالمعلوماتُواُ 
جميعُهذهُالتدفقاتُالكبيرةُفيُوُ ُ،المؤسساتُالاستثماريةُوالصناعيةُتدفقُرأسُالمالُإلىُمختلفُ  .ت

 هُإلىُالاستثمارُفيُالأسهمُوالسندات؛رأسُالمالُتوجُ 
                                                                                                                                                                                           

دارة المحافظ الستثماريةمحمدُمطر،1ُُ ُ.187،ُص2016،ُالأردن،01ُدارُوائل،ُالطبعةُُ.الأسس النظرية والعملية لبناء وا 
لى دراسة حالة عينة تطبيق برمجة الأهداف في تحديد المحفظة الستثمارية المثعزُالدينُمحمدي،ُعبدُالعاليُصالحي،2ُُ

،ُالجزائر،01ُ،ُالعدد16.ُمجلةُدراسات،ُجامعةُالأغواط،ُالمجلدُمن أسهم مختارة من سوق البحرين للأوراق المالية
ُ.92،ُص2019

3 Karishma Wadiwala, Fundamental & Technical Analysis of an Investor’s Portfolio. International Advanced 

Research Journal in Science, Engineering and Technology, Mumbai University, 2021, p161. 
ُ.277ُ،278ُُُُ.ُمرجعُسابق،ُصالستثمار والتحليل الستثماريدريدُكاملُآلُشبيب،4ُُ
 بحث تطبيقي في عينة من المصارف -دور هيكل المحفظة الستثمارية للمصرف في أدائه الماليإستبرقُمحمودُجارُالله،ُ 5

 .33،ُص2011رسالةُماجستير)غيرُمنشورة(،ُجامعةُبغداد،ُالعراق،ُ، -العراقية
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ُوبُ توُ  .ث ُالاستثمارية ُالمؤسسات ُخدماتُ سع ُتقديم ُفي ُالخبرة ُُيوت ُوخصوصُ لونصائح اُلمستثمرين
 زادُالاستثمارُفيُالعقارات؛ُحديثاُ الاستثمارُفيُالأسهمُوالسندات،ُوُ

ُل .ج ُالبالغ ُالاهتمام ُممُ بُ لرُ بالمستثمرين ُالسريع ُعلمُ ح ُأسلوب ُإيجاد ُتطلب ُهذاُا ُلتحقيق ُجيد ي
 .1الهدف

ُ ُالى ُسبإضافة ُالبنوكُتعزُ ُقما ُوساطة ُقريبةُ فإن ُأصول ُبتقديم ُالاقتصاد ُسيولة ُتدرُ ُز ُالنقود ُمن
ُيقلُ  ُمما ُالنقودعائدا، ُالطلبُعلى ُوتوفيرهُ ل ُللمستثمرين،ُُأصولاُ ُ، ُالشروط ُالمخاطرُومتعددة ُمتنوعة مالية
حجمُصدرُالأصولُالماليةُويُ عُالأسواقُالأوليةُالتيُتُ جميعُالرغباتُوتستجيبُلها،ُكماُتشجُ ُوبذلكُتستوعبُ 

ُ.2عنهاُالأفرادُخوفاُمنُالمخاطرة

ُستثماريةأهداف إدارة المحافظ الا المطلب الثالث: 
دارةُمحفظةُأوراقُماليةُهوُتحقيقُ ُيُمستثمرُمنُبناءُ هدفُأُإنُ  ُةُبلاُشك،ُإلاُأنُ منافعُإضافيُ ُوا 

ُمُ  ُيتطلبُعملية ُبُ الأمر ُما ُالمتوقُ فاضلة ُوالعائد ُالخطر ُالمحُ ين: ُالمضافة ُالقيمة ُمنُجهة، ُوالدخلُع تملة
ُثالثة.ُثانيةُومختلفُمستوياتُالخطرُمنُجهةُ ُالمنتظمُمنُجهةُ 
صولُالهدفُالرئيسيُيبقىُهوُالوُ ُاُلرغبةُوهدفُالمستثمر،ُإلاُأنُ فاضلةُتحدثُتبعُ المُ هذهُُعلماُأنُ 

كنُعندُنُأوُتحقيقُأقلُمستوىُخطرُممُ مستوىُخطرُمعيُ ُتحقيقُأكبرُعائدُعندُ ُإلىُمحفظةُمثالية،ُأيُ 
ُوُ ُالعائد، ُثابتُمن ُثمُ مستوى ُللمستثمُ ُفإنُ ُمن ُمحفُ الهدفُالأساسي ُتكوين ُبصدد ُوهو ُهوُظتر ُالمالية ه

 .3ثنائية)ُخطر/ُعائد(ُممكنةُالحصولُعلىُأحسنُ 
ُ:4يماُيلالمستثمرونُللوصولُإليهاُُيُيطمحُ تأتيُفيُمقدمةُالأهدافُالتُ 

اُكانتُالمخاطرُوهوُهدفُأساسيُلجميعُالمستثمرينُومهمُ ُالحفاظ على رأس المال الأصلي: -
تصلُالخسارةُإلىُرأسُُلاُ أأخذُالحذرُالتامُُرُ ضُلهاُالمحفظةُفيجبُعلىُالمدييُيمكنُأنُتتعرُ التُ 

ُوكيفمُ  ُفإنُ المال، ُالمستثمر ُطموحات ُكانت ُصفقةُ ا ُفي ُيربح ُأن ُيمكن ُأمُ ُه ُأخرى ُفي اُويخسر
 ؛5االإجماليُفيجبُأنُيكونُربحُ 

                                                           
 .19ُ،20غازيُفلاحُالمومني،ُمرجعُسابق،ُص1ُ
ُ.14،ُص2007،ُمصر،01ُ.ُدارُالوفاءُللنشر،ُالطبعةُإدارة المصارفمحمدُالصيرفي،2ُُ
رسالةُُ.-BNP PARIBASراسة حالة بنك د -إدارة محفظة الأوراق المالية على مستوى البنك التجاريسارةُبوزيد،3ُُ

ُ.12،ُص2006/2007ماجستير)غيرُمنشورة(،ُجامعةُمنتوري،ُقسنطينة،ُالجزائر،ُ
،02ُةُمركزُجامعةُالعلومُوالتكنولوجياُللكتابُالجامعيُصنعاء،ُالطبعُالأسواق المالية والبورصات.محمدُفرحُعبدُالحليم،ُ 4

ُ.187ُ،188،ُص2013اليمن،ُ
ُ.32جارُالله،ُمرجعُسابق،ُصإستبرقُمحمودُ 5
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قُدخلاُختيارُأوراقُماليةُتحقُ علىُمديرُالمحفظةُاُ ُق النقد وتحقيق أمان مستقبلي:استقرار تدف   -
 ؛1قيمتهُمعُالأيامُمثلُالسنداتُوالأسهمُالممتازةُلُبمثابةُاحتياطيُتزدادُ ثابت،ُوتعمُ ُشبه
حثُالمستثمرُعنُأسهمُالشركاتُالتيُأيُزيادةُتراكميةُرأسمالية،ُوفيُهذهُالحالةُيبُ ُ:تحقيق النمو   -

 ؛2رأسمالهاُأوُأرباحهاُعُوزيادةُخطوطُإنتاجهاُأوُ يميلُمجلسُإدارتهاُإلىُالتوسُ 
وقتُبدونُُيلُفيُأيُ ختيارُالأصولُالقابلةُللتسيُ علىُمديرُالمحفظةُاُ ُة للسيولة والتسويق:القابلي   -

ُأيُ  ُويركُ ُتحمل ُيوميُ خسائر، ُالمتداولة ُالأصول ُتلك ُعلى ُوالبيعُ ز ُالشراء ُأسعار ُأن ُحيث تكونُُا
 عُوالمشتري؛معروفةُلدىُكلُمنُالبائُ 

ُالمُ ُالتنويع: - ُإلى ُالوصول ُلأن ُتخفُ زيج ُشأنه ُمن ُتقليص ُالأمثل ُوليسُبالضرورة ُيضُالمخاطرة
دارةُالمحفظة؛ُالأرباح،ُفهوُمنُأهمُ   أهدافُبناءُوا 

منُشأنهُتعزيزُُيرهاُبشكلُكفءُ حيازةُمجموعةُمتميزةُمنُالأصولُوتدوُ ُفإنُ ُالقدرة على التأثير: -
فيُالتأثيرُعلىُقراراتُهُإياهاُُ عنُالسلطةُالتيُتكسبُتثمرُفيُالمجتمعُالاقتصاديُناهيكُ مكانةُالمسُ 

 يُيحوزُعلىُعددُكبيرُمنُأسهمها.مينُللشركاتُالتُ الجمعيةُالعامةُللمساهُ 

ُ:3كماُويؤديُتجمعُالموجوداتُالماليةُوالعينيةُإلىُتحقيقُالأهدافُالتاليةُفيُالبنوك

ُالسيُ مُ  - ُمتطلبات ُالعُ جابهة ُوتجنبُمخاطر ُالنقدية ُولة ُالأوراق ُفمحافظ ُالمالي، ُأهمُ سر ُمن ُالمالية
ُالتُ  ُالسيولة ُاللُ مصادر ُالبنوك ُتستطيع ُوُي ُمحتوياتها ُببيع ُإليها ُثمُ جوء اتجاهُُالتزاماتهاُتنفيذُ ُمن

 الدائنين؛ُ
ضُلمخاطرُدةُيؤديُإلىُالتعرُ أنُبقاءُالأموالُمجمُ ُضةُعنُحاجةُالبنك،ُإذُ ستثمارُالأموالُالفائُ ا ُ -

 تآكلُقدرتهاُالشرائية؛ُيمةُالزمنيةُللنقودُومنُثمُ انخفاضُالقُ 
 والتوسعُوتقليلُالمخاطر؛ُكانيةُتحقيقُالنموُ نعكسُإيجاباُعلىُإمُ ياُيقُالأرباحُللبنك،ُممُ تحقُ  -
 علىُالعوائد؛ُستقرارُداخلُالبنكُوالحصولُ تحقيقُالاُ  -
ُفُ مُ  - ُالائتمانية ُالمخاطر ُمُ واجهة ُالقروضُالمصرفية ُالمُ يُمحفظة ُالأوراق ُشراء ُعاليةنُخلال ُالية

 ئتمانيةُللقروض؛يقُالتوازنُمعُالمخاطرُالاُ الجودةُوالاحتفاظُبهاُلتحقُ 
عةُعلىُختلافُفيُطبيعةُالأوراقُالماليةُالموزُ ستثماراتُمنُخلالُالاُ يقُهدفُالتنويعُفيُالاُ تحقُ  -

 دة؛وعةُوبتواريخُاستحقاقُمتعدُ ختلفةُوكذاُالمناطقُالجغرافيةُالمتنُ القطاعاتُالمُ 
صولُستخدامهاُكضماناتُللحُ وُااُأصفُبسهولةُبيعهُ لاختيارُأدواتُتتُ ُسائلةُنظراُ احتياطاتُُتكوينُ  -

 علىُالتمويل؛
                                                           

 .20ُ،21غازيُفلاحُالمومني،ُمرجعُسابق،ُص1ُ
 .12،ُصسارةُبوزيد،ُمرجعُسابق2ُ
دراسة مجموعة من  -مدى مساهمة النماذج الرياضية في إدارة مخاطر الئتمان للمحافظ الستثماريةعفافُبشيري،3ُُ

 .7ُ،8،ُص2018جامعةُمحمدُبوضياف،ُالمسيلة،ُالجزائر،ُُأطروحةُدكتوراهُ)غيرُمنشورة(،. -البنوك التجارية الجزائرية
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ُاحتياطُ ا ُ - دة،ُللتغيراتُفيُأسعارُالفائُ ُالخسائرُالمحتملةُنتيجةُ ُيُلتحقيقُالايراداتُوتعويضُ عتبارها
سنةُتقومُُروضُفيُأيُ القُ ُندُزيادةُالايراداتُمنللمبادلةُالضريبية،ُفعُ ُمكنُاستخدامهاُكأدواتُ كماُيُ 

 الدخلُالخاضعُللضريبة.ُدُالمنخفضُبغرضُتقليلُ بيعُالأوراقُالماليةُذاتُالعائُ إدارةُالمحفظةُبُ 

ُيلخصُالشكلُالمواليُالنقاطُالسابقة:

 ة(: أهداف إدارة المحفظة الستثماري01الشكل رقم )
ُ

ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ

ُ
 

ُماتُالسابقةوُالمصدر:ُمنُإعدادُالباحثةُبالاعتمادُعلىُالمعل

الربحيةُوتقليلُالمخاطرُُحفظة،ُفلاُيمكنُتحقيقُهدفُ وُوجودُتعارضُبينُأهدافُالمُ ماُنلاحظهُهُ 
ُالشيءرُمرتفعة،ُونفسُستثمارُفيُأدواتُذاتُمخاطُ ىُأكبرُعائدُيعنيُالاُ واحد،ُإذُأنُالحصولُعلُ ُفيُآنُ 

واردُحتىُثمارُهذهُالمُ تاليةُيعنيُاسثلُللمواردُالمُ الاستثمارُالأمُائدُوالسيولةُوتجنبُالمخاطرُفإنُ بالنسبةُللعُ 
ُيُالحصولُعلىُالسيولةُبالوقتُ الفشلُفُ ُىدُيؤديُإلأرصدة،ُالأمرُالذيُقُ ُنقديةُودونُإبقاءُأيُ ُآخرُوحدةُ 

ُالطُ  ُالاحتياجات ُلتلبية ُإدُ المناسب ُعاتق ُعلى ُويقع ُالأهُ ارئة، ُبين ُالموازنة ُالمحفظة ُبماُارة دافُالمختلفة
ُةُوتوجهُالعميلُأيضا.ايُ يعكسُغ

بعنايةُُمختارةةُوالمالية،ُمنُالأصولُالحقيقيُ ُةُ تشكيلالمحفظةُالاستثماريةُهيُُمكنُالقولُأنُ يُ عموما،ُ
أهميةُكبيرةُالاستثماريةُكتستُالمحفظةُا ُ ة؛ُوقدأدنىُمخاطرُممكنُتحقيقُأقصىُعائدُفيُظلُ لُتهدفقةُفائُ 

ُمنُجهة،ُقهاعُثورةُالفوائضُالماليةُلدىُالأفرادُوالمؤسساتُوتدفُ اُمصُ وُستثمارُالمعاصرُخصفيُعلمُالاُ 
 منُالجهةُالأخرى.ُنفتاحهاعُالأسواقُالماليةُواُ وتوسُ 

ستثماريةُإلىُجملةُمنُالأهدافُأبرزهاُالحفاظُعلىُ دارةُالمحفظةُالا  ُالمستثمرونُمنُتشكيلُوا  يهدف 
ُإضافيُمنه ُثاني اُوهوُماُي مكنُأنُي حق قُلهُم ستقبلا ُُرأسُالمالُالأصليُالم ستثم رُأولا ُثم ُضمانُتحقيق دخل 
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زيادةُتراكميةُرأسماليةُت عطيهُأمان اُمستقبلي ا،ُوفيُهذهُالأثناءُلاُيغفلُالم ستثم رونُعنُا ختيارُالأدواتُ
ستثماريةُالقابلةُللتسييلُوالتسويقُحسبُا حتياجاتهمُ ُ.ُُيعتوفرُالأمانُوالتنوُُقنياتُ ستخدامُتُ ا وُُالا 

 ستثماريةالمحافظ الا المفاهيمي لفكر ر تطو  ال :المبحث الثاني
ُيضعانُالأسُ ُإنُكلاُ  ُوالمخاطرة ُالعائد ُفالكفاءُ من ُالكفء، ُالاستثمار ُفيُقاموسُاللغةُاسُلمفهوم ة

أُيُمبدمنُجهةُأخرىُيقضُ يُالموارد،ُهذاُمنُجهةُوُ منُالفاقدُفُ ُقدرُ ُيُإنتاجُالمخرجاتُالمرغوبةُبأقلُ تعنُ 
لىُأنهُبينها،ُحيثُينصُعُ ُستثماراتُالمتاحةُكأساسُللمفاضلةُ منُالعائدُوالمخاطرُللاُ ُالسيادةُباستخدامُكلُ 

تعرضُعائدهُلأقلُاُهوُالبديلُالذيُيُ أفضلهُ ُتاحة،ُفإنُ ستثماريةُالمُ ائدُالمتوقعُمنُالبدائلُالاُ إذاُتساوىُالعُ 
ُتسُ قدرُمُ  وُالبديلُالذيُأفضلهاُهُ ُستثماريةُالمتاحة،ُفإنُ بدائلُالاُ اوىُحجمُالمخاطرُللنُالمخاطر،ُأماُإذا

ُلدُعنهُأقصىُعائد.يتوقعُأنُيتوُ 

ُقدمُ يُ  ُالذي ُالتنويع ُمبدأ ُمتقدُ عد ُعلميا ُأسلوبا ُماركويتز ُالأخُ ه ُهذا ُأوضح ُفقد ُاستخدامُما، ُأن ير
لوبُالأفضلُلاختيارُمكوناتُستثماريةُالمكونةُللمحفظةُهيُالأسُ رتباطُبينُعوائدُالأدواتُالاُ معاملاتُالاُ 

نُشأنُالتنويعُطويُعليهُالقرارُالاستثماري،ُفمُ رُأهميةُالتنويعُالذيُينُ ،ُوهناُتظهُ 1ظةُوتدنيةُمخاطرتهاالمحفُ 
ُ.2بُفيُعائدُالاستثمارسهمُفيُتخفيضُدرجةُالتقلُ أنُيُ 

 ستثماريةر المحافظ الا نشأة وتطو  المطلب الأول: 
حيثُكانتُأولُُيُالعالمُالإسلاميُالسنةُالأولىُهجريُ ماريةُبشكلُعامُفُ حافظُالاستثبدأتُفكرةُالمُ 

ُ-سنة1440أيُمنذُأكثرُمنُُ-سلاميةلالُصناديقُالمضاربةُالاُ ستثماريةُعلىُمستوىُالعالمُمنُخُ محفظةُاُ 
إنشاءُذلكُُمُوتبعُ 1774ستثماريةُفيُأوروباُوتحديداُبهولنداُعامُكانُتأسيسُأولُمحفظةُاُ ُوبعدُذلكُبعقودُ 

ُ.3ُم1929نتقلتُإلىُالولاياتُالمتحدةُالأمريكيةُسنةُمُثمُاُ 1870فيُإنجلتراُعامُُمحفظةُ 

" Bruno deFinettiويعُإلىُالإيطالي"حفظةُالاستثماريةُالمبنيةُعلىُالتنُ رجعُالتأصيلُالنظريُلفكرةُالمُ يُ 

يُوالتُ ُ(Decisions Reinsurance Proprtionalسبية)م،ُوفيُدراستهُلمشكلةُقراراتُإعادةُالتأمينُالنُ 1940سنةُ
فيُُ"deFinettiقدُأشارُ"ستثمارية،ُوُ دةُفيُمجالُاختيارُالمحفظةُالاُ عدُنموذجاُخاصاُمنُالمشاكلُالمتعدُ تُ 

ُالاقتصاديُ  ُإلىُالكثيرُمنُالنقاطُالتيُقدمها ُكمُ ُبحثه ُاللاحقة، ُأقرُ ماركويتزُفيُمقالاته ُالأخيرُُا بهُهذا
ُُ.4م2006(ُسنةُ deFinetti Scoops Markowitzلمعنونُبـ:ُ)شخصياُعبرُمقالهُا

                                                           
ُ.6،ُص2019،ُبنغازي،ُليبيا،01ُ.ُالطبعةُإدارة المحافظ الستثماريةأحمدُمحمدُفرحات،1ُُ
ُ.71،ُص2015،ُمصر،03ُ.ُالمكتبُالعربيُالحديث،ُالطبعةُالفكر الحديث في الستثمارمنيرُابراهيمُهندي،2ُُ
ُ.5بق،ُصأحمدُمحمدُفرحات،ُمرجعُسا3ُ
مجلةُدراساتُ. -دراسة قياسية -دور أسواق الأوراق المالية شبه الناشئة في تنويع المحفظة الستثماريةإيمانُخياري،4ُُ

ُ.933ُ،934،ُص2017،ُالجزائر،02ُ،ُالمجلد04ُ،ُالعدد2ُاقتصادية،ُجامعةُقسنطينةُ
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اُقامُالمحللُالأمريكيُهورُالمحفظةُبمفهومهاُالحديث،ُعندمُ هوُعامُبدايةُظُ ُم1952عدُعامُهذاُويُ 
ُبُ  ُالاُ ماركويتز ُالمحفظة ُلنظرية ُالأسس ُبُ وضع ُماكويتز ُنشر ُوقد ُسُ ستثمارية ُالمحفظةُحثا ُاختيار مي:

(Portfolio Selection  ُُوبي،) ُعُيُتحققُأعلىُعائدُمتوقُ المحفظةُالاستثماريةُالمثلىُالتُ ُنُبهُكيفُيتمُبناء
ُللاُ مُ فقدُجاءُب نُالمخاطرعندُمستوىُمعينُمُ  ُ"التنويعُالفعال" ُيسميه ُثمُطوُ 1ستثماراتا رُشاربُنظريةُ،

ُ ُعام ُتكتيكُ 1962المحفظة ُباستخدام ُسُ ُم ُتُ آخر ُعندما ُالمفرد ُالمؤشر ُبنموذج ُبأعدادُمي ُمالية ُأوراق تاح
ستثماريةُالمثلىُلكافةُمُاعتمادُنموذجُالمحفظةُالاُ ماذاُسيحصلُعندماُيتُ ُطرحُالسؤالُالتاليُوهوُ ُكبيرة،ُوتمُ 

رُشاربُذلكُطوُ ُراقُالماليةُفيُالسوقُالمالي؟،ُوفيُضوءُ ؤثرُذلكُعلىُأسعارُالأوُ كيفُيُ المستثمرينُوُ 
لقياسُكفاءةُالمحفظةُُامُخطُتسعيرُالأصولُالرأسماليةُوأصبحُمعيارُ رفُباسعُ ُانموذجم1966ُولنترُعامُ

ُطوُ  يُالنموذجُالمذكورُإلىُنموذجُأوُنظريةُالأسعارُالمرجحةُالتُ ُم1976رُروسُعامُالاستثمارية،ُبعدها
ىُالعوائدُنُالأوراقُالماليةُبالمقارنةُبينُالعائدُوالمخاطرُفعندماُتتساوُ تقومُعلىُأساسُاختيارُالبدائلُمنُبيُ 

ُالفترةُ ُخلال ُالمحفظة ُلنظرية ُالإضافات ُوتوالت ُوهكذا، ُمخاطرة ُالأقل ُالمالية ُالأوراق ُاختيار ُيتم سوف
تفاعُقيمةُالفوائضُالماليةُةُبعدُالتطوراتُالاقتصاديةُوارُ حقةُلفترةُالسبعيناتُمنُالقرنُالعشرينُوخاصُ اللاُ 
 ىُالشركاتُوالبنوكُوصناديقُالتوفير.لدُ 

 أنواع المحافظ الستثماريةثاني: المطلب ال
تتنوعُالمحافظُالاستثماريةُحسبُالمعاييرُالمعتمدةُفيُتشكيلهاُإلىُأنواعُعديدة،ُوعليهُيمكنُحصرهاُ

ُفيُالأنواعُالتالية:

 الفرع الأول: حسب معيار العائد والربح
افظُالربحُومحافظُيتمُتصنيفُالمحافظُالاستثماريةُحسبُمعيارُالعائدُوالربحُإلىُمحافظُالعائدُومح

 الربحُوالعائدُمعاُكماُيلي:ُ
 أول: محافظ الدخل أو العائد 
ُناُتظهرُكفاءةُمديرُ ائدُبأقلُدرجةُمنُالمخاطر،ُوهُ يُتهدفُإلىُتحقيقُأعلىُعُ هيُتلكُالمحافظُالتُ 

يُعنُطريقُأتُ وائد،ُفالدخلُمثلاُيعلىُالمستثمرُأعلىُالعُ ُنُالأوراقُالماليةُالتيُتدرُ المحفظةُفيُالبحثُعُ 
وقت،ُونفسُُيُيحققُأعلىُفائدةُبأقلُ يرُفيُاختيارُالسندُالذُ علىُالسنداتُفيجتهدُهذاُالأخُ ُالفوائدُالمدفوعةُ 

يُتوزعُأرباحاُذاُيختارُتلكُالأسهمُالتُ قُعنُطريقُتوزيعاتُالأرباحُلُ سبةُللأسهمُفإنُالدخلُيتحقُ بالنُ ُالشيء
 .2ةدرجةُمخاطرتهاُمتدنيُعاليةُوتكونُ 

ناسبُالمستثمرينُالراغبينُفيُالمحافظُذاتُالإيراداتُالبطيئة،ُويُ ُسمىُهذاُالنوعُبصناديقُالدخلُأوُ يُ 
حافظ،ُلذاُتتوجهُمُمعُأهدافُالمستثمرُالمُ درجةُمخاطرُمنخفضةُتتلاءُ ُمنُمصادرُذاتُ ُيقُدخلُجارُ تحقُ 

                                                           
1 Robert COBBAUT et autre, La gestion de portefeuille : Instruments, stratégie      et performance. 2eme édition, 

de boeck, 2015, p17. 
ُ.22غازيُفلاحُالمومني،ُمرجعُسابق،ُص2ُ
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يُيرةُوالعريقةُالتُ وسنداتُالشركاتُالكبُ نداتُالحكوميةُيُالسنداتُالمضمونةُخصوصاُالسُ لحشدُاستثماراتهاُفُ 
ُتستثمرُفُ لاُتتعرُ  ُمُ يُالأسهمُالعاديةُللشركاتُالراسُ ضُلتقلباتُكبيرة،ُكما تابعةُخةُالتيُلاُتتطلبُأسهمها
ُ.1مستمرة

 ثانيا: محافظ الربح أو النمو 
نُارتفاعُتبعُذلكُمُ وماُيُحققُنمواُمتواصلاُفيُالأرباحُ يُتشملُالأسهمُوالتيُتُ هيُتلكُالمحافظُالتُ 

نُفيُالقيمةُحقيقُتحسُ التيُتهدفُإلىُتُ ُيُصناديقُالنموُ فيُأسعارُالأسهمُمنُخلالُالمضاربات،ُأوُهُ 
 :3،ُوتتميزُالأسهمُالتيُتتكونُمنهاُمحافظُالنموُبالخصائصُالتالية2السوقيةُللمحفظة

 قُأسعارُالأوراقُالمالية؛ةُللأرباحُوفروُدُفيُالعوائد،ُأيُالتوزيعاتُالسنويُ تحقيقُنموُجيُ  .أ
 ،ُأيُالزيادةُالمستمرةُفيُالمبيعاتُأوُالأرباح؛ستقرارُفيُمعدلُالنموُ ا ُ .ب
 نسبةُالأرباحُبعدُالضريبةُمقسومةُعلىُعددُالأسهم؛ُرتفاعُعوائدُالسهمُالواحد،ُوهيُ ا ُ .ت
 اُمقارنةُبالأسهمُالأخرى.لُمخاطرُعاليةُنسبيُ تحمُ  .ث

          ثالثا: محافظ استثمارية متنوعة  
ُوالدخلُمعُ تُ  ُبصناديقُالعائد ُوهيُتلبيُاحتياجاتُالمُ سمىُأيضا ينُيرغبونُفيُعائدُستثمرينُالذُ ا،
 .4ُمضطردُفيُاستثماراتهمُوفيُنفسُالوقتُيرغبونُفيُتحقيقُنموُ ُدوريُ 

خاطرةُعلىُمُ ُاليةُالتيُلاُتنطويعنُمزيجُمنُالأوراقُالمُ ُيُتكونُأوراقهاُالماليةُعبارةُ هيُالمحافظُالتُ 
ُفهُ يُتحققُدخلاُعالياُولكُ معُالأوراقُالماليةُالتُ  بينُمحفظةُيُفيُالواقعُوسطُُ نُذاتُمخاطرةُعالية،ُلذا

مكنُتقسيمُ،ُويُ 5إلىُالأرباحُالنقديةُبالإضافةرأسماليةُُيثُتسعىُإلىُتحقيقُأرباحُ الدخلُومحفظةُالنمو،ُحُ 
ُ.6ُستثمرُفيُأسهمُالنموثانُيُ ُثمارُفيُأسهمُالدخلُوُقسمُ يوجهُللاستُسمين:ُقسمُ رأسُمالُالمحفظةُإلىُقُ 

 الفرع الثاني: حسب معيار الملكية
ُالخاصةُومحافظُالعملاءُكماُيلي:ُمحافظُالمؤسسات،ُمحفظةُالعملاتُالأجنبيةُوالمحافظُتضمُ 

ُ
ُ
ُ

                                                           
 .21ُ،22.ُمرجعُسابق،ُصةيإدارة المحافظ الستثمار دريدُكاملُآلُشبيب،1ُُ
ُ.8عفافُبشيري،ُمرجعُسابق،ُص2ُ
ُ.23غازيُفلاحُالمومني،ُمرجعُسابق،ُص3ُ
ُ.23.ُمرجعُسابق،ُصإدارة المحافظ الستثماريةشبيب،ُُدريدُكاملُآل4ُ
ُ.20مرجعُسابق،ُصأحمدُمحمدُفرحات،5ُُ
ُ.23غازيُفلاحُالمومني،ُمرجعُسابق،ُص 6



 مدخل إلى المحافظ الاستثمارية                                                                                       الأول:     الفصل 

 11 

 أول: محافظ المؤسسات   
لىُشكلُشركاتُاستثماريةُذاتُهيُمحافظُاستثماريةُعامةُعلىُشكلُصناديقُمشتركة،ُوقدُتكونُع
ُ:1أسهمُمطروحةُللاكتتابُالعام،ُوتنقسمُاستناداُإلىُالأدواتُالمشكلةُمنهاُإلى

 كمحفظةُالأسهمُوالسنداتُوشهاداتُالإيداع؛ُمحافظ الأدوات النقدية: .أ
 مُالقروضُالممنوحةُللجمهور؛وتضُ ُمحفظة القروض: .ب
 ؛SDRُمثلُحقوقُالسحبُالخاصةُستحدثة:محفظة الأدوات الم   .ت
 كالذهبُوالفضة.محفظة المعادن الثمينة:  .ث

 ُجنبيةثانيا: محفظة العملات الأ
ُ:2ميزُفيهاُبينُالأنواعُالتاليةنُ 

 ملاتُالأجنبيةُالمختلفة؛نُمنُمزيجُمنُالودائعُأوُشهاداتُالإيداعُوالعُ تتكوُ ُالمحفظة النقدية: .أ
ُالمُ وتتكوُ ُالمحفظة المركبة: .ب ُالأجنبية ُالعملات ُمن ُمزيج ُمن ُوماليةُُةستثمرُن ُنقدية ُأوراق في

 حررةُبالعملاتُالأجنبية؛مُ 
مُبالاستثماراتُبالدولارُالأمريكيُوكذاُالأوروُدولارُأيُالدولارُوتهتُ ُمحفظة المحور الأمريكي: .ت

 الأمريكيُالموجودُبأوروبا؛
 نُالاستثماراتُبالعملاتُالأوروبية.تتضمُ ُمحفظة المحور الأوروبي: .ث

 ة ومحافظ العملاء ثالثا: المحافظ الخاص

يثُيحددُالمستثمر،ُفيُهذاُالعملاءُوحسبُرغبتهمُحُ ُتشكيلهاُبناءُعلىُطلبُ ُالمحافظُالتيُيتمُ ُهيُ 
ُلمُ  ُالمحافظ ُمن ُالتُ النوع ُالأدوات ُالمحفظة ُالمُ دير ُتتضمنها ُيرغبُأن ُونُ ي ُوتعليماتُحفظة سبُتوزيعها،

فيُُاُلتوجيهاتهُوقدُيتركُالعميلُ تعليماتُالعميل،ُويعملُوفقُ ُنفذاُتنفيذيا،ُيُ يثُيكونُدورُالمديرُدورُ إدارتهاُبحُ 
ُالمحافظُ  ُمن ُالنوع ُحريةُ ُهذا ُمحفظته ُلمدير ُوُ التصرُ ُأيضا ُتُ ف، ُما ُظروفُالسُ فق ُومتطلباتُقتضيه وق

ُينُالأمانُوالسيولةحفظةُقادرةُعلىُالموازنةُبُ جبُأنُيجعلُهذهُالمُ ستجداتُفيه،ُوالذيُبدورهُيُ الاستثمارُوالمُ 
ُحتُ  ُكُ والربحية، ُبأغراضها ُتفي ُالخبُ ى ُلديه ُالمحفظة ُمدير ُتُ ون ُالتي ُالكافية ُالسوقية ُمديراُرة ُبصفته ؤهله
3ُيُتحققُعوائدُماليةُمرتفعة.كذاُالاستثماراتُالعينيةُالتُ عرفةُمجرياتُالسوقُالماليُوُ للمحفظةُمُ 

ُ

ُ
                                                           

 .9عفافُبشيري،ُمرجعُسابق،ُص1ُ
 .9عفافُبشيري،ُمرجعُسابق،ُص2ُ
،2005ُ،ُالجزائر،03ُقلة،ُالعددُمجلةُالباحث،ُجامعةُورُُالمحفظة الستثمارية، تكوينها ومخاطرها.كمالُبنُموسى،3ُُ

ُ.38ُ،39ص
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 الفرع الثالث: حسب نوع الأصول المملوكة
ُ:1بُالأصولُالمملوكةُإلىُثلاثةُأقساميمكنُتقسيمُالمحفظةُحس

ُُأول: محافظ تختص في الأصول المالية
مُالأصولُالماليةُكالأسهمُوالسنداتُوالعملاتُالأجنبيةُوشهاداتُالإيداع،ُالأوراقُالماليةُالحديثةُتضُ 

ُ؛كالعقودُالمستقبليةُأوُعقودُالخيارات

 ثانيا: محافظ تختص في أصول حقيقية
ُيُ  ُالنوع ُهذا ُالحقيقيُ ستثمر ُالأصول ُفي ُالمحافظ ُوالبلاتين،ُمن ُوالفضة ُالذهب ُالثمينة: ُكالمعادن ة

ُ؛العقاراتُوالسلع

 ُثالثا: محافظ مختلطة
ا،ُأيُأنُرأسمالُالمحفظةُالأصولُالماليةُوالأصولُالحقيقيةُمعُ  مولاُفتضمعتبرُهذهُالمحفظةُأكثرُشُ تُ 

ُ.موزعاُعلىُالأصولُالمختلفةُيكونُ 

 ب معيار المخاطرةالفرع الرابع: حس
ُمكنُتصنيفُالمحافظُالاستثماريةُحسبُمعيارُالمخاطرةُإلىُالأنواعُالتالية:يُ 

 أول: محفظة الستثمار المتحفظة 

ُالتيُتسعىُللحُ ُهيُ  ُمُ تلكُالمحفظة ُيفوقُنُ فاظُعلىُرأسُالمال ُتحقيقُنمو ُفتقومُع سبُالتضخم،
الأسهمُالعاديةُالتيُُالأسهمُالممتازةُوالقليلُمنُ يُالسنداتُوُ ىُالاستثمارُفزءُالأكبرُمنُرأسمالهاُإلُ بتوجيهُالجُ 

 ؛2الشركاتُالمستقرةُتخص ُ

 ثانيا: محفظة الستثمار المعتدلة 
ُعائدُ يُ  ُلتحقيق ُالنوع ُوُ ُهدفُهذا ُرأسمالها ُأُ ثابتُعلى ُتوجيه ُطريق ُعن ُفيُذلك ُللاستثمار صولها

إضافةُإلىُُوعُالحصولُعلىُأرباحُرأسماليةُ رُفيُهذاُالنُ لُالمستثمهمُالعاديةُوالممتازة،ُويأمُ السنداتُوالأسُ 
 ؛3حافظُمقبولةُإلىُحدُماخاطرةُهذاُالنوعُمنُالمُ السنداتُوتكونُمُ ُقديةُمنُالأسهمُومنُفوائدُ توزيعاتُنُ 

 ثالثا: محفظة الستثمار المخاطرة 
المحفظةُُنُرأسمالُ جيهُالقسمُالأكبرُمىُمعدلُنموُمرتفعُبتوُ المحفظةُإلىُالحصولُعلُ ُتسعىُهذهُ 
يُتحققُأكبرُحثُعنُتلكُالأسهمُالتُ عُمرورُالوقت،ُفتلجأُللبُ همُالشركاتُالقابلةُللنموُمُ للاستثمارُفيُأسُ 

                                                           
 .17غازيُفلاحُالمومني،ُمرجعُسابق،ُص1ُ
ُ.8عفافُبشيري،ُمرجعُسابق،ُص2ُ
،01ُدارُالنفائس،ُالطبعةُالمحافظ المالية الستثمارية: أحكامها وضوابطها في الفقه الإسلامي.أحمدُمعجبُالعتيبي،3ُُ

ُ .102،ُص2007الأردن،ُ
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آخرُُاتستثمرُجزءُ ُوقُواختيارُأفضلُالأوراق،ُوقدُ عدُمتابعةُوتحليلُأداءُالسُ مكنُمنُالأرباح،ُوذلكُبُ قدرُمُ 
 :1تتميزُأسهمُهذهُالمحفظةُبماُيليماُُاُفيُالسندات،ُوعادةُ منُرأسمالهُ 

ُنموُ  .أ ُوتضُ ُتحقيق ُالعوائد، ُفي ُالتوزيعاتُالسنويُ جيد ُكلاُمن ُأسعارُ م ُللأرباحُوفروق الأوراقُُة
 المالية؛

 لأخرى؛ُ،ُوهوُالزيادةُفيُالمبيعاتُأوُالأرباحُمنُسنةُ ستقرارُفيُمعدلُالنموُ ا ُ .ب
 رتفاعُعوائدُالأسهم؛ا ُ .ت
ُلأسهمُالأخرى.لُلُمخاطرةُقليلةُنسبةُ تحمُ  .ث

 رابعا: محفظة الستثمارات عالية المخاطرة 
ُإلىُالاستثمُ لكُالمحافظُالتُ هيُتُ  منُُهدفُتحقيقُأكبرُقدرُ ارُفيُالأسهمُالعاديةُبُ يُتوجهُرأسمالها

هاُفيُالاستثمارُاُماُتركزُمعظمُرأسمالُ منتظمُللمستثمر،ُغالبُ ُلىُتحقيقُدخلُ إلاُتهدفُالأرباحُالرأسمالية،ُوُ 
اُتدهورُأوُالشركاتُالمتعثرة،ُممُ ذاتُمركزُماليُمُ ُشأةُأوُشركاتُ نةُكأسهمُالشركاتُحديثةُالنُ أسهمُمعيُ ُفي

 ؛2تعرضهاُلمخاطرُعاليةعُالأصولُداخلُتلكُالمحفظةُوُ يؤديُإلىُضعفُتنوُ 

 خامسا: محفظة الستثمار المقامرة
قُأكبرُقدرُمنُهاُعشوائية،ُحيثُتهدفُلتحقيُ دارُبطريقةُأقلُماُيقالُعنهاُأنُ يُتُ هيُتلكُالمحافظُالتُ 

لىُمثلُهذهُا،ُوغالباُيعملُالقائمونُعُ يُمنُالممكنُأنُتتعرضُلهُ بغضُالنظرُعنُالمخاطرُالتُ ُالأرباحُ 
ُتتبُ  ُعلى ُواُ المحافظ ُالسوق ُداخل ُالأخبار ُالاُ ع ُدون ُالقطيع ُسياسة ُتحليلُعتماد ُأو ُدراسة ُأي ُإلى ستناد

ُُ.3سبقمُ 

ُفيُالأسهمُمنُمنظورُالش ُفيُالمحافظُالاستثمارية ُالمقبولة ُتنحصرُالأوراقُالمالية ُالاسلامية ريعة
ُفيُحينُتخلوُمنُالسنداتُلحرمةُ ُغلىُجانبُالصكوكُالاستثمارية، ُشرعيةُمحددة التيُتستوفيُشروطا

ُالتعاملُبها.ُُ

ُأنواعُالمحافظُفيُالشكلُالتالي:ُيمكنُأنُنلخصكلُماُسبق،ُتبسيطُل

ُ

ُ

ُ

                                                           
ُ.101ُ،102مرجعُسابق،ُصأحمدُمعجبُالعتيبي،ُ 1
،2015ُ،ُالأردن،01ُ.ُدارُأمجد،ُالطبعةُالتمويل والمؤسسات التمويلية: مفهوم وأهداف وسياساتسلمانُعبدُاللهُمعلا،ُ 2

ُ.134ص
ُ.10عفافُبشيري،ُمرجعُسابق،ُص 3
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 ستثمارية(: أنواع المحافظ الا 02) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ُوماتُالسابقةالمصدر:ُمنُإعدادُالباحثةُبالاعتمادُعلىُالمعل

ُالاُ لُ  ُالمحفظة ُبكفاءةُ غرضُإدارة ُالمتخصُ يجبُاُ ُستثمارية ُالبشرية ُالموارد ُبالاُ نتقاء يُستثمارُوالتُ صة
ُالبرامجُالاُ تتحمُ  امُهمةُالقيُ علىُعاتقهمُمُ ُحتياجاتهم،ُوتقعُ اريةُلعملائهاُحسبُاُ ستثملُالمسؤوليةُفيُإعداد

حافظةُوازنةُبينُالحصولُعلىُالعائدُوالمُ تخاذُالسياساتُالمناسبةُللمُ حليلهاُواُ ستثماريةُوتُ ختيارُالبدائلُالاُ باُ 
تبارُالأوضاعُبعينُالاعُنُمخاطرُالتضخمُآخذينُ طُمُ يادةُفيُالقيمةُوالتحوُ علىُقيمةُالأصلُوتحقيقُالزُ 

ُجراءاتُالضريبية.ةُوالإالاقتصاديةُوالسياسيُ 

 ستثماريةبناء المحفظة الا : لثالمطلب الثا
هاُوالتخطيطُنطلاقاُمنُتحديدُحجمُرأسمالُ ةُمراحلُأساسيةُاُ المحفظةُالاستثماريةُفيُتشكيلهاُبعدُ ُتمرُ 

ُوصولاُإلُ  ُمنُضُ ىُاُ لها ُبمرحلةُتحليلُالاستثمارات،ُالمتاحةُومرورُ منُالبدائلُالاستثماريةُختيارُمكوناتها ا
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ُولاُتنتُ  ُالمحفظةُعندُ كما ُفقط،ُبلُتستمرُ ُهيُمهمةُإدارة ُفيُالمراقبةُالدوريةُلتقلباتُ ُبناءها السوقُُإدارتها
ُوائدها.تأثيرُذلكُعلىُالمحفظةُوقيمتهاُوعُ نخفاضاُوُ رتفاعاُواُ ولُوالأوراقُالماليةُاُ وحركةُالأسعارُللأصُ 

ُُُُبناء المحفظة الستثماريةمراحل ُول:الفرع الأ 
لنجاحُعمليةُالاستثمارُفيُالمحفظةُلابدُمنُتتبعُمراحلُأساسيةُيقومُبهاُمديرُالمحفظة،ُويتطلبُ

ُ:يماُيلالأمرُ
 ُالمحفظة ووضع أهدافها : تحديد حجم رأسمالأول

ُالأهدافُالرئيسيُ هيُالخُ  ُالأولىُلتحديد ُفيُطوة ُاستثماره ُللمالُالمراد ُفكلُ المُ ة مستثمرُلديهُُحفظة،
العائدُمعُالحفاظُُاليُلتكوينُمعدلاتُعاليةُمنُ اتُالمتاحةُلهُويسعىُبالتُ مكانةُالتيُتناسبُالاُ أهدافهُالخاصُ 

ُرأسُ  ُمُ ُعلى ُعادة ُلذا ُالمستثمر، ُتتكوُ المال ُيتُ ا ُرأسمال ُمن ُالاستثمارية ُالمحفظة ُضوءُن ُفي ُتحديده م
 ؛1يُيرغبُفيُتحقيقهاوالأهدافُالتُ ُستثمرُالماديةإمكانياتُالمُ 

ُثانيا: التخطيط للمحفظة
درجةُمخاطر،ُمعُتحقيقُُتحقيقُأقصىُعائدُبأقلُ ُحفظةُأيُ علىُتحديدُأهدافُالمُ التخطيطُيعتمدُ

ُعلىُرأُ السيُ  ُإلىُالمحافظة ُبالإضافة ُالحقيقيُ ولة ُوتحقيقُوالحصولُعلىُتدفقاتُداخليُ ُسُالمال ُمستمرة ة
يُ،ُهذاُويقومُالخبراءُفُ 2ستثمرونفقُالمخاطرُالتيُيقبلُبهاُالمُ نةُللمحفظةُوُ نُالأصولُالمكوُ زجُبيهدفُالمُ 

ُخطُ  ُبإعداد ُالمحفظة ُاستراتيجياتُالاُ إدارة ُتتضمن ُواحدة ُورسُ ة ُورؤية ُالمقبلة ُللمرحلة ُالمحفظةُستثمار الة
عرضُعلىُيدةُالمدى،ُوتُ القصيرةُوالبعُ ُىُتحقيقُأهدافهايُتتوصلُمنُخلالهاُالمحفظةُإلُ والخططُالتنفيذيةُالتُ 

ُ؛هاُوالإلمامُبهاالمستثمرينُلسهولةُفهمُ 

ُثالثا: القيام بتحليل الستثمارات
ُلابُ  ُبالتحُ هنا ُالمحفظة ُإدارة ُقيام ُمن ُالقُ د ُوالتحليل ُالشامل ُالاقتصادي ُثمُ ليل تشخيصُأوليُُطاعي

يُلكلُورقةُماليةُبُذلكُالقيامُبالتحليلُالمالُ يعقُ ُمُ ىُمكوناتُالمحفظةُثاليةُالتيُسيتمُضمهاُإلُ للأوراقُالمُ 
لُالتحليلُالفنيُلفهمُعمنماُنستساعدةُعلىُفهمُعوائدُالمحفظةُبيُ اختيارها،ُفنستعملُالتحليلُالأساسيُللمُ ُيتمُ 
ُ؛3اليةتجاهاتُوالأنماطُفيُسوقُالأوراقُالمُ الاُ 

ُختيار مكونات المحفظةتخاذ قرار اا رابعا: اا 
اتخاذُقرارُُدادهاُأيُالتشكيلةُالمناسبةُوبعدُذلكُ اختيارُالأدواتُالاستثماريةُوأعُ ُيتمُ ُرحلةيُهذهُالمف

ُ؛4نُمنهاُالمحفظةولُالتيُتتكوُ المزجُالرئيسيُللأصُ 
ُ

                                                           
1 Christine Brentani, Portfolio management in practice: Essential capital markets. Butterworth-Heinemann 

Elsevier Ltd, 1er édition, Oxford, United Kingdom, 2004, p84. 

 .40.ُمرجعُسابق،ُصإدارة المحافظ الستثماريةدريدُكاملُآلُشبيب،2ُُ
3 Karishma Wadiwala, lbid, p164. 

 .41.ُمرجعُسابق،ُصإدارة المحافظ الستثماريةدريدُكاملُآلُشبيب،4ُُ
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 تقييم الأداء:ُخامسا
ستثماريةُفإنُدراءُالمحافظُالاُ ذلكُمنُأجلُتقييمُنجاحُمُ طواتُالمهمةُفيُبناءُالمحفظة،ُوُ هيُمنُالخُ 

ُ.1اليةُأخرىُمشابهةؤيُوتخمينيُمقارنةُبمجموعةُمحافظُمُ قاسُبشكلُتنبُ الأداءُالماليُيُ 

ُم ُسبق، ُبتُ ُفإنُ ما ُيبدأ ُالاستثمارية ُالمحفظة ُالمُ تكوين ُالمال ُرأس ُحجم ُيليهُحديد ُللمستثمر توفر
عدُلتحملهاُثمُالقيامُستالمخاطرُالمُ ُوةُمنُهذاُالاستثمارُوفيُضوءُ رجُ دُبناءُعلىُالأهدافُالمُ التخطيطُالجيُ 

ُالاُ  ُيتمُ بتحليل ُالسوقُوفيُالأخير ُفي ُيُ ُستثماراتُالمتاحة ُولا ُمكوناتُالمحفظة، ُاختيار ُقرار توقفُاتخاذ
فترةُوقياسُكفاءةُُكلُ ُيُنفذتهاُإدارةُالمحفظةُخلالُ نجازاتُالتُ بلُويتعداهُإلىُتقييمُالاُ ُالأمرُعندُهذاُالحدُ 

يُترغبُالمحفظةُدافُالتُ جازاتُوالنتائجُبالأهُ السلبياتُومقارنةُالإنُ لإيجابياتُفيهاُوُ خذةُوتحديدُاالقراراتُالمتُ 
ُتحقيقها،ُويختصرُالشكلُالمواليُهذهُالمراحل.

 (: خطوات إدارة المحفظة الستثمارية03الشكل رقم )
 
 
 
 

ُالمصدر:ُمنُإعدادُالباحثةُبالاعتمادُعلىُالمعلوماتُالمذكورةُأعلاه
ُ: ضوابط بناء المحفظة الستثماريةالفرع الثاني

ُ:2دُبجملةُمنُالضوابطُنذكرُمنهالزماُبالتقيُ ونُالمستثمرُوهوُبصددُتكوينُمحفظتهُالاستثماريةُمُ يكُ 

ُ؛قتراضالاُ ىُيلُالمحفظةُدونُاللجوءُإلُ منُرأسمالهُالخاصُفيُتموُ ُأنُيعتمدُالمستثمرُعلىُجزءُ ُأول:
ُخاطرُبعدُأنُيتمُ حتويُعلىُأسهمُالشركاتُالمنخفضةُالمُ لمحفظةُيُ يكونُهناكُجزءُمنُاُيجبُأنُ ُثانيا:

ضاُعلىُلىُأنُتحتويُالمحفظةُالاستثماريةُأيُ يُيمكنُللمستثمرُأنُيتحملها،ُعُ تحديدُمستوىُالمخاطرُالتُ 
 دهاُالمرتفع؛المخاطرُالعاليةُنظراُلعائُ ُجزءُمنُالأسهمُذاتُ 

 نُحيثُالمدة؛تحديدُنوعُالاستثمارُمُ ُسبقاُوأنُيتمُ ثمارُمُ ستجبُتحديدُالفترةُالزمنيةُللاُ ي ُُثالثا:
 وق؛اُتغيرتُظروفهُأوُظروفُالسُ راتُفيُمكوناتُالمحفظةُإذاُمُ جراءُتغييُ إيقومُالمستثمرُبُأنُ ُرابعا:

ُالتنُ ُتحقيقُ ُخامسا: ُمن ُفمُ مستوىُملائم ُالقطاعاتُالصناعية ُبين ُالاستثماراتُفيُويع ُتركيز ُالخطأ ن
 هاُالمحفظة،ُكلماُانخفضتُالمخاطر.عُقطاعاتُالصناعةُالتيُتتضمنُ اُزادُتنوُ واحدةُفقط،ُفكلمُ شركةُأسهمُُ 

ُا ستثمار،ُوأنُيركزُعلىُ ُالمستثمرُعليهُأنُيحترمُقواعدُالرشادةُالمعمولُبهاُفيُأي  نلاحظُعموماُأن 
ُعنُتت بعُأحوالُمبدأُالتنويعُسواء ُبينُالشركاتُم نخفضةُومرتفعةُالمخاطرُأوُبينُالقطاعا تُولاُيغف ل 

 .ستثماريةُإذاُماُلزمُذلكالسوقُالأمرُالذ يُيسمحُلهُبتغييرُخط تهُالاُ 
                                                           

1 Christine Brentani, lbid, p86. 
ُ.18عفافُبشيري،ُمرجعُسابق،ُص2ُ
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 المحفظة الستثمارية واستراتيجياتها هيكلةالمبحث الثالث: 
راتُالمستقبليةُحسبُتوقعاتهُللتغيُ ُدُسياساتُالمستثمرينُعندُتشكيلُمحافظهمُالاستثمارية،ُكلُ تتعدُ 
ُمحفظتهُفيُأسوُ ُلبناء ُسعيه ُأثناء ُالمستثمر ُوأن ُكما ُالمحفظة، ُمن اقُرأسُالمالُوالأهدافُالتيُيرجوها

ُالاُ  ُبعين ُيأخذ ُأصولها ُلاُ واختيار ُيخطط ُالتي ُالسياسة ُالمحفظةُعتبار ُمكونات ُونوعية ُلتتماشى تباعها
ُحيثُتختلفُمكالاُ  ُالمستثمرين، ُلجميع ُواحدة ُمثلى ُمحفظة ُتوجد ُفلا ُوعليه ُالأخيرةُستثمارية، وناتُهذه
ُختلافُتوجهُمديرُالمحفظةُنحوُالمخاطرة.باُ 

 مكونات المحفظة الستثماريةلمطلب الأول: ا
ُلاُ  ُهُ نتشارُمظاهرُالعولمةُولمُ نفتاحُالسوقُالعالميُواُ نظرا ُأهدافُالمحفظة ُأهم ُكانُأحد وُتنويعُا
ُأنُ الأدواتُالاُ  ُمنُ ُستثماريةُفقدُجرتُالعادة ُالأخيرة ُالتيُتُ ميعُالأصولُالاُ جُتتكونُهذه تاحُفيُستثمارية

اليةُمنُالسوقُةُأوُماليةُعبارةُعنُأوراقُمُ أكانتُهذهُالأصولُماديةُحقيقيُ ُةُسواءُ الأسواقُالعالميةُوالمحليُ 
ُالمُ  ُوالسوق ُرئيسيُ الدولي ُنوعين ُعادة ُتتضمن ُفهي ُوالأصُ حلي، ُالمادية ُالأصول ُهما ُالأصول ُمن ولُين

ُالمالية.

 الأصول المادية الفرع الأول:
ُحقيقيُ  ُالاُ هيُأصول ُمثل ُملموسة ُالصنُ ة ُالعقاراتُوالمشاريع ُفي ُالمتاجُ ستثمار ُأو ُوالزراعية رةُاعية

فقطُمثلُُعنُإيراداتُجاريةُ ُيراداتُالناجمةُعنهاُعبارةُ مكنُأنُتكونُالاُ فيسةُكالذهبُوالفضة،ُويُ لنُ بالمعادنُا
اجمةُعنُجاريةُورأسماليةُمثلُالعوائدُالنُ ُشاريعُالصناعيةُأوُإيراداتُ اجمةُعنُالاستثمارُفيُالمالايراداتُالنُ 

ستثمارُفيُالذهبُوالنحاسُومنُرأسماليةُفقطُكالعوائدُالناجمةُعنُالاُ ُالاستثماراتُفيُالعقاراتُأوُإيراداتُ 
خزنُوالنقلُلُكلفةُالتحمُ سهاُوُىُخبراتُمتنوعةُلعدمُتجانُ درجةُسيولتهاُوحاجتهاُإلُ ُانخفاضأهمُخصائصهاُ

ُ.1أوُالتحويل

 الفرع الثاني: الأصول مالية
ُالمُ  ُهيُحقوقُدينُ الأصول ُبُ ُالية ُحقوقُمرتبطة ُفيُمُ أو ُعنُكيانُيعمل ُصادرة ُالاُ ها قتصادُجال

ؤجلُلتخصيصُعوداُبدخلُمُ وُ ُتعتبرولُالماليةُلعُأوُخدماتُالسوق،ُهذهُالأصُ الحقيقي،ُأيُمجالُإنتاجُالسُ 
ُلهُ  ُنقدية ُيمكنُقيمة ُبالسعرُالمطلوبُ م ُأوُمنهم،ُيجبُأنُيكونُالمستثمرونُقادُ ُمقارنتها رينُعلىُتحديد،

كافأةُمساهميهُيُيكفيُلخدمةُدينهُومُ درةُالم صدرُعلىُتوليدُالدخلُالذُ ق ُُ-بدقةُكافيةُ-تقديرُُعلىُالأقلُ 
ُ.2ُُُُتلبيُتوقعاتهمُعلىُالفائضُبطريقةُ 

ُعُ  ُعبارة ُماليوهي ُكوبون ُملكية (ن ُحاملهاُ)شهادة ُحقوق ُوُعلُ ُيبي ن ُمادية ُأصول ُحقُيُ ى خوله
ُبجزءُ  ُالحقيقيُ ُالمطالبة ُالأصل ُقيمة ُوالجُ ُمن ُالرأسمالية ُوتتميُ والأرباح ُعنها، ُالناجمة ُالأوراقُارية ُهذه ز

                                                           
 .30.ُمرجعُسابق،ُصإدارة المحافظ الستثماريةدريدُكاملُآلُشبيب،1ُُ

2 Robert COBBAUT et autre, lbid, p19. 
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ُالنسبيُ  ستثماراتُالماليةُالشركاتُوصناديقُالاُ ستشاراتُمنُقبلُالمؤسساتُوُ معُتوفرُالخبراتُوالاُ 1بتماثلها
زُبلُمختلفُشرائحُالمستثمرين،ُوتتميُ منُقُ ستثمارُبدلاُعنُالمستثمرُالفردُوُ يطةُللمساعدةُأوُالقيامُبالاُ الوسُ 

وراقُيُتتعاملُبهاُهذهُالأُ لها،ُوتتمتعُالأسواقُالماليةُالتُ تذبذبُأسعارهاُوبسرعةُتسييُ ُبارتفاعُمخاطرهاُنتيجةُ 
ُ.أمثلتهاُالأسهمُوالسنداتُلفُللتخزينُأوُالنقلُومنُ كُ ُيُ لُهذاُالنوعُأرها،ُلاُيتحمُ بحسنُتنظيمهاُوتطوُ 

ة،ُةُمحافظُهي:ُمحفظةُالأصولُالمعنويُ مكنُتقسيمُأصولهاُوموجوداتهاُإلىُعدُ اُبالنسبةُللبنوك،ُيُ أمُ 
ُالاُ  ُالعينيُ المحفظة ُالمحفظة ةئتمانية، ُالمالي ُالمحفظة ُأنُ 2ة، ُغير ُالضيُ ُ، ُالاُ المفهوم ُللمحفظة ُستثماريةق

ُالمُ  ُالمحفظة ُفي ُالاُ ينحصر ُأدوات ُمن ُفيها ُوما ُتُ الية ُالأخيرة ُهذه ُالمالي، ُمنُستثمار ُمالية ُأصولا عد
ُهاُأوُصاحبهاُالحقُ وُمستنداتُتعطيُلحاملُ عبارةُعنُصكوكُأُ ُنظرُالمستثمرينُفيها،ُوهذهُالأوراقُ وجهةُُ 

ُمُ  ُعلىُعائد ُالحصول ُتضمُ في ُأنها ُكما ُمسبقا، ُاُ حدد ُفي ُفُ نُحقُأصحابها ُلها ُالمقابلة ُالقيمة يُسترداد
ُ.3وقتُيُأيُ التصرفُفيُالورقةُذاتهاُفُ ُظروفُمعينة،ُوكذلكُحقُ 

ُدورُالوسيطُ ُتلعبُ  ُبالجمعُبينُالوُ ُالأسواقُالمالية ُالباحثينُعنُرأسُالمالُ)الدولةُحيثُتقوم كلاء

ُوالوُ  ُالمؤسسييُ والشركات( ُوالمستثمرين ُ)الأسر، ُالمدخرات ُذوي ُشكلاء ُمثل ُوالمعاشاتُن ُالتأمين، ركات
الذيُُأدواتُماليةُفيُمقابلُالمالُ ُبإصدارحتاجُللتمويلُاديق(ُحيثُيقومُالوكيلُالمُ التقاعدية،ُومديريُالصنُ 
ُمنُمشتريُالأداةُ  ُويجبُعليهُضمانُ ُيتلقاه ُالمُ ُالمالية، ُالأخيرُمنُالمنافع ُ)التدفقاتُالنقدية،ُهذا ستقبلية
ُفيُظلُ  )...ُ ُو4ُحددةشروطُمُالحقوق، ُالأدواتُ ، ُالُ تتكوُ ُهذه ُالمالية ُالأوراق ُمن ُالنقدُن ُفيُسوق متداولة

ُمال،ُوفيماُيليُتفصيلها.اقُالماليةُالمتداولةُفيُأسواقُالُ والأورُ 

 أول: الأوراق المالية المتداولة في سوق النقد
اداتُالإيداع،ُوفيماُتمثلُفيُأدواتُالتمويلُقصيرُالأجلُوهيُأذوناتُالخزينة،ُالأوراقُالتجاريةُوشهتُ 

 :5يليُتفصيلها
طرحُللبيعُلد،ُوتُ ةُفيُسجلاتُالبنكُالمركزيُللبُ صدرُعلىُشكلُقيودُدفتريُ تُ أذونات الخزينة:  .أ

ينُمكنُللأشخاصُالطبيعيُ كتتابُفيُهذهُالأذونات،ُكماُيُ الاُ ُفيُيُترغبةُالتُ للبنوكُالمرخصُ ُبخصمُوبالمزادُ 
عرُالشراءُوالفرقُبينُيُيكونُعادةُأعلىُمنُسُ ةُحسبُسعرُالبيعُالذُ صُ قتناؤهاُعنُطريقُالبنوكُالمرخاُ 

 ؛اأشهرُغالبُ 3ُلاُتتجاوزُمدتهاُليهُالمتعاملونُفيُالأذونات،ُوُ عرينُهوُالربحُالذيُيحصلُعُ السُ 

                                                           
 .275،ُص2009.ُدارُاليازوريُالعلمية،ُالأردن،ُالستثمار والتحليل الستثماريدريدُكاملُآلُشبيب،1ُُ
ُ.15مرجعُسابق،ُصعفافُبشيري،2ُُ
ُ.147،ُص2009،ُسوريا،01ُ.ُمؤسسةُرسلان،ُالطبعةُبورصة الأوراق الماليةمصطفىُيوسفُكافي،3ُُ

4 Idris Kharroubi, Gestion de Portefeuilles, Université PARIS DAUPHINE, 2014 -2015, p11. Sur le site web 

http://www.lpsm.paris 
دارة المحافظ الستثمارية. الأسس النظرية وامحمدُمطر،5ُُ ُ.73ُ-68ُمرجعُسابق،ُصلعملية لبناء وا 
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ئتمانيةُمراكزُاُ ُادرةُعنُمؤسساتُماليةُذاتُ صُ ُةإذنيُ خذُغالباُشكلُسنداتُوتتُ الأوراق التجارية:  .ب
ُالمخاطرُالُ غيرُمضمونةُممُ ُ،ُوتصدرُعادةُ قوية ُيجعلُدرجة ُعاليةُنسبيُ ا ا،ُوالعائدُمرافقةُللاستثمارُفيها

ُعالُ  ُمنها ُأعُ ُالمتوقع ُالعائد ُويكونُهذا ُالمحققُعلىُالاُ أيضا، ستثمارُفيُأذوناتُالخزينة،ُلىُمنُالعائد
 ؛المصرفيةيداعُستثمارُفيُشهاداتُالاُ قُمنُالاُ هُقريبُمنُذلكُالمحقُ ولكنُ 

ُودعةُولكنهاُتكونُدائماُأقلُ بنكيةُمُ ُرتبُلحاملهاُحقاُعلىُوديعةُ ت ُُهيُأداةُدينُ شهادات اليداع:  .ت
ولةُعُبقدرُكبيرُمنُالسيُ ا،ُتتمتُ مكنُأنُيكونُثابتاُأوُعائمُ تُعليهاُسعرُالفائدةُالذيُيُ ثبُ منُسنةُواحدة،ُويُ 

ُالأمُ  ُمن ُعالية ُتكونُمضمونُ ودرجة ُما ُوغالبا ُإضافةُ ان، ُالبنكُالمركزي، ُمن ُتُ ُة جنبُالمستثمرُإلىُأنها
 نبية.ُبُأسعارُصرفُالعملاتُالأجُ مخاطرُتقلُ 
ُالأجلُتصدُ ُوهيُعبارةُعنُأدواتُ المصرفية:  ولتالقب   .ث فيدُرُعنُالبنوكُالتجاريةُتُ دينُقصيرة

ُالقُ  ُعلىُدفعُثمنُالبضائُ المستثمرينُفيُحالةُعدم ُوتتميُ درة ُلدىُإحدىُُةُ زُبإمكانيعُنقدا، ُبخصمها بيعها
 .1نوكُالتجاريةالبُ 

 ثانيا: الأوراق المالية المتداولة في أسواق المال
ُوالمُ  ُالعادية ُوالمُ تتمثلُفيُالأسهم ُالسنداتُبأنواعها ُيندرجُ متازة، ُوما ُمنُعقودُُشتقاتُالمالية تحتها

 ي:ةُوعقودُمبادلةُوعقودُخيار،ُونذكرهاُبشيءُمنُالتفصيلُفيماُيلمستقبليُ 
 الأسهم  .أ
مثلُحصتهُفيُرأسُيُللمساهمُليُ عطُ رُعنُشركةُمساهمةُويُ قابلُللتداولُيصدُ ُعر فُالسهمُبأنهُصكُ يُ 
ُالشُ  ُوتُ مال ُالتُ ركة، ُأداة ُالأسهم ُرأسُالمُ عتبر ُلتكوين ُالأساسية ُإذُ مويل ُالمساهمة، ُالشركات ُفي طرحُت ُُال

ُمحدُ منُمُ للاكتتابُالعامُضُ  ُيُ هلة ُمعُالإصدادة في إدارة  عطي في شكله التقليدي الحق  ي  وُ،2رعلنُعنها

زُعنُةُوقيمةُسوقية،ُويتميُ دارُوقيمةُحقيقيُ همُقيمةُإسميةُوقيمةُإصُ وللسُ ُ،3شاركة في أرباحهاالم  الشركة و  
ُكلُالأسهمُتصدرُواقُالماليةُوأنُ اُيمنحهُمرونةُكبيرةُفيُالأسُ لُممُ راقُالماليةُبقابليتهُللتداوُ غيرهُمنُالأوُ 

ُيُرأسُمالُالشركة.ساهمُمحدودةُبقدرُمساهمتهُفُ تكونُمسؤوليةُالمُ متساويةُلنفسُالشركةُوُ ُبقيمُ 

ُ:4تتميزُالأسهمُبالخصائصُالتالية

 هاُصادرةُعنُشركات؛أنُ  -
 ةُمشاركةُفيُرأسُمالُم صدرها؛همُهوُورقةُماليةُيمثلُحصُ السُ  -
عطاءُالحقُ همُالحقُفيُتوزيعاتُالأرباحُ)أيُتقاسمُالعطيُالسُ ي ُ - فيُالتصويت؛ُفيُُمنافع(،ُوا 

 المشاركةُفيُالمنافع؛ُعُالسنداتُالتيُهيُديونُبحقوقُالتصويتُأوُ المقابل،ُلاُتتمتُ 
                                                           

 .26إستبرقُمحمودُجارُالله،ُمرجعُسابق،ُص  1
دارة المحافظ الستثمارية. محمدُمطر،2ُُ ُ.81ُ،82مرجعُسابق،ُصالأسس النظرية والعملية لبناء وا 

3 Idris Kharroubi, lbid, p 12 . 
4 Gabriel Turinici, Gestion classique de portefeuille : actions. Université Paris Dauphine, 2019/2020, p2. Sur le 

site web: https://www.ceremade.dauphine.fr 
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تمُسدادُالدائنينُأولا (ُيُالإفلاس،ندُ)علىُسبيلُالمثالُفيُحالةُهمُمرتبةُأقدميةُأقلُمنُالسُ للسُ  -
 لهُعائدُأعلى.ُعليهُفيترتبوُ

ُل ُوذلكُبحسبُهناكُأصنافُعديدة ُكانُبحسبُشكلُُالاعتبارلأسهم ُللتصنيفُسواء الذيُنعتمده
ُيمكنناُتجميعُأنواعُالأسهمُفيماُيلي:ُحسبُالحقُالمترتبُلحاملها،ُوعليهالإصدارُأوُب

ُعلى أساس شكل الإصدار:  .1 ُأسهمُوتصنفُالأسهمُحسبُهذا ُلحاملها، المعيارُإلىُأسهم
 ؛1ةإذنيُ سميةُوأسهمُإ
  :همُهوُالمالكُفيُعتبرُحاملُالسُ سمُحاملها،ُويُ الأسهمُالتيُلاُتحملُاُ ُوهيأسهم لحاملها

 ؛هُدليلُعلىُملكيتهانظرُالشركة،ُوحيازتُ 

  ُاُ سمُالمساهمُويُ وهيُالأسهمُالتيُتحملُاُ ُسمية:الأسهم الا تُثبُ سمُصاحبها،ُوتُ سجلُعليها
 ؛تسجيلتداولُبطريقةُالملكيتهُلهاُوتُ 

   2ُتداولُبطريقةُالتظهيروتُ ُ"لأمر"كتبُعليهاُعبارةُالأسهمُالتيُيُ ُهية أو لأمر: الأسهم الإذني
ُهم،ُوالأولُمتخلياُعنه.صبحُالثانيُهوُالمالكُالجديدُللسُ دونُالرجوعُإلىُالشركة،ُفيُ 

ُأساسيُ ونُ بحسب الحقوق المترتبة عليها بالنسبة لحاملها:  .2 ُنوعين ُفيها ُالسُ ميز همُينُهما
ُهمُالممتاز.العاديُوالسُ 

 ساهمينُيزةُخاصةُعنُسواهُمنُالمُ يُلاُتمنحُلحاملهاُأيةُمُ هيُالأسهمُالتُ سهم العادية: الأ
ُأوُفيُأصُ سواءُفيُأرباحُالشركةُخُ  ُعندُتصفيتها،ُويحصلُحُ لالُحياتها، ملةُالأسهمُولها

ُحُ  ُعلى ُبُ العادية ُوذلك ُالتوزيعات ُمن ُالمُ صصهم ُالأسهم ُحملة ُيتقاضى ُأن ُكافةُعد متازة
ُال ُفي ُبالمُ حقوقهم ُالرُ ربح، ُفي ُبالحق ُيتمتعون ُلهُ قابل ُملاكا ُباعتبارهم ُالشركة ُعلى ا،ُقابة

الأولويةُُنتخابُأعضاءُمجلسُالإدارة،ُوحقُ معيةُالعموميةُوحقُاُ ويكفلُلهمُحقُحضورُالجُ 
 .3ىُإمكانيةُفحصُدفاترُالشركةنقلُالملكية،ُإضافةُإلُ ُ،ُوحقُ الاكتتابفيُ

ُنواعُالتالية:الأُالأسهمُالعاديةُيزُفنميُ 

                                                           
دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في  -سوق الأوراق المالية السلامية بين النظرية والتطبيقنبيلُخليلُطهُسمور،1ُُ

ُ.48،ُص2007تير)غيرُمنشورة(،ُكليةُالتجارة،ُالجامعةُالاسلاميةُبغزة،ُفلسطين،ُرسالةُماجس، -ماليزيا
رُعليه،ُأوُظهُ رُإلىُالمُ ظهُ اُبقصدُنقلُملكيةُالحقُالثابتُفيُالصكُمنُالمُ مُ إالتظهيرُهوُبيانُيدونُعلىُظهرُالصكوك،ُُ*

فيُالصكُإلىُالمظهرُإليه.ُالموسوعةُالعربية،ُالثابتُُقُ حالتحصيلُقيمةُالصكُأوُبقصدُرهنُُبقصدُتوكيلُالمظهرُإليهُفي
 .530ص

 .487،ُص2007.ُالمكتبُالعربيُالحديث،ُمصر،ُأساسيات الإدارة الماليةعبدُالعزيزُالنجار،3ُُ
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   اتُأرباحُمستمرةُومستقرة،ُعطيُدخلاُمستقرا،ُأيُتوزيعُ هيُتلكُالأسهمُالتيُتُ ُخل:أسهم الد
نة،ُمماُيجعلهاُتحققُأرباحاُنتاجُسلعةُمعيُ إُمتيازاذاتُُاُماُتكونُهذهُالأسهمُلشركاتُ غالبُ 
 ؛نةُوثابتةهمُمنُالأرباحُمضموُتكونُحصةُالسُ ُمنُثمُ لُشركاتُالبترول،ُوُونةُمثممضُ 

   ارتفاعاُكبيراُفيُُهُمقابلُذلكُيتوقعُ همُأرباحاُمستقرة،ُلكنُ لاُيتوقعُحاملُالسُ ُ:أسهم النمو
ُالأسهمُللشركاتُ لاتُنموُمُ دوقيةُللسهمُوبمعالقيمةُالسُ  ُتكونُهذه جريُالتيُتُ ُتزايدة،ُعادة

ُ ُلتطوير ُمُ إدراساتُمستمرة ُوالحاسوبُوالهاتفُانتاجها ُشركاتُالأدوية ُبالمُ ثل قابلُلنقال،
ُمُ  ُالأسهم ُهذه ُعُ تواجه ُعند ُعالية ُممُ خاطر ُالمناسب ُللتطوير ُالوصول ُدم ُقد ؤديُيا

 ؛1نخفاضُالقيمةُالسوقيةُللسهملاُ 
 :لُالمستثمرُةُلتحركاتُشديدةُوسريعة،ُويأمُ أسهمُتكونُأسعارهاُمعرضُ ُهيُ ُأسهم المضاربة

ُأسُ ُرتفاعا ُاُ مستوى ُعن ُعوضا ُمستقبلا، ُقعارها ُالبياناتُستناد ُعلى ُالمستثمرين رارات
ُفيُ التاريخُ  ُللشركة، ُمُ ية ُمن ُيستجد ُإعلوماتُووسائلُراهنونُعلىُما ُعلىُيجابُ إنتاجُتؤثر ا

ُالشرُ أُرتفاعا ُالمُ سعارُأسهم ُيبحثُعنه ُفيُالحصولُعلُ كةُوهوُما ُمنهم ىُضاربونُرغبة
ُالقصُ  ُالأجل ُفي ُمالي ُشركاتُ عائد ُأسهم ُهذه ُتكون ُغالبا ُالتُير، ضةُأسيسُومعرُ حديثة
 ؛2لاحتمالاتُالفشلُوالنجاح

  :ُالشركاتُالتُ الأسهم الدفاعية ُمنتجاتُ وهيُأسهم ُبيع ُوتحقيقُالعوائدُيُتتميزُباستمرار ها
ُالاُ  ُمرور ُمرحلة ُبسببُطبيعُ حتىُعند ُركود، ُبحالة ُالطلبُقتصاد ُذاتُمرونة ُمنتجاتها ة

ُكثيرُ المُ  ُتتأثر ُلا ُإذ ُهذنخفضة، ُأسهم ُوتتميز ُبالركود، ُأكبُ هُُ ا ُمنُالشركاتُبتحقيقُعائد ر
 ؛منُمعدلُمخاطرُالسوقُمعدلُمخاطرهاُأقلُ وُوقُالمتوسطُفيُالسُ 

 :طُإيراداتهاُيُتتأثرُبالدوراتُالاقتصاديةُوترتبُ هيُتلكُالأسهمُالتُ ُأسهم موسمية أو دورية
ُالاقتُ  ُللشركاتُ بحركة ُوتعود ُالقومي، ُتُ ُصاد ُويُ التي ُموسمية، ُسلعا ُعنتج ُالطلب لىُرتبط

ُبتحسُ  ُأنُ منتجاتها ُكما ُوانتعاشه، ُالاقتصاد ُلذلكُ ن ُالكساد، ُبحالات ُتتأثر ُمعدلُُها يكون
 .3رُمنُمعدلُمخاطرُالسوقمخاطرهاُأكبُ 

 زعُسنويا،ُةُسواءُمنُناحيةُالربحُالموُ وفرُهذهُالأسهمُلحاملهاُمزاياُخاصُ ت ُ لأسهم الممتازة:ا
همُالممتازُعلىُنصيبُثُيحصلُصاحبُالسُ لاس،ُحيتسامُأصولُالشركةُعندُالإفُ أوُفيُاقُ 

ُيُ ُسنويُ  ُفيُشكلُنسبةُمُ ثابتُ ُإما ُللسُ حدد ُأوُفيُصورةُئويةُثابتةُمنُالقيمةُالإسمية هم،

                                                           
 .37مرجعُسابق،ُصأحمدُمحمدُفرحات،1ُُ
ة من الشركات المدرجة في تقييم الأسهم العادية وتشكيل محفظتها الستثمارية الكفؤة: دراسة حالة عينرافعُعبدُحنيت،2ُُ

 .11،ُص2019.ُرسالةُماجستيرُ)غيرُمنشورة(،ُكليةُالاقتصادُوالعلومُالإدارية،ُجامعةُآلُالبيت،ُعمان،ُبورصة عمان
.ُرسالةُماجستيرُ)غيرُمنشورة(،ُإدارة المحفظة الستثمارية وفقا لستراتيجية الشراء والحتفاظلؤيُعليُمحمودُالجبوري،3ُُ

ُ.25،ُص2017عمان،ُوالعلومُالإدارية،ُجامعةُآلُالبيت،ُُكليةُالاقتصاد
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ُمحدُ  ُأرباحُ مبلغ ُوجود ُحالة ُوفي ُالسُ ُد، ُلحامل ُيكون ُللتوزيع ُفيُقابلة ُالأولوية ُالممتاز هم
 ة.لةُالأسهمُالعاديلىُنصيبهُمنهاُقبلُحمُ الحصولُعُ 

ُأسبقُمنُحملةُالأسهُ نُجانبُآخرُيكونُحملةُالأسُ مُ  ُالممتازة ُالعاديةُفيُاُ هم ستيفاءُحقوقهمُفيُم
احُالأسهمُالممتازةُندات،ُكماُأنُتوزيعاتُأربُ عدُتسديدُحقوقُأصحابُالسُ ركةُفيُحالةُالإفلاسُبُ أصولُالشُ 

خفضُمنُالوعاءُالضريبيُللشركةُهاُلاُتُ عُللضريبةُبمعنىُأنُ كسُالفوائدُالمدفوعةُلحاملُالسندُتخضُ علىُعُ 
،1ُبحالمالُكالأمانُالموفرُلهمُعلىُالرُ ُهمُالممتازةُأماناُإضافياُعلىُرأسُ صدرة،ُوهذاُماُيوفرُلحملةُالأسُ المُ 

ُ:2ُونميزُفيهاُالأنواعُالتالية

   ُالمُ ُعة الأرباح:الأسهم الممتازة مجم ُالأسهم ُمن ُفئة ُالحقُ هي ُلحاملها ُتضمن ُفيُمتازة
هاُيُحققتُفيهاُالشركةُأرباحاُلكنُ نُالأرباحُعنُالسنواتُالسابقةُالتُ الحصولُعلىُنصيبهُمُ 

همُىُحملةُالأسهمُالعادية،ُبخلافُالسُ قبلُإجراءُأيُتوزيعاتُعلُ ُعلنُعنُتوزيعها،ُوذلكُ لمُتُ 
مُالممتازُهاتُسنواتُسابقة،ُوكذاُالسُ المساهمُفيهُفيُالمطالبةُبتوزيعُ ُالعاديُالذيُيسقطُحقُ 

 ؛عُالأرباحغيرُمجمُ 
   الأسهمُالتيُتوفرُلحاملهاُُقصدُبهاُتلكُالفئةُمنُ ي ُُة في الأرباح:الأسهم الممتازة المشارك

ُبجانبُالحقُ ميزُ  ُإضافية ُالأربُ ُة ُفيُتوزيع ُوذلكُفيُالأولوية ُالحقُفيُُطائهعبإاح، أيضا
بعدُأنُيحصلواُُاملُأوُجزئيا،ُوذلكُ عةُإماُبالكساهمينُالعاديينُفيُالأرباحُالموزُ مشاركةُالمُ 

 ؛الأوليُقوقهمُمنُالأرباحُفيُعمليةُالتوزيعُ علىُحُ 
  ليةُالحصولُعلىُنصيبهُتيحُهذاُالنوعُمنُالأسهمُأفضُ يُ يل: الأسهم الممتازة القابلة للتحوا

دةُلهاُوخلالُفترةُزمنيةُمحدُ يُالوقتُنفسهُتوفرُلحامُ احُقبلُالمساهمُالعادي،ُوفُ منُالأربُ 
اُهمُالعاديُممُ رتفعُالسعرُالسوقيُللسُ اُاُ إلىُأسهمُعاديةُإذاُمُ ُلفرصةُلتحويلُهذهُالأسهمُ ا

 ؛يحققُلهُمكاسبُرأسمالية
  ُالمُ ي ُُستدعاء:الأسهم الممتازة القابلة للاا ُللشركة ُالنوع ُهذا ُالحقُ عطي ُإلزامُُصدرة في

ُالمُ  ُللشركةُبسعرُمحدُ متازُبردُ المساهم ُها ُمنُتاريخُالإصدار،ُةُمحدُ منيزُدُوخلالُفترة دة
ُيُ ممُ  ُالقدرةُعلىُإُ ا ُماليُ ُطفاءُالسهمُإذاُشعرتُأنُ وفرُللشركةُميزة ُفائضا اُيسمحُلهاُلديها

 ؛مخاطرُالرفعُالماليُساهمينُالممتازينُوتخفيضُ بتضييقُقاعدةُالمُ 

يلُإلىُأسهمُعادية،ُللتحوُ قترناُبشرطُالقابليةُستدعاءُمُ ليةُللاُ هُغالباُماُيصدرُشرطُالقابُ لاحظُأنُ المُ 
ُستدعاءُفيُصالحُالشركة.القابليةُللاُ ُساهم،ُوشرطُ نُصلاحياتُالمُ شرطُالقابليةُللتحويلُمُ ُعتبارُأنُ علىُاُ 

 
 
 

                                                           
دارة المحافظ الستثمارية. محمدُمطر،1ُُ  .84ُ،85مرجعُسابق،ُصالأسس النظرية والعملية لبناء وا 
 .489مرجعُسابق،ُصعبدُالعزيزُالنجار،2ُُ
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 (: أنواع الأسهم04الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ُالمصدر:ُمنُإعدادُالباحثةُبالاعتمادُعلىُالمعلوماتُالمذكورةُأعلاه
 السندات   .ب
لىُالقيمةُعطيُلحاملهُالحقُفيُالحصولُعُ صدرهُالمنشآتُويُ مديونيةُتُ ُستنداُأوُصكُ ندُمُ مثلُالسيُ 

ُالحقُ ستحقاقُكماُيُ يُتاريخُالاُ الإسميةُللسندُفُ  دوريُيتمثلُفيُنسبةُُفيُالحصولُعلىُعائدُ ُعطيهُأيضا
ذاُمقتضىُهُ بشأةُوالمستثمر،ُوُينُالمنب ُُاتفاقعتبرُبمثابةُعقدُأوُسمية،ُإذنُفالسنداتُتُ ئويةُمنُالقيمةُالاُ مُ 

تفقُعليهاُأصلُالدينُوفوائدُمُ ُبردُ ُناُللطرفُالأولُالذيُيتعهدُبدورهُ قرضُالطرفُالثانيُمبلغاُمعيُ ي ُُالاتفاق
ُةُ اُيمنحُحاملهُالقدرُسمية،ُممُ أوُتساويُالقيمةُالاُ ُوقيةُقدُتزيدُأوُتقلُ دة،ُكماُأنُللسندُقيمةُسُ فيُتواريخُمحدُ 
ُ.1دُخسائرأرباحُأوُتكبُ علىُتحقيقُ

صدرُالحكوماتُوالشركاتُالسنداتُسهمُفيُالغالب،ُتُ منُالأبديلا ُاستثماري اُأكثرُأمان اُُعتبرُالسنداتتُ 
دُمسبق اُعلىُمدىُفترةُند،ُبسعرُفائدةُمحدُ كلُمستثمرُعندُشراءُالسُ ُمثلُتعهد اُبسدادُالقرض،ُالذيُيقدمهُ ويُ 

ُفُ  ُيدفعُمُ زمنية، ُأوُ يُنهايةُالفترة مكنُيُ ،ُولكن2ُىُالسندسعرُالشراء،ُوالفائدةُعلُ ُصدرُالسندُأصلُالسند،
فُعنُالسدادُمنُالةُالتخلُ قرضُودفعُالفائدةُوفيُحُ ينُالمطالبةُبسدادُأصلُالقرضُالمُ لحامليُسنداتُالدُ 

ُ.3ضُالتصفيةأوُجزءُمنُمستحقاتهمُمنُفائُ ُستردادُكلُ مكنهمُإحداثُإفلاسهاُلاُ دينة،ُيُ بلُالشركةُالمُ قُ 

                                                           
دراسة حالة  -رأس المال الإسلاميدراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة على أدوات الستثمار في سوق عادلُسلماني،1ُُ

ُ.30،ُص2014رسالةُماجستيرُ)غيرُمنشورة(،ُجامعةُمحمدُخيضر،ُبسكرة،ُالجزائر،ُ. -ماليزيا
2 Karishma Wadiwala, lbid, p162. 
3 Robert COBBAUT et autre, lbid, p27. 
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ُ:1وجزهاُفيماُيليميزهاُعنُغيرهاُمنُالأوراقُالمالية،ُنُ زُالسنداتُبخصائصُتُ تتميُ 

 صدرُالورقةُالمالية؛شتريُعلىُالبائعُأوُمُ السنداتُأداةُدينُللمُ ُتعدُ  -
 كة؛شكلُمنُالأشكالُفيُإدارةُالشرُ ُلحاملُالسندُالتدخلُبأيُ ُلاُيحقُ  -
 فاءُحملةُالأسهمُلحقوقهم؛يستدُثابتة،ُوقبلُاُ علىُفوائُ ُحاملُالسندُالحصولُيكونُمنُحقُ  -
 حالُتسديدُقيمتها؛ُ-صدرةُالسندمُ ُ-قترضةندُبالشركةُالمُ تنتهيُعلاقةُحاملُالسُ  -
 ولة؛ُاُيكسبهاُميزةُالسيُ واقُالثانويةُبكلُسهولة،ُممُ تداولُالسنداتُفيُالأسُ ُيتمُ  -
 طرحُمنُالوعاءُالضريبي.فوائدهاُتُ ُنقترضُميزةُضريبيةُوذلكُلكوُ قُالسنداتُللمُ تحقُ  -

 

ُاُلمعيارُالتصنيفُونذكرُأهمهاُفيماُيلي:متنوعةُوذلكُتبعُ مكنُتقسيمُالسنداتُلأنواعُعديدةُوُ يُ 

ُتقسمُالسنداتُحسبُالجهةُالمصدرةُلهاُإلى:ُتصنيف السندات حسب جهة الإصدار:  .1

 :ئاتُدوليةُكالبنكُالدوليُويصدرُهذاُالنوعُمنُطرفُهيُسندات الهيئات الدولية والقليمية
ُوالمُ  ُوالتعمير، ُالإُ للإنشاء ُوتُ ؤسسات ُالأوروبي، ُالتنمية ُبنك ُمثل ُالأموالُقليمية ستخدم

 ؛2المقترضةُفيُتمويلُمشاريعها

  :ُتُ السندات الحكومية/ سندات القطاع العام ُالتي ُالسندات ُومؤسساتهاُهي ُالدولة صدرها
ُوتُ ُللاكتتاب ُالعام ُبموجبها ُتحصل ُعلُ مثلُقروضا ُاللاُ الدولة ُلتمويلُعملياتُىُالأموال زمة

ُوالتنُ  ُالحكومي ُالاُ الإنفاق ُوالأقلُ مية ُأمانا ُالأكثر ُهو ُالنوع ُهذا ُبالنسبةُُقتصادية، مخاطرة
،ُوتضمُالأنواع3ُولةُومعفاةُمنُالضرائبضافةُإلىُأنهاُأكثرُسيُ للمستثمرينُعلىُالإطلاق،ُإُ 

ُ:4التالية

 :صدرهاُالحكومةُوتتراوحُمدتهاُبينُثلاثةُأشهرُإلىُنداتُتُ هيُعبارةُعنُسُسندات الخزينة
ُمُ  ُالنوع ُوهذا ُواحد، نُ عام ُوا  ُفائدة ُتحمل ُلا ُالسندات ُقيمتهاُن ُعن ُمعين ُبخصم ُتباع ما

 ؛سميةالاُ 

 :ُبدفعُمبلغُمعينُمنُالمالُإُ هوُتعهُ ُشهادات الخزانة ُمحدُ د ُإلىُفائدة ُفيُتاريخُضافة دة
 ا؛حدمعينُولاُتتجاوزُمدتهاُعاماُوا

 :صدرهاُالبلدياتُأوُالإداراتُصدرهاُهيئةُحكوميةُأوُتُ هيُالسنداتُالتيُتُ ُسندات البلدية
 ؛منُالضريبةُة،ُوتكونُأرباحهاُمعفاةُ المحليُ 

                                                           
 .148مصطفىُيوسفُكافي،ُمرجعُسابق،ُص1ُ
 .32صُ،عادلُسلماني،ُمرجعُسابق2ُ
دارة المحافظ الستثماريةدُمطر،ُمحم3ُ  .94ُ،95.ُمرجعُسابق،ُصالأسس النظرية والعملية لبناء وا 
ُ.58نبيلُخليلُطهُسمور،ُمرجعُسابق،ُص4ُ
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 :ُالبنكُالمركزيُوتُ سنداتُيُ ُسندات حكومية بعملات أجنبية ُالوطنية،ُصدرها سمىُسنداتُالتنمية
 ؛ةدوليُ باعُعلىُنطاقُواسعُفيُالأسواقُاليُتُ وهُ 

 :؛نوكُفيُبعضُالدولُلصالحُالحكومةصدرهاُالبهيُسنداتُدين،ُتُ ُشهادات الستثمار 

 :يُتكونُفيُيُتصدرهاُالمؤسساتُالعامةُوالخاصةُالتُ وهيُالتُ ُالسندات الأهلية/ سندات الشركات
إصدارُتكلفةُُالُعنُطريقُالأسهم،ُلأنُ يُلاُتستطيعُالزيادةُفيُرأسُالمُ حاجةُإلىُقروض،ُوالتُ 

ُ:2،ُونميزُبهاُالأنواعُالتالية1منُتكلفةُإصدارُالأسهمُالسنداتُأقلُ 

  تنقسمُإلى:وفقا لقيمة الستحقاق: الأهلية تصنيف السندات 

  ؛ذاتُقيمةُواحدةُستحقاق ثابتة:سندات عادية ذات قيمة اا 
  ُاُ دُ تصُستحقاق بعلاوة إصدار:سندات ذات قيمة اا ُبقيمة ُالقيمةُر ُأعلىُمن سمية

ُالإصدار.ُ،ُوالفرقُبينُالقيمتينُعلاوةُ الاكتتابديةُعندُالنق

 تضمُماُيلي:وفقا للضمانات:  الأهلية تصنيف السندات 

 :ُإلاُأنُ ُسندات مضمونة ُبضمانُشخصيُمُ هيُسنداتُعادية، ُتكونُمرفوقة ثلُها
ُأوُبضمانُعُ  ُأوُإحدىُالبنوك، ُالحكومة رهونُبأصلُثابتُكالأرضُأوُنُميُ كفالة

 ؛العقار
 ُثابتةُغير مضمونة:  سندات ُبأصول ُبضمان ُمصحوبة ُغير ُعادية ُسندات وهي

 ىُمنُالسنداتُالمضمونة.نة،ُويكونُعائدهاُعادةُأعلُ معيُ 

  نميزُفيهاُالنوعينُالتاليين:: الستردادوفقا لحق الأهلية تصنيف السندات 

  :ُاريخُ دُالشركةُلحاملهاُفائدةُبتسمية،ُوتحدُ رُبقيمةُاُ هيُسنداتُتصدُ سندات النصيب
 ؛ارةستردُقيمةُهذهُالسنداتُعندُالخسُ ستحقاقُمعين،ُولاُتُ اُ 
 :ُرأسُمالهُفيُحالُسنداتُالتُ الهيُُسندات النصيب بدون فائدة ُحاملها يُيسترد

ُالخسارةُبخلافُسنداتُالنصيب/ذاتُالفائدة.

