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 : الملخص

 نظریة یربتطو " Sharp قامت

 تقنیة باستخدام 1962 عام في المحفظة

 عندما".  الواحد المؤشر نموذج" تسمى أخرى

 كبیرة بأعداد المالیة الأوراق أحد لدى یكون

 تم ، 1976 عام في تطویره تم" روس" وبعد

. المتوازنة الأسعار عن نظریا النموذج اقتباس

 البدائل اختیار قاعدة عند تأسیسها یتم التي

 بالعائد یتعلق فیما المالیة الأوراق بین) ةالبدیل(

 سوف ، العائدات تعادل عند. والمخاطرة

  .المخاطر ذخیرة مع المالیة الأوراق نختار

 خلال البعض بعضها الملاحق تبعت

 الثاني القرن من السبعینیات من القریبة الفترة

 وغطاء الاقتصادي التقدم بعد خاصة المیلادي

  .والقمم والبنوك جتمعالم في المالیة الفوائض

 التي المالیة الاستثمارات إنشاء تم

 من المحافظ أو النقد خلال من الأموال تدیر

  .طریقة أفضل استغلال أجل

سوق رأس المال  الكلمات المفتاحیة:

، المحفظة المالیة ، العائد ، المخاطر ، 

  الضوابط الشرعیة

 

Résumé:      

"Sharp" a développé la théorie du 
portefeuille en 1962 en utilesant une 
autre technique appelée " le modèle 
indexe unique ". Quand on a des 
feuilles financières en grand nombre 
.et après        " Ross " a développé 
en 1976 le modèle cité en théorie 
des prix équilibrés qui s'établit a la 
base du choix des substituts 
(alternatives) parmi les feuilles 
financiers par rapport ou rendement 
et le risque. Quand les rendements 
s'égalisent on procédera au choix 
des feuilles financières avec le 
munemum  de risque. 
Les suppléments se sont succédés 
durant la period proche des années 
70. Du 2eme siècle surtout après les 
progrès économiques et la housse 
des excédents financiers chez la 
société et les banques et les caisses 
dépagne. 
On avait créé les investissements 
financiers qui gèrent les fonds au  
moyen de caisse on portefeuilles 
dans le but d'exploiter de la 
meilleure façon. 
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  مقدمة

مط توزیع الدخول ،أدى إلي ظهور وحدات فائض إن التمایز الموجود بین نمط الإنفاق ون

ووحدات إنفاق وبالتالي أصبحت رؤوس الأموال تنتقل بینهما وكل ذلك بغرض الحصول 

على عائد معقول ،الأمر الذي أدى إلي ضرورة تواجد سوق تجمعهما ،ومن هنا ظهرت 

خیر من أسواق رأس المال وكذلك ظهر الاستثمار في الأوراق المالیة ،وأصبح هذا الأ

المواضیع المهمة ،إذ یقوم على ضرورة الحصول على أعلى العوائد مع التقلیل من المخاطر 

قدر المستطاع ،وهذا الأمر لا یتحقق إلا بتحقق تنویع جید للموارد بما یضمن توزیعا 

للمخاطر ،ولما كان التنویع یقلل من المخاطر أصبحت هذه الأوراق تجمع فیما یسمى 

یة أو محفظة الأوراق المالیة ،هذه الأخیرة التي تعتبر كسیاسة استثماریة تقوم بالمحفظة المال

  لك عن طریق إدارتها إدارة محكمة على فكرة المزج بین البدائل الاستثماریة الأكثر فعالیة وذ

حول  توفي هذه الورقة البحثیة المعدة من طرف الباحثین سیتم التعرف على أساسیا

ل التطرق إلي ماهیة المحفظة المالیة وذلك عن طریق التطرق المحفظة المالیة من خلا

لتعریفها ،أهدافها آلیات تكوینها وأنواعها ثم بعد ذلك سیتم التعرف على العوامل المؤثرة في 

تكوین المحفظة المالیة ،هذه الأخیرة التي تتمثل في العائد ،الخطر والتنویع ،وسیتم التطرق 

  ستثماریة أحكامها وضوابطها في الفقه الإسلامي. كذلك إلى المحافظ المالیة الا

  : الإشكالیة

ماهیة المحفظة المالیة ؟ وماهي مقومات تكوین محفظة الأوراق المالیة ؟ وماهي الأحكام 

  الفقهیة للمحافظ المالیة وضوابطها الشرعیة والمخاطر التي تواجهها ؟   

  :  ةللإجابة على هذه الإشكالیة سنتطرق للنقاط التالیو  

  ماهیة المحفظة المالیة ( المفهوم التقلیدي ) -

 مالیة أوراق محفظة تكوین مقومات -

  الأحكام الفقهیة للمحافظ المالیة وضوابطها الشرعیة والمخاطر التي تواجهها -

  المطلب الأول:ماهیة المحفظة المالیة ( المفهوم التقلیدي )  

لیلبي الحاجات الجدیدة  ء، جایعتبر موضوع الحوافظ المالیة كتطور لعلم الاستثمار

خط الدفاع الأول للوقایة  ةللمستثمرین الذین یعتبرون الاستثمار في الأوراق المالیة، بمثاب

  ضد المخاطر المحتملة.
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  الفرع الأول:التعریف بالمحفظة المالیة والهدف من تشكیلها 

د أهمیة مكانتها من تحتل محفظة الأوراق المالیة مكانة بارزة في أسواق رأس المال ،وتزدا

یوم لآخر نظرا للتطورات الهامة التي تشهدها هذه الأسواق ولتنوع أدواتها المالیة ،الأمر الذي 

  أدى إلي زیادة الاهتمام بها أكثر فأكثر . 

  أولا: نشأة المحافظ الاستثماریة 

بیض إن أول اكتشاف بشري لمنطق المحفظة هو في المثل الشهیر القائل :"" لا تضع كل ال

  في سلة واحدة "" فلا تضع كل مواردك في مشروع واحد.

أول من كتب في المحافظ   MARKO WITSویعتبر المحلل الأمریكي ماركویتز 

م ، ثم جاء بعده عدد من الدارسین 1952الاستثماریة بمفهومها الاقتصادي وذلك في عام 

على تعظیم  ،وتعتمد نظریتهما SHARPE، وشارب  CORENوالباحثین أمثال كورن 

العائد وتقلیل مخاطر الاستثمار عن طریق التنویع بین أدوات الاستثمار ، حیث ظهر في 

بریطانیا والولایات المتحدة خلال عقد الخمسینیات والسیتنات عدد كبیر من البنوك والشركات 

المالیة هدفها الأساسي تجمیع المدخرات من الأفراد الذین لا یستطعون استثمارها ، لكي 

تستثمرها لهم استثمارا صحیحا تحقق من خلاله دخلا جیدا للبنك وللمدخر ،مما أدى إلى 

ظهور عدد كبیر من المحافظ ، ولوجود عدد كبیر من المدیرین غیر المتخصصین في إدارة 

المحافظ المالیة الذین لم یطبقوا الأسس العلمیة لإدارة المحافظ وبالتالي فشلوا في إدارتهم 

المؤسسات من السوق ،وظلت المؤسسات التي یدیرها مدیرون متخصصون  ،فخرج عدد من

طبقوا نظریات المحافظ المالیة الحدیثة في استثماراتهم المختلفة فنجحوا نجاحا كبیرا ،مما دعا 

الباحثین والدارسین إلى التركیز على إدارة المحافظ ، وبعد خمسة وعشرین سنة من أبحاث 

أصبحت إدارة المحافظ من أهم مواضیع الإدارة المالیة ،وأصبحت العالم الأمریكي ماركویتز 

كلیات العلوم التجاریة تدرس مادة إدارة المحافظ جنبا إلي جنب مع مادتي إدارة الاستثمار 

   1والتسویق

  ثانیا: تعریف المحفظة المالیة 

  تعرف المحفظة :

،ولقد أشار لغة :بفتح فسكون ،وجمعها محافظ كیس یحفظ به النقود أو الكتب   -  أ

كلمة غیر عربیة وهي مشهورة في  -ابتداء–البعض إلي أن كلمة (محفظة) 

  .2المجال المصرفي مثل كلمة (بنك) وهي غیر عربیة أیضا
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اصطلاحا :لا یخرج المعنى الاصطلاحي عن المعنى اللغوي ،ولقد وردت كلمة   - ب

شیاء ،كما (المحفظة )في عبارات الفقهاء ویعنون بها الكیس الذي تحتفظ فیه الأ

نقل ذلك صاحب مواهب الجلیل في حدیثه عن النعال وقد لامست نجاسة حیث 

إلا أن یكون على  –أي النعال في الصلاة –جاء فیه :"" وإنه یجعل على یساره 

یساره أحد فلا یفعل لأنه یكون على یمین غیره فیجعله حینئذ بین یدیه فإذا سجد 

ه في صلاته لئلا یكون مباشرا له لأجل كان بین ذقنه وركبتیه ولیتحفظ أن یحرك

  3هذا یكون له خرقة أو محفظة یجعله فیها "" 

مزیجا  لتعرف المحفظة المالیة على " أنها مجموعة اختیارات من الأوراق المالیة، تشك

مجموعة من الأهداف  قمتجانس من هذه الأوراق، یتم اختیارها بعنایة وبدقة فائقة، لتحقی

المالیة ( أسهم، سندات،  ها تتكون من عدد مناسب من الأوراقنجد كوالغایات، لذل

   4استحقاقها ) ةالعائد المتولد عنها، مد ل.) تتباین وتختلف من حیث ( القیمة، معدصكوك...

