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 شكر وتقدير

عند الوصول إلى نهاية المشوار، بعد طول الصبر والجهد والإصرار، تصبح الكلمة عمراً والحرف  
.ورة في الق لب والعق ل إلى الأبدقصةٌ فيها يحكي ذكريات ولحظات مضت، وستبقى محف  

ولأن المشوار ليس إلا بداية على طريق العلم الطويل، ولأن الإنسان يبقى ق اصراً عن بلوغ صرحه  
 العظيم، تبقى العبارات عاجزة عن البوح بمقدار العرف ان بالجميل لأهل الفضل والعلم وأخص منهم

 الدكتور

 ة  صوع   ق  صقر  يد  رغ

عرفة ما زادني احتراماً وتقديراً له، وتفضله بالإشراف على هذا البحث، ف لم  لما منحني من ثقة وم
 .يبخل بالنصح والتوجيه والمساعدة والملاحظات القيمة التي أغنت دراستي

كما أخص بالشكر الجزيل والاحترام والتقدير كل من السادة الدكتور أكرم حوراني، والدكتور  
لحُكم المؤلفة لتقييم هذا البحث وتقديم ما يرونه مناسباً  عادل قضماني على مشاركتهم في لجنة ا

 .لتصويبه
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 الإهداء

 إلى من بدعمه ونصحه وجدت طريقي

 إلى من رافقني ليشاركني فرحي وحزني 

 وتعب وصبر ليشرق عمري                      

     ديـوال                                                                                    ...إلى منارة اهتدي  بها لأكمل مسيري

 إلى نبع  الحنان والعطاء

 إلى من أثقل السهر عينها لنبلغ السناء 

وأفنت عمرها لننعم بالهناء   

 والـدتي                                                                                ...                               وساعدتنا لنكون أقوياء 

 إلى من ساعدني لأجتاز صعوبة الطريق 

 وجعل لي المستحيل ممكن التحقيق

 إلى من جمعني به رباطٌ وثيق

 يـيق دربـرف                                                                     ...                                               إلى الحبيب والصديق 

 إلى  زهرات تفتحت في ربيع حياتي  لتزيد بريقه.... ونبضات قلبي الصغيرة .... لشمعات عمري المضيئة 

 واتيـأخ

 ولم تفرقنا شؤون الحياة العصيبة ... إلى من جمعتني بهم مقاعد الدراسة

 أصدقائي      ...       صداقةوبقينا معاً رمزاً لل... تقاسمنا الهموم وتشاركنا الأيام السعيدة

 كانت دعواتهم لأجلي سبباً في نجاحي و.... إلى كل من شاركني فرحي ووقف إلى جانبي 

 عائلتي الكبيرة

أستاذي المشرف                                                وصاحب النصح السديد                         ،إلى المعلم والمرشد  

 

 أهدي ثمرة جهدي لكم جميعاً
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 :مقدمة  البحث 

 ،أحد أوجه الاستثمار في السوق المالي ( Social Responsible Investing) ةالاجتماعي استثمار المسؤوليةيشكل 
نتيجة حاجة وبدأ هذا النوع من الاستثمار ، صاً في تكوين المحافظ الاستثماريةمنحنى أكثر أهمية وخصو  أخذالذي و 

على حقوق كالمحافظة على البيئة، المحافظة ) تلتزم ضوابط معينة  المستثمر في السوق المالي إلى استثمارات آمنة
 ضمن مستوى محدد من المخاطرة،تحقق له عوائد جيدة  ،...(المتاجرة بأنواع الأسلحة المختلفةالابتعاد عن ، العاملين

الشركات التي ترغب بالاستثمار بشكل أخلاقي بغية فراد و ع مرور الزمن توسع هذا المفهوم ليشمل المستثمرين الأمو 
التي قد تواجهها من تقليص المخاطرة الكبيرة و ، تعاليمها الدينية والأخلاقية والاجتماعية من جهة متوافق معتحقيق ربح 

بالإضافة إلى السعي الدائم للحصول على  ،(sin stocks)أسهم أخرى سيئة أو غير أخلاقية  ا فيخلال استثماره
ر على احتواء الأزمات المالية تكون أقدو ، واجتماعية إنسانية وبيئية تقوم على قاعدة أخلاقية ة نظيفةسوق مالي

بالتالي و ، الكثير من المستثمرين ريع الذي يرغب بهبح المرتفع والس  الر  عن ذلك بالابتعاد لاقتصادية والتقليل من أثرها و او 
تعاقداتها الاجتماعية في أنشطتها و لمعايير الأخلاقية و مؤسسات تراعي انهاية الأمر إلى شركات و  في الوصول 

يجابيوخدماتها المقدمة  .، وتسهم في بناء اقتصاد قوي ومتين وا 

، (Ethical Investing)الاستثمار الأخلاقي  :مختلفة منها أنواع ومصطلحاتهذا الاستثمار الحديث نسبياً يعرف بو 
، وجميعها عبارة عن مكونات ( Faith Investing)الاستثمار الإيماني ، (Green Investing)الاستثمار الأخضر 

 .أساسية لاستثمار المسؤولية الاجتماعية

مجموعة من ى عل يعتمد لأنهفي الوقت الحالي  أكثر الاستثمارات أهميةيعد  من   SRIةواستثمار المسؤولية الاجتماعي
في  وينتشر هذا النوع من الاستثمار، في السوق المالي وجوده فرض مما، والبيئية الأخلاقية والاجتماعية المعايير

 النظريات المالية لم تبديأن  من الملاحظو ، ر ومتسارع في الدول الأوروبيةبشكل كبي وينموالولايات المتحدة الأمريكية 
المخاطرة بغية الوصول قية على عملية اختيار المحفظة  وتأثيرها على كل من العائد و إدخال المعايير الأخلاباهتماماً 
 .هذا البحثإيضاحه في ما سنحاول هذا و  حفظة الأمثل بالنسبة للمستثمرإلى الم

 ،ه يتجزأ منالذي يعتبر جزءاً لا "سلاميالاستثمار الإ "يظهر لدينا في العالم الإسلامي  (SRI)هذا الاستثمار وفي إطار 
ن كان يختلف معه في بعض الأوجهو  ، مع العلم أن نقاط الاختلاف قد تضيق البحث سياقحقاً في التي ستبين لا ا 

وتتلاشى مع التطور الكبير في معايير استثمار المسؤولية الاجتماعية واتساعها ليشمل المعايير والضوابط الإسلامية 
 .أيضاً 

دور و ، في إدارة المحافظ الاستثماريةماضية أهمية الاستثمار الإسلامي السنوات القليلة ال في وبالأخصجلياً  ويظهر
السنة قية المستقاة من القرآن الكريم و الأخلاالشرعية و  السوق المالية من خلال المعاييرالمحافظ الإسلامية في ضبط 

الاستثمار  فتطور، الاستثمارية المحفظة مكوناتفي اختيار لمعتمدة او الفتاوى الإسلامية المختلفة و النبوية الشريفة 
كما أن  مؤشراته الخاصة في السوق المالي أصبح لهو ملحوظ في عدد من الدول الإسلامية الإسلامي بشكل كبير و 

شركات هذا بالإضافة إلى ال، لقياس تطور الاستثمار الإسلاميلها  ؤشرات العالمية خصصت أقساماً العديد من الم



 

7 

بوادر ظهور محافظ استثمارية إسلامية في دول غير إسلامية مما يضاف لذلك و ، الإسلامية التي غدت أكثر انتشاراً 
 .عموماً  واستثمار المسؤولية الاجتماعيةمية الاستثمار الإسلامي خصوصاً يؤكد على أه

وذلك من خلال ، خرلآ إسلاميوق أسهم من سو  ،أخرىبين محفظة إسلامية و  يختلف أيضاً  إلا أن الاستثمار الإسلامي
ا مع المؤسسات المصدرة لهوتوافق أنشطة الشركات و  ،الأسهم التي تحتويها كل محفظة ومدى شرعية هذه الأسهم

عوائد المحافظ الإسلامية وهذا ما يجعل مخاطرة و ، ق المالي الإسلاميالتزامها بأنظمة السو معايير الشريعة الإسلامية و 
وبالأخص سوق الأسهم  عض الأسواق المالية الإسلاميةنتيجة لعمليات التطهير التي تقوم بها ب؛ نهاتتباين فيما بي

في تحديد مبالغ التطهير وأسهم الشركات الخاضعة لها، الأمر  اً مهم اً لفتاوى الشرعية دور ، والذي تلعب فيه االسعودي
رعية محفظته الاستثمارية مما يؤثر على عائده الذي يفرض على المستثمر الإسلامي مراعاة هذه الفتاوى لضمان ش

 .في هذا البحثوالتركيز عليه سيتم مناقشته  هذا ماو المتوقع من المحفظة، 

 

 :مشكلة البحث 

فع الد   واجبةتكلفة الأسهم الداخلة فيها الناجمة عن المبالغ و قة بين عائد المحفظة الإسلامية تبحث هذه الدراسة في العلا
بعد عملية )ومرة أخرى في حال كانت الأسهم نقية أسهم غير نقية ذلك في حال وجود ر الأسهم، لقاء عملية تطهي

 :ينالتالي ينر مشكلة البحث حول السؤالتتمحو و ، (التطهير

وما هو تأثير ذلك على  ؟لقاء الاستثمار في أسهم غير نقيةهل تتكبد المحفظة الاستثمارية تكلفة إضافية  -1
وهل يختلف هذا العائد في حال كانت المحفظة مكونة من أسهم نقية بالمفهوم  ،يةعائد المحفظة الاستثمار 