  3ونميزُفيهاُالأنواعُالتاليةوفقا لقابلية التحويل: الأهلية تصنيف السندات:ُ

  ُالحقُ هيُسنداتُتُ ُالقابلة للتحويل:السندات ُإلُ ُعطيُلحاملها ىُفيُطلبُتحويلها
ُوتصدُ  ُكليهما. ُأو ُسندات ُأو ُبنصُ أسهم ُالإُ ُر ُعقد ُفي ُالحقُ صريح ُيمنح ُصدار

ُ؛حددُللسهمُالواحدإلىُأسهمُعاديةُبسعرُمُ ُهلةُمحددةُبتحويلُسنداتهُ لحاملهُضمنُمُ 
                                                           

ُ.33صعادلُسلماني،ُمرجعُسابق،1ُُ
ُ.59نبيلُخليلُطهُسمور،ُمرجعُسابق،ُص2ُ
دارة المحافظ الستثماريةمحمدُمطر،3ُُ ُ.102-100.ُمرجعُسابق،ُصالأسس النظرية والعملية لبناء وا 
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ندُفيُعريةُللسهمُالعاديُوأمانُالسُ عُبالمزاياُالسُ مستثمرُالتمتُ وفرُللفالسنداتُالقابلةُللتحويلُتُ ُمنُثمُ 
ُستثمر.أنهاُذاتُفائدةُمزدوجةُللمُ ُيواحد،ُماُيعنُ ُآنُ 

  :ىُعطىُصاحبهاُحقُالتحويلُإلُ يُلاُتُ هيُالسنداتُالتُ السندات غير القابلة للتحويل
عقدُالإصدارُُللتحويلُإلاُإذاُنص ُُنداتُأنُتكونُغيرُقابلةُ أسهم،ُوالأصلُفيُالسُ 

 أعلىُمنُمعدلُفائدةُالسنداتُالقابلةُللتحويل.ُىُذلكُوتكونُبمعدلُفائدةُ صراحةُعلُ 

  :1وهيُعلىُنوعينتصنيف السندات على أساس شكل الإصدار: 

   :لُللملكيةُلدىُسمُالمستثمر،ُولاُيوجدُسجُ اُمنُاُ السندُلحاملهُخاليُ ُيكونُ سندات لحاملها
ُالإصُ  ُوتنتقلُملكجهة ُبمُ دار. ُالسند ُية ُالحقُ ُويكونُ ُالاستلامجرد فيُالحصولُعلىُُلحامله

ُاُ ُفائدةُ  ُعند ُالكوبونُالمُ بمُ ُستحقاقهالسند ُتقديم ُالحقُ جرد ُوكذا ُالقيمةُفيُاُ ُرفقُللبنك، ستلام
 ؛ولُموعدُاستحقاقهسميةُللسندُعندُحلُ الاُ 
   لُخاصُوجدُسجُ ثُيُ سمُصاحبهُفيُهذاُالنوع،ُحيُ يحملُالسندُاُ سمية أو مسجلة: سندات اا

سجلةُكلياُأيُيشملُسميةُمُ صدرة،ُيمكنُأنُتكونُالسنداتُالاُ هةُالمُ بملكيةُالسنداتُلدىُالجُ 
ُإلاُبتقديمُشيكُيحمُ ُمكنُصرفُأيُ ينُالأصليُوفائدتهُولاُيُ الدُ  سمُصاحبُالسندُلُاُ منهما

ُيُ ُوعنُ  ُأيُيقتصرُالتسجيلُعلُ مكنُأنُيكونُمسجلاُجُ طريقُالبنك،ُكما ىُأصلُالدينُزئيا
 الحالُفيُالسندُلحامله.ُنُطريقُالكوبوناتُكماُهوُ اُالفائدةُفيمكنُتحصيلهاُعُ فقط،ُأمُ 

  تنقسمُالسنداتُمنُحيثُالأجلُإلىُثلاثةُأنواعُُ:ستحقاقالا  جلأتقسيم السندات من حيث
ُ:2هيُسنداتُقصيرةُالأجل،ُسنداتُمتوسطةُالأجلُوسنداتُطويلةُالأجل

 :تداولهاُفيُسوقُُيُلاُتتجاوزُمدتهاُعاماُواحدا،ُويتمُ وهيُالسنداتُالتُ ُسندات قصيرة الأجل
 ة؛خفاضُدرجةُالمخاطرُالنقد،ُوتتمتعُبدرجةُعاليةُمنُالسيولةُوانُ 

 :أعوام،7ُُيُيزيدُأجلهاُعنُعامُواحدُولاُيتجاوزُوهيُالسنداتُالتُ ُسندات متوسطة الأجل
 ؛صيرةُالأجليهاُأعلىُمنُالسنداتُقوتكونُمعدلاتُالفائدةُعل

  :تداولُفيُسوقُرأسُأعوام،ُوتُ 7ُيُيزيدُأجلهاُعنُوهيُالسنداتُالتُ سندات طويلة الأجل
ُيُعلىُالسنداتُالقصيرةُوالمتوسطةُالأجل.المال،ُوتصدرُبمعدلاتُفائدةُأعلىُمنُتلكُالتُ 

 

  أوُالإطفاءُُالاستدعاءعتبرُشرطُي ُ أو الإطفاء: للاستدعاءتصنيف السندات حسب القابلية
 :3سند،ُوفيُهذاُالصددُيوجدُنوعانُمنُالسنداتيُقدُيتضمنهاُعقدُإصدارُالُ منُالشروطُالتُ 

                                                           
دارة المحافظ الستثماريةمحمدُمطر،1ُُ  .96.ُمرجعُسابق،ُصالأسس النظرية والعملية لبناء وا 
 .60نبيلُخليلُطهُسمور،ُمرجعُسابق،ُص2ُ
دارة المحافظ الستثماريةمحمدُمطر،3ُُ ُ.98ُ،99.ُمرجعُسابق،ُصالأسس النظرية والعملية لبناء وا 
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  حينُبهاُلُ ُالاحتفاظيُيكونُلحاملهاُالحقُفيُهيُالسنداتُالتُ ُ:للاستدعاءسندات غير قابلة
كلُُلأصلُأنُ سببُكان،ُواُلإطفائهاُلأيُ ُاستدعاؤهاصدرةُنتهاءُأجلها،ُولاُيجوزُللجهةُالمُ اُ 

ُدارُصراحةُعلىُذلك.إذاُنصُعقدُالإصُ ُإلاُ ُللاستدعاءقابلةُُالسنداتُغيرُ 
  ُُهيُالسنداتُتحتُ ُ:للاستدعاءسندات قابلة ُوُ الاستدعاءشرطُقابلية ُبعلاوةُ، تصدرُعادة

 قتنائها،ُونميزُفيها:دُتشجيعُالمستثمرُعلىُاُ بقصُ ُاستدعاء
  ُالسطلقا: م   للاستدعاءسندات قابلة ُالتُ تلك ُالحريةُندات ُالمصدرة ُللجهة ُيكون ي

ُفيُأيُ ُاستدعاءطلقةُفيُالمُ  ُوالمُ السند ُبتقديمُسندهُةُلحظةُبعدُإصداره، ستثمرُملزم
لاُيُ للإطُ   ؛حرمُمنُحقهُفيُفائدةُالسندفاءُوا 

   ُللشركةُالستدعاءهلة حماية من منح صاحبها م  السندات التي ي ُيجوز ُأيُلا :
نتهاءُالمهلةُهلة،ُولكنُبمجردُاُ نقضاءُهذهُالمُ ا ُُطفاءُقبلُ السندُللإُاستدعاءصدرةُالمُ 

سنواتُمنُتاريخ10ُُ-5تراوحُبينُ،ُومدةُالحمايةُتُ استدعائهطلقةُفيُتصبحُحريتهاُمُ 
ُصُمعدلُالفائدةُوالعكسُبالعكس.اُنقُ اُطالتُمهلةُالحمايةُكلمُ إصداره،ُوكلمُ 

  :ُكلاُ تصنيف السندات حسب العائد ُهنا ُسنداتُذاتُفائدةُمنُسنداُونجد ُثابتة، تُبفائدة
صيب،ُخل،ُسنداتُالمشاركة،ُسنداتُذاتُالنُ ةُسنداتُذاتُكوبونُصفري،ُسنداتُالدُ متغيرُ 

ُ:1وذلكُكماُيليُُزايدةوسنداتُبفائدةُمت

 :دةُمنُقدرةُبنسبةُثابتةُومحدُ يُتكونُعوائدهاُمُ هيُالسنداتُالعاديةُالتُ ُسندات بفائدة ثابتة
 ؛قيمةُالسند

 ُالنوعُتمُ ُ:ةمو  عم  دات ذات فائدة متغيرة أو سن ُالثمانياتُلمواجهةُا ُُوهذا ستحداثهُفيُنهاية
نخفاضُفيُالقيمةُالسوقيةُبُعليهُاُ ترتُ اُتُإلىُرفعُمعدلاتُالفائدةُممُ وجةُالتضخمُالتيُأدُ مُ 

ائدةُفيُلسُ تغيرةُوفقاُلمعدلاتُالفائدةُالحاملهاُالحصولُعلىُفوائدُمُ ُسنداتُيحقُ ُللسندُوهيُ 
 ؛السوق

  باعُبخصمُعلىُيُتُ وهيُالسنداتُالتُ ُفري:سندات ل تحمل سعر الفائدة/ ذات الكوبون الصا
المستثمرُُستحقاقُيستردُ سمية،ُوفيُيومُالاُ باعُبأقلُمنُقيمتهاُالاُ هاُتُ سمية،ُأيُأنُ القيمةُالاُ 
 ؛مثلُالفرقُمقدارُالفائدةسميةُلهذاُالسندُويُ القيمةُالاُ 

  ُالنوعُمُ ُالدخل:سندات ُتحقُ نُالسنداتُأنُتُ يشترطُهذا صدرةُقُالشركةُالمُ دفعُالفوائدُعندما
 ؛إذاُحققتُالشركةُأرباحاُبدفعُالفوائدُإلاُ ُالتزاموجدُأرباحاُأيُأنهُلاُيُ 

 :افةُإلىُفيُأرباحُالشركةُإضُ ُعطيُالمستثمرُالحقُ نداتُتُ وهيُنوعُمنُالسُ ُسندات المشاركة
ُالدُ  ُمُ وتُ ُورية،الفوائد ُسنداتُالمشاركة ُقُ صدر ُالشركاتُالتُ ن ُتُ بل ُاُ ي ُوضع ُمن ئتمانيُعاني

 ؛هاُلمُتستطعُالحصولُعلىُأموالُلتبقىُمستمرةُإلاُبهذهُالطريقةضعيفُلأنُ 
                                                           

ُ.34ُ،35بق،ُصعادلُسلماني،ُمرجعُسا1ُ
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   ُالحقُ صيب: سندات ذات الن ُثابتةُسنويُ ُوهيُسنداتُلها ُويحصلُبعضُحمُ فيُفائدة لتهاُا
 ؛كتتابجوائزُماليةُكبيرةُوذلكُتحفيزاُلهمُعلىُالاُ نونُسنوياُبالقرعةُعلىُعيُ والذينُيُ 

   ُمُ ة: سندات بفائدة متزايد ُالسنداتُبسعرُفائدة تاحُفيُنخفضُعنُالمستوىُالمُ تصدرُهذه
 هُتدريجيا.السعرُيجريُتصعيدُ ُالأسواقُالماليةُإلاُأنُ 

 :بيةُةُأجنُ يُتصدرُفيُبلدُبعملطلقُهذاُالمصطلحُعلىُتلكُالسنداتُالتُ ي ُ السندات الدولية
ُولُ  ُعملته، ُمُ تختلفُعن ُتختلفُعُ صالح ُفهي ُلذا ُالتُ قترضُأجنبي، ُالسنداتُالأجنبية يُن

ُمُ  ُلصالح ُعُ تصدر ُبنفس ُولكن ُأجنبي ُفُ قترض ُتصدر ُالذي ُالبلد ُلحمايةُملة ُتهدف يه،
هاُمعفاةُمنُالضريبة،ُتمتازُبأنُ يُتحدثُفيُأسعارُالعملة،ُوُ قلباتُالتُ ستثمرُمنُأخطارُالتُ المُ 
ُ.1ُالمالُالعالميُكناُأساسياُفيُسوقُرأسُ اُيجعلهاُرُ ممُ 

ُجميعُأنواعُالسندات.الشكلُالمواليُصُيلخُ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
دارة المحافظ الستثماريةمحمدُمطر،1ُُ  .108.ُمرجعُسابق،ُصالأسس النظرية والعملية لبناء وا 
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 (: أنواع السندات05الشكل رقم )
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

++ 

 
ُالمصدر:ُمنُإعدادُالباحثةُبالاعتمادُعلىُالمعلوماتُالمذكورةُأعلاه.
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 المشتقات المالية .ج
ُمُ ُهيُ ُ ُمالية ُأوراق ُعن ُاُ عبارة ُأدوات ُمن ُكالسُ شتقة ُتقليدية ُستثمارية ُوالسندات ُوالأسهم أوُلع

ُوتهدفُإلىُالتحوُ المُ  ُالتُ طُمنُمخاطرُالأدواتُالاُ ؤشرات، 1ُشتقتُمنهايُاُ ستثماريةُالأصلية ُفلسفةُ، وتقوم
سيرةُفيُحددةُويُ نُطريقُدفعُتكلفةُمُ طُعراءُالتحوُ شتقاتُعموماُعلىُأساسُإجُ خاطرُعنُطريقُالمُ إدارةُالمُ 

حددُعنصرُالتكلفةُمُ ُدُتكاليفُشراءُالأصلُنفسه،ُذلكُأنُ تكبُ ُصولُعلىُتلكُالحمايةُدونُ الغالبُنظيرُالحُ 
ُ.2اُفيُعملياتُالتحوطنسبيُ 

ُ،ُالمستقبلياتُوالمبادلاتُوتفصيلهاُكماالآجلةمنُالخيارات،ُالعقودُُتضمُأنواعُالمشتقاتُالماليةُكلاُ 
ُ يلي:ُ

 الخيارات .1

ددُمنُالوحداتُمنُأصلُفيُشراء،ُأوُبيعُعُ ُعطيُلمشتريهُالحقُ ينُطرفينُويُ الخيارُهوُعقدُبُ ُعقدُ 
ُمُ معيُ  ُمالي، ُيُ نُحقيقيُأو ُالمُ نُطرفُآخر ُثمنُمُ طلقُعليه ُمقابلُدفع ُيُ حرر، ُأوُحدد طلقُعليهُعلاوة

شتريُالخيارُهوُمُ ُاُماُرغبُفيُذلك،ُفكأنُ ،ُإذُ فيُعدمُتنفيذُالعقدُيكونُللمشتريُالحقُ ُمكافأة،ُعلىُأنُ 
تُعلىُأنهاُرافُعقودُالخياعرُ ،ُكماُتُ 3فيُبيعُأصلُمعينُفيُشراءُأوُالحقُ ُعطيهُالحقُ شتريُلعقدُقدُيُ مُ 

ملاتُأجنبيةُةُكالأسهمُوالسنداتُأوُعُ ةُوقدُتكونُماليُ فرضُتداولُأصولُحقيقيُ تجريُبينُطرفينُتُ ُاتفاقيات
ُ.4عرفُبسعرُالخيارتفقُعليهُالطرفانُيُ ؤشراتُوذلكُفيُوقتُلاحقُبسعرُيُ لمُ أوُبعضُا

ُ:5زُعقدُالخيارُبالخصائصُالتاليةييتمُ 

 هُعقدُبينُطرفين؛أنُ  -
 ؛لزمُلأحدهماُدونُالآخرهُمُ أنُ  -
 يذُمنُعدمه؛عطيُالحقُللمشتريُفيُطلبُالتنفُ ي ُ -
 ذ؛التنفيُشترىُوثمنهُوأجلُ يتحددُفيُالعقدُنوعُالأصلُالمُ  -
 اليةُ)الأسهمُوالسندات(؛نةُكالعملات،ُالسلعُالأوليةُوالأوراقُالمُ عيُ قُالخيارُفيُأصولُمُ طبُ ي ُ -
 دةُتسمىُعلاوةُأوُسعرُالخيار.شتريُالخيارُتكلفةُمحدُ سددُمُ ي ُ -

 

                                                           
ُ.36عفافُبشيري،ُمرجعُسابق،ُص1ُ
.ُعلى554ُ.ُمعهدُالاقتصادُالاسلامي،ُالمملكةُالعربيةُالسعودية،ُصالختيارات أداة للتحوط الشرعيموسىُآدمُعيسى،ُ 2
18/12/2021ُبتاريخhttps://iei.kau.edu.saُُُموقعال
ُ.367منيرُابراهيمُهنيدي،ُمرجعُسابق،ُص3ُ
.ُمذكرةُماجستير)غيرُمنشورة(،ُجامعةُاستخدام عقود الخيارات في تخفيض المخاطرحسنُالهاديُعباسُالكندي،ُ 4

ُ.35،ُص2019القادسية،ُالعراق،ُ
ُ.556سابق،ُصُموسىُآدمُعيسى،ُمرجع 5

https://iei.kau.edu.sa/
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 هناكُعدةُأنواعُتبعاُلعدةُاعتبارات.: أنواع الخيارات 

 :1ُعتبارُتاريخُالتنفيذُوهيميزُفيهُثلاثةُأنواعُباونُ ُباعتبار تاريخ التنفيذ: 

  :عُالأصلُفيُشراءُأوُبيُ ُعطيُلمشتريُالخيارُالحقُ وهوُعقدُيُ عقد الخيار الأمريكي
ُمُ  ُالمتفُ من ُبالسعر ُالخيار ُمُ حرر ُعليه ُينفذهُ ق ُأن ُشرط ُوقتُخلالُُسبقا ُأي في

ُوهيُ  ُالعقد ُالمُ ُصلاحية ُوالتاريخ ُالعقد ُإبرام ُتاريخ ُبين ُالمحصورة ُلانتهاالمدة ءُحدد
 ؛العقد

 :ُالذُ ُعقد الخيار الأوروبي ُالخيار ُالحقُإلاُ يُلاُيُ وهوُعقد ُتنفيذ عندُُخولُحامله
 نصوصُعليهُصراحةُفيُالعقد.التاريخُالمحددُللتنفيذُوالمُ 

 :تنقسمُالخياراتُحسبُطبيعةُالخيارُفيُمحلُالتعاقدُإلىُأربعةُأنواعُُباعتبار طبيعة الخيار
 أساسيةُهي:

 :ستثماراتهُضدُستثمرُلحمايةُاُ تيحُحقُخيارُالشراءُفرصةُللمُ ي ُُعقد خيار الشراء
ُالسُ  ُالقيمة ُارتفاع ُالذُ مخاطر ُالمالي ُللأصل ُفخُ وقية ُامتلاكه، ُيريد ُالشراءُي يار

يشتريُمنُبائعُالخيارُأصلاُمنُالأصولُُلزامُفيُأنُ وليسُالاُ ُُيعطيُلحاملهُالحقُ 
ُمُ التنفيُحدد،ُعلىُأنُيتمُ حددُوفيُوقتُمُ بسعرُمُ  ُمقابلُذُفيُوقتُمحدد ستقبلا،

 ؛2علاوةُيدفعهاُلبائعُالخيارُعندُإبرامُالعقد
 شتريُالخيارُ)دونُإلزامُعليه(ُعطيُالحقُلمُ أوُعقدُيُ ُاتفاقيةوهوُد خيار البيع: عق

محددُفيُتاريخُُدةُمنُأصلُمنُالأصولُبثمنُ بيعُلمحررُالخيارُكميةُمحدُ بأنُيُ 
ُالخيار،ُويُ ُحددُهوحددُمقابلُثمنُ)هامش(ُمُ مُ  يُطلقُعلىُخيارُالبيعُالذُ علاوة

منُإمكانيةُضُ "منُسعرُالتنفيذُبأنهُُهمُيساويُأوُأقلُ يكونُفيهُالسعرُالسوقيُللسُ 
ُيكونُ "الربح ُعندما ُيُ ُ، ُالسوقيُللسهم ُفيُ السعر ُالتنفيذ ُأقلُمنُسعر طلقُساويُأو
مُأكبرُمنُسعرُالتنفيذُهندماُيكونُالسعرُالسوقيُللسُ ،ُوعُ "علىُإمكانيةُالربح"عليهُ

 ؛3"خارجُإمكانيةُالربح"طلقُعليهُفيُ 
  :ُيُ عقد الخيار المضاعف ُعقد ُعن ُعبارة ُيطلبُمُ خوُ وهو ُأن ُصاحبه ضاعفةُل

 ؛4يُصالحهُيومُالتنفيذوُيبيعهاُفيماُإذاُكانُذلكُفُ الكميةُالتيُيشتريهاُأُ 
                                                           

ُ.51حسنُالهاديُعباسُالكندي،ُمرجعُسابق،ُص 1
دراسة تطبيقية على بورصة باريس  -عقود الخيار ودورها في التقليل من مخاطر أسواق رأس المالمسعودُبنُلخضر،ُ 2

ُ.102،ُص2014/2015.ُرسالةُماجستيرُ)غيرُمنشورة(،ُجامعةُمحمدُخيضر،ُبسكرة،ُالجزائر،2014ُ-2009للفترة 
.ُرسالةُماجستيرُ)غيرُمنشورة(،ُجامعةُالعقيدُآكليُمحندُدور المشتقات المالية في تغطية مخاطر السوقبلعيديُخليدة،ُ 3

ُ.53،ُص2014/2015أولحاج،ُالبويرة،ُالجزائر،ُ
ُ.559ُموسىُآدمُعيسى،ُمرجعُسابق،ُص 4
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  :ُوجبهُيحقُ بيع،ُوبمُ الشراءُوالُخياريُ  وُمزيجُمنوهُ عقد الخيار المزدوج أو المركب
ُللأصلُمحلُ  ُأوُمشتريا ُمتىُكانُذلكُفيُُلمشتريُالخيارُأنُيكونُبائعا التعاقد

 صالحه.

 :1تنقسمُعقودُالخياراتُحسبُالتغطيةُإلىُباعتبار التغطية: 

   ُمُ غطاة: عقود خيار م ُيمتلكُفيها ُالأصولُموضوعُهيُعقود ُ)البائع( حررُالعقد
دُ)مشتريُحقُشتريُالعقختارُمُ بالبيعُإذاُاُ ُالتزامهيُغطي ُُأنهُيستطيعُأنُ ُالعقد،ُأيُ 

 ؛الخيار(ُتنفيذُالعقد
   ُمُ غطاة: عقود خيار غير م ُلاُيمتلكُفيها ُالأصولُهيُعقود ُ)البائع( حررُالعقد

ُاُ  ُالتنفيذُفإنُ ختارُمُ موضوعُالعقدُولذلكُإذا ضطرُإلىُشراءُالبائعُسيُ ُشتريُالعقد
 ي.تسليمهُللمشترُالأصلُمنُالسوقُثمُُ 

   2تنقسمُعقودُالخيارُحسبُالربحيةُإلىُبحية:باعتبار الر: 

   ُمُ ربحة: خيارات الشراء الم ُالخيار ُوتكونُعقود ُعندما ُالسوقيُيُ ربحة ُالسعر كون
 ؛فيُبدايةُالعقدُدُ دُ رُمنُسعرُالتنفيذُالذيُحُ للخيارُأكبُ 

   ُيكونُسعرُاتكونُالعقودُغيرُمُ ربحة: خيارات الشراء غير الم لسوقُربحةُعندما
 ؛سبقاُفيُبدايةُالعقدمُ ُدُ دُ منُسعرُالتنفيذُالذيُحُ ُيارُأقلُ للخُ 

   تعادلةُعندماُيكونُسعرُتكونُعقودُالخيارُمُ تعادلة: زنة أو الم  ت  خيارات الشراء الم
دُفيُالعقد،ُويحصلُالعكسُبالنسبةُلخيارُحدُ وقُللخيارُيعادلُسعرُالتنفيذُالمُ السُ 

 البيع.
 

 خيارمزايا وعيوب عقود ال 
ُنلخصُمزاياُوعيوبُالخيارُفيُالجدولُالموالي.

 (: مزايا وعيوب عقود الخيار01الجدول رقم)

 العيوب المزايا
 ُُعند ُالأسعار ُفروقات ُمن ُالعوائد تحقيق

 تقلبهاُفيُفتراتُقصيرة.
 ُُتجاوز ُوبالتالي ُالسوق ُتقلبات ُمن التحوط

 أوُتخفيفُمخاطرُالسوق.

 ُللتلا ُوسيلة ُالخيار ُعقود ُبعض عبُتعتبر
 بالأسعار.
 ُُالمتعاقدين ُمصلحة ُتحقق ُلا ُالخيار عقود

ُفالمكسبُالذيُيحققهُأحدُالطرفينُهوُنفسهُ المتبادلة،

                                                           
ُ.246،ُص2011،ُالأردن،01ُةُيع،ُالطبعدارُاليازوريُللنشرُوالتوزُُالمشتقات المالية.حاكمُحسينُالربيعيُوآخرون،ُ 1
ُ.52حسنُالهاديُعباسُالكندي،ُمرجعُسابق،ُص 2
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 ُ.الخسارةُالتيُيتحملهاُالطرفُالآخر
ُ ُبنُلخضر،المصدر: ُأسواقُرأسُالمالُمسعود ُمنُمخاطر ُالتقليل ُفي ُودورها ُالخيار ُُ-عقود بورصةُُحالةدراسة

ُ.108صُ،2015،ُرسالةُماجستيرُ)غيرُمنشورة(،ُجامعةُمحمدُخيضر،ُبسكرة،ُالجزائر.2014ُ-2009باريسُللفترةُ

ُاُ يقُالعوائدُمنُفروقاتُالأسُ زُعقودُالخيارُبقدرتهاُعلىُتحقُ تتميُ  ُفيُالتحوُ عارُوكذا طُمنُستعمالها
اُعتبرهُطرفُماُربحُ اُيحققُمصلحةُالطرفينُالمتعاقدينُفمُ هاُلاُتُ ؤخذُعليهاُهوُأنُ ماُيُ ُتقلباتُالسوق،ُولكنُ 

ُعتبرُوسيلةُللتلاعبُوالتأثيرُفيُالأسعار.ُاُأنهاُتُ يكونُخسارةُللطرفُالمقابلُلهُكمُ 

 العقود الآجلة  .2

تفاقُعلىُقتضاهاُطرفانُبالاُ قودُيلتزمُبمُ ورُالعقودُالمستقبلية،ُوهيُعُ منُأقدمُصُ ُالآجلةعتبرُالعقودُتُ 
سمىُتفقُعليهُفيُتاريخُالتعاقدُيُ يُالمستقبلُوبسعرُيُ محددُفُ ،ُفيُتاريخُلُماليُأوُعينيُ شراءُأوُبيعُأصُ 

ُالعقد" ُولاُيتمُ "سعرُتنفيذ ُفُ ُ، ُبها ُالمتاجرة ُأو ُوأبُ تداولها ُعُ يُسوقُالأوراقُالمالية، ُالاُ رزُأمثلتها ستيرادُقود
 والتصدير.

ائدُفيُتاريخُعرُالسُ منُالسُتفقُعليهُبينُطرفيُالعقدُأقلُ ليةُإذاُكانُسعرُالأصلُالمُ منُالناحيةُالعمُ 
ليمُوسعرُالتنفيذ،ُالتسُ ُينُالسعرُالجاريُفيُتاريخُ ساويةُلقيمةُالفرقُبُ حققُمكاسبُمُ شتريُسيُ المُ ُالتسليمُفإنُ 

حققُالبائعُأرباحاُعلىُستحقاقُالعقدُفحينهاُيُ اريُللأصلُعندُاُ لىُمنُالسعرُالجُ اُإذاُكانُهذاُالأخيرُأعُ أمُ 
ُ.1سابُالمشتريحُ 

ُاتالمستقبلي .3

تلمُمنهُمُللآخرُأوُيسُ سلُ فرضُعلىُأحدهماُأنُيُ تبادلُبينُطرفينُيُ قانونيُمُ ُلتزامُ اُ المستقبليُهوُُالعقدُ 
حددُوبموجبُحددُوزمانُمُ نةُفيُمكانُمُ دةُمنُأصلُأوُسلعةُمعيُ حدُ بواسطةُطرفُثالثُ/الوسيط،ُكميةُمُ 

ة،ُبسعرُاليةُأوُالعينيُ منُالأصولُالمُ ُبيعُكميةُ ُشتريهُفيُشراءُأولمُ ُعطيُالحقُ ،ُأيُأنهُعقدُيُ 2حددسعرُمُ 
ُة.تداولهاُفيُالسوقُالمنظمُ ُنفيذُيكونُفيُتاريخُلاحق،ُويتمُ حددُوقتُإبرامُالعقد،ُوالتُ مُ 

  :3مُالعقدُالمستقبليُالعناصرُالتاليةيضُ أركان العقد المستقبلي: 
 :تبادلُُلإتماملعقودُالمستقبليةُنُفيُااقُعليهُالطرفيُيتفُ هوُالسعرُالذُ ُالسعر في المستقبل

 ؛العقدُفيُالمستقبلُالصفقةُمحلُ 
   ؛عمليةُالتبادلُلإتمامتفقُعليهُطرفيُالعقدُهوُالتاريخُالذيُيُ ُوية:تاريخ التسليم أو التس 

                                                           
التجاهات العشوائية والتكاملية في سلوك الأسعار في أسواق الأوراق المالية الخليجية وتأثيرها على فرص رفيقُمزاهدية،1ُُ

ُ.31،ُص2015،ُباتنة،ُالجزائر،ُ.ُأطروحةُدكتوراهُ)غيرُمنشورة(،ُجامعةُالحاجُلخضرالتنويع الستثماري
ُ.328مرجعُسابق،ُصإدارة الستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العملية. محمدُمطر،2ُُ
.ُالمكتبُالجامعيُالحديث،ُمصر،ُُتقييم الأسهم والسندات: مدخل الهندسة الماليةمحمدُالصالحُالحناويُوآخرون،ُ 3

  .345،ُص2007
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 :يكونُبضاعةُأوُُرفيُالعقدُوالذيُقدُ تفقُعلىُبيعهُوشراءهُبينُطُ المُ ُالشيءهوُُمحل التعاقد
 ا؛تُوغيرهعملاأوُاُماليةُأوراقُ 

   تفقُعليهُعرُالمُ يرُدفعُالسُ محلُالعقدُنظُ ُالشيءستلامُلتزمُباُ هوُالطرفُالمُ شتري العقد: م
 ل؛المستقبحددُفيُمُ يخُُ لثانيُفيُتارُللطرفُا

 :متفقُصولُعلىُالسعرُالُ العقدُنظيرُالحُ ُمحلُ ُالشيءلتزمُبتسليمُهوُالطرفُالمُ ُبائع العقد
ُحددُفيُالمستقبل.المُ ُفُالأولُفيُالتاريخعليهُمنُالطرُ 

 

 أنواع المستقبليات 

 تنقسمُالمستقبلياتُإلىُعدةُأنواعُمنها:

  على مةالقائُ  المستقبليات دة،الفائُ  أسعار على بالمستقبليات قصدي ُ الفائدة: أسعار مستقبليات 
 فقواي ُ السندات مستقبليات شتريمُ  النظرية احيةالنُ  من البنوك، ينب ُ ما ودائع أو الدين سندات
 أداة تسليم على وافقي ُ العقد وبائع العقد، مدة نتهاءا ُ عندُ)التعاقد محلُ (السنداتُ تسليم على
 والأسواق امعُ  بشكل المنظمة الأسواق في اولاتدُ  وأكثرها العقود أهم من عدُ السند(ُوتُ (ينُالدُ 

 بوصفها الفائدة أسعار ىعلُ  تطرأ التي الكبيرة راتالتغيُ  إلى يعود وهذا ،خاصُ  بشكل المستقبلية
 ؛1قترضونوالمُ  قرضونالمُ  لها ضيتعرُ  يالتُ  المخاطر ثرأكُ  من

 ُ:ةُفيُؤشراتُالأسهمُكأداةُأساسيُ برزتُالعقودُالمستقبليةُعلىُمُ ُمستقبليات مؤشرات الأسهم
ُضدُ  ُحيُ ُالتغطية ُأسعارها، ُالتقلبُفي ُمُ ثُيقيسُمُ مخاطر ُالمالية ُالأوراق ُسوق ستوىُؤشر

تداولهاُفيُأسواقُرأسُالمالُُنةُمنُالأسهمُالتيُيتمُ يقومُعلىُعيُ ُوالذيُ،فيُالسوقالأسعارُ
ُماُيتمُ المنُ  ؤشرُأنُيعكسُحالةُتيحُللمُ نةُبطريقةُتُ ختيارُالعيُ ا ُُظمةُأوُغيرُالمنظمة،ُوغالبا

لةُيُتقيسُحاؤشراتُالعامةُالتُ ه،ُوتكونُعلىُنوعين:ُالمُ يُيستهدفُالمؤشرُقياسُ السوقُالذُ 
ُحالةُالسوقُبالنسبةُلقطاعُمعين.ُشراتُالقطاعيةُالتيُتقيس ُؤُعامة،ُوالمُ ُالسوقُبصفةُ 

لغاُمنُالنقودُماُللآخرُمبُ يدفعُأحدهُ ُلتزامُبينُطرفيُالعقدُبأنُ ؤشراتُالأسهمُهوُاُ التعاقدُعلىُمُ ُإنُ 
ُدفعُالبائعُإنُ تفقُعليه،ُحيثُيُ متفقُعليهُوبينُالمبلغُالمُ ؤشرُفيُالتاريخُالُ لُفيُالفرقُبينُقيمةُالمُ يتمثُ 

ُالمُ  ُويُ كانتُقيمة ُالُ ؤشرُأعلىُمنُسعرُالشراء، ُكانُسعرُالشراءُ دفع ُالمُ ُمشتريُإذا ؤشر،ُأعلىُمنُقيمة
هاُهاُمنُمؤشرُلآخرُلكنُ وتختلفُقيمتُ ُ"المضاعف"طلقُعليهاُةُثابتةُيُ ضربُهذاُالمبلغُفيُقيموعادةُماُيُ 

ُُُُُ.500ُ2ُُساويفيُأغلبُالمؤشراتُتُ 
                                                           

ُالاقتصاد.ُمجلةُحدود التحوط ضد مخاطر السوق باستخدام أدوات الهندسة الماليةزي،ُحسينُعبدُالقادر،ُجميلةُالجو1ُُ
ُ.173،ُص2017،ُالجزائر،16ُ،ُالعدد01الجديد،ُجامعةُخميسُمليانة،ُالمجلد

ُدور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال: دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي.،ُعيساويُسهام 2
ُ.92،ُص2014/2015وراهُ)غيرُمنشورة(،ُجامعةُمحمدُخيضر،ُبسكرة،ُالجزائر،ُأطروحةُدكت
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   :دُحدُ حددةُمنُالعملاتُالأجنبيةُبسعرُمُ ةُمُ هيُعقودُشراءُأوُبيعُكميُ مستقبليات العملات
الدولارُالأمريكي،ُالينُُ:نجدُالعملاتُالرئيسيةُالمتداولةُفيهاحددُمستقبلا،ُومنُفيُموعدُمُ وُ

ُ .1الإسترلينياليابانيُوالجنيهُ
 

 ُالمتعاملون في سوق المستقبليات
 فُالمتدخلةُفيُالسوقُالمستقبليُفي:لُالأطراتتمثُ 

   ُالفالمُ ُشترون والبائعون:الم ُالسوق ُفي ُإمُ مُ تعاملون ُهم ُمُ ستقبلي ُأو ُبائعون ُلتلكُا شترون
عنىُأنهُيشتريُالعقدُستثمرُالذيُيأخذُمركزاُطويلاُبمُ طلقُعلىُمشتريُالعقدُالمُ العقود،ُويُ 

اُرتفعُمحققُ وقيةُفيقومُببيعهُبالسعرُالمُ السُ ُلُأنُترتفعُقيمتهلىُأمُ حتفظُبهُلفترةُمنُالزمنُعُ ويُ 
ركزاُقصيراُعلىُالعقدُينُيأخذونُمُ ستثمرونُالذُ وُالعقودُفهمُأولئكُالمُ اُبائعُ بعضُالأرباح،ُأمُ 

لُهؤلاءُأمُ لُمحلُالتعاقد،ُويُ يُقدُلاُيملكونُفيهُالأصُ همُيبيعونُالعقدُفيُالوقتُالذُ بمعنىُأنُ 
ُالأسعُ  ُتنخفض ُالمسأن ُفي ُبعضُار ُبذلك ُمحققين ُالجديدة ُبالأسعار ُشراءها ُليعيد تقبل

 ؛2الأرباح

   ُالمُ ي ُُتحوطون:ضاربون والم  الم ُمن ُالأكبر ُالقسم ُالمضاربون ُالعقودُمثل ُسوق ُفي تعاملين
الأرباحُعنُُستثماريُويحاولونُتحقيقُ مركزُاُ ُستقبلية،ُوهمُتلكُالفئةُالذينُليسُلديهمُأيُ المُ 

ُالتخمُ  ُباُ طريق ُالمُ ُتجاهاتين ُأما ُفهمُ السوق، ُالأصُ ُتحوطون ُيملكون ُأوُالذين ُبالفعل ل
ُلاُ يتوقُ  ُتاريخ ُفي ُعليه ُالحصول ُحقُ عون ُللتغيُ ويخشُ ُ ُالسلبية ُالآثار ُعلىُون ُالسعرية رات

ُالاُ  ُفيُ مراكزهم ُالمُ ستثمارية ُعنُطريقُإلغاءُ ستثمرينُتُ مكنُلهؤلاء ُأوُُخفيضُمخاطرهم العقد
 ؛3مُالأصليةتخاذُمراكزُمعاكسةُلمراكزهاُ 

 :)ُمُ ي ُُمؤسسة التسوية )بيت التسوية ُمستقبلية ُبورصة ُلكل ُوالتُ وجد ُتسوية ُتقومُؤسسة ي
يقومُصداقيةُالماليةُللبورصة،ُوُ اُيحافظُعلىُالمُ البورصة،ُبمُ ُعقدُيتمُتداولهُداخلُ ُبضمانُكلُ 

حيثُيستطيعُكلُزادُأكثرُشفافيةُبتفاقُعلىُسعرُالعقدُالمُ مشتريُوبائعُالعقدُالمستقبليُبالاُ 
راءُوأفضلُسعرُالهامشُبينُأفضلُسعرُللشُ ُالبائعينُعلىُكلُسعر،ُإنُ ُالمشترينُرؤيةُكلُ 

ملة،ُحيثُتتغيرُستثنىُمنُذلكُمستقبلياتُالعُ قاُلمعظمُالمستقبليات،ُويُ كونُضيُ للبيعُعادةُيُ 
ُلعواملُالعرضُوالطلب،ُوتتمُ الأسعارُوُ  ةُالبنوكُأوُطُ اسأغلبُالتعاملاتُالمستقبلياتُبوُُفقا

 ؛4صةالمؤسساتُالماليةُالمتخصُ 
                                                           

ُ.173جميلةُالجوزي،ُمرجعُسابق،ُص حسينُعبدُالقادر،1
ُ.643ُ،644.ُمرجعُسابق،ُصإدارة الأسواق والمشتقات الماليةمنيرُابراهيمُهندي،ُ 2
ُ.357محمدُالصالحُالحناويُوآخرون،ُمرجعُسابق،ُص 3
ُ.362،ُص2012،ُدمشق،ُسوريا،01ُةُ.ُدارُالفكرُللنشرُوالتوزيع،ُالطبعالمعاملات المالية المعاصرةوهبةُالزحيلي،ُ 4
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 :ُالالُ ُتقعُ ُبيوت السمسرة ُمسؤولية ُبيتُ علىُبيوتُالسمسرة ُالهامشُفيُمواجهة ُبنظام ُتزام
عرفُبـ:ُاعرفُعميلك،ُوهيُتمثلُفيماُيُ دةُالراسخةُالمُ التسوية،ُكماُتلتزمُبيوتُالسمسرةُبالقاعُ 

ُرقيبُ ُقاعدةُ  ُالسمسرة ُبيت ُتجعل ُعلهامة ُالتُ ا ُالأوامر ُيُ ى ُعدُ ي ُمن ُللتأكد ُالعميل مُصدرها
ُ.1ولُبهامخالفتهاُللتشريعاتُالمعمُ 

 

  العقود المستقبليةاستخدامات 

ُ:2ُستخدمُالعقودُالمستقبليةُإماُللمضاربةُأوُللتغطيةُضدُتغيرُالأسعارُونفصلهماُكماُيليتُ 

   عارُراهنةُعلىُتغيراتُالأسُ مُ قصدُبهاُالمضاربةُوالويُ ضاربة: استخدام العقود المستقبلية للم
عهمُأوُشرائهمُعقوداُعضُالأرباحُمنُبيُ تيحُالفرصةُللمضاربينُلتحقيقُبُ فيُالمستقبلُمماُيُ 

رُالإشارةُعوداُأوُهبوطا،ُوتجدُ تجاهُحركةُالأسعارُصُ بالنسبةُلاُ  ؤاتهمةُمستقبليةُحسبُتنبُ ماليُ 
نماُيرغبُفيُشرائهاُأوُاُ ُالتيُيريدُبيعهاُولاُ ُضاربُلاُيمتلكُالأصولُ إلىُأنُالمُ  متلاكهاُوا 
 ؛الربحُنتهازُالفرصُلتحقيقُ هدفهُهوُاُ 

  :ُكإُ تُ استخدام العقود المستقبلية للتغطية ُللتغطية ُالمستقبلية ُالعقود ُوقائيُ ستخدم منُُجراء
عاكسةُاجمةُعنُالتقلباتُالسعريةُالمُ خاطرُالخسارةُالمحتملةُمستقبلاُوالنُ أجلُالتخفيضُمنُمُ 

فيُُضادُ نُطريقُأخذُمركزُمُ رفُأوُأسعارُالأسهمُوذلكُعُ ارُالفائدةُوأسعارُالصُ فيُأسع
ُرادُتغطيته.تماماُللمركزُالحاليُالذيُيُ ُسوقُالعقودُالمستقبليةُومساوُ 

 

ُبادلتالم   .د
ُالمُ تُ  ُالمُ شكل ُالمشتقات ُصور ُمن ُوتسُ قايضاتُصورة ُوعُ الية ُالخيارات ُعلى ُعقودها ُأسعارُري لى

ُوالعملا ُويُ الفائدة ُاُ ت، ُبأنه ُالمقايضة رفينُأوُأكثرُلتبادلُبواسطةُوسيطُبينُطُ ُتفاقُتعاقديُيتمُ عرفُعقد
لتزاماتُكانُقدُقطعهاُبُعلىُاُ ضةُالدفعاتُالتيُتترتُ وجبهُإماُعلىُمقايُ لتزاماتُأوُالحقوق،ُويتعهدانُبمُ الاُ 

المشمولُبالعقد،ُُلطرفُالثالثُغيرُ ليُتجاهُابالتزامُأيُمنهماُالأصُ ُآخرُوذلكُدونُإخلالُ ُكلُمنهماُلطرفُ 
بحقُكلُمنهماُلتلكُُاُوذلكُدونُإخلالُ منهماُعلىُأصولُيمتلكهُ ُوضاتُالتيُتترتبُلكلُ ضةُالمقبُ أوُبمقايُ 
ُلاحُ 3ولالأصُ  ُالعقود ُمن ُسلسلة ُوهيُببساطة ُحيثُتتمُ . ُالتنفيذ ُعُ ُقة ُالمبادلة ُعقد ةُلىُفتراتُدوريُ تسوية

ُ:1وتتميزُبالخصائصُالتالية4ُ.()شهرية،ُفصلية،ُنصفُسنوية..

                                                           
ُ.358محمدُالصالحُالحناويُوآخرون،ُمرجعُسابق،ُص 1
.ُكليةُالعلومُالاقتصاديةُوالتجاريةُوعلومُالتسيير،ُالمركزُالجامعيُعبدُالحفيظُمحاضرات في أسواق رأس المال ،قرفيُحنان2ُ

ُ.19ُ،20صوف،ُميلة،ُالجزائر،ُصبوال
دارة المحافظ الستثمارية. محمدُمطر،3ُُ ُ.303مرجعُسابق،ُصالأسس النظرية والعملية لبناء وا 
،2019ُ.ُدارُالشروقُللنشرُوالتوزيع،ُعمان،ُالأردن،ُالأسواق المالية: مؤسسات، أوراق، بورصاتمحمودُمحمدُالداغر،4ُُ

ُ .137ص
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 لزمةُلطرفيُالاتفاقية؛اُعقودُمُ أنهُ  -
 ون؛ةُحيثُتفصلُحسبُرغبةُالزبُ هاُعقودُغيرُنمطيُ أنُ  -
 رةُبينُطرفيُالمبادلة؛التعاقدُبصفةُمباشرةُأوُغيرُمباشُ ُيتمُ  -
 ات؛بادلُالموجودحيانُفضلاُعنُتُ لبُالأركزُعلىُتبادلُالتدفقاتُالنقديةُفيُأغُ هاُتُ أنُ  -
 وازية؛التعاملُبهاُفيُالأسواقُالمُ ُيتمُ  -
 نُدفعُعلاواتُفيُبدايةُالعقد.ُلاُتتضمُ  -

 أنواع المبادلت .1
 تسريُعقودُالمبادلةُعلىُعدةُأنواعُأهمها:

   ختلفة،ُكمبادلةُمستوياتُمُ علىُعُأسعارُالفائدةُفُ يلتزمُفيهاُالطرفانُبدُبادلة أسعار الفائدة:م
ُالثابُ  ُالفائدة ُسعر ُسعرُعُ تُمقابل ُثابتُأو ُأنُ آخر ُعلى ُالسُ ُائم، ُبين عرينُتحدثُمقاصة

 ؛2نُللآخرأحدُالطرفيُ ُدفعُالفرقُفقطُمنُقبلويُ 
   ري،ُوفيُأخرىُبالسعرُالفوُ ُشراءُعملةُوبيعُعملةُ ُسُ يقومُهذاُالعقدُعلىُأسابادلة العملات: م

حددُبادلةُآجلُيُ عرُمُ اسُسراءُالعملةُالثانيةُعلىُأسُ إعادةُبيعُالعملةُالأولىُوشُ ُذاتُالوقتُ 
 ؛3العملتينُيداعُوالإقراضُلكلاُ هاُعلىُالاُ بالفرقُبينُأسعارُالفائدةُحينُ 

   نُالطرفُاءُالآنيُمُ وجبهاُأحدُالطرفينُبالشرُ بادلةُيقومُبمُ هيُعبارةُعنُمُ ُبادلت البضائع:م
ُلهُ نةُبالسعرُالسائدُويتمُالسُ الآخرُلبضاعةُمعيُ  ُعاُآجلاُ لوقتُبيُ فيُنفسُاُدادُفورا،ُويبيعها

 ؛4تفقُعليهاالسدادُعلىُفتراتُمُ ُتفقُعليهُمسبقا،ُبحيثُيتمُ بسعرُمُ 
   ُفيُتاريخُالخيارُفيُالدخولُفيُمُ ُنُشراءُحقُ وهيُتتضمُ بادلت الخيارات: م ُمعينة بادلة

منُعقودُالمبادلةُُخصائصُكلُ يُتجمعُبينُفهُ ُعليهوُخيارُبيع(ُوُمستقبليُ)خيارُشراءُأُ 
ُ.5اراتوعقودُالخي

 

 مزايا وعيوب المبادلت .2
ُيمكنُايجازُأهمُمزاياُوعيوبُعقودُالمبادلاتُفيُالجدولُالتالي:

ُ
                                                                                                                                                                                           

،ُمؤسسةُالوراق01ُةُ.ُالطبعالهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجية الخيارات المالية هشامُفوزيُدباسُالعبادي،1ُ
ُ.91،ُص2008للنشرُوالتوزيع،ُالأردن،ُ

ُ.271،ُص2016،ُعمان،ُالأردن،01ُةُ.ُدارُالحامدُللنشرُوالتوزيع،ُالطبعالأدوات المالية المشتقةعيساويُسهام،ُ 2
ُ.87مرجعُسابق،ُصهشامُفوزيُدباسُالعبادي،ُ 3
.ُرسالةُالماجستير)ُغيرُمنشورة(،ُجامعةُمنتوري،2008ُدور المشتقات المالية وتقنية التوريق في أزمة مريمُسرامي،ُ 4

ُ.64،ُص2011/2012قسنطينة،ُالجزائر،ُ
ُ.64مريمُسرامي،ُمرجعُسابق،ُص 5
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 (: مزايا وعيوب عقود المبادلت02الجدول رقم )

 العيوب المزايا
 قُهيكلُاقتراضُبالتكلفةُالمرغوبةتحق -

 لدخولُإلىُمصادرُتمويلُجديدةالمقترضينُلُت يحتُ-

ئدةُمنُمخاطرُتقلبُأسعارُالفاُاستعمالهاُفيُالتحوطُ-
 وأسعارُصرفُالعملاتُالأجنبية

ُرغبُ- ُحسب ُتصميمها مكانية ُوا  ُالكبيرة ةُمرونتها
 المتعاملين

 تطلبُدفعُعلاواتُفيُأغلبُأنواعهالاُتُ-

ُلاُتخضعُلرقابةُالسوقُالمنظمةُ-

ُاؤهاُأوُتسليمهاُفيُأغلبُالأحيانيصعبُإلغُ-

ُئتمانيةُمرتفعةاوجودُمخاطرُُ-

ُوبةُقياسُالمخاطرُالناتجةُعنهاصعُ-

ُوغامضةُُ- ُمعقدة ُالأحيان ُبعض ُفي تكون
ُنويصعبُفهمهاُمنُقبلُالمتعاملي

،01ُةُالهندسةُالماليةُوأدواتهاُبالتركيزُعلىُاستراتيجيةُالخياراتُالمالية.ُالطبعهشامُفوزيُدباسُالعبادي،ُالمصدر:ُ
ُ.87صُ،2008مؤسسةُالوراقُللنشرُوالتوزيع،ُالأردن،ُ

ُيُ نُ  ُالمبادلاتُهوُقدرتُ ميُ لاحظُمنُالجدولُأنُما ُعلىُتمكينُالمُ زُعقود قترضينُمنُالدخولُإلىُها
ُاُ ُمصادرُتمويلُ  ُفيُالتحوُ جديدةُوكذا دةُوأسعارُصرفُالعملاتُطُمنُمخاطرُتقلبُأسعارُالفائُ ستعمالها

ُالكبيرةُواُ جنبيةُإلىُجانبُمُ الأُ  هاُلاُتخضعُلرقابةُابُعليهاُلأنُ عنُجهةُأخرىُيُ نخفاضُتكلفتها،ُومُ رونتها
ُأنُبعضُعقودُالمُ ئتمانيةُمرتفعةُكمُ ارضةُلمخاطرُتكونُعُ ُمنُثمُ وقُالمنظمةُوُالسُ  ةُبادلاتُتكونُمعقدُ ا

ُبُإلغاؤها.وغامضةُوبالتاليُيصعُ 

ُلكلُأنواعُمُ  ُنُ بعدُعرضنا ُتتكوُ كوناتُالمحفظة ُما ُغالبا ةُنُالمحفظةُمنُالأصولُالمحليُ لاحظُأنه
ُوُ لس ُميدانيا، ُإدارتها ُالمعلوماتُوالأزُاُ لقدُعزُ هولة ُتكنولوجيا ُالدوليُ نترنيتُإضُ ستخدام ةُافةُالأصولُالمالية

مُمعُأهدافُالمستثمرُذاتُعوائدُومخاطرُتتلاءُ ُركزُعلىُأدواتُ هاُتُ اُأنُ إلىُمكوناتُالمحفظةُالمحلية،ُكمُ 
ستطيعُحدثُفيُالسوقُالماليُونُ يُتُ توقعةُالتُ غيرُالمُ ُفاجآتالمستثمرةُمنُرُالحمايةُالكاملةُللأموالُالمُ وفُ وتُ 

 لي.لُهذهُالمكوناتُفيُالشكلُالمواتلخيصُك

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مدخل إلى المحافظ الاستثمارية                                                                                       الأول:     الفصل 

 39 

 (: مكونات السوق المحلي والدولي من الأدوات الستثمارية06شكل رقم )
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
 
 

 

 .32صُ،2015،ُالأردن،02ُ،ُالطبعةُدارُالمسيرةالمصدر:ُدريدُكاملُآلُشبيب،ُإدارةُالمحافظُالاستثمارية.ُ
 

 السياسات المتبعة في إدارة المحفظة الستثمارية المطلب الثاني:
ُالأولىُفيُعمليُ ُإنُ  ُالحُ الخطوة ُهو ُالمحافظُكما ُإدارة ُبالنُ ة ُأنُ ال ُهو ُالفردي، ُللمستثمر ثبتُي ُُسبة
ُالمُ ُستثمار،ُحيثُ سياسةُالاُ ُبوضوحُ  ُأهدافُالربحية ُأُ نشوديقومُبتحديد ُفيُنهاية قُالاستثمار،ُمستوياتُفُ ة

ُالتُ  ُقيودُ المخاطر ُتحملها، ُيمكن ُوالاُ ُي ُالمُ المحفظة ُاُ ستراتيجيات ُبها ُونقصد ُالتُ ؤهلة ُالإدارة ُنمط يُختيار
1ىُأفضلُوجهناسبُأهدافُالربحيةُوالمخاطرُهذهُعلُ تُ 

ةُالاستثمارُنُأهميةُتحديدُسياسةُأوُاستراتيجيُ ،ُوتكمُ 
ُ:2فيماُيلي

 ندوقُالمشترك؛يارُمديرُالمحفظةُأوُنوعُالصُ ختا ُ -
 نضباطُالإداريُطويلُالمدى؛تعزيزُالاُ  -
 فرطة؛راجعاتُالعشوائيةُبسببُالذعرُأوُالثقةُالمُ عدمُتشجيعُأوُتجنبُالمُ  -
 صدُوتقييمُأداءُمديرُالمحفظة.لرُ ُدليلُ  -

                                                           
1 Idris Kharroubi, lbid, p25 . 
2 Kodjovi Assoé, Gestion de portfefeuille. École des Hautes Études Commerciales de Montréal, p2. Sur le site web: 

http://neumann.hec.ca 
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ُىسمتُ : وثرة أو الفعالةؤ ستراتيجية الم  الا ُ:1ستراتيجيةُالمحفظةُهماويفصلُالباحثونُبينُنمطينُلاُ 
ختلفةُتجاهاتُالمستقبليةُللموجوداتُالمُ راتُحولُالاُ ؤُوتوقعُالتغيُ اسةُالنشطة،ُوهيُتميلُإلىُالتنبُ أيضاُبالسيُ 

ُستثماراتُالداخليةُوالخارجيةُمنُأجلُالحصولُعلىُأفضلُالنتائجُفمثلاُ الُمعُالاُ وكذلكُالتعاملُبشكلُفعُ 
عليهُبيعُهذهُالأوراقُفيُُتفاعُعددهاُفإنُ نُهبوطُأسعارُالأوراقُالماليةُمعُارُ ييُ عندُتوقعُأحدُالمدراءُالمال

سمىُبالسياسةُالسلبيةُتُ التيُُستراتيجية المتأثرةالا ا: همثاني؛ُووطُالأسعارةُممكنةُولاُينتظرُهبُ أقربُفرصُ 
نياُمنُرأسمالُطلبُحدوداُدُ يعُوتتستثمارُعنُطريقُالتنوُ يلُمخاطرُالاُ لُهذهُالسياسةُعلىُتقلُ أيضا،ُوتعمُ 

ُأنُ المُ  ُأي ُالاُ ُستثمر، ُالتجاوُ هذه ُعلى ُتقوم ُاستبُ ُبُ ستراتيجية ُدون ُالوقائع ُمع ُالعمُ فقط ُأو ُالأحداث لُاق
ُ.قعاتبالتوُ

تاحُللمحفظةُعلىُرأسُالمالُالمُ ُبعةُمنُطرفُمديرُالمحفظةُتعتمدُ ستثماريةُالمتُ الاُ ُالاستراتيجيةُإنُ 
ُإُ ُيونوعيةُالأصولُالتُ  ُإليها، ُالأخيرُللمُ ضافةُإلىُاُ يرغبُفيُضمها خاطرة،ُونميزُبينُأنواعُستعدادُهذا
ُالسياساتُالتالية:

 سياسة المخاطر/السياسة الهجومية الفرع الأول:
ُجُ تتميُ  ُبسرعة ُالسياسة ُهذه ُالاُ ُيُ نُ ز ُالرأسمالية ُالأرباح ُوتستغل ُوُ ُإدارةستثنائية ُعادة جودُالمحفظة
هذهُالسياسةُهوُُةُأوُالعادلة،ُونتيجةُ ختارةُوبينُقيمتهاُالحقيقيُ اليةُالمُ السوقيةُللأدواتُالمُ ُينُالقيمةاختلافُبُ 

صفُبارتفاعُدرجةُستمرار،ُوتتُ المحفظةُباُ ُلإعادةُتقييمُأصولُهذهُ ُاليةُنتيجةُ ولُعلىُالأرباحُالرأسمُ الحصُ 
 .2يُهذهُالمحفظةلمختارةُفُ ؤثرةُعلىُالأدواتُاالمُ ُالاقتصاديةراتُتغيُ ظراُللمُ المخاطرُنُ 
حفظةُرأسُالمالُأيُتلكُلائمةُلهذهُالسياسة،ُهيُمُ ثلىُالمُ ستثماريةُالمُ وذجُالشائعُللمحفظةُالاُ النمُ ُإنُ 

ُالتُ  ُجُ يُيكونُهدفُمُ المحفظة ُالنُ ُيُ نُ ديرها ُعنُطريق ُقُ عائد ُالحادثُفي ُوليُ مو ُالأصول سُبتوزيعاتُيم
ُ.3بالمئةُمنُرأسمالُالمحفظة90ُ-80دُتتراوحُبينُهمُالعاديةُبنسبةُقُ نُقاعدتهاُمنُالأسُ الأرباح،ُوتتكوُ 

قتصاديُزدهارُاُ وحُفيهاُمؤشراتُاُ يُتلُ روفُالتُ ىُمديرُالمحفظةُهذهُالسياسةُخلالُالظُ يتبنُ عادةُماُ
أسعارهاُرتفاعُنتظارُاُ شركاتُناشئةُفيُطورُالنمو،ُفيُاُ ُةُالسعرُتخص ُتدنيُ ومونُبشراءُأسهمُمُ حتمل،ُفيقُ مُ 

ُنيُأرباحُرأسمالية.اُيوفرُالفرصةُلجُ مستقبلاُممُ 

 ة/ المحافظةياسة المحفظة الدفاعي  الفرع الثاني: س
ُالتُ  ُالسياسة ُتلك ُتُ هي ُالمحفظة ُإدارة ُتتبناها ُالمُ ي ُالمستثمرين ُلرغبة ُحسُ لبية ُفتكون اسةُحافظين

ُفتمنحُ  ُعلُ ُللمخاطر ُالأمان ُلعنصر ُوتُ الأولوية ُالعائد، ُحساب ُعلُ ى ُالمحفظة ُإدارة ُالأدواتُركز ُاختيار ى

                                                           
1 Christine Brentani, lbid, p85. 

 .42.ُمرجعُسابق،ُصإدارة المحافظ الستثماريةدريدُكاملُآلُشبيب،2ُُ

ُ.145،ُص2015،ُالأردن،07ُ.ُدارُوائل،ُالطبعةُيةإدارة الستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العملمحمدُمطر،3ُُ
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عطيُإدارةُالمحفظةُخلُوتُ طلقُعليهاُتسميةُمحافظُالدُ الثابتُولذلكُنُ ُخلُالثابتُأوُشبهُ ستثماريةُذاتُالدُ الاُ 
 .1نخفضةُعندُمشاركتهاُفيُرأسُالمالستثماريةُذاتُالمخاطرُالمُ يرةُللأدواتُالاُ أهميةُنسبيةُكبُ 

ُمكوناتعُ  ُتكون ُوالسُ ُعبارةُ ُالمحفظةُهذهُموما ُالخزينة ُأذونات ُوالسُ عن ُالحكومية، نداتُندات
ُوالأسُ المضمُ  ُالأجل، ُطويلة ُونة ُتتراوح ُبنسب ُوالعقارات ُالممتازة ُبيهم ُرأسمال80ُُ-60ُنما ُمن بالمئة

رُخاطاُولفترةُطويلةُوبدرجةُمُ يُالثابتُنسبيُ زُهذهُالأدواتُبالعائدُالجارُ ،ُوكماُهوُمعروفُتتميُ 2المحفظة
علىُبوادرُُتدلُ ُاقتصاديةؤشراتُجودُمُ أُبوُ ستراتيجيةُعندماُتتنبُ ختيارُهذهُالاُ ارةُالمحفظةُباُ منخفضة،ُتقومُإدُ 

ُأوُالركود.ُالانكماشنحوُحالةُُالاقتصاديتجاهُالوضعُاُ 

 السياسة المتوازنةالفرع الثالث: السياسة الهجومية الدفاعية/ 
دراءُالمحافظُبلُأغلبُمُ ستخدمُبشكلُكبيرُمنُقُ خاطرةُولذلكُتُ مُ حافظةُوالجُهذهُالسياسةُبينُالمُ تمزُ 

ُتتلاءمُمُ الاُ  سبيُفيُالنُ ُالاستقرارركزونُعلىُتحقيقُينُيُ عُرغباتُالمستثمرينُالرشيدينُالذُ ستثماريةُكونها
ُمين:تقومُسياسةُالمحفظةُعلىُأساسُتوزيعُرأسمالهاُإلىُقسمقبولةُوعليهُسُ ُصولُعلىُأرباحُ العائد،ُوالحُ 

ُستثمارُيكونُفيُالأدواتُالاستثماريةُذاتُالعائدُالمرتفعُودرجةُالمخاطرُالعالية.الاُ أول: 

يُلاُتتأثرُكثيراُبتقلباتُستثماريةُذاتُدخلُثابتُوالتُ ختيارُأدواتُاُ ستثمارُسوفُيتجهُنحوُاُ الاُ ُثانيا:
ُ.3السوق

ستثمارُتوازنةُمنُأدواتُالاُ نُتشكيلةُمُ سيةُمُ نُقاعدتهاُالأساهذاُالنوعُمنُالمحافظُتتكوُ ُلهذاُنجدُأنُ 
ستثمارُطويلةُيولةُكأذوناتُالخزينة،ُشهاداتُالإيداعُبجانبُأدواتُاُ عُبدرجةُعاليةُمنُالسُ قصيرةُالأجلُتتمتُ 

ُبُ 4الأجلُكالسنداتُالعقارية،ُوالعقار ُيُ ، ُمرونةُعاليةُفيُإحُ ما ُلتقلباتُأسعارُهذهُلالُالأصولُوُ كسبها فقا
لىُزيادةُالأدواتُعملُالخبراءُفيُإدارةُالمحفظةُعُ جهةُأخرىُحيثُيُ ُمنُجهةُوأسعارُالفائدةُمنُ ُالأدواتُ 

ُقتصاديُوالعكسُصحيح.اجُالاُ زدهارُوالروُ رتفعُعندُحصولُالاُ ستثماريةُذاتُالعائدُالمُ الاُ 

 ؤثرة فيهاستثمارية والعوامل الم  الا قرارات إدارة المحفظة المطلب الثالث: 
ُمُ يلتزمُبإعدادهاُومُ ُستثمارُباعتبارهاُوثيقةُ الاُ سياسةُإنُ المعلوماتُتضمُديرُالمحفظةُراجعتهاُدوريا

ثابتُُعيُلتحقيقُتوازنُبينُالحاجةُإلىُدخلُ حددةُمنُحيث:ُهدفُالأداء)ُالسُ هوُالأهدافُالمُ ُالتالية،ُالأولُ 
ُالثانُ  ُالطويل(، ُالمدى ُعلى ُرأسُالمال ُعلى ُتحمُ والحفاظ ُهو ُالمخاطري ُالنُ ُل ُالمخاطرة.ُودرجة ُمن فور

ودُودُالتنظيمية،ُالقيُ ستثمار،ُالقيُ قُالاُ ودُالسيولة،ُأفُ قُالزمني،ُقيُ منُحيث:ُالأفُ 5ُستثمرهوُقيودُالمُ ُوالثالثُ 

                                                           
 .42.ُمرجعُسابق،ُصإدارة المحافظ الستثماريةدريدُكاملُآلُشبيب،1ُُ
 .146.ُمرجعُسابق،ُصإدارة الستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العمليةمحمدُمطر،2ُُ
 .43.ُمرجعُسابق،ُصإدارة المحافظ الستثماريةدريدُكاملُآلُشبيب،3ُُ
 .146.ُمرجعُسابق،ُصإدارة الستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العمليةمحمدُمطر،4ُُ

5  Kodjovi Assoé, lbid, p11.  
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ُالاُ  ُوالاُ أو ُالضريبية ُوالاُ عتبارات ُالمُ حتياجات ُأو ُالخاصة ُالاُ حدُ عتبارات ُخصوصا ُللمستثمر عتباراتُدة
ُ:1ؤثرُعلىُقرارُتخصيصُالمحفظةُكماُيليت ُُيجتماعية.ُوالتُ الاُ 

ُود التنظيميةأول: القي  

مكنُللمستثمرُالوصولُوقُالماليةُالتيُيُ منُأدواتُأوُقطاعاتُالسُ ُيُتحدُ القانونيةُالتُ ُهيُالأحكامُ 
ئاتُستثمارُفيُفؤسسيينُمثلُصناديقُالتقاعدُلاُيمكنهم،ُعلىُسبيلُالمثال،ُالاُ عضُالمستثمرينُالمُ إليها.ُبُ 

اُبمستوىُالمخاطرُيُتعتبرُشديدةُالخطورة،ُوقدُتتعلُ نةُمنُالمنتجاتُالمشتقةُالتُ معيُ  قُالقيودُالقانونيةُأيض 
ُ؛عُالمحفظةبهاُأوُدرجةُتنوُ ُالمسموحُ 

 قواعد الضرائبُثانيا:
رائبُتكونُالضُالنظرُفيها،ُيمكنُأنُ ُستثمرُونوعُالمنتجاتُالتيُيتمُ هذاُعنصرُيعتمدُعلىُحالةُالمُ 

ُ؛راجعةُالمحفظةجزء اُمهم اُمنُتكاليفُالتخصيصُأوُقراراتُمُ 

 ولةثالثا: قيود السي  
ُوُ يُقدُتنشأُبشكلُدوريُأكُ بالحاجةُإلىُالأموالُالتُ ُقيودُالسيولةُرتبطت جبُأنُيتأكدُثرُأوُأقل،ُلذا

لةُالخاصةُحتياجاتُالسيوُ لبيةُاُ نُمنُترونةُالكافيةُلتتمكُ سمُبالمُ ستثماراتُتتُ ستثمرونُمنُأنُبعضُهذهُالاُ المُ 
ُبهمُإذاُلزمُالأمر.

 ستثمارية   الفرع الأول: قرارات إدارة المحفظة الا 
وازنةُبينُالعائدُوالمخاطرُقُبالمُ لوكُالمستثمرُوتفضيلاتهُفيماُيتعلُ بنىُمفهومُالمحفظةُعلىُطبيعةُسُ يُ 

يُزجُالرئيسيُأوُالتنويعُالأساسُ اُبقرارُالمُ المحفظةُبدءُ دُقراراتُإدارةُهذاُتتعدُ تجاهُنحوُتعظيمُالمنفعة،ُولُ والاُ 
باختيارُالتوقيتُالمناسبُُنتهاءُ لائمةُلأهدافُالمحفظةُثمُاُ ستثماريةُالمُ قرارُاختيارُالأدواتُالاُ للأصول،ُثمُُ 

ُلقراراتُالبيعُوالشراء،ُونفصلهاُكماُيلي:

 أول: قرار المزج الرئيسي أو تنويع الأصول
ُالقراراتُالتيُيُ مُ ُ)التنويعُالأساسيُللأصول (لمزجُالرئيسيعتبرُقرارُايُ  ُمديرُالمحفظةُتخذُ نُأهم ها

سبيُلكلُأصلُمنُولُالمحفظة،ُأيُالوزنُالنُ منُخلالهُتحديدُالتركيبةُالأساسيةُلأصُ ُستثمارية،ُوُيتمُ الاُ 
ُمنسُ أصُ  ُالمحفظة ُالكُ ول ُإلىُرأسمالها ُمُ وبا ُالمئوية ُالنسبة ُأيُتحديد ُإجملي، ُالتُ ن ُالمحفظة يُاليُأصول

2ُ%ُُعلىُأداءُالمحفظة.80ؤثرُهذاُالقرارُبنسبةُستثمارُفيُكلُأصل.ُويُ صُللاُ ستخصُ 

نُحققُمنُخلالهاُالحدُالأقصىُمُ يُيُ ثلىُوالتُ ديرُفيُتشكيلُالمحفظةُالمُ زُفيُهذاُالقرارُمهارةُالمُ تبرُ 
خاطرتهاُإلىُحدودهاُتوقعُللمحفظةُمعُتخفيضُمُ المُ ُالعائدُحققُهدفهُالرئيسيُفيُتعظيمُ اُيُ مزاياُالتنويعُوبمُ 

ُكمُ  ُبدرجةُ الدنيا ُالقرار ُهذا ُويتأثر ُودُ ُا ُالمستثمر، ُبعمر ُوالأُ كبيرة ُفالُ خله، ُللمستثمر. ُالزمني مستثمرونُفق
                                                           

1 Idris Kharroubi, lbid, p27. 

دارة المحافظ الستثماريةمحمدُمطر،2ُُ  .188.ُمرجعُسابق،ُصالأسس النظرية والعملية لبناء وا 
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تُحددادورةُالحياةُمنُالمُ ُستثمرُالفردي،ُتعتبرُ ستثماريةُمعُتقدمهمُبالسن،ُففيُحالةُالمُ رونُسياستهمُالاُ يغيُ 
ُدُ  ُالمثال، ُعلىُسبيل ُالعمُ الأساسية. ُالحياة ُالمُ خول ُيتوافقُمعُالأصول ُوأفُ لية ُالمنخفضة ستثمارُقُالاُ الية

لُالمزيدُرتفعةُنسبي اُ)حتىُلوُكانُذلكُيعنيُتحمُ ستثماراتُذاتُالعوائدُالمُ لُالمستثمرُالاُ فضُ الطويل،ُثمُيُ 
ستثماراتهُأوُمنُىُالدخلُمنُاُ يعيشُفيهاُالفردُعلُ ُمرحلةُ توافقُالتقاعدُمعُنُناحيةُأخرى،ُيُ منُالمخاطر(؛ُمُ 
ستثماراتُذاتُلُبعدُذلكُالاُ ستثمارهُقصير اُنسبي ا،ُفإنهُيفضُ قُاُ ةُبهُوحيثُيكونُأفُ دُالخاصُ صناديقُالتقاعُ 

2ُلهاُكماُيلي:.ُونفصُ 1نخفضةنتظمةُوالمخاطرُالمُ العوائدُالمُ 

 ُمرحلة التراكم .أ
اعُحاجاتُفوريةُأوُدفع،ُيسعىُإلىُتجميعُالأصولُلإشبُ دوانيُومنُ شباب،ُعُ ستثمرُبعمرُاليكونُالمُ 

تحقيقُلديهُقناعةُبالتعويضُوُ ُستثماراتُعاليةُالمخاطرُلأنُ لُاُ اُعلىُتحمُ طويلةُالأجل،ُفيكونُقادرُ ُلأهدافُ 
ُ؛عوائدُمرتفعةُمستقبلا

 ندماجمرحلة التعزيز/ الا  .ب
هُرتفعةُالمخاطرُمثلُالمرحلةُالأولىُلأنُ ستثماراتُمُ يقومُباُ مصاريفه،ُلاُُصبحُدخلُالمستثمرُيفوقُ يُ 

 ؛ريدُحمايةُرأسُمالهيُ 

 نفاقمرحلة الا  .ت
ستثماراتُاءُالتضخم،ُفيلجأُللاُ ريدُحمايةُرأسُمالهُمنُالتآكلُجرُ التقاعد،ُوهناُيُ ُالمستثمرُلسنُ ُلُ يصُ 

 ؛التعزيزُالأقلُخطورةُمنُمرحلةُ 

 ُنحمرحلة الم   .ث
 هُنحوُالأعمالُالخيرية.لتغطيةُمصاريفهُفيتوجُ ُستثمرُأصبحُلديهُدخلُكافُ المُ فيُهذهُالمرحلةُ

 لائمة لأهداف المحفظةستثمارية الم  ختيار الأدوات الا ثانيا: اا 
ُالوُ ُبعدُ  ُالأصولُوتحديد ُالنُ توزيع ُتأتُ زن ُالمحفظة، ُفي ُأصل ُلكل ُاُ سبي ُالتُ يُعملية ُالأسهم يُنتقاء

ُالاُ تتكوُ  ُالمحفظة ُوُ سنُمنها ُتحليلية ُبدراسة ُالقيام ُبعد ُوهذا ُالماليُللشركاتُالمُ تثمارية، ُللوضع ساهمةُافية
ُالنسببتتبُ  ُوتحليل ُالمالية ُقوائمها ُتوزيعُ المُ ُع ُالمتوقع ُوالأرباح ُوبناءُ الية ُالدُ ُها، ُالدراسة ُهذه ُيتمُ على ُقيقة
ُشُ اُ  ُنسبة ُوتحديد ُالأسهم ُالشُ ختيار ُحجم ُيتوافقُمع ُبما ُوعملرائها ُاُ يُ ركة، ُتُ ة ُالأسهم ؤثرُعلىُتحقيقُنتقاء

ُ.3ُ%15الأرباحُبنسبةُ

ُ

                                                           
1 Idris Kharroubi, lbid, p26. 

كليةُإدارةُالمالُ.ُرسالةُماجستير)غيرُمنشورة(،ُأثر التنويع على تحقيق المحفظة المثلىفاتنُشكريُمحمدُالصغير،2ُُ
ُ.22،ُص2011،ُعمان،ُوالأعمال،ُجامعةُآلُالبيت

ُ.242مصطفىُيوسفُكافي،ُمرجعُسابق،ُص3ُ
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 ات الشراء والبيعثالثا: قرار توقيت عملي  

ُأنوُ  ُتحديد ُالمشكُ بعد ُالأصول ُالاُ اع ُللمحفظة ُالنُ لة ُوالوزن ُواُ ستثمارية ُمنها، ُلكل ُالأوراقُسبي ختيار
ة،ُتجاهُالسوقُبدقُ منُمعرفةُاُ ُتخاذُهذاُالقرارُلابدُ هم،ُولاُ وقيتُالمناسبُلشراءُهذهُالأسُ اليةُيبقىُتحديدُالتُ المُ 
ُأدواتُالتحليلُالفنُ باُ  ُوتُ يُوالخرائطُالتيُتبيُ ستخدام ُالعمليُ نُحركةُالأسعار، احُةُعلىُتحقيقُالأربُ ؤثرُهذه

ُأوُخسارة،ُكماُيبينهُالشكلُالتالي.ُحقيقُربحُ هذاُالقرارُيعنيُتُ ُ%ُولأنُ 5بنسبةُ

 وقيت عمليات البيع والشراء(: ت07الشكل رقم )

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ
ُ.119ص،2015ُ،ُالأردن،02ُدارُالمسيرة،ُالطبعةُُ.المصدر:ُدريدُكاملُآلُشبيب،ُإدارةُالمحافظُالاستثمارية

يُيكونُعليهُالسعرُعوداُوهبوطا،ُوعلىُأساسُالوضعُالذُ اُحركةُالأسعارُصُ ظهرُجليُ الشكلُأعلاهُيُ 

الشراءُنختارُالأدواتُُ،ُفعندُ عملياتُالشراءُوالبيعُ ُستثماريةُفيماُيخص ُتهاُالاُ تخاذُقراراإدارةُالمحفظةُباُ ُتقومُ 
ُالتُ المُ  ُمُ ُيُيكونُ الية ُتداولها ُفيُالسوقُبسببُضُ حجم ُأملاُ نخفضا رتفاعُأسعارهاُفيُاُ ُعفُالطلبُعليها

قدمُإدارةُالمحفظةُيهاُوتُ يرُعلستوياتهاُنظراُللطلبُالكبُ همُفيُأعلىُمُ ندُالبيعُتكونُأسعارُالأسُ مستقبلا،ُوعُ 
ُغيةُتحقيقُربحُرأسماليُمنها.علىُالبيعُبُ 

ُ:1هاُإدارةُالمحفظةُكماُيليخذُ ستثماريةُالتيُتتُ لُأنواعُالقراراتُالاُ مكنُأنُنفصُ يُ 

مماُيجب،ُأيُأنُقيمةُالتدفقاتُالنقديةُُقيمةُبأقلُ وذلكُعندماُتكونُالورقةُالماليةُمُ أ. قرار الشراء: 
حققُأرباحاُاُيُ رقةُالماليةُممُ رتفاعُمستقبليُفيُسعرُالوُ همُحيثُيتوقعُاُ علىُمنُالقيمةُالسوقيةُللسُ اليةُأالحُ 

ُ؛همأدنىُسعرُقدُيبلغهُالسُ ُالقاعُأيُ ُثلُفيُالشكلُأعلاهُفيُنقطةُ مُ للمستثمر،ُومُ 

                                                           
رسالةُماجستيرُُة والشركات الإسلامية.تكوين محافظ استثمارية لشركات ذات المسؤولية الجتماعيسهىُنبيلُالسنيح،1ُُ

ُ.16،ُص2014)غيرُمنشورة(،ُكليةُالاقتصاد،ُجامعةُدمشق،ُسوريا،ُ
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همُلقيمةُالسوقيةُللسُ اُقيمةُبأكثرُمماُيجب،ُأيُأنُ عندماُتكونُالورقةُالماليةُمُ ُوذلكُ ب. قرار البيع:  
ُللتُ  ُالحالية ُالقيمة ُمن ُوُأعلى ُالنقدية، ُُنتيجةدفقات ُمُ لذلك ُالمتوقُ يكون ُاُ ن ُالماليةُع ُالورقة نخفاضُسعر

ُُ؛يصلُإليهُالسهمُعوديُأيُأعلىُسعرُيمكنُأنُ تجاهُالصُ ثلةُفيُالشكلُأعلاهُفيُقمةُالاُ مُ المستقبلي،ُومُ 

اليُلاُساويةُللقيمةُالسوقية،ُوبالتُ ليةُللتدفقاتُالنقديةُمُ ةُالحاُ عندماُتكونُالقيمت. قرار عدم التداول: 
ُنخفاضُسعرها.وجدُمخاوفُمنُاُ أرباحُمستقبلية،ُكماُلاُيُ ُقتناءُهذهُالورقةُوتحقيقُ يوجدُحافزُلاُ 

 الفرع الثاني: العوامل المؤثرة في المحفظة الستثمارية
ُتُوالعواملُلعلُأهمهاُماُيلي:تغيراملةُمنُالمُ ستثماريةُبجُ تتأثرُالمحفظةُالاُ 

 أول: حالة الدورة القتصادية
قتصاديُاجُالاُ يُحالةُالروُ اُبالغاُبالحالةُالاقتصادية،ُففُ كوناتُالمحفظةُيتأثرُتأثرُ فنلاحظُأنُتوزيعُمُ 

اُفيُحالةُعُإدارةُالمحفظةُفيُالقروض،ُأمُ الماليةُفتتوسُ ُخفضُالقيمةُالسوقيةُللأوراقُ ترتفعُأسعارُالفائدةُوتنُ 
ُالاُ  ُينُ الركود ُالقروضُوتُ قتصادي ُتوجيهُ خفضُالطلبُعلى ُإلى ُالبنوك ُللاُ ُضطر ُفيُمخصصاتها ستثمار

ُ؛1الأوراقُالمالية

 ثانيا: أهمية نمو رأس المال 
ُخُ المعدُ ُهو ُالمحفظة ُمال ُرأس ُفيه ُيتزايد ُالذي ُالاُ ل ُفترة ُالمكوُ لال ُالمالية ُالأوراق ُفي نةُستثمار

ستثمرُسوفُيبحثُقصيرة،ُفالمُ ُمالُالمحفظةُبعدُفترةُ ُالوصولُإلىُزيادةُرأسُ ُانُالهدفُ للمحفظة،ُفإذاُك
ستثمارُأُإلىُالاُ ستثمارُالطويلُالأجلُفسوفُيلجُ بالاُ ُاُإذاُكانُيرغبُ وفرُلهُمعدلُنموُثابت،ُأمُ نُفرصُتُ عُ 

ُ؛2فيُالأوراقُالماليةُطويلةُالأجل

 ثالثا: العائد أو نمو الأرباح  
ُرُ يجبُتحدي ُالاُ د ُللهدفُالذيُيسعُ ستثمارُوُ بحية ُالمستثمرُوهوُزيادةُ فق ا ُإنُ ُىُإليه المقياسُُثروته،

فترة.ُُةُواللحظةُالأخيرةُلكلُ حظةُالأوليُ ةُالمستثمرُبينُاللُ ستثمارُهوُمعدلُزيادةُحصُ الأساسيُلربحيةُالاُ 
اجمةُعنُثُأنُالعوائدُالنُ ينُالفترتين،ُحيُ يُوسيطُبينُهاتيُلاُيحدثُفيهاُتدفقُمالُ فيُالحالةُالبسيطةُالتُ 

ُيُ الاُ  ُالمالية ُالأوراق ُفي ُأهمُ ستثمار ُتختلف ُأن ُاُ مكن ُوُ يتها ُالمالية، ُالورقة ُطبيعة ُعلى الهدفُمنُعتمادا
ُؤسسةُما،ُفإنُ ،ُأماُفيُحالةُمُ 3راحققُعائداُمتغيُ اُالأسهمُتُ وفرُعائداُثابتاُبينمُ ستثمارُفيها،ُفالسنداتُتُ الاُ 

اتجةُعنُنشاطها،ُتمام اُكماُعتبارُالتدفقاتُالنقديةُالنُ ذُفيُالاُ تعينُتحقيقهُيأخُ يُيُ دُمستوىُالعائدُالذُ تحدي
اُعُ عتبارُالتوازنُبينُالأصولُوالخُ ذُفيُالاُ يأخُ  ُ؛4عمرُموظفيهالىُمتوسطُصومُوقدُتعتمدُأيض 

ُ
                                                           

ُ.18مرجعُسابق،ُصالمحافظ الستثمارية.  ةإدار دريدُشبيب،1ُُ
ُ.21عفافُبشري،ُمرجعُسابق،ُص 2

3 Robert COBBAUT et autre, lbid, p29. 
4 Idris Kharroubi, lbid, p26. 
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ُخاطرةرابعا: الم  
لكلُمستثمرُُالمؤسسة،ُولأنُ ُؤثرُعلىُثروةُوقراراتُ هاُخطرُيُ مكنُتعريفُالمخاطرُالماليةُعلىُأنُ يُ 

ُفالمُ مستُ  ُتُ حثونُعنُفرصُاُ ستثمرونُالمحافظونُيبُ وىُمتفاوتُمنُالمخاطر، ُمنُالسيُ ستثمارية طرةُمكنهم
ُفُ  ُتحمُ ي ُُنُ يُحيعلىُعوائدهم، ُآخرون ُمستثمرون ُمُ قبل ُقدر ُالثباتُلغُ ل ُعدم ُمن رضُتحقيقُهدفهمُحدد

ُوبالتاليُفإنُ عالُ ُلىُعائدُ هائيُبالحصولُعالنُ  ُهُ ُ، ُالمالية ُالمخاطر ُالتعرضُللخسُ التحوطُمن ُتقليل ارةُو
ُ.1حتملكسبُمُ بالتخليُعنُمُ 

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ
                                                           

1 Fortuné Aniko, Gestion des risques financiers. p3. 
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 خاتمة
نُتحليلُيُتتضمُ ستثمارُالحديثة،ُوالتُ ةُإدارةُالاُ اليةُهيُجوهرُعمليُ محفظةُالأوراقُالمُ عتبرُنظريةُتُ 

قومُفكرةُالمحفظةُعلىُتجميعُحتملةُوالعوائدُالمتوقعة،ُوتُ ماراتُعلىُضوءُالمخاطرُالمُ ستثختيارُوتقييمُالاُ واُ 
ُبحيثُتحقُ ُعددُ  ُممكنُلهُ منُالأوراقُالمالية ُمستوىُمعينُمنُالمخاطرُوُ قُأقصىُعائد ُعند لذلكُفهيُا

ُاُ  ُعلى ُلهُ تحتوي ُتمييزا ُمتعددة ُالاُ ستثمارات ُعن ُقدُ ا ُوالمحفظة ُالفردي، ُمنُعُتضمُ ُستثمار ُمختلفا ددا
ُالماديُ الاُ  ُأو ُالُ ستثماراتُالمالية ُمثل ُفيُنفسُالوقت، ُعددُ ة ُبشراء ُالذيُيقوم ُالماليةُُمستثمر ُالأوراق من

ُنُمحفظةُأوراقُمالية.ختلفةُيكونُبذلكُقدُكوُ لشركاتُمُ 

ُالفضُ  ُإلُ ويعود ُالمحفظة ُنظرية ُتأسيس ُفي ُالذُ ل ُماركويتز ُالاقتصادي ُالعامةُى ُالمبادئ ُوضع ي
ُلنظريُ ل ُعام ُوالتُ 1952ة ُإدخالهُ يُطوُ م، ُشاربُبعد ُوليام ُوكانُنُ ُرها ُعليها، تاجُجهدهماُتعديلاتُجوهرية

ُديثةُللتمويل.بفضلهماُفيُتطويرُالنظريةُالحُ ُاعترافام1990ُبجائزةُنوبلُفيُالاقتصادُعامُُالتتويجُ 

هاُتعظيمُالقيمةُ،ُتتقدمُ ستثمراُللظروفُالخاصةُبكلُمُ تختلفُأهدافُالمحفظةُمنُشخصُلآخر،ُتبعُ 
ويعُرُالمختلفةُوتحقيقُالتنُ م،ُفضلاُعنُالتأمينُضدُالمخاطُ ستثمر،ُتحقيقُدخلُمنتظُ الرأسماليةُللأصلُالمُ 

خلُمو،ُأوُمحفظةُدُ ىُنوعيةُهذهُالمحفظةُإنُكانتُمحفظةُنُ ر،ُوتبعاُلهذهُالأهدافُتتجلُ والقدرةُعلىُالتأثيُ 
ُويُ أوُمحفظةُمُ  ُهيُالخطوُ يُيسعىُالمُ افُالرئيسيةُالتُ وتحديدُالأهدُ عدُوضعُختلطة؛ُكما ةُستثمرُلتحقيقها
دارةُالمحفظةُالاُ ُالأولىُوالأهمُ  ةُستثمارُتليهاُعمليُ وجهُللاُ فيهاُتحديدُرأسُالمالُالمُ ُستثماريةُويتمُ فيُبناءُوا 

ختيارُمكوناتُالمحفظةُقرارُاُ تخاذُصولاُإلىُاُ تاحةُفيُالسوقُوُ ستثماراتُالمُ تحليلُالاُ ُالتخطيطُللمحفظةُثمُ 
ُوريُلمديريُالمحفظة.بتقييمُالأداءُالدُ ُوانتهاء

لىُجانبُماُسُ  عُمكوناتهاُاُبأهدافها،ُحيثُتتنوُ وثيقُ ُرتباطااُ رتبطُمكوناتُالمحفظةُتُ ُبق،ُنلاحظُأنُ وا 
ُوالماليةُعلىُبينُالأصولُالماديُ  ُوالأجنبيةستثماراتُالمحليُ منُجهةُوالاُ ُاختلافهاة أخرىُوهذاُُمنُجهةُ ُة

  ةُأوُمتوازنة.تُسياستهاُهجومية،ُدفاعيُ عُتحددهُسياسةُالمحفظةُإذاُكانُ التنوُ 
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 :يدـتمه
العجز  قد أثبتت تحعلماني ب  نظور مدة و ة على قيم علمية مجر  نظرية التمويل الرأسمالية المبني   إن  

كان هذا في طياتها بذور الأزمات، و   ت  حملعاصرة و الم   الاقتصاديةالمشاكل  د  ور في تقديم حلول لعديوالقص  
ويل والصيرفة لل وبناء نظرية التم  ي للتصدي لذلك الخ  سلام  الإ الاقتصادفيز علماء ح  تو الدافع لالقصور ه  

     التمويل.يدية في الصيرفة و  ظرية التقله ثورة علمية على الن  صف فيما بعد بأن  ية بما و  سلامالإ

وافقة للشريعة ستخراج الصيغ المالية الم  ا   لامية تضع  الصناعة المالية الإس  قود و نذ أكثر من ثلاثة ع  م  
بتطوير بعض  ل  ل  ستخداماتها وهو ما ك  ستراتيجية مع ضبط خصائصها وا  من أولويات أهدافها الا  اء ض  الغر  
 افق الرؤية الإسلامية.نتجات المالية المعاصرة لتو  الم  

عرفة مالية من ام فقهي من جهة وم  به من إلم  ن صعوبات لما تتطل  ي عليه هذه المهمة م  مع ما تنطو  
دراك   جهة   حوث صرفية والب  ستثمارها في التطبيقات الم  عت لا  أخرى فقد س   تطبيقي واقعي من جهة   ثانية وا 

 الية الإسلامية.التطويرية في الصناعة الم  

 مباحث أساسية: إلى ثلاث   فصلتقسيم هذا ال لقد تم  

البنوك  ماهيةق فيه إلى نتطر   مفاهيم عامة حول البنوك الإسلاميةبعنوان الأول المبحث  -
  .، أهميتها وأهدافها ومسيرة تطورهاالإسلامية

يستعرض واقع البنوك  واقع البنوك الإسلامية في الإقتصاد المعاصربعنوان المبحث الثاني  -
 .البنوك التقليدية ، مصادر واستخدامات أموالها والعلاقة بينها وبينالإسلامية

الأدوات يدرس   الأدوات المالية الإسلامية المتداولة في السوق الماليبعنوان المبحث الثالث  -
 .ويبرز الفرو بينها وبين الأدوات التقليدية المالية الإسلامية المتداولة في السوق المالي
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 يةسلامالبنوك الإ مفاهيم عامة حول :المبحث الأول
ل في العالم أجمع، ة الإسلامية فقط ب  في حياة الأم   لامية حقيقة واقعة ليس  قد أصبحت المصارف الإس  ل
نتشرت المصارف الإسلامية في قد ا  قدمها، في ت  جتماعية الت  قتصادية والمالية والا  نظرا للخدمات الا   وذلك  

 ملحوظ.  السنوات الأخيرة بشكل  

م المنهج الإسلامي التعامل بالفائدة وتلتز   ات كفكرة تنبذ  ة الستين  ة بداي  ظهور للبنوك الإسلامي كان أول  
دارة  فكر   صرفي، رقا جديدة للتعامل الم  ية ط  سلامجدت البنوك الإأو  و ختلفة، مما ينعكس على معاملاتها الم   ا وا 
ين المصرف لجهد ب  افة إلى المشاركة في ااح والخسائر بالإض  ا تعتمد المشاركة في الأرب  س  س  خلت أ  فأد  

ستثماري في ت أنظمة للتعامل الا  م على مبدأ المديونية، كما تبن  وضا عن التعامل التقليدي القائ  والمتعامل ع  
ستثمار الإسلامية صناديق الا   عد  وت  ستثمار الإسلامية المختلفة، مثلة بصيغ الا  قتصادية م  جميع القطاعات الا  

تاحة الفرصة الة في تجميع الم  عتبارها وسيلة فع  الإسلامية با   أدوات السوق المالية إحدى أهم   دخرات، وا 
 باشرة.ستثماراتهم بصورة م  درة على إدارة ا  ستثمرين الصغار الذين لا يملكون الق  للم  

 قدرت  حيث  العالمي الوباء من الرغم على 2020 عام حالة النموقد حافظت المصرفية الإسلامية على ل  
 ولالأص   في سنوي أساس   على٪ 10.7 بنسبة نمو ا مسجلة 2020 في تريليون 2.70 الأمريكي ربالدولا قيمتها
 .20191عام  أمريكي دولار تريليون 2.44 مقارنة بـ:  الأمريكي بالدولار القيمة حيث من

 كما سنتناول في ،البنوك الإسلامية، خصائصها وأنواعها المختلفة طلب الأول إلى ماهيةيتطرق الم
بمسيرة وتطور البنوك على أن نخصص المبحث الثالث  وأهدافها يةبنوك الإسلامطلب الثاني أهمية الالم

 .الإسلامية بداية بنشأتها ووصولا إلى الحاضر

 ية سلامالبنوك الإ ماهيةالمطلب الأول: 
قوماته فهو وم   د منها كيانهبنى على العقيدة الإسلامية ويستم  نك الذي ي  البنك الإسلامي هو ذلك الب   إن  
 قتصاد الإسلامي في الواقع.د التطبيق العملي للا  جس  بذلك ي  

 الفرع الأول: تعريف البنوك الإسلامية
ها مع ذلك تشترك في ي أطلقها الباحثون على البنك الإسلامي لفظيا ولكن  التعريفات الت   دتتعد  لقد 

  جوهرها ومن هذه التعريفات نذكر:  

بأن ها  يةسلامالإ المصارفف ي اتفاقية التأسيس ية سلامف الاتحاد الدولي للبنوك الإر  عي   التعريف الأول:
راحة على الالتزام بمبادئ الشريعة الإسلام ية،  تلك المؤسسات التي ينص  قانون إنشائها ونظامها الأساسي ص 

 .2وعلى عدم التعامل بالفائدة أخذا وعطاء
                                                           

1 Islamic financial services board, Islamic financial services industry stability report. 2021, p6. 

غير )رسالة ماجستير . ية الأردنية باستخدام تحليل مغلف البياناتسلامقياس كفاءة البنوك الإعبد الرحمان نبع صايل،  2
 .7، ص2017 -2016، الأردن، يتجامعة آل الب، الاقتصاد والعلوم الإداريةكلية ، (منشورة
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الأردني البنوك الإسلامية بأن ها تلك الأعمال القائمة على غ ير  عرّف قانون البنوك التعريف الثاني:
ستثمار، بما يت فق  أساس الفائدة، في مجال قب ول الودائع والخدمات المصرفية الأخر ى، وفي مجال التمويل والا 

 .1مع أحكام الشريعة الإسلامية ومبادئها
يمتزج فيه فكر  ووعاء   ها: كيان  الإسلامية بأن  ف الدكتور أحمد النجار البنوك عر  ي  التعريف الثالث: 

قتصاد س الجوهرية للا  د الأس  تجس   حلال، لتخرج منه قنوات   يبحث عن ربح   قتصادي سليم، مال  ستثماري ا  ا  
 .2ر إلى الواقع المحسوسه من النظرية إلى التطبيق، ومن التصو  الإسلامي، وتنقل مبادئ  

لتزام بمبادئ الشريعة الإسلامية، م أعمالها على أساس الا  رفية تنظ  مؤسسات مص هي  الرابع: التعريف 
شارك في مشاريع ذات بحية، وقد ت  تنوعة من حيث درجة المخاطرة والر  ستثمارية م  ظف مواردها في صيغ ا  وتو  
 .3قرض قروضا حسنة بدون فوائدرتفع، كما أنها ت  جتماعي م  ة منخفضة لكن لها عائد ا  ربحي  

الية بأداء الخدمات المصرفية والم   مؤسسة مالية تقوم   سلامي هو  المصرف الإلخامس: التعريف ا
رس يعة الإسلامية بهدف غ  ختلفة في ضوء أحكام الشر  ستثمار في المجالات الم  اشر أعمال التمويل والا  وتب  

ية بقصد المساهمة في قتصادجتماعية والا  ة الا  عاملات المالية، وتحقيق التنمي  الأخلاق الإسلامية في الم  
 .4اة الكريمة للشعوب الإسلاميةتحقيق الحي  

 الإجرائيالتعريف 

أبعاد  ه مؤسسة مالية ومصرفية ذات  ف البنك الإسلامي على أن  نعر   ن التعريفات السابقة نستطيع أن  م  
ه تخدامها في الأوج  سؤسسات وا  الية من الأفراد والم  ستقطاب الموارد الم  ، تعمل على ا  واجتماعيةقتصادية ا  

حة، وتنعكس تعاملاتها توافقة مع مبادئ الـشريعة السم  يم الخدمات المصرفية الم  المشروعة المربحة وكذا تقد  
الرخاء على كافة أفراد المجتمع  ط التجارة، ويعم  ناعة، ويزيد الإنتاج، وتنش  ل فتزدهر الص  ك  ا على الحياة ك  إيجاب  

 الإسلامي.