كما تعرف بأنها مجموعة من الأصول المالیة أو الأوراق المالیة المنقولة ، التي یمسكها 

،أي بغرض تنمیة قیمتها السوقیة وتحقیق التوظیف  المستثمر بغرض المتاجرة والاستثمار

  .5الأمثل لما تمثلها هذه الأصول من أموال

كما یمكن تعریفها بأنها " تشكیلة من الأصول المالیة بهدف الحصول على أكبر عائد بأقل 

   6خطر ،ومن أجل تفادي المخاطر جاءت فكرة تنویع المحفظة "

هي عبارة عن تولیفة لمجموعة أوراق مالیة  المالیة بأن محفظة الأوراقوعلیه یمكن القول 

تختلف في قیمتها ،عائدها ،مدة استحقاقها ،نوعها ....، یتم اختیارها بدقة بالاعتماد على 

خاصیة التنویع وذلك بغرض تعظیم عائدها وتدنیه خطرها أي تحسین العلاقة :عائد /خطر 

عدد مناسب من الأوراق المالیة :أسهم  ،ولذلك نجد أن المحفظة المالیة عادة ما تتكون من

سندات مشتقات مالیة ...الخ (تتباین وتختلف فیما بینها من حیث قیمتها ،معدل العائد 

  7المتولد عنها ،ومدة استحقاقها )

  ثالثا:الهدف من تشكیل محفظة الأوراق المالیة

إضافیة ، إلا  إن هدف أي مستثمر من بناء أو تشكیل محفظة أوراق مالیة هو تحقیق منافع

  أن الأمر هذا یتطلب عملیة مفاضلة بین :

  الخطر والعائد المتوقع  -

 القیمة المضافة المحتملة والدخل المنتظم  -
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 مختلف مستویات الخطر  -

مع العلم أن هذه المفاضلة تحدث تبعا لرغبة وهدف المستثمر، إلا أن الهدف الرئیسي لأي 

حقیق أكبر عائد عند مستوى خطر معین، أو مستثمر هو الوصول إلي محفظة مثالیة ،أي ت

تحقیق أقل مستوى خطر ممكن عند مستوى عائد ثابت ،وبالتالي فإن الهدف الرئیسي 

للمستثمر وهو یشكل محفظته المالیة هو الحصول على أحسن ثنائیة (عائد/خطر) ممكنة 

اد لتملك أوراق ،وتختلف أهداف الاستثمار باختلاف المستثمر والأفراد ،فبعضهم لدیهم استعد

  مالیة ذات درجة عالیة من الخطورة وذلك للحصول على أكبر قدر 

من الأرباح ،في حین یفضل البعض الآخر الاعتماد على أسلوب متحفظ في الاستثمار حتى 

وإن حصل على عائد أقل ،ومن أهم الأهداف التي یطمح المستثمرین إلى الوصول إلیها في 

  المالیة ما یلي:مجال الاستثمار في الأوراق 

  :أي تعظیم المخاطرة فإذا كان للربح الأولویة في سلم تعظیم الربح

أفضلیات المستثمر ،فهذا یدل على أن المستثمر سیعمل على تكوین 

  محفظة مالیة ذات مستوى كبیر من المخاطرة .

 :وهذا بتشكیل محفظة تتكون من أوراق مالیة  تحقیق أمان مستقبلي

متراكم تزداد قیمته مع الأیام، وفي مثل هذه  تعمل بمثابة احتیاطي

الحالات عادة ما یتم اللجوء إلى محفظة تتكون من سندات صادرة عن 

 الحكومة والمؤسسات المالیة المستقرة ذات العائد المتوازن .

  :أي زیادة تراكمیة رأسمالیة ،وفي مثل هذه الحالة یعمل تحقیق النمو

التي تحقق له هذا الهدف ،مما المستثمر على البحث عن المجالات 

یجعله یلجأ إلي أسهم الشركات التي یمیل مجلس إدارتها إلي التوسع 

 وزیادة خطوط إنتاجها أو رأسمالها أو أرباحها .

 :من خلال حیازة مجموعات تحقیق مكانة في المجتمع الاقتصادي

متنوعة من الأسهم والسندات یتم تدویرها بشكل كفء وفعال، مما یكسبه 

 انة مرموقة في المجتمع.مك

 :لأن الحصول على عدد  التأثیر على قرارات الجمعیة العامة للمساهمین

أكبر من الأسهم یزید في سلطة المساهم داخل الشركة، وبالتالي زیادة 

 قدرته على التدخل في قرارات التغییر
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 لتغطیة  ةأي هدف تحقیق السیولة اللازمالمستقبلیة:  تمواجهة الالتزاما

 الخارجیة  تتزاماالال

وفي الواقع الهدف من تشكیل محفظة أوراق مالیة هو مزیج من الأهداف السابقة ،وتتحدد 

   8درجة أولویة كل منها وفقا لاحتیاجات وطبیعة المستثمر صاحب المحفظة

  الفرع الثاني: آلیات تكوین محفظة الأوراق المالیة 

ر واحتیاجاته لابد من التحدید المسبق للقیود لتكوین محفظة مالیة مطابقة تماما لرغبة المستثم

  والضوابط المفروضة على تكوینها ،بالإضافة إلي مبادئ ومراحل تشكیلها 

  أولا: قیود تكوین محفظة أوراق مالیة  

  ویمكن التمیز بین القیود التالیة :

 :ونعني بها تحدید المدى الزمني الذي یرغب المستثمر  قیود زمنیة

یستثمر خلاله، أي بمعنى تحدید نوع المدى الزمني صاحب المحفظة أن 

  الملائم له ( قصیر أم متوسط).

  :أي إمكانیة المستثمر المالیة وحجم ونوع الأموال قیود مالیة أو رأسمالیة

التي تكون بحوزته والمخصصة لشراء وحیازة الأوراق المالیة، بالإضافة 

الفرص الجیدة دون  لمدى توفر الأموال للمستثمر حتى یتمكن من انتهاز

 الاضطرار لبیع ما بحوزته.

 : وذلك بشكل مفاجئ أو في قیود متعلقة بمدى الحاجة لتسیل المحفظة

أجل قصیر الأمر الذي یؤدي بالمستثمر إلي التخلص من بعض الأوراق 

المالیة ،وفي هذه الحالة لابد علیه أن یختار الأوراق المالیة الأكثر قابلیة 

 للتداول.

 وهذا مرتبط بالقوانین والتشریعات التي قد تمنح یة وإلزامیة :قیود ضریب

إعفاءات ضریبیة معینة لأوراق مالیة معینة أو لنوع معین من الشركات 

أو لمناطق جغرافیة معینة ،أو لأنشطة معینة ،لذلك لابد على المستثمر 

 أن یكون على إطلاع بها حتى لا یتفاجئ بتغیرها.

 :درجة تقلب المخاطر تتنوع وتختلف من  إن قیود ومحددات المخاطر

استثمار لآخر، ومن ورقة مالیة لأخرى ،ومن درجة خطر معین لآخر ، 
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لذا لابد على المستثمر أن یكون على علم بهذه المخاطر ومدى تأثیرها 

 على العائد .

  ثانیا :ضوابط تكوین محفظة أوراق مالیة

  تثمر أن یلتزم بالضوابط التالیة :وبجوار قیود ومحددات تكوین المحفظة یجب على المس

یجب على المستثمر أن یعتمد على رأسماله الخاص في تمویل محفظته  -

  المالیة دون اللجوء إلي الاقتراض.

یجب أن یكون هناك جزء من المحفظة ،بحیث یحتوي على أسهم  -

الشركات ذات درجة مخاطرة منخفضة بعد أن یحدد المستثمر مستوى 

أن یتحملها ،على أن تحتوي المحفظة أیضا على  المخاطر التي یستطیع

جزء من الأسهم ذات المخاطر العالیة والتي یكون العائد بها مرتفعا وكل 

 ذلك یتم وفقا لقدرة المستثمر على تحمل مثل هذه المخاطر.

یجب على المستثمر بین الفترة والأخرى أن یجري تغیرات في مكونات  -

یسمح له بتحمل مخاطر أكبر ،أو  المحفظة إذا ما تغیرت ظروفه بشكل

بالعكس حسب ظروف السوق ،أو إذا ما اتضح انخفاض أداء أحد 

الأسهم بصورة لافتة للنظر ،أو قد تتحسن القیمة السوقیة لعدد من 

الأسهم التي تتكون منها المحفظة لترتفع قیمتها النسبیة بشكل یؤدي إلي 

ا یجعل مسألة زیادة مستوى مخاطر المحفظة عما هو مخصص له، مم

 إعادة تشكیل مكونات المحفظة المالیة مسألة لا مفر منها. 

تحقیق مستوى ملائم في التنویع بین قطاعات الصناعة ، فمن الخطأ  -

تركیز الاستثمارات في أسهم شركة واحدة حتى وإن كان رأس المال 

الخاص بالمستثمر صغیرا ،فكلما زاد تنوع قطاعات الصناعة التي 

 9حفظة المالیة انخفضت المخاطر تتضمنها الم

  ثالثا: مبادئ تكوین محفظة مالیة ناجحة 

أن یراعیها عند  –صاحب المحفظة أو القائم على تشكیلها –هناك عدة مبادئ لابد للمستثمر 

تكوینه للمحفظة المالیة وذلك لیتحصل على تشكیلة أوراق مالیة ناجحة ،سنذكر بعضا منها 

  یل الحصر :على سبیل المثال لا على سب
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ویعني إمكانیة قیاس قیمة العائد المتوقع من الأوراق المالیة المشكلة مبدأ القیاس الكمي: -

للمحفظة المالیة ،وبالمقابل إمكانیة قیاس درجة الخطر التي تنطوي علیها المحفظة المالیة 

قتصادیة ،ولقیاس العائد والخطر لابد من توفر المعلومات الكافیة عن العائد والمعطیات الا

  المتوقعة في المستقبل ،والتي یعتمد علیها في تقییم العائد المتوقع من المحفظة المالیة ككل .

ویقصد به اشتمال المحفظة المالیة على معظم الأوراق المالیة المتداولة في مبدأ الشمول: -

م تحقیق سوق الأوراق المالیة من أسهم ،سندات حكومیة ، اذونات الخزانة ...،وذلك حتى یت

  عائد مرتفع ومستقر نسبیا بأقل مخاطرة ممكنة.

هذا المبدأ إلي تخفیض درجة المخاطرة التي تصاحب تكوین محفظة  ویهدفمبدأ الارتباط: -

الأوراق المالیة في ظل درجة الارتباط بین العوائد المحققة من الاستثمار بین أوراق مالیة 

اق المالیة المشكلة للمحفظة المالیة له علاقة لشركات مختلفة ،فمعامل إرتباط عوائد الأور 

  طردیة مع درجة المخاطرة الخاصة بهذه المحفظة المالیة .