 الشرعي؟
في تجنيب الأسواق المالية آثار  ةالإسلاميالشركات و  المسؤولية الاجتماعيةشركات استثمار هي أهمية  ما -2

 .وصدمات الأزمات القوية؟

 

 :الدراسات السابقة 

دة عن أثر الاستثمار الإسلامي على أداء المحافظ وسلوك المستثمر أو مدير مع التأكيد على ندرة الدراسات الموجو 
الاستثمار الاجتماعي الأخلاقي  إلا أن هناك العديد من الدراسات المتطورة التي تبحث في، المحفظة في السوق المالي

سات التي تحاكي جانباً أو بعض هذه الدرا وسنعرض  ، أداء المحافظ تقارنه بالاستثمار الإسلامي مبينة تأثيره علىو 
 .ر من مشكلة البحث المطروحة لديناأكث

: الفرنسية  ARESEلصالح وكالة   Denis Dupre, Isabelle Girerd-Potion, Raghid kassouaاسةدر  .1
استثمار  حيث تقوم على دراسة حالة سوق 2223تبحث في إضافة البعد الأخلاقي إلى إدارة المحافظ عام 

لنوع من الاستثمارات تأثير هذا افي الولايات المتحدة الأمريكية و الأخلاقي الاستثمار اعية و المسؤولية الاجتم
الإضافية الناجمة عن مثل هذا الاستثمار تؤدي إلى تكلفة إضافية يتكبدها  بحيث أن المخاطرة، على التكلفة
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ار تأثير كل من هذه المعايير مقده الدراسة المعايير الاجتماعية والأخلاقية و بالتالي تصنف هذو ، المستثمر
وتوصل البحث ، ها بالمعايير الأخلاقية وتطورهامدى التزامقوم بدراسة القطاعات و ي السوق فتعلى الاستثمار ف

 :للنتائج التالية

 .لرفض الأداء الأمثل يجب ألا يكون مرادفاً   SRI ةإن اختيار استثمار المسؤولية الاجتماعي -

 .لاستثمار المسؤولية الاجتماعيةبالنسبة  يلاً مستحالربح في الأجل الطويل ليس  -

هذا يعتمد على الأهمية الاجتماعية ة وذلك مع نمو وتزايد المستثمرين الأخلاقيين و التضحية المالية غدت حقيق -
 .بالمقارنة مع الشروط المالية الموجودة

عن الاستثمار الاجتماعي فالتضحية المالية الناتجة  مستثمرون الأساسيون أكثر مسؤولية،إذا أصبح ال -
مال  تكلفة رأس انخفاضالشركات الاجتماعية المدركة ستستفيد من و ، والأخلاقي ستكون شبه معدومة

 .حجم الاستثماراتازدياد المساهمين و 

تبحث في تكريس الاستثمار الإسلامي في استراليا  Griffith جامعةفي   Mahmood  Nathieدراسة .2
تثمار الأخلاقي ز على أشكال للاستركو ، اليزية والفرص والتحديات التي تواجههلاعتماد على التجربة المبا

تطبيقات القوانين مبادئ و ومنها المرابحة والمشاركة بالإضافة إلى  الإسلاميومبادئ الاستثمار 
يجابيات الاستثمافتتعرض لأهمية و ،  Islamic Lawالإسلامية النظام ر الإسلامي في الأسواق المالية و ا 

 .رعي لهاالش

، من الأصول والديون وفائدة الدخل وغيرها (screening)الأسهم  عملية فلترةكما تتعرض لتصنيفات 
سلامية لأسهم السوق للمؤشرات الإسلامية بشكل مبسط نظري بالإضافة حسابات العائد على المحافظ الإو 

مكانية إيجاد بيئة استثمار إسلاو ، الماليزية  .ستراليةمية في السوق المالية الاا 

التي تتحدث عن صناديق الاستثمار الإسلامية و   Bocconiجامعة في  F.Migliettaو   G.Forteدراسة  .3
بالتالي فهي تحاول أن تحدد و ، إطار المسؤولية الاجتماعيةكصناديق للاستثمار الشرعي الذي يدخل ضمن 

يق استثمار المسؤولية أشكال صنادإيمانية متضمنة في أحد استثمارات الصناديق الاستثمارية الإسلامية ك
ئ الأساسية للاستثمار المبادتحدد المبادئ الأساسية لاستثمار المسؤولية الاجتماعية و  فهي، الاجتماعية
دخال شروط معينة محاولة و  انب الشريعة الإسلاميةتدرس جو و ، يق الإسلامية الصناعيةالصنادالإسلامي و  ا 
 .ينةعوائد للصناديق في ظل ظروف معحساب ال

 .الاستثمار في محافظ المسؤولية الاجتماعيةين الاستثمار في محافظ إسلامية و يز بيكما تحاول التم
فتسرد ، تغطي صناديق الاستثمار الإسلاميةعن مبادئ الشريعة التي   Maulana Taqi Usmaniدراسة .4

رابحة كما تتعرض المبالأخص درس مفاهيم الاستثمار الإسلامي و تو ، الدراسة شروط الاستثمار في الحصص
رية الحرام من الناحية الاستثمالأساسية الموضحة لمفهوم الحلال و تتطرق لبعض المبادئ او ، لمفهوم المضاربة

 .غيرهاق الاستثمارية من صناديق سلعية وصناديق مختلطة و بالإضافة إلى أنواع هذه الصنادي

: الإسلامية والاستثمار الأخلاقي عن المالية 1991عام  Durham في جامعة  Rodney Wilsonدراسة .5
 استراتيجيات هذا النوع من الاستثمار من خلالو ، ب على منتجات الاستثمار الأخلاقيفتبحث في الطل

الاستثمار في  خلاقية أوالأ غيرالتي تحاول استثناء الشركات مجموعة من المعايير الإيجابية والسلبية و 
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هما في او جديستعرض الباحث مفهومي المشاركة والمرابحة و ية من الناحية الإسلامو ، شركات أخلاقية فقط
 .لمحيطة بهاالأجل القصير أو الطويل بالإضافة إلى المخاطر ا

 

ي والتكلفة لاستثمار المسؤولية الاجتماعية والاستثمار الإسلام دراستهمع الدراسات السابقة في  هذا البحث تشابهي
ومدى تأثيره على عائد  لمسألة التطهير وآليته في سوق إسلامية ز بدراسته، ويتمييتكبدها المستثمرالإضافية التي 

 .المحفظة الاستثمارية
 

 :أهمية البحث 

استثمارات أكثر  عنمن خلال بحث المستثمرين  (SRI)استثمار المسؤولية الاجتماعية يضيء هذا البحث على أهمية 
كما يهتم البحث بدراسة المحافظ الإسلامية المستثمرة في  نفعاً وربحاً في الأجل الطويل عوضاً عن الأجل القصير،

ومدى تأثر أسهم هذه المحافظ بالضوابط الشرعية  استثمار المسؤولية الاجتماعيةالإسلامية كجزء من  المالية الأسواق
 رية والصافيةلهذه الأسواق، فقد تخضع المحافظ الإسلامية لقيود الاستثمار الإسلامي بشكل يقلل من الأرباح الاستثما

التي قد تجنيها مثل هذه المحافظ وخاصة في سوق الأسهم السعودية من خلال ما يسمى بعملية التطهير وتنقية الأسهم 
 .غير الشرعية

 :وبالتالي تنبع أهمية البحث من

اهتمام و  سعي المستثمر في السوق المالي للحصول على أعلى معدل عائد عند مستوى محدد من المخاطرة، -1
وذلك من خلال توجهها لاستثمارات تراعي المعايير  ،كات بالمحافظة على سمعتها على المدى الطويلالشر 

 .والبيئية الاجتماعية والأخلاقية

بالإضافة  ،وانتشار هذا الاستثمار في الدول الإسلامية، تطور الاستثمار الإسلامي وخاصة في السوق المالي -2
لاستثمار المسؤولية تطبيق هذا النوع من الاستثمار بالإضافة ل غير الإسلامي ةإلى سعي الدول الأخرى 

وما سببته  ،بشكل عام محاولة منها لدرء المخاطر التي تحيط بالتعاملات المالية في السوق المالي الاجتماعية
ي ورغبة بتجنب الأزمات المالية الت، عمليات التوريق وتداولها من إشكالات لحقت بالأسواق المالية العالمية

 .غير الشرعي ةتصيب السوق نتيجة التعاملات المالية 

 .، والاستثمار الإسلاميSRIتوجه العديد من الشركات لانتهاج استراتيجيات استثمار المسؤولية الاجتماعية  -3

ميول المستثمرين المختلفة والتي تحدد ماهية الاستثمار في السوق المالي، والتكلفة الإضافية التي قد تتكبدها  -4
 .ماراتهماستث
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 :أهداف البحث 

 :يلي  يهدف البحث إلى ما

 .المحفظة الاستثماريةوتكلفة وعائد  استثمار المسؤولية الاجتماعيةبين دراسة وتحليل العلاقة  .1

 .الاستثمار الإسلامي على المحفظةدراسة تأثير ضوابط  .2

 

 :فرضيات البحث

 .في الأجل القصير الاستثمارية فة المحفظةتكل في إلى زيادة استثمار المسؤولية الاجتماعية يؤديلا  .1

 .الإسلامية الاستثمارية لعملية التطهير تكلفة مالية إضافية على السهم والمحفظةليس  .2

 .لا تضمن المحفظة الشرعية عوائد مرتفعة مقارنة بالمحافظ السوقية ضمن مستويات مخاطرة أقل .3

 

 :منهج البحث

 :وذلك من خلال ستقرائيالاالمنهج و  وصفي التحليليالمنهج ال علىهذه الدراسة  يرتكز إجراء 

بالإضافة إلى  كما هو في الواقع ووصفها وصفاً دقيقاً، واستثمار المسؤولية الاجتماعيةدراسة المحافظ الإسلامية 
جراء دراسة مقارنة للمحفظة التي تحقق العائد الأمثل والمخاطرة الأقل نسبة قد يؤدي لغيرها من المحافظ التي  تحليلها وا 

 .الاستثمار فيها لتكلفة إضافية

، طريقة برمجية باعتماد لخلق الأوزان النسبية العشوائية  Monte Carloطريقة : الأساليب المستخدمة تتضمن
Visual Basic   في برنامجExcel.  