                                                           
. (2016 -2006ية) سلامالمحفظة الاستثمارية على ربحية البنوك الإ إدارةأثر كفاءة مبارك درزي المدارمة،  بسمة 1

 .19، ص2018 -2017، الأردن، جامعة آل البيت، الاقتصاد والعلوم الإداريةكلية ، (غير منشورة)رسالة ماجستير 
 .95، ص1979ية، القاهرة، سلامالدولي للبنوك الإ الاتحاد .-بنوك بلا فوائد -صحوة الإسلاميةمنهج ال ،أحمد النجار 2
ي الأردني للتمويل سلامية: دراسة تطبيقية على البنك الإسلامتقييم الأداء المالي للمصارف الإأمارة محمد يحي عاصي،  3

 .9، ص2010حلب، سوريا،  ، جامعةالاقتصادكلية ، منشورة(غير ، رسالة ماجستير)والاستثمار
ية في تنمية المعاملات التجارية الدولية دراسة حالة تطبيقية على )البنك سلامدور المصارف الإأحمد جابر علي بدران،  4

 6مركز الدراسات الفقهية والاقتصادية، أكاديمية السادات للعلوم الإدارية، جامعة ي(. سلامدار المال الإ -ي للتنميةسلامالإ
 .43، مصر، صأكتوبر
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ول ، فهي تقوم بقب  ا ولا عطاء  ا أخذ  ز على عدم التعامل بالرب  فإن فلسفة البنوك الإسلامية ترك   بناء ا عليه،    
ستثمارها اصل بعد ا  تبدلها بجزء من الربح الح  ودعين وتس  للم   ل تعويض  ستخدام سعر الفائدة كعام  الودائع دون ا  

 .1في المجالات المشروعة

 الفرع الثاني: خصائص البنوك الإسلامية
ي تقوم عها والت  عتاد الأفراد التعامل م  ي ا  من البنوك التقليدية الت   الإسلامي عن غيره   ز البنكيتمي  

 لاتها أساسا على معدل الفائدة بسمات معينة تتمثل في الآتي:عام  م  

ة، ثابتة أو بطن  كانت ظاهرة أو م   ل به البنوك التقليدية سواء  التعامل بالفائدة الذي تتعام   بعادتسا أولا:
 ؛2عة أعمالهاها فتعمل على توس  شركات المساهمة على أسهم   حتكار الذي تفرضه  اء على الا  والقض   متحركة

ستثمار باشر، أو الا  ستثمار الم  ستثمارات، سواء كانت بالا  ة عن طريق الا  هد نحو التنمي  توجيه الج   ثانيا:
ا ه  ال العاطلة وتوجيه  تجميع الأمو  ي، كما يسعى لالإنتاج   شروعمساهمة البنك في رأس مال الم   بالمشاركة أي  
 ؛3ة والزراعيةات التجارية والصناعي  ستثمار والتوظيف بهدف تمويل المشروع  إلى مجال الا  

 باشر؛نشيط حركة التبادل التجاري الم  سير وسائل الدفع وت  تي   ثالثا:
 جتمع، وذلك بتمويل الأنشطةبين أفراد الم   يالاجتماع عي لتحقيق عناصر التكافل  تلتزم بالس   رابعا:

الة بين المواطنين كجمع شاركة الفع  ن الإيجابي والم  عنى ومضمون التعاو  ي تهدف إلى تعميق م  جتماعية الت  الا  
لتنمية ط اال الخيرية فهي بذلك ترب  نة والمساهمة في المشروعات والأعم  يم القروض الحس  وتوزيع الزكاة، تقد  

 ؛4جتماعيةة الا  دية بالتنمي  قتصاالا  
عادة تفعيل ن  بيت مال الم   إحياء   خامسا: جمع فيه حصيلتها داخل ندوق ت  ظام الزكاة بإنشاء ص  سلمين وا 

 ؛5إدارة الصندوق رف ويتولى هذا الأخير  المص  
بقة طاد من مدى م  ية، وهي التأك  صرفية الإسلامية للرقابة الشرع  ضوع جميع المعاملات الم  خ   سادسا:
نها والحيوانية يعية النباتية م  ستخدام الأمثل للموارد الطب  ة الإسلامية، والا  ؤسسة المالية لأحكام الشريع  أعمال الم  

 .  6ستدامتها ل ا  بما يكف  

                                                           
، 2018مصر،  ،01الطبعة  ،الجامعيدار التعليم  .يةسلاممصادر توفير السيولة في البنوك الإ ،علي سيد إسماعيل 1

 .23ص
2  Khaled Obaid Alotaibi, The Halal-Based equity investments in Kuwait. Doctor of philosophy, School of 

Business, Accounting and Finance, University of Dundee, Scotland, UK, 2014, p10. 

، دار الفجر للنشر والتوزيع، 01 الطبعة. الإلكترونية -ديةاغير الع -العمليات المصرفية العادية إدارة ،محمد الصيرفي 3
 .73، ص2016مصر، 

 .17ص ،مرجع سابقعبد الرحمان نبع صايل،  4
 .73مرجع سابق، ص ،محمد الصيرفي 5

6 Khaled Obaid Alotaibi, The Halal-Based equity investments in Kuwait, lbid, p10. 
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ية على تطهير أموالها ث تعمل البنوك الإسلام  ك بالقاعدة الذهبية )قاعدة الحلال والحرام( حي  التمس   سابعا:
ان، قاعدة راج بالضم  رم، قاعدة الخ  نم بالغ  د الشرعية: قاعدة الغ  بالقواع   والالتزامخالف الشريعة ن كل ما ي  م  
 ؛ 1ستخلاف في المالالا  

صرفية لا تتماشى وأحكام الشريعة حة لما يحدث من معاملات م  صح  مة وم  جود رقابة شرعية مقو  و   ثامنا:
ضوعها لعنصر المخاطرة ا لا يلزم وخ  ان والإلزام بم  من شروط الإذع  و هذه المعاملات ل  خ   من ثم  ة، و الإسلامي  

 ؛2قامرة المحرمةخالية تماما من الم   فهي  
ستثمار نوك الأعمال، بنوك الا  دور البنوك التجارية، ب   تلعب   دة الوظائف، فهي  هي بنوك متعد   تاسعا:

لى الآجال نوك التجارية ولا ع  فية قصيرة الأجل كالب  ات المصر نحصر نشاطها في العملي  لا ي   ة، إذ  وبنوك التنمي  
 .3نوك غير التجاريةالمتوسطة والطويلة كالب  

 أنواع البنوك الإسلامية الفرع الثالث:
 عتمد وذلك على النحو التالي:فقا لمعيار التصنيف الم  ية و  سلامة أنواع للبنوك الإهناك عد  

 يف حسب التوزع الجغرافيالتصنأولا: 
ي تتواجد بها، وأخرى يقتصر نشاطها على الدولة الت   ة النشاطا المعيار إلى بنوك محلي  وفق هذ متنقس  

 ولة.د خارج الد  تع دائرة نشاطها لتمة تتس  دولي  

 التصنيف حسب المجال الوظيفيثانيا: 
 4:منهاق بين عدة أنواع نفر  

  ؛الصناعية في تقديم التمويل للمشروعات تختص   ة:بنوك إسلامية صناعي   .أ
لديها  عتبار أن  ة، با  على توظيفاتها النشاطات الزراعي   ي يغلب  وهي الت   بنوك إسلامية زراعية: .ب

 ؛ة لهذا النشاط الحيويالمعرفة اللازم  
  ؛ستثمارهادخرات الأفراد وا  ئة م  تقوم بتعب   ستثمار الإسلامي:دخار والاا بنوك الاا  .ت
 ؛ل للتجارةلمال العام  وتمويل رأس ا ة تجارية:بنوك إسلامي   .ث
 .ادل التجاري بين الدولي تعمل على تعظيم التب  الت   بنوك التجارة الخارجية: .ج

 فقا لحجم النشاطالتصنيف وا ثالثا: 
 :1ة أنواعحسب هذا المعيار إلى ثلاثالبنوك قسم تن  

                                                           
 -122، ص2017، 24. مجلة منازعات الأعمال، العدد ية والبنوك التقليديةسلامالفرق بين البنوك الإيوسف المجاهد،  1

124. 
 .174ص، 2019، 01الطبعة  .مبادئ المالية والمصرفيةسالم صلال الحسناوي وآخرون،  2
 .17ص ،مرجع سابقعبد الرحمان نبع صايل،  3
 .15أمارة محمد يحي عاصي، مرجع سابق، ص 4
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تقديم دخرات و ، تعمل على تعبئة الم  حدودة النشاط محليا  بنوك م   ية صغيرة الحجم:إسلامبنوك  .أ
 ؛نقل فائض مواردها إلى البنوك الكبيرةالمشروعات والأفراد وت   التمويل القصير الأجل لبعض  

دة نشاطا وتكون قاع  و ا نوك ذات طابع قومي تكون أكبر حجم  ب   بنوك إسلامية متوسطة الحجم: .ب
 ؛اها تبقى محدودة دولي  لات، غير أن معام  عاااتسملائها أكثر ع  

وق النقدي مكنها التأثير على الس  ي ي  بنوك الدرجة الأولى الت   هي   لحجم:بنوك إسلامية كبيرة ا .ت
 ة.فروع في أسواق المال والنقد الدولي   وتوجيهه، وتمتلك  

 فق الاستراتيجية المتبناةتصنيف وا الرابعا: 
 :2الأنواع التالية نميز حسب هذا التصنيف بين

ا القدرة على الدخول في والتطوير والتجديد وله   عستراتيجية التوس  تعتمد ا   ية رائدة:إسلامبنوك  .أ
 ؛طرا والأعلى ربحاجالات النشاطات الأكثر خ  م  

 ؛ستراتيجية التقليد لما ثب ت نجاحه لدى البنوك الرائدةا   تعتمد   بنوك إسلامية تابعة: .ب
 ة النشاط.دعى أيضا بالبنوك محدود  وت  بنوك إسلامية حذرة:  .ت

 ين مع البنكتعاملفق الم  التصنيف وا خامسا: 
 :3نجد فيه نوعين هما

عنويين، سواء ا من أجل تقديم خدماتها للأفراد الطبيعيين والم  تنشأ خصيص   ية عادية:إسلامبنوك  .أ
 ؛صرفية الكبرى( أو العمليات الم  )المحدودة ةق منها بالعمليات العادي  ما تعل  

جتماعية في الدول تصادية والا  قة الا  وم بتمويل مشاريع التنمي  يق   بنوك إسلامية غير عادية: .ب
 ية العادية.قدم خدماته للبنوك الإسلام  الإسلامية كما ي  

 المطلب الثاني: أهمية البنوك الإسلامية وأهدافها
 مر هذه البنوك أقل  غم أن ع  ا كبيرا ونالت ثقة عملائها، ر  ماديا ومعنوي   ابقت البنوك الإسلامية كس  لقد حق  

ا نافس بها البنوك التقليدية مم  ا، وت  تعمل على تحقيقه   أصبحت لهذه البنوك أهداف  ة، و  من عمر البنوك التقليدي
 ل.    هاز المصرفي كك  جعلها قيمة مضافة في الج  
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 الفرع الأول: أهمية البنوك الإسلامية
اكل شساهمة في معالجة الم  جتمع، والم  ع في أولوياتها خدمة الم  ة البنوك عندما تض  ر أهمي  تظه  

دة في العصر تعد  اتها الم  ص  البنوك بأنواعها وتخص   طلع  واجهه، حيث تض  جتماعية التي ت  قتصادية والا  الا  
 :1ة كبرى ويمكن تفصيل ذلك كما يليالحديث بأهمي  

ة لائمة الم  د  ستثمر المطلوب بالشروط والم  ب صاحب المال إيجاد الم  بدور الوساطة مما يجن   ها تقوم  أن   أولا:
 للإثنين؛

 شاركة على مشروع واحد فقط؛قتصار الم  ة أكبر وذلك لا  المخاطرة المتوقع   بدون البنوك تكون   ثانيا:

ها مخاطر   شاركة في مشاريع  ا يسمح لها بالم  اتها مم  ستثمار ا  د خاطر نظرا لتعد  البنوك بتوزيع الم   تقوم   ثالثا:
 عالية؛

 ستحقاقها؛دة وتفاوت تواريخ ا  ظرا لحجم الأرص  ريع طويلة الأجل ن  ي مشاستطيع البنوك الدخول ف  ت   رابعا:

ل عائدا مما يقل   من النقود وتدر   بتقديم أصول قريبة   قتصادولة الا  وساطة البنوك تزيد من سي   إن   خامسا:
 الطلب على النقود؛

جميع  ين فإنها تستوعب  ستثمر د والشروط للم  عة المخاطر، العوائ  ها لأصول مالية متنو  بتقديم   سادسا:
 ملائها؛رغبات وطموحات ع  

ا من حجم عنها الأفراد خوف  ي ي  صدر الأصول المالية الت  ستثمر وت  ي ت  الأسواق المالية الت   تشجيع   سابعا:
 المخاطرة.

عد ولي أهمية كبرى للب  كونها ت  ي ف  ز عن غيرها من البنوك المصارف الإسلامية تتمي   غير أن  
 :2ح ذلك من خلال الجوانب التالية، ويتض  جتماعيالا  

به من تشجيع  ذلك بما تقوم  عاني منها المجتمع، و  جتماعية التي ي  ية والا  قتصادالمشكلات الا   حل   أولا:
 خول المحدودة؛الد   ات الصغيرة وأصحاب  ستثمار للا  

 ر من الربا ومحاربته؛التحر   ثانيا:

ة فقه جوع للفقه خاص  ى إتاحة الفرصة للر  ية إل  سلامصارف الإالم  الفقه، فقد أدى إنشاء  إحياء   ثالثا:
 عاصرة؛ي المعاملات المصرفية الم  ف   والاجتهادالية منه، المعاملات الم  

 ذا لأصحاب حقوق الملكية؛خر، فالمال شقيق الروح وك  د  للمسلم الم   نانئوالاطمتحقيق الأمان  رابعا:
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ه بذلك الا يعمل بكفاءة ويمكن  ها جهازا فع  الدولة، كون   قتصادا  في  ية دور مهم  سلامللبنوك الإ خامسا:
ية إلى قتصادة الا  سهم في دفع عجلة التنمي  ية، وي  سلامية غير الإستثمار ؤسسات المصرفية والا  منافسة الم  
 الإخاء بين أفراد المجتمع.حقق من تنمية التعاون والتكافل و  جانب ما ي  

     يةسلامبنوك الإالفرع الثاني: أهداف ال
هم في عنى آخر تعظيم قيمة الس  ك المشروع أو بم  لا  يم ثروة م  المالي في البنك إلى تعظ   يهدف النشاط  

ظيم ى عن طريق تع  ة هذا يتأت  الملكية وتعظيم الثرو   ؤدي لتعظيم ثروة أصحاب حق  ا ي  الية بم  سوق الأوراق الم  
ة ة أهداف أساسي  أربعبتحقيق  هذا الهدف إلا   يتأتى، ولا 1هما معاوفات أو كلاات أو تخفيض المصر  الإيراد  

 جتماعي.ستثماري والهدف الا  ي، الهدف الا  هي الهدف المالي، الهدف التنمو  

 أولا: الهدف المالي 
شاركة، وم بأداء دور الوساطة المالية بمبدأ الم  ي هو مؤسسة مالية تق  سلام  نطلاقا من أن المصرف الإا  
 :2ه أهدافا مالية تتمثل فيفإن ل

 ستثمارها بما يعود  ال وا  ة بعدم تعطيل الأمو  تها، وذلك تحقيقا للقاعدة الشرعي  الودائع وتنمي   جذب   .أ
 بالأرباح على أفراد المجتمع؛

 ؛ه الأساسية لتحقيق الأرباحي وركيزت  الهدف الأساسي للمصرف الإسلام   ستثمار الأموال، وهو  ا   .ب
 ستثمارات والعمليات المصرفية للمصرف.تاج عملية الا  ي ن  الأرباح، وه تحقيق   .ت

 ثانيا: الهدف التنموي
عاملاتها جتماعية حيث تتماشى م  ية والا  قتصادة في تحقيق التنمية الا  ية بفعالي  سلامساهم البنوك الإت  

 :3خلالم والعدالة من حقق التقد  تميز ي  ي م  ن خلال نمط تنمو  المصرفية مع الضوابط الشرعية م  

الجماعي بين  داالاعتمناسبة لذلك وزيادة ير الأرضية الم  ي بتوف  سلامعي لجذب رأس المال الإالس   .أ
 ة الخارجية؛ر من التبعي  حقق لها التحر  ية بما ي  سلامول الإالد  

وارد ندهم من أجل تعبئة الم  ترشيد سلوكيات الإنفاق ع  لدى الأفراد و   الادخارية الوعي تنمي   .ب
 الفائضة؛

الذاتي عن  الاكتفاء العالم الإسلامي وتحقيق   الأرصدة الإسلامية داخل   العمل على إعادة توظيف   .ت
مكنها من ملائها وت  ي حاجات ورغبات ع  لق أدوات مصرفية إسلامية جديدة تغط  طريق خ  
 ف؛والتكي   الاستمرار

                                                           
 .22 ،21ص، مرجع سابق ،محمد الصيرفي 1
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ة لمشروعة، وتنمي  قتصادية استثمارية في كل الأنشطة الا  العمل على ترويج المشروعات الا   .ث
 نيات.رفية والصناعات الصغيرة والتعاو  الصناعات الح  

 يستثمار الهدف الاا ثالثا: 
 :1ي فيما يليسلامية للبنك الإستثمار تتحدد معالم الأهداف الا  

 توفرة في المجتمع؛مستوى تشغيلي مرتفع لعوامل الإنتاج الم   تحقيق   .أ
 شرف عليها البنك، وترويج مشروعاتها؛ي ي  الت   قتصادي للمؤسسات المختلفةتحسين الأداء الا   .ب
 ل في الأسواق؛عري للسلع والخدمات المطروحة للتداو  الس   الاستقرارناسب من تحقيق مستوى م   .ت
خول بين ستثمار بما يساهم في عدالة توزيع الد  اتج التشغيلي للا  ي توزيع الن  تحقيق العدالة ف   .ث

 لعملية الإنتاجية.شاركة في اأصحاب عوامل الإنتاج الم  

 الاجتماعيالهدف رابعا: 
ختيار ن طريق ا  ع   الاجتماعيةية في تحقيق العدالة سلامنوك الإتأتى من خلال مساهمة الب  ي  

 الاجتماعيةنة أو إنشاء المشروعات خول ومنح القروض الحس  ساهم في تحسين توزيع الد  ي ت  المشروعات الت  
 :2ذلك باستخدام عدة وسائل أهمهاو  

 ي؛سلامي الإقتصادة وتطوير ثقة المواطنين بالنظام الا  العمل على تنمي   .أ
اها البنوك ستثمارات التي تتبن  لين عن طريق المشاريع والا  حاربة البطالة وزيادة عدد العام  م   .ب

 الإسلامية؛
 ؛والاحتكاربا محاربة الر   .ت
 ي توزيع الثروة.تحقيق العدالة ف   .ث

ستثمار الأموال الفائضة في المصرف يمكن القول أن  من ثم   الإسلامي هو مؤسسة مالية تهدف لا 
المجتمع بغرض تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية وبما يعود بالنفع على الجميع مكونات أفرادا 

 ومؤسسات.

  المطلب الثالث: مسيرة تطور البنوك الإسلامية
هد العالم الإسلامي لى صدر الإسلام، فقد ش  رفة ترجع إقتصاد الإسلامي أن فكرة الصي  لماء الا  يرى ع  
صارف الحديثة ؤدي الوظائف المعروفة للم  ؤسسات مصرفية في صورة بدائية، ت  ولد م  زدهاره م  في عصور ا  

ضاربة، فقا لعقد الم  ستثمار أموال الغير و  الدفع، حفظ الأموال وا   رف، تداول صكوك المديونية، أدوات  مثل الص  

                                                           
 .74، 73ص مرجع سابق، ،محمد الصيرفي  1
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 جتماعية حيث  على أساس العلاقات الشخصية والا   صرفية كان يقوم  كل من الأنشطة الم  هذا الش غير أن  
 ائدة آنذاك.لائمة للأوضاع الس  مارسات م  كانت هذه الم  

  نشأة الصيرفة الإسلاميةالفرع الأول: 
 مان، تتمثل في وجودة في مجال الأعمال المصرفية والإئت  الإسلامية تجربة ثري   جتمعاتكان للم  

ة مكن رصد بعض نماذج هذه التجرب  قتصادية اليومية، وي  رة منها في الحياة الا  ستخدام أنواع متطو  نتشار ا  وا  
 :1المألوفة لديهم كما يلي

 امير بن العو  ع الزب  أولا: ودائا 
طط طط وبالكوفة خ  وبالإسكندرية خ   )أي أعمال ونشاطات تدر  عليه أموالا ( ططير بمصر خ  كان للزب  

ن قد بلغ مجموع ما كان عليه م  المدينة، و   )أو أطراف( ت تقدم عليه من أعراضوكان له غلا   لبصرة د ور  وبا
مركزه المدينة  بير كان له بنك  قول أن الز  ي جعل أحد الباحثين ي  وهو الأمر الذ   ألف درهم   ليونان وم ائتام   أموال  

 صرة.في الإسكندرية والكوفة والب   وله فروع  

 كوك مروان بن الحكمص   ثانيا:
ن من كا بمقدار معي  و ك، حيث كانت ص  ل في زمن الخليفة الأموي  كوك البضائع في التعام  نتشرت ص  ا  

ى مؤجلة الدفع إل   ة، لتكون أجرة  ستحق  عمالها مقابل رواتبهم الم  هذه الصكوك ل   كانت الدولة تدفع  الطعام، و  
 لال.مواسم الغ  

 يربن الزب  س واا بن عباحاويل اا ثالثا: ت  
ة على أن دراهم بمك   المشروبةة ص  ذ الورق وهي الق  كان يأخ   -رضي الله عنه –بن عباس روى أن ا  ي  
صعب يكتب إلى أخيه م   اس بمكة ثم  الدراهم من الن   بير يأخذ  عبد الله بن الز   ها إلى الكوفة، كما كان  يكتب ب  

 ذونها منه. في العراق فيأخ  

 مدانيفع من سيف الدولة الح  الد  ر رابعا: أواما 
ور بغداد بقصد حلب في منتصف القرن الرابع هجري كان يز   مداني أمير  روى أن سيف الدولة الح  ي  

نصراف بالا   ا هم  عرفوه ولم  دموه دون أن ي  ي خاقان لقضاء الوقت، فخ  ن  ور ب  ا إلى د  تنكر  احة، وسار م  زهة والسي  الن  
 ارفة في بغداد بألف  وجهة لأحد الصي  ها م  قعة وجدوا أن  ا فتحوا الر  وتركها لهم، فلم   اة وكتب رقعة  و  طلب الد  

جل قال: سيف الدولة ال، فسألوه عن الر  يرفي أعطاهم الدنانير في الح  قعة على الص  وا الر  رض  دينار، وعندما ع  
 حمدان.  بن  
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ضور لح   وجب  تماما بلا م   راف قائم  عن طريق الص  فع للد   ه كان هناك نظام  ستنبط أن  من هذه الواقعة ن  
وضة الدفع في الحالة المعر   القرن السابع عشر ميلادي، وأن   ر إلا في أواخر  لم يتطو   ، وهو أمر  داءبالأالآمر 

داد الس   اري أو على المكشوف حيث يتم  عن طريق الحساب الج   قائمة   من حساب وديعة   ا أنه كان يتم  إم  
لإدارة الحسابات  قيام تنظيم محاسبي   لتا الحالتين تستوجب  ة بين بغداد وحلب، وك  قبلا عن طريق المقاص  مست

سم مكتوبا ون أن يكون الا  رف توقيع سيف الدولة د  اف قد ع  الصر   في البنوك الحديثة، كما أن   كما هو الأمر  
 . 1و مطبق في البنوك القائمةع كما ه  ضاهاة التوقيهناك ترتيبا لم   قعة وهذا يعني أن  على الر  

 خامسا: ظهور مصارف العملات
نت أبيع قال: ك   -رضي الله عنه -بن عمركما حدث مع ا   بادلة العملات بعضها ببعض،بهدف م  
 )أي: في ي ذلكعن  راهم وآخذ بالدنانير، فوقع في ت  بالد   نانير وأخذ بالدراهم، وأبيع  قيع، فأبيع بالد  الإبل في الب  

ن فصة أو قال حين خرج م  وهو في بيت ح   -صلى الله عليه وسلم –رسول الله  ، فأتيت  (ولم أ رت ح له بالي
الدراهم وأبيع  قيع فأبيع بالدنانير وآخذ  ي أبيع الإبل بالب  أسألك، إن   ويدك  لت يا رسول الله ر  بيت حفصة فق  
فرقا ها ما لم ت  أس أن تأخذها بسعر يوم  لا ب   -مصلى الله عليه وسل -الدنانير، فقال النبي بالدراهم وآخذ  

  ما شيء.وبينك  
 سادسا: ظهور الأوراق التجارية

لاد ي البلاد الإسلامية وغيرها من الب  قل الأموال بين مراكز التجارة ف  ارفة بهدف تيسير ن  كان الصي  
نتقلت فيما بعد ارفة، ومنه ا  الصي  اتج ودفاع حرير الن  دار الصكوك وت  دار الأوراق التجارية كإص  ون بإص  يقوم  

 سلمين. ار الم  دن إيطاليا وجنوب فرنسا عبر التج  ة م  لاد الأوروبية خاص  الإسلام إلى غيرها من الب   من بلاد  
 رفةسابعا: تأسيس مدارس الصي  

 روقواعد يجد   س  س  صرفية حيث كان لمهنة الصيرفة أ  دارس الم  المسلمين قد أنشأوا الم   ذكر أن  ي  
أحكام  م  ه  الصيرفي، فكان على الصيارفة ف   هين الذي يعتنق  ظر عن الد  الن   راعاتها بغض  بأصحاب المهنة م  

 مارسة المهنة.ؤذن لهم بم  ل أن ي  قب   تب بشأنهك   رف، ودراسة ماالص  

 في العصر الحديثية سلامالبنوك الإر تطو  الفرع الثاني: 
نهج الإسلامي ل بالفائدة وتلتزم الم  ذ التعام  تنب   ينات كفكرة  اية الست  ل ظهور للبنوك الإسلامية بدكان أو  

دارة مم  فكر   ي صورة ية عند نشأتها الأولى ف  ختلفة، وظهرت البنوك الإسلام  ا ينعكس على معاملاتها الم  ا وا 
رابة موذج ق  هذا الن  ستمر ية الألمانية، وا  ستوحية فكرتها من بنوك التوفير الشعب  خار محلية بمصر م  د  بنوك ا  

                                                           
، 2009، دار النشر للجامعات، القاهرة، مصر، 01. الطبعة ية بين الفكر والتطبيقسلامالمصارف الإ حسين حسين شحاتة، 1
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ا ولا مستقل لا يعمل بالفائدة أخذ   كبنك   الاجتماعيظهور بنك ناصر  خض عنه فيما بعد  الثلاث سنوات، تم  
 .1عطاء  

ة، ة بجد  البنك الإسلامي للتنمي   بإنشاء 1975سنة  -بشكلها الكامل -صارف الإسلاميةظهرت أولى الم  
الإسلامية وبدأ علماء  ى ذلك سلسلة طويلة من المصارف  ل  ت، وت  ي الإسلامي بدولة الإماراب  ثم بنك د  

ت هذه التجربة بعدة مراحل ملي لفكرة المصارف الإسلامية، حيث مر  قتصاد الإسلامي الأوائل بالتطبيق الع  الا  
 :2أهمها

 م 1963المحلية في مصر  دخارالاا تجربة بنوك أولا: 
وطنا مر( م  يت غ  تخذا مدينة )م  ة في القرى، م  محلي   ادخاروك بن كن الدكتور أحمد النجار من إنشاء  تم  

ة قتصادية تنموي  ستثمارها في مشروعات ا  دخرات من أهل القرى وا  كرة هذه الأخيرة على تجميع الم  لها، وتقوم ف  
لغ عدد فروع حاب الأموال، وقد ب  بح بعد ذلك بين البنك وأص  ضاربة الإسلامية، وتوزيع الر  فقا لنظام الم  بها و  

ى قامت جتماعية وتعليمية جليلة حت  ستثمارية وا  مسلما، وقدمت خدمات ا   85000فرعا شملت  53البنك حوالي 
 .3الحكومة بدمجها في بنوك الدولة الربوية

 م1971تجربة بنك ناصر الاجتماعي سنة ثانيا: 
ل م، بهدف تحقيق التكاف  1971ة لسن 66وجب قانون رقم نشئت الهيئة العامة لبنك ناصر الاجتماعي بم  أ  

نا من الإدارة العامة للزكاة، الإدارة العامة للتأمين التعاوني والمعاشات والإدارة العامة للقروض كو  م   الاجتماعي
نوك القومية والحكومات عتمادات الواردة من الحكومة المصرية والب  إيراداته من الا   نة، وكان البنك يستمد  س  الح  

 .4جتماعيةة الا  ب في مجال التنمي  اهم بدور طي  ال المسلمين، وقد س  والعربية وكذا زكاة م  الإسلامية 

 م1972ة سنة د  ة بج  ي للتنمي  سلامإنشاء البنك الإثالثا: 
من ية ض  سلامدرجت فكرة البنوك الإم أ  1972ة ية بجد  سلامزراء خارجية الدول الإفي المؤتمر الثالث لو  

م، 1975ية سنة سلامصارف الإولى الم  لامة الفكرة، وظهرت أ  بتقرير س   الاجتماعنتهى جدول أعماله وقد ا  
 . 5يسلاماء في المؤتمر الإول والحكومات الأعض  ة، وكان يتعامل مع الد  ة بجد  ي للتنمي  سلاماء البنك الإبإنش  

 

                                                           
المؤسسة الوطنية  .ي(إسلامورها مع دراسة ميدانية على مصرف ية) مفهومها، نشأتها، تطسلامالبنوك الإ ،محمد بوجلال 1

 .11، ص1990للكتاب، الجزائر، 
 .15ص مرجع سابق، .ية بين الفكر والتطبيقسلامالمصارف الإ حسين حسين شحاتة، 2
 .63 -41ص ،مرجع سابق ،أحمد النجار 3
 .16، صبق. مرجع ساية بين الفكر والتطبيقسلامالمصارف الإ ،حسين حسين شحاته 4

ية في تنمية المعاملات التجارية الدولية دراسة حالة تطبيقية على )البنك سلامدور المصارف الإ أحمد جابر علي بدران، 5
 .24ص مرجع سابق،ي(. سلامدار المال الإ -ي للتنميةسلامالإ
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 م1977ية سنة سلامحاد الدولي للبنوك الإت  إنشاء الاا رابعا: 
م 1977ولي للبنوك الإسلامية سنة الد   الاتحادى إنشاء ؤساء مجالس المصارف الإسلامية عل  فق ر  ت  لقد ا  
شاطاتها وتأكيد ها والتنسيق بين ن  اصر التعاون بين  الإسلامية وتوثيق أو   الروابط بين المصارف   بهدف دعم  
ت الإسلامية في المجتمع، لاعامالم   ا لأهدافها في تطبيق قواعدعم  ، ودا لمصالحهالإسلامي تحقيق  طابعها ا

 .1عض البلدان الإسلاميةة وله أمانة في القاهرة وفروع في ب  كرم  ة الم  مك  ب الرئيسي همقر يقع و  

 م1981ي سلامالإ قتصادالمعهد الدولي للبنوك والاا  إنشاء  خامسا: 
 نصر بشري  ت إلى ع  حتاجة عملياتها، فقد ا  تزايد في عدد المصارف الإسلامية وزياد  الم   مو  نظرا للن  

خرج ذلك العنصر زت الجامعات العربية الإسلامية أن ت  ة، ولقد عج  سلم والخبرة والكفاء  يجمع بين السلوك الم  
قتصاد الإسلامي، نشاء المعهد الدولي للبنوك والا  الدولي للبنوك الإسلامية إ   الاتحاد ر  أى القائمون على أم  لذا ر  
ؤسسات ن الهيئات والم  ة وكذلك العديد م  لجامعات العربية والإسلامي  عظم اشارك في تأسيسه م   حيث  

 :3. ويهدف المعهد لتحقيق الأغراض التالية2قرا لهم   الاتحاديةبرصية التركية ختيرت الدولة الق  الإسلامية، وا  
مصارف ي والسلامالإ قتصادة في مجال الا  ة والخبرة الفني  تجمع بين الثقافة الشرعي   إعداد أجيال   .أ

 ية؛سلامالإ
 قتصادي الإسلامي؛ة المنهج الا  ل إلى بلور  ص  التو   .ب
 قتصاد الإسلامي؛درسة الا  تكوين م   .ت
 مؤسسات المالية الإسلامية؛الضوابط العلمية والعملية لل   وضع   .ث
 قتصاد الإسلامي والمصارف الإسلامية.الدراسات والبحوث في مجال الا   تشجيع   .ج

 م1983للفتوى والرقابة الشرعية  اإنشاء الهيئة العلي  سادسا: 
 على أن   الاتفاق ه، وقد تم  1403قابة الشرعية للمصارف الإسلامية سنة نشئت الهيئة العليا للفتوى والر  أ  

تحاد الية الإسلامية الأعضاء بالا  قابة بالمصارف والمؤسسات الم  م رؤساء هيئات الر  يكون أعضاء الهيئة ه  
قات على مستوى العالم ختارون من بين العلماء الث  إليها خمسة آخرون ي   كما ي ضم   الدولي للبنوك الإسلامية،

 . 4الإسلامي

                                                           
 .11، صمرجع سابق أمارة محمد يحي عاصي، 1
المؤسسة الجامعية  .حرية والتنظيم، التقليد والاجتهاد، النظرية والتطبيقالية بين سلامالبنوك الإجمال الدين عطية،  2

    .16، ص1993، 02 للدراسات والنشر والتوزيع، الطبعة
 .81، ص. مرجع سابقية بين الفكر والتطبيقسلامالمصارف الإ ،حسين حسين شحاته 3
التجارية الدولية دراسة حالة تطبيقية على )البنك  ية في تنمية المعاملاتسلامدور المصارف الإ أحمد جابر علي بدران، 4

 .28ص مرجع سابق،ي(. سلامدار المال الإ -ي للتنميةسلامالإ
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 ساعدة المصارف الإسلامية الجديدة، وبث  ى والرقابة الشرعية في م  قد ساهمت الهيئة العليا للفتو  هذا و  
من البنوك الإسلامية  كل مجموعة   قف، وقامت بعدهانشاطها تو   صارف الإسلامية، ولكن  الثقة في أعمال الم  

ة البركة ثل مجموعة بنوك الفيصل الإسلامية ومجموعة بنك دل  يئة للفتوى والرقابة الشرعية، م  بإنشاء ه  
جنة الشرعية نشئ في البحرين بدلا عنها الل  نوك السودان الإسلامية وغيرها، كما أ  الإسلامية ومجموعة ب  

 .1راجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةحاسبة والم  التابعة لهيئة الم  

 عبر العالم الإسلاميةنتشار المصارف : اا لثالفرع الثا
غير  العربية منها أو سواء   الإسلاميةيرا عبر دول العالم بنتشارا كسلامية ا  لقد عرفت المصارف الإ

 :يلي ل ذلك كمانفص  العربية و 

 لعربيةفي الدول الإسلامية غير ا المصارف الإسلاميةأولا: 
مية لت جميع مصارفها إلى مصارف إسلا  كإيران التي حو   في دول   ة مصارف إسلاميةعد   تأنشا  لقد 

به  كافأة تأخذها المصارف مقابل ما تقوم  الذي عوّض فوائد المصارف بم   1983من قانون  43وجب الفصل بم  
ى إحلال النظام سلامي بباكستان عل  أشرف مجلس الفكر الإ نفسه بباكستان، إذ   من أعمال وخدمات، والأمر  

 .2نظام الفوائد الإسلامي محل  

 يةسلامية في الدول غير الإسلامالمصارف الإثانيا: 
ودعين خارج البلدان تعاملين والم  المصارف الإسلامية كثيرا من الم   ستهوى النجاح الذي حققته  لقد ا  

ستثمار الإسلامية لدى ناديق الا  فتح النوافذ والفروع وص  ى سع نشاط البنوك الإسلامية ليتعد  ت  الإسلامية، وا  
 ستقلة بذاتها في دول عديدة ومنها:ى إقامة بنوك م  البنوك التقليدية إل  

لقوانين  بسويسرا بعقد تأسيس خاضع   27/07/1981ست دار المال الإسلامي في تأس   سويسرا: .أ
بضة وبدأت نشاطها في قا لت في جنيف كشركة  ج  وأنظمة "كومنولث البهامس"، وس  

جتماعي في ه الا  تحاد البنوك السويسرية إقامة مصلحة داخل مقر  ر ا  ، كما وقر  01/01/1982
 تعامليه العرب.لرغبات م   ، تلبية  1985بتداء من فق أحكام الشريعة الإسلامية ا  زيوريخ تعمل و  

 على المتحدة المملكة ومةحك دتأك   وتشجيعها، الإسلامية الصناعة خالإد   خلال من بريطانيا: .ب
نشأ الشيخ صالح عبد الله كامل بنك البركة المتحدة، أ   المملكة سلميلم   المالي ستبعادالا   عالجةم  

عاملات محت بريطانيا بالم  م س  2002م وفي عام 1993ه أغلق عام أوائل الثمانينات، لكن   الإسلامي  
 بالخدمات هتمامالا   يف   الأخيرة الزيادة التز  المصرفية الإسلامية على أراضيها مرة أخرى ولا  

 الشريعة مع توافقةالم   صرفيةالم   الخدمات شعبية تزايد مع رةستم  م   المتحدة ملكةالم   في الإسلامية
 في الإسلامي للتمويل مركز ا المتحدة المملكة الأخرى وأصبحت البلدان يف   والأخلاقية الإسلامية

                                                           
 .91، ص. مرجع سابقية بين الفكر والتطبيقسلامالمصارف الإ ،حسين حسين شحاته  1
 .173، صمرجع سابق .مبادئ المالية والمصرفيةسالم صلال الحسناوي وآخرون،  2
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 نوكالب   خلال من كبيرة إسلامية ستثمارا   صناديق التحديد، وجه لندن على تجذب   يثالغرب ح  
 ارإظه   في البريطانية التقاليد مع توافقي   وهذا الأوسط، الشرق   مع مالية روابط لها يالت   ستثماريةالا  

 1المساواة. قدم   على الأديان جميع عاملةم   خلال من الديني عوالتنو   الحياد
 قتصاد الإسلامي، بهدف  دخارية تتوافق ومبادئ الا  انية أوعية ا  لم  الأ بتكرت بعض البنوكا   ألمانيا: .ت

مثلي البنك الألماني لت لجنة مشتركة من م  ذا الإطار تشك  وفي ه   ملاء المسلمين الألمان،جذب الع  
Deutsch Bank  والبنك الأهليNational Commercial Bank of Saudia  Arabia    دارصبإتهتم 
إلى جانب  ،ستثمر في إطار الشريعة الإسلاميةإسلامية لها محفظة أوراق مالية ت  شهادات إيداع 

ي يجري الأمريكية الت   Islamic Equity Builder Zertifikat من الشهادات الإسلامية للأسهم  كل  
 ، وقد تم  Islamic Global Zertifikatقيمة لها، والشهادات الإسلامية العالمية   30تحليل نحو 

 .2بمدينة منهايم 2010ؤسسة مالية إسلامية بألمانيا وهي بنك حلال عام سيس أول م  تأ
س المصرف ، فتأس  1983بنك إسلامي بها عام  ت الحكومة الدانماركية بتأسيس  رحب   الدانمارك: .ث

م وذلك رغبة 1983شباط  17ل على الترخيص بتاريخ الإسلامي الدولي بالدانمارك الذي تحص  
 ادرات إلى هاته البلدان. ستفادة من الأموال العربية وتشجيع الص  منها في الا  

يرفة الإسلامية ضة الدولية لأعمال الص  نشئ في لوكسمبرغ الشركة القاب  أ   1978عام  لوكسمبرغ: .ج
 ظير من الجالية المسلمة هناك.نقطع الن  م   الا  لت بالنظام المصرفي الإسلامي، ولاقت إقب  وقد تعام  

أغلب  تبرص في القسم التركي منه، وكاننشئ فرع بنك فيصل الإسلامي بق  أ   1982عام  قبرص: .ح
 هنيين وشارك فيه العديد من البنوك الإسلامية.اله مع الحرفيين والم  أعم  

ل طبقا ؤسسات إسلامية عديدة في الهند والصين تتعام  ت م  نشئ  أ   الهند، الصين والباهماس: .خ
ؤسسات مالية إسلامية لا تتعامل ست في جزر الباهماس م  س  ا أ  لأحكام الشريعة الإسلامية، كم  

 .با أخذا ولا عطاء  بالر  

 عاصرقتصاد الم  ية في الاا سلامواقع البنوك الإ: المبحث الثاني
ستوياتها ي م  ية ف  سلامب أن تعمل المصارف الإصرفية تتطل  نافسة الشديدة في السوق المالية والم  الم   إن  

دماتها المختلفة من أجل تقديم خ   تاحة للمصرفة الم  وارد المادية والبشرين جميع الم  مثلى وأن تستفيد مال  
يقوم  م عمل البنوك التقليدية، حيث  ي تنظ  ، في نطاق القيود والتشريعات الت  يةلامس  ضمن إطار الشريعة الإ

 في نفس الوقت، فهي  ا وهدف   حيث تكون وسيلة  لى تطوير الخدمات المصرفية ب  الفكر المصرفي المعاصر ع  

                                                           
1 Umair Ahmed Riaz, Perceptions and Experiences of British-Based Muslims on Islamic Banking and Finance 

in the UK. Doctor of philosophy, School of Business, Accounting and Finance, University of Dundee, Scotland, 

UK, 2014, p6. 
 متوفر على الرابط: ألمانياب إسلامية مالية مؤسسة أول حلال بنك  2

 https://www.dw.com/ar/ بألمانيا-إسلامية-مالية-مؤسسة-أول-حلال-بنك  /a-668151  24/07/2022بتاريخ .  
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 ن المتعاملين سواء  ها أداة لجذب أكبر عدد م  ، كما أن  من الإيرادات نتيجة أداء الخدمة   تهدف إلى تحقيق جانب  
  مارسها البنك.ستثمار التي ي  ظم الا  ظم الودائع أو في ن  في ن  

مطلب الثاني نشير إلى الفي يتناول هذا المبحث ثلاثة مطالب، الأول بعنوان واقع البنوك الإسلامية، 
المطلب الثالث بعرض العلاقة بين البنوك  ويعنى مصادر الأموال واستخداماتها في البنوك الإسلامية

 .الإسلامية والبنوك التقليدية

 الإسلامية بنوكال واقعالمطلب الأول: 
م 2008ة العالمية ؤكده الأزمهو ما ت  خلال الأزمات المالية و  مودها ص   الإسلاميةقد أثبتت المصرفية ل  

 قيمتها رتقد  ت حيث بات   ،19-مثلة بوباء كوفيدة الحالية م  نهيار المصرفية التقليدية، والأزمة الصحي  في فترة ا  
 من ولالأص   في سنوي أساس على٪ 10.7 بنسبة نمو ا سجلةم   2020 في تريليون 2.70 الأمريكي بالدولار
هذا المطلب في  يعرض  ، و 12019عام أمريكي دولار تريليون 2.44 مقارنة بـ: الأمريكي بالدولار القيمة حيث

 حاليا. سلاميةالإ بنوكقدمها التالثاني للخدمات التي  ويخصص في شقه الإسلاميةع المصرفية شقه الأول واق

 الإسلامية صيرفةاللمحة على حاضر الفرع الأول: 
 لديها التي اتقتصادالا   بعض أن   ، فنجدمعا بشكلإيجابية  زيادة   الإسلامية الصيرفة قطاع لسج  لقد 

 على٪ 17.0 بنسبة نمو احققت  السعودية العربية المملكة ،)حصة سوقية معتبرة( مهم   إسلامي مصرفي   قطاع
 أساس على٪ 19.9 بنسبة نمو ا باكستان سجلت الفترة، نفس خلال. 2019 عام٪ 10.6 مقابل سنوي، أساس
 الأخرى هي المتحدة العربية الإماراتو  وقطر وبروناي بنغلاديش، أيضا 2020 عام من الثالث الربع في سنوي
 ،٪12.6 بنسبة بمعدلات نمو للأصول الفترةهذه  خلال الإسلامية المصرفية الأصول في زيادة سجلت

 عام في سنوي   أساس على٪ 2.3-، ٪10.6، ٪7.5 - ،٪11.2 بـ مقارنةالتوالي  على٪ 9.5، 12.0٪، 4.8٪
ي كما سجلت الدول الت   ؛2019 عام من الثالث الربع في سنوي أساس على٪ 7.9 الكويت جلتوس ،2019

حققت معدلات  التي فلسطين، ليبيا، الأردن، أفغانستانمثل  لأصولا ملحوظا لنمو   لديها حصص سوقية أقل  
في نفس ٪  13.9، ٪14.8، ٪9.4، ٪6.1 على التوالي مقارنة بـ٪ 18.4، ٪16.1، ٪13.5، ٪25.5 ا بـنمو 

 .2019الفترة عام 

اا   سجلت ةذات حصص سوقية مهم   دولا   بالمقابل نلاحظ أن    عمانو  ماليزيامثل  الفترة خلال نخفاض 
ندونيسياو  السودانو  ٪  20.5و ٪9.0، ٪28.1، ٪5.5، ٪7.8 بنسبة الأصول في نمو ا سجلت يالت  ، وتركيا ا 

 الربع في سنوي أساس على٪ 28.9و ٪12.7، ٪56.5، ٪12.7، ٪9.0 بـ مقارنة سنوي أساس علىبالترتيب 
 .2019 عام من الثالث

                                                           
1 Islamic financial services board, Islamic financial services industry stability report. Ibid, p6. 
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اا   ،فة دولا ذات حصة سوقية ضعيفةالمصن   ولبنان نيجيريا سجلتفي حين  ، الأصول نمو   في نخفاض 
 تلسج  و  سنوي، أساس على٪ 50.6 مقابل٪ 38.0 بنسبة للأصول إيجابي ا ولكن أبطأ نمو ا ىالأول تسجل

 .1العام الماضي ٪0.5 بـ مقارنة 2020 عام من الثالث الربع نهاية في٪ 6.5- بنسبة سلبي ا نمو ا ةالأخير 

 .2020و 2019بين عامي  الإسلاميةح حجم ونمو أصول المصارف الشكل الموالي يوض  

 في البلدان المختلفة 2020و 2019بين  المصارف الإسلامية أصول نمو(: 08الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Islamic financial services board, Islamic financial services industry stability report. 

2021, p15. 
 في زتترك   الإسلامي التمويل أصول تزال لام، 2021لعام  الإسلاميةوحسب تقرير مجلس الخدمات 

 ومنطقة ،(٪24.9) آسيا وجنوب الأوسط الشرق ومنطقة ،(٪48.9) الخليجي التعاون مجلس دول منطقة
   .2(4.3٪" )أخرى"دول  و ،(1.7٪) إفريقيا ومنطقة ،(20.3٪) آسيا شرق جنوب

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .13-11، ص2021. التقرير السنويمجلس الخدمات المالية الإسلامية،  1
2 Islamic financial services board, Islamic financial services industry stability report. Ibid, p3. 
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 بالمليار دولار حسب البلدانلها والحصة السوقية  الإسلامية(: قيمة أصول الصيرفة 09الشكل رقم )

  Source: Islamic financial services board, Islamic financial services industry stability 

report. 2021, p15.  

 في الإسلامي التمويل لأصول وطنم   كأكبر مكانتها على الخليجي التعاون مجلس دول حافظت لقد   
 عام في٪ 45.9 من بزيادة العالمي، الإسلامي التمويل سوق حصة من٪ 48.9 المنطقة وشكلت ؛2020 عام

 من٪ 24.9 على استحوذت حيث حصة، أكبر ثاني شكلت آسيا وجنوب الأوسط الشرقمنطقة  ؛2019
 طفيف بشكل آسيا شرق جنوب منطقة حصة تقلصت ؛السابق العام مع متسقة وظلت العالمية، IFSI أصول

 بنسبة صغيرة، إفريقيا منطقة حصة ظلت بينما ،2019 عام في٪ 23.8 مقابل 2020 عام في٪ 20.3 إلى
 المستقلة الدول كومنولث منطقة ودول المتحدة والمملكة تركيا تضم   يالت   ،"الآخرين" منطقة تمثل٪. 1.7
 .1العالمية IFSI أصول إجمالي من٪ 4.3

 الإسلاميةالبنوك  الفرع الثاني: الخدمات التي تقدمها
شاط الوظيفي للمصارف، مثل عنصرا هاما في عناصر الن  الخدمات المصرفية ت   ا لاشك فيه أن  مم  

ر ة وتجارية مختلفة، ومع تطو  المصارف في عمليات مالي   دمات المصرفية يسمح بدخول  ة الخسل   فتنويع  
ستمرار، ي تطوير خدماتها با  حت المصارف في وضع يستدع  ع في التدفقات المالية أصب  عولمة التمويل والتوس  

 : 2ي يقوم بها المصرف الإسلامي فيما يليالأعمال والخدمات الت   تتمثل أهم  و 

  الحسابات الجارية: أولا
ا من حسابه أو ودع أن يسحب جزء  حيث يستطيع الم  ودعها أصحابها تحت الطلب ب  ي ي  هي المبالغ الت  

فائدة على الحسابات الجارية  تعطي عملاءها أي   رف في البنوك التقليدية ألا  وقت شاء، وجرى الع   كله في أي  

                                                           
1 Islamic financial services board, Islamic financial services industry stability report. Ibid, p7. 

 .68 -66ص مرجع سابق، ،محمد الصيرفي 2
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ا لخدمة هذه الحسابات، فترية والمصاريف الفعلية التي أنفقته  عليهم عمولة مقابل العمليات الد   وقد تفرض  
يث يتحمل حكمها حكم القرض الحسن ح   ر هذه الحسابات الجارية ويكون  للمصرف الإسلامي أن يستثم   ويحق  

ه يقوم بدفعها أصحاب الحسابات الجارية أموالهم فإن   ن ربح أو خسارة وعندما يطلب  المصرف نتيجة أعماله م  
 قصان؛ ن زيادة ولا ن  دو 

 " ودائع التوفير"الادخاريةدائع الو ثانيا: 
الوديعة  في سحب بعض أو كل   دفتر توفير وله الحق   صاحبها عادة   ىعطا، ي  صغيرة غالب   هي ودائع
 الادخاريةع الودائع ديعته تلك ويتعامل البنك الإسلامي م  له سحب دفتر شيكات على و   يحق   متى شاء، ولكن

 قتين:بطري
ستثمار هذه الأموال وهم عن ا   م  أرباح تنج   حيث لا يدفع لأصحابها أي  عاملة القرض الحسن: م   .أ

 ؛ستثمار هذه الأموالم عن ا  ي قد تنج  بالمقابل لا يتحملون الخسائر الت  
ستثمار وجزء في حساب من أمواله في حساب الا   ودع بوضع جزء  يقوم الم   ستثمار:حساب الاا  .ب

 ودع.تفاق بين البنك والم  فقا للا  حتياجات سحبه وذلك و  ابلة ا  الوديعة لمق

  الودائع لأجلثالثا: 
خلالها  حت تصرفه لمدة معينة لا يحق  ودع لدى المصرف الإسلامي وتبقى ت  ي ت  الت   هي الأموال

باشرة ها م  ستثمار عن صاحب الوديعة با   المصرف كنائب   من هذه الأموال ويقوم   ودع أن يقوم بسحب جزء  للم  
 ؛1ي يتبناها المصرف الإسلاميختلفة للتوظيف الت  ستثمرها من خلال الصيغ الم  أم يدفعها لمن ي  

  التحويلات النقديةرابعا: 
ى المصرف إلى آخر، ويتقاض   ن خلال تحويل النقود من مكان  قدمها المصرف للعملاء م  هي خدمة ي  

 ؛مولة أو أجرا مقابل هذه العمليةالإسلامي ع  
 الشيكاتخامسا: 

ثالث أو لحامله  في البنك ليدفع إلى شخص   ي لديه حساب جار  ودع الذ  وهي أوامر من العميل الم  
 ؛ار شيكات المسافرينالبنك الإسلامي أيضا بإصد   لى الشيك، ويقوم  ن عدو  المبلغ الم  

  ملات الأجنبيةعمليات الع سادسا:
ين سعر الشراء ق ربحا من خلال الفرق ب  ت الأجنبية ويحق  ملاقوم المصرف الإسلامي ببيع وشراء الع  ي  

 ؛وسعر البيع
 

 
                                                           

 .24أمارة محمد يحي عاصي، مرجع سابق، ص  1
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 تجارية" الكمبيالات والسند لأمر"الأوراق السابعا: 
ها الدائنون لدى يضع   ي مستندات الديون التي  صرف الإسلامي بتحصيل الأوراق التجارية وه  يقوم الم  
بخصم  المصرف الإسلامي لا يقوم   أجرا أو عمولة، لكن  قابل ذلك ضونه بقبضها، ويتقاضى م  فو  المصرف وي  

ه يستطيع خصم الأوراق التجارية لكن   -ا منها قيمة الفائدةدفع قيمتها مخصوم   أي  - الأوراق التجارية
      ؛1دفع قيمتها كاملةي  ذه الحالة ي المصرف الإسلامي وفي ه  ين لديهم حسابات جارية ف  للأشخاص الذ  

 الأوراق المالية عملياتثامنا: 
، -ستهلك منهاصرف الم   -وبوناتهادمة الأوراق المالية بتحصيل ك  ل في حفظ الأوراق المالية، خ  تتمث  
 ؛ة لتوزيع المخاطركتتاب*وتشكيل محافظ الأوراق المالي  ة طرح الأوراق المالية للا  القيام بعملي  

 تأجير الخزائن الحديديةتاسعا: 
الأوراق  نتفاع بها في وضع  قابل أجر معين للا  ف زبائنها صناديق حديدية م  المصارف تحت تصر   تضع  

راقبة وأمان، حيث يكون د بأجهزة م  مزو   و  ب  ة أو ق  وضع هذه الأخيرة في قاع  ي أمان، وت  والمستندات والمعادن ف  
 ؛ 2المفتاحين معا لفتحه ستعماليلزم ا  هما ويحتفظ المصرف بالآخر و  د  م الزبون أح  سل  صندوق مفتاحان ي   لكل  

 المستندية عتماداتالاعاشرا: 
ي تثبت أن قابل تقديم المستندات الت  ة م  صدر قيمة البضائع المشحون  بأن يدفع للم   د من البنكهي تعه  
 ؛3ا أو عمولةقابل ذلك أجر  ويتقاضى البنك م   الشحن قد تم  

 يةقتصادستشارات المالية والدراسات الاا تقديم الاا أحدا عاشر: 
قابل ذلك تقاضى م  ية للمشاريع وي  قتصادالمالية والدراسات الا   المصرف الإسلامي بتقديم الخبرة   يقوم  

 .ا أو عمولة  أجر  

 ستخداماتها في البنوك الإسلاميةالمطلب الثاني: مصادر الأموال واا 
شاركة في الأرباح ا تعتمد الم  س  س  خلت أ  د  فأ  ا جديدة للتعامل المصرفي، جدت البنوك الإسلامية طرق  و  لقد أ  

امل التقليدي القائم على تعامل عوضا عن التع  صرف والم  ي الجهد بين الم  افة إلى المشاركة ف  والخسائر بالإض  
ستثمار مثلة بصيغ الا  قتصادية م  ستثماري في جميع القطاعات الا  ل الا  ت أنظمة للتعام  المديونية، كما تبن   أبدم  

 .خ.... إلحة، المشاركة، المضاربة، الإستصناع، التأجير، الإسلامية: المراب

 

 

                                                           
 .24أمارة محمد يحي عاصي، مرجع سابق، ص  1

  .191، صسالم صلال الحسناوي وآخرون، مرجع سابق 2
 .25أمارة محمد يحي عاصي، مرجع سابق، ص 3
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 الفرع الأول: مصادر الأموال لدى البنوك الإسلامية
زمة لنشاطها ى توفير مصادر الأموال اللا  سعى البنوك الإسلامية كغيرها من البنوك التقليدية إل  ت  

 خارجية.تنقسم هذه المصادر إلى مصادر داخلية وأخرى وتحقيق أهدافها، و  

 أولا: المصادر الداخلية
جائي، مخاطر السحب الف  ة عدم التأكد أو ل  ي لا تخضع لخاصي  الت   أو الذاتية تلك المصادر الخاصة هي  

 :يما يل ، وتضم  ستخدامات طويلة الأجلتوجيه هذه الأموال لتغطية الا   لذا يتم  
ساهمة الشركاء في البنك عند من م   نيتكو  صدر الأساسي لتمويل البنك، و  هو الم   رأس المال: .أ

قابل زيادة رأس المال ة، أو م  ة أو معنوي  أو عروض فني   كانت في شكل نقود   داية المشروع سواء  ب  
 ؛1ة ذات آجال طويلةن أجل توفير مصادر تمويل داخلي  ي تلجأ إليها المصارف م  الت  

ل أرباحا حتياطات أخرى، وهي تمث  لعام وا  حتياطي احتياطي القانوني، الا  الا   وتضم  : الاحتياطات .ب
 من الأرباح أو فوائض   ن إلا  ع من نصيب المساهمين ولا تتكو  قتط  حتجزة من أعوام سابقة وت  م  

 ؛2المركز المالي للمصرف الأموال من أجل تدعيم  
ا يدخل را حقيقي  كسبا ومصدلة للأعوام المتتالية، تمثل م  و  م  هي الأرباح الم  زعة: ر المو  الأرباح غي   .ت

ستثمارات تمويل ا  نشاط المؤسسة و    في توسيعستعمل هذه الأرباح عادة  ستثمار، وت  الا  أو للتوظيف 
 .3ف والمؤسسات الأخرىعطي للبنك قوة منافسة المصار  ا ي  جديدة مم  

 ثانيا: المصادر الخارجية
ل تياجاته وتتمث  ه الذاتية لاح  وارددم تغطية م  ة يستخدمها المصرف في حالة ع  هي مصادر غير ذاتي  

 : 4في

في  عطي صاحبها الحق  ي ت  هي تلك الحسابات الت   :(ةالحسابات الجاري  الودائع تحت الطلب ) .أ
  ؛ون مشاركتهم في الأرباح والخسائروجب شيكات وأوامر دفع، وذلك د  الإيداع والسحب منها بم  

ودعها أصحابها في البنك ي ي  ك الأموال الت  هي تل ستثمار(:ستثمارية )حسابات الاا الودائع الاا  .ب
ستثمار ص للا  خص  ستثمارها، وهي بهذا تدخل مع رأس المال الم  ض أصحابها هذا الأخير با  ويفو  

ضاربة بين ستثمار صورة عقد م  ودائع الا   ي يقوم بها المصرف، وتأخذ  في المشروعات الت  

                                                           
 . 176ص سالم صلال الحسناوي وآخرون، مرجع سابق، 1
ية في تنمية المعاملات التجارية الدولية دراسة حالة تطبيقية على )البنك سلامف الإدور المصار أحمد جابر علي بدران،  2

 .61مرجع سابق، صي(. سلامدار المال الإ -ي للتنميةسلامالإ
 .102محمد يحي عاصي، مرجع سابق، ص أمارة 3

اسة حالة تطبيقية على )البنك ية في تنمية المعاملات التجارية الدولية در سلامدور المصارف الإأحمد جابر علي بدران،  4
 .64، 63مرجع سابق، صي(. سلامدار المال الإ -ي للتنميةسلامالإ
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قابل نسبة من موال م  ستثمار هذه الأالمصارف با   ودعين وبين المصارف الإسلامية، حيث تقوم  الم  
 ؛سبقا في العقددة م  ليها وتكون محد  بح تحصل عالر  

قترب في طبيعتها من حسابات التوفير التقليدية وهي وهي ت   )حسابات التوفير(: الادخاريةالودائع  .ت
 :1تنقسم إلى قسمين

حسب ا من الربح وي  حساب نصيب  هذا ال يستحق   ستثمار:دخار مع التفويض بالاا حساب الاا   .1
ا حسب نشاط المصرف عن تغير ويكون م  رصيد شهري،  لى أقل  العائد من الربح والخسارة ع  

 ؛ةتلك الفتر 
ودعها أصحابها بهدف ي ي  وهي الأموال الت   ستثمار:دخار دون التفويض بالاا حساب الاا   .2

 ؛جاريكم الحساب الح   ا ويكون حكمه  خار دون أن تستحق ربح  د  الا  
دة من صكوك التمويل سلامية بإصدار أنواع متعد  البنوك الإ حيث تقوم   صكوك التمويل الإسلامي: .ث

ؤقتة، صكوك أس المال الم  ن أهمها صكوك زيادة ر  ر للبنك موارد مالية مناسبة، وم  وف  ي ت  الت  
ي مشروعات ستثمار فة لآجال متوسطة، صكوك ا  كوك إيداع إسلامي  شاركة في الفائدة، ص  الم  

ستثمارية، والصناديق كالة الا  ن بذاته، صكوك الو  ستثمار لمشروع معي  ة، صكوك ا  قطاعي  
 ؛ستثماريةالا  

عن غيره من المصارف بتحصيله   ميلاالإسز المصرف يتمي   أموال الزكاة والصدقات والهبات: .ج
 الأفراد بها.  م  و من خلال تقد  ملائه، أنشاطه أو من نشاط ع   ا من المبيع من ناتج  إم   لأموال الزكاة

 لاميةسالإالبنوك  توظيف الأموال لدى /استخدامالفرع الثاني: 
المشاركة في  أمبدلى التوظيف ع  ا عن طريق إم  فق ثلاثة أشكال و   البنك الإسلامي بتوظيف أمواله   قوم  ي

يوع ل في الب  تمث  هامش الربح الم   أبدم  التوظيف على  مشاركة، أوضاربة وال  بح والخسارة ونقصد به الم  الر  
 لها كما يلي:أي بمنح القروض، ونفص   دون هامش ربحي   والتوظيف   ة بأنواعهاوالإجار  

 شاركة في الربح والخسارةالتوظيف على أساس مبدأ الم  أولا: 

 :الأشكال التالية ينقسم إلى

ركة ة من الربح في ش  يشترك بحص   ن  ل للقرض دون فائدة، ألرأس المال النقدي القاب   إن   ضاربة:الم   .أ
ا مقطوعا، فهو ، وليس مبلغا ثابت  ة من الربححص   في الإسلام إذن هو   المضاربة، فعائد رأس الم  

با، ى لو كان ر  لرأس المال حت   شكل من أشكال العائد   ي أجازت كل  بذلك عن الرأسمالية الت   يختلف  
 ؛2ى لو كان ربحاشكل من أشكال العائد لرأس المال حت   مت كلي حر  ة الت  ويختلف عن الشيوعي  

                                                           
 .717ص سالم صلال الحسناوي وآخرون، مرجع سابق، 1
 .622، ص2010، دار القلم، سوريا، 01الطبعة  .يسلامأصول الاقتصاد الإ ،رفيق يونس المصري 2



 ار النظري للبنوك الإسلاميةالإط                                                                                  :     ثانيالالفصل 

 71 

ق في البنوك التقليدية، طب  ويل بالفوائد الم  شاركة هي البديل الإسلامي للتم  صيغة الم   المشاركة: .ب
شتراط فائدة تعاملون دون ا  ه الم  ي يطلب  صرف الإسلامي التمويل الذ  على أساس تقديم الم   ويقوم  

ن   تفاق الا   فق ما تم  ع ربحا كان أو خسارة، و  توق  اتج الم  تعامل في الن  ك المصرف الم  شار ما ي  ثابتة، وا 
 :1عليه في العقد بينهما، وتكون على نوعين

يل جزء من رأس على مساهمة المصرف في تمو   (: وتقوم  المشاركة الثابتة )طويلة الأجل  .1
فق عليها، وتبقى سبة المت  ملكيته بالن  يكون شريكا في  عليه أن   ا يترتب  ن مم  ال مشروع معي  م  

تضامن أو شركة  ي يأخذ شكلا قانونيا كشركة  ة ثابتة في المشروع الذ  طرف حص   لكل  
 توصية؛

 حل  م   الشريك أن يحل   وفيها يكون من حق   نتهية بالتمليك )المتناقصة(:المشاركة الم    .2
    ؛ملكا خالصا له صبحى ي  ا فشيئا حت  المصرف في ملكية المشروع شيئ  

عالة عقد يلتزم فيه ؤسسات المالية الإسلاميّة: الج  هيئة المحاسبة والمراجعة للم   فهاوتعر  عالة: الج   .ت
في زمن  معينة   ق نتيجة  ل( لمن يحق  ع  معلوم )وهو الج   وض  ل( بتقديم ع  طرفيه )وهو الجاع   أحد  

 الةع  قائم على أساس عقد الج   ستثماري  ا   وتأخذ شكل صندوق   ؛2 امل(معلوم أو مجهول )وهو الع  
من خرات د  ستثمرين وذلك بتجميع الم  ا للم  ق عائدا دوري  حق  ومنافع، ت   ستثمار بخدمات  أي الا  

 ويقوم   ،أجرة وسيارات أجرة وحافلات   ،ةندوق لمحلات تجاري  شراء وتمليك الص   ستثمرين ثم  الم  
 30للسيارة  اق لي ضمان  حافلة الأجرة: "حق   ي يأخذالشخص الذ   ، كأن يقول  مانبعرضها للض  

ثمرين )أصحاب الوحدات ستن الصندوق عائدا  ثابتا  للم  وبذلك يضم   ،ي"دينارا  يوميا  ولك الباق  
 ؛ة(ستثماريالا  

ن ماالض   الفائض عن قيمة   لأن   ،عالية لتحقيق أرباح   ،جار والسائقينعتبر هذه الطريقة حافزا  مهما  للت  ت  
بتكار لتحقيق مبلغ ستثمار والا  هم على العمل والا  ز  حف  ا ي  مم   ،له ل  ع  سيكون ربحا  للعامل نفسه وهو بمثابة الج  

 .3الضمان وأكثر
شتركين في ة للأعضاء الم  ندوق إلى تمويل المشاريع الإنتاجي  الص   ويهدف  : الإنتاجيالصندوق  .ث

ا من حصيلة المصرف أجر   يقتطع   ؛الجديدة ع  للمشاريع القائمة أو للمشاري سواء   ،الصندوق

                                                           
 .831ص، سالم صلال الحسناوي وآخرون، مرجع سابق 1
 .42, ص8, جغنيالم  ابن قدامة,  -زاد عن كذا وكذا فهو لك. الثوب فماهذا  ع  قال ابن عباس: لا بأس أن يقول: ب   2
عقد الجعالة وتطبيقاته باستخدام الهندسة المالية كأداة لتمويل الخد مات في المؤسسات المالية  غدير أحمد خليل، 3

 .153ص ،2013 ، الأردن،ية العالميةسلامجامعة العلوم الإ (،غير منشورة)رسالة دكتوراه  .يةسلامالإ
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ذا حق  ت  رفقة ويسندوق والخدمات الم  إدارته للص   شتراكات نظير  الا   ا عين  ق حدا م  ثمر باقي الأموال وا 
 .1له لا  ع  وهذا يعتبر ج   بح فله ما زاد عنه  من الر  

لإدارته أو لعقد  ،ناسبخص الم  شروع للش  يسلّم المصرف الم  أن  -ىفي صورة أخر   -للمصرف مكن ي  
عنها،  د  ز  هده فقط إذا لم ي  سبة معينة، ويخسر ج   عن ن  ل إذا زاد ربحه  ع  حصل على ج  على أن ي   معيّنة صفقة  

 :2وجز أهمية هذه الصيغة فيما يليون  

رأشاركة أو الم  ن التمويل بالم  ع  حجم أغلب المصارف ت   - يغة ي هذه الص  ، وف  مالها سضاربة خوفا على  
 ؛للمصرف ربح    %7ما زاد، و( فله   %7فق عليها )مثلا سبة المت  ر من الن  ث  ربح العميل أك إذا

 اغبين؛مل للر  ر فرص ع  ستثمار والتجارة، وتوف  شتركين بالصندوق على العمل والا  عالة الم  ع الج  شج  ت   -
عالة  إدارتها، وصيغة الج  ب ة  ديه خبر رة أو لا يكون ل  شاريع المتعث  واجه المصرف بعض حالات الم  قد ي   -

 أرباح جيدة؛ حتفاظ بنسبة  حتفاظ بملكية المشروع والا  ع الا  ستخدام غيره في الإدارة م  تيح له ا  ت  
رصة لعدد أكبر من بهدف إتاحة الف   ة ورشات  ية للإدارة أو فتح عد  نزمم د ة ستطيع المصرف تحديد ي   -

ولجميع  اكة مع واحد لفترة طويلة  غامرة بالشر  دل الم  نتهم، ب  ااراتهم وأم  ختبار قدراتهم ومه  شتركين وا  الم  
 الصفقات والمشاريع.

 التوظيف على مبدأ هامش الربحثانيا: 
 :3الأنواع التالية نجد فيه

 ونميز فيها:يوع: الب   .أ
شتري في المستقبل سلمه للم  ة البائع ي  بيع في ذم  ى أن يكون الم  وهو عقد بيع عل   ستصناع:الاا  .1

واصفات له شيئا بم   انع أن يصنع  يطلب المشتري من الص   بصنعه، وهو أن   يقوم  بعد أن 
 ؛4طا على دفعاتقس  ؤجلا كاملا أو م  دفع كاملا أو م  د، قد ي  قابل ثمن محد  معينة م  

لعة عاجلا للبائع دفع ثمن الس   الآجل وفيه يتم   لف، وهو عكس البيع  سمى الس  وي   لم:الس   .2
وجبها تعجيل دفع الثمن بم   عاملة مالية يتم  نه آجلا. بمعنى أنه م  لها م   شتريم للم  ل  وتس

                                                           
صح..... وروي عن  لك،رجل ثوبا  وقال له: بعه بكذا وما زاد فهو  إلى" كالآتي: "إذا دفع المغنيوقد ذكرت هذه الصيغة في " 1

ن باعه بالقدر المسمى فلا شيء له وا   أجرة،إن ثبت هذا فإن باعه بزيادة فهي له لأنه جعلها  بذلك،ابن عباس أنه لا يرى بأسا  
 .72، 71ص .المغني قدامة،ذا لم يربح". ابن إلأنه جعل له الزيادة ولا زيادة ههنا فهو كالمضارب 

عقد الجعالة وتطبيقاته باستخدام الهندسة المالية كأداة لتمويل الخد مات في المؤسسات المالية  غدير أحمد خليل، 2
 .153مرجع سابق، ص. يةسلامالإ
 .69، 68ص ،مرجع سابق ،محمد الصيرفي  3
 غير) ماجستيررسالة  .ي كبديل للتمويل التقليدي في ظل الأزمة المالية العالميةسلامصيغ التمويل الإموسى مبارك خالد،  4

  .151، ص2012/2013 الجزائر، سكيكدة، 1955أوت  20، جامعة (منشورة



 ار النظري للبنوك الإسلاميةالإط                                                                                  :     ثانيالالفصل 

 73 

دة في نة مضبوطة بمواصفات محد  بضاعة معي   ي يلتزم بتسليم  ه نقدا إلى البائع الذ  وتقديم  
 ؛1حقق مصلحة الطرفينأجل معلوم، بما ي  

 ويمكن   ،حددم   إيجار قابلم   عليها متفق لفترة دحد  م   بأصل نتفاعالا   حق   لتأجير هو عقد الإجارة: .ب
 لكلا املز  م  هنا يكون  ارةالإج   عقدو  تعاقدةالم   الأطراف أحد من واحد جانب من ملز  م   عد  و   يسبقه أن

 .2المتعاقدين الطرفين
 التوظيف دون هامش ربحيثالثا: 

لمال قد لا يستطيع ا ، لأن رب  الربوي  راض) المضاربة(، بدل القرض قد ش رع الق  ف ،نعني به القروض
 ا أو مشغولا  ه صغيرا أو يتيم  ا بماله وعمله، لكون  ركة يكون فيها شريك  ي منشأة فردية أو في ش  ستثماره بنفسه، ف  ا  

 .3اشترط بالضرورة أن يكون غبي  برة أو عديمها، ولا ي  أو قليل الخ  

 المطلب الثالث: العلاقة بين البنوك الإسلامية والبنوك التقليدية
 ا يقوم به، إذ  ة نظرا لأهمية قطاع المصارف وم  ضرورة ملح   تار الحاجة إلى البنوك الإسلامية ص   إن  

ي قتصاديات الدول، الأمر الذ  ها على ا  الية، وظهر تأثير  دت بالتعاملات في الأسواق الم  أن البنوك التجارية تفر  
ة الإسلامية، ومع ذلك أعمالها من مبادئ الشريع   تقيجود بنوك إسلامية تس  زدياد الحاجة لو  ى بدوره إلى ا  أد  
كانت أنظمة، تشريعات  تفاعل مع مكوناته المختلفة سواء  نظام مصرفي تقليدي ت   ه وبحكم نشاطها في ظل  فإن  
 ؤسسات مالية أو بنوك. م

 الإسلاميةبين البنوك التقليدية والبنوك  الفرع الأول: التعامل
ي لتزام بالمبادئ الشرعية ف  الا   ي تتعامل بفائدة شرط  البنوك التقليدية الت   مع الإسلاميةنوك تتعامل الب  

الله عز  ي حدود ما أحل  عامل مع غير المسلمين ف  سلم يجوز له الت  ا على أن الفرد الم  عاملات وذلك قياس  الم  
م بالبيع والشراء اليهود وغيره   ين تعاملوا معسول عليه الصلاة والسلام وصحابته الكرام الذ  قتداء بالر  وجل، وا  

نذكر على سبيل  الإسلامييدي والبنك هذا التعاون بين البنك التقل  غيرها، ومن المجالات الكثيرة ل  والإجارة و  
 :4المثال لا الحصر

  تبادلةالحسابات الجارية الم   أولا:
عمليات التحويل  ية لأغراض  لدى البنوك التقليد لاميةسالإتمويل الحسابات الجارية للمصارف  حيث يتم  

ليه    فق القواعد التالية: ا و  منها وا 

                                                           
 .164أمارة محمد يحي عاصي، مرجع سابق، ص 1

2 Islamic financial services board, Islamic financial services industry stability report. Ibid, p10. 

 .209ص مرجع سابق، ،رفيق يونس المصري 3
-03مسيرة البنوك الإسلامية،  ندوة: نحو ترشيد .ية والتقليديةسلامواقع العلاقة بين البنوك الإ ،محمد عبد الحكيم زعير 4

 .6-4دبي، ص م،05/09/2005
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 الطرفين؛ الإعفاء من الفوائد لكلا   .أ
سائل المشروعة مثل شراء الجاري لدى البنك التقليدي بالو   ي المصرف الإسلامي حسابه  غذ  ي   .ب

ي الت  ملات الأجنبية وقيدها في حسابه الجاري، سحب الشيكات على المصارف الخارجية الع  
يدفع سابه الجاري لدى المصرف التقليدي، و  لديها بأرصدة لصالح ح   لاميسالإيحتفظ المصرف 

 ي من حسابه الجاري لديه؛المصرف التقليدي حوالات المصرف الإسلام  

 ؛راسل للبنك الإسلاميقيام البنك التقليدي بأعمال الم   ثانيا:
 ؛عامة تعاملين والعمل المصرفي بصفة  ة الحديثة لخدمة الم  يمن التقن   ستفادةالاا في شاركة مع  الم   ثالثا:
 ؛ة من الرباكلاء في المعاملات الخالي  ل كو  التعام   رابعا:

 ؛عتماداتالاتح تحصيل الشيكات أو ف   تبادل   خامسا:
 ؛شتركة بينهمادوات المصرفية الم  ور الن  حض   سادسا:
رة قر  الم   ئتمانيةالا تعاملين والتسهيلات  تعلقة بمديونية الم  والم  ين البنوك ل المعلومات والبيانات ب  تباد   سابعا:
 ؛ئتمان المصرفينح الا  زمة لسلامة م  تها ويضمن توافر البيانات اللا  ل سري  ا يكف  لهم، بم  

شاركة مع ة ضخمة م  مليات دولي  سلامية بتمويل ع  صارف الإع: أين تقوم الم  التمويل المصرفي المجم   ثامنا:
قوم بدور ، كما قد ي  فقا للضوابط الشرعيةستقل وو  الي م  م ى أو بنوك تقليدية في كيان  سلامية أخر  إرف مصا

 ؛الوكيل أو المضارب
يتعامل  ي وبنك  سلام  بين البنك الإ تفاقالاوز يج   حيث ة على أساس" النمر"،رصدة التعويضي  الأ تاسعا:

م بدفع فائدة نكشف حسابه فإنه لا يلتز  وا   دة لدى البنك الربوي  ه إذا كان للبنك الإسلامي أرص  بالفائدة على أن  
بوية عن ص من دفع فوائد ر  على أساس" حساب النمر"، وذلك للتخل   ودع لديه أموالا  ، ولكن ي  للبنك الربوي  
ن ترت   ،كشف الحساب بقدرهاي ان  المبالغ الت   البنك  بوية فإن  ا لطريقة البنوك الر بت للبنك الإسلامي فوائد تبع  وا 

 ها لتلك البنوك.دع  ولا ي   ها ويصرفها في وجوه البر  ذ  الإسلامي يأخ  

 بالبنوك التقليدية لاميةسالإحتكاك المصارف مزايا تعامل/اا الفرع الثاني: 
ه هذه الأخيرة من ل  ا لما تحم  الأثر نظر   مع البنوك التقليدية عظيم   الإسلاميةل المصارف لقد كان لتعام  

ؤسسات العريقة منها، حيث ا الم  وص  ص  ستشارين وقانونيين خ  من م   ه  تراكمة، وبما تملك  ب وخبرات م  تجار  
 تطوير  ي مجال ، فف  الإسلاميةداخل وخارج البلدان  الإسلاميوالمالي  اهمت في تنشيط القطاع المصرفي  س  

ة عالمية بماليزيا كما قامت مي  كوك إسلاصدار أول ص  إب HSBCقامت مجموعة ، سويقهاكوك العالمية وت  الص  
الصناديق  إنشاء   ، كما تم  سلامي بجدةة الإكوك عالمية لبنك التنمي  صدار أول ص  إب CITYBANKمجموعة 

تقديم خدمات تمويل المساكن إلى  اه  ، وتعد  سلاميةالصناديق العقارية الإو  ستثمارية في سوق الأسهم العالميةالا  
 .في أمريكا Guidance Capitalفي بريطانيا وأمريكا، وشركة  HSBCا، ومنها برنامج إسلامي  
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لامي كتشاف طريقة العمل الإس  عملائها لا  ا أمام البنوك التقليدية و  حتكاك المجال واسع  فتح هذا الا  كما 
مية نتجات مالية إسلاة تقدم م  ي أثمر بفتح شبابيك إسلامي  نها بنجاعته وقت الأزمات، الشيء الذ  م   واعترافا

صة للصيرفة وحدة متخص   س  صرف درسدنر كلاينوورت بنسن، الذي أس  ملاء كما هو الحال في م  للع  
ا للتمويل الإسلامي الأسترالية النيوزلندية التي أنشأت قسما خاص   ANZ، ومجموعة 1980الإسلامية سنة 

 .1م وغيره الكثير9119صة للاستثمار الإسلامي سنة الذي أنشأ وحدة متخص   وبنك الكويت المتحدّ 

جنبا إلى جنب مع البنوك  الإسلاميةالجدول الموالي يبين الحصة السوقية التي تحوزها المصارف 
 التقليدية، في الاقتصادات المختلفة.