ونقصد بجودة ورقة مالیة ما إمكانیة بیعها أو شرائها في السوق دون أیة مبدأ الجودة: -

عوائق ودون خسارة ،وتتوقف جودة الورقة المالیة عن بعدها عن المخاطرة الناتجة عن 

قلبات السوق ، كما یمكن القول أن توافر جودة في الورقة المالیة یعني توافر وزیادة في ت

  قابلیة السوق وتحسن فرص ترویجها.

إن التشكیل الجید للمحفظة یتطلب تجمیع أنواع الأوراق المالیة ،أي ذات مبدأ التنویع: -

  خصائص متنوعة ،ویمكن أن یأخذ التنویع عدة أشكالا أهمها :

  ویع قطاعي :تنویع قطاعات النشاط الاقتصادي* تن 

  * تنویع سوقي :أسواق حاضرة /مستقبلیة ،أسواق محلیة /أجنبیة . 

  * التنویع في الأوراق المالیة : أسهم /سندات ..... 

* التنویع في نوعیة الورقة المالیة : أسهم ممتازة /أسهم عادیة /سندات متغیرة الفائدة  

   10سندات المساهمة /شهادات الاستثمار/سندات ثابتة الفائدة /

  الفرع الثالث: أنواع المحافظ المالیة 

یمكننا تقسیم المحافظ المالیة بحسب نوع الأوراق المالیة التي تحتویها ،وتبعا للأهداف 

  المرجوة منها، ودرجة المخاطرة التي یمكن أن تتحملها إلي :

الدخل النقدي للأوراق المالیة التي یحتفظ بها یأتي أولا: محافظ العائد المنتظم "" الدخل "": 

المستثمر لأغراض العائد من الفوائد التي تدفع للسندات أو التوزیعات النقدیة للأسهم الممتازة 
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أو العادیة ،وعلى هذا فان الهدف من هذه المحافظ هو تحقیق أعلى معدل للدخل النقدي 

الإمكان ،وهنا یتحتم على الجهة المكونة المنتظم ،الثابت والمستقر وتخفیض المخاطر بقدر 

للمحفظة المالیة اختیار الأوراق المالیة التي تدر أعلى عائد ،لذا یتم التركیز على السندات 

  التي تحقق أعلى فائدة بأقل وقت بالإضافة إلي الأسهم التي توزع أرباح عالیة قلیلة 

  . 11الخطورة 

من المحافظ هو الحصول على تشكیلة تحقق وعلیه یعتبر الهدف الرئیسي من هذا النوع 

    12دخلا شهریا أو سنویا ،ویتم هذا باختیار الجزء الأكبر من الأرباح المحققة

وهي المحافظ التي تشمل الأسهم التي تحقق نموا متواصلا في ثانیا:محافظ الربح "" النمو"": 

ین القیمة السوقیة للمحفظة الأرباح وما یتبع ذلك من ارتفاع في أسعار الأسهم ،وبالتالي تحس

،ویتناسب هذا النوع مع أهداف المستثمر الذي یسعى إلي تحقیق عائد مرتفع إلا أنه یتحمل 

درجة مخاطرة مرتفعة ،وعلیه فان هذه المحافظ تهتم بالاستثمار في أسهم الشركات التي تنمو 

تطورة وهي من أرباحها سنة بعد أخرى ،هذه الأخیرة التي نجد معظمها في قطاعات جد م

  لها استثمارات جیدة  –المؤكد لها خصائص معینة 

 –هیكل مالي متوازن  –لها معدل مردودیة جد عالي  -لها قیمة سوقیة مرتفعة  –ومتطورة 

   13قدرة تمویل ذاتي كبیرة جدا ...الخ

ئد تقع هذه المحفظة في الوسط بین محفظة العاثالثا: محافظ الربح والعائد "" المختلطة "": 

ومحفظة الربح ،وهي تهدف لحمایة رأس المال مع تأمین دخل معین ،لذا فهي تجمع بین 

أوراق مالیة لا تتحمل المخاطر ،وأوراق مالیة تحقق دخلا كبیرا وتتضمن مخاطر عالیة 

  14،ویعتبر هذا النوع المفضل لدى المستثمر الذي یتطلع إلي المزج بین العائد والخطر 

هذا النوع من المحافظ یهتم بزیادة رأس المال مع الحصول على لیدیة رابعا :المحافظ التق

نتائج جیدة مقارنة بالسوق ،وهذا یعني تحمل درجة معینة من المخاطر ،هذه المحافظ تتكون 

في معظمها من أسهم ،وتتمیز عن المحافظ السابقة في أنها محافظ حركیة تعمل على 

  لسوق .البحث عن الفرص الجیدة لاستغلالها في ا

هي محافظ تطمح لتحقیق فوائض في القیمة مع تحمل مخاطرة خامسا:المحفظة المهاجمة 

  .  15كبیرة ،لذا فهي تعتبر محافظ حركیة تزید من استغلال الفرص

هذا النوع من المحافظ یهدف إلي تأمین وضمان زیادة في رأس سادسا: المحفظة الحذرة 

ولهذا فهي تعتمد في تشكیلها على محاولة المال وفي نفس الوقت تحقیق عائد معین ،
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التوفیق بین انتظام العوائد ونمو الدخل، وفي الوقت نفسه یجب أن یطبق بعض التحكیم بین 

  الدخل والعائد المحقق في المدى القصیر ،والدخل والعائد المحقق في المدى الطویل .

ع تحمل مخاطر كبیرة تركز على تحقیق عوائد سریعة وكبیرة مسابعا:المحفظة المضاربة 

،لذا فهي تتكون من الأسهم المضاربة أي التي تخضع لعملیات مضاربة كبیرة ،وفي الأخیر 

تجدر الإشارة إلي أنه مهما كان نوع المحفظة المالیة فان كل الأنواع تشترك في عدة أهداف 

  أبرزها : 

ات الأفراد المختلفة إستقرار تدفق الدخل وفقا لحاج -المحافظة على رأس المال الأصلي   -

المخاطر التي یتعرض لها  - النمو في رأس المال  -ووفقا لطبیعة المحفظة المالیة  

  .   16القابلیة للسیولة والتسویق  - المستثمر 

   مالیة أوراق محفظة تكوین مقومات:  المطلب الثاني 

 خطر المحقق، العائد في تتمثل هامة وعوامل مقومات عدة المالیة المحفظة تكوین یحكم 

 تكوین في الراغبین على یجب التي العوامل وهي والتنویع، للمحفظة المكونة المالیة الأوراق

  . الاستثمار من المرجو الهدف یتحقق حتى الحساب في أن یضعوها مالیة محافظ

 عالم في یعمل لأنه وذلك بدقة المالیة المحفظة عائد تحدید المستثمر على الصعب من

 عائد هو تعیینه سیتم الذي العائد فإن لذا المستقبل، بشأن التأكد عدم من بیرك بقدر یتمیز

 .فعلیا عائدا ولیس متوقع

  :العائد الفرع الأول:     

 إیراد، من المال رأس یذره لما المئویة النسبة أنه "على العائد : یعرفمفهومه: أولا       

 شكل في السند حامل یتلقاه الذي لسنويا المقدار هو ما سند على البسیط الإجمالي فالعائد

  )"الدخل ضریبة منه مطروح البسیط الإجمالي( العائد فهو البسیط الصافي العائد أما فائدة،

 وإنما فقط، الصافیة به الأرباح المقصود لیس سهم على الصافي الإجمالي العائد" بأن ویقال

 إعادة عن تنتج قد التي الرأسمالیة حالأربا إلى بالإضافة المحققة، الإضافیة أیضا" (القیمة

 .17بیعه)"

  وأنواعها:  المالیة العوائد أشكال ثانیا:       

  بینها من أشكال عدة المالیة الأوراق عوائد تأخذ :العوائد : أشكال- /1          

 .كالسهم الشركة في ملكیة تمثل المالیة الورقة كانت إذا :الأرباح توزیعات -1  
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 یتحصل فحاملها كالسندات ، للشركة بالنسبة دینا تمثل المالیة الورقة كانت إذا الفوائد:-2  

  .علیها المتفق الفائدة على

 الشراء سعر بین فالفرق المالیة، الأوراق بیع إعادة عن وتنتج :الرأسمالیة الأرباح -3  

  .18ربح یمثل البیع وسعر

 :بین هنا نمیز :المالیة العوائد : أنواع-/2         

 وقد المالیة للأوراق بیعه و شرائه بین فعلا المستثمر حققها التي أي :الفعلیة العوائد 1-2-

  .بینهما مزیجا أو رأسمالیة أو إرادیة عوائد تكون

 متعلقة فهي وبالتالي المستقبل على تعتمد لأنها التحدید صعبة :المتوقعة العوائد-2- 2

 یقدر أي الاحتمالي، للتوزیع إطار المستثمر یضع أن فمن الممكن لذا التأكد، عدم بحالة

 .ظله في المتوقع العائد وقیمة احتمال كل ووزن الممكنة الاحتمالات

 الذي(الخطر مستوى مع متناسبة تكون ما وعادة:فیها المرغوب أو المطلوبة العوائد 3-2-

  19) .له سیتعرض

 :المالیة المحفظة ثالثا: عائد 

 عائد عن یختلف المالیة المحفظة عائد إن :المالیة لمحفظةا عائد : تعریف- /1          

 المشكلة الأوراق تذرها التي الإضافیة المنافع مجموع عن عبارة فهو الفردیة، المالیة الورقة

 أو شرائها، سعر من أكبر( الأوراق هذه بیع سعر یكون عندما تنتج التي الأخیرة هذه لها،

  ).الملائمة الترقیة عند ذلكو  أخرى بأوراق استبدالها یتم عندما

 أن المتوقع،إلا المحفظة عائد وبین الفعلي المحفظة عائد بین نمیز أن لابد الصدد هذا وفي 

 أهم یعتبر الذي الأخیر هذا المتوقع، العائد هو المستثمرین اهتمام محور یشكل الذي العائد

 توزیع بین نمیز شأنال هذا وفي احتمالي، توزیع شكل في یصاغ أصبح لذا ومحصلة ناتج

 فیعتمد الموضوعي التوزیع الاحتمالي  فأما "، شخصي ذاتي" توزیع و موضوعي إحتمالي

 فیتم الموضوعي غیر أو الذاتي الاحتمالي التوزیع أما موضوعیة، تاریخیة بیانات على

  لها. إحتمالات تخصیص یتم ثم شخصیة تخمینات وضع طریق عن تشكیله

 فعلي عائد المحفظة عوائد من نوعین بین نمیز :المالیة لمحفظةا عائد : حساب- /2      

 هو عائدها فإن لذا مالیة أوراق مجموع هي المالیة أن المحفظة بما و ، متوقع عائد و

 لا أنه إلا الفردیة، الأوراق لعائد أولا نتطرق أن فلابد وعلیه المالیة، المحفظة عوائد مجموع

 فإن بالتالي و فعلیة، تاریخیة بیانات على یستند المالیة وراقللأ الفعلي العائد أن نبرز أن بد
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 عدد تقدیر أي احتمالي، توزیع على فیعتمد المتوقعة العوائد حساب أما سهلة حسابه طریقة

 عائد ثم المالیة الأوراق لعائد عرض یلي فیما و احتمال، كل ووزن الممكنة الاحتمالات

  المحفظة المالیة .