 

 :زمان ومكان الدراسة

 .رة إعداد الدراسة، والزمان هو فت(تداول)الأسواق المالية بما فيها سوق الأسهم السعودية 

 

 :مجتمع البحث

 .سيتم وبشكل أساسي تنفيذ الدراسة على السوق المالية في المملكة العربية السعودية
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 :هيكل البحث

المحفظة الاستثمارية، وعائد ومخاطرة ، الاستثمار مفهومه ومبادئهوتتضمن  :المحافظإدارة الاستثمار و : الفصل الأول
 .المحفظة

 ،SRIاستثمار المسؤولية الاجتماعية ويتضمن : تثمار المسؤولية الاجتماعية والاستثمار الإسلامياس: الفصل الثاني
 .الاستثمار الإسلامي ، والاستثمار الإسلامي كاستثمار مسؤولية اجتماعيةو 

ق الأسهم وحالة عملية في سو  أسواق مالية إسلاميةعلى المحافظ الإسلامية في  مقارنةدراسة تطبيقية : الثالث  فصلال
 .(تداول)السعودية 
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 :مقدمة

اعتبــار أن الاســتثمار بفــي تحقيــق الــربح، و العجلــة المحركــة للاقتصــاد، ووســيلة المســتثمر لتحقيــق غايتــه هــو الاســتثمار 
التـي خطـت خطـوات جبـارة  ل العـالم المتقدمـة المالي هو أحد أجزاء الاستثمار الكلي والمكون الرئيسي له وخاصـة فـي دو 

ل عامــــل جــــذب اســــتقطب شــــك   ،، والتوســــع والتطــــور الكبيــــر الــــذي شــــهدته الأســــواق الماليــــةفــــي مجــــال الهندســــة الماليــــة
 .ن من جميع الفئات نحو الاستثمار المالي بحثاً عن فرص استثمارية مميزة تحقق لهم تطلعاتهمالمستثمرو 

علـى مفهـوم الاسـتثمار وأهميـة الاسـتثمار المـالي ومقوماتـه وآليتـه الضـوء باحـث تسـليط ال من الضـروري علـىكان لذلك  
وبيـــان أهميتهـــا وأنواعهـــا ، والتركيـــز علـــى تكـــوين المحـــافظ الاســـتثمارية وأنـــواع القـــرارات الاســـتثمارية فـــي الأســـواق الماليـــة

وحسـابهما لاختيـار والمحافظ الاستثمارية لمالية وانتقاء المحافظ المثلى من خلال دراسة وتحليل عوائد ومخاطر الأوراق ا
ــ ن المســتثمر مــن تعظــيم عوائــد محفظتــه القــرار الاســتثماري الملائــم، إضــافة إلــى اتبــاع أســلوب التنويــع الأنجــع الــذي يمك 

  .المتوقعة والتقليل من المخاطر المحتملة

 :مباحث ةويقسم هذا الفصل إلى ثلاث

 .مبادئهالاستثمار مفهومه و : المبحث الأول

 .المحافظ الاستثمارية: المبحث الثاني

 .عائد ومخاطرة المحفظة: المبحث الثالث
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 .الاستثمار مفهومه ومبادئه: المبحث الأول

، وازدهــر الاســتثمار المــالي بشــكل كبيــر ليأخــذ حيــزاً هامــاً فــي الاقتصــاد تعــددت أشــكال الاســتثمار والعوائــد المرجــوة منــه
 .واستراتيجيات وبيئة استثمارية تميزه عن غيره، وتسمح للمستثمر باتخاذ القرارات الاستثمارية الملائمةوليكون له مبادئ 

 :مفهوم الاستثمار 1-1

العوائـد بأقـل مسـتوى مـن إلـى كثيـر مـن الخبـرة والدرايـة لتحقيـق أفضـل وهـو بحاجـة غدا الاستثمار أمراً في غايـة الأهميـة 
التطـور الكبيـر  بعـد  لدراسـته الحظـوة الكبـرى فـي الاقتصـاد، وخاصـة  لـذا كـانومؤسسـة مـا ينشـده كـل فـرد  وهوالمخاطرة، 

ن مـن تواجـد الاسـتثمار علـى نطـاق واسـع ل ومك ـالذي شهدته الاستثمارات المالية وتعاظم أهمية أسواق المال كمكان سـه  
 .ووفق آليات متعددة، وقد تعددت التعاريف التي توضح ماهية الاستثمار ومفهومه

توظيـف النقـود لأجـل معـين "الاستثمار انطلاقـاً مـن الوظـائف والاسـتخدامات النقديـة علـى أنـه  بعض  الاقتصاديينر ف يع
فـه الـبعض الآخـر، "قد يكون طويل نسـبياً فـي أصـول ثابتـة ومتداولـة وماليـة ريـق بينـه وبـين الادخـار، مـن خـلال التف ويعر 

 .لي بالمقارنة مع المضاربةالماآخرون إلى توضيح مفهوم الاستثمار  فيما عمد

العمليـة التـي يـتم بموجبهـا تخصـيص الأمـوال فـي مشـاريع حقيقيـة " 1:ويعرف الاستثمار من وجهة نظـر الشـركة علـى أنـه
 ".أو مالية على أمل الحصول مستقبلًا على عائد من شأنه زيادة ثروة المستثمر، وبمعنى آخر خلق القيمة

تدفق الإنفاق على الأصـول المعمـرة التـي تعمـل إمـا علـى زيـادة " 2:ستثمار على أنهويعرف اقتصاديو الاقتصاد الكلي الا
 ".المقدرة على إنتاج المنتجات في المستقبل، أو إلى خلق منافع للمستهلك في المستقبل

 .  وباختصار فالاستثمار وفقاً لمنظور الاقتصاد الكلي هو عبارة عن زيادة أو خلق أصول رأسمالية جديدة

التخلــي عــن أمــوال يمتلكهــا الفــرد فــي لحظــة زمنيــة معينــة ولفتــرة مــن " 3:بأن ــه  ف الــدكتور محمــد مطــر الاســتثمار وقــد عــر 
الــزمن بقصــد الحصــول علــى تــدفقات ماليــة مســتقبلية تعوضــه عــن القيمــة الحاليــة لعمــوال المســتثمرة وكــذلك عــن الــنقص 

ر عائــد معقــول مقابــل تحمــل عنصــر المخــاطرة المتمثــل المتوقــع فــي قيمتهــا الشــرائية بفعــل عامــل التضــخم وذلــك مــع تــوفي
 ."باحتمال عدم تحقق هذه التدفقات

ن الاسـتثمار فـي أصـول ماليـة (أصل حقيقـي)وبالطبع فإن الاستثمار قد يكون في أصول مالية أو أصول غير مالية  ، وا 
 .متمثلًا بالمحفظة الاستثمارية هو ما سندرسه في بحثنا

 

 

 

                                                            
 1 ، ص 2 02عبد الرزاق القاسم، أحمد العلي، إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارية، جامعة دمشق،    
 71 ، ص 0222ة دمشق، الطبعة الثانية،عبد الرحيم بوادقجي، محمد خالد الحريري، الاقتصاد الكلي، جامع 0
 00، ص0221إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العملية، دار وائل، عمان، الطبعة الخامسة، ، محمد مطر  1
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لمالي هو استثمار في أصول مالية وغالباً ما يتم هـذا الاسـتثمار فـي الأسـواق الماليـة، حيـث أن بيئـة وبالتالي الاستثمار ا
 :عناصر ةالاستثمار تتكون من ثلاث

 وتعبــر عــن التمثيــل القــانوني لحــق المســتثمر فــي الحصــول علــى العوائــد المتوقعــة مســتقبلًا فــي : )الأوراق الماليــة
 (.ظل شروط معينة

 (.وتقوم بالجمع بين المشترين والبائعين لتسهيل عملية تداول الأوراق والأصول المالية) :الأسواق المالية 

 وهي مؤسسات مالية تقوم بإصدار أوراق مالية مقابل نقد تعاود استثماره وتوفر هذه : )مؤسسات الوساطة المالية
 (.ا تلك الشركاتالمؤسسات وسيلة للاستثمار غير المباشر للشركات ولتوفير الأموال التي تحتاجه