 2020في الربع الثالث  الإسلاميةلمحلية للمصارف (: الحصة السوقية ا03رقم ) جدولال
 وقية الحصة الس البلد  الحصة السوقية  البلد

 ٪28.9 ماليزيا  ٪100 السودان
 ٪27.7 قطر  ٪100 إيران

 ٪25.0 جيبوتي  ٪68.0 السعودية
 ٪19.0 الإمارات العربية المتحدة  ٪61.9 بروناي

 ٪21.9 بنغلاديش  ٪16.0 باكستان
 ٪17.9 الأردن  ٪14.2 عمان

 ٪16.5 فلسطين  ٪42.0 الكويت 
 .7، ص2021، الإسلاميةعلى تقرير مجلس الخدمات المالية المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد 

يران تحتلان المرتبة الأولى بحصة سوقية كاملة ك   انات الجدول أن  بيمن ح تض  ي لا من السودان وا 
من حصة  %68.0للعمل المصرفي الإسلامي، تليهما في المرتبة الثانية المملكة العربية السعودية بتحقيقها 

من إجمالي السوق  %61.9غطي العمل المصرفي الإسلامي فيها ملكة بروناي التي ي  وعة بمالسوق متب  
 المصرفي.

 الأدوات المالية الإسلامية المتداولة في السوق المالي: المبحث الثالث
 ا يقوم به، إذ  ا لأهمية قطاع المصارف وم  ة نظر  ية كضرورة ملح  رزت الحاجة إلى البنوك الإسلام  لقد ب  
ي الذ   قتصاديات الدول، الأمر  الية، وظهر تأثيرها على ا  دت بالتعاملات في الأسواق الم  التجارية تفر   أن البنوك

مارس ة، وت  ي أعمالها من مبادئ الشريعة الإسلامي  ستق  جود بنوك إسلامية ت  زدياد الحاجة لو  أدى بدوره إلى ا  
زة خدماتها المتمي   ة بل وتنافسها في تقديم  ليدي  ا إلى جنب مع البنوك التقنشاطها في الأسواق المالية جنب  

 في العالمية ةالإسلامي   الصيرفة صناعة شهدتة. وقد ستثمارية والصناديق الإستثماري  خصوصا الصكوك الا  
: 2019] السابق العام في كتسبالم   الزخم من متباطئ ا ،اسنوي ٪4.3 بنسبة الأصول في نمو ا 2020 عام

                                                           
مع الإشارة إلى بعض التجارب العربية  -ية في البنوك التقليديةسلامية والفروع الإسلامالنوافذ الإفلاق علي، سالمي رشيد،   1

 .168ص ،2018، الجزائر، 02، العدد04، المجلدالاقتصاديةمجلة البشائر . -والغربية
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 أمريكي دولار تريليون 1.84 حوالي 2020 عام من الثالث الربع في الأصول إجمالي بلغ حيث ،٪[ 12.4
 .20191عام من الثالث الربعفي  أمريكي دولار تريليون 1.77مقابل 

ن خلال سلامية، م  السوق المالية الا   ساهمة كبيرة في تنشيط  سلامية بم  ت الهندسة المالية الا  كما قام  
ي بتكرة الت  لة، أو الجديدة الم  ة، سواء القديمة منها والمعد  رق وعمليات تمويلي  مالية، وط  ها بأدوات وأوراق إمداد  

 ة والمصداقية الشرعية.تجمع بين الكفاءة المهني  

 قتصاد الإسلاميفي الاا  المطلب الأول: الأدوات المالية التقليدية
ة التي ة وعرضها على المبادئ الشرعي  التقليدي   سلامي بتحليل الأدوات الماليةقتصاد الا  لماء الا  لقد قام ع  

قتراح بدائل وا با  دم جوازها قام  ه، وفي حالة ع  ة التعامل بها من عدم  ن أجل الحكم في صح  يستند إليها وذلك م  
 ستثمرين.الحرج عن الم   مقامها في التداول وترفع   شرعية تقوم  

  سلاميالاا  قتصادفي الاا الفرع الأول: الأسهم 

م قس  الأموال، حيث ي   ساهم في شركة من شركات  ة أو النصيب الذي يشترك به الم  هم هو الحص  لس  ا
ا في ساهم في الشركة وخصوص  الم   ثبت هذا الأخير حق  ية القيمة، وي  ى أجزاء متساو  رأس مال الشركة إل  

 ،2ل بالطرق التجاريةوقابل للتداو   للتجزئة و غير قابل  ختيار مجلس إدارة الشركة، وه  وا   الحصول على الأرباح  
من طرح للإكتتاب العام ض  ي شركات المساهمة، إذ ت  ة لتكوين رأس المال ف  ساسي  هم أداة التمويل الأعتبر الس  وي  
 .  3علن عنها مع الإصدارحددة ي  هلة م  م  

ى معرفة ين الشركات عل  ب فاضلتهمم  ة الإسلامية عند ستثمرون في سوق الأوراق المالي  ز الم  عادة ما يمي  
ة ف الشركات إلى نقي  صطلحات تصن  هناك عدة م   متوافقة، وأن   توافقة مع الشريعة أو غير  ها م  مدى كون  

ر ة، ويتخي  من الجودة الشرعي على درجة واحدة   ر أن جميع الشركات  مكن تصو  حرمة، حيث لا ي  ختلطة وم  وم  
 ن الجانب الشرعي  ة أي الأعلى تصنيفا م  الشركات الأكثر نقاو  ة سلامي  المستثمرون في سوق الأسهم الإ

ى التصنيف الحاجة إل  ا، وقد برزت في الشركات الأدنى تصنيف   نقاوة   سهم الأقلا، ويتجنبون الأوالمالي مع  
ة مثل: موديز ي تقوم بها وكالات التصنيف العالمي  رار التصنيفات الإئتمانية الت  الشرعي للأسهم على غ  

اني ختلف عن التصنيف الإئتم  وستاندرد آند بورز وفيتش... وأن تصنيفنا الشرعي في الأسواق الإسلامية ي  

                                                           
1 Islamic financial services board, Islamic financial services industry stability report. Ibid, p6. 

، (غير منشورة). أطروحة دكتوراه يةسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامدور الأدوات المالية الإشافية كتاف،  2
 .141، ص2014 -2013، الجزائر، 01جامعة سطيف 
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ل لهذا كم  التصنيف الشرعي م   لتزاماتها وأن  لاءة الشركات وقدرتها على الوفاء با  الذي يركز على مدى م  
   .1الأخير

ي أصل نشاطها مباح كأن تكون الشركات الت  عاصرون على جواز المساهمة في تفق العلماء الم  قد ا  ل
رمة ة(، وح  فق الضوابط الشرعية) وهي الشركات النقي  ة وتعاملاتها أيضا و  ة أو صناعية أو تجاري  شركة زراعي  

مة(، لكنهم حر  نشاطها محرم كبيع الخمور وغيره ) الشركات الم   ي أصل  التعامل على أسهم الشركات الت  
باح ولكنها قد تتعامل نشاطها م   ي أصل  ختلطة وهي الشركات الت  ستثمار في أسهم الشركات الم  ختلفوا في الا  ا  

 النقدي لديها عند المصارف   مة كالإقتراض من المصارف أو إيداع الفائض  عاملات المالية المحر  الم   ببعض  
ستقلة في ذمتها عتبارية م  لا  عتبار شركة المساهمة بشخصيتها اقهي للأسهم ا  يقتضي التكييف الف   ،2بفائدة

عتبارية، ة مباشرة في موجودات الشركة بل في شخصيتها الا  مثل حص  هم لا ي  ساهمين، والس  المالية عن الم  
ختلط فيها الحلال ل ا  كوك مالية قابلة للتداو  رة. فالأسهم بهذا التكييف ص  وهذا أضعف من الملكية المباش  

قتراض من البنوك أو ا) وهو الا  نشاطا أساسي   عد  م لا ي  محر   شركة( بتعامل  شاط المباح للالغالب )وهو الن  
وغير المقصود  ختلاط الحلال الأكثر بالحرام الأقل  بالأصول الشرعية في ا   الإيداع لديها بفائدة(، وعملا  

بقى ما عدا ذلك على ص منها، ويم ويتخل  حر  اتجة عن التعامل الم  حسب الإيرادات الن  ساهم أن ي  مكن للم  في  
 :4د بها وهيام والتقي  ة ينبغي الإلتز  ك الأسهم ضوابط شرعي  شترط في عملية إصدار وتمل  وي   ،3الإباحة أصل  

ق مصلحة ها مشروع ويحق  ست لأغراض مباحة شرعا ونشاط  س  الأسهم إذا كانت الشركة أ   يجوز إصدار   -
 المجتمع؛

 ح سلامة تعاملها ونزاهة نشاطها؛لدى الناس، بحيث تتض   ة  الأسهم صادرة عن شركة معروف أن تكون   -
ور شرعي كالربا والغرر والجهالة وأكل أموال الناس بالباطل، محظ   يترتب على التعامل بالأسهم أي   ألا   -

ربحت  في الحصول على ربح ثابت سواء   ي تمنح حاملها الحق  ول الأسهم الممتازة الت  ب  ومنه لا يجوز ق  
ون صول على الأرباح دع التي تمنح حاملها حق الح  ا لا يجوز قبول أسهم التمت  أو خسرت، كم  الشركة 

 كون شريكا في المال أو العمل؛أن ي  
ه الوثيقة ة شائعة في الشركة، ويجوز أن تكون هذ  ساهم لحص  هم وثيقة تثبت ملكية الم  شهادة الس   تعد   -

 سم مالكها أو لأمره، أو لحاملها؛با  
 صدرت بالقيمة العادلة للأسهم القديمة، سواء  ا أ  إصدار أسهم جديدة لزيادة رأس مال الشركة إذ   يجوز   -

 أم بدونها؛  ة وبعلاوة إصدار  وجودات الشركة أو حسب القيمة السوقي  كان ذلك حسب تقويم الخبراء لم  
                                                           

ي، مجلد سلاموالتمويل الإ الاقتصادمحاضرات في  .منهجية متدرجة للتصنيف الشرعي للأسهم ،عبد الحليم عمار غربي 1
 .23، ص2018ي، السعودية، سلاممعهد الاقتصاد الإب، مركز النشر العلمي 11

 .33مرجع سابق، ص ،02الجزء  .، أبحاث في قضايا مالية معاصرةعبد الله صالح الشبيلييوسف بن  2
 .36 -33مرجع سابق، ص ،02الجزء  .، أبحاث في قضايا مالية معاصرةيوسف بن عبد الله صالح الشبيلي 3
 .171 -169، صمرجع سابقشافية كتاف،  4
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دار ما يف إجراءات الإص  ة تكالهم عند الإصدار بغرض تغطي  الإصدار إلى قيمة الس   م  س  يجوز إضافة ر   -
 رة تقديرا مناسبا؛دامت مقد  

قابل لقاء سمية بدون م  كتتاب بالقيمة الا  لتزم بالا  د الم  ا كان تعه  جهة ما بضمان الإصدار إذ   يجوز قيام   -
مان كإعداد الدراسات أو تسويق الض   يؤديه غير   قابل عن عمل  يحصل على م   د، ويجوز أن  التعه  

 الأسهم؛
هم من قيمة الس   كتتب بأداء قسط  الم   هم للمكتتبين، فيقوم  قيمة الس   تقوم الشركة بتقسيط   ن  يجوز أ -

 التقسيط جميع الأسهم؛ ب فيه وتأجيل سداد بقية الأقساط، شرط أن يشمل  ت  كت  الم  
ل المخاطر، المشاركة في الأعباء وتحم   توافر في الأسهم الصادرة عن شركة ما قواعد  ينبغي أن ت   -

لا فسد العقد؛م   لذلك ينبغي أن يكون  و   قدار الربح لكل واحد من الشركاء مذكورا عند التعاقد وا 
سبتها، وذلك بصرفها في أوجه ة مهما كانت ن  حرم  ص من الإيرادات الم  ساهم أن يتخل  يجب على الم   -

 .1منها بأي حال ولا يستفيد   البر  

 الاقتصاد الاسلاميقات المالية في تالفرع الثاني: التعامل بالمش
قيمتها  شتق  ن أدوات وعقود مالية ت  الأصول المالية، وهي عبارة ع   يستحدثات فات هي الم  مشتق  ال  عقود 
)معدل فائدة، سعر صرف...(  ا  ؤشر أو م   )أسهم، سندات، رهون عقارية...( نة، قد تكون أصلا  من قيمة معي  

 ط أو المضاربة.طر، التحو  ستخدم لغرض إدارة المخاات ديون، وت  أو مشتق  

 وبدائلها أولا: التعامل بالعقود الآجلة
عاقد بين طرفين أحدهما بائع والآخر وهي عبارة عن ت   ات الماليةأبسط المشتق   قود الآجلة هيالع  

حدد هو سعر صفية، وبسعر م  سمى يوم الت  ستقبلا ي  ن في تاريخ لاحق م  معي   شتري، بغرض تسليم أصل  م  
 .2ثمنه في هذا التاريخ المستقبلي وضوع العقد ودفع  تسليم الأصل م   ، حيث يتم  التنفيذ

بشأن العقود الآجلة في دورته  سلامي قراره  ابع لرابطة العالم الا  سلامي الت  ع الفقه الا  جم  در م  قد أص  ل
ي تجري على ها الت  ه، كما يلي: )إن العقود الآجلة بأنواع1404مة سنة ة المكر  نعقدة بمك  السابعة الم  

 سواق المالية غير  ة التي تجري في الأ  لك البائع، بالكيفي  ي ليست في م  على الأسهم والسلع الت   المكشوف، أي  
مه في ويسل   ه سيشتريه فيما بعد  عتمادا على أن  مل على بيع الشخص ما لا يملك، ا  ت  ها تشجائزة شرعا، لأن  

 :3عنه شرعا...( وتبرير ذلك مايلي ي  نه  د، وهذا م  حد  الموعد الم  

 على المكشوف؛ عنده، حيث تتم   نسان ما ليسيع الا  ي هذه العقود على ب  تنطو   -

                                                           
 .37مرجع سابق، ص ،02الجزء  .لية معاصرة، أبحاث في قضايا مايوسف بن عبد الله صالح الشبيلي 1
. مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، ي: دراسة مقارنةسلامتوريق الدين التقليدي والإمنى خالد فرحات،  2

 .227، ص2013، 01، العدد 29المجلد 
 .369، 368شافية كتاف، مرجع سابق، ص 3
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ن، وهو من ثم  بيع وكذا الثمن، أي تأجيل الثمن والم  يل تسليم الأصل الم  العقود الآجلة على تأج   تقوم   -
 ئ وهذا حرام؛ئ بالكال  باب بيع الكال  

ن   ير  غالبا يكون البيع غ -  م  ليم أو تسل  حاسبة على فروق الأسعار دون تس  عاملة بالم  ما تنتهي الم  مقصود وا 
 . 1ا في العقد أم لاكان مشروط   على معنى القمار سواء   ي  شتري، وهو مبن  للأصل بين البائع والم  

 لم والبيع الآجل.لس  ها بيع اقود الآجلة أهم  ة عقود كبديل للع  قترحت عد  ا   بناءا على المبررات السابقة

 تسليمه إلى أجل   ر  در، يتأخ  لوم الق  ة، معفي الذم   صوف  و  لم هو بيع شيئ م  بيع الس  لم: عقد بيع الس   .أ
، ثمن آجلا  وللم   وجب الملكية للثمن عاجلا  ه عقد ي  دفع عند التعاقد، أي أن  ي   معلوم بثمن حال  

 :2يلي لم ماة عقد الس  شترط لصح  وي  
نا ي  أن يكون د   م في مجلس العقد، ولا يجوز  سل  يكون حالا وي   العقد، وأن   الثمن معروفا لطرفي   يكون أن   -

 ة البائع أو غيره؛م  في ذ  
عرف إلا بوصفه، ة ولا ي  في الذم   صوف  و  لم هو بيع م  دة الصفات، فالس  حد  البيع م   لعة محل  أن تكون الس   -

 ؛المجهول لا يصح  مجهولا وبيع  ر وصفه أصبح  فإن تعذ  
فات من عروف الص  يكون م   ا بالكيل أو الوزن، وأن  قداره إم  ذكر م  القدر، بأن ي   بيع معلوم  أن يكون الم   -

 وع؛  حيث الجودة، الحجم والن  
 عند حلول الأجل؛ قدورا على تسليمه  مة وأن يكون م  نا في الذ  بيع أي أن يكون دي  تأجيل تسليم الم   أن   -
 بيع.قة وكذلك مكان تسليم الم  ا على وجه الد  لأجل معلوم  ا أن يكون   -

 د  ب  لاية، ولة من الناحية الشرعى تكون العقود الآجلة صحيحة ومقب  كره حت  ه وتطبيقا لما سلف ذ  وعليه فإن  
 :من توفر الشروط التالية

 في مجلس العقد؛ تسليم الثمن حالا   -
 ا عند حلول أجل التسليم؛ق عليهتف  لعة الم  يقوم البائع بتوفير الس   -
ها لم يمتلك   ب بيع سلع  وضوع العقد، وأن يتجن  علا على السلعة م  شتري هو الحصول ف  أن يكون هدف الم   -

 بعد.
، ها نقداؤجل يزيد عن ثمن  بيع سلعة بثمن م   فيه يتم  و ، لموهو العقد العكسي لبيع الس   البيع الآجل: .ب

بيع. أي أنه شتري بثمن الم  صبح البائع دائنا للم  التسليم، وي   شتري فورلعة إلى الم  ث تنتقل الس  حي  

                                                           
في صناعة أدواتها: دراسة  ةيالمالودور الهندسة  المخاطر إدارةية ودورها في المشتقات المالسمير عبد الحميد رضوان،  1

 .519، ص 2004. دار النشر للجامعات، مصر، يةسلاممقارنة بين النظم الوضعية وأحكام الشريعة الإ

عهد الإسلامي الم .الإطار الشرعي الاقتصادي والمحاسبي لبيع السلم في ضوء التطبيق المعاصرمحمد عبد الحليم عمر،  2
 .19، ص1998للبحوث والتدريب، المملكة العربية السعودية، 
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فعة كان ذلك د   ن سواء  راد بيعها، بعد أجل معي  لعة الم  ستحقاق ثمن الس  ل فيه ا  ؤج  ي ي  البيع الذ  
 ة هذا العقد ما يلي من الشروط:شترط لصح  ى أقساط، وي  واحدة أو عل  

 ؤجلا ومعلوما؛م   أن يكون الثمن   -
 شتري؛م المبيع حالا للم  سل  أن ي -
 ا للطرفين.الأجل معلوم   ينبغي أن يكون   -

 الذي يلتزم   ستحق  ؤجل الم  هالة الثمن الم  ن مع ج  ؤجلي  لعة والثمن م  من الس   ، فبدل أن تكون كل  من ثم  
فق البيع مكن و  ي العقود الآجلة، ي  ن، كما هو الحال ف  ة مهما كان هذا الثم  التصفي   شتري بدفعه في موعد  الم  

ه في وقت لاحق عرفة وتحديد ثمنها وتأجيل سداد  راد بيعها، مع ضرورة م  تسليم السلعة الم   الآجل أن يتم  
 . 1فق عليه الطرفانت  مستقبلا ي  

 : العقود المستقبلية وبدائلهانياثا
و عملات أو ا أو سندات أا أو أسهم  كان موضوعها سلع   عقود المستقبليات سواء   لا يجوز إبرام  

 :2نطوائها على الأمور التاليةؤشرات وذلك لا  م  

 بيع وهو الأسهم؛شتراط تأجيل تسليم الم  ا   -
 للدين بالدين؛ ثمن وهذا لا يجوز شرعا لأنه بيع  دلين الثمن والم  تأجيل الب   يتم   -
 لإنسان ما لا يملك؛ل غالبا في حوزة بائعها، فهو بيع   ي أبرم عليها العقد المستقبلي لا تكون  الأسهم الت   -
 م؛مار محرّ ة النقدية بين المتعاقدين وهذا ق  العقود المستقبلية بالتسوي   تنتهي أغلب   -
 قصد الحقيقي للمتعاقدين؛موضوع العقد )السلع( هو الم   ض  غالبا لا يكون قب   -
 عا.تتضمن عقود المستقبليات ربا النسيئة عند التعاقد على العملات، الذهب والفضة وهو محرم شر  -

ار للعقد المستقبلي، فيمكن إصد   ستصناع كبديل شرعي  ح عقد الا  اقتر ا   تم  لعلاج هذه الاختلالات 
 ستثمرين.مهور الم   شراء هذه الصكوك من قبل جسلامية، ويتم  ؤسسات الا  بل الم  ستصناع من ق  صكوك الا  

 ثالثا: عقود الخيارات وبدائلها
 :3أشهرها بهاتنه من ش  ا تتضم  م  وذلك ل  ة عقود الخيارات المالي لا يجوز إبرام  

 بيع الإنسان ما لا يملكه؛ -
 عاوضة مال بمال مع زيادة؛ه يتم م  فيها شبهة الربا لأن   -
ب عليها لا تمليك ولا تملّك، فهي من أعمال تنفيذها ولا يترت   يتم   ة ولاأغلب عقود الخيار صوري   -

 قامرة؛الم  
                                                           

 .372شافية كتاف، مرجع سابق، ص 1
 .448، صالمرجع نفسه 2
 .448شافية كتاف، مرجع سابق، ص 3
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 كبير. ر  ر  ها غ  ف  العدل بين المتعاقدين، ويكتن  قاعدة  تتعارض عقود الخيارات مع   -

ربون راء على أساس بيع الع  قتراح تطوير عقود خيار الش  ا   ستفادة من مزايا عقود الخيارات تم  لغرض الا  
رط بحيث يع على أساس البيع مع خيار الش  عقود خيار الب   بطها بالضوابط الشرعية، وتطوير  مع تعديلها وض  

 حكامه وضوابطه الشرعية.ق فيه أتتحق  

 رابعا: التصكيك التقليدي وبدائله
ة أو ديون إلى وحدات أو كانت عينية أو نقدي   سواء   تقسيم الأصولي التوريق بشكل عام يعن   إن  
لة هذه م  ل على ح  سه  ل في الأسواق المالية، بما ي  ها بأوراق مالية قابلة للتداو  تساوية القيمة، وتوثيق  م   حصص  

ه يقوم على تحويل عها في السوق المالي، أي أن  ى أوراق أو نقود من خلال بي  يلها بتحويلها إل  راق تسي  الأو 
 .1ةذات أغراض خاص   ين آخرين عن طريق شركات  قرض الأساسي إلى مقرض  يون من الم  الد  

 ى شركة  ض أو ديون( إل  قرو ي تملكها البنوك )ول المالية الت  التوريق عن طريق بيع الأص   يتم   ؛في الواقع
يولة ة جديدة ذات س  ولة إلى أصول مالي  نخفضة السي  ها من أصول م  ة لتقوم هذه الأخيرة بتحويل  توريق خاص  
 ع الإلتزام بسداد أصل  ة بضمان هذه الأصول )عبارة عن سندات(، م  للتداول في الأسواق المالي   مرتفعة وقابلة  

 تحقاق.سين والفوائد في تاريخ الا  الد  

من خلال عملية التوريق يتم تحويل القروض المصرفية إلى أوراق مالية قابلة للتداول، أي نلاحظ أنه 
 تحويلها من أصول غير سائلة إلى أصول سائلة.

يون، حيث ي يجري توريقها هي الد  الأصول الت   ا، لأن  كرها لا تجوز شرع  عملية التوريق كما سلف ذ   إن  
 :2أن

 م شرعا؛با محر  على القرض بزيادة وهو ر   قائمة  هذه الديون  -
 ا؛ين غير جائز شرع  ين بالد  يعها، وبيع الد  توريق الديون من خلال ب   يتم   -
ا لأنه ، وهذا الحسم لا يجوز شرع  م  س  سمية أي بالح  ل من قيمته الا  بيع الدين بأق   أثناء عملية التوريق يتم   -

 ربا؛
ة وأن يكون سمي  بدون حسم من قيمته الا   شترط إضافة بيعه  هو عليه، في   ناز بيع الدين لغير م  إذا ج   -

 .3ؤجلةي يجري توريقها م  ، والديون الت  حالا  

لماء جتهد الع  ، فقد ا  قتصادية ككل  ى الحياة الا  ها عملية التوريق كبيرة عل  ي تجر  المنافع الت   ن، وبما أن  لك  
ذلك بأن  واهي الشرعية ويكون  باحة عن طريق تفادي الن  ظور إلى الإ  ة من المحالمسلمون على نقل العملي  

                                                           
 .225ص ،مرجع سابقمنى خالد فرحات،  1
 .232، 231منى خالد فرحات، مرجع سابق، ص 2
 .402شافية كتاف، مرجع سابق، ص 3
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بنظام  سمى  ما ي   رز  ا لتدفقات نقدية، فب  در  كون الأصل م  ينا، وأن ي  البيع أصلا يجوز بيعه وليس د   جعل محل  ي  
 ي سنتطرق إليها بالتفصيل في المطلب الموالي.سلامية الت  كوك الا  سلامي أو الص  التصكيك الا  

 يةستثمار المطلب الثاني: الصكوك الاا 
وتحديث  ات المصرفية إلى توسيع  تلاحقة في مجال تقديم الخدم  ت التطورات السريعة والم  لقد أد  

كوك التي منها الص  لة للتداول و مو وتطور الأدوات المالية القاب  ر على ن  ا أث  ة المصرفية مم  المنتجات المالي  
 ع نطاقها.ستثمارية وتوس  يولة فتطورت الأعمال الا  لتوفير الس   برزت كأداة  

 الفرع الأول: ماهية الصكوك الإسلامية
نافذ لتوظيف الأموال ومصادر ستحدثة بإيجاد م  التقليدية والم   ن خلال أدواتهساهم التمويل الإسلامي م  

 .قتصاديينتعاملين الا  نتقال الثروة بين الم  قتصاد النقدي، وتسمح با  ي والا  قتصاد الحقيقع بين الا  للتمويل تجم  

  أولا: مفهوم الصكوك الإسلامية وخصائصه
 على كوكالص   ،17 الشرعي معيارها في الإسلامية المالية ؤسساتللم   والمراجعة المحاسبة هيئة ت عر ف

ا مثلوت   متساوية قيمة لها شهادات هاأن    والخدمات المنافع أو ةالملموس   الأصول ملكية من مةمقس   غير حصص 
 .1دحد  م   يستثمار ا   شاطن   أو معين مشروع لكيةم   أو

 تاريخ ذات   بها، نتفاعالا   حق   أو ملموسة بأصول ومةمدع   مالية نتجاتم   هي الصكوك فإن   لذلك،
 الشهادات هذه إصدار ي عد  . ةالمالي   الأوراق هذه يحامل   بمكافأة حتسم   مالية تدفقات لدو  ت   والتي ثابت، ستحقاق  ا  

 التي ةالأساسي   الأصول لكيةم   من مقسمة غير ةحص   مالية ورقة كل   مثلت حيث فعلي ا توريق عاملةم   بمثابة
 هذه في ةنالكام   بالمخاطر نظري ا يرتبط ةالمالي   بالورقة يحتفظ الذي ستثمرالم   فإن   لذلك. المالية التدفقات لدو  ت  

 .2الأساسي الأصل على ائدبالع   المرتبطة الأرباح من ةحص   ىيتلق   المقابل يف  و  ؛الأصول

 ثانيا: نشأة وتطور الصكوك الإسلامية
راض و البنك المركزي الماليزي إع  عندما لاحظ مسؤول  م، 1983نشأة الصكوك الإسلامية إلى عام  تعود  

جأ البنك خالفتها للشريعة الإسلامية، فل  زانة لم  الحكومية أو سندات الخ  ك السندات بنك إسلام ماليزيا عن تمل  
بشأن سندات  ع الفقه الإسلامي قراره  جم  أصدر م   نطوي على ربا، ثم  ستثمار لا ت  ار شهادات ا  المركزي لإصد  

 .3يغ الناشئةتح الباب أمام هذه الص  ستثمار فف  قارضة وسندات الا  الم  

 وضحه الجدول التالي:ة مراحل وذلك كما ي  كوك بعد  تاريخ الص قد مر  ل

                                                           
، 2017. البحرين، صكوك الاستثمار (:17المعيار الشرعي رقم ) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامي، 1

 .467ص
2 Kaouther Jouaber-Snoussi, La finance islamique. La découverte, 2012, p95. 

مركز الدراسات الفقهية والاقتصادية، القاهرة، مصر،  .الصكوك كأداة للتمويل بين النظرية والتطبيقأحمد جابر علي بدران،  3
 .5، ص2014، 01بعة طال
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 لصكوكت بها اة التي مر  التاريخي المحطات(: 04الجدول رقم )
 الحدث السنة
 إصدار سندات مقارضة وسندات للتنمية والاستثمار م1986
 إصدار مجمع الفقه الإسلامي للصيغة المقبولة شرعا لصكوك المقارضة م1988
في شهر مارس باصدار فتوى تحريم السندات واقترح الصكوك أو السندات القائمة على قام المجمع  م1990

 أساس المضاربة بديلا لها.
 أصدرت رابطة العالم الإسلامي فتوى بتحريم التعامل بالسندات وعدم جواز تصكيك الديون. م2002
صكوك الاستثمار حددت فيه أنواع أصدرت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية معيارا شرعيا ل م2003

الصكوك وخصائصها والأحكام والضوابط الشرعية التي تحكمها والمبادئ الأولية لإصدار وتداول جميع 
 أنواع الصكوك.

قام مجمع الفقه الإسلامي بتوضيح الضوابط الشرعية التي تحكم صكوك الإجارة، كما أوصى بدراسة  م2004
مؤجرة إجارة منتهية بالتمليك، ودراسة حكم إصدار الصكوك وتداولها إصدار صكوك بملكية الأعيان ال

 في إجارة الموصوف في الذمة.
أوصى المجمع بعقد ندوة متخصصة لإعداد لائحة بشأن سندات المقارضة إذا كانت الصكوك تمثل  م2006

 موجودات مختلطة بين أعيان ومنافع ونقود وديون.
ربعة أضعاف، ويبين ألى أن زيادة إصدار الصكوك قد تضاعفت بمقدار صندوق النقد الدولي يؤكد ع م2007

 أن أبرز تحدي للصكوك هو تبديل السمات الهيكلية المعتادة في الأوراق المالية التقليدية.
صندوق النقد الدولي يؤكد على أهمية الصكوك الإسلامية السيادية الحكومية، وظهور الصكوك  م2008

 جارة.الإسلامية الخاصة بالإ
قيام مجلس الخدمات المالية الإسلامية بوصف هياكل الصكوك والتعريف بها وتوضيح المخاطر  م2009

المختلفة التي تتعرض لها مؤسسات الخدمات المالية بالنسبة للصكوك والمتطلبات التشغيلية المتعلقة 
 بالتصكيك، كما تعرض لمعالجة مخاطر الصكوك ومعالجة تخفيف مخاطر الإئتمان.

الإسلامي الدولي وقف الصكوك، مبينا الضوابط الشرعية لوقف الصكوك، ومستعرضا  هأجاز مجمع الفق م2009
 خصائصها وأحكامها.

. الصكوك كأداة للتمويل بين النظرية والتطبيقأحمد جابر علي بدران، المصدر: من إعداد الباحثة بالإعتماد على: 
 .7، 6، ص2014ر، مركز الدراسات الفقهية والاقتصادية، مص

  الفرع الثاني: الفرق بين الصكوك والأدوات المالية الأخرى
مثلة في الأسهم كما ة بالملكية م  الأدوات المالية الخاص  ختلف عن منتج مالي إسلامي ي   هو الصك  

 تمثلة في السندات، كما سيأتي تفصيله.ة الخاصة بالمديونية الم  يختلف عن الأدوات المالي  

 هموالس   لفرق بين الصك  ا أولا:
لحامله  ساهمة معينة، وتكون  عة في شركة م  مثل حصة شائ  هم في أن الأول ي  الس  عن  ز الصك  يتمي  

ة وتوزيع الأرباح، في زلها ولإقرار الحسابات الختامي  ت لتعيين الإدارة وع  صو  ي إدارة الشركة في  حقوق مباشرة ف  
ستثمر مباشرة أعيانا ت   سهم بعضها، وقد تكون  ل الأعة، قد تشك  جودات متنو  مثل حقوقا في مو الصك ي   حين أن  
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هم بإدارة دير الشركة تختلف عن علاقة حامل الس  علاقة حامل الصك بم   كوك، كما أن  بمعرفة مدير الص  
 .1في تعيين إدارة الصكوك ولا عزلها ون حامل الصك ليس له الحق  الشركة في ك  

 وضح باختصار الفروق الجوهرية بين الصك والسهم.الجدول الموالي ي

 الصك والسهم (: الفرق بين05الجدول رقم )
 السهم الصك

لا يشارك مالك الصك في إدارة المشروع بشكل مباشر  -
 ويكتفي بتوكيل المضارب الذي يلتزم بإدارة المشروع؛

تصدر الصكوك وفق صيغ التمويل الإسلامية المختلفة  -
 ا؛وتتعدد أنواعه

الصكوك في الغالب تعتبر أداة تمويل خارج الميزانية،  -
 وبالتالي فحامل الصك ممول للشركة المصدرة؛

ليس بالضرورة أن تكون الصكوك أداة مشاركة دائمة  -
 فلها تاريخ استحقاق؛ من ثم  في الشركة، و 

 الصكوك بشكل عام ورقة مالية قليلة المخاطر. -

 الشركة وانتخاب مجلس الإدارة؛يشارك مالك السهم في إدارة  -
تصدر الأسهم وفق صيغة واحدة هي المشاركة فهي تمثل  -

 نوعا من صكوك المشاركة وليست كل الصكوك؛
تمثل السهم حصة مشاعة في رأس مال الشركة، فمالك  -

 السهم هو شريك في مال الشركة؛
 
ليس  من ثم  تعتبر الأسهم أداة مشاركة دائمة في الشركة، و -

 تاريخ استحقاق؛لها 
 الأسهم ورقة مالية ذات مخاطر عالية. -

حوار الأربعاء  الوظائف الاقتصادية للصكوك: نظرة مقاصدية.عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي،  -المصدر: 
 .536 -522، ص2009/2010، مركز النشر العلمي، جامعة الملك عبد العزيز، المملكة العربية السعودية، 12/5/2010

 ، المملكة العربية السعودية،01ة الطبع ،02الجزء  .أبحاث في قضايا مالية معاصرةبن عبد الله الشبيلي،  يوسف -
 .523، 522، ص2020

لمجمع الفقه  19. الدورة الـ الصكوك قضايا فقهية واقتصاديةمعبد علي الجارحي، عبد العظيم جلال أبو زيد،  -
 .6ص الإسلامي الدولي، الإمارات العربية المتحدة،

 ندوالس   ثانيا: الفرق بين الصك  
هذه الموجودات هي  ما، غير أن   وجودات  حقا على الشيوع في ملكية م   ندوالس   كل من الصك   مثلي  
ز الصك ي  تميون والنقود في الصكوك، ويمن الد   بشيءختلط ي أعيان قد ت  نقدية بربا في السندات، وه   ديون  

ضمن لحامله المبلغ ا الصك فلا ي  ة وبالربح أم  بالقيمة الإسمي   وي على ضمان  السند ينط عن السند في أن  
 .2يترتب عنه عائد   ستثمر فيه ولا أي  الم  

 صدرينوالم   للشركات السندات لتمويل  قابل أو البديل الإسلامي هي الم   الصكوك يمكن القول أن  
 ملموس بأصل ومةمدع   مالية نتجاتم   هذه  ف. الإسلامية الشريعة لمبادئ متثالالا   في يرغبون الذين ينالسيادي  
 رتبطالم   بحالر   من جزء ا حامله ىويتلق   صدر،الم   أصول على ملكية حق   الصك منحي   ثابت، ستحقاقا   وبتاريخ

                                                           
، ية المعرفةإسلام .-حقيقة الصكوك وضوابطها وقضاياها الشرعية-ية حقيقيةإسلامنحو صكوك عبد العظيم أبو زيد،  1

 .112، ص2010، سوريا، 62العدد
 .113عبد العظيم أبو زيد، مرجع سابق، ص 2
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 رةمخاط وجود   عدم مع سبق ام   لها خططم   بأرباح الفائدة ستبدالا   يتم   ،من ثم  و  الأساسي الأصل على بالعائد
 دفعت   لا الصكوك أن   ختلافا   مع بالأصول، المدعومة ةالمالي   الأوراق السندات من الشكل هذا شبهي  . تقريب ا
 الفروق بين الصك والسند في الجدول التالي. ، ويمكن إبراز أهم  1الأساسية بالأصول رتبطم   خلالد   ولكن فائدة

 (: الفرق بين الصك والسند06الجدول رقم )
 لسندا الصك

يمثل الصك حصة مشاعة في موجودات المشروع وبذلك فإن  -
 حامل الصك تربطه علاقة مشاركة بمصدره؛

تتمثل عائدات الصكوك في حصة شائعة من الأرباح -
 المستقبلية للمشروع؛ 

في الربح  ويشارك حاملهيتأثر الصك بنتيجة نشاط المشروع،  -
 ة الغنم بالغرم؛كما يتحمل نصيبه من الخسارة امتثالا لقاعد

ليس لحامل الصك الأولوية عند التصفية، بل تصرف نسبته  -
 مما تبقى من موجودات المشروع بعد تسديد الديون؛

 هيكلة على عقود شرعية.الصك ورقة مالية مباحة م   -

يمثل السند دينا في ذمة المدين وهو مصدر السند وعليه  -
 ؛ فإن حامل السند تربطه علاقة مداينة بمصدره

 تتمثل عائدات السند في الفوائد المحددة المثبتة عليها؛ -
لا يتأثر حامل السند بنتيجة نشاط المشروع، لأنه سند  -

دين وحامله يأخذ أصل الدين مع الفائدة المقررة المتفق 
 عليها؛

يكون لصاحب السند الأولوية في الحصول على قيمته  -
 وفوائده المتفق عليها عند تصفية المشروع؛

 السند ورقة مالية محرمة كونه يعتمد على الفائدة الربوية.-
عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي، الوظائف الاقتصادية للصكوك: نظرة مقاصدية. حوار الأربعاء  -المصدر: 

 .522،536، ص2009/2010، مركز النشر العلمي، جامعة الملك عبد العزيز، المملكة العربية السعودية، 12/5/2010
كبديل شرعي للتوريق التقليدي. مجلة الاقتصاد  الإسلاميةالصكوك  رابح خوني، ابتسام ساعد، -

 .125، 124، ص2014، 6الصناعي، العدد 

 وأهميتها الفرع الثالث: أنواع الصكوك الإسلامية
 بتعويض تسمح ،دخراتالم   ئةلتعب   وسيلة الأول المقام في هالكن   تمويل   وسيلة هي الصكوكعتبر ت  

 أحد في الملكية من ةحص   ستثمرالم   يمتلك   ،ومن ثم   (الربا) الفائدة ستخداما   بتجن   طريق عن ستثمارالا  
 المالية ؤسساتللم   والمراجعة المحاسبة لهيئة فق او  . و  دخلا   هذا له ريوف   قابلالم   فيو  ةالأساسي   الأصول

اا   الأكثرو  الصكوك لهيكلة الأقل   على طريقة 14 هناك الإسلامية، الأنواع  هي ةالعملي   الناحية من ستخدام 
 :التالية

 ستثمارأولا: صكوك الملكية أو الصكوك القائمة على الاا 
 م إلى:ستثمار وتنقس  هي تلك الصكوك القائمة على الا  

ة تقوم على تجزئ   ستثماريةقارضة وهي أداة ا  ى سندات الم  سم  وت  صكوك المضاربة )المقارضة(:  .أ
لى أساس وحدات برأس مال المضاربة ع   صكوك ملكية   بإصدارل القرض ) المضاربة( ما رأس

 ا شائعة في رأس مال  عتبارهم يملكون حصص  سجلة بأسماء أصحابها با  ة القيمة وم  متساوي  

                                                           
1 Sukuk. Sur le web site: http://fr.financialislam.com/les-sukuk.html / le:10/01/2022. 

http://fr.financialislam.com/les-sukuk.html/
http://fr.financialislam.com/les-sukuk.html/
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توافقة مع الشريعة الإسلامية تصبح م   كي، و 1منهم فيه ل إليه بنسبة ملكية كل  المضاربة وما يتحو  
 :2فر على الشروط التاليةتو  يجب أن ت

المال في البيع  ثلا في أصول مالية تجري عليها أحكام  م  ة شائعة في المشروع م  حص   أن يكون الصك   -
 والشراء والهبة؛

 ستمراره؛ستمرة مدى ا  درت لتمويله، وم  ص  المشروع الذي أ   مثل حصة فعلية في موجودات  يجب أن ت   -
ضارب، حيث يكون دها نشرة الإصدار من الم  ي تحد  فق الشروط الت  و  ي ضاربة يسر  العقد في صكوك الم   -

 صدرة؛ول بموافقة الجهة الم  ب  كتتاب والق  الإيجاب بالا  
سب توزيع مثلها كطبيعة رأس المال ون  يغة التي ت  على جميع المعلومات عن الص   تشتمل نشرة الإصدار   -

 الخسائر والأرباح؛
كتتاب للتداول بعد فترة نهاية الا   شروع، وقابلا  حويل إلى نقد في نهاية الم  للت قابلا   يجب أن يكون الصك   -

 حددة؛الم  
 شروط الصيغة؛ هر  حسب مساهمته وحسب ما تق   ل مسؤولية المشروع كل  يتحم   -
 ضاربة.نافي قواعد الشريعة الإسلامية لصيغة الم  ن الصك شرطا ي  يتضم   يجب ألا   -

على مبدأ  لة للتداول وتقوم  صص في رأس مال الشركة قاب  هي بمثابة ح   صكوك المشاركة: .ب
ستثمار متوسطة وطويلة الأجل، الا   إصدارها لتمويل عمليات   شاركة في الأرباح والخسائر، يتم  الم  

من عقود المشاركة،  على أساس عقد   قائم، أو تمويل نشاط   شروع أو تطوير مشروع  إنشاء م   بهدف  
دار هذه الصكوك ، وت  3بقدر حصته لكا لحملة الصكوك كل  وجوداته م  صبح هذا المشروع أو م  لي  

ضاربة ) أحد المضاربين أو غيرهم( أو و الم  الشركة )أحد الشركاء أو غيرهم( أ   على أساس عقد  
 ستثمار) وكيل عن حملة الصكوك(.كالة بالا  ى أساس الو  عل  

 كوك القائمة على الأصوللمديونية أو الص  ثانيا: صكوك ا
المتفق عليها ة صدر خلال المد  ة ثابتة ودورية من طرف الم  يترتب عليها دفع إيرادات مالي   ي أدوات  ه
ن ساهم هذه الأدوات في الحماية م  ة أو من خلال دفعات، ت  في نهاية المد   سترجاع قيمة الصك  إلى ا   إضافة  

مكن تداول داد، لا ي  كعدم الس   ائتمانيةمخاطر ض لشروع بينما تتعر  لا ترتبط بإيرادات الم   مخاطر التشغيل إذ  
 م شرعا(، وتتنوع هذه الصكوك بين:حر  ين )م  عتبر من باب بيع الد  الي إذ ي  هذه الأدوات في السوق الم  

                                                           
المؤتمر الرابع، جدة،  ستثمار.بشأن سندات )صكوك( المقارضة وسندات )صكوك( الاا  30قرار رقم  ،يمجمع الفقه الإسلام 1

 .1988ية السعودية، المملكة العرب
. -البحرين -ية الدوليةسلامية في تعزيز إصدارات السوق المالية الإسلامأهمية الصكوك الإ عائشة بوبريمة، أمين عويسي،2

 .1516، ص2020، الجزائر، 01، العدد34مجلة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية، المجلد
3 Faustin Djoufouet, Le sukuk : les obligations islamiques. Sur le website https://financededemain.com /le-sukuk, 

15 mars 2021. 
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لتمويل  الإسلاميةستثمار وشركات التمويل والا   أداة تمويل تستخدمها المصارف   رابحة:صكوك الم   .أ
راء سلعة إصدارها لتمويل ش   تساوية القيمة يتم  رة، وهي وثائق م  لع المعم  المواد الأولية والس   شراء  
ناسب ة ومرونة عالية ت  ها ذات مخاطر متدني  بأن   لوكة لحملة الصكوك، وتمتاز  م  رابحة م  الم  
ذه البضاعة بعد ة شائعة في ملكية ه  مثل الصك حص  ستثمرين الراغبين في ذلك، وي  خرين والم  د  الم  
ي هو اعد بالشراء الذ  بيعها للو   بضاعة المرابحة وثمن   الفرق بين ثمن شراء   ها والعائد منها هو  ائ  شر 
 ؛1صدر الصكم  

فيها سداد المدفوعات  للمشاريع التي يتم   لم إلى توفير التمويل  صكوك الس   تهدف   لم:صكوك الس   .ب
لم وتحويل ملكية لتحصيل رأسمال الس   إصدارها ة القيمة يتم  عاملة، وهي صكوك متساوي  م  بل الق  

وصوفة وصفا كافيا ل، م  حا   لم بثمن  سلعة الس   سمح هذه الصيغة بشراء  لعة لحملة الصكوك، ت  الس  
ستخدم في النشاط الزراعي والصناعي والإنتاجي، د، ت  محد   ؤجلة التسليم إلى موعد  ، م  ر  ر  نافي الغ  ي  
د منها هو الفرق بين لم قبل قبضها والعائ  لكية سلعة الس  صصا شائعة في م  مثل هذه الصكوك ح  ت  

 ؛2لعة وثمن بيعهاثمن الس  
صنوع لحملة ل ملكية الم  تصنيع السلعة، لتتحو   لتحصيل قيمة   إصدارها يتم  ستصناع: صكوك الاا  .ت

 صدرالم   وحامله، أين يقوم   صدر الصك  بين طرفين هما م   إبرام عقد   كوك، وذلك من خلال  الص  
فق ت  م  بتسديد مبلغ العقد في التاريخ ال ل حامل الصك  نتجات أو بناء المشاريع ويتكف  بتصنيع الم  

هو الفرق بين تكلفة  عة وعائد الصك  صن  ن الم  ي  ة شائعة في ملكية الع  مثل بذلك الصك حص  ي  عليه ل
  ؛3بيع السلعة التصنيع وثمن  

و المنافع أو الخدمات شائعة في ملكية الأعيان أ  ة الإجارة حص   مثل صك  ي   صكوك الإجارة: .ث
كتتاب وجمع قيمة الأصل ن خلال طرح الصكوك للا  دة، يتم التعامل به م  رة خلال فترة محد  ؤج  الم  
ستحقون أجرا أو ة شائعة في ذلك الأصل وي  الكين لحص  عتبر حملة الصكوك م  راد تأجيره لي  الم  
إذا كانت  دة التي يمكن فيها تداول الصك  ي تعكس الم  الت   4لإجارةسبقا طيلة فترة ادا م  سطا محد  ق  

إلى الأجرة  ستحق حملة الصكوك إضافة  نتهية بالتمليك في  ما إذا كانت إجارة م  ؤقتة، وأ  إجارة م  

                                                           
، مركز 12/5/2010. حوار الأربعاء الوظائف الاقتصادية للصكوك: نظرة مقاصديةعبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي،  1

 .544، ص2009/2010النشر العلمي، جامعة الملك عبد العزيز، المملكة العربية السعودية، 
، 23. مجلة التنمية والسياسات الاقتصادية، المجلد ية على النمو الاقتصاديسلامأثر الصكوك الإهبة الله أحمد سليمان،  2

 .50، ص2021، المعهد العربي للتخطيط، 02العدد 
 -الإنسانيةالحقوق والعلوم  مجلة الجزائري. الاقتصادصكوك الاستصناع وأهميتها ضمن البدائل التمويلية في أحمد بلخير،  3

 . 90، الجلفة، الجزائر، ص-دراسات اقتصادية
 .99، مرجع سابق، ص02الجزء  .أبحاث في قضايا مالية معاصرةيوسف بن عبد الله الشبيلي،  4
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ونميز فيها  ستأجر.نتقال ملكية الأصل إلى الم  وا   هتلاكه  إإلى غاية  ا من قيمة الصك  الدورية جزء  
 :1نوعين 

وب عن مالك صدرها المالك أو الوسيط المالي الذي ين  ي   رة:ؤج  صكوك ملكية الأعيان الم   .1
ستيفاء ثمنها من حصيلة ستئجارها، بغرض بيعها أو ا  ود با  وع  ؤجرة أو العين الم  العين الم  

 لكا لحامل الصكوك، وتنقسم إلى:صبح العين م  كتتاب فيها، لت  الا  

  ثابتة كالعقارات مثلا ثم   ر بإصدارها لشراء أصول  ؤج  حيث يقوم الم   تة:صكوك الإجارة الثابا 
 توزيعه على حاملي الصكوك ويكون   ائد الذي يتم  كون ثمن الإيجار هو الع  تأجيرها للغير، في  

 فترة الإجارة؛ حملة الصكوك خلال  و   صدر وسيطا بين المستأجرينالم  
   يغة راعاة طبيعة الص  ة السابقة مع م  فق الآلي  صدارها و  إ يتم   نتهية بالتمليك:صكوك الإجارة الم
متلاك الأصل في ستأجرون من ا  ن الم  يتمك  لأجرة  مع كل   سداد قيمة الأصل   بعة بحيث يتم  ت  الم  

 ؛نهاية فترة الإجارة

صصا مثل ح  تساوية القيمة ت  هي شهادات مالية م   رة:ؤج  صكوك ملكية المنافع والخدمات الم   .2
 لتزم بها إلى حامل الصك  م من الم  قد  مة ت  دة أو موصوفة في الذ  شاعة في خدمة أو منفعة محد  م  

  :2حددة، وتنقسم إلىفي مدة لاحقة وم  

  :وهي تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان موصوفة في الذمة، صكوك ملكية الأصول المؤجرة
المؤجرون لتلك الصكوك، وقد تكون الصكوك هم  حملةفتكون مؤجرة أو موعودا باستئجارها، 

 ؛الإجارة تشغيلية أو منتهية بالتمليك
   عين موجودة  صدرها مالك عين أو منفعة  ي   مة:وجودة أو الموصوفة في الذ  منافع الأعيان الم

ستيفاء ثمنها من ارتها وا  رض إعادة إج  يق وسيط مالي، بغ  مة، بنفسه أو عن طر  وصوفة في الذ  أو م  
 الصكوك؛ لةصبح العين ملكا لحم  تتاب فيها، وت  كحصيلة الا  

   إصدارها بغرض تقديم  يتم   مة:عين أو موصوف في الذ  ة الخدمات من طرف م  صكوك ملكي
كتتاب فيها جرة من حصيلة الا  ستيفاء الأ  مة، ليتم ا  ن أو موصوف في الذ  عي  دمة من طرف م  الخ  
 ؛ا لحملة الصكوكصبح منفعة العين ملك  وت  
  على  كتتاب فيها لتمويل مشروع  ستخدام حصيلة الا  وا   إصدارها يتم   هي صكوك   ك المزارعة:صكو

 العقد؛ ما يحدده  فق حصول و  ة في الم  زارعة، ليصبح لحملة الصكوك حص  أساس الم  

                                                           
 .1520عائشة بوبريمة، أمين عويسي، مرجع سابق، ص 1
 .99، مرجع سابق، ص02لجزء ا .أبحاث في قضايا مالية معاصرةيوسف بن عبد الله الشبيلي،  2
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   والإنفاقثمرة الأشجار الم   قي  ستخدام حصيلتها في س  لا   إصدارها صكوك يتم   ساقاة:صكوك الم 
دّد فق ما ح  ار و  من الثم   نصيب   ساقاة، ويكون لحملة الصكوك  اس عقد الم  ايتها على أس  عليها ورع
 ؛1في العقد

   ب عن ما يترت  ستخدام حصيلتها في غرس الأشجار و  ها لا  إصدار   يتم   صكوك   غارسة:صكوك الم
 ؛2من الغرس ةبرم، ويكون لحملة الصكوك حص  د في العقد الم  حد  ونفقات حسب الم   ذلك من أعمال  

 :يغ ص  و أكثر من ين صيغتين أ  من خلال الجمع ب   إنشاؤها هي صكوك يتم   الصكوك الهجينة
 .3رابحةستصناع والإجارة، الإجارة والم  التمويل الإسلامي مثل: الا  

ا للأدوار العديدة هتمام كبير من جميع الأطراف نظر  تلاف أنواعها با  با خ الإسلاميةظيت الصكوك ح  لقد 
 :4لها فيما يليي تلعبها ونفص  الت  

 :5سبة للأفراد فيبالن   الإسلاميةأهمية الصكوك  تكمن   سبة للأفراد:بالن  أولا: 

 ستثمرين؛ة كبيرة من الم  فعت الصكوك الحرج عن شريح  ر   -
 دخراتهم الصغيرة وتثمينها؛ ى توفير م  ساعدت الأفراد عل   -
 ستثمار فوائض أموالهم؛ا  ستثمرين الراغبين في جيدة للم   عتبر قناة  ت   -
 ستثمارية منخفضة المخاطر؛يلها جعلها أداة ا  ل وسهولة تسي  قابلية الصكوك للتداو   -
اتج عن نتفاع بالربح الحقيقي الن  ستثمرين من الا  ن جميع الم  ها تمك  ل للثروة كون  هي وسيلة للتوزيع العاد   -

 عادلة. بنسب  المشروع 

من إصدارها  الإسلاميةة تستفيد المؤسسات المالي   سات المالية الإسلامية:ؤسبالنسبة للمصارف والم  ثانيا: 
 :6عن طريق الإسلاميةللصكوك 

ائلة إلى أصول سائلة الس   غير   ب تحويل أصولهاومعدل دورانها،  والإنتاجيةورة المالية رفع كفاءة الد   -
 لإعادة توظيفها؛

ق التمويل بشروط وأسعار قوق الملكية وتوسيع تدف  ح  ؤسسات دون الحاجة لزيادة حجم أعمال الم   توسيع   -
 أطول؛ وفترات سداد   أفضل  

                                                           
، جوان 06. مجلة الاقتصاد الصناعي، العدد ية كبديل شرعي للتوريق التقليديسلامالصكوك الإ رابح خوني، ابتسام ساعد، 1

 .123، ص2014
 .1521عائشة بوبريمة، أمين عويسي، مرجع سابق، ص 2
. مخبر تقييم أسواق رؤوس الأموال الجزائرية وآفاق ياتأسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستراتيججبار محفوظ،  3

 .652، ص2011، 02، الجزء 01تطويرها في ظل العولمة، جامعة سطيف، الطبعة 
 .221، صمرجع سابقشافية كتاف،  4
 .31-29، صمرجع سابقسلمان عبد الله معلا،  5
 .121، 120، صمرجع سابق رابح خوني، ابتسام ساعد، 6



 ار النظري للبنوك الإسلاميةالإط                                                                                  :     ثانيالالفصل 

 90 

د يولة، وتعم  إذا كان لديها فائض س   يولة، فتقوم المصارف بشراء الصكوك  دا لإدارة الس  م أسلوبا جي  تقد   -
 يولة؛وق الثانوية عند حاجتها للس  إلى بيعها في الس  

وارد ن من خلالها من تطوير هيكل الم  نشاط المصرف الإسلامي، يتمك   ة فيعتبر الصكوك أداة أساسي  ت   -
 من مشكلة السيولة. المخاطر والحد   ستثماري والتمويلي، وتخفيف  ستخدامات وتفعيل دورها الا  والا  

 :1الأسواق المالية من حيث لاميةسالإستخدام الصكوك ا   يدعم  ثالثا: بالنسبة للأسواق المالية: 

ل صكوك تشم   لاميةسالإعة من الأدوات المالية بتشكيلة متنو   رائهثإي عن طريق المال   تنشيط السوق -
 والصكوك الحكومية؛ لاميةسالإالشركات وصكوك المصارف 

 لا في السوق المالي؛إصدارا وتداو   لاميةسالإي تتعامل في الصكوك قاعدة المؤسسات الت   توسيع   -
 ؛ة الصكوك الإسلامية فيهة ونوعي  ظرا لكميكفاءة السوق المالي ن   زيادة   -
دخرين الباحثين لأموال الم   ستقطاب  ره من ا  ظرا لما توف  ة لقيام سوق مالية إسلامية ن  نية التحتي  دعم الب   -

 من المحظورات. ستثمارات مشروعة خالية  عن ا  

 :2فيما يلي قتصادسبة للا  ى أهمية الصكوك الإسلامية بالن  تتجل  : ككل   قتصادسبة للاا ن  لرابعا: با

تمويل المشاريع ا فيما يتعلق ب  دات التقليدية، خصوص  ل للسن  البديل الأفض   الإسلاميةعتبر الصكوك ت   -
 واحدة تمويلها؛ ر على جهة  ي يتعذ  ى الت  الكبر  

شاركة في المشاريع ف عن الم  ي تعز  ؤوس الأموال الت  ستفادة من ر  قتصاد بعد الا  ساهم في إنعاش الا  ت   -
 بب شبهة الربا، ويحقق هدف المشاركة بين الدولة والمواطن في الإعمار والتقدم؛بس

وفر تمويلا مستقرا حقيقيا للدولة من الموارد الفعلية المتواجدة في الدورة الاقتصادية ويقلل بذلك الآثار ت   -
 التضخمية؛

ا ي  ها البعض بديلا شرعتبر  الة لمعالجة عجز الموازنة العامة، حيث يععتبر الصكوك من الأدوات الفع  ت   -
 الربوي. قتراضالا  غني عن وازنة العامة وي  ناجحا في تمويل عجز الم  

 ر صناعة الصكوك على المستوى العالميتطو  الفرع الرابع: 
 مو  ستوى العالمي وهذا ما يعكسه الن  را ملحوظا للصكوك الإسلامية على الم  شهدت السنوات الأخيرة تطو  

إجمالي الإصدار  ي مختلف دول العالم، حيث بلغ  رع في حجم إصدار الصكوك الإسلامية ف  تساالكبير والم  
الإصدارات  مليون دولار أمريكي تخص   132.233منها  2020دولار أمريكي سنة  ونملي 174,641العالمي 
لار دو  ونملي 145,702حيث كانت قيمة الإصدارات  2019 عن سنة %19.86بزيادة قدرت بنسبة المحلية 

 .مليون دولار أمريكي 107.226قت الإصدارات المحلية قيمة ي، وفيها حق  أمريك

                                                           
 .48سليمان، مرجع سابق، صهبة الله أحمد  1
 .16صجع سابق، مر  .الصكوك كأداة للتمويل بين النظرية والتطبيقبدران، علي أحمد جابر  2
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 (2020-2010حجم إصدار الصكوك الإسلامية عالميا خلال الفترة )ر تطو  (: 07الجدول رقم )
 الوحدة: مليون دولار أمريكي

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

 174,641 145,702 123.15 116.717 87.784 67.818 107.3 135.557 137.599 93.173 53.125 القيمة

 الإصدارات
 المحلية

48,877 84,490 117,331 112,565 81,103 45,938 57,108 79,069 90,162 107,226 132,233 

 الإصدارات
 الدولية

4,248 8,684 20,269 22,992 26,730 21,880 31,210 37,648 32,988 38,476 42,408 

Source: IIFM Sukuk Report, A Comprehensive study of the Global Sukuk Market. 10th 

edition, 2021, p 29, 33, 35. 

ر حجم إصدار الصكوك الإسلامية على المستوى العالمي خلال الفترة من سنة ن الجدول الآتي تطو  يبي  
 في بعض الدول: 2020إلى غاية  2001

 (2020-2001) حسب الدول خلال الفترة(: حجم إصدار الصكوك الإسلامية 08الجدول رقم )
 الوحدة: مليون دولار أمريكي

النسبة من  المبلغ الدولة
 الإصدار العام

النسبة من الإصدار  مبلغال الدولة 
 العام

 2.77 39.396 البحرين  0.055 790 بنغلاديش 
 0.03 483 الأردن  0.831 11.830 بروناي دار السلام

 0.42 5.995 الكويت  0.01 97 الصين
 0.51 7.322 عمان  0.22 3.196 هونغ كونغ

 2.53 35.967 قطر  8.78 124.958 إندونيسيا
 12.27 174.611 العربية السعودية  0.01 190 اليابان
 6.92 98.395 العربية الإمارات  56.22 799.945 ماليزيا

 0.02 253 اليمن  0.002 24 مالديف
 25.47 362.423 المجموع  117 22.792 باكستان

 0.02 286 مصر  0.11 1.498 سنغافورة
 0.03 430 غامبيا  0.0004 5 سريلانكا
 0.03 460 كوديفوار  67.84 965.324 المجموع

 0.09 1.249 نيجيريا  0.0000 1 فرنسا
 0.02 285 مالي  0.01 206 ألمانيا

 0.01 105 المغرب  0.02 280 لوكسمبورغ
 0.04 500 جنوب إفريقيا  0.01 77 كازاخستان

 0.03 445 السنيغال  4.70 66.915 تركيا
 1.44 20.545 السودان  0.12 1.769 المملكة المتحدة

 0.02 245 الطوغو  0.10 1.367 ةالأمريكيالمتحدة  الولايات
 1.71 24.550 المجموع  4.96 70.615 المجموع

Source: IIFM Sukuk Report, A Comprehensive study of the Global Sukuk Market. 10th 

edition, 2021, p81. 
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صدرة للصكوك الإسلامية على الدول الم   عتبر من بين أهم  ماليزيا ت   من خلال الجدول أعلاه أن   يظهر  
عن الجهود  ن فيها، فضلا  ستثمرين المحليي  لم  لوجود قاعدة واسعة من ا راجع   ستويين المحلي والدولي، وهذاالم  

عتمادها ق بالإطار القانوني وا  ما منها ما يتعل  ق بإصدار الصكوك الإسلامية لاسي  التي تبذلها ماليزيا فيما يتعل  
ة على غرار مطار كوالالمبور، ة منها مشاريع البنية التحتي  ختلف المشاريع التنموية خاص  عليها في تمويل م  

عتبرة للصكوك قت إصدارات م  من دول الخليج العربي، تركيا والسودان أيضا حق   كلا   أخرى فإن   من جهة  و 
 منها المحلية أو الدولية. الإسلامية سواء  

 أمريكي دولار 124.8 بـ مقارنة أمريكي دولار مليار 162.1 بقيمة صكوك إصدار تم  ، 2019 عام في
 الخمس السنوات مدار على النمو مع تسق اوم  ٪ 30 بنسبة السوق في و انم لمث  ي   ما وهو ،2018 عام في

 هذا في السعودية العربية والمملكة وماليزيا إندونيسيا من القوية ةالسيادي   الإصدارات وساهمت. الماضية
 ببسب المالية حتياجاتالا   لتغطيةوقد كان هذا  .صامتة الخاص القطاع إصدارات تظل   حين في ،مو  الن  

 عام ىحت   الإصدار في وماليزيا إندونيسيا ستمرتا   ،19 -كوفيد جائحة عن الناتج يقتصادالا   اتجالن   تراجع
 مليار 18 بقيمة صكوك ا السعودية العربية المملكة أصدرت بينما ودبي، وعمان البحرين قتدت بهاوا  . 2020
 .2020 عام من الأول النصف في أمريكي دولار

شهر  في الرقمية القنوات عبر فيها كتتابالا   مكني   بالتجزئة للبيع رقمية صكوك أول يزيامال بتكرتا   لقد
 حد   إلى الصكوك إصدار ة  ت  م  ت  أ   على blockchain مثل بتكاراتالا   تعمل أن توقعالم   مني والت   2019أوت 
 .ؤسسيالم   التركيز من بدلا   التجزئة مع الإصدارات زيادة إلى ؤديوت   كبير

 الأجانب قترضينللم   تايوان سمحت أن عدب   2019 عام في فورموزا صكوك سوق إطلاق تم   تايوان، في
 السوق، إلى الإسلامي قطر بنك دخول إلى أدى امم   الجديد، التايواني الدولار غير بعملات صكوك   بإصدار
 . تايبيه صةبور  في درجةم   2020 يناير في أمريكي دولار مليون 800 بقيمة صكوك ا أصدر حيث

 امم   أمريكي دولار مليون 127 بمبلغ الصكوك سوق المصرية العقاري التطوير شركة دخلتفي حين 
 .1البلاد في للشركات إصدار أول إلى يشير

 أصول حجم بإجمالي 2020 عام الصكوك قطاع أنهى السياسية، الإجراءات من بسلسلة مدعوم ا
 بنسبة مو ان   لسج   وبذلك ،[ أمريكي دولار مليار 543.4: 2019] يأمريك دولار مليار 689.5 بقيمة ستحقةم  

  2.سنوي أساس على٪ 26.9

 المسبوق غير التأثير من غمالر   على 2020 عام في ما حد   إلى مرن   أنه الصكوك سوق أثبتلقد 
 دولار مليار 703 لىإ لتصل موهان   تجاها   فعالد   ستحقةالم   الصكوك واصلت. عالميال وباءلل طاقالن   والواسع
 العام، من مبكر وقت   في المالية الأسواق على للوباء الأولية الصدمة من غمالر   علىو  2020 عام في أمريكي

                                                           
1 Islamic Finance Foundation, Sukuk innovation continued in 2020 amid strong growth. At the website: 

https://www.sukuk.com/ 01/09/2022   
2 Islamic financial services board, Islamic financial services industry stability report. Ibid, P9. 

https://www.sukuk.com/
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 هذا أن   حين في. أمريكي دولار مليار 163.4 الإصدارات إجمالي بلغ حيث بسرعة، الصكوك أسواق تتعاف  
اان   مثلي    أن   إلا   السابق، العام في أمريكي دولار مليار 171.1 بلغت يالت   الإصدارات عن٪ 4 بنسبة خفاض 

، وذلك ما السابقة بالسنوات قارنةم   السنوية الإصدارات إجمالي رتفاعا   مع نسبي ا، قوية تظل   الصكوك سوق
 ظهره الشكل الموالي.ي  

 2020صدار الصكوك العالمية حتى إ(: تطور 10شكل رقم )

 

 

 

 

 

 
Source: Islamic financial services board, Islamic financial services industry stability report. 

2021, p18. 

بالموازاة  2019يظهر الشكل أعلاه أن حجم الإصدارات في ارتفاع مستمر وقد حقق أعلى رقم له سنة 
  .2020مليار دولار عام  700الصكوك المسجلة في البورصة والذي فاق مع النمو في حجم 

 الإسلامية المطلب الثالث: صناديق الاستثمار

ي تعمل على تجميع فوائض ستثمار الجماعي، الت  سلامية أحد أساليب الا  ستثمار الإعتبر صناديق الا  ت  
  بهدف تنميتها. حترفةصة وم  هات متخص  فق أساليب وطرق مشروعة، عن طريق ج  ستثمارها و  الأموال وا  

لاقة بينها التقليدية من حيث طبيعة الع   الإسلامية عن غيرها من الصناديق  ستثمار ز صناديق الا  تتمي  
يغ دخرات، ومن حيث ص  طبيعة أدوات تجميع الم   ستثمارية، وكذلك من حيث  الوحدات الا   وبين أصحاب  

لصناديق لك استثمارية وبين إدارة ت  الوحدات الا   ي تنشأ بين أصحاب  العلاقة الت   توظيف الأموال، وكذا طبيعة  
ي لتزامها بأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية ف  ث ا  ي تتبعها أحيانا، وكذلك من حي  الية الت  وبين المؤسسات الم  

 جتمع والأمة الإسلامية والله عز  ل المسؤولية أمام الم  تساع مسؤولية القائمين على أمرها لتشم  عاملاتها وا  م  
 .وجل  

 ستثمارية الصناديق الاا  ماهيةالفرع الأول: 
ى تجميع أموال ي تتول  ؤسسات المالية الإسلامية الت  ستثمار الإسلامية إحدى الم  عتبر صناديق الا  ت  

، والاختصاصمن أهل الخبرة  عهد بإدارتها إلى جهة  ستثمارية، وي  حدات أو صكوك ا  ستثمرين في صورة و  الم  
ا بينهم حسب توزيع صافي العائد فيم   على أن يتم  ناسبة، ستثمار الإسلامية الم  فقا لصيغ الا  ها و  لتوظيف  
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والتعليمات الحكومية  ا تخضع للقوانين والقرارات  ادئ الـشريعة الإسلامية كم  م كافة معاملاتها مب  ، ويحك  الاتفاق
 .1ظم الداخليةوائح والن  والل  

نشئة ا المالية عن الجهات الم  تهستثمارية مستقلة في ذم  ها أوعية ا  ستثمار على أن  عرف صناديق الا  كما ت  
ع ل ملكية أصحابها في الموجودات، م  تساوية تمث  م   في صورة أسهم أو وحدات   ن من مساهمات  لها، تتكو  

 . 2دار بالمضاربة أو الوكالةل الخسارة، وت  ستحقاق الربح أو تحم  ا  

 وق الخدمات المصرفية الإسلامية  ي سالوسائل لدخول البنوك التقليدية ف   أهم   مثل هذه الصناديق أحد  ت  
 ته العديد من البنوك التقليدية.هو ما تبن  ا الإداري أو نظام عملها وترخيصها، و  دون الحاجة إلى تغيير هيكله  

 ستثماريةة الصناديق الاا نشأأولا: 
حدة الأمريكية عام ا في الولايات المتستثمارية بالمفهوم القائم حالي  ة للصناديق الا  عتبر البداية الحقيقي  ت  
لم  ستثماري في بوسطن بأصول  ا   أول صندوق   ن جامعة هارفرد الأمريكية بإنشاء  ن قام أساتذة م  م، أي  1924

ستثمارية زدهرت الصناديق الا  ا   ساهم في ذلك الوقت، ثم  م   200متلكها ألف دولار أمريكي ي   392تتجاوز 
م بأصول صافية 1947صندوق عام  352ية، حيث بلغ عددها الحرب العالمية الثان ب  عق   مت بشكل كبير  ون  

 مليارات دولار. 4بلغت 

تراجع دور المصارف في سوق ي ستثمار التقليدية ه  الا   ت إلى نمو صناديق  ي أد  لقد كانت الأسباب الت  
ذه الصناديق نتيجة هتمام المصارف بها  زدياد ى إلى تراجع الودائع، وا  ا أد  فائدة مم  نخفاض سعر الالإقراض، وا  

 .3ل الأفرادب  الصناديق من ق   زيادة الطلب على هذه  إلى  ة لهذه الصناديق، إضافة  قدم  د الخدمات الم  عوائ

 ستثماريةالصناديق الاا  مفهومثانيا: 
عرّف من إنشائه، فت   صدرة له وحسب الهدف  الم   ستثماري حسب الجهة  مفهوم الصندوق الا   يختلف  

 فقا  و   هاوتدير   ستثمرينالم   من مجموعة أموال رؤوس بجمع قومت   ستثماريةا   أوعية هابأن   رستثماالا   صناديق
 الفرد ستثمرللم   مكني   لا ستثماريةا   مزايا حقيقلت   الصندوق مدير يضعها دةحد  م   ستثماريةا   وأهداف   لاستراتيجية

 على ستثماريالا   الصندوق شتملي   التعريف لهذا فقا  وو  ، تاحةالم   واردهم   محدودية ظلّ  في منفرد   بشكل تحقيقها

                                                           
ية في تفعيل وتنشيط الأسواق المالية سلامأهمية الاستثمار المسؤول اجتماعيا والصناديق الإمحمد براق، مصطفى قمان،  1

نمو المؤسسات والاقتصاديات بين تحقيق الأداء المالي وتحديات الأداء البيئي، جامعة ورقلة، قى بعنوان: ملت. للبلدان النامية
 .167، ص2011نوفمبر  22-23

. ( الخاص بصناديق الاستثمار16معايير المحاسبة: المعيار رقم ) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، 2
 .2010البحرين، 

 .167، 166ص مرجع سابق،براق، مصطفى قمان،  حمدم 3
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 علاوة ستثمارية،الا   الصندوق أهداف تحقق دةمحد   ومعايير لأسس فقا  و   ت ختار المالية الأوراق من مجموعة  
 . 1ستثمارللا   الإجمالية المخاطر مستوى خفض إلى تؤدي يالت   بالصندوق ستثمرللم   عالتنو   فائدة تحقيق على

ستثمار الجماعي للأوراق المالية، عن بالا   ها مؤسسات مالية تقوم  ستثمار بأن  ديق الا  صنا فت عرّ كما 
 حدة القيمة ثم  ستثمارية مو  وجب صكوك أو وثائق ا  ستثمرين، بم  خرات من عدد كبير من الم  د  الم طريق تجميع  

 المالية خدمة   دخرات في الأوراق  ر هذه الم  ستثماستثمار، لإدارة وا  ى مدير الا  سم  أخرى ت   د بها إلى جهة  عه  ت  
 .2تفق عليهافق شروط م  مخاطرة و   بح بأقل  ى عائد من الر  لتحقيق أعل  و  ،ستثمرين معاخرين والم  مصلحة المد  ل

ستثمار الجماعية الإسلامية من أشكال برامج الا   والذي هو شكل   الإسلاميستثمار عرف صندوق الا  ي  
 :3أساسي جميع الشروط التالية مالي يستوفي بشكل  برنامج  ه أي  بأن  

سواء كان الصندوق  -ستثماريفي صندوق ا   ستثمرين في شكل مساهمات  جمع أموال الم   أن يتم   .أ
أو أسهم  في وحدات   بالاكتتابذلك و   -ذا كيان قانوني منفصل أو كيان قائم على ترتيب تعاقدي

ي يمكن أن والت   -ةأجز موجودات الصندوق غير الم  في  ع عنها من حق  حصص الملكية وما يتفر  
 في المشاركة في الأرباح   التزامأو  ى نشوء حق  ؤدي إل  ف من موجودات مالية أو غير مالية وت  تتأل  

 اتجة عن تلك الموجودات؛ل الخسائر الن  أو تحم  
دارته و   أن يتم   .ب ما يكون برنامح  ا، وعادة  مبادئهفقا لأحكام الشريعة الإسلامية و  تأسيس الصندوق وا 

 ستثمار؛فقا لعقد المضاربة أو الوكالة بالا  و   لا  ك  ي  ه  ستثمار الجماعي الإسلامي م  الا  
وجوداته بأن تكون له م   -تجاه تلك المؤسساتماليا ا   نفصلا ومسؤولا  أن يكون البرنامج م   .ت

، بما ديره  أو لا ت   ديره  نامج ت  ى البر ي تملك أو ترع  سواء كانت المؤسسات الت   -ةالخاص   مطلوباتهو 
 ستثمرين في البرنامج؛حافظة على مصالح الم  يضمن الم  

ستثمرين مالكي الوحدات ة معنوية مستقلة عن الم  بشخصي   لاميةسالإستثمار ع صناديق الا  تتمت   .ث
يمي فهي مؤسسة لها صفة قانونية وشكل تنظ دارتها ومن ثم  فة بإكل  ستثمارية وعن الجهة الم  الا  

طار مالي ومحاسبي م    .4ستقلوا 

  لاميةسالإستثمار الاا  مزايا صناديقثالثا: 
 تقع يالت   القيود بتتجن  الصناديق  خصائصها حيث نجد أن   ز  ر ستثماري تبمن تعاريف الصندوق الا  

 وشراء بيع فتكالي في نخفاض  وا   التنويع، على القدرة من مزيد   لها قفيتحق   الأفراد، ستثماراتا   على عادة  
                                                           

 .3المملكة العربية السعودية، ص .الاستثمارصناديق هيئة السوق المالي،  1
أطروحة دكتوراه )غير منشورة(،  ية والرقابة عليها: دراسة فقهية قانونية.سلامصناديق الاستثمار الإعصام خلف العنزي،  2

  .15، ص2004دنية، كلية الدراسات العليا، الجامعة الأر 
 .4، ص2009. يةسلامالمبادئ الإرشادية لضوابط برامج الاستثمار الجماعية الإ ية،سلاممجلس الخدمات المالية الإ 3
، المؤتمر العالمي يةسلاممنهج مقترح لتفعيل الرقابة الشرعية والمالية على صناديق الاستثمار الإ حسين حسن شحاتة، 4

 .11، ص2000، المملكة العربية السعودية، الإسلامي للاقتصادالثالث 
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 أو نتحس   عن اتجةالن   الأرباح أي الرأسمالية، الأرباح من عادة   ستثماريةالا   الصناديق أرباح وتتكو ن، الأسهم
 وقد، المالية للأوراق وجدت، إن   التوزيعات أرباح إلى إضافة بها ستثمرالم   المالية الأوراق أسعار رتغي  
ص لخ  ، ون1الصندوق لأصول نةكو  الم   ليةالما   الأوراق قيمة نخفاضا   حالة في وذلك للخسارة الصندوق ضيتعر  
 عموما فيما يلي:ستثمار الإسلامية مزايا صناديق الا   أهم  

ن ي يتكو  كة على تنويع التشكيلة الت  كونات الصندوق، وهي قدرة الشر  لم   القدرة على التنويع الكفء   .أ
 ر إلى أدنى حد  سهم في زيادة العائد وتخفيض المخاط  ستثمار الإسلامي بطريقة ت  منها صندوق الا  

 ؛2مكنم  
عرفة بإيداع ستثمرين قليلي الخبرة والم  ذلك عن طريق تشجيع الم  حركة أسواق رأس المال و   تنشيط   .ب

 ؛3ى أعلى من العائدستثمار، وتحقيق مستو  دخراتهم في شركات الا  م  
ذلك ستثماراتهم من صندوق إلى آخر، و  حويل ا  ة تستثمرين في حري  من المرونة للم   توفير قدر   .ت

ستثمر في غب الم  أسهمها إذا ما ر   ستثمار أن تسترد  مكن لشركات الا  ئيلة، وكذلك ي  قابل رسوم ض  م  
 ؛4ا أو جزئياص منها كلي  التخل  

رية ستثماتخاذ القرارات الا  حترفة، لأنه من الصعب على الأفراد ا  الم   الإدارةمن خبرات  الاستفادة .ث
  والوقت الكافي لدىعدم وجود الخبرة والمعرفة   راقبة حركة الأسعار في السوق في ظل  وم  
ها ستمرار، في حين أن  حفظة با  تابعة مستوى مخاطرة الم  ستثمارية، وم  ستثمرين لإدارة أدواتهم الا  الم  
 ؛5ةة المالية والفقهيحترفين بالصندوق ذوي الكفاء  ة سهلة على الخبراء الم  مهم  

ا وخضوعا ستثمارية تنظيم  ستثمار من أكثر الخدمات الا  عتبر صناديق الا  قابة والشفافية، حيث ت  الر   .ج
 نوالرقابية عليها م   شرافيةالإا تطلبه الجهات ي تحكم عملها لم  وائح الت  ين والل  للتشريعات والقوان  

ا نتظام مم  ستثمارية با  لوحدات الا  تقوم بتقييم اة عن نشاط الصندوق و  وتقديم تقارير دوري   إفصاح  
 .   6ستثماري المناسبتخاذ القرار الا  ستثماره وا  مستثمر على معرفة عائد ا  يساعد ال  

 
 

                                                           
 .3مرجع سابق، ص .الاستثمارصناديق هيئة السوق المالي،  1
 .23عصام خلف العنزي، مرجع سابق، ص 2
 .172ص مرجع سابق،حمد براق، مصطفى قمان، م 3
لدولي الأول للمالية والمصرفية المؤتمر ا. يةسلامتطوير وابتكار صناديق استثمار متوافقة مع الشريعة الإ غدير أحمد خليل، 4

 .8م، الأردن، ص7/8/2014-6الإسلامية، 
 .41، ص1994. منشأة المعارف، مصر، صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرينمنير إبراهيم هندي،  5
 اسة تطبيقية مقارنة.در  -الضوابط الشرعية والأحكام النظامية -صناديق الاستثمارعبد الرحمان بن عبد العزيز النفيسة،  6

 .110، ص2009دار النفائس، الأردن، 



 ار النظري للبنوك الإسلاميةالإط                                                                                  :     ثانيالالفصل 

 97 

     سلاميةالإ ستثمارالاا  رابعا: أنواع صناديق

 العالمية ةالمالي اقالأسو   في المشاركة فرصة ت تيح التي يةستثمار الا   الأوعية م ن ستثمارالا   صناديق ت عد  
ز فيها عدة مباشرة ونمي   بصورة اتهمستثمار ا   إدارة على القدرة ملديه   ليست الذين للأفراد ة خصوصا  المحلي   أو

 أنواع نوجزها فيما يلي:

ستجابة لرغبات ذوي الإسلامية بالأسهم ا   ستثمارظهرت صناديق الا   سلامية:صناديق الأسهم الإ .أ
ى مبادئ خل، يقوم عمل الصندوق عل  باح من الد  صون على الم  من المسلمين الذين يحر   الالتزام
 : 1أساسية
ق أرباحا من زيادة أسعار ي يكون نشاطها مباحا، لتحق  ستثمار في أسهم الشركات الت  الا    .1

مة، حر  ب الدخل الناتج عن أعمال م  دير الصندوق أن يحس  م هذه الشركات، وعلى م  أسه  
ستثمار في هذه الا  ستثمر في الصندوق، ومخاطر حصل عليه الم  خل الذي يويستبعده من الد  
 الصناديق عالية؛

 غير جائزة مثل البيع   مارس المدير في الصندوق عمليات  د بشروط صحة البيع ولا ي  أن يتقي    .2
 ؛ة أو الأسهم الممتازةالقصير للأسهم أو الخيارات المالي  

جه قد ثم بيعها بالأجل، تت  لأساسي شراء السلع بالن  لع اعتبر نشاط صناديق الس  ي   صناديق السلع: .ب
سلامية في السلع الإ ستثمارلصناديق الا  ة في أسواق السلع الدولية، و  هذه الصناديق بصفة أساسي  

مثل  بيعها بالأجلي يجوز شراؤها بالنقد و  باحة وتلك الت  ها تقتصر على السلع الم  ط منها أن  ضواب  
مكن أن تعمل صناديق وي   ،2لع الذهب والفضةستثنى من الس  ي  البترول، و الألومنيوم والنحاس و 

اق السلع هذه الصيغ قابلة للتطبيق في أسو   لم وكل  و المرابحة أو الس  لع بصيغة البيع الآجل أ  الس  
 :3أنواعالدولية، ولصناديق السلع 

ة ة وبخاص  المرابح ريق  لى التمويل بالأجل بطتقوم صناديق المرابحة ع   رابحة:صناديق الم    .1
ى ، ثم بيعها إل  من سلعة الحديد مثلا بالنقد   فيقوم الصندوق بشراء كمية   ة،في أسواق السلع الدولي  

ن عمليات التمويل ويستفيد م   ،تة أشهربين شهر وس  غالبا يتراوح ي الذ  بالأجل  طرف ثالث
لى صافي البترول لتمويل حصولها ع  المخزون، وم   تعاملة في أسواق السلع لتمويل  ات الم  الشرك  

 ة كالسكر ونحوه؛الخام وشركات المواد الأولي  
مكن توليد فيه قبض الثمن، وي   ل  ج  ع  ي  بيع و فيه قبض الم   ل  ج  ؤ  السلم بيع ي   لم:صناديق الس    .2
ضاعة ب ه  ل  ح  لم م  الدخول في عقد س   ستثمارية عن طريق  لم في الصناديق الا  بح من بيوع الس  الر  

   ؛ة كالقمح أو الشعير أو الزيوت ...إلخموصوفة في الذم  
                                                           

 170ص مرجع سابق،حمد براق، مصطفى قمان، م 1

 .69. مرجع سابق، ص: الإطار النظري والتطبيقات العمليةالاستثمارات إدارةمحمد مطر،  2
 .171ص مرجع سابق،حمد براق، مصطفى قمان، م 3
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رة ج  ؤ  ول الم  متلاك الصندوق للأص  عمل صناديق التأجير على ا   يعتمد   صناديق التأجير:  .3
 ، وتختلف  الإيجارية الدخل من الإيرادات   د  ل  و  وت   ،رات وأحيانا العقارعدات والسيارات والطائ  مثل الم  

عتاد قوم على عقد الإيجار الم  ، فبعضها ي  1صول الصندوقلأ   تلاف عقود الإيجار  خالصناديق با  
فة الإيجار ما كان على ص  نتهاء العقود، ورب  الأصول عند ا   ل الصندوق مخاطرة ثمن  وهنا يتحم  

     كاملا. ل  ي الإيرادات قيمة الأص  ط  غ  ى بالتمليك وفي هذه الحالة ت  نته  الم  

 سيقوم يالت   بالغالم   أي الصندوق، مال هيكلة رأس   الصندوق مدير دحد  ي   دوقصن أيّ  تأسيس عند
 :2انوعين هم إلى عادة ستثمارالا   صناديق متنقس  اس ستثمارها وعلى هذا الأس  وا   الصندوق بجمعها

ستثمر الم   المال رأس حيث من رنةم   يةستثمار ا   هي صناديق: المفتوحة هايةالن   ذات الصناديق .أ
 في ستثمرينالم   مساهمة سبةن   تمثل يالم صدرة الت   الوحدات بعدد تأثرا  م   ينخفض أو زيدي فقد

 شيوعا   الأكثر   هو النوع هذاو   ما أراد، متى فيها هستثمار ا   لقيمة ستثمرالم   ستعادةا   الصندوق ويمكن
 المالية؛ الأسواق في

 رولا يتغي   ثابت   وحداتها فعدد ستثمر،الم   المال رأس سم بثباتتت   المغلقة: هايةالن   ذات الصناديق .ب
 الوحدات يعب   طريق عن بل الوحدات ستردادطريق ا   عن تكون لا الصندوق من الخروج وطريقة

 .الصندوق مدة نتهاءبا   أو ستثمر آخر،لم  

 يةستثمار خامسا: أهمية الصناديق الاا 
في الحياة  غطيهاي ت  جوة الت  تلعبه والف  للدور الذي ا ية بأهمية كبيرة نظر  ستثمار الصناديق الا   حضىت  

 :3وجز هذه الأهمية في النقاط التاليةون  عموما ية قتصادالا  
طاع خاص عن طريق طاع العام وتحويله إلى ق  ستثمار وسيلة فعالة لتطوير الق  صناديق الا   تعد   .أ

كتتاب ف للا  سهم الشركات والمصار  رح جزء من ألكية من خلال ط  كتتاب وتوسيع قاعدة الم  الا  
 ؛العام

بية جذب رؤوس الأموال الأجن  ستثمار في الخارج، بل و  بها للا  خرات الوطنية ومنع تسر  د  حماية الم   .ب
 جزية؛ستثمارية مأمونة وبعوائد م  ا   من خلال إيجاد قنوات  

ر ستثماهم، للا  ة صغار  ستثمرين خاص  ة عن طريق جذب الم  ساهم في تنشيط سوق الأوراق المالي  ت   .ت
 ؛عملي لا يحتاج لخبرة مالية واسعة في الأوراق المالية بأسلوب  

                                                           
ية، سلامالعلمي الأول للاستثمار والتمويل في فلسطين، الجامعة الإ المؤتمر .يةسلامصناديق الاستثمار الإهشام جبر،  1

 .7، ص2005ماي  9-8فلسطين، 
 .131، 130. مرجع سابق، صالتمويل والمؤسسات التمويلية: مفهوم وأهداف وسياساتسلمان عبد الله معلا،  2
 .305، 304مرجع سابق، ص شافية كتاف،  3
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ستثمار قوة شرائية في سوق صدرها صناديق الا  ي ت  ستثمار الت  كتتابات في وثائق الا  ل الا  تمث   .ث
دل ساعد هذه الأخيرة لتمويل أنشطتها ب  ا ي  زمة للشركات، مم  يولة اللا  المالية بتوفيرها الس   الأوراق  

 من البنوك؛ تراضالاق
قتصاد الا   ؤدي لتحسين شروط البيع لصالح  ا ي  م السليم للأوراق المالية، مم  ساهم في تدعيم التقيي  ت   .ج

 الوطني؛
ا يساعد على تنشيط تداولة في السوق الثانوية مم  ستثمار في الأوراق الم  تتعامل صناديق الا   .ح

 كفاءة هذه السوق؛و  
مالكوها عن  م  حج  ي ي  لة الت  عط  ة والم  ز  كتن  تحريك الأموال الم  ستثمار على الا   تساعد صناديق   .خ

قة ره هذه الصناديق من الث  الوقت، بما توف   ق  ي  ة الخبرة أو ض  ل  غر حجمها أو ق  ستثمارها بسبب ص  ا  
 قتصادية. دخلها في دورة الحياة الا  حترفة وت  فيها وفي إدارتها الم  

 الإسلامية ستثمارعلى صناديق الا شرعيةهيئات الرقابة الالفرع الثاني: 
قابة الشرعية ستثمار الإسلامية للر  عاملات وأعمال صناديق الا  ة لخضوع م  هناك ضرورة حتمي   إن  

وآليات  ظم  د من وضع ن  ستثمار الجماعي الإسلامي التأك  رنامج الا  على الإدارة العليا لب   يث يجب  والمالية، ح  
وجب أن رقابة مالية ت  سلامية ومبادئها، و  لتزام بأحكام الشريعة الإعة السابقة واللاحقة للا  تابناسبة وفعالة للم  م  

ى الأموال طمئنان على المحافظة عل  دة المقاصد والجوانب للا  تعد  الة م  ى عمليات الصندوق رقابة فع  يكون عل  
بالعدل" البقرة  كتب بينكم كاتب  :" ولي  ل  وج ذلك من الكتاب قوله عز   تحديد الحقوق بالعدل، ودليل  وتنميتها و  

 سلامية ومجالاتها كالتالي:ستثمار الإقابة الشرعية على صناديق الا  ، ومنه فمفهوم الر  282

 سلاميةالإ ستثمارأولا: مفهوم الرقابة الشرعية على صناديق الاا 
د تابعة تنفيذها، للتأك  م   ة، ثم  ة من الأدلة الشرعيستمد  وضع ضوابط م   هاعلى أن  الرقابة الشرعية عرف ت  
عددا من الفقهاء  ي يضم  الجهاز الذ   قابة الشرعية هيالإفتاء والتدقيق، وهيئة الر   ة التنفيذ وهي تشمل  ح  من ص  
 .1ع تنفيذهاتاب  مة للمؤسسة وي  لز  ي تكون م  ضع الضوابط الشرعية الت  صين في المعاملات المالية ي  المتخص  

شرف على عمل راقب الشرعي الخارجي كونها ت  الهيئة الشرعية أو الم   ةالشرعي   الرقابة تهيئاى سم  ت  
 على تواهمف   ونيبن   وهم. الفتوى إصدار يه   الأساسية وظيفتها لأن توىالف   ، أو هيئة2ة الداخليةالرقابة الشرعي  

 تحديد أجل نم  و  الحالات بعض في الخاصة يراتهمتفس   ويستخدمون للشريعة والثانوية ةالأولي   المصادر
 مجرد من أكثر في رتنظ   أن الشرعية قابةالر   هيئة على يجب المالية، عاملاتالم   ةشرعي   أو للشريعة، متثالالا  

                                                           
 .571، مرجع سابق، ص01الجزء  .أبحاث في قضايا مالية معاصرة، يوسف بن عبد الله الشبيلي 1
 .572، مرجع سابق، ص01الجزء  .أبحاث في قضايا مالية معاصرةيوسف بن عبد الله الشبيلي،  2
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 هو الشريعة من الهدف فإن  . القانونية والوثائق ة،المالي   التقارير الشريعة، قاصدم   وتشمل تعاقدي، أساس  
  .1وثرواتهم تهم،وذري   هم،وعقل   وأنفسهم، ودينهم، معقيدته   حماية خلال من معاءج   البشرية رفاهية تعزيز  

 ستثماريةعلى الصناديق الاا  ثانيا: مجالات الرقابة الشرعية
 :2قابة الشرعية وتتمثل في الآتيعاملات وعمليات الصناديق للر  تخضع كافة م  

ستيفاء شروط ية والتأكد من ا  ستثمار وك الا  حدات/الصكقابة الشرعية على عمليات إصدار الو  الر   .أ
 ؛بل الإصدار لمراجعة شروطهق  كون ، وين الناحية الشرعيةعقد المضاربة م  

د من أنها لا تتضمن تكوين محفظتها والـتأك  لى عمليات شراء الأوراق المالية و  التدقيق الشرعي ع   .ب
من أنها  ستثمارية مباشرة والـتأكد  ت ا  ستثمار في مشروعامة شرعا، من عمليات الا  أوراق محر   أي  
 ستثمار الإسلامي؛فقا لصيغ ومعايير الا  و   تتم  

لتزام من ا   والاطمئنانستثمارية، التقويم الدوري لقيمة الوحدات الا   الشرعي على عمليات   التدقيق   .ت
 لية الإسلامية؛ؤسسات الماادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة للم  س والمعايير الإسلامية الص  س  الأ  

فقا ت و  ها قد تم  أن   على والاطمئنانستثمارية ستبدال الوحدات الا  ى عمليات ا  التدقيق الشرعي عل   .ث
 للمعايير الشرعية الصادرة عن الهيئة؛

التوزيع  من أن   ر نشاط الصندوق والتأكد  تحديد وقياس أرباح/خسائ   التدقيق الشرعي على عمليات   .ج
 كالة؛قود المضاربة والو  فقا لشروط عو   قد تم  

ن و  و كسب حرام أو خبيث،  ها لا تتضمن أي  ة الإيرادات والتأكد من أن  التأكد من شرعي   .ح جد فقد ا 
الشرعية الصادرة في  سب الفتاو ىص منه في وجوه الخير ح  ا للتخل  ستقل تمهيد  في حساب م   ب  ن  ج  

 هذا الشأن؛
لا  اأو بنود أو تبذير أو ترف   ها لا تتضمن بنود إسراف  من أن   راقبة شرعية النفقات، والتأكد  م   .خ

 نشاط الصندوق.    تخص  

طط المستهدفة، من تحقيقها للخ   للاطمئنان لاميةسالإستثمار ناديق الا  معايير تقويم أداء ص   ما يخص  في
تساعد في هذا  ؤشرات  وم   ب ذلك تحديد معايير  لقاة علي عاتقها، يتطل  لتزامها بالمسؤوليات الم  دى ا  ومعرفة م  

 :3غطي التقويم المجالات التاليةالمجال، على أن ي  

 راقب شرعي طوال العام، وأن  ة وم  الصندوق، وجود هيئة رقابة شرعي   التقويم الشرعي لنشاط   .أ
راقب الداخلي بين الم  خالفات، ومدى التعاون بينه و  لعلاج الم   الاعتبارذ في ؤخ  لاحظاته ت  م  

 ارجي؛راقب الخوالم  
                                                           

1 Khaled Obaid Alotaibi, The Halal-Based equity investments in Kuwait. Ibid, p9. 
ية في تنمية المعاملات التجارية الدولية دراسة حالة تطبيقية على )البنك سلامف الإدور المصار أحمد جابر علي بدران،  2

 .29مرجع سابق، صي(. سلامدار المال الإ -ي للتنميةسلامالإ
 .173ص مرجع سابق،حمد براق، مصطفى قمان، م 3
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طروحة الإصدارات المالية الم   ستثمار من منظور  الأموال للا   درة الصندوق على تجميع  تقويم ق   .ب
 سترداد؛ل الا  عد  الطلب عليها، وم   وحجم  

ستثمارات المالية، وكذلك الا   سن إدارة محفظة الأوراق  ستثماري للصندوق وح  تقويم الأداء الا   .ت
 باشرة؛الم  

ة ومقارنته بتكلفة الفرص   مو  نظور الن  ستثمارية من م  الأوراق المالية والا   حفظةتقويم العائد على م   .ث
 البديلة؛

ظم طط والسياسات والن  أداء العمل حسب الخ   ة لإدارة الصندوق من منظور  تقويم الكفاءة الفني   .ج
 نخفاض نسبة المشكلات الإدارية؛وا  

 ستثمار الإسلامي ودوره  الإسلامي والا  قتصاد ومبادئ الا   ي تطبيق أحكام  تقويم دور الصندوق ف   .ح
 الإعلامي في هذا المجال؛

 طط؛جتماعية والبيئية حسب الخ  ة الا  الصندوق في التنمي   تقويم دور   .خ
 ي؛م والأخلاق والسلوك السو  ي  العاملين بالصندوق بالق   التزامدى تقويم م   .د
 عاصرة؛ستخدام الصندوق لأساليب التقنية الم  تقويم مدى ا   .ذ
 عامة. ر والنمو في أنشطة الصندوق بصفة  معدلات التطو   تقويم .ر

 معايير وشروط عمل هيئة الرقابة الشرعيةثالثا: 
وجه  وطة بها على أكمل  ن  بأداء المهام الم  لة بأعضائها مث  م  أن تقوم هيئة الرقابة الشرعية  من أجل  

 :1صها فيما يليالشروط نلخ  و عايير ر جملة من الم  ستلزم توف  ي

صدرها حيال أعمال المصرف ي ي  الموضوعية في القرارات الت   ق  ضمان تحق  فل   ستقلال والحياد:الاا  .أ
 للتأثير على رأيه، وهو نوعان: مكن أن تمارسه تجاهه  معنوية ي   وضغوط مادية أ ا عن أي  بعيد  
ف، فتي( أحد موظفي المصر ة )الم  عضو هيئة الرقابة الشرعي   فلا يكون   ستقلال وظيفي:اا   .1
ليس إدارة المصرف، هيئة الرقابة الشرعية و   راقب الشرعي الداخلي هو  ي للم  رجع الفن  يكون الم  و  

 ئة؛من الهي د  م  عت  ا تقاريره فت  رتبطا إداريا بالمصرف أم  فيكون م  
 ه  يز  ج  ي   اة على جهده وليس على م  عضو هيئة الرقابة الشرعي   يكافئحيث  ستقلال مالي:اا   .2

بمضمون التقارير  ه  يرتبط أجر   راقب الشرعي الداخلي يجب ألا  سبة للم  قود وبالن  للمصرف من ع
 صدرها؛ي ي  الت  
قابة الشرعية من طرف عيين وعزل عضو هيئة الر  يكون ت   ستقلال في التعيين والعزل:الاا   .3

قابة الر   وافقة هيئةإداري شرط م   راقب الشرعي الداخلي بقرار  ن الم  عي  ساهمين وي  الم   جمعية  
 الشرعية.