 المالیة الأوراق لمحفظة التاریخي العائد لحساب الأمر یتطلب :التاریخي : العائد-/3    

 التاریخي العائد لأن النسبیة، أوزانها و المالیة للمحفظة المكونة المالیة الأوراق عائد من كلا

 لهذه المكونة المالیة الأوراق تلك لعوائد المرجح الوسط عن عبارة هو المالیة للمحفظة

  التالیة:  بالعلاقة للمحفظة التاریخي عائدال ویحسب المحفظة،

Rp =Σ wi Ri  

  للعائد. المتوقعة القیمة :Rp حیث: 

Wi للورقة المالیة  النسبي :الوزنi    .  

 Rp للمحفظة  التاریخي العائدp .  

N المالیة. للمحفظة المكونة المالیة الأوراق : عدد 

  التالیة:  العلاقةب یحسب :المالیة للمحفظة المتوقع العائد 2-2-3- :

E (Rp) = (W1R1) Pi+ (W2R2) P2+……..+ (WnRn) = Σ wiRi)Pi  

 :حیث

Wi :المالیة داخل المحفظة  الورقة وزن j. 

Ri المالیة الورقة :عائد j)  ( : 

Pi العائد حصول :احتمالj .  

N 20الاحتمالات :عدد       . 

 أسبابها تحلیل و المالیة المحفظة خطر تحدید إن المالیة المحفظة خطر :الثاني الفرع     

 .المالیة للمحفظة السوقیة القیمة لتحدید العائد بعد الثاني العامل هو

 نظر جهات و تعكس تعریفات عدة للمخاطرة :المالیة المحفظة خطر أولا: تعریف       

 وأ للخسارة التعرض إمكانیة بأنه "ویبستر في الخطر تعریف تم ولقد المختلفة، الباحثین

 حصول إحتمال یتضمن فالمخاطرة قاموس (webster) بالتالي ،و"المجازفة أو الضرر

و بالتالي فان الخطر هو احتمال أن لا یحقق المستثمر العائد  .فیها مرغوب غیر أحداث

  . 21المتوقع للاستثمار
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 التأكد عدم أو المتولد، العائد تذبذب بأنه" المالیة الأوراق في الاستثمار خطر یعرف * كما 

 الأمور هذه جمیع من أو انتظامه أو وزنه أو حجمه حتمیة من أو العائد، حصول حتمیة من

  ."22مجتمعة معا

 إحتمال هناك كانت فإذا ، خاطئة التنبؤات نتائج تكون أن إحتمالیة هو "كذلك الخطر و

 إذا أما اأیض عالیة المخاطرة درجة أن على یدل هذا فإن ، خاطئة التنبؤات تكون بأن مرتفع

 .23") أیضا منخفضة ستكون المخاطرة درجة فإن منخفض(الاحتمال كانت

 الخطر مفهومي بین نمیز أن بد لا لذا التأكد، عدم بحالة الخطر مفهوم یقترن ما وعادة  

 (incertitude )، التأكد عدم أما تاریخیة، معلومات توفر طریق عن قیاسه یمكن فالخطر

 و تقدیرات وضع إلى اللجوء یتم وبالتالي المعلومات هذه توفر دمع عند فتنشأ التأكد وعدم

 عن عبارة بأنه المالیة المحفظة لخطر تعریف إعطاء یمكن وبالتالي .العائد حول تخمینات

 جراء من المتوقعة العوائد لتقلب دالة عن عبارة أنه أي العائد، عن والبعد الانحراف درجة

  .معینة ماریةاستث محفظة في مالیة موارد توظیف

 فیما جمعها یتم مخاطر لعدة یتعرض أن المالیة المحفظة لعائد یمكن :المخاطر أنواع ثانیا: 

 غیر ومخاطر منتظمة مخاطر إلى بدورها تنقسم التي الأخیرة هذه الكلیة، بالمخاطر یسمى

  .منتظمة

 التي اطرالمخ و للتنویع القابلة غیر السوق بمخاطر أیضا وتسمى :منتظمة مخاطر 1-2-

 العائد في الكلیة التغیرات من الجزء ذلك بأنها المنتظمة وتعرف المخاطرة تجنبها، یمكن لا

 إطار تتجاوز فهي لذا المالیة، الأوراق كافة أسعار على المؤثرة العوامل خلال من تنتج التي

 عامة اقتصادیة عامة ظروف فمصدرها ثم ومن السوق، إطار إلى لتصل المالیة المحفظة

 فیها، التحكم أو منها التخلص المستثمر على یصعب مما مثلا، سیاسیة ظروف أو كالكساد

 في كالإستثمار المالیة، الأوراق وتوزیع تنویع طریق عن منها التقلیل الممكن من أنه إلا

 هذا معینة، دولة سوق من ولیس دول عدة عن صادرة مالیة أوراق إقتناء أي عالمیة أسواق

أو  الدولیة، الأسواق من كبیر عدد بظروف درایة على یكون أن المستثمر من یتطلب الأمر

 أو فیها، مالیین مستشارین و الأسواق هذه سماسرة مع قویة إتصالات لدیه تكون أن

 .مختلفة وقطاعات صناعات في الاستثمار



 أ/سلماني عادل أ.د/غزیل محمد مولود                                      سانیةمجلة العلوم الإن

 2017 دیسمبر –عة محمد خیضر بسكرة جام                                               762

 تجنبها یمكن التي المخاطر منها متعددة تسمیات علیها یطلق :منتظمة غیر مخاطر 2-2-

 أو مالیة ورقة في الإستثمار مخاطر أو الخاصة، المخاطر للتنویع، القابلة المخاطر وأ

 .معین قطاع أو معینة، شركة

 فریدة تكون التي الكلیة المخاطر من الجزء ذلك بأنها النظامیة غیر المخاطر *وتعرف  

 مرتبطة أي السوق محفظة عن مستقلة المخاطر وهذه ،معین بقطاع أو بشركة وخاصة

 بتنویع المنتظمة المخاطر من للمستثمر التخلص ویمكن .معینة مالیة أوراق محفظة بتكوین

 المكونة المالیة الأوراق في تنویعا أو قطاعیا، تنویعا به الخاصة المالیة الأوراق محفظة

 عدة عن الصادرة المالیة الأوراق من مختلف عدد في الإستثمار یتم بحیث المالیة، للمحفظة

 أوراق على الإقتصار وعدم الواحد، القطاع داخل الأوراق تنویع الوقت نفس وفي قطاعات،

 24واحدة  شركة أو واحد قطاع

 على العائد معدل في الكلي التباین بأنها الكلیة المخاطر تعرف :الكلیة المخاطر 3-2-

 اصلح بأنها تعرف كما آخر، إستثماري مجال في أو المالیة محفظة الأوراق في الاستثمار

 .المنتظمة غیر والمخاطر المنتظمة المخاطر جمع

 الخطر مصادر إلى نوعها حسب الخطر مصادر تنقسم :الخطر مصادر ثالثا:      

  .المنتظم غیر الخطر ومصادر المنتظم،

 :وتشمل :المنتظم الخطر مصادر 1-3-

 للتغیرات تیجةن المالیة الأوراق عوائد في الناجمة التقلبات أي :الفائدة سعر خطر 1-1-3-

 في الفائدة أسعار تتغیر عندما الخطر هذا وینتج الفائدة، مستویات معدلات في الحاصلة

 أن ذلك في والسبب المالیة، الأوراق كل عوائد في التأثیر إلى یؤدي مما عامة بصفة السوق

 السوق في الفائدة سعر أن وحیث المالیة، الورقة لدخل الحالیة القیمة هي المالیة الورقة قیمة

 كافة أسعار فإن المالیة، للأوراق الحالیة القیمة حساب في المستخدم الخصم سعر هو

 أسعار مستوى في الحادثة للتغیرات معاكس إتجاه في التحرك إلى تمیل المالیة الأوراق

 .الفائدة

 وظروف نوع عن النظر بصرف الاستثمارات كافة یصیب المخاطر من النوع هذا *إن  

 لا بحیث الأجل، قصیرة للسندات بشرائهم تفادیه بالإمكان أنه البعض ویعتقد ذاته، الاستثمار

 الإستحقاق آجال ذات المالیة بالأوراق مقارنة السوقیة، أسعارها في للتقلبات الشدیدة تتعرض

 إعادة عملیات من لسلسلة یتعرض قد الأجل قصیرة السندات في الإستثمار أن إلا الأطول،
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 حدوث نتیجة العوائد تتأثر قد وبهذا باستمرار، متغیرة سوقیة بعوائد الأجل رةقصی الإستثمار

 .بسهولة تفادیها یمكن لا الفائدة سعر في تغیرات

 الحقیقة قیمتها في لانخفاض المستثمرة الأموال تعرض أي :الشرائیة القوة خطر 2-1-3-

 الشرائیة، قوتها في أي

الأمر  تعلق إذا أقصاه إلى المخاطر من عالنو  هذا ویصل التضخم، بسبب هذا ویحدث

 أنها على العادیة الأسهم إلى البعض یرى وقد .كالسندات الثابت الدخل ذات المالیة بالأوراق