 :آلية الاستثمار 1-2

الآليـة التـي يتبعهـا المسـتثمر  :لتعرف على عملية الاستثمار في السـوق المـالي والتـي يمكـن تعريفهـا علـى أنهـاالا بد من 
لتـالي وبا ،الأوراق المالية والنسب المسـتثمرة منهـا والتوقيـت الملائـم للاسـتثمارراته الاستثمارية الخاصة باختيار لاتخاذ قرا

 .تكوين المحفظة الاستثمارية المثلى

 4:وعليه فإن عملية الاستثمار هذه تستوجب من المستثمر اتباع مجموعة من الخطوات وهي كالتالي

 .والذي يتمثل في تحقيق أعلى عائد ممكن: تحديد الهدف المرجو من الاستثمار في الأوراق المالية -1

 .تحديد مستوى الخطر الملائم للعائد المتوقع -2

 : في التحليل هما مدخلين أساسيينولتحقيق ذلك يعتمد على : تحليل الأوراق المالية -3

  وذلــك  ،عنــى بمعرفــة القيمــة العادلــة للورقــة الماليــة ومقارنتهــا مــع قيمتهــا الســوقيةالم   :مــدخل التحليــل الأساســي
 .لمعرفة واكتشاف الخلل السعري

 م الســعري ومحاولــة التنبــؤ بالحركــات الســعرية لــذاك الســهم فــي بدراســة تــاريس الســه عنــي  الم: مــدخل التحليــل الفنــي
 .المستقبل

تشكيل المحفظة المثلى لعوراق المالية والتي تحقق أهـداف المسـتثمر مـن حيـث العائـد والمخـاطرة وتحديـد الـوزن  -4
 :النسبي لكل ورقة، ويتم التشكيل من خلال مراعاة ثلاث عناصر وهي

  الانتقاءselectivity : التركيز على تحركات أسعار الأسهم الفرديةمن خلال. 

  التوقيــتTiming : ويــتم التنبــؤ بأســعار الأســهم العاديــة بالمقارنــة مــع أســعار الأوراق الماليــة ذات الــدخل الثابــت
 .كالسندات

  التنويعDiversification :لتخفيض وتوزيع المخاطر. 

 .الاستثمارية والعمل على تطوير وتحسين أدائها من خلال التقويم الدوري لأداء المحفظة: تقيم ما تم تحقيقه -5

وبــذلك نكــون قــد تعرفنــا علــى هــذه الآليــة المتبعــة مــن قبــل المســتثمر فــي اختيــار وانتقــاء الأوراق الماليــة لتكــوين المحفظــة 
 (.المثلى)الاستثمارية الملائمة 

                                                            
 .00، 0القاسم، العلي، إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، ص  
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 :أنواع القرارات الاستثمارية

 :واتخاذ القرارات الاستثمارية على أنواع أيضاً 

 أعلـىوذلك عندما تكون الورقة المالية مقيمة بأقل مما يجب، أي أن قيمـة التـدفقات النقديـة الحاليـة : قرار الشراء (1
ة للســـهم حيـــث يتوقـــع ارتفـــاع مســـتقبلي فـــي ســـعر الورقـــة الماليـــة الســـوقي ممـــا يحقـــق أرباحـــاً يمـــن القيمـــة الســـوق

 .للمستثمر

قيمــة بــأكثر ممــا يجــب، أي أن القيمــة الســوقية للســهم أعلــى مــن وذلــك عنــدما تكــون الورقــة الماليــة م: قــرار البيــع (2
 .القيمة الحالية للتدفقات النقدية، وبالتالي يكون من المتوقع انخفاض سعر الورقة المالية المستقبلي

عنـدما تكـون القيمـة الحاليـة للتـدفقات النقديـة مسـاوية للقيمـة السـوقية، وبالتـالي لا يوجـد حـافز : قرار عدم التداول (3
 . رباح مستقبلية، كما لا يوجد مخاوف من انخفاض سعرهاألاقتناء هذه الورقة وتحقيق 

 :المقومات الأساسية للاستثمار 1-3

للاســتثمار النــاجح مقومــات تــتلخص فــي الاســتراتيجية المتبعــة والأســس والمبــادئ العلميــة لاتخــاذ القــرار ومراعــاة العائــد 
  :2229.5مطر، والمخاطرة، وهي كما بينها الدكتور محمد 

وهــي مختلفــة ومتعــددة بــاختلاف المســتثمرين وأولويــاتهم الاســتثمارية والتــي تتمثــل : الاســتراتيجية الملائمــة للاســتثمار: أولاً 
الـذي يختلـف وفـق ميـول المسـتثمرين للعناصـر  Investor Preference Curveبمـا يسـمى منحـى تفضـيل المسـتثمر 

 :التالية

  الربحيةProfitability  

 يولة السLiquidity  

  الأمانSafety 

 :وبناء عليه يصنف المستثمرين وفق الأنواع التالية

حساســيته عاليــة للمخــاطرة فهــو يتوجــه للاســتثمار بــالأوراق : Conservative Investorالمســتثمر المــتحفظ  -1
كــوين محفظتــه الماليــة قليلــة أو عديمــة المخــاطرة كــأذون الخزينــة، وبالتــالي يــولي عنصــر الأمــان الأولويــة فــي ت

 .الاستثمارية

ويتجــه للاســتثمار فــي أســهم الشــركات الحديثــة وذات المخــاطرة المرتفعــة، : Speculatorالمســتثمر المضــارب  -2
 .حيث يولي الأهمية الأولى لعنصر الربحية ويفضله على عنصري الأمان والسيولة

زن بـين العائـد والمخـاطرة بالشـكل وهـو المسـتثمر الـذي يـوا: Balanced Investor( الرشـيد)المسـتثمر المتـوازن -3
 .الذي يحقق له عائدا  معقولًا ومقبولاً 

 

                                                            
 2 ،  ،1 ،0 ،  ،2 والتطبيقات العملية، مرجع سابق، ص إدارة الاستثمارات الإطار النظري، مطر 2
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 : الأسس والمبادئ العلمية لاتخاذ القرار الاستثماري: ثانياً 

 :لاتخاذ القرار الاستثماري الرشيد لابد من مراعاة أمرين

 :هو اعتماد المدخل العلمي في اتخاذ القرار ومن أهم خطواته ما يلي :الأول

 د الهدف الأساسي للاستثمارتحدي. 

 تجميع المعلومات الملائمة لاتخاذ القرار. 

 تحديد العوامل الملائمة التي يتم من خلالها تحديد العوامل الأساسية المتحكمة في القرار. 

 تقييم العوائد المتوقعة للبدائل الاستثمارية المتاحة. 

 اختيار البديل الاستثماري المناسب لعهداف. 

 :اعتماد بعض المبادئ والمعايير في اتخاذ القرار ومن أهمها هو :الثاني

ركـان القـرار الاسـتثماري حيـث أن الفـوائض النقديـة أيعتبـر هـذا المبـدأ مـن أهـم : مبدأ تعـدد الخيـارات الاسـتثمارية (1
اب الموجودة لـدى المسـتثمر تتسـم بالنـدرة فـي حـين تتنـافس الفـرص الاسـتثمارية والتـي تمتـاز بـالكثرة علـى اسـتقط

هــذه الفــوائض النقديــة، وبالتــالي علــى المســتثمر أن يقــوم بالمفاضــلة بــين هــذه الفــرص لاختيــار الأداة الاســتثمارية 
وزيـــادة الفـــرص الاســـتثمارية يتـــيح لمتخـــذ القـــرار الاســـتثماري  .لتحقيـــق اســـتراتيجيته الاســـتثمارية الأنجـــع والأنســـب

 .أهدافه قمرونة أكبر في اتخاذ القرار الناجح الذي يحق

إن القــــرار الاســــتثماري الرشــــيد يحتــــاج للدرايــــة والخبــــرة التــــي قــــد لا تتــــوفر لجميــــع فئــــات : مبــــدأ الخبــــرة والتأهيــــل (2
المستثمرين فكما أن هناك فئات من المسـتثمرين المحتـرفين ممـن يتمتعـون بـالخبرة والدرايـة الكافيـة لاتخـاذ القـرار 

ـــة مـــن المســـتثمرين الســـذج  ـــالأفراد ممـــن  ،(لخبـــرة عـــديمي ا)الاســـتثماري، فهنـــاك فئ ـــك بحاجـــة للاســـتعانة ب وأولئ
لمحـافظ الاسـتثمارية ومحللـي الاسـتثمار عون بخبرة ودراية جيدة من مـدراء ايحترفون تقديم النصح والإرشاد ويتمت

 .وخبراء السوق

ئمـة المتاحـة ويقوم هذا المبدأ على اختيار المستثمر للمجـال الاسـتثماري والأداة الاسـتثمارية الملا: مبدأ الملاءمة (3
له من بين مجموعة الفرص والأدوات الاستثمارية الموجـودة، ويسترشـد المسـتثمر فـي تطبيـق هـذا المبـدأ بمنحنـى 
تفضــيله الخــاص المبنــي علــى مجموعــة مــن العوامــل المتعلقــة بعمــره، وظيفتــه، مســتوى دخلــه، حالتــه الاجتماعيــة 

 ....والصحية

هتمـــام كـــل مســـتثمر بالعناصـــر الثلاثـــة المتعلقـــة بعائـــد الاســـتثمار نحنـــى التفضـــيل هـــذا يقـــوم علـــى أســـاس درجـــة اوم
 .ومخاطرته ودرجة السيولة وذلك بما يتعلق بالمستثمر الفرد