                                                           
 .600 -359، مرجع سابق، ص01الجزء  .أبحاث في قضايا مالية معاصرةيوسف بن عبد الله الشبيلي،  1
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ستنباط قادرا على الا   قابة الشرعية أن يكون  شترط في عضو هيئة الر  ي   ملي:لمي والع  التأهيل العا  .ب
 م  ل  ي   للمراقب الشرعي أن   وينبغيي الأوساط المالية ا بالأعراف السائدة ف  م  ل  ة، م  د  ستج  في القضايا الم  

 الشرعي؛ ناسبة في مجال التدقيق  خبرة م   ضوابطها، وله  عاملات المالية في الشريعة و  بأصول الم  
 ختيارية؛ ة للمصرف وليست ا  لزم  ادرة عن الهيئة الشرعية م  القرارات والفتاوى الص   تكون   الإلزام: .ت
 ي تقدمها المصارف لعملائها؛نتجات الت  لضمان سلامة الم   التدقيق، المراجعة والفحص: .ث
 جتهاد  ها صادرة عن ا  ز فتاوى الهيئات الشرعية هو أن  مي  ما ي  ف جتهاد الجماعي:بالاا  الالتزام .ج

 ؛بولا  وق   توى قوة  عطي الف  ا ي  جماعي، مم  
خالفة القرارات والمعايير الهيئة على عدم م   تحرص   حيث   التوافق مع فتاوى الهيئات الأخرى: .ح

هيئة المراجعة لإسلامي الدولي، و  ع الفقه اجم  ة، مثل م  جتهاد الجماعي الدولي  ادرة من هيئات الا  الص  
 ا في كل دولة؛لي  الية الإسلامية، وتكوين هيئة شرعية ع  للمؤسسات الم  

قود ظر إلى مقاصد الع  قود والن  راجعات الشكلية للع  من تجاوز الم   فلابد   لتزام بالمقاصد الشرعية:الاا  .خ
 ه من مصالح المجتمع.ق  وما تحق  

  الإسلامية ستثماريق الاا تطور صنادنمو و  الفرع الثالث:
 300لم تتجاوز  ملحوظ، حيث   ستثمار الإسلامية في أنحاء العالم بشكل  ر عدد صناديق الا  تطو  

، 2010بع الأول من سنة صندوق في الر   750ل عددها إلى أكثر من ، ووص  2004صندوق إسلامي سنة 
بليون دولار  52.3ستثمار الإسلامية إلى ق الا  ارة في صناديد  ، ووصل حجم الأصول الم  ستمرة  م   وذلك بزيادة  
 .2004بليون دولار نهاية  29.2بعدما كان  2010بداية عام 

نخفاض ت لا  ستثمار التقليدية وأد  ا على صناديق الا  سلب   2008رت الأزمة المالية العالمية لسنة وقد أث  
 ى أثناء الأزمة المالية.حت   الارتفاعستمرت في ستثمار الإسلامية ا  ارة ومع ذلك فإن صناديق الا  د  أصولها الم  

 ر عدد الصناديق. تطو  ستثمارية وكذا بل الصناديق الا  دارة من ق  الأصول الم   مو  ن ن  بي  الشكل الموالي ي  

 سلاميةية الإستثمار وعدد الصناديق الاا  دارةالأصول تحت الإ (: نمو  11الشكل رقم )
 
 
  
 
 

 
 

Source: Islamic financial services board, Islamic financial services industry stability report. 

2021, p23. 
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 نمو ا وشهدت العالمي بالوباء كبير حد   إلى رةتأث  م   غير الإسلامية الصناديق أن  ن الشكل أعلاه بي  ي   
 108 مقارنة بـ 2020 عام نهاية في أمريكي دولار مليار 143.8 عند غلقلت   سنوي، أساس على٪ 33.1 بنسبة
 الإسلامية للصناديق( AuM) دارةللإ الخاضعة الأصول إجمالي ام  ن  ، وقد 2019عام  أمريكي دولار مليار
 ؤشرم   وهو أبطأ، عدل  بم   للصناديق الإجمالي ددالع   زادو  الوباء، من غمالر   على 2020 عام في٪ 31.9 بنسبة
 إلى الأموال قتدف   لىع   مؤشرا الأموال حجم في يادةالز   تكون قد. موالالأ حجم متوسط في مو  الن   على إيجابي
 قيضالن   على. تزايدةالم   العالمية يولةوالس   العائد عن للبحث نتيجة   الناشئة الأسواق   في الثابت خلالد   صناديق

 لكل   أكثر أو ريكيأم دولار مليار 1 بقيمة AuM الآن الصناديق من٪ 47 حوالي متلكت   السابق، العام من
 2019قارنة بعام م   أمريكي دولار مليون 10 من أقل AuM متلكت   الصناديق من فقط٪ 1 أن حين   في منها،
 .1منها لكل أمريكي دولار مليار 1 من أكثر AuM تمتلك فقط من الصناديق ٪2 حيث

 البلدانمختلف ية على ستثمار (: توزيع الصناديق الاا 12الشكل رقم )
  
 
 
 
 
 
 

 
 

Source: Islamic financial services board, Islamic financial services industry stability report. 

2021, p24. 

 العربية المملكة - أساسية أسواق   ثلاثة في إقامتها محل   حسب زةرك  م   الإسلامية الصناديق   تزال لا
يران وماليزيا السعودية  العربية المملكة: 2019المالية ] الأصول اليإجم من٪ 81 حوالي شكلوت   - وا 
 بعض من أقل   لضرر   ل  ك  ك   الأموال قطاع ضتعر   حيث٪[ . 14.9 إيران ،٪ 28.1 ماليزيا ،٪ 38.5 السعودية
 في. كبير حد   إلى حالها على ستثمارالا   إدارة شركات عائدات تل  ظ  . COVID-19جراء  الأخرى القطاعات

. الأصول ئةوف   الصناعة طاعق   مستوى على كبير بشكل   الأسعار وحركة السوق باتتقل   عتتسار   نفسه، الوقت
 إلى قاتالتدف   رتفعتا   ،2020 عام أوائل في حدثت يالت   الأولية دمةالص   من الرغم على موم،الع   جهو   على

 .2لها الإجمالي مو  الن   جاهتا   ستمرارا   من نك  م   امم   ،2020 عام من الأخير الربع في الإسلامية الصناديق
                                                           

 .7، مرجع سابق، صالتقرير السنويمجلس الخدمات المالية الإسلامية،  1
 .7، مرجع سابق، صالتقرير السنويمجلس الخدمات المالية الإسلامية،  2
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 خاتمةال
ل تتمث  و   ،وجودة في الشريعة الإسلاميةمن المبادئ الم   ي الإسلامي إلى عدد  قتصادالنظام الا   ستند  ي   

بادئ العدالة بح العادل وم  م مخاطر الر  عتماد على تقاس  في حظر الفائدة مع الا   له  مات الرئيسية الس  
 ية والإنصاف. قتصادالا  

ير السوقية جزء ا حيوي ا من من السوق والأدوات غ   لا  عتبر ك  ي ي  قتصادظام الا  هذا النوع من الن   ن  إ
حاولات تحقيق ات وم  وفير الحقوق والمسؤولي  بنية على فكرة ت  وهي م   ،يةقتصادالإسلامي للعدالة الا   النظام  

فيدة عاملات الم  الم   ن  ستغلال وتضم  فلسفات التجارة من الا   د  ح  جتماعية بينما ت  ة والا  ين المصلحة الذاتي  التوازن ب  
حتياجات المادية ريح بتلبية الا  لتزامه الص  ظام الجديد مع ا  ؤدي تطوير هذا الن  ي   أمول ألا  من الم  ن و للطرفي
جتماعي لأسري والا  ن اية والتضام  قتصادجتماعية والا  الا   ة والقيم الأخلاقية والعدالة  وحية للشخصية البشري  والر  

ا قوة دفع  ا توف  هفقط العالم الإسلامي ولكن   د  تساع    .بشكل عام قتصادجديدة للا   ر أيض 

صرف أو رغبة هور ذلك في تسمية الم  د ظ  ستقيم بمجر  ه إسلامي لا ي  وصف العمل المصرفي بأن   ولأن  
نشئت ، فقد أ  الإسلامية د بأحكام ومبادئ الشريعة  ي  بالتق عملا   لتزام  والا   قولا   الإفصاحمن  ، بل لابد  ؤسسيه  م  

لمستقلة هم   هيئات   مثل أحد الفروق الجوهرية ي ت  ثلة بهيئات الرقابة الشرعية الت  م  تزام م  ها الشاغل تحقيق هذا الا 
من  عال   على مستوى قهاء وقانونيين  لماء شريعة وف  ن من ع  ي تتكو  والبنك التقليدي وه   الإسلاميين المصرف ب  

 الكفاءة والمصداقية.

صناديق  عد  وت   مارسةفي الم   طريقه أعمق   أدواته، فقد شق  طوّر الإسلامي ي قتصادا لا يزال الا  بينم  
دخرات، الة في تجميع الم  عتبارها وسيلة فع  سلامية با   أدوات السوق المالية الإإحدى أهم   الإسلاميةستثمار الا  

تاحة الفرصة للم   أجل م ن ستثماراتهم بصورة مباشرة، لى إدارة ا  ملكون القدرة ع  ين الصغار الذين لا ي  ستثمر وا 
 صة.تخص  م   تحت إشراف أجهزة  فق ضوابط شرعية و  حلية والعالمية و  شاركة في الأسواق المالية الم  الم  

كافة  وتقويم   وفحص تابعة ومراجعة  الإسلامية في م   ستثماريق الا  ل الرقابة الشرعية على صناد  تتمث  
فقا لأحكام ومبادئ و   ها تتم  أن   طمئنان علىلك الصناديق للا  ي تقوم بها ت  فات والأعمال الت  عاملات والتصر  الم  

 ع الفقه وهيئات  جام  ادرة عن م  يات المعاصرة الص  بقا للفتاوى والقرارات والتوص  مية وكذلك ط  سلا  الشريعة الإ
بالتوصيات  قرونة  جات الشرعية لها م  عال  م الم  تقد   ها، ثم  فات وتحليل أسباب  المخال ومجالس الفتوى، وبيان  

 إدارةثبت ما إذا كانت ة ت  تقارير دوري   ي الأفضل، ناهيك عن تقديم  زمة لتطوير الضبط الشرع  والإرشادات اللا  
 سلامية. ومبادئ الشريعة الإعاملاتها بأحكام  لتزمت في م  ندوق قد ا  الص  
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 تمهيد
رشادهم ق بالم  عيارية تتعل  بارة عن نظرية م  نظرية المحفظة هي ع   فإن  نظور الحديث من الم   ستثمرين وا 

ة شيدة من حيث كيفي  الية الر  ى القرارات الم  نطوي عليع الأمثل، وت  ب القيام بها للوصول للتنو  إلى الأفعال الواج  
حتمال ق أعلى ا  ستثمارات التي تحق  ختيار ال  شادة با  ستثمار، وتكون الر  خاطرة والعائد عند ال  الموازنة بين الم  

د ع  ل معين من العائد، وت  حتمال للمخاطرة عند معد  ى ا  نة من المخاطرة، أو أدن  لمعدل العائد عند درجة معي  
 ستثمر على منافع أكبر من خلال تحقيقه  ة حصول الم  ستخدامه إمكاني  ر ا  وف  ما ي  وذجا متقد  نظرية المحفظة نم  
خذ بها قرارات ة التي يت  ستراتيجيات إدارة المحفظة تمثل الكيفي  ا   ، وبذلك فإن  له لمخاطر أقل  عوائد أعلى أو تحم  

 .مة في إطار نظرية المحفظة.د  ستخدام الأساليب المتقستثمار با  ال  

ن خلال ر عن تفضيلاته في جميع المحافظ م  المستثمر يعب   في أن    Markowitzل فكرة ماركويتز تتمث  
محفظة،  ع للمكاسب المرتبطة بكل  توق  ن الم  ن خلال فحص عاملين: التباي  راعاة زوج المخاطرة والعائد وذلك م  م  

ورة لأن خصائص هذه دة ل تعني محفظة جيدة بالضر  ستثمارات الجي  ل  ح ماركويتز أن مجموعة اوأوض  
ح بتخفيف المخاطر دون نفردة فتشكيل المحفظة يسم  الأوراق المالية الم   ائصيرة تختلف عن خص  الأخ  
خفيض ن من تمك  ينات المشتركة المنخفضة أو السالبة ي  ا  ختيار الأوراق المالية ذات التب  ضحية بالعوائد فا  الت  

 كد.  ؤ  المخاطرة بشكل م  

 :ذا الفصل إلى ثلاثة مباحث أساسيةتم تقسيم ه

المبحث الأول بعنوان مقومات تكوين المحفظة الستثمارية ويتطرق لكل من العائد وأنواعه،  -
 وطرق قياسها ثم التنويع وأشكالهالمخاطرة 

دارة المخاطر المصرفية من إ هوقد ناقشنا في إدارة المخاطر المصرفية بعنوان المبحث الثاني -
 .هميتها، وأسباب التوجه لدراستهاحيث مفهومها، أ

المبحث الثالث بعنوان بناء المحفظة الستثمارية واختيار المحفظة المثلى وقد تضمن طرق  -
 .ماذج إدارة المحفظة الإستثماريةونماذج بناء المحفظة المثلى إلى جانب ن

داء إدارة المحفظة متطرقا إلى مختلف أشكال إدارة لدراسة تقييم أ صخص   المبحث الرابع -
المحفظة الستثمارية ومهامها، إضافة إلى المقاييس المستخدمة في قياس أداء المحفظة ومدير 

 المحفظة. 
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 مات تكوين المحفظة الاستثماريةمقو  : المبحث الأول
عتبر ي  من العائد والمخاطرة والتنويع،  ستثمارية في كل  مات الأساسية لتشكيل المحفظة ال  ل المقو  تتمث  

عدلت العائد ض بتمثيل في شكل منحنى لم  و  صعب المنال، فقد ع   اة أمر  د من المشروع بدق  تقدير معدل العائ  
 قوع هذا الحدث. حتمال العائد هو فرصة و  ا   ق هذه العوائد، حيث أن  حتمال تحق  حسب ا  

ستثمار في خاطرة المرتبطة بال  عدلت العائد في إبراز درجة الم  لي لم  حتماستفاد من منحنى التوزيع ال  ي  
عدل ذلك على تباعد م   دل   -وهي المسافة بين طرفي المنحنى -سع مدى المنحنىت  ن، فكلما ا  مشروع معي  

إلى حنى تشير ساع المنت  ة ا  قل   ين أن  وزادت درجة المخاطرة، في ح   عدل العائد الفعلي  العائد المتوقع عن م  
وعليه يقدم هذا ؛ 1نخفاض درجة المخاطرةا   من ثم  عدل العائد الفعلي و ب معدل العائد المتوقع مع م  تقار  

 المبحث تفصيلا للعناصر الثلاثة.

 المطلب الأول: العائد
أنه: ب Websterستثمار، وقد عرفه قاموس ة والقوة التحفيزية وراء كل ا  يعتبر العائد هو الغاية النهائي  

 و من العمل أو الإستثمار أو غيره. بح الناتج من مبادلة السلع أ  الر  

نتظار والمخاطر ستثمر تعويضا عن فترة ال  ه المكافاة التي يحصل عليها الم  على أن  أيضا عرف العائد ي  
ة له خلال فترة من ي  ستثمار والقيمة النهائر، أو أنه الفرق بين القيمة الأولية للا  ستثم  المحتملة لرأس مال الم  

 . 2الزمن

 ستثمارالفرع الأول: أشكال عوائد الاا 
 :3ة أشكال منهاستثمارات المالية عد  تأخذ عوائد ال  

 أولا: توزيعات الأرباح
في الشركة  هم شريك  ل حقوقا من أموال ملكية مثل الأسهم، فحامل الس  ستثمارات تمث  إذا كانت هذه ال  

 الكيها وحقوقه من حقوق المساهمين.ك فهو من م  هم، لذلصدرة للس  الم  

 دثانيا: الفوائ
ي أصدرت هذا قرض للشركة الت  مثل السندات، فحامل السند م   اقتراض  ل ا  ستثمارات تمث  إذا كانت ال  

 فق عليها مع الشركة. ت  لى الفائدة الم  يحصل حامل السند ع   من ثم  ند، و السند، وقيمة القرض هي قيمة الس  
 

                                                           
 .55-53. مرجع سابق، صالنظري والتطبيقات العملية الإطارإدارة الاستثمارات محمد مطر،   1

ة في بورصة دراسة تطبيقي -إدارة محفظة الأوراق المالية وفقا لإستراتيجية الشراء والاحتفاظلؤي علي محمود الجبوري،  2
، 2017. رسالة ماجستير )غير منشورة(، كلية القتصاد والعلوم الإدارية، جامعة آل البيت، الأردن، عمان للأوراق المالية

 .38ص
3 Mrunal Chetanbhai Joshi, Portfolio Management. December 2018, p4  
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 الثا: الأرباح الرأسماليةث
هم أو ستطاع بيع الس  هم أو السند إذا ا  ستثمارات المالية، فحامل الس  نتج هذه الأرباح عن إعادة بيع ال  ت  

 ق ربحا رأسماليا.شتراه به يكون قد حق  يزيد عن المبلغ الذي ا   السند بمبلغ  

 ستثمارالفرع الثاني: أنواع العائد على الاا 
 ستثمار هي:واع لمعدلت العائد على ال  توجد ثلاثة أن

 (: معدل العائد الحقيقي )الفعلي  أولا
حتفاظ بالأصل والعائد ي وهو العائد عن ال  ئد الجار  ان من العويتكو   حتفاظ،ل فترة ال  ى أيضا بمعد  سم  ي  

ة مقسوما د  ثمار في نهاية الم  ستيمة ال  ، كما أنه عبارة عن ق  1ااتج عن بيع الأصل أو كلاهما مع  الرأسمالي الن  
 :2ة. ويحسب كما يليد  ستثمار في بداية الم  على قيمة ال  

Ri= )Di+Pi-P0(/P0 

 حيث أن:
     iR معدل العائد الحقيقي : 
     iD مقسوم الأرباح للسهم الواحد : 
     iP سعر السهم في نهاية المدة : 
     0P  سعر السهم في بداية المدة : 
بينما ، همع للس  وز  الم   وري  هو مقسوم الأرباح الد   Dبما أن  0D/ Pيساوي  ل العائد الدوريمعدحيث 

  P 0P-1P /0 معدل العائد الرأسمالييساوي 
 حسب كما يلي:  ي   JRعة فإن معدل العائد الفعلي للسهم رباح موز  أعندما لا يكون هناك مقسوم 

RJ = Pi-P0/P0 

ستخدام البيانات ستثمار با  مكن حساب العائد الفعلي لمحفظة ال  ارية ي  ستثمبالنسبة للمحفظة ال   
 :3التاريخية بطريقتين

سبة وتقوم بتقسيم قيمة المحفظة في نهاية الفترة )بعد إضافة الربح هي طريقة الن   الطريقة الأولى: .أ
 .4سبةزع( على قيمة المحفظة في بداية الفترة وطرح واحد صحيح من الن  و  الم  

 

                                                           
 .96، ص2009، الأردن، 01الثقافة للنشر والتوزيع، الطبعة  . دارإدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيقعلوان قاسم نايف،  1
 .28، 27، ص2013، الأردن، 01إثراء للنشر والتوزيع، الطبعة إدارة محافظ الاستثمار.  محمد علي ابراهيم العامري، 2
، المملكة 05الطبعة . مطابع السروات، الإدارة الماليةعبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزيز السهلاوي،  3

 .326، 325، ص2017العربية السعودية، 
4 Fortuné Aniko, lbid. p42. 

 

 1-                                                     عائد المحفظة =      
 

 قيمة المحفظة في نهاية الفترة
 قيمة المحفظة في بداية الفترة
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ستثمارات حسب بترجيح عائدات ال   ح بالأوزان وتقوم  رج  هي طريقة المتوسط الم   الطريقة الثانية: .ب
عادلة مكن التعبير عنها بالم  ، وي  حةرج  جمع العائدات الم   ستثمارية ومن ثم  وزنها في المحفظة ال  

 :1التالية

R(p)= Σ Wi  Ri 
 حيث أن:

  (p)R  يةستثمار: العائد من المحفظة الاا 

     iW  وزن المشروع :i ضمن المحفظة 

      Ri  عائد المشروع الاستثماري :i 

       n  إلى  1: عدد المشروعات المكونة للمحفظة ويتراوح بينn 

 ثانيا: معدل العائد المتوقع

 صول عليه مستقبلا، فهو مرتبط بحالة عدم التأكد، لذاي يتوقع المستثمرون الح  معدل العائد الذ  هو 
حتمال ا   مكنة ووزن كل  حتمالت الم  ر ال  قد  ه ي  حتمالي، أي أن  ا للتوزيع ال  مكن أن يضع المستثمر إطار  فمن الم  

، ويتم حساب العائد عن طريق ضرب كل عائد محتمل في احتمال حدوثه ثم هظل   ع فيتوق  وقيمة العائد الم  

 : حسب بالصيغة المواليةوي  . 2تجمع النتائج

iR P * iRΣ =(R)E  

 حيث أن: 

 (R)E للااستثمار : العائد المتوقع 

     iR العائد من الفترة : i 

   iR P  عائد للااستثمار في الفترة : احتمالية حدوثi 

  ثالثا: معدل العائد المطلوب 
ثمار. ستصاحبة للا  ستهلاك ودرجة المخاطر الم  ستثمر عن عملية تأجيل ال  ض الم  عو  ل أدنى عائد ي  مث  ي  

 : 3حسب بالصيغة المواليةوي  

β )f R – m = (ER RR 

 

 حيث أن: 

     RR  :معدل العائد المطلوب 

      f R  :معدل العائد الخالي من المخاطرة 

                                                           
1 Frank Figge and others, Between you and I: A portfolio theory of the circular economy. Ecological Economics, 

2021, p3.   

 .13، ص1920ركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف، ميلة، الجزائر، الم .محاضرات في إدارة المحفظة الماليةحمزة داودي،  2
 .28ص ،2017/2018. جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، الجزائر، محاضرات في تسيير المحافظ الاستثماريةسامية فقير،  3
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  m ER  :معدل عائد محفظة السوق المالية 

        β  : معامل بيتا 
ذونات ستثمارات الحكومية قصيرة الأجل كأ  ل  ن المخاطرة سعر الفائدة على ال معدل العائد الخالي م  مث  ي  

ع مع معدل العائد المتوق   ى معدل العائد الفعلي  ستثمارات بحيث يتساو  تنعدم المخاطرة لهذه ال   الخزينة، إذ  
 منها.

د قة وعوائتحق  حسب بالعلاقة التاريخية لعوائد الأسهم الم  ؤشرات المالية، وي  الم   مثل معامل بيتا أحد أهم  ي  
ستثمار بالأسهم، وجبه تجري مفاضلة ال  شرات المالية الخاصة وبم  نشر عادة في الن  محفظة السوق المالية، ي  

 عدل العائد المطلوب من الأسهم.ويتوقف عليه م  

 ستثمارالفرع الثالث: العائد المتوقع من محفظة الاا 
اخلة في المحفظة ستثمارات الد  معرفة عدد ال  من  أول   د  ستثمار لب  ع من محفظة ال  لحساب العائد المتوق  

ستثمار، ويتوقف العائد ا   ع من كل  توق  ستثمارات في المحفظة، والعائد الم  ستثمار من إجمالي ال  ا   ووزن كل  
قتصادية حتمالت حدوثها في ظل الظروف ال  ستثمار وا  ن كل ا  ع أيضا على العائدات الممكنة م  توق  الم  
     :1متوقع من المحفظة على النحو التاليمكن حساب العائد ال  ر هذه المعلومات ي  في ظل توف  حتملة و الم  

E (RP) = Σ Wi (E Ri) 

 حيث أن:

 RPE))  :العائد المتوقع من المحفظة 

      i W  : وزن المشروعi  ضمن المحفظة 

      i ER   : ستثماريال  العائد المتوقع من المشروع (i) حتمال ضرب العائد ة عن ال  ، وهو عبار
 كن لجميع الحالتم  الم  

          n  : إلى  1عدد المشروعات المكونة للمحفظة ويتراوح بينn. 

  المطلب الثاني: المخاطرة
ا يتعل   مكن حول المستقبل، ي   شكوك   هناك   من ثم  معروف و  ق "بالمستقبل" والمستقبل غير  الخطر دائم 

ؤدي د ي  ستقبل على الأهداف"، ق  ها "تأثير حالة عدم اليقين في الم  أشكالها على أن   ي أبسطتعريف المخاطر ف  
ن د يمنع تحقيق الهدف، م  عدم اليقين بشأن المستقبل ق   ستقبل إلى نتائج عكسية، لذا فإن  عدم اليقين بشأن الم  

ا إذا لن هناك هدف فلا ي  ه إذا لم يك  أن نلاحظ أن   هم  الم   ستقبل فلا يوجد خطر. ن هناك م  يك   م  وجد خطر، وأيض 
ت الفعلي عن نحراف أو التشت  توقع والمخاطرة هي ال  م   ط  دف هو قيمة أو متوس  ن وجهة نظر إحصائية، اله  م  

 .2نحراف المعياريت ال  مثل التشت  ط، زادت المخاطر، حيث ي  توس  ت حول الم  ا زاد التشت  طة، وكلم  توس  القيمة الم  

                                                           
 .273. مرجع سابق، ص الإدارة الماليةعبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزيز السهلاوي،   1

2 Sonjai Kumar, Risk Management and Enterprise Risk management. SSRN Electronic Journal, 2021, p2. 
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خطط لها، ة وغير م  توقع  م   ارة غير  ض البنك إلى خس  عر  ة ت  حتمالي  ها ا  خاطر المصرفية على أن  عرف المت  
ة أو ب في العوائد المستقبلية للقرارات المالي  عين، أو هي التقل  ستثمار م  ع على ا  توق  ذبذب العائد الم  أو ت  
ق تاج تحق  نحرافات التي تنشأ ن  ها تلك ال  عمال، أو أن  رات في بيئة الأسبب التغي  نخفاض في القيمة السوقية ب  ال  

نة نتائجها ؤكدة بعد قيام البنك بوظائف معي  رة في ظل ظروف غير م  سط  الم   نتائج غير مطابقة للأهداف
ابل مستوى خطر  م ستعد لتحم له مقمستثمر  لكل   وهنا نمي ز أن  ، 1ستثمار والتمويلقرارات ال   ص  بالمستقبل تخ  

: مستثمر حذر، مستثمر مغامر الحصول على العائد، الأمر الذي يضع نا أمام ثلاثة أنواع  من المستثمرين
 .2ومستثمر محايد

المخاطر عندما أقل  : هو الذي ينفر من المخاطرة، ودائما ما يفض ل في قراراته تحم ل مستثمر حذر -
على  ، ول يقبل أي  مخاطر إضافية إل إذا حصل  تساويةستثمار م  ة العناصر المتعلقة بال  تكون بقي  
نشئ ستثماراته وي  ع ا  نو  ستثمار في شكل واحد بل ي  ب ال  قابلها، فهو مستثمر عقلاني يتجن  تعويض م  

 محفظة تسمح بتقليل فرصة وقوع المخاطر قدر الإمكان.

نخفاض العائد الإضافي مستثمر محب  للمخاطرة ويسعى إليها حت ى عندما يتوقع ا   مستثمر مغامر: -
ل دائما تحم ل المخاطر الأكبر إذا قابلها عائد  مهما كان ضئيلا  لتحم    ل مخاطر إضافية، يفض 

رأة التي تظهر في شكل سم قراراته بالج  ستثمار متساوية، تت  عندما تكون بقي ة العناصر المتعلقة بال  
رص وقوع ي يرفع ف  صفقة واحدة الأمر الذ   ستثمار أوبنسبة كبيرة من رأس المال في ا   مخاطرة  

 المخاطر. 

ر  مستثمر محايد: - يأخذ  موقعا وسطا بين الن فور من المخاطرة والس عي إليها، فهو ل يبالي بالمخاط 
فق ا لم ستواها كما ل يعمل على تجن بها أو تحم ل  ول ت ؤث ر على قراراته الم ت خذة، أي أن ه ل يفكر و 

 منها. المزيد

 الفرع الأول: تصنيف المخاطر
ن أم ن أم بنشاط معي  قت بزبون معي  تعل   رجة الأولى مع المخاطر، سواء  ا كانت المصارف تتعامل بالد  لم  

 يهتمام الرئيسال   ن  إقتصاد الدولي، فتصاد المحلي أم بأوضاع ال  ي تعمل فيه أم بظروف الق  بالقطاع الذ  

                                                           
. الملتقى الوطني: إدارة المخاطر في البنوك الإسلامية: الإمكانات والتحديات، عبد الهادي مسعودي، خيرة مسعودي  1

دارة المخاطر المصرفية ، 2015الجزائر،  ، جامعة غرداية،-الدروس المستفادة من الأزمة العالمية – الأساليب الحديثة لقياس وا 
 .4ص

 .3، صمرجع سابقحمزة داودي،  2
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دت ، وعليه فقد تعد  1حتملة في شكلها العام لغرض تفاديهاة إدارة المخاطر الم  يفي  لإدارة المصارف هو ك
  فيما يلي:د تعاريف الباحثين في هذا المجال، ونوجزها تصنيفات المخاطر المصرفية بتعد  

 تصنف إلى نوعين هما: عتبار العموم والخصوص:أولا: باا 
 (عامة)منتظمةمخاطر  .أ
 و مرتبط  جتماعي والسياسي، فه  قتصادي وال  تعامل ومحيطه ال  لعامة أو للم  نعكاسا للأوضاع امثل ا  ت  

  .2قتصاديسبة للمتعامل ال  ي يترتب عنها صعوبات بالن  بالأزمات مهما كان شكلها أو طبيعتها الت  

 منتظمة( غير)خاصة مخاطر  .ب
نة، وهي تنشأ عن طبيعة عي  نة أو ظروف من أو شركة معي  ادي معي  صقترتبطة بنشاط ا  هي المخاطر الم  

يجة بعض التعاملات ا يجعلها خاصة بالمشروع، وتأتي نت  ظام المالي مم  ستثمار وليس من طبيعة الن  ونوع ال  
   .3د دون غيرهحد  ستثمر معين أو مشروع م  ر على م  ث  ؤ ستثمارية فت  ال  

 التالية:نجد الأنواع  مارس:قتصادي الم  عتبار النشاط الاا ثانيا: باا     
 مخاطر السوق .أ

ة في ى التحركات العكسي  ي ينعكس ل محالة عل  وق والذ  اتجة عن صعود وهبوط الس  هي المخاطر الن  
ي تطرأ على سوق ها المخاطر الت  عرف أيضا بأن  وقية للأصول )سهم، سند، عملة أو سلعة(، كما ت  القيمة الس  

الفائدة  ل في أسعار الصرف وأسعار  جتماعية أو أمنية. وتتمث  أو ا  قتصادية أو سياسية الأوراق المالية لأسباب ا  
 .4ب أسعار السوقوتقل  

  ئتمانمخاطر الاا  .ب
ثنين ه أو ال  أصل الدين أو فوائد   لتزامه برد  قصد بها عدم قدرة العميل وا  ى أيضا مخاطر القرض وي  سم  ت  

 .5ستحقاقها عند مواعيد ا  مع  

 المخاطر التشغيلية .ت
دم في أنظمة المعلومات أو ع   خلل   وأتلاس ن الأخطاء البشرية أو الإخ  سارة المالية الناجمة ع  الخ هي  

تلك  ي البنوك وتعمل  قابة والضبط الداخلي ف  عف إجراءات الر  تنشأ عن ض  تابعة وتسجيل العمليات، و  م  
                                                           

. دار اليازوري، وأثرها على الأداء المالي للمصارف التجارية إستراتيجية إدارة المخاطر المصرفيةصادق راشد الشمري،  1
 .54، ص2013الأردن، 

 .60، ص2013. دار النفائس، الأردن، إدارة المخاطر في المصارف الاسلاميةشهد، عبد الناصر براني أبو  2
3 Fortuné Aniko, lbid, p3. 

 .129، ص1994، مصر، 02الجزء  .الأسواق المالية والاستثمارات الماليةحسن محروس،  4
دراسة تطبيقية  -لسلامة المصرفيةلقياس الاستقرار وا SCORE-Zاستخدام النموذج الكمي ، فريدة تلي، الزهرة بن بريكة 5

 .218، ص2017، الجزائر، 08مجلة العلوم النسانية، العدد  (.2016-2011حول مصرف دبي الاسلامي من الفترة )
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ها ي يضع  ياسات والإستراتيجيات الت  فق مع الس  ر بما يت  ى عملياته بشكل حذ  د من أن البنك يتول  الضوابط للتأك  
م قد  إلى أن النظام المحاسبي ي   ات بالإضافة  للأصول وسيطرة على الإلتزام   مجلس الإدارة وأن هناك حماية  

 .1ناسبن أداء البنك في الوقت الم  معلومات كاملة وصحيحة ع  

 مخاطر السيولة .ث
ستحقاقها لتزامات عند مواعيد ا  موجودات، والوفاء بال  يادة في الدرة على تمويل الز  السيولة هي الق   إن  
دارة هذه السيولة تعن  د خسائر غير مقبولة، و  دون تكب   ة كافية لمواجهة حتفاظ المصرف بتدفقات نقدي  ي ا  ا 

ازنة بين الإبقاء على ن في المو  إدارة السيولة تكم   عتاد، كما أن حسن  جائي أو غير م  حوبات كبيرة وبشكل ف  س  
 .2الربحية لهم ستثمار جزء منها لتحقيق  تعاملين، وا  لتزامات الم  سبة من السيولة للوفاء با  ن  

 مخاطر أخلاقية .ج
ل من قبل البنك( و  م  كيل )وهو صاحب المشروع الم  ي يتصرف فيها العميل أو الو  وتكون في الحالة الت  
ل ا الحصول على م المعلومات بقصد  عض كيل إلى إخفاء ب  ير، أو قد يلجأ الو  في غير صالح هذا الأخ  

غير  قيام المصرف بتقديم خدمات   معة التي تنشأ في حالة  عرف أيضا بمخاطر الس  وت   .3ه من المنافعيستحق  
زمة للعملاء أو فصاح اللا  قص متطلبات ال  قد تنشأ في حالة ن   ام تقديم الخدمة، كذلك  ظنتفؤة أو عند عدم ا  ك  
نضبطة صرفات غير الم  عدم نزاهتها والكثير من الت  ة، وترتبط بسوء الإدارة و  خصوصي  نتهاك للند حدوث ا  ع  
 .4نشطته وفعالياتهأفي جميع  ا ينعكس سلبا على الأداء المصرفي  مم  

 ستراتيجيةالإالمخاطر  .ح
س ماله على رأعلى إيرادات المصرف و   مكن أن يكون لها تأثير  ة والمستقبلية التي ي  هي المخاطر الحالي  

رات في القطاع ناسب مع التغي  ب الم  دم التجاو  نفيذ الخاطئ للقرارات وع  تخاذ قرارات خاطئة أو الت  ا  نتيجة 
 . 5المصرفي

 

                                                           
قياس المخاطر التشغيلية في البنوك التجارية دراسة مقارنة بين البنوك التقليدية والمصارف علي محبوب، علي سنوسي،  1

. مجلة الريادة لقتصاديات لقياس الاستقرار المالي بالتطبيق على مصر Z-SCOREم تقنية مؤشر الاسلامية باستخدا
 .5، ص2020، 03 ، العدد06الأعمال، المجلد 

. الدورة العشرون للمجمع الفقهي إدارة السيولة في المصارف الاسلامية دراسة تحليلة نقديةأكرم لل الدين، سعيد بوهراوة،  2
 .2،3، المملكة العربية السعودية، ص29/12/2010-25السلامي، 

 .112. صالبنوك الاسلامية بين الحرية والتنظيم، التقليد والاجتهاد، النظرية والتطبيقجمال الدين عطية،  3
 .59صادق راشد الشمري، مرجع سابق، ص 4
 .127حسن محروس، مرجع سابق، ص 5
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 المخاطر القانونية .خ
عدم توافر  من الأصول نتيجة   جانب من قيمة أصل   د  ق  عة أو ف  لتزامات غير متوق  لوقوع ا   تنشأ نتيجة  
ق عليها طل  . وي  1الأصل ؤكد ملكية المصرف لذلك  ي ت  ستندات الت  يم، أو لعدم كفاية الم  لالرأي القانوني الس  

قابية والقواعد ين الر  حتمال مخالفة تطبيق القوان  لتزام وهي تنتج من ا  ة أو مخاطر ال  البعض المخاطر التشريعي  
قدية على المصارف ن  بية بفرض غرامات الرقا قد تقوم السلطات   ثر سلبا في المصرف إذ  ؤ  ي ت  التشريعية الت  

ي تعمل لى تأثير تشريعات الدول الت  إ  قسوة؛ وتشير هذه المخاطر  ؤدي الى عقوبات أشد  ها قد ي  خالفة وتكرار  الم  
مركية تعلقة بالتعريفات الج  شمل السياسة الم  يم المخاطر، وهي ت  راعاتها عند تقي  صارف ويجب م  فيها هذه الم  

 .2ستثماراتؤثر في ال  أخرى ت   ة أمور  ي  أتيراد والضرائب والإعانات و سصص ال  وح  

 المخاطر التكنولوجية .د
 رة لذلك فإن  ستخدام التكنولوجيا المتطو  ستمر وا  ر والإبداع الم  ز بالتطو  الصناعة المصرفية تتمي   طالما أن  

ي يستطيعوا تحقيق فكر المصرفيين ك   ستحوذ علىصرفية الإلكترونية أصبح ي  تقديم الخدمات والأنشطة الم  
 بأنشطتهم. ميزة تنافسية  

 الفرع الثاني: نماذج قياس المخاطر
ثل الإنحراف ائية للتشتت م  ة مقاييس إحص  مكن تقديرها وقياسها من خلال عد  المخاطر ي   بشكل عام فإن  

 ل التباين.عام  المعياري وم  

 أولا: الإنحراف المعياري
حيط بالإستثمارات، ي ت  ناسبة لتقدير المخاطر الت  قاييس الإحصائية الم  معياري أحد الم  عتبر الإنحراف الي  

ن الوسط الحسابي و  ع، ك  توق  ما حول الوسط الحسابي للعائد الم   مشروعتوقعة لي العوائد الم  يعكس التشتت ف   إذ  
ا كان الإنحراف توقع، وكلم  العائد الم  حتمالي لمعدل نحنى التوزيع ال  تساع م  ل مدى ا  مث  توقع ي  للعائد الم  .

صحيح.  قترح الإستثماري والعكس  ي تحيط بالم  نخفاض درجة المخاطرة الت  نخفضا دل  ذلك على ا  المعياري م  
         :3حسب بالعلاقة التاليةوي  

                           )1- n (/ ²)E(R) – iR∑(√= δ 
 

 حيث أن:
 :δالإنحراف المعياري 

                                                           
 .4ص ، مرجع سابق،فريدة تلي، الزهرة بن بريكة 1
 .57ص ، مرجع سابق،صادق راشد الشمري 2
 .31سامية فقير، مرجع سابق، ص 3
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      R i العائد عن الفترة :i 

 حتمالتبط با  توقعة من خلال الر  حتمالي للعوائد الم  توقعة بواسطة التوزيع ال  قياس المخاطر الم   ويتم  
 لإنحراف المعياري الشكل الموالي:معادلة ا ة، وعليه تأخذ  توقع  قتصادية الم  الحالة ال  

                                      )1- n (/ iP² E(R)) – i(R∑√= δ 

 
    حيث أن:
          iP هو احتمال تحقق الظروف القتصادية : 

 عامل التباينثانيا: م   
قارن لخطر فرصتين ستعمل أساسا في التحليل الم  طلقا للخطر، ي  قياسا م  الإنحراف المعياري م   عد  ي  

توقعة بين المشروعين ي حالة تباين العوائد الم  ن ف  توقعة ثابتة، ولكالعوائد الم   ن عندما تكون  إستثماريتي  
عامل التباين بقسمة الإنحراف حساب م   قياسا كافيا للخطر، لذا يتم  الإنحراف المعياري م   ين ل يكون  الإستثماري  

 ع للمشروع. كما يلي:توق  عدل العائد الم  المعياري على م  

CV= δ/ E(R) 
 حيث أن:
      δ اري: الإنحراف المعي 
   CVمعدل العائد المتوقع : 

 : خطر المحفظة الإستثماريةالفرع الثالث
ها شكل المحفظة وأوزان  ي ت  لمخاطر الإستثمارات الفردية الت   ستثمارية دالة  عتبر مخاطر المحفظة ال  ت  

ا ما بين سالب   ا كان الإرتباطهذه الإستثمارات الفردية، وكلم  رتباط فيما بين معدلت العائد ل  ومعاملات ال  
 : 2ة للمحفظة كما يليقياس المخاطر الكلي   . ويتم  1ثاليةقتربت المحفظة من الم  ا ا  أصول المحفظة كلم  

 نأولا: في حالة المحفظة المكونة من إستثماري  
  :3وفيها تكون صيغة تباين المحفظة كالآتي

                     2δ 1δ 1 2P 2W12W +2
2S² 2W²+ 1S ²1W √ =Pδ  
 

 حيث أن:
P δ الإنحراف المعياري للمحفظة : 

                                                           
  .45محمد علي ابراهيم العامري، مرجع سابق، ص 1
 .34سامية فقير، مرجع سابق، ص 2

3 Frank Figge and others, lbid, p4.   
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1W  1: الوزن النسبي للإستثمار 
2W  2: الوزن النسبي للإستثمار 
1δ  1: الإنحراف المعياري للإستثمار 
2δ  2: الإنحراف المعياري للإستثمار 

1 2P  2و 1: معامل الإرتباط بين الإستثمارين 

 :أصل nثانيا: في حالة محفظة مكونة من 
 فإن صيغة التباين للمحفظة هي:

 
                           

 :حيث أن
 k j ovC 1يحسب بالصيغة التالية: )k Ṝ - k )(Rj Ṝ - j (R Σ = 1/n k jCov  

ك في نفس إلى التحر   تميل   jو  kعدلت عائد الأصول م   شير معامل الإرتباط الإيجابي إلى أن  ي  
الأصلين إلى أن  الإختلافات في معدلت عائد   حيث تميل   1ل الإرتباط من عام  تجاه، عندما يقترب م  ال  
جود و   شير الإرتباط الصفري إلى عدم  عامل الإرتباط سالب ا، ي  ندما يكون م  صبح متناسبة، ويحدث العكس ع  ت  

 اخلة في تكوين المحفظة.علاقة بين عوائد الأصول الد  

 المطلب الثالث: التنويع

Bruno de Finetti (1906-1985 ) يطالي ى الإظري لتنويع المحفظة الإستثمارية إل  الن   رجع التأصيلي  

في  1940مقال علمي وذلك سنة  280قتصادي، له أكثر من رياضيات بارز، إحصائي وفيلسوف ا   وهو عالم  
عتبر نموذجا ي ت  والت   Proportional Reinsurance Decisionsدراسته لمشكلة قرارات إعادة التأمين النسبية 

رة على قتص  ت معرفة هذه الحقيقة م  قد ظل  ختيار المحفظة الإستثمارية و  ا من المشاكل التي تواجه ا  خاص  
لى غ   65الأوساط الإكتوارية الأوروبية فقط لأكثر من  بر مقال له حمل اية إقرار ماركويتز بها ع  سنة، وا 

 .20062سنة  de Finetti Scoops Markowitz عنوان

 

 

                                                           
1 Fortuné Aniko, lbid. p49. 

. -دراسة قياسية -المالية الناشئة في تنويع المحفظة الاستثماريةدور أسواق الأوراق ، إيمان خياري، عبد الجليل بوداح 2
 .934، 933، ص2017، 02، المجلد 04مجلة دراسات اقتصادية، العدد 
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 الفرع الأول: مفهوم التنويع
ستثمارات يما بين إستثمارات قص  ع في محفظة الإستثمار ف  د والتنو  قصد بالتنويع التعد  ي   يرة الأجل وا 
ا ا و/أو دولي  قتصادية مختلفة محلي  دة في قطاعات ا  تعد  عة ولمؤسسات م  تنو  الأجل في أصول مالية م   طويلة  

ختيار تشكيلة ي يسمح با  هو ذلك القرار الذ  و ، 1ض لها المحفظةمكن أن تتعر  ي ي  لتخفيض حجم المخاطر الت  
ض لها عائد ي يتعر  ن شأنه تخفيض درجة المخاطر الت  ن منها المحفظة، والذي م  ي تتكو  الإستثمارات الت  

ند مستوى المخاطر ع يسمح التنويع بتخفيض   ، حيث  2على حجم العائد يترتب عليه أثر   المحفظة دون أن  
للمحفظة  مكن تجزئة الخطر الكلي  من الخطر، وي   ير عند مستوى مقبول  ن من العائد أو تعظيم هذا الأخ  عي  م  

 إلى نوعين هما:

 تخفيضه عن طريق التنويع القطاعي؛ بمحفظة معينة ويتم   والخاص   أولا: الخطر غير المنتظم:

 تخفيضه عن طريق التنويع الدولي. ويتم   بالسوق عامة والخاص   ثانيا: الخطر المنتظم:   

المنتظمة،  ؤدي إلى خفض المخاطر غير  دد مختلف من القطاعات ي  تنويع الأوراق المالية من ع   إن  
المخاطر المنتظمة دون  ورصات الخارجية على خفض  ولي بشراء أوراق مالية من الب  ينما يعمل التنويع الد  ب  

 .3على عائد المحفظة التأثير  

 ستراتيجيات التنويعإلفرع الثاني: ا
 :ستعمال ما يليإشهرها وأكثرها أ  ة إستراتيجيات للتنويع نميز عد  

  أولا: إستراتيجية تنويع جهة الإصدار
هناك هما كانت درجة جدارتها، و  صدرها جهة واحدة م  ستثمار الأموال في أوراق مالية ت  قصد به عدم ا  ي  

 .أسلوب التنويع الساذج، وأسلوب ماكويتز التنويع:من  تيجيةالسترا أسلوبان شائعان لهذه  

 

 

 
                                                           

. جامعة محمد البشير الإبراهيمي برج بوعريريج، الجزائر، محاضرات في إدارة المحافظ المالية المعمقة، الجودي صاطوري 1
 .15، ص2018/2019

 .43ص ،2004 الجزائر، ،03الباحث، العدد مجلة ،ومخاطرها تكوينها الاستثمارية المحفظة ،ن موسىكمال ب 2
دراسة حالة سوق  -دور تنوع الأدوات المالية في زيادة الاستثمار في سوق الأوراق الماليةأحمد مدني، نورين بومدين،  3

 .54، ص2018، 03، العدد01دفاتر البحوث العلمية، المجلد. -الأوراق المالية في ماليزيا
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 أسلوب التنويع الساذج .أ
ؤدي لخفض المخاطر ا ي  ها المحفظة مم  ي تضم  الت   -الأصول المالية -ستثماراتر عن زيادة عدد ال  عب  ي  
كونة للمحفظة الأصول الم   ختيارفيه ا   ويتم   ،1نتظمةؤثر في تخفيض المخاطر الم  نتظمة، بينما ل ي  غير الم  

 .أو تحليل لهذه الأصول   عشوائيا دون دراسة  

 (: التنويع الساذج وعلاقته بالمخاطر 13الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Dominique Poincelot, Gestion de portefeuille. Cours et applications, p8. 

نتظمة على علاقة عكسية مع عدد الأوراق أن حجم المخاطر غير الم  من الشكل أعلاه ا يظهر جلي  
 حسب)ورقة  15ر عند ا زاد عدد الأوراق المالية حتى تستق  تدريجيا كلم   ة في المحفظة، فهي تتناقص  المالي  
ية هذا النوع ن  د  جدي نفعا في ت  صبح إضافة ورقة أخرى ل ي  ( أين ي   Even And Archer,1968ة قام بهاسدرا

 نتظمة بتاتا بعدد الأوراق المالية في المحفظة.   ر المخاطر الم  تأث   ت  من المخاطر، بينما ل

ؤدي ي  المالية وزيادة عدد الأوراق المالية بها قد  التنويع العشوائي لمكونات المحفظة   ن  أ غير أنه لوحظ
  :2لدى المستثمر نذكر منها إلى نتائج غير مرغوبة  

 ؛عوبة إدارة المحفظةص   -
 ؛مولت للوسطاءستثمارات جديدة وكذا تكاليف الع  لبحث عن ا  رتفاع تكلفة اا   -
 ؛ستثمارية غير صحيحةتخاذ قرارات ا  ا   -
 رتفاع متوسط تكاليف الشراء.        ا   -

                                                           
 .51. مرجع سابق، ص إدارة المحافظ الاستثماريةدريد كامل آل شبيب،  1

 .55. صمرجع سابقأحمد مدني، نورين بومدين،  2
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  لتنويع بأسلوب ماركويتزا .ب
ة اليائد والمخاطرة للأوراق الم  قوم على أساس تقدير الع  ثالي، وي  طلق عليه التنويع الكفء ـأو التنويع الم  ي  

، فإذا 1اليةاط بين عوائد الأوراق الم  درجة الإرتب   الية، بناء على دراسة وتحليل  ي تدخل ضمن المحفظة الم  الت  
أو  ي يتعرض لها عائد المحفظة تكون ضعيفة  فإن المخاطر الت   ) (r=<0ة أو منعدمةكانت العلاقة عكسي  

ها الية فالمخاطر تكون عالية لأن  لك الأوراق الم  ين عائد تب ) <r 0ة)معدومة، أما لو كانت العلاقة طردي  
ص نجح ليس فقط في التخل  جتمعة، وعليه فهذا الأسلوب في التنويع ي  ح لمخاطر الأصول م  ط المرج  توس  الم  

 .2-المنتظمة–ص من جزء من المخاطر العامة بل والتخل   -غير المنتظمة -ةمن المخاطر الخاص  

 ستحقاق تواريخ الاا  تنويع ثانيا: إستراتيجية
طويلة الأجل  ستثمرة في المحفظة المالية بين الأوراق  توزيع الأموال الم   يتم   في هذه الستراتيجية

 3الأجل، وأنواعه ثلاثة هي: والأوراق قصيرة  

 الأسلوب الهجومي .أ
فقا لأجل و  ى الأوراق طويلة استمر من الأوراق قصيرة الأجل إل  ل الم  على التحو  هذا الأسلوب  يقوم  

ا كانت ستخدام هذا الأسلوب إل إذ  البنك إلى ا   عودا ونزول، ول يلجأ  ص   وق وتوجهاته  للظروف السائدة في الس  
 من الكفاءة. ستثمار لديه على درجة عالية  إدارة ال  

  ستحقاقدرج تواريخ الاا ت .ب
ويقتضي قيام  ة  جمتدر   ق  ستحقاريخ ا  واذات ت ستثمارات  خصصات المحفظة على ا  قصد به توزيع م  ي  
بوضع هيكل  عد ذلك تقوم إدارة المحفظة  مكن قبوله، وب  ستحقاق الذي ي  أقصى لتاريخ ال   ضع حد  البنك بو  

 ستثمار.تاحة للا  ع على أساسه الموارد الم  ستحقاق توز  لتواريخ ال  

  ثمارات قصيرة الأجل وطويلة الأجلستالتركيز على الاا  .ت
طة ستبعاد الأوراق المالية متوس  مع ا   ستثمارات قصيرة الأجل وطويلة الأجل  ى ال  ل  يقوم على التركيز ع

سهم ا ت  تطلبات السيولة بينم  واجهة م  ستثمارات قصيرة الأجل في م  سهم ال  سنوات(، حيث ت   7-3الأجل)من 

                                                           
 .43، صمرجع سابق، كمال بن موسى 1
الة أسهم بورصة قياس أمثلة المحفظة الاستثمارية باستخدام الخوارزميات الجينية ح، الحبيب زواوي، نجاة نعاس مريم 2

 .123، ص2015، الجزائر، 08 . مجلة رؤى اقتصادية، العددالجزائر
 .236- 229ص ،1994 الإسكندرية، مصر، المعارف دار .المالية المنشآت إدارة هندي، إبراهيم منير  3
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ةل في الوفاء بم  جستثمارات طويلة الأال   عتمادات توزيع ا   قتضى هذا الأسلوب، وعليه ي  1تطلبات الربحي
على توقعات  ستحقاقها بين القصير والطويل بناء  ي تتفاوت آجال ا  ستثمارات الت  ناصفة بين ال  المحفظة م  

 ؤات إدارة المحفظة.وتنب  

 ستراتيجية التنويع الدولي إثالثا: 
ط ت، وذلك للتحو  ملاا فيها النقد الأجنبي والع  نتجات مالية أجنبية بم  ستثمار في أصول وم  قصد به ال  ي  

 ة.الأصول المالية في سوق المال المحلي   من مخاطر تقلب أسعار  

رتباط بين العائد على الأوراق عامل ال  خاطر إذا كان م  ؤدي إلى التقليل من الم  التنويع الدولي ي   إن  
وقد أثبتت  .(r<1ير تام)وجبا غا أو سالبا أو م  لى الأوراق المالية الأجنبية صفر  الية المحلية والعائد ع  الم  

الأوروبية  العائد على السندات في الدول  ندات في الو م أ و  رتباط بين العائد على الس  معامل ال   الدراسات أن  
 .2توسط( في الم  0.5رتباط بين عوائد الأسهم ل يزيد عن)معامل ال   ط، كما أن  توس  ( في الم  0.3ل يتجاوز)

ز بمجموعة للمحفظة ويتمي   نتظمة وتحسين الأداء الكلي  فيض المخاطر الم  ى تخيهدف هذا التنويع إل  
 من الخصائص:

 ستثمارية.ن من تشكيلة جيدة من الأدوات ال  لأنها تتكو   تنويع الأصول: .أ
عدم ستثمارية في عدة دول، و  عا على أدوات ا  وز  رأسمال المحفظة يكون م   لأن   التنويع الجغرافي: .ب

 طقة جغرافية واحدة.على من القتصار
لة شك  ع أيضا العملات الم  ه بسبب التنويع الجغرافي لأصول المحفظة تتنو  إذ أن   تنويع العملات: .ت

 .3م بها هذه الأصولقي  للمحفظة التي ت  
مما سبق نلاحظ أن  ا ستراتيجيات للتنويع متعددة أشهرها ا ستراتيجة تنويع جهة الإصدار بنوعيها: 

من:  لساذج والتنويع بأسلوب ماكويتز؛ ا ستراتيجة تنويع تواريخ ال ستحقاق والتي تضم  كلا  أسلوب التنويع ا
ستثمارات قصيرة الأجل وطويلة الأجل؛ وأخيرا  ستحقاق والتركيز على ال  الأسلوب الهجومي وتدرج تواريخ ال 

 ستراتيجية التنويع الدولي.ا  

                                                           
ى بعض المحافظ دور التنويع في التقليل من مخاطر المحفظة الاستثمارية مع الإشارة إل، نبيل بوفليح، ربيعة عبو 1

، الجزائر، 07. مجلة أبعاد اقتصادية، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، العدد الاستثمارية الموجودة بالسوق المالي السعودي
 .51، ص2017

 .17، صمرجع سابق، الجودي صاطوري 2
 .51، مرجع سابق، ص، نبيل بوفليحربيعة عبو 3
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 إدارة المخاطر المصرفية: المبحث الثاني
في المستقبل،  والتزاماتفيها مبادلة حقوق  معاملة يتم   تجزأ من أي  ا كانت المخاطرة جزء ل ي  لم  

ليد العائد غير و  لى ت  درة أي أصل من الأصول ع  ق   نظرا لأن  المالية المختلفة، و   تتخاذ القراراوخصوصا عند ا  
صنا هذا المبحث للتطرق لمفهوم إدارة خص   ، وعليه فقدإدارة المخاطر بشكل لفت   ، فقد برزت أهمية  مضمونة  
التي دفعت القتصاديين لدراسة إدارة المخاطر والتركيز عليها وكذا السياسات  والأسباب المختلفةالمخاطر 

 المتبعة في إدارة هذه المخاطر.

 وأهميتها المطلب الأول: مفهوم إدارة المخاطر
سبب الأزمات المختلفة دار الفترة الزمنية ب  خيرين وعلى م  لال العقدين الأزدادت أهمية إدارة المخاطر خ  ا  

إدارة ق في هذا الفرع إلى مفهوم ر  طناعة البنوك والتأمين، نتم على المخاطر في ص  ظهور رأس المال القائ  و  
 والأهمية التي تكتسيها. مخاطر

   مفهوم إدارة المخاطر الفرع الأول:
تابعة ومراقبة فقون على أنها تحديد وم  أنهم يت   رة المخاطر إل  إدا د أراء الباحثين حول مفهوم  تتعد  
ل مع المخاطر دخل علمي للتعام  ها م  ها السلبية، كما أن  م فيها للحد من آثار  عنها والتحك   للإبلاغالمخاطر 

ي للخسائر لمال  ل حصول الخسارة أو التأثير اقل  ي ت  الت   الإجراءاتحتملة وتصميم وتطبيق ر الم  بتحديد الخسائ  
 .1مكن أن تحدثالتي ي  

دارة المخاطر الم  عر  كما  طاع المصارف في الوليات نبثقة عن هيئة ق  فت لجنة التنظيم المصرفي وا 
من خلالها تعريف المخاطر وتحديدها  ي تلك العملية التي يتم  ها: ه  المتحدة الأمريكية إدارة المخاطر بأن  

 :2يما يلضمان  ها ومراقبتها وذلك بهدفوقياس  

 وافق عليه من قبل مجلس الإدارة؛المخاطر ضمن الإطار الم   أن   أولا:

 للبنك؛ الستراتيجيةفق مع الأهداف ل المخاطر تت  عملية القرارات المتعلقة بتحم   أن   ثانيا:

 ع يتناسب مع درجة المخاطر؛توق  العائد الم   أن   ثالثا:

 مع مستوى المخاطر؛ وارد يتناسب  تخصيص رأس المال والم   أن   رابعا:

 الفهم والتطبيق؛ ل المخاطر واضحة وسهلة  القرارات المتعلقة بتحم   أن   خامسا:

 مع مستوى المخاطر. نسجمة قة في البنك م  طب  حوافز الأداء الم   أن   سادسا:

 

                                                           
 .41ص ،مرجع سابقصادق راشد الشمري،  1
 .6، مرجع سابق، ص ادي مسعودي، خيرة مسعودي عبد اله 2
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 أهمية إدارة المخاطر الفرع الثاني:
ضيفها للمؤسسات عموما والبنوك ي ت  للأهمية الواضحة الت   ارائد نظر  رزت إدارة المخاطر كمفهوم   لقد ب  

 :1خاص كما أثبتته العديد من الدراسات، نذكر منها بشكل  

 قبولة؛من تقلبات أرباح البنوك الم   أثير كبير على الحد  إدارة المخاطر لها ت   أولا:

 ضيفت  ع إدارة المخاطر ي تتب  الت  جد أن تلك الشركات قد و  ف ،ضيف قيمة للمساهمينإدارة المخاطر ت   ثانيا:
ي ن مع المخاطر الت  تقييم الأعمال والأفراد بالتزام   ه يتم  ٪ قيمة أكبر للمساهمين، لأن  30٪ إلى 20عادة حوالي 

 ؤثر على الأهداف؛ت  

جراءات التخفيف  اقبة المستقبل وتحديد المخاطر با  من خلال مر   ثالثا:  من حدتها، هناك فرص   نتظام وا 
 ؛من المفاجآت في نهاية العام ناك عدد أقل  يرة في أنه سيكون ه  كب

 حتملة؛ستكشاف جميع السيناريوهات الم  ا   أفضل حيث يتم   ات  قرار اذ خساعد إدارة المخاطر في ات  ت   رابعا:

 تطلبات رأس المال. المبدأ الأساسي  م   في تعظيم الربح وتحسين   إدارة المخاطر تساعد   ثبت أن   خامسا:
 ب النتائج.من تقل   نظمة، من خلال الحد  و إضافة قيمة للم  لإدارة المخاطر ه  

 والإبلاغ هاتحديدلتابعة ومراقبة المخاطر م   نجد أن إدارة المخاطر المصرفية هي عملية ،مما سبق
تعظيم الربح  بهدف أفضل خاذ القرار بشكل  في ات   هذه العملية المؤسسات والبنوكساعد ت  ، و م فيهاعنها والتحك  

 عموما. تطلبات رأس المالم   وتحسين  

 المطلب الثاني: أسباب التوجه لدراسة إدارة المخاطر 
هتمام مها المصارف إلى زيادة ال  قد  ي ت  والأنشطة والخدمات الت   رات في طبيعة العمليات  ت التغي  لقد أد  

 :2قاط التاليةرات في النبدراسة إدارة المخاطر، ويمكننا إيجاز هذه التغي  

 أولا: زيادة حدة المنافسة
ي مجال منح القروض ستقطاب الودائع، وكذلك ف  في مجال جذب وا  نافسة نقصد بها زيادة الم  

 ؛ئتمانوال  
 ستثماريةثانيا: الصيرفة الاا 

تاجرة ستثمار المختلفة كالوساطة والم  جالت ال  من خلال الدخول إلى م   كونالصيرفة الشاملة ت  
 ؛ات داخل وخارج الميزانيةبالأدو 

 

                                                           
1 Sonjai Kumar, Ibid, p3, 4. 

 .38 -36صادق راشد الشمري، مرجع سابق، ص  2
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عادة التنظيم  ثالثا: إزالة القيود وا 
ن ضمن صرفية ومالية عديدة لم تك  ى مجالت م  إلى دخول المصارف إل   تأد   الجديدة فهذه الإجراءات

 ؛أنشطتها المعتادة
 رابعا: الإبداع المالي

ل المصارف بها بوصفها يادة تعام  شتقات المالية، ومع ز ى بالم  سم  هور ما ي  ظ  بداع المالي رافقه الإف
 ؛الميزانية في كثير من المصارف حت قيمها تفوق قيمة البنود داخل  ا خارج الميزانية أصب  بنود  

 خامسا: التوريق أو التسنيد
ضمونة ئتمانية العالية أي م  الجدارة ال   نخفضة السيولة مثل القروض ذات  تحويل الموجودات م   أي  

صارف من مبالغها كتتب فيها الجمهور، وتستفيد الم  ي ي  لة عالية كالسندات الت  ذات سيو   داد إلى موجوداتالس  
 ؛ختلفةلتمويل أنشطتها المصرفية الم  

 سادسا: العولمة
ى أسواق جديدة ا أدى إلى دخول المصارف إل  صرفي والمالي مم  مجالت العمل الم   و سعت ة  الأخير هذه 

 ؛أنشطتها وعملياتها واجه  ي تة درجة المخاطر الت  ا أدى بالنتيجة إلى زيادة حد  ي نشاطها بشكل واسع مم  نام  وت  

 سابعا: التقدم التكنولوجي
أو  الفتراضيصرف مع الزبون إلى الم   ن التعامل وجها لوجه  ر من آلية التعامل المصرفي م  ي غي  الذ  

بداية القرن الواحد والعشرين مل بها في التسعينات و  ع التعاي توس  لكترونية الت  ى بالصيرفة الإسم  من خلال ما ي  
 ا زاد من مخاطر العمل المصرفي.مم  

 سياسات إدارة المخاطرالمطلب الثالث: 
رق ختيار أنواع أو ط  ا  نظمة و ي تواجهها الم  ض للخسارة الت  لية لتحديد التعر  إدارة المخاطر هي عم  

 عد  ، وت  ضاتلتعر  عالجة مثل هذه ااء على المخاطر وم  والقض  ناسبة لتقليل المخاطر، مختلفة أو تقنيات م  
سياسات إدارة  مكن جمع أهم  عالجة الخطر، وعلى العموم ي  بارة عن أساليب م  سياسات إدارة المخاطر ع  
 الخطر في العناصر التالية:

 ب الخطرأولا: تجن  
ة، وذلك عندما أو إيقاف النشاط كلي   نمن نشاط معي   تخاذ قرارات الحد  قصد بسياسة تجنب الخطر ا  ي  

ب الخطر سياسة تجن   ناسبة، وبذلك فإن  ر لها التغطية الم  ر جسيمة ول تتوف  طوي هذا النشاط على خسائ  ن  ي  
ل لإدارة الطريقة هي الأسه   ؤدي إلى الخطر، وهذه  ي ي  القرار الذ   اتخاذالسالب، أي عدم  تتمثل في القرار  

في أنشطة  النخراطما  ندما ترفض شركة  بها تمام ا، يحدث التجنب ع  تحديدها هي تجن   ي تم  المخاطر الت  
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ا على تجنب المخاطرة أو طوي هذا إم  ن  نوع، وي   طوي على مخاطر من أي  ن  ها ت  عروفة أو ي نظر إليها على أن  م  
 ؛1رص الأقل خطورةول البدائل أو الف  ب  ق  

 غيرالخطر أو تحويله لل ثانيا: نقل  

قابل قسط ة م  ختص  ختلفة شركة م  ق الأخطار الم  تحق   ل نتائج  تتحم   ن سياسة تحويل الخطر أن  تتضم  
م عالجته أو التحك  ؤسسة الأولى على م  أكثر قوة من الم   ؤسسة أخرى تكون  م   نقدي كشركات التأمين، أو أي  

نقاص الض  الوسيلة الم   فيه بإيجاد    ؛2مكنم   إلى أدنى حد   ررناسبة للتخفيف منه، وا 
 فتراض الخطرحتفاظ بالخطر أو اا ثالثا: الاا 
الشركة للسيطرة  وسائل داخل   إيجادامل على فتراض الخطر والع  حتفاظ بالخطر نحو ا  ه سياسة ال  تتج  

جد معرفة وجوده، أو إذا و   هملا بسبب عدم  حتمالين: إذا كان الخطر م  ظهر من وجود ا  وي   ى الخطر،عل  
حتفاظ به من خلال التأمين، ولكن ، أو ال  تخاذ أي قرار بشأنه  قرار بعدم ا   وضع   جود الخطر وتم  ام بو  هتما  
 ؛3ل الخطرقدرة الشركة على تحم  د من م  على مدير الخطر التأك   ب  جي

 رابعا: تخفيض الخطر أو منع الخسارة
مكن الوصول إلى تخاذ القرارات، وي  عند ا   ك  والش تأكداللا  ظاهرة  تخفيض الخطر بتقليل   استراتيجية تهتم  
 ي تنتج  ة أيضا بحجم الخسارة الت  ق الحوادث، والتنبؤ بدق  حتمال تحق  ة كافية با  نبؤ بدق  ة عن طريق الت  هذه النتيج  
قها، واجهتها عند تحق  ه والتخطيط لم  ة لنوعية الخطر وأسباب  فيها، وذلك بعد دراسة موضوعي   ة تحدث  في كل مر  

ا، أثناء ق   زة على ها تظل مرك  بول المخاطر، فإن  تحاول هذه الطريقة تقليل الخسارة بدل  من القضاء عليها تمام 
مكن تقليل بعض ما ي  مكن القضاء على بعض المخاطر بين  نتشار، حيث ي  حتواء الخسارة ومنعها من ال  ا  

 ؛4ما المخاطر إلى حد  

 خامسا: مبدأ أو سياسة التنويع
سكه لنوعين أو أكثر، وقد كان وجوداته من خلال م  ستثمر بتنويع م  بدأ ضرورة قيام الم  ؤكد هذا الم  ي  

 بالعتمادتوزيع المخاطر  بقت ظهور نظرية المحفظة، هو أن  ي س  ي الفترة الت  الشائع حول التنويع ف   عتقادالإ
ختيارها من قطاعات ا   ي يتم  محفظة والت  سك عدد كبير من الأسهم داخل المن خلال م   ى التنويع يتم  عل  
 قتصادية مختلفة.ؤثرات ا  ا يجعلها عرضة لم  قتصادية مختلفة مم  ا  

 

 

                                                           
1 Sourav Mlha, Risk Management Question. 2021, p2 
2 Fortuné Aniko, lbid. p4. 

 .212مرجع سابق، ص  ،عبد الناصر براني أبو شهد 3
4 Sourav Mlha, lbid, p3. 
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 ختيار المحفظة المثلىستثمارية واا بناء المحفظة الاا : المبحث الثالث
حث حول بب   1952عام  Harry Markowitzالفضل في تطوير نظرية المحفظة إلى هاري ماكويتز يعود  

رتباط بين ستثمارية من خلال ال  نت المقالة المبادئ الأساسية لبناء المحفظة ال  ختيار المحفظة، وتضم  ا  
ع للمحفظة وقياس المخاطر توق  عدل العائد الم  ا لتحديد م  غ  قترح صي  تنوعة، وا  ستثمارات الم  ية من ال  تأت  العوائد الم  

حول أثر التنويع  يدور   هاري ماركويتزرية المحفظة حسب نظ ، فجوهر  1مقبولة توقعة في ظل فرضيات  الم  
، وطو ر المجموعة الكفؤة أو نظرية المحفظة الكفؤةعليه قد م  خاطرة المحفظة، وبناء  دروس في تخفيض م  الم  
ستثمارية حافظ ال  مكن بناء عدد من الم  محدود من الأصول ي   ي يعني أنه بعدد  والذ  الحد الكفء ف بـ: عر  ما ي  
 .2فتراض غياب معدل العائد الخالي من المخاطرة لى ا  ع

ستثمر قتراض الم  أو ا   إقراضفتراضا جديدا هو إمكانية ا   جامس سي توبينم طرح 1958في عام 
ساوى ت   اطره  فإن مخ   من ثم  ة حالة عدم تأكد، و حمل أي  ( وهو معدل عائد ل ي  f Rمن المخاطرة ) بمعدل خال  

على محور  د من معدل العائد الخالي من المخاطرة  ا مستقيما يمت  لحد الكفء خط  ا ، وأصبح شكل  3الصفر
ل إليه ماركويتز أضاف ا على ما توص  وتأسيس   ماركويتز،الكفء لـ لامس أعلى نقطة في الحد  العائد وي  

William F. Sharpe   بتكاره لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية ا آخر با  تحسين(CAPM ) ي والذ   1964عام
ل فيه العلاقة بين مخاطر السوق  ي    ا أصبح فيما بعد  عدل العائد المطلوب، وهو م  )المخاطر النظامية( وم   فص 

ق تطر   1974، وفي عام 4ي لقياس المخاطرةبتقديمه الأساس الكم    ستثماريةمعيارا لقياس كفاءة المحفظة ال  
Stephen A. Ross  إلى نموذج الأسعار المرجحة(APT)   د عائد الورقة المالية يتحد   أن   القائمة على فرضية

 .5(CAPM)فترض نموذج قتصادية وليس بمتغير واحد كما ا  تغيرات ال  من العوامل أو الم  ستنادا إلى عدد   ا  

ودة بغرض تحقيق الأهداف المنش   ستثماريةال  يتناول هذا المبحث النماذج المختلفة بناء المحفظة 
 نة.مكظة المثلى من بين المحافظة الم  ختيار المحفوا  

 ستثمارية المثلى المطلب الأول: المحفظة الاا 
مكن ستثمارية المثلى، ولكن ي  د للمحفظة ال  حد  ستثمرين فلا يوجد مفهوم م  الم   جهات نظر  نظرا لتباين و  

المالية  موجودات والأدوات  توازنة من الن من تشكيلة متنوعة وم  ي تتكو  ها تلك المحفظة الت  تعريفها على أن  
نتقاة من بين محفظة الم  ستثمر، أو هي تلك ال  أهداف الم   ملاءمة من أجل تحقيق   بطريقة تجعلها الأكثر  

                                                           
 .37لؤي علي محمود الجبوري، مرجع سابق، ص 1
 .26صمرجع سابق، سامية فقير،  2

3 Idris  Kharroubi, lbid, p42. 

 .27سامية فقير، مرجع سابق، ص 4
 .37لؤي علي محمود الجبوري، مرجع سابق، ص 5
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ي ، والمحفظة المثلى هي الت  1ادل ما بين العوائد والمخاطرمع نموذج أو دالة التب   ي تتناسب  المحافظ الكفؤة الت  
 :2يةتتوفر فيها المواصفات التال

 ستثمرين ما بين العائد والأمان؛تحقيق التوازن للم   -
 ؛ستوى كبير من التنويع الإيجابيز أصولها بم  تتمي   -
 ة تعديلات جوهرية.ن المدير من إجراء أي  ي تمك  القابلية للتسويق الت   ق أدوات المحفظة السيولة أي  تحق   -

 :3ى فروض أساسية هيالمثلى عل الستثماريةبناء نظرية المحفظة  ويتم  هذا 

 خلال فترة زمنية محددة؛ الحتماليتوقعة من منظور التوزيع للفوائد الم   ستثماريال  مثل البديل ي   -
في المنفعة  انحنى المنفعة يعكس تناقص  دة، وم  حد  عة لفترة م  توق  نفعة الم  المستثمر لتعظيم الم   يهدف   -

 ية للثروة؛الحد  
 ع؛توق  ب في العائد الم  دللة على التقل   اعتبارهاى ر المستثمر للمخاطر عل  ينظ   -
 ن رئيسيين هما العائد والمخاطرة؛تغيري  من خلال م   ستثمر على بناء قراره  يعمل الم   -
يختار  فاضل بين بديلين لهما نفس العائد بأن  خاطر، حيث ي  ستثمرون يكرهون في العادة الم  الم   -

 الأعلى عائدا منهما؛ يختار   ة بأن  ستوى المخاطر م   نفس  ل بين بديلين بفاض  خاطرة، وي  ناهما م  أد  
 عاملات.ة للم  وجد ضرائب على الأرباح ول تكلف  ل ت   -

ن الأصول المالية ل ويدرس خياراته م  حل  ستثمر أن ي  ب من الم  عملية تكوين المحفظة تتطل   فإن   إن
 ة المثلى.ختيار الثنائي  يات مخاطر/ عائد وذلك من أجل ا  يفاضل بين الثنائ   ا، ثم  جيد  

 ستثمارية المثلىبناء المحفظة الاا  المطلب الثاني: نماذج  
ي نحنى المحافظ المثلى والذ  د م  على المستثمر أن يحد   ستثمارية الكفؤة يجب  من أجل المحفظة ال  

ة هي نموذج ماذج أساسي  وجد ثلاثة نام بذلك ت  تحديد المحفظة الكفؤة. وللقي   الفعا ل، ثم   عرف بمنحنى الحد  ي  
 موذج توبين ونموذج شارب، وفيما يلي نتناول كل نموذج بشيء من التفصيل.ماكويتز، ن  

 ختيار المحفظة المثلىالفرع الأول: نموذج ماكويتز لاا 
ستثمرين الذين مك ن الم  ستثمارات الفردية( في محافظ ي  تجميع الأصول )أو ال   تقترح نظرية ماركويتز أن  

ل نظرية ن من المخاطر. للقيام بذلك، تعم  عي  الأقصى لمستوى م   عوائدهم إلى الحد   ون المخاطر من تعظيم  ن  ج  ي  
ها، أي ء  مجموع أجزا حفظة الأصول يعكس  العائد الإجمالي على م   بسيط: في حين أن   أمبدالمحفظة على 

                                                           
 .25، صمرجع سابق، رافع عبد حنيت 1
 .76، ص2016دار يافا العلمية للنشر والتوزيع، الأردن،  الية.إدارة الاستثمار والمحافظ المخلفان حمد عيسى،  2
العدد  -مجلة دراسات تقييم الاستثمار في الأوراق المالية في ظل نظرية المحفظة.نعمان محصول، نور الدين محرز،  3

 .59، ص2018، الجزائر، 02، العدد 15القتصادي، المجلد 
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جزئي ا  -تحسينها من خلال التنويع  ي يتم  نطبق على المخاطر، والت  الشيء نفسه ل ي   ولها الفردية، فإن  أص  
 ختيار المحفظة المثلى.ا   مكنة ثم  فؤة الم  مجموعة المحافظ الك   هذا النموذج على تحديد   ، ويقوم  1على الأقل  

 الفعال( أولا: مجموعة المحافظ الكفؤة )منحنى الحد  
ين ثلى( ويرسم العلاقة ب  افظ الكفؤة )الم  مثلة لمجموعة المحالفعال هو مجموعة النقاط الم   نحنى الحد  م  

ستثمار جميع أدوات ال   فتراض أن  نصرين، مع ا  هذين الع  ستعمال البيانات التاريخية ل  العائد والمخاطرة، با  
 . 2ستثمارية خالية من المخاطرةللمخاطرة، ول توجد بينها أدوات ا   تاحة حاملة  الم  

 الالفع   حد  (: منحنى ال14الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 

 .97ص، 2017 .إدارة الستثمارات والمحافظ الستثماريةالمصدر: عبد الرزاق قاسم، أحمد العلي، 