 غیر هذا أن غیر الشرائیة القوى مخاطرة من یقتنیها من تحمي أنها أي التضخم، من محمیة

 دائما تؤدي لا أنها إلا بالسندات، نةمقار  أقل بدرجة تتأثر قد العادیة الأسهم أن ذلك صحیح،

 فقط جزئیا تحوطا توفر فإنها ثم ومن التضخم، أثناء الشرائیة القوى في حقیقیة زیادات إلى

 .25التضخم من

 لأسباب أو نتیجة المال رأس سوق في تطرأ لتقلبات نتیجة یحدث :السوق خطر 3-1-3-

 أو إجتماعیة، إقتصادیة،

 هذا ویؤثر عمل علاقات المعنیة بالدولة تربطها أخرى، دول في أو الدولة في ... سیاسیة،

 الممتازة والأسهم السندات أما ، العادیة الأسهم على الخصوص وجه على المخاطر من النوع

 .الأسهم بقیمة مقارنة أكبر بدقة تقدیرها یمكن الحقیقة قیمتها لأن عرضة أقل فهي

 مقارنة بالدیون التمویل بزیادة إستثمار لأي يالمال الرفع یزید :المالي الرفع خطر 4-1-3-

 الأمر تعلق إذا المنتظم الخطر مصادر من مصدر الخطر هذا ،ویعتبر  الملكیة بحقوق

 على الاعتماد في للمغالاة فنتیجة الأعمال، أثناء دورة الشركة مبیعات في دوریة بتغیرات

 تقلبات صورة في تنعكس الأرباح في الدوریة التقلبات وهذه الأرباح، في التقلب یزید الدیون

 .الأسهم أسعار في منتظمة

 الناجمة الثابتة التكالیف لإرتفاع نتیجة الخطر هذا وینتج :التشغیلي الرفع خطر 5-1-3-

 ویعتبر ، المخرجات مستوى أو نقص زاد سواء الثابتة بالأصول المستمر الإحتفاظ عن

 .الأمر تعلق إذا المنتظمة غیر للمخاطرة كمصدر

 التكالیف لإرتفاع نتیجة وبالتالي الأعمال، دورة أثناء حدوثها الممكن الدوریة غیر بالتغیرات

 منتظمة تقلبات إحداث إلى یؤدي أي الدوریة، الأرباح و العوائد على سیؤثر هذا فإن الثابتة

 .الأسهم أسعار في
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 بینها من ة،المنتظم غیر للمخاطرة مصادر عدة هناك :المنتظم غیر الخطر مصدر 2-3-

 :یلي ما

 غیر للمخاطرة مصدر المالي خطر الرفع إعتبار یمكن :المالي الرفع خطر 1-2-3-

 بدورة المرتبط غیر الخطر على المالیة الرافعة تأثیرات كانت إذا ما حالة في المنتظمة،

 لسبب الشركة مبیعات في تراجع یحدث كأن العمل،

 تعتمد الشركة أن وبما أسهمها، أسعار إنخفاض إلى بدوره یؤدي محتمل، غیر و منتظم غیر

 یكون الحالة هذه في الخطر فإن وعلیه تعقیدا، الأمر یزید مما في تمویلاتها الدیون على

 .منتظم غیر مالي رفع خطر نتیجة

 غیر للمخاطرة كمصدر یكون أن یمكن بدوره :التشغیلي الرفع خطر 2-2-3-

 بالتغیرات الأمر تعلق إذا وهذا ، المنتظمة غیر العوائد على یؤثر أن یمكن المنتظمة،أي

 في التأثیر ثم ومن تطرأ، أن الممكن من التي الدوریة غیر

 مع ینشأ هذا وكل الأسهم، أسعار في تغیر مباشرة عنها ینجم التي و الأسهم حملة عوائد

 .طویلة لمدة الثابتة بالأصول الإحتفاظ نتیجة الثابتة التكالیف إرتفاع

 الإدارة فریق أفراد یرتكبها أن المحتمل الإدارة أخطاء بها ونقصد :الإدارة طرمخا 6-1-3-

 أخطاء ومن للمستثمرین، المستحقة العوائد في منتظمة غیر تأثیرات إحداث إلى تؤدي والتي

 مع التعامل في الحكمة و البصیرة و إنعدام الأزمات لمواجهة الإستعداد عدم الشائعة الإدارة

 .للمستثمرین المستحقة العوائد في منتظمة غیر تأثیرات تحدث اليوبالت الأزمات،

 أي المشروع یمارسه الذي الاقتصادي بالنشاط مرتبط خطر :الصناعة خطر 7-1-3-

 فیها یعمل التي بالصناعة

 التأثیرات العمال بین خلافات وجود الأولیة، المواد توفیر في صعوبة كوجود المشروع

 كبیرا ضررا یحدث وعلیه مثلا، التلوث على بالرقابة كالمتعلقة یةالحكوم بالقوانین الخاصة

 .المتضررة المنشآت لأسهم السوقیة والقیم للأرباح

 التمویل، خطر الأعمال، كخطر المخاطر من أخرى أنواع هناك أن إلى الأخیر في ونشیر

  .26الخ...المالیة الأوراق إصدار خطر

 محصلة إلا ما هي المالیة المحفظة مخاطر تكان إذا :المالیة المحفظة خطر قیاس 4-

 الأوراق خطر قیاس طرق إلى التعرض یقتضي الأمر فان الفردیة، الاستثمارات مخاطر

  .المالیة المحفظة خطر قیاس لطرق التطرق ثم أولا الفردیة المالیة
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 أننا غیر بالمخاطر خاصة مقاییس عدة هناك :الفردیة الاستثمارات خطر قیاس 1-4-

  المتوقعة. والمخاطر التاریخیة المخاطر بین سنمیز

 غیر والمخاطر المنتظمة المخاطر بین نمیز الصدد هذا في :التاریخیة المخاطر 1-1-4-

 .المنتظمة

 الأخیر هذا المعیاري، الانحراف طریق عن المنتظمة المخاطر تقاس :المنتظمة المخاطر -أ

 الوسط عن العائد تقلب مدى یقیس أي الحسابي وسطها عن القیم تشتت مدى لنا یقیس الذي

 Σ ( Ri –R)2 δ       n-1 =التالیة:  بالعلاقة ویحسب .العائد لذلك الحسابي

 :حیث

 Ri المالیة الورقة :عائد :  

R للعائد الحسابي :الوسط : 

N العائد عن البیانات فیها تتوافر التي السنوات :عدد. : 

 وهذا المعیاري التباین هو دلالة له آخر مقیاس یوجد كما الانحراف،  مربع عن عبارة وهو  

 فهو المقیاس هذا دلالة عن أما الآخر، بدلالة منهما أي لقیمة التوصل یمكن انه یعني

 و الصفر بین ینحصر <δ< كان فكلما ، 1 (δ) المخاطر قلة على ذلك دل كلما صغیر

 به قیاس المخاطر یتم نسبي آخر مقیاس هناك المقیاسین هذین إلى ،بالإضافة0 أي الواحد

  التالیة:     العلاقة وفق حسابه ویتم الاختلاف ،  معامل في یتمثل

    

  معامل الاختلاف . =         المعیاري   الانحراف   

  النقدیة للتدفقات المتوقعة القیمة 

 وكلما الاستثمار، على العائد متوسط % 1 لكل المخاطر حجم الاختلاف معامل ویقیس 

 عن بدلا إستخدامه یفضل المقیاس هذا أن العلم مع المخاطر، قلة على ذلك دل صغیر كان

 .مضللة نتائج الأخیر هذا فیها یغطي التي الحالات في المعیاري الانحراف

 وبما مطلق برقم المالیة للمحفظة المعیاري الانحراف عن یعبر :المنتظمة غیر المخاطر -ب

 وهذا للخطر، بدیل مقیاس استخدام تم فقد لذلك ،تفسیرها من الصعب المطلقة الأرقام أن

 في معین عائد تقلب لدرجة مقیاس هو بیتا ومعامل .بیتا بمعامل یعرف ما هو المقیاس

 ومثل ككل، للسوق الممثلة الأسهم عینة من) مجموعة عائد أو السوق عائد بمتوسط علاقته

 ، السوق عائد حركة مع افقیتو  وبشكل ونزولا صعودا الحركة إلى عائده یمیل السهم هذا
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 لعینة الصناعي داوجونز كمؤشر المؤشرات بعض بواسطة السوق هذا حركة قیاس ویمكن

 ورقة لأي بیتا معامل قیاس  ویتم سهم، 500 من لعینة ستاندروبورز ومؤشر سهم 30 من

   :التالیة المعادلة وفق مالیة

                       .=Cov(Ri ,Rm)/Var(Rm) m βi= Pim δi δm / δ2  

  حیث:

βi للسهم( بیتا : معامل(i  .  

 Pim: السهم وعائد السوقي العائد بین الارتباط معامل i . 

δi: للورقة  المعیاري الانحراف  

δm السوق لعائد المعیاري :الانحراف.  

m δ2 بالرمز أیضا له ویرمز السوق عائد تباین Var(Rm) :  

 هي شیوعا أكثرها أن إلا طرق لعدة وفقا ابهاحس یتم :المتوقعة المخاطر 2-1-4-

 للانحرافات المرجح المتوسط عن عبارة هو الذي الأخیر هذا المتوقع، المعیاري الانحراف

 Σ ( Ri –R)2 . Pi p δ =التالیة:  بالعلاقة یحسب و العائد، عن المتوقعة

 :حیث

Pi العائد حدوث :إحتمال Ri . 

Ri المالیة الورقة على العائد i . 