ـــة  ـــاً لمـــا يســـمى بنظري فـــي حـــين أن المؤسســـات الماليـــة توجـــه مـــدخراتها للاســـتثمار بحســـب الظـــروف الملائمـــة ووفق
بأن السوق المالي ينقسم عادة علـى عـدة قطاعـات : امفادهو  segmented markets theoryالقطاعات السوقية 

 .مختلفة يستقطب كل منها فئة معينة من فئات المستثمرين وذلك وفقاً لميولهم الاستثمارية
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يقــوم هــذا المبــدأ علــى عــدم توجيــه كافــة المــدخرات باتجــاه فرصــة  :مبــدأ التنويــع أو توزيــع المخــاطر الاســتثمارية (4
همال باقي الفرص، وبشكل أبسط فهو ينطلق من المقولة التاليـة استثمارية محددة وبشكل مركز و  تضـع كـل  لا"ا 

 ".البيض في سلة واحدة

ويقـوم المسـتثمر بتحديـد العائـد علـى الاسـتثمار الـذي يطمـح بتحقيقـه علـى هيئـة هـدف، وليضـمن تحقيـق هـذا الهــدف 
   :لابد من توافر شرطين

 .مة مؤكدة تماماً أن تكون التدفقات النقدية المتوقعة من حيث القي -1

 .أن تكون أيضاً مؤكدة تماماً من حيث التوقيت -2

 :سيينيوالمخاطر يتم تصنيفها في نوعين رئ ،وينشأ عن عدم تحقق هذين الشرطين مخاطر تحيق بالاستثمار

  وهــي المخــاطر التــي تطــال الســوق ككــل ولا يمكــن التخفيــف مــن حــدتها عــن طريــق (: ســوقية)مخــاطر منتظمــة
 .محفظة الاستثماريةتنويع مكونات ال

 نمـا أحـد أو بعـض قطاعاتـه، (: خاصـة)مخاطر غير منتظمـة وهـي المخـاطر التـي لا تطـال السـوق بشـكل عـام وا 
 .تحدث في ظروف استثنائية ويمكن التقليل منها عن طريق التنويع في مكونات المحفظة الاستثمارية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
  0القاسم، العلي، إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، ص   
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 :المحافظ الاستثمارية: المبحث الثاني

ــاة، وتختلــف توجــه المســت ثمرون فــي الأســواق الماليــة إلــى تكــوين محــافظ اســتثمارية تجمــع مميــزات الأوراق الماليــة المقتن
المحافظ الاسـتثمارية بـين المسـتثمرين حسـب رغبـة كـل مـنهم فـي تحقيـق عوائـد مرتفعـة أو المحافظـة علـى مسـتوى محـدد 

 .من المخاطر

 :المحفظة الاستثمارية ونظريتها 2-1

 :لمحفظة الاستثماريةتعريف ا 2-1-1

للمحفظــة دور هــام فــي مجــال الاســتثمار نظــراً للمنــافع التــي تحققهــا للمســتثمر فــي الســوق المــالي المتجليــة فــي تخفــيض 
 .المخاطر وتنويع العوائد الناتجة عن الأوراق المالية المقتناة

 :ونستعرض مجموعة تعاريف للمحفظة الاستثمارية

  1.("الاستثمارات)ة مجموعة من الأصول المالي"بأنها 

  تشـــــــكيلة مـــــــن موجـــــــودين أو أكثـــــــر مـــــــن الموجـــــــودات المختلفـــــــة فـــــــي النـــــــوع والجـــــــودة " بأنهـــــــاوأشـــــــير إليهـــــــا "
(Rao,1992,306).  

  التـي يمسـكها ( أسهم، أو سندات، أو أسـهم وسـندات)تشكيلة من الأوراق المالية "وعرفت بشكل خاص على أنها
 9.(Francis, 1983, 564) "المستثمر لتخفيض المخاطر وتعظيم العائد

 أداة مركبـة مـن أدوات الاسـتثمار تتكـون مـن أصـلين أو أكثـر وتخضـع لإدارة " :المحفظة الاسـتثمارية هـي بمثابـة
 Portfolio Manager".12شخص مسؤول عنها يسمى مدير المحفظة 

  مملوكـة لمؤسسـة أو مزيج ملائم أو مجموعة من الاستثمارات ال"وفي تعريف آخر فإن المحفظة الاستثمارية هي
الاســتثمار ل مــزيج فــن وعلــم صــناعة القــرارات حــو "، ويعــرف المصــدر ذاتــه إدارة المحــافظ علــى أنهــا "فــرد معــين
الاســتثمارات لعهــداف، تخصــيص وتوزيــع ثــروة وأصــول الأفــراد والمؤسســات، وموازنــة خطــر  ، مجــاراةوسياســاته

 11".وأداء المحفظة

عــن تركيبــة مــن نــوعين فــأكثر مــن الأصــول "ن المحفظــة الاســتثمارية هــي عبــارة أن جميــع التعــاريف تركــز علــى أ لحــظ  ون
 ".والأدوات الاستثمارية المتاحة في سوق الأوراق المالية

ها فيما يصب بتحقيق هدف المستثمر فـي هومدير المحفظة هو شخص ذو خبرة مسؤول عن إدارة المحفظة وحسن توجي
 .اتعظيم العائد على المحفظة وتخفيض مخاطره

 

                                                            
7

  ،(مؤسسات، أوراق، بورصات)محمود الداغر، الأسواق المالية   021، ص 0222دار الشروق، عمان، الطبعة الأولى، 
 .12 ، ص 022، دار المسيرة، عمان، الطبعة الأولى، (تحليل وإدارة)لاستثمار بالأوراق الماليةأرشد التميمي، أسامة سلام، ا  
 .12 المرجع السابق، ص 1
 27 إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العملية، مرجع سابق، ص، مطر 2 

11 Bilaus. Bogdan, Portfolio Management (for institutional investors), CFA, CFA Romania, 2010, p3. 
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 :مفهوم المحفظة 2-1-2

دارتهــاتحــدثت العديــد مــن النظريــات الاقتصــادية عــن المحفظــة  وقبــل التطــرق إلــى  .الاســتثمارية وأهميتهــا وكيفيــة بنائهــا وا 
 .أهمية نظريات المحفظة لابد من التعرف على مفهوم المحفظة ونشأتها

الناجمــة عــن الاســتثمار فــي نــوع محــدد مــن الأوراق  كانــت رغبــة المســتثمر فــي الأســواق الماليــة التقليــل مــن المخــاطرلقــد 
المالية وضمن مجال اسـتثماري وحيـد، ومـا قـد يتبعـه مـن خسـائر ونقـص فـي السـيولة والأمـان بحسـب ظـروف السـوق أو 

تغلـب علـى ، محاولة منه للالقطاع المستثمر به، ومن هنا جاءت رغبة المستثمر في امتلاك مجموعة من الأوراق المالية
 .والإيجاب دون الاهتمام بنوعية هذه الأوراقأالسوق والقطاعات المؤثرة على أسعار الأوراق المالية بالسلب تقلبات 

ولسعي المستثمر الحثيث في الحصول على أكبر عائد ممكـن بأقـل مخـاطرة، ظهـر مفهـوم المحفظـة ليشـكل نقطـة تحـول 
رين في الدخول إلى أسواق المال وتشكيل سلة مـن الأوراق في العالم الاستثماري، وليفتح المجال أمام الكثير من المستثم

 .الاستثمارية مع التركيز على نوعية وجودة هذه الأوراق اتالمالية المختلفة والمتعددة من مختلف القطاع

 :نظرية المحفظة 2-1-3

، Harry Markowtizبـرز الكثيـر مـن رواد الاقتصـاد الـذين صـاغوا افتراضـات نظريـة المحفظـة ومـن أبـرزهم مـاركوتز 
 Sharp ،Conen ،Turner، وتناولهــا مــن بعــده كــل مــن 1952والــذي تنســب إليــه نظريــة المحفظــة التــي وضــعها عــام 

 .وغيرهم

وعمل ماركوتز في نظرية المحفظة لتحسين وتنظيم تصرفات المستثمر الاستثمارية في سوق الأوراق الماليـة، بينمـا كـان 
المهتمة بالتوازن الاقتصـادي  CAPMفي نموذج تسعير الأصول المالية ( Sharp ،Lanter)عمل كل من شارب ولانتر

 .نون أدائهم في السوق وفق الأسلوب أو النموذج المقترحالمستثمرين يحس   جميعوالتي تفترض أن 

نظريـة الشـركة : مثـل ،تختلـف فيهـا نظريـة المحفظـة عـن النظريـات التـي كانـت سـائدة ة أمور رئيسـة،وعالج ماركوتز ثلاث
 12:، وهي(الشركات والزبائن أو المستهلكينلأمور المتعلقة بكل من باا من اهتمامهاتولي النظريتان هاتان)ونظرية الزبون 

 .تهتم بالمستثمرين أكثر من اهتمامها بالشركات الصناعية أو المستهلكين: أولاً 

 .أكدتهتم بالعملاء والوكلاء الاقتصاديين الذي يعملون وفق مبدأ عدم الت: ثانياً 

فــي المؤسســات )نظريــة يمكــن اســتخدامها فــي الممارســة المباشــرة، علــى الأقــل بالنســبة لعــدد كبيــر مــن المســتثمرين : ثالثــاً 
 .مع أجهزة كمبيوتر ومصادر بيانات كافية( العادية