ستويات المخاطرة في ( م  QPور الأفقي )حستثمار والم  ( العوائد على ال  RPمثل المحور العمودي )ي  
ستثمر إلى تاحة للم  ستثمار الم  ت ال  م مجال( الذي يقس  IDالفعال في المنحنى ) ل منحنى الحد  حين يتمث  

مثل سبة للمستثمر، وي  مكنة بالن  مثل مجموعة المحافظ غير الم  نحنى ي  سم الأعلى على يسار الم  ، الق  ينءجز 
العلاقة بين العائد والمخاطرة  ستثمر، وبما أن  مكنة للم  مين المنحنى مجموعة المحافظ الم  القسم السفلي على ي  

في  ( أي  IDن بين النقاط الواقعة على المنحنى )ختيار محفظته الكفؤة م  ستثمر ا  من مصلحة الم   هة، فإن  طردي  
في قطاع المحافظ  حد   هذا المنحنى هو أبعد   عتبار أن  مكنة من المحافظ، على ا  حدود المجموعة الم  

 . 3مكنةالم  

 المحفظة المثلى اختيارثانيا: 
ة، توقع  ع والمخاطر الم  تغيرين: العائد المتوق  ستثمارية م  ن القرارات ال  ن على العلاقة التكافلية بيم  هي  ي  

نخفضة على المخاطر فضلون المخاطرة الم  هم ي  بون المخاطرة، أي أن  ن يتجن  يستثمر ي فترض عادة  أن الم  

                                                           
1 Frank Figge and others, lbid, p3. 

 .45مية فقير، مرجع سابق، صسا 2
 .98، ص2017 .إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثماريةعبد الرزاق قاسم، أحمد العلي،  3

 



 بناء المحفظة الاستثمارية المثلى                                                                                      :     ثالثالالفصل 

 128 

ي فضة؛ المشكلة ه  نخرتفعة على العوائد الم  ستثمرون في نفس الوقت العوائد الم  ل الم  ع ذلك، يفض  العالية. وم  
بول الأول، فعليهم ق  الحصول على ستثمرون رتبطة بمخاطر عالية؛ ببساطة، إذا أراد الم  العوائد المرتفعة م   أن  

 .    1الأخير

ن النقاط الواقعة على البحث عن كيفية تحديد المحفظة المثلى م   ال، يتم  الفع   نحنى الحد  بعد تحديد م  
تجاه الخطر أو ما يعرف بـ" دالة المقايضة بين العائد ستثمر ا  يول الم  لك معرفة م  نحنى، ويستلزم ذهذا الم  

 المحفظة تكون مثلى إذا لم   قال إن  واء، ي  قتصادي لمنحنيات الس  ستند هذه الدالة على المفهوم ال  والخطر"، وت  
 كما يظهره الشكل الموالي: 2محفظة أخرى هيمن عليها أي  ت  

 نحنيات السواء للعائد والخطر المتوقع(: م15الشكل رقم)
 
 
 
 
 
 
 
 

تقييم الأسهم والسندات: مدخل الهندسة المالية. المكتب الجامعي الحديث، ، المصدر: محمد صالح الحناوي وآخران
 .294، ص2007مصر، 

ها تمثل المقايضات بين مستثمر، كون   واء لأي  نهائي من منحنيات الس   ل مكن رسم عدد  نلاحظ أنه ي  
نتقال المنحنيات ناحية عند ا   يث تحصل على عائد أكبر  ستويات مختلفة من الرضا، ح  العائد والمخاطرة لم  

ق بمنحنيات يما يتعل  فرد يختلف عن الآخر ف   كل   إلى ذلك أن   ف  ن من الخطر، ض  ستوى معي  وبحدود م   اليسار  
(، Bستثمر)ن ميل منحنيات الم  قطة ولها ميل أكبر م  ( تبدأ من نفس الن  Aثمر)ستأن منحنيات الم   واء، فنجد  الس  

عتبر أكثر (، لذا ي  Bن المستثمر)ر لنفس مستوى المخاطرة م  ( يطلب عائدا أكب  Aستثمر)وذلك معناه أن الم  
 .3وله للمخاطرةب  دا من ناحية ق  تشد  

مع بين منحنى الحد الفع ال أي مجموعة المحافظ الج ل إلى تحديد المحفظة المثلى، يتم  ص  من أجل التو  
ستوى رضا مثل هذه النقطة أعلى م  نحنيين، حيث ت  مثلها نقطة الت ماس بين الم  واء، وت  فؤة ومنحنيات الس  الك  

 حه الشكل التالي:وض  ستثمر، كما ي  يصل إليه الم   يمكن أن  

                                                           
1 Frank Figge and others, lbid, p3. 
2 Idris Kharroubi, lbid, p36.  

 .47، 46سامية فقير، مرجع سابق، ص 3
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 (: تحديد المحفظة الكفؤة16الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 

تقييم الأسهم والسندات: مدخل الهندسة المالية. المكتب الجامعي الحديث، محمد صالح الحناوي وآخران، المصدر: 
 .297ص، 2007مصر، 
مثل المحفظة واء، وهو ما ي  ماس بين منحنى الحد الفع ال وأحد منحنيات الس  نقطة الت   Mمثل النقطة ت  

 بل المستثمر.ختيارها من ق  ا   الكفؤة التي يتم  

 رع الثاني: نموذج توبين لاختيار المحفظة الكفؤةالف

قتراض وال   الإقراضستثمر فؤة، وهو إمكانية الم  جديد لبناء المحفظة الك   فتراض  بإضافة ا   أسهم توبين
ة حمل أي  ي   ي لزانة مثلا، وهو العائد الذ  الت الخ  ند شراء حو  ( كما هو الحال ع  fRمن المخاطرة ) خال   بمعدل  
 0ة ورقة مالية يساوي والتباين المشترك مع أي   0ساويا لـ نحراف المعياري يكون م  ال   د، أي أن  عدم تأك  حالة 

 .0رتباط بينهما هولأن معامل ال  
ن المخاطرة من معدل العائد الخالي م   منحنى الحد الفع ال شكل خط مستقيم، فيمتد   عليه، يتخذ   بناء  

(fR  على المحور العمودي وي )  حه ال الخاص بماركويتز كما يوض  الفع   لامس أعلى نقطة في منحنى الحد
 الموالي:   الشكل

 (: اختيار المحفظة الكفؤة وفقا لنموذج توبين17الشكل رقم )
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، 2013، الأردن، 01إثراء للنشر والتوزيع، الطبعة . إدارة محافظ الستثمار العامري، إبراهيمالمصدر: محمد علي 
 .62ص

 ي تقع على منحنى الحد  مخاطرة، والت   كونة من أوراق مالية ذات  المحفظة المثلى الم   Cل النقطة مث  ت  
مثلها الخط ي ي  بب العلاقة الخطية الت  . وس  لماركويتزنحنى الحد الفع ال وفي الوقت نفسه على م   لتوبين الفع ال

(AD  هو أن )   ال   تكونة منالمحافظ الكفؤة الجديدة الم( ستثمارf R والمحفظة )C  ستكو ن المعدل الموزون
  بـ "المحفظة الخطرة".سمى ي ت  والت   Cلمخاطرة المحفظة 

ة نقطة على الخط ختيار محفظته المثلى من أي  ستثمر ا  بإمكان الم   Cطرة بعد تحديد المحفظة الخ  
ب المتجن    Aستثمرفالم  به للمخاطرة، وعليه جن  فقا لتفضيلاته للعائد ودرجة تستقيم )منحنى الحد الفع ال( و  الم  

لشراء أذونات خزينة مثلا  الجزء الآخر يستخدمه  و   Cمن أمواله في المحفظة الخطرة  جزء   للمخاطرة يضع  
محافظ ى "سم  ( وت  f R - Cا على طول الخط )الي سيكون في مكان م  (، وبالت  f Rمن المخاطرة ) معدل خال  ب  

قترضة أمواله الم   واستثمار( f Rقتراض بمعدل )بال   با للمخاطرة فيقوم  تجن   الأقل   Bستثمر لم  ". أما االإقراض
محافظ ى "سم  ( وت  f R -Cلى طول الخط )سيكون في مكان ما ع   من ثم  ، و  Cة في المحفظة الخطرة متلك  والم  

 .1ضاقتراي المحفظة الخطرة من دون إقراض ول أو قد يستثمر ف   "،الاقتراض

 ختيار المحفظة المثلىالفرع الثالث: نموذج شارب لاا 
صبح منحنى الحد الفع ال سي   ستثمار الخالي من المخاطرة، فإن  جود ال  ختيار المحفظة المثلى بو  عملية ا  

الفعا ل لماركويتز، في حين  لامس أعلى نقطة في الحد  العمودي وي   ( على المحور  f Rمن ) خطا مستقيما يمتد  
لغيت، قد أ   نظاميةللا  المخاطرة ا عة بشكل كفء، ما يعني أن  نو  محفظة السوق الخطرة م   فترض أن  شارب ا   أن

ا المحور مثل العائد المتوقع أم  المحور العمودي ي   فإن   من ثم  ظامية، و فقط المخاطر الن   فالمستثمر سيواجه  
 ة ورقة مالية تعتمد  مخاطرة أي   قاس بمعامل بيتا، حيث أن  ت   يمثل المخاطر النظامية والت  قد تغي ر لي  فالأفقي 

حا بدرجة رج  لمخاطرة أصبح م  السعر السوقي ل   ة محفظة السوق، وعليه فإن  على مقدار مساهمتها في مخاطر  
 فقا للصيغة التالية: و   2ستثمارية بمحفظة السوقرتباط عوائد المحفظة ال  ا  

                                  B )f  R  -f   R + (E f PR = R 

 
 
 
 
 

                                                           
 .49، 48سامية فقير، مرجع سابق، ص 1
 .49مرجع سابق، ص سامية فقير، 2
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 المحفظة الكفؤة وفقا لنموذج شارب اختيار(: 18الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، 2013، الأردن، 01إثراء للنشر والتوزيع، الطبعة . إدارة محافظ الستثمارالعامري،  إبراهيمالمصدر: محمد علي 
 .64ص

مختلفة من رأس  بنسب   ستثماربال  ذلك ، و  SMLك على طول التحر   ستثمرالم   يستطيعفي الشكل أعلاه 
قطة ختيار محفظته المثلى من ن  قوم في النهاية با  خالي من المخاطرة، لي  الستثمار ي محفظة السوق وبال  ماله ف  

 .SMLستثمر بالحد الكفء أو خط التم اس أعلى منحنى سواء للم  

 اريةالاستثمنماذج إدارة المحفظة  المطلب الثالث:
رت مع ا بنموذج شارب البسيط وتطو  ستثمارية بدء  ير المحفظة ال  ضعت العديد من النماذج لتسي  لقد و  

 ي الستينات من القرن الماضي ثم  موذج تسعير الأصول الرأسمالية ف  ر نظرية المحفظة فظهر ن  ر وتبلو  تطو  
 في السبعينات من القرن نفسه.   راجحةبالم  نموذج التسعير 

 رع الأول: نموذج شارب البسيطالف
 النحدارستعملا في ذلك معادلة قياس للتنبؤ بالمخاطرة م  ستخدامه كم  قام شارب بتطوير معامل بيتا ل  

 البسيط كما يلي:
Δ ERm Δ= β ERJ 

هم ة الس  عن درجة حساسي   ر في معامل بيتا وهي عبارة  هم يعتمد على التغي  إن التغي ر في عائد الس  
سبي لعائد التغير الن   دل  ذلك على أن   1يمة بيتا = و تذبذب عوائد السوق، فإذا كانت ق  ة السوق أ  لمخاطر 

 دل  ذلك على أن   1يمة بيتا أكبر من هم، أما إذا كانت ق  سبي لعائد الس  ر الن  بنفس المقدار للتغي   السوق ينعكس  
ر فإن التغي   1ا في حالة بيتا أقل من سبي لعائد السوق، أم  ر الن  هم يكون أكبر من التغي  سبي لعائد الس  ر الن  التغي  
 .1سبي لعائد السوقر الن  هم يكون أقل من التغي  سبي لعائد الس  الن  

                                                           
1 Dominique Poincelot, Gestion de portefeuille. Cours et applications, p55. 
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ستثمارية عن واج يبحث مدراء المحافظ ال  قتصاد في حالة ر  ه عندما يكون ال  على النموذج فإن   عتماداإ
ا في حالة رات السوق شديدة، أم  درجة حساسيتها لتغي   رتفع أي أن  معامل بيتا م   ي لهاالأوراق المالية الت  

معامل بيتا الخاص بها  ر بتغيرات السوق أي أن  نتقاء الأوراق المالية قليلة التأث  المدراء ل   نكماش فيعمد  ال  
 نخفض.م  

 Capital Asset Pricing Modelالفرع الثاني: نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية 

عائد ي تمتلك أقل المخاطر ل  ختيار الأسهم العادية الت  ستثمرين يرغبون في ا  الم   لقد لحظ ماركويتز أن  
م 1963ا على ذلك طو ر شارب هذه الفكرة سنة ع لمخاطرة معلومة، وتأسيس  توق  ر عائد م  ع معلوم أو أكب  توق  م  

جريت دراسات قد أ  ستثمار بالموجودات المالية، و  دمه في تقييم ال  ستخالأصول الرأسمالية وا   إلى نموذج تسعير  
م، دراسة 1965عام  لنترالية أخرى منها دراسة ستخدام النموذج في مجالت م  بل آخرين ل  عديدة من ق  

فاضلة بين الهياكل ستخدم في مجال قرارات الم  ه ا  م، حتى أن  1972عام حمادة م، دراسة 1966عام  موسين
ن منتظم كو  مكن تقسيم مخاطر كل ورقة مالية إلى م  في أنه ي   ، يتمثل جوهره  1ر كلفة التمويل وغيرهاوتقدي

 مقد  . ت  2ن النظامي فقطكو  كافئ السوق الم  د قابل للتنويع ، حيث ي  حد  ن م  كو  السوق وم   مشترك لجميع أصول  
 يلي: الصيغة الرياضية لمعادلة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية كما

j β )f R– m+ (ER f = R PR 
 حيث أن:

        P Rمعدل العائد المطلوب : 

        f Rمعدل العائد الخالي من المخاطرة : 

    j β )f R– mER( علاوة المخاطرة : 

 :3روض الأساسية التاليةعلى الف   نموذج تسعير الموجودات الرأسماليةيبنى 

ن أساسيين هما العائد تغيري  ستثمارية المتاحة على م  لمحافظ ال  ستثمر في المفاضلة بين االم   يعتمد   -
 ستثمر رشيد؛والمخاطرة، وهو م  

 ؛لفترة واحدة فقط تقييم المستثمر للورقة المالية يمتد   إن   -
 بطبيعته المخاطر؛ المستثمر دائما بأعلى العوائد، ويكره   يهتم   -
ي كمية من الأصول الت   ستثمر شراء أي  بإمكان الم   ي  للتجزئة والتسييل، أ ة  الأصول المالية قابل إن   -

 قتنائها؛يرغب في ا  
 ساوي معدل العائد الخالي من المخاطر؛بمعدل ي   والقتراضستثمر الإقراض مكن للم  ي   -

                                                           
 .51سامية فقير، مرجع سابق، ص 1

2 Idris  Kharroubi, lbid, p49. 
3 Idris  Kharroubi, lbid, p50,51.  



 بناء المحفظة الاستثمارية المثلى                                                                                      :     ثالثالالفصل 

 133 

 ؛عاملات ول ضرائب للأرباحل توجد تكاليف للم   -
 مكن للمستثمرين الحصول على المعلومات بسرعة ودون تكلفة؛ي   -
 عة والمخاطر.توق  متشابهة بشأن العوائد الم   لمستثمرين توقعات  ل إن   -

 CMLأولا: خط سوق رأس المال 
رات تاحة عندما تكون تصو  ستثمارية الم  رص ال  ه مجموعة من الف  عرف خط سوق رأس المال بأن  ي  

وضحه السوق، كما ي   ظةستثمار الخالي من المخاطرة مع محفي من العلاقة بين ال  ستثمرين متجانسة، ويأت  الم  
 .الشكل الموالي

 CML(: خط سوق رأس المال 19الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
   

 .134ص، 2017إدارة الستثمارات والمحافظ الستثمارية. . المصدر: عبد الرزاق قاسم، أحمد علي

ة المخاطرة لأي  ع و متوق  العلاقة بين العائد ال   خط سوق رأس المال، ويعكس   MF f Rل الخط المستقيم مث  ي  
 مكن التعبير عنه بالمعادلة التالية:توازن، وي   محفظة كفؤة عندما يكون سوق رأس المال في حالة  

)Pf + Q(R R=  )PER( 
 حيث أن:

P :  حدة الخطر مضروبا ف من الخطر التوازني في سوق رأس المال لو  علاوة المخاطرة، وتتأل
 في درجة المخاطرة في المحفظة المطلوبة.

 SMLستثمارانيا: خط الاا ث
ستثمار لأي متوقع على ال  معدل العائد ال   الية على أن  ستثمار أو خط سوق الورقة الم  خط ال   يعتمد  

ي من حاصل ضرب علاوة تأت  عد ل الم  من المخاطرة زائد عامل المخاطرة الم   خال   ن من عائد  سهم عادي يتكو  
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1هم رة الس  المخاطرة المطلوبة لعائد السوق في مخاط
jB  عتبر تمثيلا بيانيا لنظرية تسعير الأصول ، وي

 عادلته كما يلي:الرأسمالية وم  
j) βf R – m+ (ER f ) = Rp E(R 

 .كما يوضحه الشكل الموالي

 SML(: خط سوق الاستثمار 20الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 

 . 32ص ،2010لنشر والتوزيع، الأردن، المصدر: محمد علي إبراهيم العامري، الإدارة المالية المتقدمة. إثراء ل
ستثمار يكون فإن خط سوق ال   0ساوية ا تكون المخاطرة النظامية م  حه الشكل أعلاه، عندم  وض  كما ي  

وعندما تزداد  f Rن المخاطرة ي تمث ل معدل العائد الخالي م  عند نقطة ثابتة على المحور العمودي والت  
ع والمخاطرة النظامية علاقة توق  العلاقة بين معدل العائد الم   ع سيزداد أي أن  توق  معدل العائد الم   خاطرة فإن  الم  

 وجبة. ة م  طردي  

 ستثمار وخط سوق رأس المالثالثا: الفرق بين خط سوق الاا 
 أن   قيس العلاقة بين المخاطرة والعائد إل  ستثمار وخط سوق رأس المال ي  من خط سوق ال   كلا   رغم أن  

 :2ختلافات بينهما تظهر فيما يليا   هناك

هم العادي الواحد ستثمار الفردي أو الس  ستثمار العلاقة بين المخاطرة والعائد للا  يقيس خط ال   .أ
 ؛قة بين المخاطرة والعائد للمحفظةلاقيس خط سوق رأس المال الع  بينما ي   والمحفظة،

على خط  الكفؤة فتقع   حافظ غير  م  ( بينما الSML( و)CAMPالمحافظ الكفؤة على الخطين ) تقع   .ب
عدل الموزون للعوائد محفظة هو الم   توقع لأي  العائد الم   (، حيث أن  SMLستثمار فقط )سوق ال  

ستثمارات أوزان تلك العوائد، عد ة للا  ة الم  سبة أو الكمي  ة لها وتمث ل الن  كون  ستثمارات الم  توقعة للا  الم  
ستثمارات والمحافظ جميع ال   ي أن  على الخط نفسه، فهذا يعن   ت تقع  ستثماراجميع ال   وحيث أن  

                                                           
 .82العامري، مرجع سابق، ص محمد علي إبراهيم 1

 .87مري، مرجع سابق، صالعا محمد علي إبراهيم 2
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ي يمث ل محوره العمودي العائد ي الشكل البياني الذ  م في أعلى ميل الخط المستقيم ف  رس  أن ت   يجب  
 ؛مخاطرته معامل بيتا محوره الأفقيمث ل ع وي  توق  الم  

نحراف المعياري من ال   شترك بدل  ن الم  عادية بالتباي  ستثمارات الفردية أو الأسهم القاس مخاطرة ال  ت   .ت
 في خط سوق رأس المال نحراف المعياري للمحفظة  ستخدم ال  ( بينما ي  SMLستثمار )في خط ال  

(CAMP .) 

 The Three- Factors Modelالعوامل الثلاثة / APTح رج  الفرع الثالث: نموذج التسعير الم  
ه في الأسواق بنى على فكرة أن  م، وي  1976عام  "S. ROSS" هاس  اج، أس  عرف أيضا بنظرية الأربتر ي  

ه يمكن تحقيق أكبر ستثمرين، وأن  تماثل لجميع الم  تساوي وم  كون م  عد ل بالمخاطرة ي  العائد الم   الية الكفؤة فإن  الم  
على عوامل  ج في كونه يعتمد  ة النموذز أهمي  ض للمخاطرة، وتبر  مكنة وبدون التعر  ثروة م   ن أقل  العوائد م  

ه الية، إذ أن  الم   الستثماراتطلوب على حتساب معدل العائد الم  حفظة السوق في ا  دة إضافة إلى معدل م  تعد  م  
مثل: أسعار الفائدة،  قتصادي الكلي  لى النشاط ال  قتصادية لها تأثير ع  ة عوامل ا  عد   يحتاج إلى تحليل  

علاوة المخاطر لهذه  عملية قياس   تتم   ى، ثم  اتج المحلي الخام كمرحلة أول  ي الن  مو فعدلت الن  التضخم، م  
 .1تجاه هذه العواملسهم ا   ة معامل بيتا لكل  حسب درجة حساسي  رحلة الثالثة ت  على حدا، وفي الم   لا  العوامل ك  

وعين من العوامل، هما عوامل ر بنتأث  العائد على الورقة المالية ي   نظرية الأربتراج فإن   إذن فحسب  
ر عن العلاقة بين عب  صدرة للأوراق المالية، وي  ة بالشركة الم  عوامل خاص  ة هي عوامل السوق و  قتصادية عام  ا  

 عادلة التالية:العائد وهذه العوامل بالم  

                    

 حيث أن: 

      i R:  نة.عي  العائد على الورقة المالية خلال فترة زمنية م 

i E(R):    ا توقع على الورقة المالية إذا كان معد ل التغي ر في العوامل الرئيسية مساوي  العائد الم
 للصفر.

    k i b:    ؤثرة.رات في العوامل الرئيسية الم  ة العائد على الورقة المالية للتغي  درجة حساسي 

     k σ  لى عوائد الأوراق المالية.ر عؤث  ي ت  ؤشرات الت  : مجموعة العوامل أو الم 

     i έ  رتبطة بالشركة )المخاطر غير المنتظمة( على العائد.   : تأثير العوامل الم 

 النموذج إلى الفرضيات الموالية:هذا  يستند  

 امة في أسواق رأس المال؛نافسة الت  الم   -
                                                           

 .59، 58سامية فقير، مرجع سابق، ص 1
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ل الم  ي   -  د؛ستثمر زيادة ثروته في ظل ظروف التأك  فض 
ة في مجموعة من العوامل الية كدالة خطي  ستثمار في الأصول الم  عائد على ال  مكن التعبير عن الي   -

 ؤشرات؛والم  
 رة على عائد الورقة المالية؛ؤث  وماهية العوامل الم   متماثلة بشأن عدد   للمستثمرين توقعات   إن   -
 ة. ربح  ة الم  حجار حيط بفرض الم  ل توجد مخاطر ت   -

 عاملات بيتاح ومأولا: نموذج التسعير المرج  
و العائد على محفظة ه  ستثمارات لعامل خطر خاص للا   ستجابة معدل العائد  عامل بيتا مدى ا  يستخدم م  
جودات الرأسمالية إذا كانت أسهم يم المو ستجابة لتطوير نموذج تقي  ن ال  ستخدم هذا النوع م  السوق، كما ي  

الة وجب، ويكون سالبا في الح  سهم لها بيتا تضخم م  هذه الأرتبطة إيجابيا بخطر التضخم، ف  ى الشركات م  حد  إ
 تكن هناك علاقة البتة. العكسية ومعدوما إذا لم  

اتج ي معدل التضخم، الن  ر على معدل عائد أسهم ما، ه  ؤث  تحديد ثلاثة مخاطر نظامية ت   فرض أنه تم  ب  
بهذه المخاطر هي: بيتا التضخم، بيتا  تعلقةمعدلت بيتا الم   وتكون   ، نسبة الفائدة.GNPالي المحلي الإجم  

GNP  هم كما يلي:كتب صيغة معدل العائد الكلي للس  ، بيتا نسبة الفائدة. ون  
έ,m ++  -R= R 

έ,+Fr + Br GNPF GNP+ BIF I+ B -R= R 

 ستثماريةتقييم أداء إدارة المحفظة الاا  الرابع:المبحث 
ذلك بهدف شراء ر لأوضاع الورقة المالية و  ستم  لتحليل الم  ب البحث واالة للمحفظة تتطل  إن الإدارة الفع  

ضافتها إلى المحفظ   أوراق   عدد الأوراق  زدادا  ا صعوبة إدارة المحفظة كلم   ة أو بيع أخرى، وتزداد  مالية وا 
 للعلاقة بين لافص  ستثمارية وأشكالها المختلفة وم  نة لها، يتطرق هذا المبحث إلى إدارة المحافظ ال  كو  المالية الم  

 أطرافها، كما يستعرض أداء المحافظ وطرق قياسه المختلفة.

 ستثماريةالمطلب الأول: إدارة المحفظة الاا 
تابعة ستحقاقها وم  تنظيم تواريخ ا  تدوير الأوراق المالية و   ستثمارية على أنها فن  عرف إدارة المحفظة ال  ت  

لتزم أشكال عديدة وت   ستثمر للوصول إليها، وتأخذ  ي يسعى الم  الت  ستثمارية هدف تحقيق الأهداف ال  عملياتها، ب  
 .والعتباراتر بمجموعة من العوامل تأث  من المهام، كما ت   بأداء جملة  

سجل ستثماري للعميل وي  ا   بفتح حساب   ملاء، يقوم  دير يقوم بإدارة محافظ الع  شرف على الإدارة م  عادة ي  
ستثمارها في المحفظة وعوائد في ا   غب  ر ي ية الت  النقدية أو العيني   لأخير من المبالغ  له هذا احو  فيه جميع ما ي  
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د العميل ب  ود وي  جميع القي   ستثمار، يقوم المدير بتضمينه  ال   صف ينبغي أن يت  ، و  1حسابه كشف شهري بحركة  زو 
 :2له لأداء مهامه على أكمل وجه أهمهاؤه  ة ت  خاص   مدير المحفظة بصفات  

 ستثمار؛بات أسواق ال  هده في سبيل تفادي تقل  بذل ج  سؤولية على المحفظة وي  صف بالأمانة والم  أن يت   -
ى ل الخاسر حت  ستثمار ستثمار أو في تصفية ال  ل  تخاذ قراراته في اجاعا في ا  ا وش  أن يكون حاسم   -

 ستثمار؛الظروف المحيطة بال  قة بتعم  ستلزم دراية م  تاحة في السوق، وهذا ي  رص الم  فو ت الف  ي  
رة ب شخصية قاد  ا يتطل  بات العنيفة في السوق، وهو م  ف مع التقل  على التكي   ومرونة   أن تكون له قدرة   -

 ؛تخاذ القرارات الرشيدة بسرعةطالعة الدائمة وا  على التحليل السريع والم  
راية بكل القطاعات والمجالت عرفة والد  ا من الميج  ز موليا في إدارته ومنهجا ش  على المدير أن يطو ر م   -

 دة.ستقبال الأخبار غير الجي  الأعصاب في ا   ى بالهدوء وبرودة  ستثمارية، كما يجب أن يتحل  ال  

ضون إدارة محافظهم إلى فو  ستثمرين ي  ن الم  عوبة إيجاد هذه المواصفات جعل الكثير م  ص   غير أن  
 صة في ذلك.جهات متخص  

 ستثماريةأشكال إدارة المحفظة الاا الفرع الأول: 
 :3ستثمارية عد ة أشكال هيمكن أن تأخذ إدارة المحفظة ال  ي  

 أولا: الإدارة الفردية
ص ر لديه الخبرة والتخص  ستثمارية، إذا ما كانت تتوف  ال   ستثمر أن يدير محفظته  مكن للم  ي   حيث

 ؛اللازمين لذلك
 ستعانة بمدير المحفظةثانيا: الاا 

بقى القرار ستثمارية، على أن ي  وكل له مهمة تسيير المحفظة ال  و الشخص الذي ت  المحفظة ه  مدير 
 {ستثمرهائي في يد الم  الن  

 ثالثا: إبرام عقد لإيداع الأوراق المالية
ؤسسات المالية لإيداع أوراقه البنوك أو الم   ستثمر صاحب المحفظة المالية وأحد  أي إبرام عقد بين الم  

 ؛ة عمليات متعلقة بإدارة الأوراق الماليةودع أي  باشر الم  ها عند الطلب، ول ي  رد   على أن يتم   المالية،

 رابعا: الإدارة الجماعية
ره من أمان ا لما توف  التوظيف الجماعي، نظر   وبرامج   ستثمر بتوظيف أمواله في هيئات  الم   حيث يقوم  

 ؛ع بهابرة التي تتمت  نظرا للخ  

                                                           
 .37أحمد معجب العتيبي، مرجع سابق، ص 1
 .63سامية فقير، مرجع سابق، ص 2
 .41، 40، مرجع سابق، صسارة بوزيد 3
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 إدارةخامسا: عقد 
ترك لها صة في إدارة محفظته إدارة كاملة، حيث ي  ى الشركات المتخص  حد  إستثمر أن يفو ض يجوز للم  

عتبر هذا الشكل من وي  عقد الوكالة، طلق عليه وجب عقد ي  ذلك بم   ستثمار وتنفيذها، ويتم  ال   ططوضع خ  
ذا الشكل من أشكال الإدارة القائم على ه   م أن  ، مع العلستثمرين في المحافظ المالية  المفضلة لدى الم   الأشكال  

 للمحافظ المالية. اأو مسي ر   اتجاري استثمارية أو بنك  صة في إدارة المحافظ ال  مكن أن يكون شركة متخص  ي  

 ستثماريةالفرع الثاني: مهام إدارة المحفظة الاا 
بأداء مجموعة من  ، ولتحقيق ذلك تلتزم  رة لهاسط  ستثمارية لتحقيق الأهداف الم  ى إدارة المحفظة ال  تسع  

 :1المهام، أهمها

ذلك من خلال  ة، ويتم  سبية في المحفظة الكلي  ستثمارية مع بيان إسهاماتها الن  تحديد أنواع الأصول ال   أولا:
 رص المتاحة؛ة للأسواق المالية والف  أولي   وحات  س  م  

العمل على ى ربحية هذه الأصول و  ن خلال الحفاظ عل  ستثمارية مالمحفظة ال   تعزيز قيمة أصول   ثانيا:
 عطي ربحية أكثر؛ي ت  نتقاء البدائل الت  طط دقيقة ل  إعداد خ  

من  حو ط مع قبول درجة  بين العقلانية والت   ستثمارية من خلال مزيج هادف  للمحفظة ال   توفر الأمان   ثالثا:
 مخاطرة؛ لخطرة والأقل  ستثمارات ان خلال التنويع في ال  المخاطر، وذلك م  

 ظروف السوق والبيئة السائدة؛مع محتويات المحفظة و   ستثمارية بما يتناسب  إقرار السياسة ال   رابعا:

 ادية الملموسة لهذه القرارات؛ستثمارية مع تمييز كافة النتائج الم  ة للقرارات ال  دراسة التغذية العكسي   خامسا:

 ؛رة في السوقالظروف المتغي   قبولة تسمح بمواجهةفي حدود م   ولة النقديةتوفير السي   سادسا:

طائلة التشريعات الإدارية والمالية  قوع تحت  ستثمارية من الو  حصين المحفظة وعملياتها ال  ت   سابعا:
 ة منها؛وخاصة الضريبي  

ي تجري الظروف الت  و حسب ي تختلف عادة من إدارة إلى أخرى أ  ستثمار والت  ستراتيجية ال  : بناء ا  ثامنا
 فيها مواجهة السوق.

 ستثماريةالفرع الثالث: العوامل المؤثرة في إدارة المحافظ الاا 
 :2ؤثر عليها نذكر أهمها فيما يليي ت  ستثمارية للعديد من العوامل الت  ع إدارة المحفظة ال  تخض  

 

                                                           
، دار 01. الطبعة أوراق مالية -سندات -الاستثمار في البورصة: أسهمعبد الجواد محمد عوض، علي إبراهيم الشديفات،  1

 .26، ص2006التوزيع، عمان، الأردن،  المناهج للنشر و
   .40، 39، مرجع سابق، صسارة بوزيد 2
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 أولا: معدل الفائدة
ة في الأجل حتفاظ بالأوراق خاص  غبة بال  الر   عدلت الفائدة ومدىوجد علاقة عكسية بين م  حيث ت  

قارنتها بالعائد السائد ي تحققه أوراق المحفظة وم  ر العائد الذ  بع تطو  إدارة المحفظة على تت   الطويل، لذا تحرص  
 ؛تداولة في السوق وعوائدهاتابعة الأوراق المالية الجديدة الم  في السوق، وم  

 اتهاانيا: سعر الورقة المالية ذث
ا قارنته بالعائد السائد للسوق، وكلم  العائد وم   د أساسا من تقلبات  القيمة السوقية للورقة المالية تتحد   إن  

ستثمرين على زيادة الطلب على ع الم  ذلك يشج   حتفاظ بها، لأن  د كلما زاد ال  ي تزاي  كان سعر الورقة المالية ف  
 ؛ليقه من ربح رأسماحق  ا ت  هذه الورقة لم  

 ثالثا: تأثير الكوبون
 ؛الي زيادة الطلب عليهارتفع سعر الورقة المالية، وبالت  ا ا  وعد دفع الكوبون كلم  قترب م  ا ا  كلم  

 رابعا: التضخم
زيد الطلب ا، لذا ي  تمام   غير رشيد   أمر   ستثمارا  ون بها د   الحتفاظ ها فإن  فقد النقود قيمت  ون التضخم ي  ك  
 ؛النكماشي فترات التضخم عنه في فترات ف   ستثمارال  على 

ة التي الفني   العتباراتمن  ر بجملة  عزل عن التأث  إدارة المحفظة ليست بم   إلى ما سبق، فإن   إضافة  
 :1رها فيحص  ن  

 عتبارات الزمانية والمكانيةالاا أولا: 
عتبارات المكانية ا ال  المالية، أم  ص من الأوراق حتفاظ أو التخل  ى قرارات ال  ر التوقيت عل  يقصد بها تأثي  
 ؛ستثمارات في سوق أو دولة ماض لها ال  تتعر   ق بالمخاطر التي  فتتعل  

 مستوى جودة الورقة الماليةثانيا: 
ن الحكم على جودة الورقة المالية م   ض للمخاطر، ويتم  دون التعر   ه الأخيرة للتداول  ذ  قصد به قابلية هي  

 ؛رة عنهاتوف  ات الم  خلال تحليل البيان

لة لمدير المحفظة الاا السلطات والصلاحيات الم   ثالثا:  ستثماريةخو 
في التعامل  ي له الحق  ة، بالإضافة إلى حدود المبالغ الت  رتباطات الحاضرة والمستقبلي  وذلك لإجراء ال  

 ؛بها

 

 

                                                           
 .42سامية فقير، مرجع سابق، ص 1
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 السياسات المالية والنقدية للدولةرابعا: 
تخفيض  ستثماري، أو سياسة  اري وال  ي الإنفاق الحكومي الج  ار النقدي وف  ع في الإصدكسياسة التوس  

 وائد السندات. ار الأسهم وع  ن تأثيرات على أسع  تلة النقدية وما لهذه الأمور م  الك  

 ستثمارية  المطلب الثاني: تقييم أداء مدير المحفظة الاا 
م إلى مبادئ تقييم أداء ستثمارية، وينقس  ى تقييم أداء مدير المحفظة ال  ق في هذا المطلب إل  نتطر  

 المحفظة، تصنيف أداء مدير المحفظة ومقاييس أداء مدير المحفظة.

 الفرع الأول: مبادئ تقييم أداء المحفظة
ن خذة والتأكد م  ت  يم نتيجة القرارات الم  وء أهدافها ولغرض قياس وتقي  في ض   الستثماريةالقرارات  خذ  ت  ت  

 :1من المبادئ نعرضها كما يلي سبان جملة  ذ في الح  رة نأخ  سط  ها على الأهداف الم  صحتها وتأثير  

الي لى آليات السوق الم  ع   العتمادن خلال ع، ويكون ذلك م  توق  قارنة الأداء الفعلي بالأداء الم  م   أولا:
 ؛ر السوقستثمارية لمخاطلمحفظة ال  كونة لة الأدوات الم  عتبار مدى حساسي  آخذين بعين ال  

على كلفتها  وليس بناء   ات  وقية أو الحقيقية للأدو المحفظة على أساس القيمة الس   قياس قيمة أصول   ثانيا:
 ؛الأصلية

جمالي إلى ذلك العائد الإ إضافة   ع توزيعها في المستقبل  توق  عة والم  وز  عتبار الأرباح الم  بعين ال   نأخذ   ثالثا:
يمة السوقية بات القلتقل   ي تنشأ نتيجة  قة( الت  حق  الم   وغير)الفعلية والرأسمالية  ةالإيرادي  ب والخسائر والمكاس  

 ؛ستثماريةللأدوات ال  

 .اأو دولي   اؤشر داخلي  كان الم   ي سواء  ستثمارية مع أداء السوق المال  أداء المحفظة ال   مقارنة   رابعا:

 الفرع الثاني: تصنيف أداء مدير المحفظة
ل المخاطرة في حالة درته على تحم  القرار وق   تخذ  مع م   لاقة مباشرة  ستثماري دائما له ع  ال   القرار إن  

واسطة تصنيف أداء مدير المحفظة ب   ناسبين، ويتم  ختيار الم  للتوقيت و ال   ستغلاله  ع وكذا ا  توق  زيادة العائد الم  
 :2السوق على النحو التالي خط  

 أولا: أداء جيد
 ؛ى من خط السوقدا عندما يكون العائد للمحفظة أعل  مدير المحفظة جي   يكون أداء

 ثانيا: أداء مقبول
 ؛ عندما يكون العائد للمحفظة على خط السوقمقبول  يكون أداء مدير المحفظة 

                                                           
 .213. مرجع سابق، ص إدارة المحافظ الاستثماريةدريد كامل آل شبيب،  1
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 ثالثا: أداء غير مقبول
 عندما يكون العائد للمحفظة تحت خط السوق.  غير مقبول  يكون أداء مدير المحفظة 

 ستثماريةلب الثالث: مقاييس أداء المحافظ الاا المط
قة حق  الم   الإنجازاتستثمارية، وكذلك والسياسات ال   إخضاع القرارات   ستثمار أن يتم  تقضي مبادئ ال  

لاجها واطن الضعف لع  تشخيص م  القوة فيها لتدعيمها، و   قوف في مواطن  ستمرة بقصد الو  ة تقييم م  منها لعملي  
 ستثمارية هناك أسلوبان لقياس أداء مدير المحفظة والمحفظة ذاتها وهما: ي إدارة المحافظ ال  ها، فوتصويب  

  الفرع الأول: الأسلوب البسيط
عة وز  كاسب الرأسمالية والأرباح الم  ن طريق الم  لال فترة زمنية قصيرة ع  على تحديد العائد خ   يعتمد  

د ها تحد  ستثمار المفتوحة، حيث أن  ال   أو صناديق   سلوب شركات  ناسب هذا الأستثمار، ي  إلى كلفة ال   منسوبة  
عن طريق تحديد العائد  مكن بذلك تحديد أداء الصندوق  وزعة عليه، في  يوميا وكذا الأرباح الم   قيمة كل أصل  
 : 1ستخدام المعادلة التاليةورقة مالية، وهذا با   ستثمر فيه أو لكل  على المبلغ الم  

iV / (iV -f V) + = f PV 

 :  أن حيث

     iVقيمة الأصل في بداية المدة : 

     fVقيمة الأصل في نهاية المدة : 

        f المحققة( الرأسمالية)توزيعات النقدية الجارية+ الأرباح  الإيرادات: توزيعات الأرباح أو 

ا أهمية، مم   عير المخاطرة أي  ي  عتبار فقط العائد ول خذ بعين ال  أالبسيط أنه ي   سلوبعاب على الأا ي  مم  
 دعا إلى تطوير الأسلوب المزدوج.      

 الفرع الثاني: الأسلوب العلمي أو المزدوج 
فيه أكثر من  ع معدل مخاطر المحفظة ونجد  على معدل العائد للمحفظة م   ي يعتمد  هو الأسلوب الذ  

 قياس لتقييم أداء المحفظة وهي كما يلي:م  
 ب أولا: نموذج شار 

مكن ستثمارية وي  لقياس أداء المحافظ ال   ص  خص  م، وهو م  1966مه ويليام فورسيث شارب عام قد  
ستثمار بنوعيها، المحافظ أداء صناديق ال   مك ن هذا النموذج من قياس  طويلة، ي   ستعماله خلال فترات  ا  

الفرق ما بين عائد المحفظة والعائد الخالي من  مثل  هاية المغلقة، وي  هاية المفتوحة وذات الن  ستثمارية ذات الن  ال  

                                                           
دراسة وصفية إحصائية لعينة من المحافظ الاستثمارية  -مؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثماريةوآخران، عمر عبو  1

 .104، ص2017، الجزائر، 1. مجلة التنمية والقتصاد التطبيقي، جامعة المسيلة، العددالمتواجدة بالسوق المالي السعودي
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ستثمارية بواسطة النموذج الرياضي ويقاس أداء المحفظة ال  ، 1ا إلى مخاطرة المحفظة نفسهاالمخاطرة منسوب  
 :2التالي

 P / δ f R –P  = E(R)PS 
 حيث أن:

     PSأداء المحفظة : 
P E(R)عائد المحفظة : 
      f R المخاطر: العائد الخالي من 

 Ð    P δ  نحراف المعياري )مخاطر المحفظة( : ال 

ون المستوى، درجة أمان المحفظة المالية د   سبة المحسوبة سالبة، دل  ذلك على أن  إذا كانت قيمة الن  
ذا كانت الن   إذا ا حتملة، أم  خاطرة الم  من الم   ي قد يكون أقل  العائد الإضاف   ، فهذا يعني أن  1و 0سبة بين وا 

د ول  ستثمار الخالي من المخاطر، وي  ق على ال  ستثمار في المحفظة يتفو  فإن ال   1سبة أكبر من الـ كانت الن  
 .ل نموذج شارب لقياس أداء المحفظمث  أعلى. والشكل الموالي ي   ربحية  

 ستثماريةنموذج شارب لقياس أداء المحفظة الاا (: 21الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 

 .227، ص2015دار المناهج، الأردن، لاح المومني، إدارة المحافظ الستثمارية الحديثة. غازي فالمصدر: 
 مقياس ترينور ثانيا:

المنتظمة بواسطة التنويع الكفء ليتبقى  لى المخاطر غير  على إمكانية السيطرة ع   عتمد  هذا النموذج ي  
ز على معامل بيتا ه رك  ة من مقياس شارب لأن  عتبر أكثر دق  مثلة في معامل بيتا، وي  فقط المخاطر المنتظمة م  

 : 4. وقد صاغ ترينور نموذجه كما يلي3ح للمحفظةرج  معامل بيتا الم   ورقة مالية مع إيجاد   لكل  
P/ B f R –P  = E(R)TS 

                                                           
 .298سابق، ص محمد صالح الحناوي وآخران، مرجع 1
 .227. مرجع سابق، ص إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح المومني،  2

 .104وآخران، مرجع سابق، صعمر عبو  3

 .216. مرجع سابق، ص إدارة المحافظ الاستثماريةدريد كامل آل شبيب،   4
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 حيث أن:
     TSأداء المحفظة : 

P E(R)  : عائد الكلي للمحفظةال 
      f R اطر: معدل العائد الخالي من المخ 

 Ð    PB  :مخاطر المحفظة( معامل بيتا للمحفظة( 

كل محفظة أكبر من الفرق  قابل فإن  ستثمارية، في الم  ؤشر تحس ن أداء المحفظة ال  رت قيمة الم  ا كب  كلم  
(fR -P E(R)  ت )  1ساوي معامل بيتا لمحفظة السوق ي   أن   اعتبارحفظة السوق على عتبر أحسن من أداء م. 

 اس جنسنثالثا: مقي
بط بين علاوة ستثمارية من خلال الر  زا على تقييم أداء المحفظة ال  ترينور وشارب قد رك   ي  إن مقياس  

، أما جنسن فقد 1نحراف المعياريحسب نموذج شارب بال  قاسة حسب نموذج ترينور بمعامل بيتا و  المخاطر م  
مثل الفرق بين متوسط المحفظة ل ي  قدار الأو  ، الم  على إيجاد الفرق بين مقدارين للعائدقائما  اعتمد مقياس  ا  

عامل تمثل في حاصل ضرب م  . والمقدار الثاني ي  العائد الإضافيى بـ سم  والعائد الخالي من المخاطرة أو ما ي  
علاوة خطر عرف بـ بين متوسط عائد محفظة السوق والعائد الخالي من المخاطرة وهو ما ي   بيتا في الفرق  

 : 3كون معادلة النموذج الرياضي كالتاليت، و 2السوق
                                   )f R– m(RPβ -)f R – P (E) α= (R 

 حيث أن:   
         α( أداء المحفظة وفق جنسن :)قدرة مدير المحفظة على التقدير 
    P (E) R  معدل العائد للمحفظة : 
        f R خاطرة : معدل العائد الخالي من الم 

         Pβالمخاطر المنتظمة للسوق بيتا : 
    mR معدل عائد محفظة السوق : 

 علوما لدينا معدل العائد لكل  أن يكون م   ستثمارية لبد  مقياس جنسن لعدد من المحافظ ال   ساب  حل
ستخراج طيع ا  نحدار نستواسطة تحليل ال  ن المخاطرة وعائد السوق، وب  ع معدل العائد الخالي م  محفظة م  

 نا على أداء هذه المحافظ.ي تدل  ألفا وبيتا، وقيمة ألفا هي الت   ي  قيمت  

و السوق وتنم   وهو أعلى من معدل أداء   ادصفر يكون أداء المحفظة جي  المن  فإذا كانت قيمة ألفا أكبر  
وازي لأداء السوق، داء المحفظة م  أ صفر فإن  الساوي ا إذا كانت ألفا ت  السوق، أم   أعلى من نمو   المحفظة بنمو  

                                                           
 .217. مرجع سابق، ص إدارة المحافظ الاستثماريةدريد كامل آل شبيب،   1
 .305محمد صالح الحناوي وآخران، مرجع سابق، ص 2
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عدل من أداء م   وهو أداء أقل   غير مقبول   أداء هذه المحفظة يكون   صفر فإن  المن  ا إذا كانت قيمة ألفا أقل  أم  
 .1السوق

 رابعا: نموذج فاما
ل ساذج، نة بشككو  دارة والأخرى الم  قوم على المقارنة بين المحافظ الم  م، وي  1972نموذج فاما ظهر عام 

عادلة خط السوق. ويمكن التنبؤ بم   عتمد هذا النموذج على أساس  لديهم نفس مستوى المخاطرة، وي   ولكن  
 :2تجزئته إلى ثلاثة مكونات هي

لها ي تتحم  ة الت  المخاطر الكلي   نتقائية على فكرة أن  يم عائد ال  تقوم فكرة تقي   نتقائية:يم الاا تقي   .أ
خاطر مدير المحفظة ستثمر وسلوكياته وكذا م  رتبط بمخاطر الم  لحقيقة ت  المحفظة المالية في ا

من أداء  ق أداء أفضل بكثير  أن يحق   مدير المحفظة بإمكانه   ته في الإدارة، وعليه فإن  ء  وكفا
الإضافي وعائد  د لأدواتها، لذلك مي ز فاما بين العائد  نتقاء الجي  محفظة السوق من خلال ال  

 فق المعادلة التالية:و   نتقائيةال  
E(R)G = E(R)P – R f = (E(R)P – R m) + )R m – R f) 

 حيث أن:
GE(R)  :.العائد الكلي لمحفظة الأوراق المالية 

من قيمتها  مة بأقل  قي  ختيار أسهم م  دراء المحافظ حاول ا  أن أحد م   ض  ر  على ف   تقييم التنويع: .ب
ن العائد على ي هذه الحالة يكون الفرق بي  يع في الأسهم، فف  وجد تنو كان ي   العادلة وفي الوقت نفسه  

م إلى جزأين، قس  نتقائية والذي ي  د يعود إلى تأثير ال  عة بشكل جي  نو  عائد محفظة م  هذه المحفظة و  
 هما:

   ) m f R – pS = E(R)  (نتقائية الصافية:العائد الناجم عن ال    .1

  ))m f R – xR)D = E  (:العائد الناجم عن التنويع  .2

 نتقائية الصافي+ عائد التنويع نتقائية= عائد ال  عائد ال   أي أن  

عادل هذا العائد عائد ي  و من المخاطرة ومحفظة السوق،  خال   تمث ل عائد توليفة أصل   xE(R)حيث أن 
 ملية التوزيع.ضاف نتيجة عجب أن يقيس العائد الم  مقياس التنويع ي   يم. لذلك فإن  التقي   المحفظة محل  

ل ستثمر يهدف إلى تحم  الم   فترضنا بأن  خاطرة المحفظة، فإذا ا  مكن تقييم م  من الم   تقييم المخاطرة: .ت
العائد الكلي  فتراض فإن  هذا ال   ن من المخاطرة من محفظة الأوراق المالية، وظل  عي  ستوى م  م  

                                                           
 .227. مرجع سابق، ص إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح المومني،  1
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ي من المخاطرة، يزيد عن العائد الخال   يو العائد الذ  عد  تعويضا عن مستوى المخاطرة وه  الذي ي  
 مكن قياسه كما يلي:وي  

R f m –R f = (R f m –Rn) + (Rn – R f) 

ن من مخاطر السوق، عي  مستوى م   تنويعها بشكل ساذج لتحقيق   شير إلى العائد على محفظة تم  حيث ت  
إذا كان  دير معدومة، ولكن  مخاطر الم  تكون  ند هذا الحد  ستهدف فع  عادل الخطر الم  المحفظة ي   فإذا كان خطر  

جب عليه تحقيقه دير تساوي العائد الذي ي  ستهدف، فإن مخاطر الم  الم   بين خطر المحفظة والخطر   هناك فرق  
 عو ض مخاطر قراراته.والذي ي  
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 خاتمة
 لى ضوء هذا الهدف يتم  ائد، وع  ستثمار هو تحقيق الععملية ا   من وراء كل   الهدف الأساسي   بما أن  

ستثمار ختيار ال  على أساسها ا   ي يتم  تحديد المعايير الت   ي من خلالها يتم  الخطط المالية المستقبلية الت   تصميم  
ستثمر ي   عام،ستثمرون في الشركة. بشكل ين الذين ي  ستثمر هو أحد المساهمين المهم  الم   ناسب، وحيث أن  الم  

 درك المستثمرون أن  صعودية أو هبوطية، حيث ي   ا تنبؤات  ا يعني إم  فق ا لتوقعاتهم للسوق مم  و   المستثمرون
نخفض ا ا  ت المخاطر كلم  ى، كلما قل  ت المخاطرة أعل  كانا مباشرة، فكلم   العائد علاقة  العلاقة بين المخاطرة و  

ستثمرون أصبح الم  وقد  ،المخاطرةتقب ل ى ل  تهم عستثمرين على أساس قدر مكن تصنيف الم  العائد، وعليه في  
، مختلفة ستخدام أصول  ة با  محافظهم الخاص   قومون ببناء  ستثمار في أوراق مالية واحدة ي  من ال   بدل  الآن 
والصناديق المتداولة في البورصة  دة مثل الأسهم والسنداتتعد  م   ن المحفظة عموم ا من أصول  تتكو   حيث 

يص بعد قيام إل  يتم  ل وهذا  إلخ... الت الإيداع والودائع الثابتة والصناديق المشتركة، والمشتقات وا 
 .ستثمارال   ناسب للشركات في السوق وتحديد مكان  م   ن بإجراء تحليل  يستثمر الم  

عائد ستثمارية متغيرين: الهيمن على العلاقة التكافلية بين القرارات ال  أثبتت الدراسات المتعددة أنه ي  
المتوقع والمخاطر المتوقعة، ي فترض عادة  أن المستثمرون يتجنبون المخاطرة، أي أنهم يفضلون المخاطرة 

د المرتفعة على العوائد المنخفضة على المخاطر العالية. ومع ذلك، يفضل المستثمرون في نفس الوقت العوائ
اطر عالية. ببساطة، إذا أراد المستثمرون المشكلة هي أن العوائد المرتفعة مرتبطة بمخغير أن  ،المنخفضة

الأول، فعليهم قبول الأخير، ونظرا لصعوبة هذه المهمة عادة ما يخضع تسيير المحافظ الستثمارية لإدارة 
في اللحظة المناسبة،  المناسبةتخاذ القرارات صة، تشرف على المتابعة الدورية لهذه الستثمارات وا  متخص  

 ستعمال نماذج مختلفة تطرقنا إليها في هذا الفصل.الإدارة بشكل دوري وبا   يستلزم تقييم أداء هذه
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 :يدـتمه
ماتها، أركانها وخطوات ة المحفظة بتاريخها، مبادئها ومقو  بعدما تطرقنا في الفصول السابقة إلى نظري  

ق في هذا الفصل إلى عرض بعض الممارسات العملية في إدارة المحافظ الاستثمارية إدارتها؛ ها نحن نتطر  
 في مجال العمل المصرفي الإسلامي.

سبة ارا بالن  موا، وأوسعها خي  ة الخليجية وأكثرها ن  وأكبر الأسواق المالي   ن أهم  عتبر السوق المالية السعودية م  ت  
ي حشدها اية قيام السوق المالي ف  ، وهو أمر تفرضه غ  ةالإسلامي  ستثمار في المصرفية في الا   للمستثمر الراغب

ر شريحة أوسع من ف  ستلزم تو  ة وكفاءة في الأداء ما ي  ي مناخ أكثر إنتاجي  خرات وتوظيف هذه الأخيرة ف  للمد  
نتاجي  والا   قلانية،ي تجعل تقلبات السوق أكثر ع  ستثمر والت  الخيارات أمام الم    ة.ستثمارات القائمة أكثر فعالية وا 

شطة ستثمارية الن  ختيارها من بين المحافظ الا  ا   نتناول في هذا الفصل بالدراسة ستة محافظ استثمارية تم  
ر ف  في مجال العمل المصرفي وفي ظل تو   الإسلاميةوافقة للشريعة على مستوى السوق المالي السعودي والم  

ع هذه المحافظ على الأنواع الثلاثة المعروفة: محافظ الدخل، محافظ علن عنها، تتوز  المالية الم  المعلومات 
ختيارها على أساس أعلى عائد، ا   لدينا محفظة تم   -مثلا محافظ الدخل -النمو، محافظ مختلطة، ففي كل نوع 

سع على واقع وكيفية إدارة هذه و  على أساس حجم التداول وهذا من أجل إعطاء نظرة أ   ختيرتا  ومحفظة ثانية 
 المحافظ.

 :ثنينارتأينا تقسيم الفصل إلى مبحثين ا  

هو الآخر إلى مطلبين  المبحث الأول بعنوان نظرة على سوق الأوراق المالية السعودي ينقسم   -
 ؛الدراسةلسعودية خلال الفترة محل أولهما: ماهية السوق المالي السعودي، وثانيهما: نشاط السوق المالية ا

ستثمارية محل الدراسة في ثلاثة مطالب، المطلب الأول المبحث الثاني فيستعرض المحافظ الا    -
تحت عنوان محافظ النمو محل الدراسة، المطلب الثاني بعنوان المحافظ المختلطة محل الدراسة، والمطلب 

 .الثالث خصص لتناول محافظ الدخل محل الدراسة
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 على سوق الأوراق المالية السعودينظرة : المبحث الأول
قتصادية رات الا  مواكبة التطو   رتقاء بالسوق المالية من أجل  هودا حثيثة للا  ل المملكة العربية السعودية ج  تبذ  

ة ة بهدف احتواء الأموال المحلي  ح ضرورة حتمي  ولمة الأسواق المالية الأمر الذي أصب  وما نتج عنها من ع  
وعليه نستعرض في هذا المبحث ماهية السوق المالية السعودية  ؛ستثمرين المتناميةلتوقعات الم  ستجابة والا  

 وواقعها.

 المطلب الأول: ماهية السوق المالية السعودية
ها على مستوى الدول العربية كون   سوق   ي تعرف باسم" تداول"، أهم  عتبر السوق المالية السعودية والت  ت  

ها حديثة ر رغم أن  متقدمة من حيث التنظيم والتطو   ل مراتب جد  ها تحت  ة، كما أن  ها السوقي  الأكبر من حيث قيمت
ر السوق المالية السعودية، خصائص السوق المالية نتعرف في هذا الفرع على نشأة وتطو   ؛النشأة نوعا ما

 .السعودية وأهداف ووظائف السوق المالية السعودية

 السوق المالية السعوديةالفرع الأول: نشأة 
ي صلت إلى الصورة الت  رها بالعديد من المراحل حتى و  ها وتطو  ت السوق المالية السعودية في نشأت  مر  

ل نتصف الثلاثينات، عندما تأسست أو  دأت الشركات السعودية المساهمة نشاطاتها م  هي عليها الآن، فقد ب  
 14ى وصلت إلى حت   تزايد عددها فيما بعد  العربية للسيارات، و   مثلة في الشركةشركة مساهمة في المملكة م  

قتصادي السريع الا   مو  دعومة بالن  زدهرت الأعمال المصرفية م  مليون ريال، وا   1.7م برأسمال بلغ 1975شركة عام 
 .1في أعداد مكاتب الوساطة كبيرة   ى زيادة  ع عمليات بيع وشراء الأسهم إل  نتعاش وتوس  قد أدى ا  في تلك الفترة، و  

ساعي حكومية لتنظيم هرت م  ، عندما ظ  تالثمانيناى أوائل ير رسمية حت  ت السوق المالية السعودية غ  ظل  
ة، ساهمة عن طريق المصارف المحلي  تداول الأسهم للشركات الم   م الأمر بتنظيم  1984وق، فصدر سنة الس  

إنشاؤها  ي تم  ؤسسة النقد العربي السعودي الت  ، وكانت م  2السوق ههذة للإشراف على وذلك بتشكيل لجنة وزاري  
 المتابعة اليومية لعملية التداول، وتم  فة بتنظيم ومراقبة السوق و  كل  هة الحكومية الم  م هي الج  1952أفريل  20في 

ين بهدف تحس  اجحي المصرفية صارف التجارية وشركة الر  ي تداول الأسهم عن طريق الم  حصر الوساطة ف  
غية جارية ب  سجيل الأسهم عن طريق المصارف الت  سست الشركة السعودية لت  أ   الإطار التنظيمي للتداول، ثم  

 ساهمة وتسوية جميع عمليات الأسهم.تسهيل التسجيل المركزي للشركات الم  

النظام الآلي  ي  أ ESISتطبيق نظام  قمنة السوق السعودية، حيث تم  دت سنوات التسعينات بداية ر  شه  
ؤسسة فقد أنشأت الم   ،ةالمقاصة والتسوي   ص بالتداول والقيام بعمليات  والذي يخت   1990لمعلومات الأسهم سنة 

رف المقاصة الآلية، مة، وتشمل غ  دفوعات والتسويات المتقد  ة عددا من أنظمة الم  بالتعاون مع المصارف التجاري  

                                                           
الاطلاع يوم تم  /https://cma.org.saعلى الرابط  .الاستثمار في سوق الأسهمهيئة السوق المالية السعودية،  1

20/12/2020. 
 .335شافية كتاف، مرجع سابق، ص 2

https://cma.org.sa/
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ربط  هايات الطرفية لنقاط البيع، وتم  ساند أجهزة الصرف الآلية والن  ي ت  ( الت  SPANة )وشبكة المدفوعات السعودي  
ي بدأ تشغيله في ماي (  الذ  SARIEريعة )ظام الآلي للتحويلات المالية الس  عضها بواسطة الن  مع ب   الأنظمةهذه 
 .1" تداول"ي  م  أقوى س  دأ العمل بنظام أحدث و  ، أين ب  2001ى أواخر ستمر العمل به حت  م، وا  1997

توفير المزيد من رة لتعزيز ثقة المستثمر و  تطو  سس جديدة وم  وق المالية على أ  من أجل إعادة هيكلة الس  
رتكز على تحديد دور وقد ا   21/07/2002نظام السوق المالية بتاريخ  فافية والعدالة صدر  الإفصاح والش  

قابي عن ل الدور الإشرافي والر  ص  اتها، وف  هم  وق وبيان م  والتشغيلية الجديدة للس  قابية ؤسسات الإشرافية والر  الم  
 :2وق أهمهان خلال إنشاء مؤسسات جديدة للس  الدور التنفيذي م  

 أولا: هيئة السوق المالية
ع تتب  ا عن مؤسسة النقد السعودي، و  وض  وق المالي ع  ى الرقابة والإشراف على الس  ي تتول  الجهة الت   هي  

وجب نشئت بم  قد أ  ، و  والإداريةستقلالية المالية عتبارية والا  ع بالشخصية الا  رئيس مجلس الوزراء وتتمت   مباشرة  
وائح والقواعد ى بوضع وفرض الل  عن  وت  م 31/07/2003( بتاريخ 30فقا للمرسوم الملكي )م/و  نظام السوق المالية و  

، 3من جهة  أخرى ي سوق الأوراق الماليةمان الكفاءة والعدالة ف  ، وض  ستثمرين من جهةي تهدف لحماية الم  الت  
 :4ي تقوم بهاهام الت  وأبرز الم  

 اق المالية؛الجهات العاملة في تداول الأور   وتطوير أساليب   يرها، وتنمية  المالي وتطو   السوق تنظيم   .أ
، أو حتيال  ي تنطوي على ا  أو الت   مارسات غير العادلةستثمرين في الأوراق المالية من الم  حماية الم    .ب

 على معلومات داخلية؛ بناء   أو تداول   أو تلاعب   غش  
 صداقية والشفافية في معاملات الأوراق المالية؛العمل على تحقيق العدالة والم    .ت
 رتبطة بتعاملات الأوراق المالية؛من المخاطر الم   الضوابط التي تحد   تطوير    .ث
 عامل بها؛راقبة الت  لمالية وم  إصدار الأوراق ا تنظيم    .ج
 الخاضعة لإشراف هيئة السوق المالية؛ راقبة أعمال ونشاطات الأطراف  تنظيم وم    .ح

                                                           
للاقتصاد السعودي  المستقبلية. ندوة: الرؤية تطور القطاع المالي لتحقيق نمو اقتصادي أفضلمحمد بن سليمان الجاسر،  1

 .22، ص2002أكتوبر  23 -19ه، وزارة التخطيط، الرياض، 1440م/2020حتى عام 
دور تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في تنشيط الاستثمار المحفظي بالتطبيق في سامي خضير، عمار شهاب أحمد،  2

، كلية الإدارة 37، العدد 01. مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية، المجلد 2013 -2006السوق المالي السعودي 
 .199، 198، ص2017الاقتصاد، 

أطروحة دكتوراه، علوم  عيل الأسواق المالية العربية: دراسة حالة السوق المالي السعودي.سياسة تفحوحو فطوم،  3
 .195م، ص2014/2015اقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

 .197حوحو فطوم، مرجع سابق، ص 4
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ل صدرة لها، وتعام  هات الم  قة بالأوراق المالية والج  اح عن المعلومات المتعل  ومراقبة الإفص   تنظيم    .خ
عنها لحاملي الأسهم  في السوق الإفصاح   شاركيني يجب على الم  المستثمرين، وتوفير المعلومات الت  

 والجمهور.

 ثانيا: شركة السوق المالية السعودية
م 2007مارس19افق مجلس الوزراء السعودي في ات التشغيلية للسوق، وقد و  هم  عنية بالم  هي الجهة الم  

من نظام  20) تداول( تنفيذا للمادة الـ  سم شركة السوق المالية السعوديةشركة مساهمة سعودية با   على تأسيس  
 ؛ساهمةفة النظامية للسوق المالية هي شركة م  الص   السوق المالية القاضي بأن  

 ثالثا: لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية
ية نفيذوق المالية ولوائحه الت  ي تقع في نطاق أحكام نظام الس  نازعات الت  ص بالفصل في الم  هي لجنة تخت  

 ؛هاوقواعد الهيئة والسوق المالية وتعليمات  

 رابعا: مركز إيداع الأوراق المالية
تداولة في السوق وتسجيل زاولة عمليات إيداع الأوراق المالية الم  ح لها بم  صر  هة الوحيدة الم  هي الج  

 .ملكيتها وتسويتها

 الفرع الثاني: خصائص السوق المالية السعودية
ؤثر على ي ت  رات المختلفة الت  تغي  عزل عن الم  ن الأسواق ليست بم  السوق المالية السعودية كغيرها م   إن  

م، إضافة قتصادي، البطالة والتضخ  الا   ة، النمو  قتصادية المحلي  تداولة في السوق كالأوضاع الا  أسعار الأسهم الم  
ة النقود ى الخدمات والمشاريع، كمي  الحكومي عل   الإنفاقحيث  ها الدولة مني تتبع  قتصادية الت  إلى السياسات الا  

ميزات نذكرها فيما ز بجملة من الم  هذا يجعل السوق المالية السعودية تتمي   ، كل  1قتصادوالسيولة المتداولة في الا  
 :2يلي

داثة ر، رغم ح  والتطو   كبيرة للنمو   ر في المنطقة، ولديها إمكانات  السوق المالية السعودية هي الأكب   عد  ت  أولا: 
ل رسملة عد  القيمة السوقية الإجمالية وم   أن   قارنة بالأسواق الأخرى، إلا  درجة فيها م  ة عدد الشركات الم  نشأتها وقل  
 جتمعة؛اقي الأسواق العربية م  ا ما يعادل القيمة السوقية لب  مثل تقريب  السوق ت  

مكن تصنيفها ي ي  على أسهم الشركات السعودية فقط، والت   السوق المالية السعودية إلا  التداول في  لا يتم  ثانيا: 
 إلى خمسة عشر قطاعا رئيسيا؛

                                                           
الة ماجستير، . رس2009 -2000في السوق المالية السعودية خلال الفترة  الإلكترونيواقع التداول حسام مسعودي،  1

 .106، ص2012علوم التسيير، تخصص مالية الأسواق، جامعة ورقلة، 
2 https://www.saudiexchange.sa/  

https://www.saudiexchange.sa/
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التعاون  عتباريين من دول مجلس  الطبيعيين والا   شخاص  لأستثمار الأجنبي داخل السوق لسمح بالا  ي  ثالثا: 
ب سمح فيما عدا ذلك للأجان  ، ولا ي  داخل المملكة   قيمين من غير السعوديينالم   الأشخاصذا الخليجي، وك  

 شتركة.ستثمار الم  ستثمار عن طريق صناديق الا  ى فقط إمكانية الا  ستثمار مباشرة في السوق السعودي، وتبق  بالا  

 الفرع الثالث: أهداف ووظائف السوق المالية السعودية
 :1تسعى السوق السعودية لتحقيق الأهداف التالية

 ذلك من خلال: ويتم   زة ذات جودة عالية:كفاءة وتقديم خدمات متمي   إدارة وتشغيل السوق المالية بكل  أولا: 
 ودة وعدالة السوق؛مع ضمان كفاءة وج   وق المالية بكفاءة وفعالية  إدارة تشغيل الس   .أ

 ستثمرين؛ستثمارية لدى الم  ى رفع مستوى الثقافة الا  العمل عل    .ب
 ة والتنظيمية؛السوق الفني   وقدرات  تطوير إمكانيات   .ت
ي د  زو  رين أو م  صد  ستثمرين، م  كانوا وسطاء، م   زة وذات جودة عالية للعملاء سواء  تمي  تقديم خدمات م    .ث
 دمات البيانات.خ  

 وهذا عن طريق: ستثمارية وتمويلية تنافسية:ر قنوات ا  توف   ثانيا: تطوير سوق مالية رائدة  
 مويل اللازم؛ناسبة للشركات للحصول على الت  ر الآليات الم  وف  ت   .أ

 بتكارية؛تكاملة ومتنوعة وا  مالية م   نتجات وخدمات وأدوات  تطوير أسواق وم    .ب
 شاركة في السوق؛رين والوسطاء المحليين والعالميين للم  صد  ستثمرين والم  من الم   تشجيع كل    .ت
 جزية للشركة ومساهميها.مع تحقيق عوائد مالية م  وق وفعالية العمليات الرئيسية للس   العمل على تكامل    .ث

 م2021-2010المطلب الثاني: نشاط السوق المالية السعودية خلال السنوات 
 رات العالمية على مستوى الأسواق  واكبة التطو  ل المملكة العربية السعودية مساع  حثيثة من أجل م  تبذ  

ستثمرين، ونستعرض في ستقطاب الم  زمة لا  وتوفير الظروف اللا  قتصادية اتها الا  المالية من خلال تحسين سياس  
 هذا الفرع نشاط السوق المالية السعودية خلال العشر سنوات الأخيرة.

 درجة في السوق المالي السعوديالفرع الأول: الشركات الم  

ن عدد الشركات ر فبعدما كاستم  ر م  درجة في السوق المالية السعودية في تطو  عدد الشركات الم   إن  
شركة  202إلى  2021موا مضطردا ليصل عددها في عام ق ن  شركة، حق   146م 2010درجة في السوق سنة الم  
لغاة من الإدراج وشركة واحدة قان من التداول وشركة واحدة م  عة على عشرين قطاعا، منها شركتان معل  وز  م  
 وازية "نمو" ونوضح ذلك في الجدول الموالي:نتقلت مؤخرا إلى السوق الرئيسية من السوق الم  ا  

 
                                                           

 https://www.cma.org.sa  . متوفر على الرابط 21، ص1220. التقرير السنويهيئة السوق المالية،  1
 

https://www.cma.org.sa/
https://www.cma.org.sa/
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 م2021(: عدد الشركات المسجلة في قطاعات السوق المالية السعودية ديسمبر09الجدول رقم )
 النسبة إلى الإجمالي عدد الشركات القطاع 
 2,48% 05 الطاقة 1
 20,79% 42 المواد الأساسية 2
 5,45% 11 السلع الرأسمالية 3
 1,98% 04 التجارية والمهنيةالخدمات  4
 2,97% 06 النقل 5
 2,97% 06 السلع طويلة الأجل 6
 5,45% 11 الخدمات الاستهلاكية 7
 1,49% 03 الإعلام والترفيه 8
 2,97% 06 تجزئة التغذية 9

 6,44% 13 إنتاج الأغذية 10
 3,96% 08 الرعاية الصحية 11
 0,50% 01 الأدوية 12
 5,45% 11 البنوك 13
 2,97% 06 الاستثمار والتمويل 14
 14,85% 30 التأمين 15
 1,49% 03 التطبيقات وخدمات التقنية 16
 1,98% 04 الاتصالات 17
 1,98% 04 المرافق العامة 18
 8,42% 17 الصناديق العقارية المتداولة 19
 5,45% 11 إدارة وتطوير العقارات 20
 %100 202 المجموع 

 .27 -25، ص 2021 .التقرير الإحصائي السنويالمصدر: تداول السعودية، 
ة السوقية لكل قطاع إلى إجمالي عدد الشركات في السوق المالية السعودية نستعمل لتوضيح الحص  
 القرص البياني الموالي.
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 (: الحصة السوقية حسب القطاعات في السوق المالية السعودية22الشكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات الواردة في الجدول أعلاه.

 %21ر بحوالي من شركات المواد الأساسية تستأث   من خلال الجدول والقرص البياني أعلاه نلاحظ أن  
ن م %15في السوق، تليها في المرتبة الثانية شركات التأمين بحوالي  سجلةمن إجمالي عدد الشركات الم  

قاربت  ا المرتبة الثالثة فكانت لقطاع الصناديق العقارية المتداولة بنسبة  أم   إجمالي الشركات المسجلة في السوق،
سبة الأضعف لقطاع الأدوية سجلة في السوق المالية السعودية، وقد كانت الن  من إجمالي الشركات الم   %8.50

 السوق المالية. سجلة فيمن إجمالي الشركات الم   %0.5حيث سجل نسبة 

 الفرع الثاني: حجم التداول للسوق
إلى  2010يوضح الجدول الموالي تطو ر قيمة وعدد الأسهم المتداولة والصفقات المنفذة خلال الفترة من 

 م.2021غاية 

 م2021 -2010(: تطوّر نشاط التداول في السوق المالية السعودية خلال الفترة 10الجدول رقم )
نسبة  الأسهم المتداولةقيمة  السنة

 التغير
عدد الأسهم 

 المتداولة
نسبة 
 التغير

عدد الصفقات 
 المنفذة

نسبة 
 التغير

2010 - - - - - - 
2011 1098836028656.75 - 49993517352 - 25546933 - 
2012 1929318274741.75 75.58 80939384649 61.90 42105048 64.81 
2013 1369665791887.90 -29.01 53308531627 -34.14 28967694 -31.20 
2014 2146511896920.606 56.72 69226875548 29.86 35761091 23.45 
2015 1660622053130.00 -22.64 67515333956 -2.47 30444203 -14.87 
2016 1156987084201.30 -30.33 69097839973 2.34 27273685 -10.41 

2%

21%

5%

2%

3%

3%

5%
1%

3%
6%

4%
0%

5%

3%

15%

1%
2%

2%

8%

5%

الطاقة

المواد الأساسية

السلع الرأسمالية

الخدمات التجارية والمهنية

النقل

السلع طويلة الأجل

الخدمات الاستهلاكية

الإعلام والترفيه

تجزئة التغذية

إنتاج الأغذية

الرعاية الصحية

الأدوية

البنوك

الاستثمار والتمويل

التأمين

التطبيقات وخدمات التقنية

الاتصالات

المرافق العامة

الصناديق العقارية المتداولة

إدارة وتطوير العقارات



 دراسة حالة عينة من المحافظ الاستثمارية في السوق المالي السعودي                                      :     رابعالالفصل 

 155 

2017 836275133812.32 -27.72 45900497229 -33.57 21895281 -19.72 
2018 870869683508.02 4.14 39770215733 -13.36 25011885 14.23 
2019 880139074790.58 1.06 34058146971 -14.36 28395793 13.53 
2020 2087799574493.41 137.21 80030190534 134.98 76686329 170.06 
2021 2235900240676.72 7.09 67534763053 -15.61 91866406 19.80 

 .21م، ص 2021 .التقرير الإحصائي السنويالمصدر: تداول السعودية، 
إلى غاية  2010حجم نشاط التداول خلال الفترة الممتدة من سنة  ضح أن  يت   من خلال الجدول أعلاه  

م النشاط الأبرز للسوق، حيث بلغ عدد 2021نخفاضا، وقد شهدت سنة رتفاعا وا  م كان متذبذبا ا  2021سنة 
% عن 7.09رتفاع تقدر بـ ريال وبنسبة ا  2235900240676.72سهم بقيمة  67534763053الأسهم المتداولة 

سهم بقيمة  45900497229م أين بلغ عدد الأسهم المتداولة 2017م، وسجل أكبر تقهقر سنة 2020العام 
م، وبالنسبة لعدد الأسهم المتداولة 2016% عن العام 27.72-ب ـ نخفاض قدرتريال بنسبة ا   836275133812.32

بـ  م2012سهم وكان أدنى عدد في عام  80939384649م بـ 2012فقد تم تداول أكبر عدد منها عام 
م عقد أكبر عدد من 2021ذة فقد شهد العام ا بالنسبة لعدد الصفقات المنف  سهم متداول، أم   34058146971

والشكل الموالي  21895281م بـ 2017عدد من الصفقات عام  صفقة فيما عقد أقل   91866406الصفقات بـ 
ح أكثر تطو ر السوق المالية السعودية خلال هذه    الفترة. يوض 

 م2021 -2010(: تطوّر نشاط التداول في السوق المالية السعودية خلال الفترة 23الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 .22م، ص 2021 .التقرير الإحصائي السنويالمصدر: تداول السعودية، 
 للأسهم المصدرة الفرع الثالث: القيمة السوقية

 -2010لال الفترة صدرة في السوق المالية السعودية خ  ض القيمة السوقية للأسهم الم  الجدول الموالي يعر  
 م.2021
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 -2010(: القيمة السوقية للأسهم المصدرة في السوق المالية السعودية خلال الفترة 11الجدول رقم )
 م2021

 نسبة التغير القيمة السوقية)مليار ريال( العام
2010 - - 
2011 1270.84 - 
2012 1400.34 10.19 
2013 1752.86 25.17 
2014 1812.89 3.42 
2015 1579.06 - 12.90 
2016 1681.95 6.52 
2017 1689.60 0.45 
2018 1858.95 10.02 
2019 9025.44 385.51 
2020 9101.81 0.85 
2021 10009.15 9.97 
 .19م، ص 2021 .التقرير الإحصائي السنويالمصدر: تداول السعودية، 

خلال لمالية السعودية صدرة في السوق ار القيمة السوقية للأسهم الم  ا تطو  ظهر المنحنى الموالي جلي  ي  
 ة.نفس الفتر 

(: تطوّر القيمة السوقية للأسهم المصدرة في السوق المالية السعودية خلال الفترة 24الشكل رقم )
 م2021 -2010

 

 

 

 
 
 
 
 

 .من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات الواردة في الجدول أعلاه المصدر:
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زت م تمي  2021م إلى 2010القيمة السوقية خلال الفترة من  نلاحظ من الجدول والشكل البياني أعلاه أن  
مليار ريال وفي نهاية سنة  1270.84م القيمة السوقية مبلغ 2011عودا وهبوطا، فقد سجلت بنهاية بالتذبذب ص  

مليار دولار  373.42ا يعادل مليار ريال، بم   1400.34م بلغت القيمة السوقية للأسهم المصدرة نحو 2012
 10009.15ت قيمة سجل   2021، وفي نهاية سنة 2011% مقارنة مع نهاية سنة 10.19بلغت نسبته  اع  رتفوبا  

م 2019قت القيمة السوقية أكبر نسبة نمو عام ، وقد حق  2020% مقارنة مع العام 9.97مليار ريال وبارتفاع قدره 
م مقارنة 2015( وذلك في سنة 12.90%-ر هي )م، فيما كانت أدنى نسبة تغي  2018% مقارنة بالعام 385.51بـ 

 م.2014بنفس الفترة من عام 
 للسوقالفرع الرابع: المؤشرات القطاعية 

ع نشاط التداول في السوق المالية السعودية حسب وز  تاحة في الجدول أسفله ت  ح البيانات الم  وض  ت  
 م.2021القطاعات لسنة 

 م2021(: إحصائيات السوق حسب القطاعات لسنة 12الجدول رقم )
النسبة إلى  قيمة الأسهم المتداولة القطاع

 الإجمالي
عدد الأسهم 

 المتداولة
النسبة 

إلى 
 الإجمالي

عدد الصفقات 
 المنفذة

النسبة 
إلى 

 الإجمالي
 4.71 4325931 4.25 2871005630 5.83 130395045742.37 الطاقة  

 20.38 18722049 20.69 13972779475 20.48 457805056752.62 المواد الأساسية
 5.53 5076338 3.59 2422884280 4.71 105256114359.35 السلع الرأسمالية

 1.99 1829739 1.21 819759796 2.05 45870881396.89 الخدمات التجارية والمهنية
 3.38 3101934 3.04 2053230285 3.12 69684986469.24 النقل

 4.45 4086642 4.10 2771108817 3.77 84197571750.97 السلع الطويلة الأجل
 5.14 4724450 4.40 2971447038 4.23 94472046083.70 الخدمات الاستهلاكية

 1.17 1074926 0.46 308080850 0.97 21651032641.95 الإعلام والترفيه
 4.71 4323242 3.19 2153361421 4.25 95046759212.87 تجزئة السلع الكمالية

 1.72 1576644 0.66 443662761 1.37 30537916249.05 تجزئة الأغذية
 8.50 7808785 5.42 3657038282 8.39 187668061288.79 إنتاج الأغذية

 2.60 2385257 1.96 1320767539 2.38 53145609669.56 الرعاية الصحية
 0.25 225694 0.14 97177168 0.20 4383675351.15 الأدوية
 6.62 6085378 10.37 7005739648 11.33 253412980110.03 البنوك

 3.74 3440386 3.28 2211989243 3.45 77207279289.67 الاستثمار والتمويل
 8.85 8134540 8.92 6021984921 7.67 171526761348.01 التأمين

 1.72 1583366 0.48 326776710 1.93 43167972101.90 التطبيقات وخدمات التقنية
 2.72 2502272 3.81 2574756835 3.80 84938388658.37 الاتصالات

 2.13 1958804 1.76 1185430587 2.28 51058947685.91 المرافق العامة
 3.15 2894935 4.34 2930029550 1.50 33484586626.34 الصناديق العقارية المتداولة

 6.54 6005094 13.94 9415752217 6.31 140988567887.98 العقاراتإدارة وتطوير 
 100 91866406 100 67534763053 100 2235900240676.72 الإجمالي
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 .12م، ص 2021 .التقرير الإحصائي السنويتداول السعودية،  المصدر:

السوق  الأول بين قطاعات  حتل المركز قطاع المواد الأساسية قد ا   شير بيانات الجدول أعلاه إلى أن  ت  
ذلك م2021من حيث نشاط التداول خلال سنة  ستأثر شاط التداول، وا  % من إجمالي ن  20.48بتحقيقه نسبة  و 

بلغت  سهم بقيمة   13972779475 نحو   خلال العام أي ةتداولة الأسهم الم  % من إجمالي كمي  20.69بحوالي 
نفذة % من إجمالي عدد الصفقات الم  20.38صفقة بنسبة  18722049عة على ز  و  ريال م  457805056752.62

 خلال العام.