R 27.العائد : متوسط   

 عائدها في التقلب درجة أو المالیة المحفظة خطر إن :المالیة المحفظة خطر قیاس 2-4-

 الارتباط طبیعة على أیضا یتوقف بل لها، المشكلة المالیة الأوراق مخاطر على یتوقف لا

 .المالیة الأوراق تلك عوائد بین

 و المالیة الأوراق محفظة خطر جةدر  لقیاس مقیاسین على الإحصائیون إعتمد وقد  

 الارتباط معامل و "coefficient de corrélation" حساب تغایر یتم حیث المتمثلان

،"covariance" یلي كما بطریقتین مالیتین ورقتین عائد معدل (التغایر في( : 

Rb)-Ra) (Rb-(Ra       Cov(a,b)=          
          1 - N 

 :حیث

 .(b) و (a) المالیتین الورقتین عائد تغایر :Cov(a,b) 

.(a) المالیة:  الورقة عائدR 
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(b) المالیة:  الورقة عائد Rb 

  : N 28عدد السنوات   

 مالیة أوراق محفظة تكوین یحكم الذي الثالث العامل التنویع یعتبر التنویع :الثالث الفرع    

 .مخاطرها تخفیض في یساهم لأنه وذلك ناجحة

 التنویع ذلك المالیة الأوراق بتشكیلة المتعلق بالتنویع یقصد :التنویع تعریف: أولا         

 تأثیر ذلك على یترتب أن دون العائد لها یتعرض التي المخاطر تخفیض عنه ینجم الذي

 الاستثماریة السیاسة في المعتمدة العوامل أهم من یعتبر العائد، كما ذلك حجم على عكسي

 تجزئتها یمكن الأقل على فانه المخاطر جمیع تجنب بالإمكان یكن لم إذا انه إذ عموما،

   مقبولة.  نسبة في وحصرها

 توزیع یضمن أن ینبغي وإنما فحسب، المالیة الأوراق تنویع مجرد یعني لا التنویع مبدأ إن

 الأوراق من ممكن عدد أكبر على الاستثمارات بتوزیع وذلك المستثمرة للأموال المخاطر

 29.وجغرافیا نوعیا تنویعا وعةالمتن المالیة

 الإصدار، جهة تنویع أهمها من للتنویع أسس عدة هناك :التنویع ثانیا: أسس        

 .الاستحقاق تواریخ وتنویع

 واحدة، شركة عن صادرة مالیة أوراق على الاقتصار عدم أي :الإصدار جهة تنویع 1-2-

 هذا وفي الدولي، التنویع إلى الإضافةب المالیة، الأوراق من واحد نوع على الاقتصار وعدم

 .30ماركویتز وتنویع  الساذج التنویع بین نمیز الصدد

 فكرة على البسیط أو الساذج التنویع أسلوب یقوم :البسیط الساذج التنویع 1-1-2-

 كلما المالیة المحفظة تضمها التي المالیة الأوراق تنویع زاد كلما أنه مفادها، أساسیة

 المغالاة أن لها،إلا یتعرض التي رالمخاط انخفضت

 أفانز، من كل بینه ما وهذا عكسیة آثار إحداث إلى یؤدي التنویع في "EVANS" وآرشر

 31:التالیة الآثار إلى إلى توصلا حیث

 استثمارات عن الدائم البحث نتیجة عالیة تكالیف تحمل-    .المالیة المحفظة إدارة صعوبة- 

  .ضمانا أكثر جدیدة

  الشراء تكالیف متوسط ارتفاع-   .المالیة الأوراق كثرة نتیجة صائبة غیر قرارات اتخاذ -

  یؤدي مما المالیة، الأوراق من نوع كل من قلیلة كمیات شراء یعني التنویع زیادة لأن وذلك -

 .للسماسرة المدفوعة العمولات متوسط ارتفاع إلى
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 للأوراق العشوائي بالاختیار یقضي الساذج التنویع كان إذا :ماركویتز تنویع 2-1-2-

 وبالتالي المالیة، الأوراق لتلك الدقیق الاختیار بضرورة یقضي ماركویتز تنویع فان المالیة

 على یتوقف لا المالیة المحفظة خطر أن أساس على تقوم أساسیة فكرة على یعتمد فهو

 .32الأوراق ههذ عوائد بین الترابط على أیضا وإنما فحسب لها المكونة الأوراق مخاطر

 القیمة بین و السوق في الفائدة أسعار بین العلاقة إن :الاستحقاق تواریخ تنویع 2-2-

 قیمة من أكبر تقلبات على یترتب أسعار الفائدة تقلب أن إلى تشیر المالیة لأوراق السوقیة

 مشكلة تواجهه المحفظة فصاحب لذا الأجل، قصیرة بالسندات مقارنة الأجل طویلة السندات

 ذلك السندات،ولأجل من النوعین هذین بین المحفظة مكونات توزیع

 :33التنویع أسالیب من أنواع ثلاث بین سنمیز

 إلى الأجل قصیر السندات من بالتحول المستثمر قیام أي :الهجومي الأسلوب 1-2-2-

 ارأسع إرتفاع إلى التوقعات أشارت فإذا المتوقعة، للاتجاهات وفقا الأجل طویلة السندات

 طویلة السندات لبیع سیسارع المستثمر فان الفائدة

 فسوف التنبؤات تحققت وإذا الأجل قصیرة سندات شراء في حصیلتها استثمار لیعید الأجل

 .صحیح والعكس استحقاقها، حلول حتى ینتظر ولن الجدیدة استثماراته عائد یستخدم

 مالیة أوراق بین المالیة المحفظة مكونات توزیع أي :الاستحقاق تواریخ تدرج 2-2-2-

 الذي الاستحقاق لتاریخ أقصى حد بوضع یقوم حیث متدرجة، استحقاق تواریخ ذات

 المقسمة المالیة أوراقه أساسه على یوزع الاستحقاق لتواریخ هیكل یضع ثم قبوله باستطاعته

 راقالأو  وهذه – مالیة أوراق مجموعات من تتكون محفظة یشكل وبهذا متساویة، أجزاء إلى

 عملیة في مرونة توفیر إلى یؤدي مما الوقت نفس في تستحق لا -سندات عن عبارة

 .التنویع

 الأوراق في الاستثمار دون:الأجل طویلة و الأجل قصیرة الأوراق على التركیز 3-2-2-

 طلبات لمواجهة مخصصة الأجل قصیرة المالیة الأوراق لأن وهذا الأجل، المتوسطة المالیة

 متوسطة الاستثمارات بینما الأرباح، لزیادة مخصصة فهي الأجل طویلة الأوراق أما السیولة،

  .الأرباح في ولا السیولة في لا تسهم فلا الأجل

 منتظمة مخاطر إلى الكلیة المخاطر تقسیم سبق لقد :الكلیة بالمخاطر التنویع علاقة 3-

 من وكلا التنویع ینب الموجودة العلاقة على التعرف سیتم وعلیه منتظمة، غیر ومخاطر

 .المنتظمة غیر المخاطر و المنتظمة المخاطر
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 التي المخاطر هي المنتظمة المخاطر أن بما :المنتظمة بالمخاطر التنویع علاقة3-1

 الصعب من فان لذا لها، المصدرة الجهة عن النظر بصرف المالیة الأوراق كافة تصیب

 الممكن من أنه إلا بسیطا، تنویعا المحفظة مكونات بتنویع تخفیضها أو منها التخلص

 محفظة بتكوین أي ماركویتز، أسلوب إتباع طریق عن وذلك منها التخفیف

 .سالب بینها الارتباط معامل مالیة أوراق

 تصیب المنتظمة غیر المخاطر أن بما :المنتظمة غیر بالمخاطر التنویع علاقة 2-3-

 عن تجنبها الممكن فمن لذا المالیة، قالأورا من معین نوع أو معین قطاع أو معینة شركة

 هذا.المالیة الأوراق من واحد نوع أو واحدة شركة إصدارات على التركیز وعدم التنویع طریق

 تمهیدیة مرحلة إلا هي ما تكوینها و المالیة المحفظة أن إلى الأخیر في الإشارة تجدر و

 والشراء البیع عملیات خلال نم تنطلق التي الأخیرة إدارتها، هذه وهي لها تابعة لمرحلة

  .34المالیة المحفظة لمكونات

المطلب الثالث: الأحكام الفقهیة للمحافظ المالیة وضوابطها الشرعیة والمخاطر التي 

  تواجهها

عند النظر إلى أنواع هذه المحافظ واختلافها باختلاف هدف المستثمر نجد أن هذا 

الأوراق المالیة ،فمن كان هدفه الدخل  الاختلاف یؤثر في اختیار مكونات المحفظة من

الثابت وإن كان قلیلا مع عدم تحمل المخاطرة فإن السندات هي أفضل مكونات هذه 

المحفظة ،ومن كان هدفه الأرباح العالیة والنمو السریع مع تحمل درجة كبیرة من المخاطرة 

مر یؤثر في فإن الأسهم والعملات أفضل مكونات هذه المحفظة ،فاختلاف هدف المستث

اختلاف مكونات المحفظة ، ولذا نجد أن بعضهم یقسم المحافظ بحسب الهدف كما سبق 

  وبعضهم الأخر یقسمها بحسب المكونات كمحافظ الأسهم ومحافظ السندات .

  الفرع الأول: الأحكام الفقهیة لمحافظ السندات والأسهم

  أولا: أحكام بناء محفظة السندات 

لمؤسسة توسیع نشاطها التجاري ،أو كان لدیها مشاریع كبیرة تحتاج عندما ترید الشركة أو ا

إلي مصادر جدیدة من الأموال فإنها تفعل ذلك إما عن طریق طرح أسهم جدیدة للاكتتاب أو 

عن طریق الاقتراض بواسطة السندات ،وقد تفضل بعض الشركات زیادة رأس مالها عن 

یق الأسهم یعني زیادة عدد المساهمین الجدد طریق السندات لأن زیادتها لرأس مالها عن طر 

  35الذین سیزاحمون المساهمین القدامى على أرباح الشركة واتخاذ قراراتها 
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والسندات أنواع كثیرة ومتجددة بین فترة وأخرى وتختلف باختلاف مصدرها وشكل الفائدة 

ن بفوائد معلومة المحتسبة فیها ،إلا أن الإطار العام الذي یجمعها هو أنها عبارة عن دیو 

، وقد ذهب غالبیة 36مسبقا ،وهذه الفوائد هي عین ربا النسیئة الذي لا خلاف في حرمته 

العلماء المعاصرین إلي حرمة التعامل بالسندات ،وهو الظاهر من الأدلة وبهذا أیضا صدر 

  37قرار من المجمع الفقهي الإسلامي حول السندات ونص على الأتي :

لاسلامي الدولي المنعقد في دورة مؤتمره السادس بجدة في المملكة العربیة "" إن مجمع الفقه ا