 

 

 
                                                            
12 Markowitz. Harry, Foundations Of Portfolio Theory, Journal Of Finance, Volume 46, Issue 2 (Jun., 1991),p 469-477  
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 قواعد نظرية ماركوتز للمحفظة: 

الماليــة، والنظريــة التــي صــاغها مــاركوتز  قــام مــاركوتز بإعطــاء المقيــاس الكمــي للمخــاطرة التــي تصــاحب عوائــد الأوراق
نظرية معيارية تصف المستثمر بالرشـد والعقلانيـة، حيـث يبحـث المسـتثمر عـن التنويـع الكـفء لاسـتثماراته فـي المحفظـة 
ليــتمكن مــن الحصــول علــى أعلــى عائــد ضــمن مســتوى محــدد مــن المخــاطرة أو أقــل مســتوى ممكــن مــن المخــاطرة عنــد 

 13.مستوى معين من العائد

 Major Mixهـو مـا يـدعى بقـرار المـزج الرئيسـي وبحسـب مـاركوتز فـإن مـن أهـم القـرارات الاسـتراتيجية لمـدير المحفظـة

Decision  والذي يتم بموجبه تحديد التركيبة الأساسية لأصول المحفظة(التنويع الأساسي لعصول)أو ما يسمى ،. 

 14:الآتيةويشمل قرار المزج الأمثل تحديد العناصر 

 .الأصول التي تتشكل منها المحفظة أنواع -

 .الوزن النسبي لكل أصل في هيكل المحفظة -

 .القطاعات التي سيتم الاستثمار فيها -

 .الأصول التي سيتم الاستثمار فيها في كل قطاع -

 أن يتغيــر فــي المســتقبل تبعــاً لتغيــر الظــروف التــي ثابتــاً بالنســبة للمحفظــة بــل يمكــن وبــالطبع فــإن قــرار المــزج لا يكــون
 .تستدعي ذلك

، وغرضـه تغييـر الـوزن النسـبي Timing Decisionوعليـه فـإن قـرار المـزج يحتـاج إلـى قـرار جديـد يـدعى قـرار التوقيـت 
ضـافة الـبعض الآخـر لهيكـل المحفظـة، حيـث ينبغـي علـى المسـتثمر  لأصول المحفظة من خلال التخلص مـن بعضـها وا 

حفظة خلال كل فترة، فمن المفروض أن يركـز المسـتثمر علـى العائـد من خلال قرار التوقيت أن يعظم العائد المتوقع للم
 Activeبشكل أساسي وعلـى مجموعـة مـن المتغيـرات الأخـرى أيضـاً، وهـذا مـا يطلـق عليـه بـالتوزيع النشـط لعصـول أي

Allocation. 

 15:ويتم قرار التوزيع النشط لعصول في ضوء مجموعة من العوامل وهي

 .مختلفة لعصولالتقييم النسبي للفئات ال -

الــدورة الاقتصــادية والتــي تــنعكس آثارهــا عــادة علــى معــدلات الفائــدة ومعــدلات التضــخم وكيفيــة تــأثير ذلــك علــى  -
 .أسعار أدوات الاستثمار

 .السيولة والفوائض النقدية -

يسترشــدون فيــه بمجموعــة مــن المؤشــرات  ويقــوم بــه خبــراء متخصصــون Technical Analysisالتحليــل الفنــي  -
 .ن بذلك استنباط الاتجاهات المستقبلية لأسعار أدوات الاستثمارمحاولي

                                                            
 1  ، ص 0221قاسم علوان، إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق، دار الثقافة، عمان، الطبعة الأولى،  1 
 .72ي، إدارة الاستثمارات والمحافظ، مرجع سابق، ص القاسم، العل    
 21 ، مرجع سابق، ص (الإطار النظري والتطبيقات العملية)مطر، إدارة الاستمارات   2 
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همية البالغة لها وخاصة فـي حسـاب وبذلك نكون قد استعرضنا نظرية المحفظة وقواعدها التي وضعها ماركوتز نظراً لع
 .العوائد المتوقعة للمحفظة الاستثمارية المثلى

 ى مجموعـــة مـــن الخيـــارات لمجموعـــة مـــن المحـــافظ ذوات تطبيـــق هـــذا المبـــدأ علـــإن   :مبددددأ السددديادح والمحفظدددة
العوائد المختلفة ومستويات المخاطرة المختلفة، سيؤدي إلـى اختيـار المحفظـة ذات العائـد الأعلـى لمسـتوى محـدد 
مــن المخــاطر، أو اختيــار المحفظــة ذات المخــاطرة الأقــل لمســتوى محــدد مــن العوائــد، فهــي بــذلك تســيطر علــى 

  1.المحافظ الأخرى

 :أنواع المحافظ الاستثمارية 2-1-4

 : للمحافظ الاستثمارية أربعة أنواع

وهـــي المحفظـــة التـــي تركـــز علـــى الأوراق الماليـــة ذات الـــدخل الســـنوي : Income Portfolioمحفظـــة الـــدخل  -1
ت هـذا والفوائد بالنسـبة لحملـة السـندات، ومكونـا ،كالتوزيعات النقدية لعرباح بالنسبة لحملة الأسهم ،العالي نسبياً 

النوع من المحافظ يكون عادة من الأسهم الحكومية أو أسهم الشركات المعروفـة بعـدم تقلـب أسـعارها فـي السـوق 
ن غالبيــة المســتثمرين فــي هــذه المحــافظ هــم مــن صــغار المســتثمرين  وبعــدم تذبــذب توزيعــات الأربــاح النقديــة، وا 

والمســتثمرين المحــافظين الــذين لا يحبــذون  ،يعتمــدون فــي معيشــتهم علــى الــدخل النــاتج مــن هــذه المحــافظ نالــذي
 .خاطرة تنطوي على عوائد أكبرمالمخاطرة حتى ولو كانت هذه ال

وهـــي المحفظـــة التـــي تركـــز علـــى الأوراق الماليـــة التـــي تحقـــق إيـــرادات : Growth Portfolioمحفظـــة النمـــو  -2
ركات التـــي تحقـــق نمـــواً فـــي رأســـمالية عاليـــة تســـهم فـــي نمـــو المحفظـــة، ومكوناتهـــا تعتمـــد علـــى شـــراء أســـهم الشـــ

طرد بما فيها الشـركات الحديثـة العهـد، وأيضاً الشركات التي تنمو بشكل ممبيعاتها وبالتالي في إيراداتها السنوية 
ويفتـــرض فـــي نمـــو تلـــك الشـــركات أن يكـــون أعلـــى مـــن متوســـط معـــدل النمـــو فـــي الشـــركات الأخـــرى فـــي معظـــم 

المخــــاطرة بشــــكل ملحـــوظ نتيجــــة التقلبــــات فــــي الأســــعار وتحتــــوي مثــــل هــــذه المحـــافظ علــــى عنصــــر  ،الســـنوات
 .الرأسمالية وظروف السوق وبالتالي فإن غالبية المستثمرين فيها هو من النوع المضارب

حفظـــة الـــدخل موهـــي المحفظـــة التـــي تجمـــع مـــابين : Growth- Income Portfolioالمحفظـــة المختلطـــة  -3
ن ما يميز رباح وعلى الإومحفظة النمو، أي تركز على التوزيعات النقدية لع هـذه المحفظـة يرادات الرأسمالية، وا 

هــو تنويعهــا لاســتثماراتها مــابين الأســهم التــي تــؤدي إلــى توزيعــات نقديــة عاليــة والأســهم التــي تــؤدي إلــى إيــرادات 
 .رأسمالية مرتفعة وبالتالي نمو وزيادة أموال المحفظة

ة المكونــة عــادة مــن أســهم عاديــة وممتــازة وســندات، وهــي المحفظــ: Balanced Portfolioالمحفظــة المتوازنــة  -4
حيـث يحــاول المســتثمر فـي هــذا النــوع مـن المحــافظ الاســتفادة مـن الأربــاح النقديــة الموزعـة والإيــرادات الرأســمالية 

 .بالإضافة إلى فوائد السندات، وبالتالي المحافظة على رأس المال المستثمر

                                                            
مدرجة في سوق دراسة تطبيقية في عينة من الشركات ال)عبد العزيز عبد الحميد، مظهر عبد الحميد، فاتن الرفاعي، دور بيتا في بناء المحفظة الاستثمارية     

 . ، جامعة تكريت، العراق، ص(ماليةالعراق للأوراق ال
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وهـي المحـافظ المتخصصـة فـي  :Industry-Specialized Portfolioالمحـافظ المتخصصـة فـي الصـناعات  -5
ــــة  ــــة والكيماوي ــــة والتحويلي ــــران والمــــوارد الطبيعي ــــارة كشــــركات الطي الاســــتثمار فــــي أســــهم شــــركات صــــناعية مخت

 .والمتخصصة بالطاقة والنفط والثروة الباطنية وغيرها

 :ستثمار ومباد  تنويع المحفظةالااستراتيجيات  2-2

 :ار في المحافظ الاستثماريةقواعد الاستثم 2-2-1

جعـل هـذا واعـد لليكون الاستثمار في المحـافظ الاسـتثمارية ذو فعاليـة وكفـاءة لابـد مـن وجـود مجموعـة مـن المقومـات والق
 Schultz Collins Lawsonن واد إلـى كـل مـن الـدكتور قاسـم علـو الاسـتثمار ناجحـاً والتـي يمكـن أن نجملهـا بالاسـتنا

Chambers11. 