من إجمالي نشاط التداول خلال العام،  %11.33قطاع البنوك بنسبة من نصيب المرتبة الثانية لقد كانت 
سهم بقيمة بلغت  7005739648خلال العام أي  ة  تداول% من إجمالي كمية الأسهم الم  10.37ل حوالي وشم  

نفذة من إجمالي عدد الصفقات الم   %6.62صفقة بنسبة  6085378عة على وز  ريال م   253412980110.03
من إجمالي  %8.39ي حقق نسبة الأغذية الذ   جإنتاقطاع  ا كان المركز الثالث من نصيب  خلال العام؛ فيم  

سهم  3657038282خلال العام أي  ة% من إجمالي كمية الأسهم المتداول5.42لت حوالي نشاط التداول، شم  
من إجمالي عدد الصفقات  %8.50صفقة بنسبة  7808785عة على وز  ريال م  187668061288.79بقيمة بلغت 

 نفذة خلال العام.الم  

ختلفة في إجمالي نشاط التداول وعدد الأسهم والصفقات ح مساهمة القطاعات الم  وض  الشكل الموالي ي  
 م.2021نفذة خلال العام الم  

 م2021(: إحصائيات السوق حسب القطاعات لسنة 25الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 
 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول أعلاه. المصدر:

 م2021و 2020ؤشرات القطاعات المختلفة خلال السنتين الجدول الموالي يعرض م  

 

المواد الأساسية

السلع الرأسمالية

الخدمات التجارية والمهنية

النقل

السلع الطويلة الأجل

الخدمات الاستهلاكية

الإعلام والترفيه

تجزئة السلع الكمالية
إنتاج الأغذيةتجزئة الأغذية

الرعاية الصحية

الأدوية

البنوك

الاستثمار والتمويل

التأمين

التطبيقات وخدمات التقنية

الاتصالات
المرافق العامة

الصناديق العقارية المتداولة
إدارة وتطوير العقارات
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 م2021(: مؤشرات القطاعات في السوق المالية السعودية 13الجدول رقم )
 نسبة التغير م2020 م2021 القطاع

 2.38 5387.30 5515.44 الطاقة  
 27.81 5746.02 7343.90 المواد الأساسية

 15.41 6538.08 7545.39 السلع الرأسمالية
 9.46 4059.67 4443.81 الخدمات التجارية والمهنية

 8.08 4843.05 5234.14 النقل
 10.96 5722.23 6349.46 السلع الطويلة الأجل

 8.70 4268.97 4640.41 الخدمات الاستهلاكية
 127.60 10216.95 23253.85 الإعلام والترفيه

 15.09 8556.32 9847.20 تجزئة السلع الكمالية
 13.43- 10536.54 9121.52 تجزئة الأغذية
 11.50- 5463.81 4835.61 إنتاج الأغذية

 29.38 5653.53 7314.61 الرعاية الصحية
 0.38 5171.51 5191.30 الأدوية
 61.05 7588.80 12221.39 البنوك

 48.61 4595.13 6828.93 الاستثمار والتمويل
 0.57- 6024.74 5990.11 التأمين

 103.34 14091.46 28653.77 التطبيقات وخدمات التقنية
 5.50 6898.71 7278.04 الاتصالات

 28.72 4609.28 5933.26 المرافق العامة
 7.62 4285.34 4611.67 الصناديق العقارية المتداولة

 5.01 3019.63 3171.06 إدارة وتطوير العقارات
 .16م، ص 2021 .التقرير الإحصائي السنويتداول السعودية،  المصدر:

را قطاع الإعلام والترفيه كان الأكثر تطو   قارنة مؤشرات القطاعات خلال السنتين الأخيرتين نجد أن  بم  
م، 2020نقطة بالعام  10216.95بـقارنة نقطة م   23253.85لـ بتحقيقهو م 2021% خلال العام 127.60رتفاع با  

نقطة عام  14091.46مقارنة بـ  م2021نقطة عام  28653.77 قي حق  قطاع التطبيقات وخدمات التقنية الذ   يليه  
نقطة عام  12221.39البنوك الذي أحرز  %، وكانت المرتبة الثالثة لقطاع  103.34بـرتفاعا ل ا  مث  ما ي   م2020
 %.61.05ر بـ د  ق   رتفاع  وبا   م2020نقطة عام  7588.80م مقارنة بـ 2021

 TASIالفرع الخامس: المؤشر العام للسوق المالية/مؤشر
يقيس مستوى  ؤشر عام  ، وهو م   "Tadawul All Share Indexعني "مؤشر تداول لجميع الأسهم" "ي  

طلق عليه سابقا ة في السوق وقد ا  درج  ة لكل الشركات الم  ا بالقيمة السوقية الحر  م  قو  للشركات م   الأسعار العام  
م هي سنة الأساس لحساب 1985سنة  ؤخذ  "مؤشر المركز الوطني للمعلومات المالية والاقتصادية"، ت   سم  ا  
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بقياس مستوى الأسعار العام  ؤشر خاص  م   ؤشر قطاع التجزئة فهو  ا م  نقطة، أم   1000ة المرجعي  ؤشر والقيمة الم  
 .1تداولة في السوقلشركات التجزئة الم  

تداولة في سوق الأسهم السعودي الشركات الم   ر في القيمة السوقية لأسهم جميع  ل التغي  مث  ؤشر ي  الم   بما أن  
 ق بربحية الشركات  صوصا ما تعل  قتصاد الوطني خ  زدهارها والأداء العام للا  م وا  و يعكس نشاط سوق الأسهفه  
 ستثمرين.ر السيولة المالية للم  وف  تعاملين في السوق وكذا ت  ساهمة وثقة الم  الم  

 TASI أولا: معادلة مؤشر
ر بواسطة التغي   سابق   ؤشر في وقت  أو ترجيح قيمة الم   لحظة عن طريق تعديل   ؤشر في أي  حساب الم   يتم  

 :2كتب كما يليتداولة في السوق، وت  في القيمة السوقية لجميع الشركات الم  

)في لحظة ما(= قيمة السوق عند هذه اللحظة/ قيمة السوق في وقت سابق* المؤشر في وقت  المؤشر
 سابق

 : حيث أن  
 قيمة السوق: مجموع القيم السوقية لجميع شركات السوق

 صدرة للشركة* سعر السهمكات: عدد الأسهم الم  القيمة السوقية لإحدى الشر           

 TASI ثانيا: خصائص مؤشر
ؤشر تعتمدان على عاملين هما: عدد الأسهم القيمة السوقية وقيمة الم   ؤشر نلاحظ أن  من معادلة الم  

ي السهم في السوق والذ   تخفيض عدد الأسهم، وسعر  مج أو ر فقط في حالة الإصدار أو الد  ي يتغي  صدرة والذ  الم  
 :3مي ز المؤشر بالخصائص التاليةل، وهو ما ي  ر خلال فترات التداو  يتغي  

صدرة سهم الم  عودا وهبوطا إضافة إلى عدد الأالأسهم ص   عكس المؤشر بصورة مباشرة حركة أسعار  ي   .أ
 تداولة في السوق؛للشركات الم  

ر وتوف   تعاملينالم  نتعاش/ ركود( وثقة )ا   ةقتصاد الماليمباشرة حالة الا   ؤشر بصورة غيريعكس الم   .ب
ستثمارية الأخرى )العقار، أسعار الفائدة والأسواق الأجنبية السيولة ومدى جاذبية القنوات الا  

 حيطة؛وكذا الظروف السياسية الم   المفتوحة(
 السوق أو الأسهم؛ر تركيبة ؤشر بتكييفه في حالة تغي  تسمح معادلة الم   .ت
 اليومي. ل بشكل عام أو حجم التنفيذ  تاحة للتداو  ؤشر كمية الأسهم الم  لا يعكس الم   .ث

                                                           
 .214حوحو فطوم، مرجع سابق، ص 1
، متوفر على الرابط 09/03/2022. نظر يوم نظرة عامة على السوق الماليةتداول السعودية،  2
 https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul 
 .216حوحو فطوم، مرجع سابق، ص3

https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul
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 TASIثالثا: تطوّر مؤشر
 م.2021إلى  2010الجدول أسفله يوضح تطور المؤشر خلال الفترة 

 م2021 -2010مؤشر تداول لأسهم جميع الشركات )تاسي( خلال الفترة  (:14الجدول رقم )
 نسبة التغير المؤشر العام العام

2010 - - 
2011 6417.73 - 
2012 6801.22 5.98 
2013 8535.60 25.50 
2014 8333.30 -2.37 
2015 6911.76 -17.06 
2016 7210.43 4.32 
2017 7226.32 0.22 
2018 7826.73 8.31 
2019 8389.23 7.19 
2020 8689.53 3.58 
2021 11281.71 29.83 
 .19م، ص 2021 .ر الإحصائي السنوييالتقر المصدر: تداول السعودية، 

إلى  2010ا خلال السنوات من تذبذب   شهدقد  TASIمؤشر ؤشر السوق المالية السعودية م   نلاحظ أن  
م بتسجيله 2014ع سنة م ليبدأ بالتراج  2013م وحتى 2010رتفاعا مستمرا من ل المؤشر ا  م، فقد سج  2021

في المئة ليبلغ أدنى  %2.37تقهقرا بنسبة نقطة في العام السابق م   8535.60نقطة فقط مقارنة بـ  8333.30
نقطة؛ غير  6911.76ا حقق  في المئة مقارنة بالعام السابق له وم   17.06ا بنسبة تراجع  م م  2015مستوى له سنة 

صول إلى ى الو  وحت   2016نقطة سنة  7210.43من  انطلاق  ا  ن تدريجيا م قد بدأ في التحس  2016ه في سنة أن  
 م.2021نقطة سنة  11281.71مستوى 

ا رتفع  نقطة، م   11281.71م عند مستوى 2021ة في نهاية غلق المؤشر العام للسوق المالية السعودي  لقد أ  
له خلال  أداء   السابقة وكان هذا أفضل   سنة  النفس الفترة من  بإغلاق  مقارنة  %29.83نقطة أي  2592.18بـ 

 نقطة.  6417.73م بـ 2011سنة  ق  ق  للمؤشر قد ح   أسوء أداء   الأخيرة، وفي المقابل فإن   العشر سنوات  

 ؤشر خلال هذه الفترة.الشكل الموالي حركة الم  ن بي  ي  
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 م2021 -2010الفترة  ( خلالTASI(: حركة المؤشر العام للسوق المالية السعودية )26الشكل رقم )

 
 .د على المعلومات المذكورة أعلاهالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتما

 المحافظ الاستثمارية محل الدراسة: المبحث الثاني
نة ستثمارية كعي  ختيارنا على مجموعة محافظ ا  أكثر في الموضوع محل الدراسة، وقع ا   ق  من أجل التعم  

نا في ي  اع  وافقة لضوابط الشريعة، ور  المالي السعودي والم  شطة على مستوى السوق ختارة من بين المحافظ الن  م  
 ختيار التنويع بين محافظ الدخل، محافظ النمو والمحافظ المختلطة وهذا على أساس أكبر حجم تداول تارة  الا  

 ى.خر  أ   وأعلى عائد تارة  

ع على دور مدير م  جها ت  طلاعنا على لوائح شروط وأحكام المحافظ محل الدراسة وجدنا أن  من خلال ا  
ستثمار ولائحة وجب أحكام لائحة صناديق الا  لمصلحة مالكي الوحدات بم   المحفظة، فهذا الأخير يعمل  

على عاتق مدير  تعديل عليها، ويقع   ذكرة المعلومات وأي  ص لهم وشروط وأحكام المحفظة وم  رخ  الأشخاص الم  
ص لهم بما في ذلك واجب رخ  ت عليها لائحة الأشخاص الم  نص  جبات التي التزام بجميع المبادئ والو المحفظة الا  

ل الحرص المعقول، هذا ويضطلع ذ  ق مصالحهم وب  حق  ا ي  ن العمل بم  ي يتضم  تجاه مالكي الوحدات، والذ  االأمانة 
 مدير المحفظة بتقديم الخدمات التالية:

ا في ذلك الخدمات الإدارية فظة بم  عن إدارة المحفظة، وعمليات المح عتبر مدير المحفظة مسؤولا  ي   -
ها واضحة ها وأن  كتمال  من دقة شروط وأحكام المحفظة وا   د  وحدات المحفظة والتأك   طرح   ،للمحفظة

 ة؛ل  ضل  وصحيحة وغير م  
ستراتيجية المحفظة ا   حفظة وتنفيذ  عمليات بيع وشراء أصول الم   ستثمارية وتنفيذ  تحديد الفرص الا   -

 ة بكل محفظة؛لائحة الشروط والأحكام الخاص  حة في وض  الم  

0

6417,736801,22
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 أدى مسؤولياته وواجباته بشكل   ستثمار سواء  لتزام بلائحة صناديق الا  الا  عن  مدير المحفظة مسؤولا   يعد   -
ص رخ  ستثمار ولائحة الأشخاص الم  وجب أحكام لائحة صناديق الا  خارجية بم  ف بها جهة   مباشر أم كل  

 لهم؛
حتياله أو إهماله اتجة عن ا  ن خسائر المحفظة الن  تجاه مالكي الوحدات ع  ا ظة مسؤولا  مدير المحف يعد   -

  د؛تعم  فه أو تقصيره الم  تصر   أو سوء  
 ة لصالح المحفظة؛برم  ة وسريان جميع العقود الم  ضمان قانوني   -
ستثمارات ر في ا  ؤث  ي ت  صد المخاطر الت  ر  السياسات والإجراءات ل   على مدير المحفظة أن يضع   يجب   -

يم يبعملية تق ن تلك السياسات والإجراءات القيام  ل معها، على أن تتضم  سرعة التعام   المحفظة، وضمان  
 على الأقل؛ سنوي   المخاطر بشكل  

ديرها، وأن ستثمار ي  محفظة ا   لتزام لكل  راقبة المطابقة والا  على مدير المحفظة تطبيق برنامج م   يجب   -
 التطبيق عند طلبها؛ السوق المالية بنتائج  د هيئة يزو  

ر على أعمال المحفظة ؤث  قد ت   رات  وقائع جوهرية أو تطو   ة حول أي  هيئة السوق المالية السعودي   إطلاع   -
 .نتهائهاتصفية المحفظة عند ا   وترتيب  

ا لتعيين مدير ناسب  تراه م   إجراء   أي   تخاذ  عزل مدير المحفظة وا   لهيئة السوق المالية صلاحية  كما أن  
 :من الحالات الآتية ا في حال وقوع أي  تدبير آخر تراه مناسب   أي   تخاذ  أو ا   بديل   محفظة  

وجب لائحة هيئة السوق المالية بذلك بم   مارسة نشاط الإدارة دون إشعار  وقف مدير المحفظة عن م  ت   -
 ص لهم؛رخ  الأشخاص الم  

 بل هيئة السوق المالية؛أو تعليقه من ق   مارسة نشاط الإدارة أو سحبه  ترخيص مدير المحفظة في م   إلغاء   -
 ؛الإدارةي ممارسة نشاط المحفظة لإلغاء ترخيصه ف   إلى هيئة السوق المالية من مدير   طلب   تقديم   -
ظام أو لتزام الن  ا با  تراه الهيئة جوهري   بشكل   ل  مدير الصندوق قد أخ   هيئة السوق المالية أن   أت  إذا ر   -

 لوائحه التنفيذية؛
ستقالته مع عدم أو ا   ستثمار أو عجزه  دير أصول محفظة الا  ي ي  ستثمارية الذ  وفاة مدير المحفظة الا   -

 على إدارة أصول المحفظة؛ لدى مدير الصندوق قادر   ل  سج  م   خر  آ جود شخص  و  
 أهمية جوهرية. ها ذات  أن   معقولة   س  س  على أ   السوق المالية بناء  رى هيئة حالة أخرى ت   أي   -
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تحديد البدائل  ا بتعيين أهداف المحفظة ثم  تباع عدة مراحل أساسية بدء  ختارة با  إدارة المحافظ الم   هذا ويتم  
براز  ضوابط الا   رورا بوضع  ستثمار م  ستثمارية أو سياسة الا  الا   ستثمار في المخاطر الرئيسية للا   ستثمار وا 

 والية.ة لها كما سنراه في المطالب الم  راجعة الدوري  بالتقييم والم   نتهاء  المحفظة وا  

 المطلب الأول: محافظ النمو محل الدراسة
ى هي محفظة المبارك ثنين من محافظ النمو في المملكة العربية السعودية، الأول  نتناول في هذا المطلب ا  

 ختيرتا  ي على أعلى حجم العائد، والثانية هي محفظة الراجحي الت   ختيارها بناء  ا   ة وقد تم  م السعودية النقي  للأسه
 توافقة مع الضوابط الشرعية وهذا في ظل  شطة في المملكة والم  حجم تداولها من بين المحافظ الن   ا إلىستناد  ا  

 ر المعلومات المالية عنهما.توف  

 إدارة محفظة المبارك للأسهم السعودية النقية الفرع الأول:
ستثمار، ة متوافقة مع المعايير الشرعية، تديرها شركة العربي الوطني للا  د  هي محفظة أسهم مفتوحة الم  

درجة في سوق ستثمار في الأسهم السعودية الم  تهدف إلى تنمية رأس المال على المدى الطويل من خلال الا  
ة، صفقات المرابحة وما في توافقة مع الضوابط الشرعية للأسهم النقي  كتتابات الأولية الم  الأسهم السعودي والا  
بطت وض   25/10/2005تأسيس المحفظة وطرح وحداتها في  تاجرة وما في حكمها، تم  حكمها، صناديق الم  

 28/04/2022.1لها في  أحكامها في نفس التاريخ وقد كان آخر تحديث  

ة المحفظة من رئيس )السيد/ بسام بن راشد المبارك( وعضوين غير مستقلين )السيد/ ن مجلس إدار يتكو  
فهد بن عبد العزيز القاضي والسيد/ وليد بن ناصر المعجل( وعضوين آخرين مستقلين هما )السيد/محمد بن 

ا من الكفاءات جميع  م هم فه  ر  ي  طلعنا عليه من س  حمد المغيولي والسيد/ ناصر بن عبد الله الهلابي( وحسب ما ا  
 .2العلمية ذات الخبرة العملية الطويلة في مجال العمل المصرفي

راقبين الشرعيين القائمين على ستشارين والم  كوادر من الم   أما لجنة الرقابة الشرعية على المحفظة فتضم  
ليمان المنيع( وثلاثة أعضاء ل في الرئيس )الشيخ/عبد الله بن سلتزام الكامل بالقواعد الشرعية، وتتمث  ضمان الا  

)الشيخ الدكتور/ عبد الله محمد بن مطلق، الشيخ الدكتور/ محمد العلي القري، الشيخ الدكتور/ عبد الله بن عبد 
 .3كفأ الشيوخ وأكثرهم خبرة في هذا المجالطلعنا عليه من سيرهم من أ  العزيز المصلح( وهم حسب ما ا  

 

 

 

                                                           
 .6، 3ص، 2021 .شروط وأحكام محفظة الاستثمارمحفظة المبارك للأسهم السعودية النقية،  1
 .23ص . مرجع سابق،شروط وأحكام محفظة الاستثمارمحفظة المبارك للأسهم السعودية النقية،   2

 .26، 25ص . مرجع سابق،ستثمارشروط وأحكام محفظة الامحفظة المبارك للأسهم السعودية النقية،  3
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 أولا: أهداف المحفظة
وتنمية  ،سترشاديستثمار في هذه المحفظة إلى تحقيق عوائد إيجابية تفوق عوائد المؤشر الا  يهدف الا  

درجة في سوق الأسهم عة من الأسهم الم  ستثمار في تشكيلة متنو  رأس المال على المدى الطويل، من خلال الا  
 ة.ستثمار في الأسهم النقي  وافقها مع الضوابط الشرعية للا  السعودي شريطة ت  

 ثانيا: سياسة الاستثمار في المحفظة
من أجل إدارة توافقة مع المعايير الشرعية للمحفظة، و  ستثمارات المحفظة في الأسهم السعودية الم  ز ا  تترك  

ختلفة من قطاعات السوق، ستثمار في مجموعة م  من خلال الا   استثماراتها  لتنويع  د  المحفظة تعم   المخاطر فإن  
 فق الجدول الموالي:ستثمارات و  ع الا  وتتوز  

 (: توزيع الاستثمارات في محفظة المبارك لأسهم السعودية النقية15الجدول رقم )
 الأقصى الحد الأدنى الحد نوع الاستثمار

توافقة مع المعايير الشرعية لمحفظة الأسهم السعودية الم  
 ستثمار في الأسهم النقية الا  

50% 100% 

 %50 0% وصناديق أسواق النقدالنقد وأدواته 
ستثمار الأخرى ذات الأهداف أو صناديق الا  

 ستراتيجيات المماثلةالا  
0% 10% 

 .6ص ،2021. شروط وأحكام محفظة الاستثمارمحفظة المبارك للأسهم السعودية النقية،  المصدر:
الأسهم ضمن بيئة  نتقاء أفضلطة وذلك عن طريق ا  مدير المحفظة بإدارة أصولها بطريقة نش   يقوم  

رابحة الشرعية وما في حكمها، ويستطيع إلى صفقات الم   بالإضافة، الإسلاميةتوافقة مع الشريعة ستثمار، والم  الا  
وافقتها لمتطلبات لائحة محفظة طة م  يستثمارية شر تاحة للصناديق الا  ة الم  كتتابات الأولي  شاركة في الا  الم  
ة على التحركات السعري   عمليات البيع والشراء بناء   يقوم مدير المحفظة بتنفيذ   ختيار الأسهمستثمار، وبعد ا  الا  

 والوضع العام لسوق الأسهم السعودية.

في  -يولةحسب تقدير مدير المحفظة ولأغراض إدارة الس   -ستثمار الفائض النقدي للمحفظة ا   قد يتم  
ي تاجرة والت  ستثمار قليلة المخاطر مثل صناديق الم  ق الا  رابحة، أو صناديالبيوع الشرعية قليلة المخاطر مثل الم  

 .1لإشراف البنك المركزي السعودي بالريال السعودي وخاضعة   تكون مباشرة مع بنوك سعودية  

 

 

 

                                                           
 .6، صمرجع سابق. شروط وأحكام محفظة الاستثمارمحفظة المبارك للأسهم السعودية النقية،  1
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 (: توزيع الاستثمارات في محفظة المبارك لأسهم السعودية النقية27الشكل رقم )

 
 المعلومات المذكورة أعلاه. المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على

 ثالثا: ضوابط الاستثمار في المحفظة
دة والحكيمة ستثمار الجي  مارسات الا  نسجمة مع م  ذها مدير المحفظة م  ي يتخ  ستثمار الت  تكون قرارات الا  

ما في وسعه للتأكد  ذل مدير المحفظة كل  دة للمحفظة، ويشمل ذلك ب  حد  ستثمارية الم  ق الأهداف الا  حق  ي ت  الت  
 :1ز المحفظة بما يليتتمي  و ، ي أنشأت من أجلهاتحقيق الأهداف الت   من

ة للمستثمرين الأفراد والشركات والمؤسسات الخاصة والحكومية وشبه الحكومية الذين وجه  المحفظة م   .أ
 مخاطر مرتفع؛ل مستوى ة لتحم  ستثمارات طويلة الأجل ولديهم القدرة والقابلي  لون الا  فض  ي  

ذا تم  تتعام   .ب مدير المحفظة  ملات أخرى فإن  الدفع عن الوحدات بع   ل المحفظة بالريال السعودي فقط، وا 
 رف الساري في ذلك الوقت؛ى الريال السعودي حسب سعر الص  سيقوم بتحويل المبلغ إل  

 وية في الحقوق والواجبات؛تساتساوية القيمة وم  ها من فئة واحدة م  ستثمار في المحفظة كل  وحدات الا   .ت
 ريال سعودي؛ 6000سترداد فهو الأدنى للا   ا الحد  ريال سعودي أم   7500الأدنى للاشتراك هو  الحد   .ث
% على 2شتراك ا من صافي قيمة الأصول، ورسوم الا  % سنوي  1.75رسوم إدارة المحفظة  تبلغ   .ج

 ؛ستردادعلى الا   ولا يوجد رسوم   حد   أقصى
عة موز  اح ال  فيه، بما في ذلك الأرب   ستثمار صافي دخله  ا   عاد  ي    حيثم دخل  محفظة تراك  المحفظة هي  .ح

 ستثمار؛ى وحدات الا  على شكل حصص في الأرباح عل   توزيعه   على الأسهم، ولا يتم  
السوق  صة من مجلس هيئة  رخ  ستثمار، وهي شركة م  مدير المحفظة هي شركة العربي الوطني للا   .خ

 دفوع قدره  ه، وبرأس مال م  20/9/1328بتاريخ  37-07072وجب ترخيص رقم المالية بم  
 ا أمين الحفظ فهو شركة البلاد المالية؛ريال سعودي، أم   1.000.000.000

 من صافي أصول المحفظة؛ %25لا تزيد نسبة التعامل مع أي طرف نظير  .د
                                                           

 .8، 7ص . مرجع سابق،شروط وأحكام محفظة الاستثمارمحفظة المبارك للأسهم السعودية النقية،  1
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من الجهات ذات  هة  ج   ة لدى أي  وقت بإيداع المبالغ النقدي مدير المحفظة في أي   يجوز أن يقوم   .ذ
 ستثمار؛فقا للائحة صناديق الا  ناسبة و  عتبرها مدير المحفظة م  ي ي  على الشروط الت   العلاقة وذلك بناء  

ي يعتمد ة، والذ  ؤشر ستاندرد أند بورز للشركات السعودية النقي  المؤشر الاسترشادي للمحفظة هو م   .ر
 ؛لمحفظةلا ستثمار في اعايير الشرعية لتوافقة مع المة الم  ر  في حسابه على الأسهم الح  

يمكن للمحفظة أن تستثمر في أسواق المشتقات المالية بهدف تحسين الأداء وتقليل المخاطر وذلك  .ز
 توافقة مع المعايير الشرعية للمحفظة؛بشرط أن تكون م  

بالمؤشر الاسترشادي لا يوجد ضمان لمالكي الوحدات أن أداء المحفظة المطلق أو أداءها مقارنة  .س
ب ل هذا الأخير المسؤولية عن أي خسارة مالية تترت  ر أو يكون مماثلا للأداء السابق، ويتحم  سيتكر  

 إذا كانت ناتجة عن إهمال أو تقصير؛ ستثمار في المحفظة إلا  على الا  
بنك  ني أو أي  ستثمار في المحفظة إيداعا لدى مدير المحفظة أو البنك العربي الوطعتبر الا  لا ي   .ش

 أخرى ذات علاقة؛ جهة   أو أي   محلي  
هدف المحفظة هو تنمية رأس  نقدية على مالكي الوحدات حيث أن   لا تقوم المحفظة بتوزيع أرباح    .ص

 ستلمة؛ة توزيعات م  ستثمار أي  إعادة ا   المال على المدى الطويل وعليه فسيتم  
بع السنوية والقوائم المالية صف سنوية والبيانات ر  السنوية والن   قة بالتقاريرنشر المعلومات المتعل   يتم    .ض

 لع عليها الجمهور.لمدير المحفظة ليط   الإلكترونيدة وعلى الموقع حد  الأولية والسنوية في الوسائل الم  

 في الجدول الموالي: محفظة المبارك للأسهم السعودية النقيةستثمار في مميزات الا   يمكن تلخيص أهم  

 ستثمار في محفظة المبارك للأسهم السعودية النقية(: أهم مميزات الا  16الجدول رقم )
 مفتوح نوع الصندوق 184.0409 صافي سعر الوحدة

 22/01/2023 تاريخ التقييم ريال سعودي عملة الصندوق
 25/10/2005 تاريخ الابتداء ريال سعودي 7500 الحد الأدنى للاشتراك

 %2 رسوم الاشتراك مرتفعة مستوى المخاطرة
 الاثنين والخميس الإعلاناتأيام  الأحد والأربعاء أيام التقييم

 ريال سعودي 6000 الحد الأدنى للاسترداد %1.75 الأتعاب الإدارية%
 إجمالي وحدات المحفظة /الالتزامات( إجمالي  -صافي سعر الوحدة= )إجمالي الأصول حيث أن:

 https://www.saudiexchange.sa/بالاعتماد على البيانات الواردة أعلاه و المصدر: من إعداد الباحثة
 ستثمار في المحفظةرابعا: سياسة إدارة مخاطر الا  

من المخاطر نذكر منها: مخاطر السوق،  ملة  ستثمارية إلى ج  تتعرض المحفظة كغيرها من المحافظ الا  
لتزام بالمعايير الشرعية للصندوق، المخاطر القانونية، مخاطر ئتمان، المخاطر السياسية، مخاطر الا  مخاطر الا  

بات أسعار الفائدة، مخاطر تضارب ئتماني، مخاطر تقل  خفاض التصنيف الا  ستثمارات، مخاطر ان  ز الا  ترك  

https://www.saudiexchange.sa/
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؛ هذا وتخضع العمليات 1لة، المخاطر التشغيلية، مخاطر الكوارث الطبيعية، ......المصالح، مخاطر السيو 
 :2ها إلى إدارتها بمختلف الوسائل كما يلياءر دي يسعى م  ة بالمحفظة للمخاطر الرئيسية الت  المالية الخاص  

 ئتمانالا  مخاطر  .أ
دي لتحميل ؤ ا ي  لتزاماته التعاقدية مم  ما في الوفاء با   اتجة عن إخفاق طرف  نقصد بها تلك المخاطر الن  

ضات ئتمان من خلال مراقبة التعر  الطرف الآخر خسائر مالية، ويسعى مدير المحفظة إلى مراقبة مخاطر الا  
من  نخفضة، والحد  ي تكون مخاطرها م  ئتمانية الت  لاءة الا  ئتمان والتعامل فقط مع الجهات ذات الم  لمخاطر الا  

أخرى تحتفظ المحفظة  ئتمانية، من جهة  ستمر لملاءتها الا  طراف الأخرى مع التقييم الم  عاملات مع الأالم  
 د.ئتماني جي  مالية ذات تصنيف ا  ي حسابات لدى مؤسسات   بأرصدتها البنكية ف  

 استحقة، وموجوداتهي أتعاب الإدارة الم  ة الخاصة بالمحفظة تتمثل ف  المطلوبات المالية الرئيسي   بما أن  
بالقيمة العادلة من خلال الربح أو الخسارة وتوزيعات  درجة  م   نقدية وشبه نقدية وموجودات   مالية تكون على شكل  ال

الأقصى  باشرة منها؛ يبين الجدول التالي الحد  م   لة  حص  من أنشطتها العادية وم   ر جزء  عتب  ي ت  دينة الت  الأرباح الم  
ديسمبر  31و 2020ديسمبر  31قة ببنود قائمة المركز المالي كما في تعل  الم   ئتمانالا  ض المحفظة لمخاطر لتعر  

2021. 

 الائتمانلمخاطر  الحد الأقصى لتعرض محفظة المبارك للأسهم السعودية النقية (:17الجدول رقم )
 2021 2020 

 - 90600 توزيعات أرباح مدينة
 13825902 14811137 نقدية وشبه نقدية

 13825902 14901737 المجموع
 .19ص القوائم المالية وتقرير المراجع المستقل،المصدر: محفظة المبارك للأسهم السعودية النقية، 

ه لا جد أن  عليه و   (، وبناء  9عيار الدولي للتقرير المالي )فقا لمتطلبات الم  تقييم و   اءبإجر  قد قامت الإدارة ل
 ا.كونها ضئيلة جد   ةتوقع  الم   ئتمانالا  ص خسائر خص  داعي لإثبات م  

 مخاطر السيولة .ب
قة تعل  دات الم  الأموال للوفاء بالتعه   ي تواجهها المحفظة في توفير  ي الصعوبات الت  ل مخاطر السيولة ف  تتمث  

قارب القيمة العادلة ي   مالي ما بسرعة وبمبلغ   ا عن عدم القدرة على بيع أصل  بالمطلوبات المالية، وتنشأ أساس  
 أمر   ةشوء مخاطر للسيولن   ا فإن  سترداد الوحدات مرتين أسبوعي  على ا   ص  شروط وأحكام المحفظة تن   له؛ وبما أن  

ر الأموال د من توف  منتظمة والتأك   راقبة متطلبات السيولة بصورة  الحدوث وعليه يقوم مدير المحفظة بم   وارد  
 لتزامات عند نشوئها.الكافية للوفاء بالا  

                                                           
 .10، 9، صشروط وأحكام محفظة الاستثمار محفظة المبارك للأسهم السعودية النقية، 1

 .21 -19ص ، 2022. القوائم المالية وتقرير المراجع المستقلمحفظة المبارك للأسهم السعودية النقية،   2
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 مخاطر السوق .ت
ق مخاطر أسعار تتعل  قة بالمحفظة على مخاطر أسعار الأسهم فقط؛ و  نحصر مخاطر السوق المتعل  ت  

رات في قيمة الأسهم الفردية. ستثمارات الأسهم نتيجة التغي  ي القيمة العادلة لا  رات غير الإيجابية ف  الأسهم بالتغي  
د من الأسعار عنه من عدم التأك   م وما ينجر  ستثمارات المحفظة في الأسهذا النوع من المخاطر من ا  ينشأ ه  

ة بالمحفظة في ستثمار الخاص  محفظة الا   هذه المخاطر من خلال تنويع   ستقبلية، ويقوم مجلس الإدارة بإدارة  الم  
 ز الصناعة.ضوء ترك  

معقولة في قيمة  حتملة بصورة  قص أو الزيادة الم  بح أو الخسارة عن الن  على الر   ن الجدول أدناه الأثر  يبي  
التقديرات على أساس  ة، على أن تتم  % بتاريخ إعداد القوائم المالي  5دا بواقع سهم على ح   الأسعار السوقية لكل  

ة أسعار العملات والعملات الأجنبية رات الأخرى خاص  تغي  ة الم  فتراض بقاء كاف  ستثمار على حدا مع ا  ا   كل  
 ثابتة.

 لمحفظة المبارك للأسهم السعودية النقية للأسهم تحليل الحساسية (:18الجدول رقم )
 2020 2021 الأثر على الربح والخسارة

صافي الحركة في الأرباح )الخسائر( غير المحققة عن 
 الموجودات المالية بالقيمة العادلة من خلال الربح والخسارة

+5 %12177971 
-5(  %12177971) 

+5 %8890153 
-5(  %8890153) 

 .20ص، 2022، المالية وتقرير المراجع المستقل القوائمالمصدر: محفظة المبارك للأسهم السعودية النقية، 

ز في المملكة العربية السعودية ها تترك  جد أن  التوزيع الجغرافي و   ز مخاطر أسعار الأسهم حسب  سبة لترك  بالن  
 للأطراف الأخرى.فقا لمكان الإدراج الأولى وهذا و   2021و 2020لعامي 

 19 -الأثر الناتج عن كوفيد .ث
نتشار للا   ستجابة  ( كوباء عالمي، وا  19-ي فيروس كورونا )كوفيدمة الصحة العالمية تفش  ظمن إعلان  بعد 

تخاذ العديد جتماعية، قام مدير المحفظة با  قتصادية والا  ضطراب الأنشطة الا  من ا   السريع للفيروس وما تبعه  
رت النتائج وقد تأث  ، سرهمعد لضمان سلامة الموظفين وأ  ي ذلك تفعيل العمل عن ب  حترازية بما ف  الا  من الإجراءات 

، وبصورة رئيسية نتيجة 2021ديسمبر  31ظهره القوائم المالية بتاريخ ة بالمحفظة كما ت  التشغيلية والمالية الخاص  
رات على ر هذا التغي  ؤث  نخفاض أسعار الوحدات وقد ت  ا  ا مع ستثمارات المحفظة تماشي  لا   نخفاض القيمة العادلة  ا  

 المالي مستقبلا أيضا. النتائج والتدفقات النقدية والوضع  

 خامسا: تقييم أداء المحفظة
حققة خلال العشر سنوات الأخيرة إضافة إلى ة الم  ض العوائد السنوي  المحفظة نستعر   من أجل تقييم أداء  

 الجدولين التاليين.ي في العائد التراكم  
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 (: العائد التراكمي لمحفظة المبارك للأسهم السعودية النقية19الجدول رقم )
 منذ التأسيس سنوات 5منذ  سنوات 3منذ  منذ سنة واحدة 

 38.52 104.24 78.98 36.06 للمحفظة معدل العائد
 1.70- 67.31 62.32 38.66 المؤشر

 .2، ص2021 .السعودية النقية، التقرير السنويالمصدر: محفظة المبارك للأسهم 
 الموالي. كما يوضحه الشكل البياني

 (: العائد التراكمي لمحفظة المبارك للأسهم السعودية النقية28الشكل رقم )

 
 .المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المعلومات الواردة في الجدول أعلاه

% حيث بلغ 38.52تأسيسها قدر بـ  ي للمحفظة منذ  العائد التراكم   ظ من خلال الجدول والشكل أن  نلاح  
ا في السنة الأخيرة فقد % أم  78.98نسبة  سنوات فاق   3سنوات وفي آخر  5% في آخر 104.24هذا الأخير 

  والي العائدات السنوية للمحفظة. ظهر الجدول الم  %، وي  36.06ق نسبة حق  

 م2021-2010(: أداء محفظة المبارك للأسهم السعودية النقية خلال الفترة 20الجدول رقم )
 المؤشر أداء المحفظة السنة

2010 9.40 % 4.48 % 
2011 -1.68 % -3.76 % 
2012 8.61 % 12.92 % 
2013 24.76 % 21.45 % 
2014 10.33 % -1.80 % 
2015 -9.61 % -11.41 % 
2016 7.94 % 7.60 % 
2017 3.26 % -0.94 % 
2018 10.51 % 5.93 % 
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2019 14.37 % 13.95 % 
2020 15.01 % 9.71 % 
2021 36.06 % 38.66 % 

 .7، 2، ص2021 .المصدر: محفظة المبارك للأسهم السعودية النقية، التقرير السنوي
حيث  2017 -2012ا خلال الفترة تذبذب   أداء المحفظة قد شهد   نلاحظ من بيانات الجدول أعلاه أن  

قت ا بعد ذلك وحق  ستمر  نا م  ها شهدت تحس  %( ولكن   9.61-بتحقيقها لنتيجة )  2015لها سنة  أسوء أداء   سجلت  
 المنحنى البياني الموالي. حهيوض  م، كما 2021لها على الإطلاق عام  أفضل أداء  

 م2021-2010(: أداء محفظة المبارك للأسهم السعودية النقية خلال الفترة 29الشكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المعلومات الواردة في الجدول أعلاه.

 بالبضائع الفرع الثاني: محفظة الراجحي للمضاربة
 مو  ستثمار مفتوحة تهدف إلى تحقيق ن  ضاربة بالبضائع ريال سعودي هي محفظة ا  محفظة الراجحي للم  

ة قصيرة ستثمارات تجاري  قة من ا  تحق  معقول من العائد والسيولة الم   ير قدر  ن خلال توففي رأس المال م   مستمر  
 .ة من الهيئة الشرعية للراجحي الماليةمقر  فق المعايير الشرعية ال  ذ و  نف  ت  الأجل تقي م بالريال السعودي و  

أمين ، 07068/37خصة هيئة السوق المالية رقمل تحت ر  ي المالية، تعم  شركة الراجح   مدير المحفظة هو
، أما 371 – 08100وجب رخصة هيئة السوق المالية رقم ي تنشط بم  ستثمار، الت  شركة البلاد للا   الحفظ هو

درت شروط وأحكام ص   ؛ها بالرياض في المملكة العربية السعوديةع لها فهي شركة دراية المالية، ومقر  وز  الم  
ستمرار في طرح وحدات وافقة هيئة السوق المالي للا  الحصول على م   م، وتم  2000جوان  01المحفظة بتاريخ 
 م 15/11/2021م، وقد كان آخر تحديث لها في 07/02/2009المحفظة بتاريخ 

ستقلين ن مجلس إدارة المحفظة من رئيس )السيد/ أحمد بن عبد الرحمان المحسن( وعضوين غير م  يتكو  
)السيد/ عبد الله بن خالد المسلم والسيد/أنس بن عبد الله العيسى( وعضوين آخرين مستقلين هما )السيد/ طارق 

                                                           
 .26ص ،2021. ملخص المعلومات الرئيسيةصندوق الراجحي للتداول بالبضائع،  1
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جميعا من  م  طلعنا عليه من سيرهم فه  بن عبد الله الرميم والسيد/ عبد العزيز بن صالح العمير( وحسب ما ا  
 ال العمل المصرفي.الكفاءات العلمية ذات الخبرة العملية الطويلة في مج

ة على المحفظة فتتمثل في الرئيس )الشيخ/ صالح بن منصور الجربوع( وأعضاء أما هيئة الرقابة الشرعي  
طلعنا )الشيخ الدكتور/ سليمان بن عبد الله اللحيدان، الشيخ الدكتور/ سعد بن تركي الخثلان( وهم حسب ما ا  

 رة في هذا المجال.عليه من سيرهم من أطيب الشيوخ سمعة وأكثرهم خب
 أولا: أهداف المحفظة

إلى تحقيق زيادة في رأس المال والسيولة عن طريق توظيف  محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائعتهدف 
الأصول في عمليات متاجرة منخفضة المخاطر، لتحقيق نمو مستمر في رأس المال من خلال توفير قدر 

مارات تجارية قصيرة الأجل تقي م بالريال السعودي وتنفذ وفق المعايير معقول من العائد والسيولة المتحققة من استث
الشرعية المقرة من الهيئة الشرعية للراجحي المالية، كما تسعى المحفظة لتحقيق نمو مقارب للمؤشر الإرشادي 

 .(SAIBOR 3 MONTHSشهور  3)سعر الفائدة على القروض بمصارف السعودية بالريال لـ 

 ستثمار في المحفظةالا  ثانيا: سياسة 
في البضائع بطريقة  أصولها من خلال صفقات تجارية تتم   محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع تستثمر  

عة من السلع ي تعقد لشراء مجموعة منو  ة، وهي الصفقة الت  وافقة للمعايير الشرعية بأسلوب المضاربة الشرعي  م  
ع دد قصيرة ومتوسطة حسب الحاجة وتتوز  ل على م  ؤج  أساس الدفع الم   أعلى على قصد منها إعادة البيع بسعر  ي  
 ستثماراتها كما يلي:ا  

 (: توزيع الاستثمارات في محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع21الجدول رقم )
 الأقصى الحد الأدنى الحد نوع الاستثمار

 %100 60% بضائع ومواد خام باستثناء الذهب والفضة
 %10 0% أخرى صناديق بضائع

 %30 %0 )الصكوك (الأدوات المالية قصيرة الأجل 
 ،2021. ملخص المعلومات الرئيسية صندوق الراجحي للتداول بالبضائع،: الباحثة بالاعتماد على إعدادالمصدر: من 

 .39، 38ص
 في رأسمال  ل على تحقيق زيادة مستمرة المحفظة تستثمر أصولها بحيث تعم   نلاحظ أن   من الجدول أعلاه  

 تباع خطط  ستثمارها مع رأس المال، وهذا با  إعادة ا   يتم  حيث  توزيع العوائد والأرباح، دونالمستثمرين من 
في  )سلع (ستثمارات قصيرة ومتوسطة الأجل في أصول مادية عة من الا  ل في مجموعة منو  مدروسة للتعام  

عتمدة من الهيئة الشرعية طابقة للضوابط الم  م  و لائمة ستثمار إسلامية م  الأسواق العالمية من خلال أدوات ا  
من أصولها في صناديق بضائع  %10ستثمار ما لا يزيد عن لمدير المحفظة إلى جانب هذا يمكن للمحفظة ا  

 الإسلاميةالمتوافقة مع الشريعة  ستثمار في الأدوات المالية قصيرة الأجل  توافقة مع الضوابط الشرعية، والا  أخرى م  
 بينه الشكل البياني الموالي:هذا ما كما ي  ؛ من صافي أصول المحفظة %30بما لا يتعدى  صكوك مثلا  كال
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 ستثمارات في محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائعتوزيع الا   (:30الشكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المعلومات المذكورة أعلاه.

 ثالثا: ضوابط الاستثمار في المحفظة 
 ملة من الخصائص أبرزها ما يلي:بج   محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائعستثمار في ز الا  يتمي  

 ستثمر أصول المحفظة في صفقات  ا لذلك ت  ستثمار منخفضة المخاطر، وتبع  عتبر المحفظة محفظة ا  ت   .أ
 وذات ملاءة من الناحية المالية؛نخفضة المخاطر مع أطراف حسنة السمعة تجارية م  

أداء المحفظة  خسائر كبيرة أو أن   أي   تكبد   ق أو أنه لن يتم  الأرباح سوف تتحق   بأن   وجد ضمان  لا ي   .ب
 ماثل الأداء السابق؛مقارنة بالمؤشر الاسترشادي سيتكرر أو ي  

عتبر بمثابة في المحفظة لا ي  ستثمار الا   حتملين في الاعتبار أن  يجب أن يأخذ مالكو الوحدات الم   .ت
ن كانت تسعى لتوفير السيولة النقدية اللازمة للم   ستثمرين من خلال آليات وديعة بنكية حتى وا 

 المحفظة؛
ستثمارهم، وقد يكون هم ربما يخسرون جزءا  من أو كامل ا  يجب على مالكي الوحدات أن يدركوا أن   .ث

ستثمارات الرئيسة به في المحفظة، وقد تنخفض قيمة الا   من السعر الذي اشتركوا سترداد أقل  مبلغ الا  
 ؛ستثمروه في المحفظةسترداد المبلغ الذي ا  للمحفظة وربما لا يستطع مالكو الوحدات ا  

عادة ا   ستثماربا  ، وتكتفي ستثماراتهاا  لتعزيز  قتراضبالا  المحفظة لا تقوم  .ج ستثمار أرباح أصولها وا 
 .هذه الأصول فقط

 التعاملات المالية في المحفظة على الضوابط التالية:كما تقوم 

 بح على النحو الآتي: حصة مدير المحفظةزع الر  في حال تحقق الأرباح بعد حسم المصروفات، يو   .أ
، وما تبقى يكون (من صافي أصول المحفظة %1 تتجاوز بشرط ألا  )من صافي الأرباح  16%

 بحسب ما يملك من وحدات؛ للمستثمرين كل  

60%

0% 0%

100%

10%
30%

بضائع ومواد خام باستثناء الذهب والفضة صناديق بضائع أخرى الأدوات المالية قصيرة الأجل 

توزيع الاستثمارات في محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع

الحد الأدنى الحد الأقصى
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ل شيئا من خسارة المال ضي ع عليه جهده وعمله، ولا يتحم  مدير المحفظة ي   في حالة الخسارة فإن   .ب
 ستثماراتهم؛ستثمرين بحسب ا  ي أو الإهمال أو التفريط، وتكون الخسارة على الم  إلا في حال التعد  

وأدوات أسواق سنويا من قيمة الأصول في صفقات % 0.0025ل المحفظة رسوم حفظ تعادل تتحم   .ت
ستثمارات في سنويا من قيمة الأصول للا   %0.02ل المحفظة رسوم حفظ تعادل النقد، كما تتحم  
 أوراق مالية أخرى؛ الصكوك أو أي  

زمة والفعلية لإدارتها، رسوم المراجعة ورسوم الحفظ ورسوم النشر ل المحفظة المصاريف اللا  تتحم   .ث
 لس إدارة المحفظة والرسوم والمصاريف الأخرى؛والرسوم الرقابية ومكافآت أعضاء مج

م بها ا  ي عملة المحفظة هي الريال السعودي وهي الت   .ج شتراكات ستثماراتها ووحداتها، وتقبل ا  تقو 
عملة أخرى من العملات العالمية الرئيسية على أساس سعر الصرف السائد في  ستثمرين بأي  الم  

 الأسواق في ذلك التاريخ؛
تقوم المحفظة بتوزيع أي أرباح أو توزيعات نقدية على المستثمرين وستقوم بإعادة استثمار الأرباح  لا .ح

 ؛الموزعة في المحفظة
ي تتضمن المعلومات التالية: صافي تقارير المشتركين في المحفظة والت   يقوم مدير المحفظة بإتاحة   .خ

المشترك وصافي قيمتها، سجل بالصفقات ي يملكها قيمة أصول المحفظة، عدد وحدات المحفظة والت  
ص صفقاته سنوي لمالك الوحدات يلخ   يوما( من كل صفقة، بيان   15 (ها المشترك خلالي نفذ  الت  

يوما( من نهاية السنة المالية، ويجب أن  30في وحدات المحفظة على مدار السنة المالية خلال)
جمالي مقابل لأتعاب المخصومة من الخدمات والمصاريف وا يحتوي هذا البيان الأرباح الموزعة وا 

 ؛مالك الوحدات
 ستثماره في المحفظة أو جزء منه، لا يكون مالك الوحدات مسؤولا  فيما عدا خسارة مالك الوحدات لا   .د

 لتزامات المحفظة؛عن ديون وا  
من  ة القيمة تكون جميعهايجوز لمدير المحفظة أن ي صدر عددا  غير محدود من الوحدات متساوي   .ذ

 فئة واحدة ويكون الاشتراك في المحفظة على شكل وحدات متساوية القيمة؛
ه د لتصفيتها، ومع ذلك، فإن  حد  ة وليس هناك يوم م  عتبر هذه المحفظة من المحافظ المفتوحة المد  ت   .ر

حجم أصول المحفظة لا  ا أن  لمدير المحفظة الحق في تصفية المحفظة بالكامل، إذا أصبح جلي  
لاقتصادية أو بسبب حدوث جدية من الناحية الائمة وم  ة وم  بطريقة عملي   استمرار في إدارتهر الا  بر  ي  

حجم المحفظة دون الحد الأدنى  ض  انخفأو ا   ي تحكم إدارة المحفظة،رات في الأنظمة الت  ي  بعض التغ
تخاذ قرار بتصفية ا   ، وفي حالة تم  هيئة السوق المالية إشعاروذلك بعد ها، ستمرار المسموح به لا  

 :تخاذ الخطوات التاليةالمحفظة، فسيقوم مدير المحفظة با  
 ى أن يكون ذلك قبلصفية إلى هيئة السوق المالية ومالكي الوحدات، عل  بهذه الت   إرسال إشعار مكتوب   -

 ا من تاريخ التصفية؛يوما تقويمي   21
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تبقية على مالكي الوحدات توزيع المبالغ الم  المحفظة و  ة على المحفظة من أصول ستحق  لتزامات الم  سداد الا   -
 بالمحفظة؛ وحدات   مالك   ما يملكه كل   صفية حسبسجلين في تاريخ الت  الم  

ة د  نتهاء م  الموقع الإلكتروني للسوق عن ا  الإلكتروني و   اي موقعهعلى مدير المحفظة الإعلان ف   يجب   -
 .ة تصفيتهاد  المحفظة وم  

 في الجدول الموالي: محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائعويمكن تلخيص أهم مميزات الاستثمار في 

 (: أهم مميزات الاستثمار في محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع22الجدول رقم )
 مفتوح نوع الصندوق 166.5683 صافي سعر الوحدة

 09/01/2023 تاريخ التقييم 7954425414.12 صافي قيمة الأصول
 11/06/2000 تاريخ الابتداء 0.05 نسبة المصاريف%

 ريال سعودي عملة الصندوق 0 نسبة الرفع المالي%
 يومي الإعلاناتأيام  يومي أيام التقييم

 0.0 رسوم الاشتراك 16 الأتعاب الإدارية%
 منخفضة مستوى المخاطرة ريال سعودي 7500 الحد الأدنى للاشتراك

Source: https://www.saudiexchange.sa/ 
 حيث أن:

 إجمالي وحدات المحفظة /الالتزامات( إجمالي  -الأصول )إجماليصافي سعر الوحدة= 
 سعر الوحدة* إجمالي وحدات المحفظة( )صافيصافي قيمة الأصول= 

( / متوسط صافي قيمة أصول المحفظة الإدارة رسوم)المعني نسبة المصاريف%= المصاريف الفعلية خلال الربع 
 خلال الربع المعني

ادرة من الهيئة الشرعية لمدير المحفظة وهي م المحفظة الضوابط الشرعية الص  ا سبق، تحك  إلى جانب م  
ستثمارات صنيف الشركات والا  ئة الشرعية لمدير المحفظة لت  ي تتبعها الهيسب المالية الت  تلك الضوابط والن  

 :1ستثمار به، وتشمل ما يأتيوافقة مع الضوابط الشرعية ويمكن الا  ستثمارات مت  كا  

 :بيعها بالأجل يلتزم مدير المحفظة بالآتي ثم) المعادن (في حال تعامل المحفظة بشراء السلع .أ
نة لها، عي  وجب الوثائق الم  نة لها بأرقامها ومكانها وبم  تعي  ملوكة للمحفظة وم  أن تكون السلع م    .1

 شتري؛قبل البيع على الم  
 ا لا يجوز فيها التأجيل من الذهب والفضة والعملات؛المحفظة أو تشتري سلع   لا يجوز أن تبيع    .2
 اعته إياه بالأجل؛أن تشتري المحفظة من العميل ما قد ب   لا يجوز   .3

شترتها المحفظة كالة عنه على من ا  جوز لها أن تبيعها و  لعة على عميل فلا ي  إذا باعت المحفظة الس   .ب
 لنفسها؛

                                                           
 .29ص . مرجع سابق،الرئيسيةملخص المعلومات صندوق الراجحي للتداول بالبضائع،  1

https://www.saudiexchange.sa/
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زاولتها لهذا النشاط في موجوداتها ستمرار م  نشاطها وا   ل وحدات المحفظة إلا بعد بدء  لا يجوز تداو   .ت
 ستثمارية؛لا  ا
 ؛اولة نشاطهاز ها عن م  ف  ل وحدات المحفظة بعد توق  لا يجوز تداو   .ث

 سياسة إدارة مخاطر الاستثمار في المحفظة رابعا:
ي تشتمل ولا المخاطر الت   للأدوات المالية لعوامل   استثمار في المحفظة نتيجة استخدامهض الا  يتعر  

ئتمان، مخاطر السيولة، ومخاطر التشغيل، ويستخدم تنحصر في التالي: مخاطر أسواق السلع، مخاطر الا  
دارة مختلف أنواع المخاطر الت  مدير المحفظة أساليب مختلفة   .1ض لها كما سيأتي ذكرهي يتعر  لقياس وا 

 ئتمانمخاطر الا   .أ
د ؤدي لتكب  ا ي  لتزاماته مم  ما على الوفاء با   قة بعدم قدرة طرف  تعل  ئتمان الم  لمخاطر الا   ةالمحفظة معرض إن  

يداعات سوق المال وا  قابل لخسارة مالية، وهذا بشأن النقد وما في حكمه الطرف الم   ستثمارات الصكوك، وا 
ل فقط مع نتظام والتعام  ض لها با  راقبة التعر  ئتمان عن طريق م  من مخاطر الا   ى الحد  ويسعى مدير المحفظة إل  

 ئتمان.ض لمخاطر الا  الأقصى من التعر   ح الجدول التالي الحد  وض  طيبة، وي   سمعة   أطراف أخرى ذات  

 ئتمان محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائعالأقصى للتعرض لمخاطر الا   الحدّ (: 23الجدول رقم )
 2020ديسمبر  31 2021ديسمبر  31 

 1011542414 2053066207 نقد وما في حكمه
 15452000000 16883660392 استثمارات مقاسة بالتكلفة المطفأة

 18936726599 16463542414 
 .21ص ،2022. تقرير المراجع المستقلالريال السعودي،  -المصدر: محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع

تمان عن طريق إدارة والتحكم بمخاطر الائ   ة تصنيف داخلية رسمية، ويتم  آلي   لا يوجد لدى المحفظة أي  
حتفاظ الا   ئتمانية لها، ويتم  ستمر للقدرة الا  دة والتقييم الم  أخرى محد   ل مع أطراف  راقبتها ووضع حدود للتعام  م  

ستثمارات المحفظة في إيداعات ا   أخرى فإن   د. من جهة  ئتماني جي  ا   ذات تصنيف   بالنقد وما في حكمه لدى بنوك  
في في القيمة  نخفاض  ا   ص  خص  م   تسجيل أي   طفأة، وعليه لم يتم  ها بالتكلفة الم  قياس   رابحة والصكوك يتم  الم  

 القوائم المالية.

 مخاطر السيولة .ب
دار الأسبوع ستردادها يكون على م  كتتاب في الوحدات وا  الا   شروط وأحكام الصندوق على أن   ص  تن  

زم للوفاء بطلبات ى التمويل اللا  تمثلة في صعوبة الحصول عل  خاطر السيولة الم  ض المحفظة لم  وبالتالي تتعر  
ر د من توف  ا يسعى للتأك  تطلبات السيولة دوريا كم  وقت. ويراقب مدير المحفظة م   أي  سترداد مالكي الوحدات في ا  

عتبر النقد وما في ي   2021ديسمبر  31و 2020ديسمبر  31تزامات عند نشوئها؛ كما فيللاالتمويل للوفاء با  
                                                           

 .23 -21ص ،2022. تقرير المراجع المستقلالريال السعودي،  -محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع 1
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ة بالمحفظة قصيرة الأجل بح أو الخسارة الخاص  قاسة بالقيمة العادلة من خلال الر  ستثمارات الم  حكمه والا  
 ق. بطبيعتها وقابلة للتحق  

 ستردادها أو تسويتها.ع لا  توق  فقا للتاريخ الم  للموجودات والمطلوبات و   يعرض الجدول أدناه تحليلا  

(: تحليل الموجودات والمطلوبات لمحفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع وفقا لتاريخ 24الجدول رقم )
 2021ديسمبر  31التسوية في 

 الإجمالي شهرا 12بعد  شهرا 12خلال  2021ديسمبر  31كما في 
 2055565353 - 2055565353 نقد وما في حكمه

استثمارات مقاسة بالقيمة العادلة من 
 خلال الربح أو الخسارة

1201000476 - 1201000476 

 16883660392 660664639 16222995753 استثمارات مقاسة بالتكلفة المطفأة
 20140226221 660664639 19479561582 إجمالي الموجودات
 3804485 - 3804485 لأتعاب إدارة دائنة

 254434 - 254434 مصروفات مستحقة
 4058919 - 4058919 إجمالي المطلوبات

 .19ص ،2022. الريال السعودي، تقرير المراجع المستقل -المصدر: محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع
(: تحليل الموجودات والمطلوبات لمحفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع وفقا لتاريخ 25الجدول رقم )

 2020ديسمبر  31التسوية في 
 الإجمالي شهرا 12بعد  شهرا 12خلال  2020ديسمبر  31كما في 

 1012147250 - 1012147250 نقد وما في حكمه
استثمارات مقاسة بالقيمة العادلة من 

 خلال الربح أو الخسارة
1106498884 - 1106498884 

 15528527243 134000000 15394527243 استثمارات مقاسة بالتكلفة المطفأة
 17647173377 134000000 17513173377 إجمالي الموجودات
 3367704 - 3367704 لأتعاب إدارة دائنة

 125346 - 125346 مصروفات مستحقة
 3493050 - 3493050 إجمالي المطلوبات

 .20ص، 2022. تقرير المراجع المستقلالريال السعودي،  -المصدر: محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع
يفوق إجمالي الموجودات  2021نلاحظ من الجدولين أعلاه أن إجمالي الموجودات والمطلوبات سنة 

الموجودات أكبر بكثير من حجم الزيادة في إجمالي ، ومع ذلك تبقى الزيادة في إجمالي 2020والمطلوبات لسنة 
 .في اتخاذ القرارات الاستثمارية المطلوبات، وهو ما يعكس قدرة وكفاءة إدارة محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع
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 مخاطر السوق .ت
ومخاطر ية رات في أسعار السوق مثل مخاطر العملات الأجنب  حتمل للتغي  ل في مخاطر التأثير الم  تتمث  
لكيته في الأدوات حفظة أو القيمة العادلة لم  ة ومخاطر أسعار الأسهم على إيرادات الم  مولة الخاص  معدلات الع  
 دة حيث  حد  فقا للسياسات والإجراءات الم  ستثمار في المحفظة و  بل مدير الا  إدارة مخاطر السوق من ق   المالية، تتم  

 ة بالمحفظة.لمراكز السوق الخاص   ةة والمنتظم  يقوم بالمراقبة الدوري  

رات في الية بسبب التغي  اجمة عن تذبذب الأدوات الم  مثل المخاطر الن  ت   ة:مخاطر أسعار العمولة الخاص  
 عدلات العمولات الخاصة بشأن  ض المحفظة لمخاطر م  ة السائدة في السوق، وتتعر  معدلات العمولات الخاص  

سعر  ستثمارات على أساس نوع  ظهر تحليل الا  ي ي  ارات في الصكوك، والجدول التال  ستثمرابحة والا  إيداعات الم  
يداعات سوق النقد.  العمولة على الصكوك وا 

ستثمارات محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع على أساس نوع سعر (: تحليل ا  26الجدول رقم )
 العمولة

 العادلة بالريال السعوديالقيمة  التكلفة بالريال السعودي 2021ديسمبر  31
 18674782240 18678664639 سعر ثابت
 185378415 181000000 سعر متغير

 .22، ص2022. الريال السعودي، تقرير المراجع المستقل -المصدر: محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع

عقولة في حتملة الم  رات الم  ة ربح وخسارة المحفظة للسنة على التغي  ض الجدول أدناه حساسي  كما يعر  
 رات الأخرى ثابتة.تغي  معدلات الفائدة مع بقاء الم  

 (: حساسية ربح وخسارة محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع27الجدول رقم )
 2020ديسمبر  31 2021ديسمبر  31 التغير في معدل الربح

 154520000 188596646 %1زيادة بنسبة 
 (154520000) (188596646) %1نقص بنسبة 

 .23، ص2022. الريال السعودي، تقرير المراجع المستقل -المصدر: محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع

 مخاطر التشغيل .ث
رتبطة عة من الأسباب الم  اتجة عن مجموعة متنو  باشرة وغير المباشرة الن  هي مخاطر الخسارة الم  

م ى مقد  داخليا أو خارجيا لد   أنشطة المحفظة سواء  ت ؤث ر على ي نية التحتية الت  بالإجراءات والتكنولوجيا والب  
بات تطل  اتجة عن الم  ئتمان والسوق والسيولة مثل تلك الن  ة غير مخاطر الا  الخدمة للمحفظة ومن العوامل الخارجي  

 ستثمار.تعارف عليها لسلوك إدارة الا  القانونية والتنظيمية والمعايير الم  

من الخسائر والأضرار  ق التوازن بين الحد  التشغيلية لكي يحق   حفظة إلى إدارة المخاطر  مدير الم يهدف  
حدات؛ تمثل في تحقيق عوائد لمالكي الو  ستثماري الم  هدفها الا   معة المحفظة وبين تحقيق  ي تلحق بس  المالية الت  
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ة تشمل الضوابط والإجراءات ر عام  إعداد معايي أو مخاطر العمليات عن طريق   إدارة مخاطر التشغيل   ويتم  
نشاء  لدى م   قدمي الخدمة في مختلف المجالات كتوثيق الضوابط مستويات خدمة مع م   قدمي الخدمة وا 

خطط الطوارئ، التطوير المهني، المعايير  متثال للمتطلبات التنظيمية والقانونية، وضع  الرقابية، الا   والإجراءات
 الأخلاقية ومعايير الأعمال، تقليل المخاطر بما في ذلك التأمين.

 خامسا: تقييم أداء المحفظة
 يوضح الجدول أدناه العوائد التراكمية لمحفظة الراجحي والمؤشر الاسترشادي. 

 بالريال السعودي -بالبضائع (: العوائد التراكمية لمحفظة الراجحي للمضاربة28الجدول رقم )
 المدة منذ التأسيس منذ سنة سنوات 3آخر  سنوات 5آخر 

 المحفظة 63.02 0.94 5.48 9.98
9.29 4.68 0.82 53.73 SIBOR 

 .4، ص2021 .الريال السعودي، التقرير السنوي -المصدر: محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع

 التراكمية للمحفظة والمؤشر.يمثل الشكل البياني الموالي العوائد 

 بالريال السعودي -(: العوائد التراكمية لمحفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع31الشكل رقم )

 
 الباحثة بالاعتماد على البيانات المذكورة أعلاه إعدادالمصدر: من 

الجدول الموالي يبين معدل عائد محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع مقارنة بالمؤشر الإسترشادي 
 م.2021م إلى 2010للسنوات من 

(: أداء محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع مقارنة بالمؤشر الاسترشادي خلال الفترة 29الجدول رقم )
 م2021 -م 2010

 الإرشاديعائد المؤشر  عائد المحفظة السنة
2010 1.26 0.56 
2011 1.1 0.51 
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2012 1.38 0.69 
2013 1.22 0.72 
2014 1.06 0.69 
2015 1.01 0.92 
2016 2.47 2.11 
2017 1.89 1.82 
2018 2.33 2.53 
2019 2.8 2.64 
2020 1.65 1.17 
2021 0.94 0.82 

 .2022 السعودي، ملخص المعلومات الرئيسية.الريال  -محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع -المصدر: 
 .4، ص2021 .الريال السعودي، التقرير السنوي -محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع -             

ؤشر الإرشادي ا إيجابية وهي أعلى من عائد الم  معدلات عوائد المحفظة دائم   أن   نلاحظ من الجدول أعلاه  
 حققت، و %0.20متراجعة عن عائد المؤشر بـ  %2.33ر بـ د  لت المحفظة عائدا ق  م أين سج  2018ستثناء عام با  

للمؤشر الإرشادي،  %2.11مقارنة بـ  %2.47قدر بـ حيث سجلت عائدا ي   2016المحفظة أفضل عوائدها سنة 
م أين سجلت المحفظة عائد 2010ت المحفظة أكبر فارق إيجابي بين عائدها وعائد المؤشر سنة شهدوقد 
 ح ذلك أكثر.والشكل البياني الموالي يوض  %، 0.70بفارق % للمؤشر الإرشادي 0.56مقابل  1.26%

(: أداء محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع مقارنة بالمؤشر الاسترشادي خلال الفترة 32الشكل رقم )
 م2021 -م 2010

 
 الجدول أعلاه.المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المعلومات الواردة في 

 

 

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

201020112012201320142015201620172018201920202021

ادي أداء محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع مقارنة بالمؤشر الاسترش

عائد المحفظة عائد المؤشر الإرشادي



 دراسة حالة عينة من المحافظ الاستثمارية في السوق المالي السعودي                                      :     رابعالالفصل 

 181 

من حيث بالريال السعودي  -للمضاربة بالبضائعالفرع الثالث: مقارنة بين محفظة المبارك ومحفظة الراجحي 
 الأداء

ستثمارية، فإذا كان عادة إلى أسلوبين أساسيين لتقييم أداء المحفظة الا   ونيلجؤ  المستثمرين  بما أن  
المستثمرين ذوي  ي على معدل العائد المحقق فقط، نجد أن  المبن  بتدئون منهم يعتمدون الأسلوب البسيط الم  

وهو ما  ،لمخاطرة في تقييم أداء المحفظةي يجمع بين العائد واستخدام الأسلوب المزدوج الذ  الخبرة يلجئون لا  
 سنتطرق إليه في هذا الفرع.

 ستخدام الأسلوب البسيطستثمارية با  أولا: تقييم أداء محافظ النمو الا  
عتمد على معدل العائد ستخدام الأسلوب البسيط الم  با  الجدول الموالي يظهر أداء المحافظ قيد الدراسة 

 .ستثمرلها الم  ظر عن التكاليف التي يتحم  الن   المحقق فقط بغض  

 ستثمارية والعائد المتوسط لها(: محافظ النمو الا  30الجدول رقم )
 العائد المتوسط المحفظة الاستثمارية

 10.7466 محفظة المبارك
 1.5925 محفظة الراجحي

 TASI 0.0587مؤشر 

 .المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات المذكورة أنفا
من خلال الجدول، نجد أن  محفظة المبارك للأسهم السعودية النقية هي الأفضل كونها الأعلى عائدا بـ 

 ،1.5925بالريال السعودي بعائد قدر بـ  -ت ليها في المركز الثاني محفظة الراجحي للمضاربة بالبضائع 10.7466
قان على مؤشر  .0.0587الذي حقق عائدا قدر بـ  TASIوكلتاهما تتفو 

 ستخدام الأسلوب المزدوجستثمارية با  ثانيا: تقييم أداء محافظ النمو الا  
 مؤشرات مقاييس الأداء المحسوبة على بيانات المحفظتين.ظهر الجدول الموالي مختلف ي  

 ستثمارية محل الدراسة(: مؤشرات الأداء لمحافظ النمو الا  31الجدول رقم )
 محفظة الراجحي محفظة المبارك المحفظة الاستثمارية

  0.8907 -0.00085المخاطرة 
δ2 0.013707 0.004045 

 ST 7.840228 3.936959شارب 
 RT 0.120653 -18.7353ترينور 

  -6.66185 0.022385جونسون 
 .المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات المذكورة أنفا

على مؤشر شارب هي محفظة  استثمارية بناء  أفضل محفظة ا   يتضح لنا من خلال الجدول أعلاه أن  
 -للمضاربة بالبضائعا بمحفظة الراجحي متبوع   7.840228بأعلى عائد هو  للأسهم السعودية النقية المبارك
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ستخدام ستثمار با  أعلى عائد على الا   ، كما أن  3.936959في المرتبة الثانية وبعائد يساوي  بالريال السعودي
 الراجحيثم تليها محفظة  0.120653بمعدل  للأسهم السعودية النقية أسلوب ترينور قد حققته محفظة المبارك

 18.7353- بمعدل يقدر بـ

درة مدير المحفظة قد ستخدام مقياس جونسون/ ألفا الذي يقيس ق  ستثمار با  قد كان أعلى عائد على الا  ل
 6.66185- معدل مقابل 0.022385 بمعدل بالريال السعودي -للمضاربة بالبضائع حققته محفظة الراجحي

 0.00085-نخفاض مستوى المخاطرة الذي بلغ ا لا  ، وهذا قد يكون راجع  للأسهم السعودية النقية لمحفظة المبارك
للأسهم السعودية  في محفظة المبارك 0.8907مقابل  بالريال السعودي -للمضاربة بالبضائع الراجحيفي محفظة 

 .النقية

 المحافظ المختلطة محل الدراسة المطلب الثاني:
نتناول في هذا المطلب اثنين من المحافظ المختلطة في المملكة العربية السعودية، الأولى هي محفظة 

الرياض للمتاجرة على أعلى حجم العائد، والثانية هي محفظة  اختيارها بناء  ا   وتم   مرابحات الأول بالريال السعودي
توافقة مع شطة في المملكة والم  المحافظ الن   بين ستنادا إلى حجم تداولها منا   ختيرتا  التي  المتنوع بالريال

 ر المعلومات المالية عنهما.توف   الضوابط الشرعية وهذا في ظل  

 الفرع الأول: إدارة محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي
ة دة تستثمر في النقد السعوديمحفظة مرابحات الأول بالريال السعودي هي محفظة أسواق نقد مفتوحة الم  

دار من طرف شركة الأول كابيتال، وهي شركة ست وت  س  مع أحكام الشريعة الإسلامية، أ   ةوالخليجية ومتوافق
( والترخيص الصادر عن هيئة السوق 4030170788وجب السجل التجاري رقم )مساهمة مقفلة سعودية بم  

محفظة مرابحات الأول بالريال  الية على تأسيس وطرح  ت موافقة هيئة السوق الم، تم  14178-38المالية رقم 
لة الصادرة عن هيئة عد  ستثمار الم  ي تخضع لأحكام لائحة صناديق الا  م، الت  09/03/2009السعودي بتاريخ 
 1، أمين الحفظ هي شركة نمو المالية.23/5/2016 بتاريخ 2016-16-1وجب القرار رقم السوق المالية بم  

 ستثمارأولا: أهداف محفظة الا  
أهداف المحفظة في تنمية رأس المال من خلال تحقيق عوائد تزيد عن المؤشر المقارن أو تتمثل 

على مستوى مخاطر  والإبقاء  عي للحفاظ على رأس المال بالمحفظة، الاسترشادي )وهو سايبور شهر( مع الس  
 لريال السعودي.با نخفضة المخاطر وعالية السيولة  ستثمارات م  تنويع محفظة الا   نخفض، وذلك من خلال  م  

 ستثمارثانيا: سياسة الا  

خاضعة لتنظيم  ي صفقات السلع من خلال جهات  ستثمار المحفظة عمليات المرابحة ف  مجال ا   يشمل  
رخصة المتاجرة الم  ماثلة للمؤسسة خارج المملكة أو من خلال صناديق أسواق النقد و  م   رقابية   مؤسسة النقد وهيئة  

                                                           
 .3، ص2021 .الشروط والأحكام ،ة مرابحات الأول بالريال السعوديمحفظ 1
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 ينتثمار في أدوات الد  سإلى الا   بالإضافةتشريعية مماثلة خارج المملكة  المالية أو جهة  من قبل هيئة السوق 
صناديق أسواق النقد والمرابحة وصناديق المتاجرة  ،الإسلاميةتوافقة مع الشريعة الحكومية الم   )وهي الصكوك(

ة، وهذا ة مماثلة خارج المملكبالسلع لدى الشركات المالية المرخصة من هيئة السوق المالية أو هيئة رقابي
 .1ستثمار أصولهاتقوم المحفظة با  التي تبين كيف ستثمار من لائحة صناديق الا   48سترشادا بأحكام المادة ا  

 (: توزيع الاستثمارات في محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي32الجدول رقم )
 الأقصى الحد الأدنى الحد نوع الاستثمار
 %100 65% النقد كالمرابحةصفقات أسواق 

 %25 10% صناديق أسواق النقد والصكوك
 %10 0% أصول غير قابلة للتسييل

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المعلومات الواردة أعلاه.

ي الصكوك والصناديق % من قيمة أصول المحفظة ف  25ستثمار بما لا يتجاوز يجوز لمدير المحفظة الا  
شابهة ستثمار في صفقات المرابحة والمحافظ الم  مكن للمحفظة الا  ستثناء ذلك ي  توافقة مع المعايير الشرعية، وبا  الم  

ستثماري ع بمناخ ا  ي تتمت  ستثمار جزء من الأصول في الدول الت  ستثمار، كما يجوز ا  سب الا  على ن   قيود   بدون أي  
ستثمار في تتجاوز نسبة الا   قيمة أصول المحفظة، ويجب ألا  % من 25آمن )الدول الخليجية( بما لا يتجاوز 

من أصولها على شكل  %10حتفظ بنسبة % من صافي قيمة المحفظة وي  10أصول غير قابلة للتسييل 
 .2أيام 7ستحقاق لا تتجاوز ستثمارات عالية السيولة بآجال ا  ا  

 بالريال السعودي ستثمارات في محفظة مرابحات الأول(: توزيع الا  33الشكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المعلومات الواردة أعلاه.

 

                                                           
 .9، 8، صمرجع سابق .الشروط والأحكام ،محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي 1
 .28، صمرجع سابق .الشروط والأحكام، محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي 2
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صفقات أسواق النقد كالمرابحة صناديق أسواق النقد والصكوك أصول غير قابلة للتسييل

توزيع الاستثمارات في محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي

الحد الأدنى الحد الأقصى



 دراسة حالة عينة من المحافظ الاستثمارية في السوق المالي السعودي                                      :     رابعالالفصل 

 184 

 ثالثا: مميزات المحفظة
 :1ز المحفظة بالخصائص التاليةتتمي  

 ريال سعودي؛ 10000000ر بـ الأدنى للتشغيل يقد   ستهدف مفتوح بينما الحد  رأس مال المحفظة الم   .أ
 ستثمار في الأجل القصير والمتوسط؛تهدف للا  دة هي محفظة مفتوحة الم   .ب
ستثمار في ا لكونها تستهدف الا  موما على مخاطر منخفضة، نظر  ستثمار في المحفظة ع  ينطوي الا   .ت

 ستثمار فيها؛نخفاض مخاطر الا  سم با  ي تت  أدوات سوق النقد قصيرة الأجل والت  
 ريال سعودي؛ 10كان سعر الوحدة الواحدة عند الطرح  .ث
 ؛وديريال سع 5000وحدة أو  500شتراك في المحفظة هو الأدنى للا   عتبر الحد  ي   .ج
 إضافية؛ رسوم   سترداد يوميا قبل الواحدة ظهرا، وبدون أي  يجوز تقديم طلبات الا   .ح
دفع من قيمة صافي أصول ت  و  يا% سنو 0.5ر رسوم الإدارة بـ شتراك بينما تقد  لا توجد رسوم على الا   .خ

 محفظةدفع من قيمة صافي أصول ال% سنويا ت  0.035ا رسوم أمانة الحفظ فتقدر بـ ، أم  محفظةال
 ريال سعودي؛   80000أقصى  وبحد  

 ز يما يلي:كما تتمي  

 حتملة؛سترداد الم  تواصل لمواجهة طلبات الا  طلوبة بشكل م  تقوم المحفظة بتوفير السيولة الم   .ط
 ستثمار؛ستراتيجية الا  ات المحفظة حسب ا  ستثمار حققة من ا  ستثمار الأرباح الم  إعادة ا   .ظ
الأداء الحالي للمحفظة  وجد ضمان أن  بنك، ولا ي   إيداعا لدى أي   ستثمار في المحفظة لا يعد  الا   .ع

 ماثل أداءها السابق؛ سي  
حصلة في ستثمار الأرباح الم  ين وستقوم بإعادة ا  ة أرباح على المشترك  لن تقوم المحفظة بتوزيع أي   .غ

  ؛ا ينعكس على سعر الوحداتالمحفظة مم  
ها مجلس إدارة المحفظة، وفي قر  صوى التي ي  قتراض إلا في حالة الضرورة الق  لا تلجأ المحفظة للا   .ف

 % من قيمة أصول المحفظة.10الحصول على تمويل إسلامي بما لا يتجاوز  هذه الحالة يتم  

 في الجدول الموالي: مرابحات الأول بالريال السعوديمحفظة ستثمار في يمكن تلخيص أهم مميزات الا  

 (: أهم مميزات الاستثمار في محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي33الجدول رقم )
 مفتوح نوع الصندوق 12.7852 صافي سعر الوحدة

 09/01/2023 تاريخ التقييم 12785200.00 صافي قيمة الأصول
 09/03/2009 الابتداءتاريخ  ريال سعودي عملة الصندوق

 %0.0 رسوم الاشتراك %0.5 الأتعاب الإدارية%
                                                           

 .7، ص. مرجع سابقالشروط والأحكام ،محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي 1
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 منخفضة مستوى المخاطرة ريال سعودي 5000 الحد الأدنى للاشتراك
 https://www.saudiexchange.sa/ المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات الواردة أعلاه و

 حيث أن:
 إجمالي وحدات المحفظة /الالتزامات( إجمالي  -الأصول )إجماليصافي سعر الوحدة= 
 وحدة( 1000000)المحفظة سعر الوحدة* إجمالي وحدات  )صافيصافي قيمة الأصول= 

 ستثمار في المحفظةرابعا: سياسة إدارة مخاطر الا  
قتصادية، مخاطر ملة من المخاطر المختلفة نذكر منها المخاطر الا  المحفظة ج  ستثمار في يواجه الا  

ستثمار، مخاطر التوقف عن السداد، مخاطر الصكوك، مخاطر تقلبات سعر الفائدة المحلي، مخاطر مجال الا  
إدارة  . يتم  1ر سعر صرف العملات، المخاطر المرتبطة بفرض الضرائبالإدارة، مخاطر التقنية، مخاطر تغي  

فقا للقيود والضوابط ن من تحديد المخاطر ثم تقييمها ثم متابعتها و  تواصلة تتكو  م   ةهذه المخاطر من خلال آلي
 .رباحالأعلى تحقيق  محفظةسبة لقدرة الالمعتمدة وهي عملية ضرورية بالن  

ة ومخاطر أسعار ئتمان، مخاطر السيولفيما يلي كيفية إدارة المحفظة للمخاطر الأساسية: مخاطر الا  
 .2السوق

 ئتمانمخاطر الا   .أ
ب خسائر سب  ا ي  الأطراف الأخرى مم   تجاها  لتزاماته ئتمان هي عدم قدرة طرف على الوفاء با  مخاطر الا  
ة من الأطراف ذات ستحق  ئتمان على أرصدتها البنكية والمبالغ الم  ض المحفظة لمخاطر الا  مالية لها. تتعر  
ل مع الجهات من التعام   ستمرار والحد  راقبتها با  من هذه المخاطر عن طريق م   مدير على الحد  الالعلاقة، ويعمل 

الأقصى  ل معها، وقد كان إجمالي الحد  لتعام  ا ي يتم  لملاءة الجهات الت    القيام بتقييم دوري  ذات المخاطر العالية و  
 حه الجدول الموالي.وض  ية كما ي  هي القيمة الدفتر  لمحفظةئتمان في اض لمخاطر الا  للتعر  

 ئتمانالا  ض محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي لمخاطر الأقصى لتعر   الحد   (:34الجدول رقم )
 2020ديسمبر  31 2021ديسمبر  31 
 42315845  7939483  استثمارات بالتكلفة المطفأة 
استثمارات بالقيمة العادلة من خلال  

 الربح أو الخسارة
 38244561  77456606 

 21380721  4068995  النقد وأرصدة لدى البنوك 
 131162172 50253039 المجموع

 .29ص ،2021 .القوائم المالية وتقرير المراجع المستقلالمصدر: محفظة مرابحات الأول، 

                                                           
 .51، ص2021 .الشروط والأحكام ،محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي  1

 .32 -29ص، 2022 .القوائم المالية وتقرير المراجع المستقلمحفظة مرابحات الأول بالريال السعودي،   2

https://www.saudiexchange.sa/
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ستثمارية لضمان عدم ئتمانية من خلال تنويع أنشطتها الا  ضها للمخاطر الا  تسعى المحفظة إلى إدارة تعر  
عتبر القيمة الدفترية هي ي صناديق تعمل داخل المملكة العربية السعودية، وت  ز المخاطر والموجودة جميعا ف  ترك  
من خلال الربح  تاحة للبيع والقيمة العادلةفة كم  صنستثمارات الم  ئتمان للا  ض لمخاطر الا  الأقصى للتعر   الحد  

سترداد ها قابلة للا  إدارتها تعتقد أن   نخفاض في القيمة لأن  للا   ص  خص  م   فظة أي  ل المحسج  والخسارة، ولم ت  
دة في المملكة العربية السعودية عادل لدى بنوك ذات سمعة جي  تحتفظ المحفظة بالنقد والنقد الم  ؛ كما بالكامل

ها تعلقة بهذه الأرصدة في حد  ئتمانية الم  ( لذا فالمخاطر الا  A–إلى BBB+  ئتماني عالي )منذات تصنيف ا  و 
 الأدنى.

 مخاطر السيولة .ب
تعلقة بالأدوات لتزامات الم  الأموال لمقابلة الا   واجهة المحفظة صعوبة في توفير  نقصد بها مخاطر م  

 مالي بسرعة وبمبلغ يقترب من قيمته العادلة.  هذه الأخيرة على بيع أصل   ي قد تنشأ عن عدم قدرة  المالية، والت  

ة ومطلوبات أخرى ستحق  م   ي تمثل مصروفات  شتقة الت  ح المطلوبات المالية غير الم  وض  ل الموالي ي  الجدو 
 بالقيمة الدفترية.

 الحد الأقصى لتعرض محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي لمخاطر السيولة (:35الجدول رقم )
 2021 2020 

ومطلوبات المطلوبات المالية غير المشتقة: مصروفات مستحقة 
 (عند الطلب أو أقل من سنة واحدةأخرى )

218212 201954 

المطلوبات المالية غير المشتقة: مصروفات مستحقة ومطلوبات 
 (أكثر من سنةأخرى )

- - 

 201954 218212 المجموع
 .30، ص2022. المصدر: محفظة مرابحات الأول، القوائم المالية وتقرير المراجع المستقل

يوم تعامل  في كل  يكون ستردادها شتراك في الوحدات وا  الا  أن  على  شروط وأحكام المحفظة تنص   بما أن  
 إدارة مخاطر السيولة وذلك   سترداد لحملة الوحدات، وتتم  قابلة طلبات الا  ضة لمخاطر السيولة لم  لذا فهي معر  

 لتزاماتا  ة ئتمانية الأخرى لمقابلة أي  ة والا  البنكي   ر الأموال الكافية والتسهيلاتوف  ت  بمراقبتها بصورة منتظمة ل  
 ستقبلية حال نشوئها.م  

 مخاطر السوق .ت
رات في الأسعار السائدة في السوق مثل أسعار صرف في أداة مالية ما بسبب التغي   هي مخاطر التذبذب  

ن أدوات يمة ما تمتلكه م  المحفظة أو ق  ؤثر على دخل ا ي  د وأسعار الأسهم مم  ة ومعدلات الفوائ  العملات الأجنبي  
ع من الحدود المقبولة م  عليها ض   ض لمخاطر السوق والسيطرة  ى التعر  إدارة مخاطر السوق إل   مالية، وتهدف  
 تعظيم العوائد.
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 مخاطر العملة .ث

تختلف عن  الموجودات والمطلوبات بعملة  عاملات التجارية المستقبلية و  تنشأ مخاطر العملة عند إدراج الم  
 وجد مخاطر للعملة.التشغيلية فلا ي   امة بعملتهقو  ستثمارات المحفظة م  ا   المحفظة، وبما أن   عملة  

 إدارة رأس المال .ج
ستثمر على ثقة الم   كافية من أجل الحفاظ   لى قاعدة رأس مال  ن سياسة إدارة المحفظة في الحفاظ ع  تكم  

المال  راقب إدارة المحفظة العائد على رأس  ستقبلي لأعمالها، وت  الم  المحافظة على التطوير والدائن والسوق و  
 عة على مالكي الوحدات.وز  ستخدم ومستوى الأرباح الم  الم  

 ل للمحفظة إلى رأس المال في نهاية السنة المالية.عد  فيما يلي تحليل لنسب صافي الدين الم  

 مرابحات الأول بالريال السعودي  ظةتحليل نسب صافي الدين المعدل لمحف (:36الجدول رقم )
 2020ديسمبر  31 2021ديسمبر  31 

 201954 218212 إجمالي المطلوبات
 (21380721) (4068995) لدى البنوك وأرصدةنقدية 

 (21178767) (3850783) صافي الدين المعدل
 248962721 112595120 صافي الموجودات العائدة لمالكي الوحدات

 %8.5 %3.4 نسبة الدين إلى رأس المال المعدل 
 .31، ص2022. المصدر: محفظة مرابحات الأول، القوائم المالية وتقرير المراجع المستقل  
 19-تأثير فيروس كوفيد .ح

ة نشطة التجاري  ضطرابات في الأبه في ا  سب  ( كوباء عالمي وت  19-نتشار فيروس كورونا )كوفيدمع ا  
الوضع  ا لأن  مومية نظر  للتعديل في الميزانية الع   ا غير قابل  هذا التفشي حدث   عتبرت إدارة المحفظةقتصادية، ا  والا  

هذه الأخيرة لديها  ي العمل كون  ستمرار المحفظة ف  ا  على ر ؤث  ع أن ي  ر، ومع ذلك لم تتوق  تقلبا وسريع التطو  كان م  
 ستحقاقها.في المستقبل عند ا   التزاماتهبا  واصلة الوفاء ما يكفي من السيولة لم  

 خامسا: أداء المحفظة
 سترشادي.ظهر الجدول الموالي العائد الكلي للمحفظة والمؤشر الا  ي  

 (: العائد التراكمي لمحفظة مرابحات الأول بالريال السعودي37الجدول رقم )

 المدة منذ التأسيس منذ سنة سنوات 3آخر  سنوات 5آخر 
 المحفظة 24.32 2.70 8.00 11.58
7.27 4.27 0.65 16.52 SIBOR 

 .5، ص2021 .التقرير السنوي ،ة مرابحات الأول بالريال السعوديالمصدر: محفظ



 دراسة حالة عينة من المحافظ الاستثمارية في السوق المالي السعودي                                      :     رابعالالفصل 

 188 

سترشادي منذ التأسيس ن عائد المؤشر الا  العائد التراكمي للمحفظة أعلى م   نلاحظ من خلال الجدول أن  
 الموالي. سنوات أيضا، كما يبينه الشكل 3سنوات وفي آخر  5وفي آخر 

(: العائد التراكمي لمحفظة مرابحات الأول بالريال السعودي34الشكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المعلومات الواردة أعلاه.

  سترشادي. يظهر الجدول الموالي العائدات السنوية للمحفظة مقارنة بعوائد المؤشر الا  

(: أداء محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي مقارنة بالمؤشر الاسترشادي خلال 38الجدول رقم )
 م2021 -م 2010الفترة 

 SIBOR المحفظة السنة

2010 0.66 0.74 
2011 1.06 0.69 
2012 1.73 0.92 
2013 0.91 0.95 
2014 1.51 0.94 
2015 1.36 0.88 
2016 2.30 2.07 
2017 1.46 1.81 
2018 2.25 2.27 
2019 3.52 2.51 
2020 2.00 0.99 
2021 2.70 0.65 

 .5، ص2021 .التقرير السنوي ،المصدر: محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي
 عتماد على معطيات الجدول نرسم المخطط البياني التالي.بالا  
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(: أداء محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي مقارنة بالمؤشر الاسترشادي خلال 35الشكل رقم )
 م2021 -م 2010الفترة 

 
 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات الجدول أعلاه.

وجبا كان م   2021إلى  2010عائد المحفظة خلال الفترة من  نلاحظ من الجدول والشكل البياني أعلاه أن  
 2010سنة  قت المحفظة أدنى عائد  سترشادي، وحق  ستواه قيمة عائد المؤشر الا  م   ما وفي أغلب السنوات فاق  دائ

شادي ر ستتجاوزا معدل العائد الا  % م  3.52بقيمة  2019، وكانت أعلى قيمة للعائد سنة 0.66بعائد قدره 
 %.0.99بفارق

 بالريال ةالفرع الثاني: إدارة محفظة الرياض للمتاجرة المتنوع
بالريال هي محفظة أدوات دين عام مفتوحة تستثمر في أدوات الدين  ةتاجرة المتنوعمحفظة الرياض للم  

ستثمار ها محفظة ا  بالريال على أن   ةعتماد محفظة الريال للمتاجرة المتنوعا   المتوافقة مع الضوابط الشرعية، تم  
ماي  24ة للرياض المالية، بدأت نشاطها في يئة الشرعي  جازة من قبل الهمتوافقة مع المعايير الشرعية الم  

شاعة ا م  مثل حصص  ي ت  ستمرار في طرح وحداتها الت  ت هيئة السوق المالية على تأسيسها والا  م، حيث وافق  1999
خذ م، تت  2009أفريل  01صدرت شروط وأحكام المحفظة بتاريخ  م، ثم  20/12/2008من أصول المحفظة بتاريخ 

 ، وأمين الحفظ للمحفظة هو شركة إتش إس بي سي السعودية.1ستثماراتهام بها ا  قو  الريال السعودي عملة لها ت  من 

مليون ريال سعودي  500 مدير المحفظة هو شركة الرياض المالية هي شركة مساهمة مقفلة برأسمال مدفوع
تجاري  م، وسجل   2008 يناير 8 خ( بتاري07070 - 37وجب ترخيص من هيئة السوق المالية رقم )تعمل بم  

بالرياض المملكة العربية السعودية، ويتألف مجلس إدارة المحفظة من خمسة أعضاء منهم  1010239234 رقم
رئيس )أ. عادل إبراهيم العتيق(، وعضوان مستقلان )أ. عبد الوهاب سعيد أبو داهش، أ. سطام عبد الله 

، أ. أمل محمد السويلم(، وثلاثة أعضاء غير مستقلين )أ. فراح سعد القباني، أ. هيثم عبد الكريم الكويليت

                                                           
 .1، ص2021 .مذكرة معلومات الصندوقبالريال،  ةمحفظة الرياض للمتاجرة المتنوع 1
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الأحمد(، تبدأ مدة عضوية المجلس من تاريخ موافقة هيئة السوق المالية على تأسيس المحفظة ويستمر لمدة 
 سنة واحدة قابلة للتجديد لمدة مماثلة. 

تتكون الهيئة الشرعية للمحفظة من الأعضاء التالية أسماءهم: شيخ/ عبد الله بن سليمان بن منيع، شيخ/ 
ن محمد المطلق، شيخ/ د. محمد بن علي القري. وتتمثل مسؤوليات الهيئة الشرعية في وضع د. عبد الله ب

 الضوابط الشرعية للاستثمار والمراجعة الدورية لها على أن يتحمل مدير المحفظة جميع مصاريفها.

ستثمارية ا   م خدمات  قد  الرياض المالية ت   فإن   ستثماريةالا  إضافة إلى نشاط إدارة الصناديق والمحافظ 
ل بصفة أصيل ووكيل ومتعهد بالتغطية والترتيب وتقديم المشورة وحفظ الأوراق ي تشمل التعام  صة والت  رخ  م  

 .المالية

 ستثمارأولا: أهداف محفظة الا  
ي أدوات الدين عام مفتوح تستثمر ف   بالريال هي محفظة أدوات دين   ةعمحفظة الرياض للمتاجرة المتنو  

حافظة على تهدف إلى تحقيق التوازن بين الم  ة من قبل الهيئة الشرعية، و  قر  الضوابط الشرعية الم   المتوافقة مع
رشادي اس أداءه مقارنة بأداء المؤشر الا  بقي حيث يقوم مدير المحفظة   ،عليه تحقيق عائد مناسب  رأس المال و  

الإفصاح عنه  الذي يتم  شهور  3لمدة  سعر تكلفة التمويل بين البنوك بالريال السعوديوالذي هو عبارة عن 
 .1نة عن أداء المحفظةعل  بشكل دوري ضمن البيانات الم  

 ثانيا: سياسة الاستثمار في المحفظة
لى أدوات أسواق النقد الأصول في المحفظة ع   هو شركة الرياض المالية بتوزيع  و يقوم مدير المحفظة 

المخاطرة  تطلبات العائد ومستويات  صول المحفظة وم  سبية لأالأوزان الن  عتبار بعين الا   اخذ  آا وأدوات الدين مع  
لاءمتها لأغراض قتصادية والسياسية ومدى م  تجاه السوق والأوضاع الا  ستثمر فيها وا  رتبطة بالأوراق المالية الم  الم  

 ك كما يلي: بتكوين خليط مثالي لأصول المحفظة بهدف تقليل المخاطر، وذل يقوم   المحفظة، ومن ثم  

 بالريال ةالرياض للمتاجرة المتنوع (: توزيع الاستثمارات في محفظة39الجدول رقم )
 ىالحد الأقص ىالحد الأدن فئة الأصول

 80% % 40 أدوات الدين متوسطة وطويلة الأجل
 50% 20% أدوات أسواق النقد

 25% 0% وحدات الصناديق الاستثمارية
 10% 0% الائتماني الاستثماريأدوات الدين دون التصنيف 

 .3، ص2021 .بالريال، مذكرة معلومات الصندوق ةالمصدر: محفظة الرياض للمتاجرة المتنوع

                                                           
 .4، ص2021 .مذكرة معلومات الصندوقمحفظة الرياض للمتاجرة المتنوع بالريال،  1
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 :1لتحقيق أهدافها يمكن للمحفظة أن تستثمر في الآتي

 ةفي المملكة العربية السعودي  صة رخ  م  الو صدرة الم  ، مشروعةستثمار في أدوات النقد وأدوات الدين الالا   .أ
 من صافي قيمة أصول المحفظة؛ 25%يتجاوز نسبة  على ألا  ، أو خارجها

( حسب تصنيف +BBB)اني ئتمالتصنيف الا   ستثمار في أدوات أسواق النقد وأدوات الدين ذات  الا   .ب
يقوم مدير المحفظة بدراسة لة عدم توفر تصنيف ائتماني ، وفي حاعادلهستاندرد آند بورز أو ما ي  

 ستثماري؛تخاذ القرار الا  قبل ا  وم صدريها دوات هذه الأوتحليل وتقييم 
تفاقيات ضاربة والمشاركة وا  توسطة الأجل مثل الوكالة والم  م  ستثمار في الأدوات المالية قصيرة و لا  ا .ت

عادة الشراء الم  بادلة وا  الم   هيكلة والأوراق المالية المدعومة الم  نتجات الم  و عاكس تفاقيات إعادة الشراء وا 
 وافق عليها الهيئة الشرعية؛ة أدوات أخرى ت  بأصول وأي  

صدرها مدير المحفظة )الرياض المالية( أو بنك ي ي  ستثمار في الأدوات المالية بما فيها تلك الت  الا   .ث
ستثمارية ات والقيود الا  ستراتيجيستثمار والا  تطلبات لائحة صناديق الا  ع م  ا لا يتنافى مالرياض وبم  

 ؛للمحفظة
ستثمار في المجالات وم بشكل رئيسي بالا  ي تق  ستثمار والت  ستثمار في وحدات صناديق الا  الا   .ج

 ستثمار؛تطلبات لائحة صناديق الا  ا لا يتنافى مع م  ستثمارية المذكورة أعلاه، وبم  الا  
من صافي أصول  %10تزيد على  تمويل لحسابها بشرط ألا   على أي   يجوز للمحفظة أن تحصل   .ح

 هن  ا مع الضوابط الشرعية، ولا يجوز ر  توافق  مؤقت م   بشكل  ا من البنوك قدم  م  ويكون المحفظة، 
قتراض المسموح كن ذلك ضروريا لعملية الا  ، ما لم ي  سترداد ديونهما   أصولها أو إعطاء الدائنين حق  

 له به.