م ،بعد إطلاعه 1990آذار (مارس)  20- 14الموافق  1410شعبان  23- 17السعودیة من 

على الأبحاث والتوصیات والنتائج المقدمة في ندوة 'الأسواق المالیة ' المنعقدة في الرباط 

م بالتعاون 1989تشرین أول (أكتوبر)  24- 20افق ل هـ المو 1410ربیع الثاني  20-24

بین هذا المجمع والمعهد الاسلامي للبحوث والتدریب بالبنك الاسلامي للتنمیة ،وباستضافة 

  الإسلامیة بالمملكة المغربیة "" وزارة الأوقاف والشؤون 

مة الاسمیة وبعد الاطلاع على أن السند شهادة یلتزم المصدر بموجبها أن یدفع لحاملها القی

عند الاستحقاق ،مع دفع فائدة متفق علیها منسوبة إلي القیمة الاسمیة للسند ،أو ترتیب نفع 

  مشروط سواء أكان جوائز توزیع بالقرعة أم مبلغا مقطوعا أم حسما ،قرر ما یلي:

إن السندات التي تمثل التزاما بدفع مبلغا مع فائدة منسوبة إلیه أو نفع  -

حیث الإصدار أو الشراء أو التداول ،لأنها  مشروط محرمة شرعا من

قروض ربویة سواء أكانت الجهة المصدرة لها خاصة أو عامة ترتبط 

بالدولة ،ولا أثر لتسمیتها شهادات أو صكوكا استثماریة أو ادخاریة أو 

  تسمیة الفائدة الربویة الملتزمة بها ربحا أو ریعا أو عمولة أو عائدا .

الكوبون الصفري باعتبارها قروضا یجري بیعها تحرم أیضا السندات ذات  -

بأقل من قیمتها الاسمیة، ویستفید أصحابها من الفروق باعتبارها حسما 

 لهذه السندات.

كما تحرم أیضا السندات ذات الجوائز باعتبارها قروضا اشترط فیها نفع  -

أو زیادة بالنسبة لمجموع المقرضین، أو لبعضهم لا على التعیین، فضلا 

 هة القمار.عن شب

السندات أو  –إصدار أو شراء أو تداول  –من البدائل للسندات المحرمة  -

الصكوك القائمة على أساس المضاربة لمشروع أو نشاط استثماري معین 
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،بحیث لا یكون لمالكیها فائدة أو نفع مقطوع ، وإنما تكون لهم نسبة من 

صكوك ولا ربح هذا المشروع بقدر ما یملكون من هذه السندات أو ال

ینالون هذا الربح إلا إذا تحقق فعلا ،ویمكن الاستفادة في هذا من 

للدورة الرابعة لهذا المجمع  05الصیغة التي تم اعتمادها بالقرار رقم 

 . 38بشأن سندات المقارضة 

وتجدر الإشارة إلي أنه قد ظهرت بدائل لهذه السندات أثبتت جدواها وأهمیتها الاقتصادیة 

المالیة الإسلامیة تمیزا جدیدا وملحوظا ألا وهي الصكوك الإسلامیة وهي  وأعطت للصنعة

أنواع مختلفة فمنها صكوك المضاربة ومنها صك الإجارة ومنها صكوك السلم ومنها صكوك 

المشاركة وصكوك المرابحة كما بینا ذلك في المبحث الأول من هذا الفصل ،وقد یعبر عنها 

لكي لا یكون هناك لبس بینها وبین السندات المحرمة  البعض بلفظ سندات بدلا من صكوك

،ولإیجاد تمیز خاصة للصناعة المالیة الإسلامیة في مسمیاتها ،إلا أن الصكوك الإسلامیة 

تختلف عن السندات التي تمثل مدیونیة بفائدة ،فالسند عبارة عن دین في ذمة الشركة ولا 

ي موجودات الشركة ،كما أن حامل یتعلق بموجوداتها ،والصك عبارة عن حصة شائعة ف

السند یستحق القیمة الاسمیة لسنده في مواعید الاستحقاق المدونة فیه إضافة إلي الفائدة 

المحددة سلفا ، فمالك السند لا یشارك في تحمل مخاطر الاستثمار بخلاف مالك الصك 

المقارضة  الاسلامي فإنه یتأثر بنتیجة أعمال الشركة ،ولیس هناك من شبه بین سندات

  .   39الحلال وهذه السندات الحرام إلا في طریقة جمع الأموال

  ثانیا: أحكام بناء محفظة الأسهم

إن تقسیم رأس مال الشركة إلي حصص متساویة تسمى بالأسهم لا یتنافى مع مبادئ 

الشریعة ولا القواعد العامة للشركة ،إذ لا یوجد ما ینافى مقتضى الشركة بل هو من قبیل 

نظیم للشركة ،وقد قرر الفقهاء أن بیع الشریك لحصته جائز ،وهذا ینطبق على الأسهم إذ الت

إنها تمثل حصصا شائعة ،قال شیخ الإسلام ابن تیمیة:  یجوز بیع المشاع باتفاق المسلمین 

  .40،كما مضت بذلك سنة رسول االله ص

تها بین أسهم وسندات أم إذا كانت المحفظة مختلطة وهي تلك المحفظة التي تمزج في مكونا

وعملات بنسب مختلفة لكل ورقة ،وهذه الأوراق تختلف أحكامها الفقهیة لاختلاف صفاتها 

فبعضها یمثل دیونا وبعضها یمثل ملكیة وبعضها سیولة ،وبما أن محفظة العمیل له وحده 

ضها مع ولا یشاركه أحد فیها ولا تتمتع بالشخصیة الاعتباریة ،كما أن مكوناتها لا تمتزج بع
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بعض بحیث تكون شیئا واحدا لا یمكن الفصل بینهما بل هي مكونات معلومة بنسبة معلومة 

لكل ورقة منها ،بالتالي یلتزم بأحكام الصرف عند بیع العملات التي في المحفظة بأحكام 

الدین عند بیع الأوراق التي تمثل دیونا ،وأما عند بیع أسهم المحفظة فان هذه الأسهم تمثل 

شائعة في شركات متعددة ،وبالتالي یرتبط حكم بیعها بمكونات السهم نفسه في  حصصا

الشركة فإن كانت مكونات السهم بالشركة شیئا واحدا كالأعیان أو النقود أو الدیون فالحكم 

واضح لأن السهم سیمثل حصة شائعة في الأعیان فقط فیطبق علیه حكم بیع الأعیان ،وإن 

في الدیون فیطبق علیه حكم بیع الدین ،وإن كان یمثل حصة كان یمثل حصة شائعة فقط 

شائعة في النقود فقط فیطبق علیه حكم بیع النقود ،لكن المشكلة لو كانت مكونات السهم 

  مختلطة من أعیان ونقود ودیون فما هو الحكم الذي سیطبق على بیع هذا السهم ؟ .

ات مع أنها قد تكون أموالها عبارة قد تحدث الفقهاء المعاصرون عن حكم تداول أسهم الشرك

  عن أعیان ودیون ونقود ؟ 

وأجابوا عنها بأجوبة تدل على أصل الجواز إلا أنهم اختلفوا في المستند الذي استندوا به على 

الجواز فقد أفتى بهذه المسألة من المتأخرین العلامة محمد بن إبراهیم آل الشیخ مفتي الدیار 

  مستندا إلي مبدأ التبعیة ،وهذا نص السؤال والفتوى : -رحمه االله–السعودیة سابقا 

  الحمد الله وكفى، وسلام على عباده الذین اصطفى وبعد: 

"" فقد ورد إلینا استفتاء عن هذه الشركات المساهمة (كشركة الكهرباء، والاسمنت والغاز ) 

یمتها أو ونحوها مما یشترك فیه المساهمون ثم یرغب بعضهم بیع شيء من سهامهم بمثل ق

أقل أو أكثر حسب نجاح تلك الشركة وضده ،وذكر المستفتي أن الشركة عبارة عن رؤوس 

أموال بعضها نقد وبعضها دیون لها وعلیها وبعضها قیم ممتلكات وأدوات مما لا یمكن 

ضبطه بالرؤیة ولا بالوصف ،واستشكل السائل القائل بجواز بیع تلك السهام ،لأن المنصوص 

  لمتبایعین للمبیع ،كما أنه لا یجوز بیع الدین في الذمم .اشترط معرفة ا

الحمد الله ،لا یخفى أن الشریعة الإسلامیة كفیلة ببیان كل ما یحتاج الناس إلیه في والجواب:

 معاشهم ومعادهم ، قال تعالى                 

                             

              41  
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  . 89النحل الآیة 

والكلام على هذا مبني على معرفة حكم عقد هذه الشركة ومساهمة الناس فیها ولا ریب في 

  نعلم أصلا من أصول الشرع یمنعه وینافیه ،ولا أحد من العلماء نازع فیه .جواز ذلك ولا 

إذا عرف هذا فإنه إذا كان للإنسان أسهم في أیة شركة وأراد بیع أسهمه منها فلا مانع من 

بیعها ،      بشرط معرفة الثمن ،وأن یكون أصل ما فیه الاشتراك معلوما ،وأن تكون أسهمه 

  قیل :إن فیها جهالة ،لعدم معرفة أعیان ممتلكات الشركة وصفاتها ؟ منها معلومة أیضا ،فإن

: إن العلم في كل شيء بحسبه ،فلا بد أن یطلع المشترى على ما یمكن الاطلاع علیه فیقال

بلا حرج ولا مشقة ،ولا بد أن یكون هناك معرفة لحالة الشركة ونجاحها وأرباحها ،وهذا مما 

شركة تصدر في كل سنة نشرات توضح فیها بیان أرباحها یتعذر علمه في الغالب ،لأن ال

وخسارتها ،كما تبین ممتلكاتها من عقارات ومكائن وأرصدة كما هو معلوم من الواقع 

،فالمعرفة الكلیة ممكنة ولا بد ،وتتبع الجزئیات في مثل هذا فیه حرج ومشقة ،ومن القواعد 

باغتفار الجهالة في مسائل  –رحمهم االله  المقررة أن المشقة تجلب التیسیر ،وقد صرح الفقهاء

  معروفة في أبواب متفرقة مثل جهالة أساس الحیطان ،وغیر ذلك .