وذلـك يعـد  ،ستثمار واتخاذ القرارات المتعلقة باختيار الأصول المكونة للمحفظة الاستثمارية وتقييمهـاالتخطيط للا -1
 .من أهم عوامل نجاح الاستثمار في المحفظة

حيـث لابـد مـن تحليـل وتحديـد المسـتوى  ،العائد ومستوى المخـاطرة والتـي تـرتبط مباشـرة بالاسـتثمار فـي المحفظـة -2
 .المرجو بالنسبة لكل مستثمر على اختلاف أنواعهم في السوق المالي الملائم للمخاطرة والعائد

هـا عائـد لى تخفيض المخاطرة التي يتعرض لأساسي في إدارة المخاطرة ويساعد عأمرٌ التنويع الصحيح والجيد   -3
 .المحفظة الاستثمارية

ـــــة  -4 ـــــالأوراق المالي ـــــة ب ـــــي جمـــــع المعلومـــــات المتعلق ـــــة ف ـــــة المعلومـــــات مـــــن خـــــلال الدق ســـــاليب الأو ليلهـــــا، وتحدق
دارة المحفظة بشكل جيد لتفادي نفقات غير مبررةالاو   .ستراتيجيات الملائمة وظروف السوق وا 

بطريقة تؤمن تحقيق العائد المطلوب من الاسـتثمار فـي المحفظـة  موال على الأصول المكونة للمحفظةتوزيع الأ -5
مــن التــوازن بــين الــدخل الجــاري وحمايــة القــوة ولابــد مــن أن يكــون هنــاك نــوع  ،وتحديــد مســتوى المخــاطرة الملائــم

الشرائية للمحفظة بحيث تمكن المستثمر من تأمين القدرة علـى تطـوير ونمـو المحفظـة مـن خـلال العائـد المجنـي 
 .من استثمارات المحفظة

ت والسياسـات أن نحـدد الاسـتراتيجيا لابـدأهم قواعد ومقومات الاسـتثمار فـي المحـافظ الاسـتثمارية ونجاحهـا،  وبعد تحديد
 .المتبعة عند الاستثمار في المحفظة

 

 

 

 

 
                                                            
17 Schultz Collins Lawson Chambers, Portfolio Management: Theory & Practice, , Inc. Investment Counsel, 2006, p 95. 

. 1 و 11 ، مرجع سابق، ص (بين النظرية والتطبيق)علوان، إدارة الاستثمار   
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 :استراتيجيات الاستثمار في المحفظة الاستثمارية 2-2-2

يقوم المستثمر عند بناء محفظتـه الاسـتثمارية بإتبـاع سياسـة أو اسـتراتيجية معينـة تـؤثر بنوعيـة مكونـات محفظتـه وتحقـق 
ة ويظهــر لــدينا ثلاثــ ،نوعيــة المســتثمرين وفــق توجهــاتهم وأهــدافهم لــه الأهــداف المرجــوة مــن ذلــك والتــي تشــبه إلــى حــد مــا

 :أنواع من الاستراتيجيات، هي

 :Aggressive Policyالاستراتيجية الهجومية  (1

وهذه السياسة يتبناها مديرو المحافظ والمستثمرون الذين يفضلون العائد علـى عنصـر الأمـان ويسـعون نحـو الأربـاح 
حيـث تشـكل  "محفظـة رأس المـال"ئمون عليهـا هـذه الاسـتراتيجية التـي يتبـع القـاالمحفظـة وعادة مـا تسـمى  ،الرأسمالية
عاديــة القاعــدة الأساســية للمحفظــة، ويلجــأ مــديرو المحــافظ لهــذا النــوع مــن السياســات عنــدما تلــوح مؤشــرات الالأســهم 

ي طــور النمــو للاســتفادة مــن الازدهــار والانتعــاق الاقتصــادي، فيقومــون باقتنــاء أســهم الشــركات الحديثــة والشــركات فــ
 .الارتفاع المتوقع في سعر السهم خلال فترة الانتعاق الاقتصادي

 : Defensive Policyالاستراتيجية الدفاعية  (2

وهــذه السياســة يتبناهــا مــديرو المحــافظ والمســتثمرون الــذين يركــزون علــى عنصــر الأمــان، فهــم متحفظــين جــداً تجــاه 
، وبالتــالي فــالأدوات "محفظــة الــدخل"لاســتراتيجية ي تبنــى علــى أســاس هــذه اعنصــر المخــاطرة وتســمى المحــافظ التــ

الماليـــة المكونـــة لهـــذا النـــوع مـــن المحـــافظ هـــي الأدوات ذات الـــدخل الثابـــت مـــن أذون الخزينـــة والســـندات والأســـهم 
 .الممتازة

 :Balanced Policyالاستراتيجية المتوازنة  (3

 اً المحـافظ الاسـتثمارية حيـث أنهـا تحقـق اسـتقرار  يتبناهـا غالبيـة مـديريي آن واحـد، وهي استراتيجية هجومية دفاعية ف
لعائــد المحفظــة عنــد مســتويات مقبولــة مــن المخــاطرة، فهــي تــوائم بــين العائــد والســيولة والأمــان لتحقــق أرباحــاً  اً نســبي

ازنــة مــن أدوات رأســمالية عنــد هــامق الأمــان والســيولة المطلوبــة، وتتكــون المحفظــة فــي هــذه الحالــة مــن توليفــة متو 
 (.أسهم عادية، أسهم ممتازة، سندات، أذون خزينة)الاستثمار 

إذا توقـع المسـتثمر ارتفاعـاً محـتملًا فـي أسـعار الفائـدة فإنـه يسـتثمر : وتوفر هذه السياسة أيضاً خاصية زمنية مفادهـا
ات بسـندات طويلـة الأجـل في أذونات الخزينة أو السندات قصـيرة الأجـل، وفـي حـال تحقـق التوقـع يسـتبدل تلـك الأدو 

  1.قدي مستمرمن له تدفق نتض
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 :مباد  تنويع المحفظة 2-2-3

والــذي  ،ض قواعــد واســتراتيجيات الاســتثمار فــي المحــافظ الاســتثمارية لابــد أن نــدرس أشــكال وأنــواع التنويــعابعــد اســتعر 
النتــائج والأهــداف المرجــوة منهــا  يشــكل أحــد أهــم المقومــات والقواعــد الأساســية لنجــاح الاســتثمار فــي المحفظــة وتحقيــق

 . مرين ومديري المحافظثبالنسبة للمست

أي اختيــار توليفــة معينــة مــن الأصــول الاســتثمارية فــي تكــوين المحفظــة  ن مــا يميــز المحــافظ الاســتثمارية هــو التنويــع؛إ
أسـاليب وأنـواع التنويـع الاستثمارية وذلك بغية تخفـيض المخـاطرة التـي قـد يتعـرض لهـا عائـد المحفظـة وهنـاك العديـد مـن 

 19:المتبع من قبل المستثمرين والتي تصنف بحسب المبادئ والأسس التي تخضع لها ونستعرضها فيما يلي

 :التنويع بحسب جهة الإصدار (1

ويقصــد بــه توزيــع الاســتثمارات علــى عــدة أوراق ماليــة تصــدرها شــركات مختلفــة وعــدم تركــز الاســتثمارات فــي أوراق 
 .ويندرج تحت هذا المبدأ أسلوبين في التنويع وهما التنويع الساذج وتنويع ماركوتزمالية لشركة واحدة، 

قوم على فكرة مفادها أنه كلما زاد تنويع الاستثمارات التي تتضمنها المحفظة، كلما انخفضـت وي: التنويع الساذج -
لصـادرة مـن شـركات مختلفـة زيـادة الأوراق الماليـة المحتـواة فـي المحفظـة والمخاطر التي يتعـرض لهـا عائـدها، فا

ولكــن فــي حــال تنويــع المحفظــة محليــاً  ،ن مــن تقلــيص المخــاطر غيــر المنتظمــة المــؤثرة علــى عائــد المحفظــةيمك ــ
فإن المخاطر المنتظمة لا يمكن التخلص منها وتمثل بالخط المسـتقيم، والشـكل التـالي يوضـح تنـاقص المخـاطر 

 .مالية وعدم تأثر المخاطرة المنتظمة بذلكغير المنتظمة تدريجياً مع ازدياد الأوراق ال

 المخاطرة                                                               

 المخاطرة غير المنتظمة                       

 

 المخاطرة المنتظمة            

 عدد الأوراق المالية

ل مـن المخـاطر غيـر المنتظمـة إلا أنهـا تحمـل عـدد مـن السـلبيات وهذه الطريقـة علـى الـرغم مـن مسـاهمتها فـي التقليـ
 :منها

 بســبب تعــدد الاســتثمارات التــي تتضــمنها المحفظــة مــن أكثــر مــن شــركة ممــا يترتــب : صــعوبة إدارة المحفظــة
 .عليه صعوبة في الإدارة والمتابعة بالإضافة إلى التكلفة المرتفعة