 المحفظة. ستثماراتا  ص أهم الشكل الموالي يلخ  
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 بالريال ةالرياض للمتاجرة المتنوع (: توزيع الاستثمارات في محفظة36الشكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات الجدول أعلاه.

 ثالثا: مميزات المحفظة
 :1ستثمار في المحفظة بالخصائص التاليةيتميز الا  

ون إلى تحقيق التوازن بين المحافظة على رأس المال الذين يسع   ستثمرينناسب هذه المحفظة الم  ت   .أ
 طة؛نخفضة إلى متوس  مخاطر م   يولة في ظل  إلى توفير س   مناسب عليه، إضافة   وتحقيق عائد  

 ستثمار الأرباح في المحفظة؛تعمل المحفظة على إعادة ا   .ب
 في المحفظة؛ ستثمارالا  ب على ة خسارة مالية قد تترت  حدات المسؤولية عن أي  و ل مالكو اليتحم   .ت
ؤشرا على بنك محلي، والأداء السابق للمحفظة ليس م   إيداعا لدى أي   ستثمار في المحفظة لا يعد  لا  ا .ث

 أدائه مستقبلا؛
ين ستثمار في أدوات الد  للا   ي لا تتواجد فيها فرص  ستثنائية الت  يمكن للمحفظة في بعض الحالات الا   .ج

ؤقت، كعدم ة أصولها في أدوات أسواق النقد وذلك بشكل م  أن تستثمر كاف   متوسطة وطويلة الأجل
لائم أو عدم وجود ئتماني م  ذات تصنيف ا   ة أو عدم وجود إصدارات  كمية إصدارات كافي   وجود  

 ناسبة؛ذات عوائد م   إصدارات  
ص ذكرة المعلومات وملخ  لى شروط وأحكام المحفظة وم  صص الحصول ع  لمالكي الح   يحق   .ح

جتماعات ضور ا  زمة إلى جانب ح  فصاحات اللا  القوائم المالية والا  المعلومات الرئيسية، وكذا التقارير و  
 ستثمار؛تخاذ القرارات حسب لائحة صناديق الا  ي الوحدات والتصويت في ا  مالك  

بول وق   همة بالمحفظة وف  طلاع على الشروط والأحكام الخاص  ي الوحدات الا  على عاتق مالك   يقع   .خ
دراك درجة م  المخاطر الم   ستثمارية الوحدات الا   لاءمتها لهم، على أن يكون مالك  تعلقة بالمحفظة وا 

 ته فيه؛قدار حص  المحفظة بم   لتزاماتوا  عن ديون  مسؤولا  
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ستمرار ي لتبرير ا  قيمة أصول المحفظة لا تكف   ا رأى أن  لمدير المحفظة إنهاء المحفظة إذ   يحق   .د
ملايين ريال  10من  دائم لأقل   ي أصول المحفظة بشكل  نخفاض قيمة صاف  المحفظة، أو ا  تشغيل 

 ستثمار؛ب أحكام لائحة صناديق الا  جو ظروف أخرى بم   سعودي أو أي  
توزيع ما تبقى  ومن ثم   ما عليه من مطلوبات   صفية يقوم مدير المحفظة بتسديد  في حالة قرار الت   .ذ

لهيئة السوق المالية بقرار  إشعاره   ستثمرين خلال شهرين من تاريخ  لم  المحفظة على ا من أصول  
 ي الوحدات؛من وحدات إلى إجمال   مستثمر بنسبة ما يملكه   المحفظة، كل   إنهاء  

وذلك  ا على الأقل  ة واحدة سنوي  يم المخاطر وذلك مر  ية داخلية لتقمدير المحفظة بوجود آلي   قر  ي   .ر
ومصلحة  مصلحة لسير عمل المحفظة   المخاطر في شركة الرياض المالية بما فيه  ن مع إدارة بالتعاو  

 مالكي الوحدات؛
ة السعودية المحفظة ورسوم السوق المالي   ا من قيمة صافي أصول  سنوي   %0.50ر رسوم الإدارة بـ تقد   .ز

 شتراك فيها؛ا على الا  سوم  ى المحفظة ر  ا، ولا تتقاض  ريال سنوي   5000)تداول( بـ 
 بصافي قيمة أصول   ثلاثة أشهر من خلال البريد   دورية كل   ستثمارية بصفة  مالكي الوحدات الا   تزويد   .س

ل إلى سج   وصافي قيمتها إضافة   ي يملكها مالك الوحدات  وحدات المحفظة الت   المحفظة وعدد  
 رف لها من أرباح.ما ص   مع بيان   هبصفقات

رتها الهيئة الشرعية في ي قر  ستثمار الت  ا للضوابط الشرعية للا  فق  و  صولها ة أ  هذا وتستثمر المحفظة كاف  
 الرياض المالية التالي بيانها:

افعة لع والخدمات الن  باحة مثل إنتاج الس  الأغراض الم   ستثمار على الشركات ذات  ر الا  يجب أن يقتص   .أ
ي شاطها الرئيس  جال ن  ي يكون م  الشركات الت  ستثمار في جوز الا  ا إلى ذلك، ولا ي  والتجارة والصناعة وم  

تعامل بالفائدة بنوك التي ت  ي لا تتوافق مع المعايير الشرعية كال  مارسة الأنشطة المالية الت  م   :محرما كـ
شتقاتها أو اللحوم خان ولحوم الخنزير وم  وتوزيع الخمور والد   التأمين التقليدية، إنتاج   الربوية وشركات  

 الفضائية والقنوات والمجلات والكتب الأفلام ونشر إنتاج ،وحة على الطريقة الشرعية  المذب غير  
 ؛محر  الم   اللهو أماكنو  مةحر  م   خدمات قدمت   يالت   والفنادق المطاعم احية،الإب  

 وتسهيلات قروض(الربوية  المديونية سبةن   فيها تزيد يالت   الشركات أسهم في ستثمارالا   يجوز لا .ب
 للشركة؛ السوقية القيمة متوسط من %33 عن)بفائدة مدفوعة

 )المدينة والحسابات النقود(النقدية  السيولة نسبة تزيد يالت   الشركات أسهم في ستثمارالا   يجوز لا .ت
 توسط القيمة السوقية للشركة؛من م   %45 عن فيها

الودائع والسندات (  الربوي ستثمارالا  سبة ي تزيد فيها ن  في أسهم الشركات الت   ستثمارالا  لا يجوز  .ث
 توسط القيمة السوقية للشركة؛من م   %33 بفائدة مدفوعة عن

من مصادر غير متوافقة (  محر  خل الم  سبة الد  ي تزيد فيها ن  الشركات الت   في أسهم   ستثمارالا  لا يجوز  .ج
 الشركة؛ من إجمالي دخل   %5 عن )مع أحكام الشريعة
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ستثمار الية وصناديق الا  كوك والشهادات الم  في عمليات المرابحة والص   ستثمارالا  يجوز للمحفظة  .ح
 مع الضوابط الشرعية؛ أدوات أخرى تتوافق   أو أي  

 باح؛م   لا يجوز تأجير الأصول العقارية إلا لأنشطة ذات غرض   .خ
 الأسهم  لا يجوز تداول ، و توافقة مع الضوابط الشرعية فقطالتمويل الم   يجوز تعامل المحفظة بصيغ   .د

الصور الجائزة من المشتقات  :ستثمارية التالية، إلا بعد موافقة الهيئة الشرعيةمن خلال الأدوات الا  
المالية، الصور الجائزة من البيع على المكشوف، الصور الجائزة من إقراض الأسهم المملوكة 

 للمحفظة؛
وافقة إحدى دوري، وفي حال عدم م   دراسة توافق الشركات المساهمة مع الضوابط الشرعية بشكل   تتم   .ذ

ؤشر المحفظة، م   الشرعية وعدم وجودها كإحدى شركات   الشركات المملوكة في المحفظة مع الضوابط  
عملية تطهير المحفظة من  راجعة، كما تتم  يوما من تاريخ الم   90 بيعها في مدة لا تتجاوز فسيتم  
م من حر  سبة الدخل الم  مدير المحفظة بتحديد ن   يقوم  ستلمته المحفظة، حيث م الذي ا  حر  خل الم  الد  

يداع  عة للشركات المساهمة الم  وز  الأرباح الم   الصرف من  ها في حساب خاص يتم  ستثمر فيها وا 
 .ةخلاله على الأعمال الخيري  

 التالي:في الجدول بالريال  ةالرياض للمتاجرة المتنوع محفظة ستثمار فييمكن تلخيص أهم مميزات الا  

 بالريال ةالرياض للمتاجرة المتنوع (: أهم مميزات الاستثمار في محفظة40الجدول رقم )
 مفتوح نوع الصندوق 1756.6921 صافي سعر الوحدة

 09/01/2023 تاريخ التقييم 11458242093.76 صافي قيمة الأصول
 24/05/1999 تاريخ الابتداء 0.106 نسبة المصاريف%

 ريال سعودي عملة الصندوق 0 المالي%نسبة الرفع 
 من الاثنين إلى الخميس الإعلاناتأيام  من الأحد إلى الأربعاء أيام التقييم

 0.0 رسوم الاشتراك 0.5 الأتعاب الإدارية%
 منخفضة مستوى المخاطرة ريال سعودي 5000 الحد الأدنى للاشتراك

Source: https://www.saudiexchange.sa/ 

 ستثمار في المحفظةسياسة إدارة مخاطر الا  رابعا: 
ي ها على الحدود الت  حتملة والرقابة عليها، وتنفيذ  سؤول عن تحديد المخاطر الم  مدير المحفظة م   إن  

لها حم  جارية العامة، وت  ستراتيجياتها الت  ؤ د احد  ق وت  وث  ي ت  الت   سب الشروط والأحكامها مجلس إدارة المحفظة ح  يضع  
 إعادة توازن المحفظة. المخاطر من أجل   ه  هاتللمخاطر، وفلسفتها العامة لإدارة 

عة من المخاطر أهمها: مخاطر السوق، مخاطر ها لمجموعة متنو  ض  عر  طبيعة أنشطة المحفظة ت   إن  
دارة  ستخدم إدارة المحفظة أساليب  ئتمان، مخاطر السيولة، والمخاطر التشغيلية؛ وعليه ت  الا   مختلفة لقياس وا 

 المخاطر وهذا كما يلي: ه  هاتمختلف 
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 مخاطر السوق .أ
رات في ة للتغي  ي المحفظة نتيج  قيمة الأداة المالية ف   ي بها مخاطر تذبذب  عر، ونعن  ل في مخاطر الس  تتمث  

المقام الأول من ي ة وحركات معدل الفائدة؛ وتنشأ ف  اجمة عن عوامل غير العملات الأجنبي  أسعار السوق الن  
راقبة مدير هذه الأخيرة وم   وجودة في المحفظة، وتنويع  ستقبلية للأدوات المالية الم  د من الأسعار الم  التأك   عدم  

 .عن كثب   استثماراتهالمحفظة لحركة أسعار ا  

 ئتمانمخاطر الا   .ب
ب خسائر مالية للطرف سب  ا ي  لتزاماته مم  ما على الوفاء با   متمثلة في عدم قدرة طرف  المخاطر ال   هي تلك  

دينة، مم الم  ة وشبه النقدية والذ  ئتمانية في النقدي  ستثماراتها إلى مخاطر ا  ا   ض المحفظة بسبب طبيعة  ، وتتعر  الآخر  
 والي الحد  ح الجدول الم  وض  د، وي  ئتماني جي  ا   عتبر ذا تصنيف  ي ي  ي بنك الرياض والذ  إيداع أرصدة البنوك ف   ويتم  

 كونات المركز المالي.ئتمان لم  ض لمخاطر الا  الأقصى للتعر  

 لمحفظة الرياض للمتاجرة بالريال (: الحد الأقصى للتعرض لمخاطر الائتمان41الجدول رقم )
 2021ديسمبر  31 2020ديسمبر  31 
 933350759  208079897  أرصدة نقدية 
 27972847220  13747287113  استثمارات مدرجة بالتكلفة المطفأة 

 192724332 89307125 دخل عمولات خاصة مستحقة
 11500456 - توزيعات أرباح مستحقة

 .17ص ،2022. ، تقرير المراجع المستقل بالريالالمتنوعة المصدر: محفظة الرياض للمتاجرة 
درجة بالتكلفة ستثمارات الم  عادله، والا  قد وما ي  على الن   نخفاض قيمة الموجودات المالية  قياس ا   هذا ويتم  

ضات هذه التعر   شهرا، ويعتبر مدير المحفظة أن   12توقعة لمدة على أساس الخسارة الم   ستحق  طفأة والدخل الم  الم  
 قابلة.الم   ئتمانية الخارجية للأطراف  على التصنيفات الا   ائتمانية منخفضة بناء  تنطوي على مخاطر ا  

 مخاطر السيولة .ت
رتبطة م   لتزامات  زم للوفاء با  اللا   في الحصول على التمويل   ض الصندوق لصعوبات  تعر  ي تتمثل ف  

ستردادها يكون كتتاب في الوحدات وا  الا   على أن   ص  المحفظة تن   لائحة شروط وأحكام   ا أن  بمطلوبات مالية، وبم  
ف الخصوم ، وتتأل  سترداد أموال حملة الأسهم  ة با  ض لمخاطر السيولة الخاص  المحفظة تتعر   يوم عمل، فإن   كل  

عليه قائمة المركز المالي. و   ها خلال شهر واحد من تاريخ  سويت  ع ت  توق  ا من الذمم المالية الم  المالية للمحفظة أساس  
عند  تزاماتلا   فاء بأي  كافية للو   د من توفر أموال  ولة من خلال التأك  تطلبات السي  راقبة م  يقوم مدير المحفظة بم  

قصيرة  قروض   أخذ   ستثمار أو عن طريق  ة محفظة الا  شتراكات الجديدة أو تصفي  ا من خلال الا  نشوئها، إم  
 الأجل من مدير المحفظة.

على آجال  اة في المحفظة بناء  ستحقاق الموجودات والمطلوبات الهام  ص الجدول أدناه قائمة ا  يلخ  
 الاستحقاق المتوقعة.
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 2020ديسمبر  31 ض لمخاطر السيولة فيالأقصى للتعر   (: الحد  42الجدول رقم )
 الإجمالي أكثر من سنة أقل من سنة 

 208079897 - 208079897 رصيد النقدية
استثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من 

 خلال الربح والخسارة
99931999 - 99931999 

 13737287113 2386650713 11360636400 استثمارات مدرجة بالتكلفة المطفأة
 89307125 - 89307125 دخل عمولات خاصة مستحقة

 14144606134 2386650713 11757955321 إجمالي الموجودات
 15839016 - 15839016 أتعاب إدارة مستحقة

 2398070 - 2398070 مصاريف مستحقة
 36096953 - 36096953 استردادات مستحقة
 54334039 - 54334039 إجمالي المطلوبات

 .18ص ،2022. بالريال، تقرير المراجع المستقلالمتنوعة المصدر: محفظة الرياض للمتاجرة 

 2021ديسمبر  31 ض لمخاطر السيولة فيالأقصى للتعر   (: الحد  43الجدول رقم )
 الإجمالي أكثر من سنة أقل من سنة 

 933350759 - 933350759 رصيد النقدية
مدرجة بالقيمة العادلة من استثمارات 

 خلال الربح والخسارة
1359554846 - 1359554846 

 27972847220 9653000000 18319847220 استثمارات مدرجة بالتكلفة المطفأة
 192724332 - 192724332 دخل عمولات خاصة مستحقة

 11500456 - 11500456 توزيعات أرباح مستحقة
 30469977613 9653000000 20816977613 إجمالي الموجودات

 12116244 - 12116244 أتعاب إدارة مستحقة
 1979516 - 1979516 مصاريف مستحقة

 6393127 - 6393127 استردادات مستحقة
 20488887 - 20488887 إجمالي المطلوبات

 .18، ص2022. بالريال، تقرير المراجع المستقلالمتنوعة المصدر: محفظة الرياض للمتاجرة 
ا إلى إجمالي الموجودات، جد   ضئيلة إجمالي المطلوبات نسبته   ( أن  43( و)42يظهر جليا من الجدولين )

 درة المدير على إدارتها.ة بالمحفظة وق  مخاطر السيولة الخاص   نخفاضا  عكس وهو ما ي  

 المخاطر التشغيلية .ث
المرتبطة  تنوعة من الأسباب  م  اتجة عن مجموعة باشرة أو غير المباشرة الن  هي مخاطر الخسارة الم  

هدف مدير  داخليا أو خارجيا، ويتمثل   اأنشطة المحفظة سواء   ة التي تدعم  نية التحتي  ا والب  بالعمليات والتكنولوجي  
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ت ي لحق  من الخسائر المالية والأضرار الت   تحقيق التوازن بين الحد   التشغيلية هو   المحفظة في إدارة المخاطر  
 ي الوحدات.توليد عوائد لحامل   ستثماري أي  تحقيق هدفها الا   يبسمعتها ف  

 مخاطر أسعار العمولات الخاصة .ج

ة الخاص   مولاتالع  رات في أسعار التغي   اتجة عن تذبذب قيمة الأدوات المالية نتيجة  مثل تلك المخاطر الن  ت   
بشأن موجوداتها  مستقبلية   المحفظة لمخاطر أسعار العمولات ومخاطر   خضع  السائدة في السوق، حيث ت  

 طفأة. قاسة بالتكلفة الم  ستثمارات الم  ا في ذلك الا  رتبطة بعمولة خاصة بم  الم  

في  حتملة المعقولة  رات الم  للتغي   اتج على ربح أو خسارة المحفظة نتيجة  ح الجدول الموالي الأثر الن  يوض  
 ثابتة.رات الأخرى تغي  كافة الم   أسعار العمولات مع بقاء  

 تاجرةلمحفظة الرياض للم   ر أسعار العمولات الخاصةتجاه تغي  (: تحليل الحساسية ا  44الجدول رقم )
 بالريال المتنوعة

 الأثر على الربح أو الخسارة 
 2021ديسمبر  31 2020ديسمبر  31 التغير في معدل العمولة

 279728472 137472871 %1زيادة بواقع 
 (279728472) (137472871) %1نقص بواقع 

 .19، ص2022. بالريال، تقرير المراجع المستقلالمتنوعة المصدر: محفظة الرياض للمتاجرة 

 بالريال المتنوعة تاجرة خامسا: أداء محفظة الرياض للم  
 يظهر الجدول الموالي العائد التراكمي للمحفظة.

 بالريالالمتنوعة (: العائد التراكمي لمحفظة الرياض للمتاجرة 45الجدول رقم )
 المدة منذ سنة سنوات 3منذ  سنوات 5منذ  منذ التأسيس

71.54 11.23  6.72  1.26 
العائد الكلي لمحفظة الرياض 

 للمتاجرة بالريال
 .10، ص2021 .بالريال، التقرير السنويالمتنوعة المصدر: محفظة الرياض للمتاجرة 

ظهر الجدول الموالي العائدات وجب، وي  العائد التراكمي للمحفظة دائما م   نلاحظ من خلال الجدول أن  
 سترشادي خلال السنوات السابقة.قارنة بعوائد المؤشر الا  السنوية للمحفظة م  

من بالريال مقارنة بالمؤشر الاسترشادي المتنوعة (: عوائد محفظة الرياض للمتاجرة 46الجدول رقم )
 م2021إلى  م2010

 عائد المؤشر الإرشادي عائد المحفظة السنة
2010 0.63% 0.21% 
2011 0.60% 0.24% 
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2012 0.84% 0.47% 
2013 1.01% 0.52% 
2014 0.42% 0.51% 
2015 1.14% 0.50% 
2016 1.97% 1.68% 
2017 1.97% 1.34% 
2018 2.26% 2.28% 
2019 2.89% 2.59% 
2020 2.13% 1.16% 
2021 1.26% 0.81% 

 .10، ص2021 .بالريال، التقرير السنويالمتنوعة المصدر: محفظة الرياض للمتاجرة 

 الشكل الموالي يجعل المقارنة أكثر وضوحا.

بالريال مقارنة بالمؤشر الاسترشادي من المتنوعة (: عوائد محفظة الرياض للمتاجرة 37الشكل رقم )
 م2021م إلى 2010

 
 إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات الجدول أعلاه.المصدر: من 

ؤشر هي أعلى من عائد الم  معدلات عوائد المحفظة دائما إيجابية و   نلاحظ من الشكل البياني أعلاه أن  
 %0.02تراجعة عن عائد المؤشر ب ـم   %2.26المحفظة عائدا قدر ب ـ م أين سجلت  2018ستثناء عام الإرشادي با  

للمؤشر الاسترشادي، وسجلت المحفظة أفضل  %0.51مقابل  %0.42ي سجلت به عائد الذ  م 2014وعام 
للمؤشر الإرشادي،  %2.56مقارنة ب ـ %2.89الأخيرة حيث سجلت عائدا يقدر ب ـ عوائد لها خلال الخمس سنوات  

فظة عائد م أين سجلت المح2017إيجابي بين عائدها وعائد المؤشر سنة  وقد سجلت المحفظة أكبر فارق  
 %.0.63 بفارق  % للمؤشر الإرشادي 1.34مقابل  1.97%
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بالريال المتنوعة للمتاجرة الفرع الثالث: مقارنة بين محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي ومحفظة الرياض 
 من حيث الأداء
ق في هذا الفرع إلى المقارنة بين أداء محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي ومحفظة الرياض سنتطر  

 ا.والأسلوب المزدوج ثاني   ستخدام الأسلوب البسيط أولا  من حيث الأداء وهذا با   بالريالالمتنوعة للمتاجرة 

 بسيطستخدام الأسلوب الأولا: تقييم أداء محافظ النمو والدخل الاستثمارية با  
 ق فقط بغض  على معدل العائد المحق   د  عتم  ستخدام الأسلوب البسيط الم  وبا   ضح من خلال الجدول أدناه  يت  

الأفضل كونها  هي   محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي ها المستثمر، نجد أن  ل  ي يتحم  ظر عن التكاليف الت  الن  
بعائد قدر بـ  بالريالالمتنوعة للمتاجرة تليها في المركز الثاني محفظة الرياض  1.788333الأعلى عائدا بـ 

 .0.0587الذي حقق عائدا قدر بـ  TASIعلى مؤشر  انوكلتاهما تتفوق ،1.426667

 (: محافظ النمو والدخل الاستثمارية والعائد المتوسط لها47الجدول رقم )
 العائد المتوسط المحفظة الاستثمارية

 1.788333 مرابحات الأول بالريال السعودي محفظة
 1.426667 محفظة الرياض

 TASI 0.0587مؤشر 

 .المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات المذكورة سابقا

 ثانيا: تقييم أداء محافظ النمو والدخل الاستثمارية باستخدام الأسلوب المزدوج

 على بيانات المحفظتين. حسوبة  مقاييس الأداء الم  ختلف مؤشرات ظهر الجدول الموالي م  ي  

 (: مؤشرات الأداء لمحافظ النمو والدخل الاستثمارية محل الدراسة48الجدول رقم )
 محفظة الرياض محفظة مرابحات الأول المحفظة الاستثمارية

  0.014581 0.003917المخاطرة 
δ2 0.006634 0.007522 

 ST 2.695708 1.896659شارب 
 RT 1.226482 3.642244ترينور 

  -0.09293 -0.0155جونسون 
 .المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات المذكورة أنفا

على مؤشر شارب هي محفظة مرابحات  استثمارية بناء  أفضل محفظة ا   يظهر من خلال الجدول أعلاه أن  
في المرتبة  بالريالالمتنوعة للمتاجرة  ا بمحفظة الرياضتبوع  م   2.695708بأعلى عائد هو  بالريال السعودي الأول

ستخدام أسلوب ترينور قد ستثمار با  أعلى عائد على الا   لاحظ أن  الم   ، غير أن  1.896659يساوي  الثانية وبعائد  
الأول بالريال مرابحات تليها محفظة  ثم   3.642244بمعدل  بالريالالمتنوعة للمتاجرة  محفظة الرياض قته  حق  

 1.226482 بمعدل يقدر بـ السعودي
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ي يقيس قدرة مدير المحفظة قد ستخدام مقياس جونسون/ ألفا الذ  ستثمار با  على الا   قد كان أعلى عائد  ل
لمحفظة مرابحات  0.09293- لمعد   مقابل 0.0155- لبمعد   بالريالالمتنوعة للمتاجرة  محفظة الرياض حققته  

قارنة بـ م  في المحفظة الأولى  0.014581لغ خاطرة الذي ب  رتفاع مستوى الم  ا   ؤيده  وهو ما ي   بالريال السعودي.
 في المحفظة الثانية. 0.003917

 محافظ الدخل محل الدراسة المطلب الثالث:
يقين نتناول في هذا المطلب اثنين من محافظ الدخل في المملكة العربية السعودية، الأولى هي محفظة 

للمتاجرة بالريال  الأهليعلى أعلى حجم العائد، والثانية هي محفظة  اختيارها بناء  ا   وتم   بالريال السعودي للمرابحة
توافقة مع الضوابط شطة في المملكة والم  حجم تداولها من بين المحافظ الن   ستنادا إلىا   ختيرتا  التي  السعودي

 ما.ر المعلومات المالية عنهتوف   الشرعية وهذا في ظل  

 الفرع الأول: إدارة محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي
مثل ستثمار جماعي مفتوح للمشاركة ي  ها برنامج ا  عتماد محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي على أن  ا   تم  
توافقة مع م  ستثمار ها محفظة ا  أن   والمستثمرين فيها أي   تعاقدية على سبيل الوكالة بين مدير المحفظة   علاقة  

بل لجنة الرقابة الشرعية المعينة، وقد وافقت الهيئة على تأسيس المحفظة وطرح وحداتها المعايير الشرعية من ق  
صدار شروط وأحكام المحفظة بنفس التاريخ ثم   19/05/2007في  . 08/02/2022 بتاريخى آخر تحديث لها جر   وا 
وجب صة من مجلس هيئة السوق المالية بم  رخ  وهي شركة م  المحفظة شركة يقين كابيتال، إدارة  شرف علىي  

د بالتغطية، ل بصفة أصيل ووكيل والتعه  ه للقيام بخدمات التعام  29/04/1427بتاريخ  06020-37ترخيص رقم 
دارة الصناديق الا    .ن الحفظ فهو شركة البلاد الماليةة، أما أميستثمارية والمحافظ الخاص  وا 

 ستثمارأولا: أهداف الا  
ستثمار المال عن طريق الا   جاري مع توفير السيولة والمحافظ على رأس   تهدف المحفظة إلى تحقيق دخل  

توافقة مع الضوابط نخفضة المخاطر م  ستثمار في أدوات مالية م  المحفظة بالا   في صفقات المرابحة، وتقوم  
ا من المخاطر ة عند مستويات دني  لمال التقليدي  ا أسواقلأدوات  ة بهدف تحقيق أرباح منافسة  الشرعية الإسلامي  

ق بسعر حتملة تتعل  مخاطر م   فادي أي  مع توفير السيولة وت   حافظة على رأس المال  درجة عالية من الم   وتحقيق  
 . 1ا يزيد من قيمة وحداتهحققة في نفس المحفظة مم  ستثمار كافة الأرباح الم  ا   رف كما يتم  الص  

 ستثمار في المحفظةالا  ثانيا: سياسة 
 في أسواق المال لتحقيق دخل   ستثمارللا  ستثمر الفرصة تمنح محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي الم  

أهداف المحفظة  ستثمارات الأخرى ولتحقيق  بالا   قارنة  الحماية لرأس المال م   ستقر مع أقصى درجات  م   جاري ونمو  

                                                           
 .13ص، 2022. ، شروط وأحكام المحفظةمحفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي 1
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توافقة مع الضوابط الشرعية رابحات الم  ستثمار في صفقات الم  المحفظة بالا  ف أموال وظ  المدير سوف ي   فإن  
 ع أصول المحفظة كما يلي:، وتتوز  1الإسلامية

 ستثمارات في محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي(: توزيع الا  49الجدول رقم )
 الحد الأعلى الحد الأدنى فئات الأصول

النقد كالودائع والمرابحات والإجارة  أدوات أسواق النقد وصناديق أسواق
 في المملكة العربية السعودية

50 100 

 25 0 صكوك مصدرة في المملكة العربية السعودية
أدوات أسواق النقد كالودائع والمرابحات والإجارة في دول الخليج 

 باستثناء قطر
0 30 

 .13ص ، 2022. المحفظةالمصدر: محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي، شروط وأحكام 

والإجارة في المملكة  أسواق النقد كالودائع وعقود المرابحات   ستثمارات مدير المحفظة في أدوات  ز ا  تترك  
الجهة  ملة حسب  ون الع  من صافي أصول المحفظة وتك   %100إلى % 50ة وذلك بنسبة العربية السعودي  

في أسواق  من صافي أصولها في الصكوك   %25إلى  نسبته   ا قد تصل  صدرة، وقد تستثمر المحفظة م  الم  
من صافي قيمة  %30نسبته إلى  ا قد تصل  تاحة، تستثمر م  رص الم  ذلك حسب الف  المملكة العربية السعودية و  

ستثناء دولة قطر، والشكل ولها في أدوات أسواق النقد كالودائع وعقود المرابحات والإجارة في دول الخليج با  أص  
 والي يبين ذلك.ياني الم  الب

 ستثمارات في محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي(: توزيع الا  38الشكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المعطيات الواردة أعلاه.
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 ستثمار في المحفظةالا   ،ثالثا: مميزات
 :1ستثمار في المحفظة بالخصائص التاليةز الا  يتمي  

دة حد  ة م  د  هناك م   ليس، ةمفتوح ةعام ةستثماريا   ي محفظةيقين للمرابحة بالريال السعودي ه محفظة .أ
 ؛هاستحقاقلا   ولا تاريخ   ملهالع

ستقر مع أقصى درجات م   جاري ونمو   سعون لتحقيق دخل  جهة للمستثمرين الذين ي  و  المحفظة م   .ب
 الحماية لرأس المال؛

يقوم  محفظةمدير ال فإن   أخرى ي حالة الدفع للوحدات بعملة  هي الريال السعودي، وف   محفظةعملة ال .ت
 ؛ةا لأسعار الصرف الجاري  فق  تحويل و  الب

 الحقوق والواجبات؛ ،القيمة ها من فئة واحدة متساوية  ستثمار في المحفظة كل  وحدات الا   .ث
شتراك على الا   وجد رسوم  الأصول، ولا ي  % سنويا من صافي قيمة 0.50تبلغ رسوم إدارة المحفظة  .ج

 سترداد المبكر؛ا فيها الا  سترداد بم  أو الا  
في  صص  على شكل ح   اتوزيعه حققة في نفس المحفظة ولا يتم  ة الأرباح الم  ستثمار كاف  إعادة ا   يتم   .ح

 ا يزيد من قيمة وحداتها؛ستثمار مم  الأرباح على وحدات الا  
من صافي أصول  %10يتجاوز حجم القرض نسبة  قتراض على ألا  يجوز لمدير المحفظة الا   .خ

 المحفظة ولا تتجاوز مدة القرض سنة واحدة؛
د بواسطة متوسط العائد حد  تخاذ العائد على الودائع بالريال السعودي لثلاثة أشهر: وهو سعر ي  ا   يتم   .د

 ؛محفظةأشهر كمؤشر إرشادي لمقارنة أداء ال 3على عروض البنوك السعودية على الريال السعودي ل ـ
 ابالغ النقدية لدى محافظ أخرى وذلك بناء  الم   ستثماربا  وقت  يقوم مدير المحفظة في أي   يجوز أن   .ذ

من صافي قيمة  %20تزيد عن  ستثمار في المحفظة والمصاريف، على ألا  على أداء وحجم الا  
 ستثمر بها؛أصول المحفظة الم  

 حال من الأحوال؛  شتقات المالية بأي  ي أسواق الم  حفظة أن تستثمر ف  للم لا يمكن   .ر
م الأوراق المالية الم  ت   .ز م الودائع قي  ت في ذلك السوق، وت  آخر صفقة تم   درجة في السوق المالية بسعر  قو 

درجة ا السندات والصكوك غير الم  تراكمة، أم  إلى الأرباح الم   بالإضافةسمية على القيمة الا   ابناء  
 ستخدم القيمة الدفترية بالإضافة إلى الأرباح المتراكمة؛فت  

ي صف سنوية والقوائم المالية الأولية والسنوية ف  تعلقة بالتقارير السنوية والن  المعلومات الم   نشر   يتم   .س
 لع عليها الجمهورط  وقع السوق لي  لمدير المحفظة وم   الإلكترونيدة وعلى الموقع حد  الوسائل الم  
 لب؛ند الط  وكذلك ع  

                                                           
 .14، 7-4صمرجع سابق، ، ، شروط وأحكام المحفظةمحفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي 1
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حتياطات الا   مدير الصندوق يتخذ   للعديد من المخاطر فإن   ستثمارات الصندوق تخضع  ا   بما أن   .ش
لتزام نخفضة والمركز المالي السليم، الا  الخطورة الم   ستثمار فقط مع الأطراف ذات  ها: الا  التالية لتخفيف  

ادرة عن مجلس هيئة السوق ستثمار الص  السوق المالية ولوائحه التنفيذية ولائحة صناديق الا   بنظام
لتزام بالحدود ا وردت في شروط وأحكام الصندوق، الا  ستثمارية كم  لتزام بالحدود الا  المالية، الا  

عي ستثماري والس  ار الا  تخاذ القر ة ا  لتزام بألي  ردت في شروط وأحكام الصندوق، والا  ستثمارية كما و  الا  
لتزام طابقة والا  تابعة قسم الم  ستثمار، م  ا   من المعلومات ذات العلاقة بأي   للحصول على أكبر قدر  

 لواجباته تجاه العميل. يرهاوأداء مد لمحفظةلأنشطة ا

 في الجدول الموالي: محفظة يقين للمرابحة بالريال السعوديستثمار في يمكن تلخيص أهم مميزات الا  

 (: أهم مميزات الاستثمار في محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي50الجدول رقم )
 مفتوح نوع الصندوق 1.3376 صافي سعر الوحدة

 17/01/2023 تاريخ التقييم ريال سعودي 50000000 الحد الأدنى للمحفظة
 19/05/2007 تاريخ الابتداء منخفضة مستوى المخاطرة

 ريال سعودي عملة الصندوق كل يوم عمل أيام التقييم
 %0.00 رسوم الاشتراك  %0.50 الأتعاب الإدارية%

 %0.00 رسوم الاسترداد لا يوجد الحد الأدنى للاشتراك
 https://www.saudiexchange.sa/المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات الواردة أعلاه و

  حيث أن:
 إجمالي وحدات المحفظة /الالتزامات( إجمالي  -الأصول )إجماليصافي سعر الوحدة= 

 ستثمار في المحفظةرابعا: إدارة مخاطر الا  
ئتمان، مخاطر السيولة مخاطر الا   :اطر الماليةعة من المختنو  ض نشاط المحفظة لمجموعة م  يتعر  
بل مجلس إدارة ى أساس الحدود الموضوعة من ق  متابعة هذا المخاطر بشكل رئيسي عل   السوق، وتتم  ومخاطر 
ستراتيجية إدارة المخاطر لها للمخاطر وا  حم  م عملها ودرجة ت  نظ  ي ت  فق لائحة الشروط والأحكام الت  المحفظة و  

دارة م  مختلفة ل ادد يستخدم مدير المحفظة طرق  ة، وفي هذا الص  العام   ض ي تتعر  ختلف أنواع المخاطر الت  قياس وا 
 :1لها هذه الأخيرة وذلك كما يلي

 ئتمانمخاطر الا   أ.

طفأة، ويسعى مدير ستثمار في التكلفة الم  ئتمان على النقد وما يعادله والا  ض المحفظة لمخاطر الا  تتعر  
لات مع من التعام   ئتمانية والحد  ض للمخاطر الا  راقبة التعر  من مخاطر الائتمان من خلال م   المحفظة إلى الحد  

                                                           
 .23-21ص ،2022. تقرير المراجع المستقلمحفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي،  1

https://www.saudiexchange.sa/


 دراسة حالة عينة من المحافظ الاستثمارية في السوق المالي السعودي                                      :     رابعالالفصل 

 204 

الأقصى  ح الجدول أدناه الحد  وض  ئتمانية للأطراف الأخرى، كما ي  ستمرار في تقييم الجدارة الا  دة والا  حد  أطراف م  
 للتعرض لمخاطر الائتمان لمكونات المركز المالي.

 ئتمانحة بالريال السعودي لمخاطر الا  الحد الأقصى لتعرض محفظة يقين للمراب (:51الجدول رقم )
 2020ديسمبر  31 2021ديسمبر  31 

 35942541 20945834 نقد وما يعادله
 .21المصدر: محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي، تقرير المراجع المستقل، ص

داد ف عن الس  التخل   حتماليةستخدام ا  توقعة با  ئتمان الم  ئتمان وخسائر الا  قيس مدير المحفظة مخاطر الا  ي  
من التحليل التاريخي  لا  عتبار ك  ا بعين الا  التخلف عن السداد، آخذ   ض عند التعثر والخسارة في حالة  والتعر  

راجع المستقل لجميع الموجودات ئتمانية متوقعة. وحسب تقرير الم  خسارة ا   عية عند تحديد أي  والمعلومات التطل  
ئتمانية المتوقعة تأثير الخسائر الا   فإن   2020ديسمبر  31و 2021ديسمبر  31كما في ئتمان المالية لخسائر الا  

ن ئتمانية كبيرة ولا يوجد تاريخ م  ضة لمخاطر ا  عر  المحفظة ليست م   كن جوهريا لأن  ى هذه الموجودات لم ي  عل  
 داد هذه الأرصدة.التخلف عن س  

ستثمر في عقود ئتمانية كبيرة على الأدوات المالية حيث ت  ض المحفظة لمخاطر ا  أخرى لا تتعر   من جهة  
ا في حكمه لدى بنك البلاد الذي إيداع الرصيد النقدي وم   ستقرار، ويتم  المرابحة بسلع قصيرة الأجل وعالية الا  

ئتماني ذات تصنيف ا   ستثمارات  وتمتلك المحفظة ا   AAAئتماني من وكالة موديز بجودة يتمتع بتصنيف ا  
 +BBو Aوح بين يترا

 مخاطر السيولة .ج
لتزاماتها المرتبطة صعوبة في جمع الأموال للوفاء با   المحفظة ستواجه   تمثلة في أن  هي المخاطر الم  

 العادلة. قريب من قيمته   عن عدم القدرة على بيع أصل مالي بسرعة بمبلغ   بالمطلوبات المالية، وقد تنتج  

لائحة شروط  ا لأن  سترداد مالكي الوحدات، نظر  نتيجة تلبية عمليات ا  ض المحفظة لمخاطر السيولة تتعر  
ل خلال الأسبوع، ويقوم مدير المحفظة سترداد يكون في أيام التعام  شتراك والا  الا   على أن   وأحكام المحفظة تنص  

لتزامات عند ظهورها من ا   كافية للوفاء بأي   ر أموال  نتظم ويسعى لضمان توف  راقبة متطلبات السيولة بشكل م  بم  
من الأطراف ذات العلاقة؛  ستثمارية أو الحصول على تمويل  شتراكات الجديدة أو تصفية المحفظة الا  خلال الا  

 .2021ديسمبر  31سترداد كما في ع للا  توق  فقا للوقت الم  ح الجدول أدناه تحليل الموجودات والمطلوبات و  يوض  

 الموجودات والمطلوبات المالية لمحفظة يقين للمرابحة بالريال السعوديتحليل  (:52الجدول رقم )
 الإجمالي أكثر من سنة واحدة أقل من سنة 

 20945834 - 20945834 نقد وما يعادله
 2313951374 - 2313951374 موجودات مالية بالتكلفة المطفأة
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موجودات مالية بالقيمة العادلة من خلال 
 الربح أو الخسارة

577210484 - 577210484 

 17057516 - 17057516 عوائد عقود مرابحة مستحقة
 2929165208 - 2929165208 الموجودات المالية

 4557400 - 4557400 رسوم إدارية مستحقة
 149450 - 149450 مطلوبات أخرى

 4706850 - 4806850 المطلوبات المالية
 .23، ص2022. السعودي، تقرير المراجع المستقلالمصدر: محفظة يقين للمرابحة بالريال 

 مخاطر السوق .ح
لها رات في أسعار التغي   تأثيرحتمال تنشأ من ا  مخاطر أسعار العملات: هي، أساسية ثلاثة أنواع ل نفص 

راجع العمولات الخاصة بالسوق على الأرباح المستقبلية أو القيمة العادلة للأدوات المالية، وحسب تقرير الم  
؛ ثابت في عقود المرابحة العمولة لمعد ن  لأكبيرة  ض لمخاطر معدلات عمولة  المحفظة لا تتعر   المستقل فإن  

ا للتغيرات في أسعار صرف العملات الأجنبية، ما نظر   حتمال تذبذب قيمة أداة مالية  تتمثل في ا   مخاطر العملة:
 مخاطر الأسعار:؛ ض لمخاطر العملةالمحفظة لا تتعر   العملة الوظيفية للمحفظة هي الريال السعودي فإن   وبما أن  
بسبب عوامل أخرى  رات في أسعار السوق  للتغي   ب قيمة الأدوات المالية للمحفظة نتيجة  ي مخاطر تقل  تتمثل ف  
أساسي من عدم اليقين  ر العمولات، وتنشأ بشكل  ر أسعاأسعار العملة وتغي   العملات الأجنبية وتحركات   غير  

 ي تحتفظ بها المحفظة. ستقبلية للأدوات المالية الت  بشأن الأسعار الم  

 خامسا: أداء المحفظة
 يظهر الجدول الموالي العائد الكلي للمحفظة.

 للمرابحة بالريال السعودي(: العائد التراكمي لمحفظة يقين 53الجدول رقم )
 المدة منذ التأسيس سنوات 5آخر  سنوات 3آخر  آخر سنة
 العائد الكلي للمحفظة  30.68 11.81 7.03 1.77
 المؤشر الاستشادي - 9.13 4.75 0.82

 .17، ص2022. المصدر: محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي، شروط وأحكام المحفظة
 أسفله العوائد التراكمية للمحفظة.يوضح الرسم البياني 
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 (: العائد التراكمي لمحفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي39الشكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المعطيات الواردة أعلاه.

  سترشادي. يظهر الجدول الموالي العائدات السنوية للمحفظة مقارنة بعوائد المؤشر الا  

(: العائد السنوي لمحفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي مقارنة بعائد المؤشر 54الجدول رقم )
 م2021-2010الاسترشادي خلال الفترة 

 المؤشر الاسترشادي المحفظة السنة
2010 0.72 - 
2011 0.66 - 
2012 1.35 - 
2013 1.60 - 
2014 1.55 - 
2015 1.25 - 
2016 2.70 2.11 
2017 2.02 1.86 
2018 2.40 2.52 
2019 2.92 2.71 
2020 2.18 1.22 
2021 1.77 0.82 

 .17، ص2022. المصدر: محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي، شروط وأحكام المحفظة
 .بشكل أفضل المنحنى البياني الموالي يوضح هذا التطور
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(: العائد السنوي لمحفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي مقارنة بعائد المؤشر 40الشكل رقم )
 م2020-2010الاسترشادي خلال الفترة 

 
 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المعطيات الواردة أعلاه.

رتفاعا ا ا  م كان متذبذب2021-2010عائد المحفظة خلال الفترة  نحنى أعلاه أن  نلاحظ من الجدول والم  
% كما سجلت المحفظة أعلى عائد لها 1.25م بقيمة 2015ا حيث سجل العائد أدنى قيمة له سنة نخفاض  وا  

 %.2.92م بعائد كلي قدر بـ 2019خلال نفس الفترة سنة 

 الفرع الثاني: محفظة الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي
 الشريعةستثمار مفتوحة متوافق مع أحكام السعودي هي محفظة ا  ريال تاجرة بالـمحفظة الأهلي للم  

)مدير المحفظة(، وهي شركة تابعة للبنك الأهلي التجاري  إدارتها بواسطة شركة الأهلي المالية ، تتم  الإسلامية
في  ستثمارالا  من لوائح  30المادة  المحفظة بموجب نص   تأسيس البنك لصالح حملة وحدات المحفظة، تم  

فقا لقرار المحفظة و   حفظ   كأمينالمالية كذلك هلي شركة الأ ثتعملكما  ن هيئة سوق المال،ادرة عالمحافظ الص  
 .م2005يونيو 28الصادر بتاريخ  2-83-2005هيئة سوق المال رقم

اشرت ي الأصل من مؤسسة النقد العربي السعودي وب  ت الموافقة على أحكام وشروط المحفظة ف  تم  
    وجب خطابها المؤرخ في   ا هيئة السوق المالية بم  ووافقت عليها لاحق   .1م1995 أفريل 5المحفظة نشاطها في 

 ستمرار في طرح وحدات المحفظة.م والقاضي بالا  2008ديسمبر 16

 أولا: هدف المحفظة
المحافظ المفتوحة  منابعة لشركة الأهلي المالية عتبر محفظة الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي الت  ت  

هدف محفظة الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي إلى المحافظة على وت  ، الإسلاميةتوافقة مع أحكام الشريعة والم  
 .2وتوفير السيولة عند طلب المستثمر رأس المال وتنميته  

                                                           
 .16. صصندوق الأهلي للمتاجرة بالريال السعوديالأهلي كابيتال،  1
 .8ص ،2021ملخص المعلومات الرئيسية.  ،السعوديصندوق الأهلي للمتاجرة بالريال  2
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 ستثمار في المحفظةثانيا: مميزات الا  
 :1ستثمار فيها بما يليز الا  يتمي  

ه يتم  التحويل إليها ، فإن  هاشتراك بعملة أخرى غير هي الريال السعودي وفي حال الا   عملة المحفظة .أ
 في أسعار الصرف؛ ب  تقل   ل مالكو الوحدات أي  حينها، ويتحم   الصرف السائدة أسعار  على أساس 

ث في ستحد زيادة   نخفضة المخاطر ولا تستطيع شركة الأهلي المالية التأكيد بأن  تعتبر المحفظة م   .ب
 أن تهبط؛ يمكن   أرباحهاستثمارات في المحفظة و قيمة الا   ستثمارات في المحفظة أو أن  قيمة الا  

على أداء ولا ضمان ا ؤشرا  م   ستثمار أو الأداء السابق للمؤشر لا يعد  إن الأداء السابق لمحفظة الا   .ت
 المحفظة في المستقبل؛

 ق أو يبيع الأوراق المالية أو تابع  سو  بنك محلي ي   أي  ا لدى ستثمار في المحفظة إيداع  الا   لا يعد   .ث
أو كامل  ضين لخسارة جزء  عر  مالكي الوحدات م   ستثمار أو مدير المحفظة، لذا فإن  لمحفظة الا  
 ستثمر في المحفظة؛رأسمالهم الم  

 لا تقوم المحفظة بتوزيع أي أرباح دورية على مالكي الوحدات؛ .ج
يراداتها ع   إن   .ح ستعادة بعض ن المستثمرون من ا  رضة للصعود والهبوط فقد لا يتمك  قيمة الوحدات وا 

 ؛ل الخسارةعلى تحم  القدرة  في الحسبان يهم الأخذ  ستثماراتهم ويجب علمبالغ ا   أو كل  
قيمة الوحدات  شتراك لأن  سترداد الوحدات بسعر الا  ول طلبات ا  ب  بق   لزم  مدير المحفظة غير م   إن   .خ

يراداتها ع    سترداد؛طلب ا   السيولة الكافية للوفاء بأي   ، مع التزامه بتوفيررضة للصعود والهبوطوا 
على معايير تشمل: الفحص الكمي، وتقييم  اي يستثمر بها بناء  ستثمارات الت  لا  يختار مدير المحفظة ا .د

 ستثمارات بالمعايير الشرعية؛لتزام الا  وا   عتوق  ئتمانية، ومستوى المخاطر، والعائد الم  الجودة الا  
مركز  جيدة وذات   ع بسمعة  تستثمر المحفظة مع أطراف نظيرة تتمت  ا على تخفيض المخاطر حرص   .ذ

 ستثمارات؛ستراتيجيات إدارة النقد وتنويع الا  ا   ستخدمة  مالي سليم م  
ع عدم الإخلال بأهداف ستثمارات المحفظة تقوم على توزيع المخاطر بشكل حذر وحكيم ما   إن   .ر

 ؛ر وسياساته وشروط وأحكام المحفظةستثماالا  
يقدم قسم إدارة المخاطر لمجلس إدارة المحفظة تقارير دورية عن أداء المحفظة، مناقشا فيه المخاطر  .ز

تقدير هذه المخاطر  عليه يتم   استثمار، وبناء  ئتمان ومخاطر مخالفة قيود الا  التشغيلية ومخاطر الا  
 .قةطب  زمة لتحقيق مصلحة مالكي الوحدات بما يتماشى مع الأنظمة واللوائح الم  تخاذ الإجراءات اللا  وا  

 في الجدول الموالي: محفظة الأهلي للمتاجرة بالريال السعوديستثمار في يمكن تلخيص أهم مميزات الا  
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 بالريال السعودي(: أهم مميزات الاستثمار في محفظة الأهلي للمتاجرة 55الجدول رقم )
 مفتوح نوع الصندوق 1.95 صافي سعر الوحدة

 09/01/2023 تاريخ التقييم 7413265987.35 صافي قيمة الأصول
 03/04/1995 تاريخ الابتداء 0 نسبة المصاريف%

 ريال سعودي عملة الصندوق 0 نسبة الرفع المالي%
 يومي الإعلاناتأيام  يومي أيام التقييم

 0.0 رسوم الاشتراك 0.65 الإدارية%الأتعاب 
 منخفضة مستوى المخاطرة ريال سعودي 5000 الحد الأدنى للاشتراك

Source: https://www.saudiexchange.sa/ 

 ثالثا: سياسات استثمار المحفظة 
توافقة مع المالية قصيرة الأجل الم   أساسي في صفقات أسواق النقد والأدوات   تستثمر المحفظة بشكل  

المعايير الشرعية، مثل: صفقات المرابحة والوكالة والمضاربة والمشاركة، وأدوات الدخل الثابت، والبدائل الشرعية 
 تفاقيات إعادة الشراء المعاكس، والأوراق المالية المدعومة  تفاقيات المبادلة، واتفاقيات إعادة الشراء، وا  لا  

 .1بأصول

للمشاركة  ستثمرينللم  المحفظة الفرصة  تيحوت  من عقود مرابحة  رئيسية ن موجودات المحفظة بصفة  تتكو       
تتعاقد على بيعها بسعر أعلى  ا ثم  تشتري المحفظة سلع   حيث   الشريعةمتوافقة مع أحكام  تجارية في معاملات  

 .2من ستة أشهر قل  ما تكون أ من سنة وعادة   ة عقود المتاجرة بالمرابحة أقل  د  ؤجلة وتكون م  م   فقا لشروط دفع  و  

نظيرة في  ختارة من الأدوات المالية قصيرة الأجل مع أطراف  ستثماراتها في مجموعة م  ز المحفظة ا  رك  ت  
صة من رخ  نظيرة أجنبية م   ي السعودي، أو مع أطراف  رخصة من مؤسسة النقد العرب  المملكة العربية السعودية م  

الأدنى  ويكون الحد   ماثلة لمؤسسة النقد العربي السعوديلهيئة رقابية م  معة وخاضعة الس   بنوك مركزية حسنة  
إحدى وكالات التصنيف  ده  ستثمارات المحفظة والأطراف النظيرة حسبما تحد  ئتماني لأغلب ا  للتصنيف الا  

ي حال وف-BBB فتشBaa /موديز-BBB /أدنى كالتالي: ستاندردآندبورز فة بحد  صن  ئتماني الدولية والم  الا  
 دير المحفظة سيقوم بتصنيف  م   ستثمارات المحفظة أو الأطراف النظيرة، فإن  ئتماني لا  ا   عدم وجود تصنيف  

وتكون استثمارات المحفظة كما هو موضح ، ستقرار وسلامة المركز الماليعلى ا   استثمارات داخليا بناء  جودة الا  
 في الجدول التالي:

 المحفظة على الفئات المختلفة تا(: توزيع موجود56الجدول رقم )
 الأقصى الحد الأدنى الحد الأصول فئة

 %100 %0 النقد

                                                           
 .8صمرجع سابق، . ملخص المعلومات الرئيسية ،صندوق الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي 1
 .16. صالسعوديصندوق الأهلي للمتاجرة بالريال الأهلي كابيتال،  2
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 %100 0% الأدوات المالية قصيرة الأجل
 %20 0% أدوات الدخل الثابت )الصكوك(

 %20 0% الصناديق الاستثمارية
 .8ص ،2021 ملخص المعلومات الرئيسية. ،المصدر: صندوق الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي

 رابعا: إدارة مخاطر الاستثمار في المحفظة
ئتمان، ضها لمجموعة من المخاطر المالية تشمل: مخاطر السوق، مخاطر الا  عر  أنشطة المحفظة ت   ن  إ
ل معها التعام   أساسي ليتم   قابة على المخاطر بشكل  السيولة ومخاطر التشغيل؛ يقوم مدير المحفظة بالر   مخاطر  

ن في المحفظة لإعادة التواز   الإجراءاتتخاذ با   لزم  المخاطر فهو م   إدارةتجاه الفلسفة العامة للمحفظة ا  فق و  
دارة مختلف   ستخدم مدير المحفظة أساليب مختلفة  ستثمار، وي  ا مع توجيهات الا  تماشي   أنواع المخاطر  لقياس وا 

 :1ذلك كما يليض لها هذه الأخيرة و  التي تتعر  

 وقمخاطر الس .أ
العملات  أسعار العمولة وأسعار صرف   رات في أسعار السوق مثل  حتمل للتغي  هي مخاطر التأثير الم  

 ة العادلة لأدواتها المالية.المحفظة أو القيم   ي لها تأثير على إيرادات  الأسهم الت   الأجنبية وأسعار  

بالريال السعودي فهذه الأخيرة  معاملات المحفظة تتم   كل   بما أن   مخاطر صرف العملات الأجنبية:. 1أ.
 قة بالعملات الأجنبية.مخاطر متعل   ليس لديها أي  

ستقبلية للأداة المالية بسبب قدية الم  نب قيمة التدفقات الفي مخاطر تقل   تتمثل مخاطر معدل العمولة:. 2أ.
ل معدل ي تحم  في ودائع المرابحة الت   ستثمارات المحفظةجميع ا   وبما أن   ،السوق رات في معدلات عمولةالتغي  
 تأثير   كون لها أي  في أسعار السوق لن ي   رات  تغي   أي   طفأة، فإن  قاسة بالتكلفة الم  ستثمارات م  ثابت، وهي ا   ربح  

 صافي قيمة أصول الصندوق.على صافي الدخل و  

رات في للتغي   نتيجة   لأدوات المالية للصندوق  ب قيمة اهي مخاطر تقل   مخاطر الأسعار الأخرى:. 3أ.
د ا من عدم التأك  وأسعار العمولات، وتنشأ أساس   بخلاف تحركات العملات الأجنبية   أسعار السوق، بسبب عوامل  

 في الأسعار. مخاطر   ض لأي  للمحفظة وهذه الأخيرة لا تتعر   ةالمستقبلي  الأدوات المالية  بشأن أسعار  

 ئتمانمخاطر الا   .ب
 حدود   ئتمانية ووضع  ضات الا  راقبة التعر  ئتمان من خلال م  دير المحفظة لإدارة مخاطر الا  سعى م  ي  

عتبر القيمة الدفترية للنقد ئتمانية لهذه الأطراف، وت  ستمر للقدرة الا  الم   عاملات مع الأطراف الأخرى والتقييم  للم  
ظهر الأدوات المالية ي   ئتمان في المحفظة. والجدول أدناه  الا  ض لمخاطر الأقصى للتعر   ي حكمه الحد  وما ف  

 نخفاض في القيمة.الخاضعة للا  

                                                           
 .24 -19ص، 2022 .، تقرير المراجع المستقلصندوق الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي  1
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 ئتمانلمخاطر الا   الأقصى لتعرض الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي الحد   (:57الجدول رقم )
 2020ديسمبر  31كما في  2021ديسمبر  31كما في  

 28822335 24234980 استثمارات مقاسة بالتكلفة المطفأة
 (4063) (2960) الخسائر الائتمانية المتوقعة

 28818272 24232020 القيمة الدفترية
 .21ص، 2022المصدر: صندوق الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي، تقرير المراجع المستقل. 

 مخاطر السيولة .ت
ند ة لتسوية مطلوباتها بالكامل ع  كافي  ى توليد موارد نقدية تمثلة في عدم قدرة المحفظة عل  هي المخاطر الم  

كتتاب على الا   شروط وأحكام المحفظة تنص   لائمة جوهريا، وبما أن  فق شروط غير م  ستحقاقها أو القيام بذلك و  ا  
سترداد ة با  ض لمخاطر السيولة الخاص  ها تتعر  ، فإن  سعودي   يوم عمل   سترجاعها يكون في كل  حدات وا  في الو  
 ر أموال  ف  د من تو ن طريق التأك  راقبة متطلبات السيولة ع  ى المدير لم  ، ويسع  الكي الأسهم في هذه الأيام  أموال م
قتراض تسهيلات ستثمار أو ا  شتراكات جديدة أو تصفية محفظة الا  ن خلال ا  لتزامات قد تطرأ م  ا   للوفاء بأي   كافية  

 قصيرة الأجل.

 مخاطر التشغيل .ث
ة من الخسائر المالي   ازن بين الحد  ر التشغيلية في تحقيق التو  هدف المحفظة في إدارة المخاط   يتمثل  
وائد لمالكي الوحدات، تمثل في تحقيق أقصى ع  ستثماري الم  معتها في الوصول لهدفها الا  حقت بس  ي ل  والأضرار الت  

ر في اتق قسم إدارة المخاط  مخاطر التشغيلية على ع  قابة على الالر   ن تطوير وتنفيذ  المسؤولية الرئيسية ع   وتقع  
ط والعمليات ي يشمل الضواب  المخاطر التشغيلية والذ   لإدارةر على دعم تطوير المعيار العام يسه   المحفظة، حيث  

والقانونية، تطلبات التنظيمية متثال للم  ، الا  والإجراءاتقابة ي الخدمة في المجالات التالية: توثيق الر  قدم  ى م  لد  
 المخاطر. الأخلاقية ومعايير الأعمال، وتخفيض   طط الطوارئ، التدريب المهني، المعايير  خ   تطوير  

  19 -التبعات بسبب جائحة كوفيد .ج
ي الت   الجائحة والتبعات   أن   ي الفيروس إلا  من تفش   زمة للحد  اللا   الإجراءات تخذت كل  المملكة قد ا   رغم أن  

ر إدارة المحفظة في قتصاد، ومع ذلك تستم  ى بظلالها على الا  لق  العالمية لازالت ت   لى الأسواق المالية  فتها عخل  
 ضاتها للمخاطر. تعر   راقب عن كثب  لي، وت  زئي والك  هذه التحديات على المستوى الج   إدراك  

 خامسا: أداء محفظة الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي
 متوسط العائد الكلي لمحفظة للمتاجرة بالريال السعوديظهر الجدول الموالي ي  

 الاسترشادي والمؤشر للمتاجرة بالريال السعودي (: العائد المتوسط لمحفظة الأهلي58الجدول رقم )
 المدة منذ سنة سنوات 3آخر  سنوات 5آخر  منذ التأسيس

 عائد المحفظة   0.29 1.31  1.53 2.49
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 المؤشرعائد  0.52 1.28 1.46 2.77
 .4، ص2021 .للمتاجرة بالريال السعودي، التقرير السنويالأهلي المصدر: محفظة 

 . الاسترشادي هامؤشر و لمحفظة لالمتوسط  العائديبين  الشكل البياني الموالي

 الاسترشادي والمؤشر للمتاجرة بالريال السعودي (: العائد المتوسط لمحفظة الأهلي41الشكل رقم )

 
 إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول أعلاه.المصدر: من 

 م.2021م إلى 2010ن معدل عائد المحفظة للسنوات السابقة من بي  الجدول الموالي ي  

(: عوائد محفظة الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي مقارنة بالمؤشر الاسترشادي خلال 59الجدول رقم )
 م2021 -م 2010الفترة 

 عائد المؤشر الإرشادي المحفظةعائد  السنة
2010 0.33 0.52 
2011 0.25 0.24 
2012 0.6 0.48 
2013 0.7 0.52 
2014 0.46 0.51 
2015 0.51 0.5 
2016 2.21 1.7 
2017 1.77 1.35 
2018 1.97 2.12 
2019 2.57 2.44 
2020 1.08 0.9 
2021 0.29 0.52 

 .4، ص2021 .التقرير السنوي، السعوديللمتاجرة بالريال الأهلي  محفظةالمصدر: 

 ح ذلك أكثر.وض  المنحى البياني الموالي ي  
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(: عوائد محفظة الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي مقارنة بالمؤشر الاسترشادي خلال 42الشكل رقم )
 م2021 -م 2010الفترة 

 
 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول أعلاه.

ا ها ليست دائم  ا إيجابية ولكن  معدلات عوائد المحفظة دائم   أن   نحنى البياني أعلاه  من الجدول والم  نلاحظ 
قدر بـ لت عائدا ي  أين سج   2019المحفظة أفضل عوائد لها خلال سنة  شهدتقد أعلى من المعدل الإرشادي، و  

إيجابي بين عائدها وعائد المؤشر  أكبر فارق  ت المحفظة حق قللمؤشر الإرشادي، وقد  %2.44مقارنة ب ـ 2.57%
 %.50.05بفارق % للمؤشر الإرشادي 0.50مقابل  %51لت المحفظة عائد م أين سج  2015سنة 

الفرع الثالث: المقارنة بين محفظة الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي ومحفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي 
 من حيث الأداء

ع إلى المقارنة بين أداء محفظة الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي ومحفظة يقين سنتطرق في هذا الفر 
 ا.والأسلوب المزدوج ثاني   ستخدام الأسلوب البسيط أولا  للمرابحة بالريال السعودي من حيث الأداء وهذا با  

 ستخدام الأسلوب البسيطستثمارية با  أولا: تقييم أداء محافظ الدخل الا  
 ق فقط بغض  حق  عتمد على معدل العائد الم  ستخدام الأسلوب البسيط الم  وبا   الجدول أدناه  ضح من خلال يت  

ها هي الأفضل كون   محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي لها المستثمر، نجد أن  ي يتحم  ظر عن التكاليف الت  الن  
 ،1.061667بعائد قدر بـ  اجرة بالريال السعوديليها في المركز الثاني محفظة الأهلي للمتت   1.76الأعلى عائدا بـ 
 .0.0587ق عائدا قدر بـ الذي حق   TASIعلى مؤشر  انوكلتاهما تتفوق

 (: محافظ الدخل الاستثمارية والعائد المتوسط لها60الجدول رقم )
 العائد المتوسط المحفظة الاستثمارية

 1.061667 محفظة الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي
 1.76 محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي

 TASI 0.0587مؤشر 
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 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات المذكورة سابقا
 ستخدام الأسلوب المزدوجستثمارية با  ثانيا: تقييم أداء محافظ الدخل الا  

 بيانات المحفظتين.يظهر الجدول الموالي مختلف مؤشرات مقاييس الأداء المحسوبة على 

 (: مؤشرات الأداء لمحافظ الدخل الاستثمارية 61الجدول رقم )
محفظة الأهلي للمتاجرة  المحفظة الاستثمارية

 بالريال السعودي
محفظة يقين للمرابحة  

 بالريال السعودي
  -0.00247 0.010115المخاطرة 

δ2 0.007019 0.005157 
 ST 1.512562 3.412837شارب 

 RT -4.29825 1.73999ترينور 
  0.029389 -0.05927جونسون 

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات المذكورة أنفا

ضح لنا من نحراف المعياري، فيت  توسط العائد على الا  من قسمة م   انطلاقا  حسب مؤشر شارب ي   بما أن  
بالريال  ؤشر شارب هي محفظة يقين للمرابحةعلى م استثمارية بناء  أفضل محفظة ا   أن   خلال الجدول أعلاه  

 ي المرتبة الثانية وبعائد  ف   ا بمحفظة الأهلي للمتاجرة بالريال السعوديمتبوع   3.412837بأعلى عائد هو  السعودي
قته محفظة يقين للمرابحة ستخدام أسلوب ترينور قد حق  ستثمار با  أعلى عائد على الا   ، كما أن  1.512562يساوي 

 4.29825- قدر بـبمعدل ي   الأهلي للمتاجرة بالريال السعوديتليها محفظة  ثم   1.73999بالريال السعودي بمعدل 

درة مدير المحفظة قد ق   ي يقيس  ستخدام مقياس جونسون/ ألفا الذ  تثمار با  سعلى الا   قد كان أعلى عائد  ل
لمحفظة يقين  0.05927- معدل مقابل 0.029389 بالريال السعودي بمعدلقته محفظة الأهلي للمتاجرة حق  

 للمرابحة بالريال السعودي.
أعلى من أداء محفظة الأهلي للمتاجرة بالريال  يأداء محفظة يقين للمرابحة بالريال السعود   نجد أن   ،اعموم  

دارة المحفظة الأولى كان الأفضل، درة مدير المحفظة على إق   السعودي حسب مقياسي شارب وترينور رغم أن  
 يقين للمرابحة بالريال السعوديفي محفظة  0.010115رتفاع مستوى المخاطرة الذي بلغ ا لا  وهذا قد يكون راجع  

 في محفظة الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي. 0.00247-مقابل 
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 خاتمة
أثبتت الصناعة المصرفية الاسلامية خلال السنوات الأخيرة مرونة كبيرة في مواجهة الأزمات 

، هذه 19-م والأزمة الصحية إثر تفشي وباء كوفيد2008الاقتصادية العالمية، خصوصا الأزمة العالمية 
العوامل  المرونة ساعدت على تكيفها مع المستجدات وصمودها في وجه الصدمات، وقد لعبت مجموعة من

 وتنوعها. ستثمارية الموافقة للشريعةدورا  مؤثرا في ذلك، في مقدمتها التوسع الكبير في إصدار الأدوات الا  

 ص هذا الفصل إلى النتائج التالية:وقد خل  
، كما أكثر فأكثرالمصرفية الا سلامية رغم التطو ر الذي وصلت إليه فتي ة ، وقابلة للتوسع صناعة  تعد   -

 لقاة على عاتقهامقارنة بحجم المسؤولية الم   فعددها قليل   -رغم وجودها -ة لها المؤسسات الداعم   أن  
 محدود؛ونشاطها والمتوقع منها، 

أسرعها نمو ا، مالية في الشرق الأوسط والعالم، تعتبر السوق المالية السعودية من أكبر الأسواق ال -
سلامية، وهذا يرجع في جزء منه إلى تطو ر التشريعات أكثرها توسعا من حيث الإصدارات المالية الا  

 ؛م الكبير من الناحية التكنولوجيةالدعالمنظمة لهذا النشاط و 
ز هذا التنوع يت سم  - السوق المالي السعودي بالتنوع  من حيث الأدوات المالية الن شطة في السوق، وعز 

فق أ س س  عقائدية سليمة، إضافة إلى الوفرة  الرغبة الكبيرة للمستثمرين في تنمية وا ستثمار أموالهم و 
 المنطقة؛المالية التي تمي ز 

ها حققت أداء ا طيبا جميعها تشترك في أن   نجد أن   لدراسةستثمارية محل  االمحافظ الا  فيما يخص   -
 ة استثماراتهاختلاف سياسات إدار رغم ا   -في الفترة المدروسة –ها أعلى من أداء السوق أداؤ  وكان

 .ى حداوطريقة تعاملها مع المخاطر المختلفة المواجهة لكل محافظة عل
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ستثماري وتطوُّره عبر الزمن، حتَّى أضحت الآن شقًا ل  ستثماريةظهرت المحافظ الا  مع تبلوُر الفكر الا
ستثمارية تقوم أساسا على مبدأ  يُستغنى عنه في أيِّ إقتصاد وتشغلُ حيزًا مهمًا فيه، ولمَّا كانت فكرة المحفظة الا

رشد القتصادي، وبسبب الضرورات التنويع وآلياته لما يوفِّره من مُميزات كبيرة للمستثمرين وبما يُحقق مبدأ ال
الدينية فقد برزت المصارف الإسلامية باانشائها للعديد من الصناديق والمحافظ التي تراعي في تعاملاتها المالية 
السلامة الشرعية وتنامت في وضعٍ يفتقر إلى الخبرة العملية والتشريعات المنظمة لهذا المجال، وااتخذت من 

ها المالية معيارا لتقديم منتجاتها تبعا لمنهج التقليد مع تصفيتها من التعاملات المحرمة، البنوك التجارية ومحافظ
وشيئا فشيئا وجدت هذه المصارف نفسها في مواجهة البنوك التقليدية بعد الإقبال الشديد عليها، الأمر الذي 

لول للمشاكل والعقبات التي تعترض حتَّم عليها مسايرة المستجدات وتطوير أدواتها وابتكار الجديد منها، لوضع ح
 طريق نموها واازدهارها ومن ثمَّ الرَّفع من تنافسيتها.

 أولا: نتائج البحث

لنا من خلال هذا البحث إلى النتائج التالية:  توصَّ

أصبح التعامل في المحافظ الستثمارية واقعا معاشا، ولتغطية المطالب المتزايدة من شريحة واسعة  -
وتلبية رغباتهم في التزام في معاملاتهم المالية بأحكام الشريعة الإسلامية، برزت من المستثمرين، 

 المحافظ الستثمارية السلامية كبديل شرعي للمحافظ المالية التقليدية؛
ا مع ثورة الفوائض صً و ستثمار المعاصر خصأهمية كبيرة في علم الا الستثمارية كتست المحفظة اا  -

 ؛من الجهة الأخرى نفتاحهاع الأسواق المالية واا وتوسُّ  من جهة، قهاوالمؤسسات وتدفُّ المالية لدى الأفراد 
ستثمارية الإسلامية مع المحافظ التقليدية في القواعد الفنية والتقنية، غير أنهما  - تشترك المحافظ الا

 تختلفان في آليات بنائهما وأدواتهما؛
تطوَّرت الصناعة ستثمارية في العالم، وقد المحافظ الا ولى أشكال تعدُّ صناديق المضاربة الإسلامية أُ  -

ستثمارية كثيرا في السنوات الأخيرة حتى صارت صناعة قائمة بذاتها تنافسُ  المالية والمحافظ الا
ستيعاب المزيد من التنظير فتيَّة تستطيع اا  أعرق البنوك التقليدية ومحافظها المالية، وهي ل زالت بعدُ 

 والتطبيق؛ 
تحقيق  ستثمار الأموال الفائضة في المجتمع بغرضا مؤسسة مالية تهدف لا  المصرف الإسلامي -

 فع على الجميع أفرادا ومؤسسات؛بما يعود بالنَّ جتماعية قتصادية والا التنمية الا 
النوع،  ة والمالية تتفاوت فيما بينها من حيثُ من الأصول الحقيقيَّ  تشكيلة  ستثمارية هي المحفظة الا  -

 قة بغرض تحقيق أقصى عائد في ظلِّ ختيارها بعناية فائا اا  ستحقاق، يتمُّ ع ومدة الا لقيمة، العائد المتوقَّ ا
 ة؛ أدنى مخاطر ممكن

ستثمارية إلى جملة من الأهداف أبرزها الحفاظ  - دارة المحفظة الا يهدفُ المستثمرون من تشكيل وا 
على رأس المال الأصلي المُستثمَر أولً ثمَّ ضمان تحقيق دخلٍ إضافي منهُ ثانيًا وهو ما يُمكن أن 
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ستثمارية القابلة يُحقِّق له مُستقبلاً زيادة تراكمية رأسمالية تُعطيه أمانًا مستقبليًا، عن ااخ تيار الأدوات الا
  ؛قنيات توفر الأمان والتنويعستخدام تا اا للتسييل والتسويق حسب ااحتياجاتهم و 

جد حسب معيار الربح: محافظ ستثمارية حسب المعيار المُعتمد لتصنيفها، فنَ تتعدد أنواع المحافظ الا  -
الملكية إلى: محافظ المؤسسات، الدخل، محافظ النمو والمحافظ المختلطة؛ وتنقسم حسب معيار 

محافظ العملات الأجنبية والمحفظة الخاصة؛ وهناك حسب معيار نوع الأصول: محافظ الأصول 
المالية، محافظ الأصول الحقيقية والمحافظ المختلطة؛ أما حسب معيار المخاطرة فلدينا: المحافظ 

رة؛  المتحفظة، المحافظ المعتدلة وأخرى المُخاطا
ستثمارية يجب المرور بمراحل أساسية بدءًا بتحديد حجة رأس المال ووضع لغرض بناء ال - محفظة الا

ستثمارات المُتاحة والممكنة وأخيرا  ستثمار للمحفظة، تليها مرحلة تحليل الا أهدافها، ثم وضع خطة الا
 مرحلة ااختيار مكونات المحفظة، على أن تبقى مرحلة تقييم أداءها عملية مستمرة ودورية؛

 ؛من العائد والمخاطرة والتنويع ستثمارية في كل  مات الأساسية لتشكيل المحفظة الا ل المقوِّ مثَّ تت -
نتظار والمخاطر المحتملة لرأس ستثمر تعويضا عن فترة الا المكافاة التي يحصل عليها المُ العائد هو  -

ويكون إما على شكل توزيعات أرباح، أو فوائد أو أرباح رأسمالية؛ كما أنه ثلاثة أنواع:  رستثمَ مال المُ 
 عائد حقيقي، عائد متوقع وعائد مطلوب؛

ب في العوائد عين، أو هي التقلُّ ستثمار مُ ع على اا توقَّ ذبذب العائد المُ تَ المخاطرة المصرفية هي  -
، وتصنَّف رات في بيئة الأعمالسبب التغيُّ القيمة السوقية با  نخفاض فية أو الا المستقبلية للقرارات الماليَّ 

إلى مخاطر منتظمة وأخرى غير منتظمة، وباعتبار النشاط الممارس نميِّز بها: مخاطر السوق، 
ة من خلال عدَّ الئتمان، الأخلاقية، التشغيلية، السيولة، الستراتيجية، التكنولوجية والقانونية، وتقاس 

 ؛ل التباينعاما ثل الإنحراف المعياري ومُ للتشتت ما  ائيةمقاييس إحصَ 
للتنويع عدَّة ااستراتيجيات أشهرها ااستراتيجة تنويع جهة الإصدار بنوعيها: أسلوب التنويع الساذج  -

والتنويع بأسلوب ماكويتز؛ ااستراتيجة تنويع تواريخ الاستحقاق والتي تضمُّ كلا من: الأسلوب الهجومي 
س ستثمارات قصيرة الأجل وطويلة الأجل؛ وأخيرا استراتيجية وتدرج تواريخ الا تحقاق والتركيز على الا

 التنويع الدولي؛
م فيها للحد عنها والتحكُّ  للإبلاغتابعة ومراقبة المخاطر تحديد ومُ  إدارة المخاطر المصرفية هي عملية -

 تعظيم الربح وتحسينا عن طريق  أفضل خاذ القرار بشكلٍ في اتا  هذه العمليةساعد تُ ، و ها السلبيةمن آثارا 
ما بين: تجنب الخطر، نقل الخطر أو  عموما، وتتنوع سياسات إدارة المخاطر تطلبات رأس المالمُ 

حتفاط بالخطر وتقبله، تخفيض الخطر، مبدأ التنويع.  تحويله للغير، الا
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المالية بطريقة  الأدواتا توازنة من الموجودات و ن من تشكيلة متنوعة ومُ ي تتكوَّ التِّ المثلى هي المحفظة  -
، وبغرض بناءها يعتمد المستثمرون ثلاثة ستثمرأهداف المُ  ملاءمة من أجل تحقيقا  تجعلها الأكثرَ 

 نماذج أساسية: نموذج ماكويتز، نموذج توبين ونموذج شارب.
 عة عملياتهاتابستحقاقها ومُ تنظيم تواريخ اا تدوير الأوراق المالية وَ  فنُّ ستثمارية هي إدارة المحفظة الا  -

، وتأخذ عدة أشكال منها: الإدارة الفردية، الستعانة بمدير، إبرام ستثماريةالا  هاهدف تحقيق أهدافبا 
 ؛، وعليه فالفرضية الأولى محققةعقد لإيداع الأوراق المالية، الإدارة الجماعية، أو عقد إدارة

ستثمارية إلى جُملة من المبادئ ب - دءًا مقارنة الأداء الفعلي بالأداء يخضع تقييم أداء المحفظة الا
ستثمارية لمخاطر السوق، وقياس قيمة  المتوقع مع الأخذ في الحسبان مدى حساسية الأدوات الا
أصول المحفظة على أساس قيمتها السوقية ومن ثَمَّ إمكانية حساب المكاسب والخسائر الرأسمالية 

 السوق المالي بااستمرار؛ الفعلية، وأخيرا ضرورة مقارنة أداء المحفظة مع أداء
بسيط الذي يعتمد على أسلوبين اثنين: الأسلوب الفق يتم قياس أداء مدير المحفظة والمحفظة ذاتها وا  -

ناسب المحافظ المفتوحة أكثر، والأسلوب العلمي المعتمد على العائد والمخاطر معًا يُ العائد فقط و 
مقياس ترينور، مقياس جنسن، ونموذج فاما؛  ونميِّز به عدَّة نماذج أو مقاييس هي: نموذج شارب،

 ؛، ومنه فالفرضية الثالثة محققةولكلٍ منها طريقة خاصة في حساب الأداء
للأسهم  محفظة المبارك نَّ فإستخدام الأسلوب البسيط اا المحافظ المدروسة وجدنا أنَّه ب فيما يخصُّ  -

بالريال  -للمضاربة بالبضائع محفظة الراجحي من أداءً  هي الأفضل كونها الأعلى السعودية النقية
ونفس الشيء بالنسبة لمؤشري شارب وترينور، أما  TASIعلى مؤشر  انقوكلتاهما تتفوَّ  ،السعودي

للمضاربة  محفظة الراجحي فقد حققتدرة مدير المحفظة جونسون/ ألفا الذي يقيس قُ باستخدام مقياس 
 بالريال السعودي الصدارة تليها محفظة المبارك للأسهم السعودية النقية؛ -بالبضائع

تليها في  أداءً الأفضل كونها الأعلى  هيَ  محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي أنَّ كما لحظنا  -
بادل  للمراكز ونلاحظ أنَّ هناك ت ،مؤشر شاربو  بااستخدام الأسلوب البسيطللمتاجرة محفظة الرياض 

 بالريالالمتنوعة للمتاجرة  قد حققت محفظة الرياضفمقياس جونسون/ ألفا و  ستخدام أسلوب ترينورباا 
 بسبب اارتفاع المخاطرة في المحفظة الأولى مقارنة بالثانية؛محفظة مرابحات  مقابلالصدارة 

ليها محفظة هي الأفضل تَ  محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي ستخدام الأسلوب البسيط، نجد أنَّ باا  -
أسلوب و على مؤشر شارب  استثمارية بناءً أفضل محفظة اا  أنَّ كما ، الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي

، بمحفظة الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي ةمتبوع ترينور هي محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي
على قته محفظة الأهلي للمتاجرة بالريال ستخدام مقياس جونسون/ ألفا قد حقَّ باا  أداءأعلى غير أن 
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أن البنوك الإسلامية التي شملتها الدراسة تحقق ؛ ونجد محفظة يقين للمرابحة بالريال السعوديحساب 
 .كفاءة مقبولة في إدارة محافظها مقارنة بمحفظة السوق، وعليه فالفرضية الثانية محققة

 ثانيا: إقتراحات وآفاق البحث

 ستنتاجه، فإننا نقترح ما يلي:على ضوء ما تمَّ عرضه واا 
نقائصها، ومواصلة دعمها للنمو  ضرورة إعطاء المؤسسات المصرفية السلامية فرصة الإرتقاء برغم -

 ؛ومستثمرين أكثر حية لمسارها، وتوسيع نشاطها لبلدان أكثرااستمرار البحث عن الحلول التصحيو 
ضرورة ااستحداث قواعد بيانات تنشر المعلومات الخاصة بالمحافظ الستثمارية السلامية وأدواتها  -

 المتنوعة وتطوير تلك القائمة منها، حتى يتسنَّى للعامة من المستثمرين دراستها وفهم طبيعة عملها؛
تثمارية ومكوناتها مع ضرورة ااستخدام الأساليب القياسية الحديثة في تحليل أداء هذه المحافظ الاس -

ستثمارية المختلفة؛  ااستخدام النماذج التي تسهِّل عمل المقارنات بين الأدوات الا
هتمام بتوفير برامج القياس المتطوِّرة للباحثين، وتدريب الطلبة على الأدوات القياسية حتى  - حتمية الا

عتماد عليها أثناء إعداد الدراسات المتعلِّقة بهذا ال  مجال؛يسهُل الا
فقط في حدود عينة الدراسة ومدتها الزمنية دون إمكانية تنحصر ل إليها النتائج المتوصَّ بما أنَّ  -

 تعميمها، الأمر الذي يجعل البحث قابلًا للتوسيع أكثر والتطوير؛ 
للعمل المصرفي الإسلامي،  وتأهيل الكوادر البشرية ضرورة ااهتمام مؤسسات التعليم العالي بتدريب -

 يوفر المورد البشري اللازم للعمل بهذا المجال؛يف الدراسات التطبيقية بها مما على تكثوالعمل 
إنشاء منظومة تشريعية متكاملة لتسيير نشاط المصارف الإسلامية، وتنسيق الجهود من أجل النهوض  -

 بهذا القطاع خصوصا في الدول العربية والاسلامية والستفادة من التجارب المتقدمة؛  
قتصاد نشر ا - لوعي الستثماري بين أفراد المجتمع من أجل استقطاب الأموال المكتنزة وتحريك عجلة الا

بما يحترم خصوصية المجتمع المسلم، وتوفير أدوات استثمارية إسلامية تتفق مع مبادئ الشريعة 
 السلامية تجذب شريحة واسعة تعتبر حصة سوقية ضائعة؛

الفنية المتخصصة العاملة في البنوك التقليدية وتأهيلها من أجل العمل على استقطاب الكفاءات  -
 دمجها لحقا في مجال العمل المصرفي الإسلامي.

 هذا البحث مازال قابلا للتوسع والإثراء أكثر فأكثر، ويمكن أن يتطوّر لحقا بدراسة المواضيع التالية:

  النظام المصرفي العالميفي المحافظ المالية كآلية لتعزيز مكانة الصناعة المالية. 
 إدارة مخاطر المحافظ في البنوك السلامية.   
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 ملخصال

في البنوك الاسلامية بما يحقق  كيفية إدارة المحافظ الاستثماريةتهدف هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على 
نت  مصارف إسلامية نشطة  6محافظ اِستثمارية، تابعة لـ  6عينة الدراسة من أقصى أداء ممكن لها؛ وقد تكوَّ

هذه ، وتمَّ تحليل تطوُّر أداء على أساس العائد والمخاطراختيرت  والتيعلى مستوى السوق المالي السعودي؛ 
ستخدام اِ ه بتوصلت الدراسة إلى أنَّ  حيث، المحافظ طوال فترة الدراسة ثمَّ المُقارنة بين كل محفظتين على حِدا

للمضاربة  محفظة الراجحي من أداء   أفضل للأسهم السعودية النقية محفظة المبارك نَّ فإالأسلوب البسيط 
جونسون/ ألفا ونفس الشيء بالنسبة لمؤشري شارب وترينور، أما باستخدام مقياس  ،بالريال السعودي -بالبضائع

بالريال السعودي الصدارة تليها محفظة المبارك للأسهم السعودية  -للمضاربة بالبضائع محفظة الراجحي فقد حققت
المتنوعة محفظة الرياض للمتاجرة  منأداء   أفضل محفظة مرابحات الأول بالريال السعودي أنَّ وجدنا كما النقية؛ 

مقياس و  ستخدام أسلوب ترينورباِ راكز ونلاحظ أنَّ هناك تبادلٌ للم ،مؤشر شاربو  باِستخدام الأسلوب البسيط بالريال
 ؛محفظة مرابحات بالريال السعودي مقابلالصدارة بالريال المتنوعة للمتاجرة  قد حققت محفظة الرياضفجونسون/ ألفا 

محفظة الأهلي  منأداء  أفضل  محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي ستخدام الأسلوب البسيط، نجد أنَّ باِ و 
أسلوب ترينور هي محفظة و على مؤشر شارب  استثمارية بناء  أفضل محفظة اِ  أنَّ ، كما للمتاجرة بالريال السعودي

ستخدام مقياس باِ  هغير أن، بمحفظة الأهلي للمتاجرة بالريال السعودي ةمتبوع يقين للمرابحة بالريال السعودي
 محفظة يقين للمرابحة بالريال السعودي.على حساب أداء  هي الأفضل محفظة الأهلي للمتاجرة بالريال فجونسون/ ألفا 

 المحفظة الاستثمارية، البنوك الاسلامية، العائد، الخطر، التنويع الكلمات المفتاحية:
Summary: 

This study aims to shed light on how to manage investment portfolios efficiently and 

effectively, and to identify ways to manage the investment portfolio in Islamic banks in order to 

achieve the maximum possible performance for it; The study sample consisted of 6 investment 

portfolios belonging to 6 active Islamic banks in the Saudi financial market. Which were chosen 

on the basis of return and risk, and the evolution of the performance of these portfolios was 

analyzed throughout the study period, and then compared between each two portfolios separately. 

The thing is for the Sharpe and Trenor indices. As for using the Johnson/Alpha scale, Al-Rajhi’s 

portfolio of speculative commodities - in Saudi riyals achieved the lead, followed by Al- 

Mubarak’s portfolio of pure Saudi stocks. We also found that the first Murabaha portfolio in Saudi 

riyals performed better than the Riyadh portfolio for diversified trading in riyals using the simple 

method and the Sharpe index, and we note that there is an exchange of positions using the Trenor 

method and the Johnson/Alpha scale. By using the simple method, we find that the Yaqeen 

portfolio for Murabaha in Saudi riyals is a better performer than the Al-Ahly portfolio for trading 

in Saudi riyals, and the best investment portfolio based on the Sharpe index and the Trenor method 

is the Yaqeen portfolio for Murabaha in Saudi riyals followed by the Al-Ahli portfolio for trading 

in Saudi riyals, except that it is using the Johnson / Johnson scale Alfa, AlAhli’s riyal trading 

portfolio is the best performer over the Yaqeen Murabaha portfolio account in Saudi riyals. 
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