إن في هذه الشركات نقودا، وبیع النقد بنقد لا یصح إلا بشرطه، فیقال: إن النقود فإن قیل: 

  ذور الربا.هنا تابعة غیر مقصودة، وإذا كانت بهذه المثابة فلیس لها حكم مستقل، فانتهى مح

فإن قیل : إن للشركة دیونا في ذمم الغیر ،أو أن على تلك السهام المبیعة قسطا من الدیون  

  التي قد تكون على أصل الشركة ،وبیع الدین في الذمم لا یجوز إلا لمن هو علیه بشرط .

دة أنه فیقال :وهذا أیضا من الأشیاء التابعة التي لا تستقل بحكم بل هي تابعة لغیرها والقاع

یثبت تبعا ما لا یثبت استقلالا ویدل على ذلك حدیث ابن عمر " من باع عبدا وله مال 

فماله للبائع إلا أن یشترطه المبتاع "رواه مسلم ،فعموم الحدیث یتناول مال العبد الموجود 

والذي له في ذمم الناس ،ومما یوضح ما ذكر أن هذه الشركة لیس المقصود منها موجوداتها 

یة ،ولیست زیادتها أو نقصها بحسب ممتلكاتها وإنما المقصود منها أمر وراء ذلك وهو الحال

نجاحها ومستقبلها وقوة الأمر في إنتاجها والحصول على أرباحها المستمرة غالبا وبما ذكر 

  42یتضح وجه القول بجواز بیعها على هذه الصفة . واالله سبحانه أعلم 

على قاعدة التبعیة وهي " یثبت تبعا ما لا یثبت استقلالا" فیلاحظ في فتوى الشیخ أنه بناها 

وأن الأصل والمقصد من الشركة المساهمة هو إنتاجها ونشاطها ثم الحصول على الأرباح، 

  وتعتبر الدیون والنقود تابعة لهذا المقصد. 
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  الفرع الثاني: ضوابط بناء محفظة الأوراق المالیة الإسلامیة 

كام فقهیة للمحافظ المالیة ومكوناتها یمكننا أن نستخرج ضوابط من خلال ما تقدم من أح 

     43شرعیة لبناء محفظة أوراق مالیة إسلامیة وهي كالآتي:

لابد في المحفظة المالیة الإسلامیة من استبعاد جمیع الأوراق المالیة التي تمثل  - 1

  .مدیونیة بفائدة محددة سلفا كالسندات وأذونات الخزینة وشهادات الإیداع

لا مانع من وجود السندات الإسلامیة في المحفظة المالیة كسندات المقارضة  -2

 والمشاركة إذ إنها تختلف عن سندات المدیونیة وإن تشابهت في الاسم .

یجب أن تكون أسهم المحفظة لشركات نشاطها مباح غیر محرم، وإلا فلا یجوز  -3

 أن تكون في مكونات المحفظة وهذا بالاتفاق.

ن أسهم المحفظة لشركات نشاطها مباح وتتعامل أحیانا بالحرام إن یجوز أن تكو  -4

كانت الحاجة العامة والضرورة داعیة لوجود مثل هذه الشركات، فإن انتفت الحاجة 

 فلا یجوز أن تكون في مكونات المحفظة.

لا مانع من أن تكون العملات جزءا في بناء محفظة الأوراق الإسلامیة بشرط  -5

 لصرف في الفقه الإسلامي. مطابقتها لأحكام ا

وعلى هذا نجد أن محفظة الأوراق المالیة الإسلامیة أقل عددا من محفظة الأوراق المالیة 

التقلیدیة وذلك لوجود ضوابط وأحكام تلتزم بها، وهذا لا یعني أن محفظة الأوراق التقلیدیة 

لا تعتمد على كثرة أجدى نفعا ودخلا من المحافظ الإسلامیة لأن فلسفة المحفظة المثالیة 

وإنما تعتمد على العلاقة التي تربط بین  –وهو ما یعرف بالتنویع البسیط  –الأوراق المالیة 

أدوات الاستثمار المكونة للمحفظة فلو كانت العلاقة طردیة فالمخاطرة تكون أكبر مما لو 

تظل وعلى هذا س -وهو ما یعرف بتنویع ماركویتز –كانت العلاقة عكسیة أو مستقلة 

المحفظة الإسلامیة صغیرة من حیث المكونات لفترة زمنیة ما إلي أن تنتشر المؤسسات 

المالیة الإسلامیة ویتوسع نشاطها ،والمستقبل یبشر بخیر وأن الصناعة المالیة الإسلامیة 

ستتفوق على الصناعة التقلیدیة من حیث البنوك والمؤسسات والمحافظ والصنادیق بل حتى 

  والاستثمار.     بصیغ التمویل 

  خلاصة :

لقیام سوق أوراق مالیة ضمن إطاره الإسلامي لابد أن تكون له أدوات مالیة قائمة وفق 

منظوره وتتماشى مع قواعده ،كما أن الممارسات غیر الأخلاقیة التي تمیز سوق رأس المال 
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الأسعار  التقلیدي من بیع صوري وشراء بغرض الاحتكار واستغلال ثقة العملاء وتلاعب في

إلي غیر ذلك ،یؤكد أهمیة وضرورة إیجاد سوق رأس مال إسلامي ودعمه بالأدوات 

الاستثماریة الشرعیة وتمیزه بضوابط أخلاقیة وخضوعه للرقابة الشرعیة ،دون نكران الحاجة 

إلي الابتكار والإبداع من أجل أن یقوم بالدور الاقتصادي لتحقیق مصالح المسلمین 

  فقة مع شریعتهم .الاقتصادیة المتوا

لقد أخذ سوق الأوراق المالیة الإسلامیة من نظیره الوضعي فكرة الأدوات، وقننها بقوانینه 

  ووفق شریعته وجعل لها شروط: 

أن یكون مصدرها أساس نشاطه موافقا للشریعة ولا یتعامل إلا بما توافق علیه  - 1

  الشریعة .

والابتعاد عن ما هو مخالف  أن تكون قائمة على مبادئ الشریعة من عدل ومساواة - 2

 له من غرر وجهالة وأكل أموال الناس بالباطل بامتیاز أحدهم عن الآخر.

 أباح تداولها باعتبارها جزء مشاع من المشروع على شروط: - 3

 إذا كان المشروع قائما وبدأ الإنتاج فتباع بسعر السوق ( العرض -

  الطلب) 

 واعد الصرف.إذا كان المشروع مازال نقود فتباع على أساس ق 

  كما أباح بیعها بالتقسیط في كل من السوقین الأول والثاني. - 4

كما یتفق العلماء على أن السندات الربویة هي شهادات بدیون على الجهة                

المصدرة حول السندات حیث كلها تجر نفعا (فائدة) للمقرض ،والإقراض والاقتراض بفائدة 

أحد الموبقات ،وهذا ما اتفق علیه علماء العصر وأفتوا به  محرم شرعا لأنه من الربا وهو

،كما اتفقت على تحریمها المجمعات الفقهیة التابعة لرابطة العالم الإسلامي ،ومنظمة 

المؤتمر الإسلامي ،وهیئات الرقابة الشرعیة في البنوك الإسلامیة ،بل یمكن القول أنه حكم 

ما وجده غیر صالح له فحاول استبداله ووضع له  مجمع علیه من قبل العلماء المسلمین، أما

البدائل الشرعیة ،فكانت الصكوك بدل السندات واعتمدها في سوقه ،وهي قائمة في الأصل 

على العقود الشرعیة مثل :صكوك المضاربة ،صكوك المرابحة ، صكوك المشاركة ،صكوك 

  السلم ،صكوك الإستصناع ،صكوك الإجارة .. 

همة جائزة شرعا ،لأنه یتحقق فیها معنى الشركة فالشركاء یقدمون شركة المسا        

أسهمهم حصصا في رأس المال فیشتركون في رأس المال ویقتسمون الأرباح ویتحملون 



 أ/سلماني عادل أ.د/غزیل محمد مولود                                      سانیةمجلة العلوم الإن

 2017 دیسمبر –عة محمد خیضر بسكرة جام                                               776

الخسائر ویكونون شركاء فیها، كما تباینت أنواع الأسهم بین الجواز وعدمه، فمنها ما اتفق 

ول الأسهم باعتبار نوع نشاط الشركة المساهمة تدا افي جوازها ومنها ما هو على خلاف، أم

فقد تم تقسیمها إلي أسهم الشركات القائمة على أنشطة محرمة والمتفق على حرمة إنشائها أو 

المساهمة فیها ،وإلي أسهم الشركات القائمة على أنشطة مباحة وهي ما اتفق على جواز 

الأنشطة المختلطة أي المشروعة المساهمة فیها وتداول أسهمها ،وإلى أسهم الشركات ذات 

من حیث الأصل لكنها تتعامل في بعض معاملاتها بالأنشطة المحرمة أو تقترض أو تودع 

بالفوائد وهي التي انقسم العلماء المعاصرون في حكم المساهمة فیها إلي رأیین الجواز 

  والتحریم ولكل منهما حججه .

ربویة ،فأغلب تلك المعاملات من عقود أما بالنسبة للمستحدثات مما یجري في السوق ال

خیارات ومبادلات وعقود مستقبلیة وآجلة كلها قائمة على الجهالة والمقامرة والمیسر ومما لا 

  یقبله الشرع ،فكان بطلانها لما هي قائمة علیه من باطل .

وكذلك بالنسبة للمحفظة الاستثماریة هي أداة حدیثة من أدوات الاستثمار تقوم على أساس 

التنویع بین أصول المحفظة، وهي وسیلة ناجحة لمواجهة مخاطر الاستثمار الحدیث عن 

طریق توزیع تلك المخاطر كما أن صفة المخاطرة في محفظة الأوراق الإسلامیة أعلى منها 

في محفظة الأوراق التقلیدیة لأن الأخیرة تحتوي على السندات التي تمثل مدیونیة بفائدة 

فر لها عنصر أمان أكبر حیث تقل أو تكاد تنعدم المخاطرة معها ،وهذه معلومة سلفا مما یو 

السندات لا یجوز أن تكون في محفظة الأوراق المالیة الإسلامیة وبالتالي تفقد عنصر الأمان 

  الذي تحتویه .   
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