 ولات المدفوعـة للوسـيط والسـوق عنـد شـراء كميـات صـغيرة مـن وذلـك لزيـادة العمـ: ارتفاع تكـاليف المعـاملات
 .أوراق مالية متعددة
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 وراق ماليــة لا يــتلاءم عائــدها مــع المخــاطرة التــي أمــن خــلال اقتنــاء : اتخــاذ قــرارات اســتثمارية غيــر ســليمة
 .تنطوي عليها

اليف مرتفعــة وصــعوبة بــالإدارة وبــذلك نجــد أن التنويــع الســاذج وبــالرغم مــن المزايــا التــي يوفرهــا فقــد ينطــوي عليــه تكــ
 .حكيمالواتخاذ القرار الاستثماري غير 

ويطلق عليه التنويع الكفء والذي يعـد مـن أهـم الأسـاليب المتبعـة فـي تنويـع المحفظـة، ويقـوم  22:تنويع ماركوتز -
لماليـــة بـــين عوائـــد الأوراق ا Pمبـــدؤه علـــى الانتقـــاء الـــدقيق لمكونـــات المحفظـــة بالاعتمـــاد علـــى معامـــل الارتبـــاط 

 :الآتيةوعليه نميز بين الحالات  ،المشكلة للمحفظة الاستثمارية
 P = 1 :ةارتبــاط موجــب تــام، وهــذه الحالــة تعنــي أن العلاقــة بــين عوائــد الأوراق الماليــة طرديــة ففــي حالــ 

ــ ن مــن التوقــع بحركــة الورقــة محفظــة مكونــة مــن ورقتــين مــاليتين فــإن معرفــة حركــة عائــد الورقــة الأولــى يمك 
 .انية بشكل تامالث

نمــا المخــاطرة تكــون هنــا عبــارة عــن المتوســط  حالــة الارتبــاط الموجــب لا تــؤدي إلــى تخفــيض مخــاطرة المحفظــة وا 
 .وراق المالية المكونة لها ذات الارتباط الموجب التامالمرجح لمخاطر الأ

 P = -1 :وبالتـالي فـإن  ،ة عكسـيةارتباط سالب تـام، وتعنـي هـذه الحالـة أن العلاقـة بـين عوائـد الأوراق الماليـ
معرفــة اتجــاه حركــة عائــد الورقــة الماليــة الأولــى فــي المحفظــة يبــين أن اتجــاه حركــة عائــد الورقــة الثــاني هــو 

 .الاتجاه المعاكس تماماً لاتجاه الأولى

 .حالة الارتباط السالب تؤدي إلى التخلص من مخاطرة المحفظة بشكل نهائي

 P = 0 :د علاقـة واضـحة بـين حركـة عوائـد الأوراق الماليـة المكونـة للمحفظـة، لا يوجد ارتباط، حيث لا يوجـ
الأوراق المكونـة للمحفظـة لا يفيـد المسـتثمر فـي معرفـة اتجـاه حركـات  إحـدىوبالتالي فإن معرفة اتجاه عائـد 

 . باقي العوائد

ماليــة لا يوجــد ؤدي فــي حــال بنــاء محفظــة مكونــة مــن ورقتــين أو أكثــر مــن الأوراق الحالــة الارتبــاط المعــدوم تــ
 .ارتباط فيما بينها إلى تخفيض مخاطرة المحفظة
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 :تنويع تواريس الاستحقاق (2

والتــي تسـتحق خـلال فتــرات  ،كالسـندات( أدوات الـدين)ويشـير هـذا التنويـع إلــى المحـافظ المكونـة مــن الأوراق الماليـة 
 . عار فائدةوالتي تحمل أس ،طويلة الأجل_ متوسطة الأجل_ زمنية معينة قصيرة الأجل

وهذا التصنيف يقوم بالاعتماد على أسعار الفائـدة لـعوراق الماليـة المكونـة للمحفظـة الاسـتثمارية والقيمـة السـوقية لهـا 
علـــى قيمـــة الســـندات طويلـــة الأجـــل مقارنـــة ات أســـعار الفائـــدة تـــؤثر بشـــكل أكبـــر فـــي الســـوق المـــالي، حيـــث أن تقلبـــ

 :ت أسعار الفائدة، وهنا لدينا الحالات التاليةبالسندات قصيرة الأجل الأقل عرضة لتقلبا

الاســتثمار فــي الســندات قصــيرة الأجــل فبــذلك يتجنــب التقلبــات الكبيــرة التــي  علــىفــي حــال ركــز مــدير المحفظــة  -
تصيب أسعار السندات السوقية ويقلل من خسائر المحفظة الناجمة عنه، ولكن في نفس الوقت يزيد مـن تقلبـات 

 .الاستثمار في مجموعة من السندات قصيرة الأجل ذوات معدلات الفائدة المختلفةالعائد السنوي نتيجة 

وفــي حــال ركــز فــي اســتثماراته علــى ســندات طويلــة الأجــل فــإن ذلــك ســيؤدي إلــى اســتقرار العائــد الســنوي مقارنــة  -
يـرة فـي حـال بالحالة الأولى، ولكن سيعرض أسعار السندات إلى تقلبات شـديدة وبالتـالي إلـى خسـائر رأسـمالية كب

 .اضطر إلى بيع هذه الأوراق المالية قبل تاريس استحقاقها

وبالتـــالي علـــى المســـتثمر أو مـــدير المحفظـــة الماليـــة أن يتبـــع اســـتراتيجية وأســـلوب معـــين فـــي التنويـــع حســـب تـــواريس 
مكنــه مــن جــل بطريقــة تالأخــرى طويلــة الأن الأوراق الماليــة قصــيرة الأجــل و الاســتحقاق، بحيــث يــوزع اســتثماراته بــي

 .كل منها ميزاتالاستفادة من 

 :ويندرج ضمن هذا النوع من التنويع ثلاث أساليب هي

يقــوم هــذا الأســلوب علــى إحــداث تغيــرات مســتمرة فــي مكونــات المحفظــة : الأســلوب الهجــومي فــي إدارة المحفظــة -1
إلـى بيـع السـندات طويلـة  بالاعتماد علـى التوقـع، فـإذا توقـع مـدير المحفظـة ارتفـاع أسـعار الفائـدة عليـه أن يبـادر

 .الأجل وتوجيه استثماراته على السندات قصيرة الأجل ليستفيد في حال الارتفاع الفعلي في سعر الفائدة

أما إذا توقع انخفاض في أسـعار الفائـدة المسـتقبلية فيسـارع للـتخلص مـن الأوراق الماليـة قصـيرة الأجـل مقابـل توجيـه 
مكانيـة تحقيـق استثماراته نحو السندات طويلة الأج ربـاح رأسـمالية فـي حـال أل ليؤمن بـذلك اسـتقرار عائـد المحفظـة وا 

 .الانخفاض الفعلي لأسعار الفائدة

التوقعـات فـإن المسـتثمر  توبالتالي فإن نجاح هذا الأسلوب يعتمد بشكل كبير على صحة التوقعات، ففي حال تحقق
صــحة التوقعــات  موراق الماليــة، أمــا فــي حــال عــدســيتمكن مــن تحقيــق الأهــداف المرجــوة مــن التغييــر المســتمر لــع

 .سيتعرض المستثمر لخسائر قد تكون كبيرة

وهــذا الأسـلوب يعتمــد علـى قيــام المسـتثمر بتوزيــع اسـتثماراته بشــكل متسـاو علــى أوراق : تـدرج تــواريس الاسـتحقاق -2
يع مــن تحقيـــق أهـــداف ماليــة ذات تـــواريس اســتحقاق متتاليـــة، ويـــتمكن المســتثمر مـــن خـــلال هــذا الأســـلوب بـــالتنو 

 :المحفظة المتمثلة بما يلي

  .من خلال استرداد قيمة السندات قصيرة الأجل: توفير السيولة -
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 .من خلال الاستثمار في سندات طويلة الأجل: تحقيق الربح واستقرار العائد -

ي الأوراق ويقـــوم هـــذا الأســـلوب علـــى اســـتبعاد الاســـتثمار فـــ: التركيـــز علـــى الاســـتثمارات قصـــيرة وطويلـــة الأجـــل -3
 :سندات قصيرة وطويلة الأجل، وذلكالمالية ذات الأجل المتوسط وتشكيل محفظة من 

 .توفير السيولة من خلال السندات قصيرة الأجلل -

 .توفير الربحية واستقرار العائد من السندات طويلة الأجللو  -

مارات كمـا فـي ثبد من توزيـع الاسـتياً من هدفي الربحية والسيولة، ولاأفي حين أن السندات متوسطة الأجل لا تحقق 
ن أغلـب المسـتثمرين يعتمـدون فـي التوزيـع علـى أبالتساوي بين السـندات قصـيرة وطويلـة الأجـل، إلا  سلوب الثالثالأ

 .توفير السيولة إلىتوقعاتهم  بشأن أسعار الفائدة ومدى الحاجة 

 :التنويع الدولي (3

وذلــك للتخفــيض مــن  ،وراق الماليــة الأجنبيــة مــن أســهم وســنداتيعتمــد هــذا النــوع مــن التنويــع علــى الاســتثمار فــي الأ
 .المخاطر المنتظمة التي تتعرض لها المحفظة ولا يمكن التخفيف منها أو تجنبها من خلال التنويع المحلي

د ويــتم اســتخدام هــذا التنويــع  للتقليــل مــن المخــاطر إذا كــان معامــل الارتبــاط بــين عائــد الأوراق الماليــة المحليــة وعائــ
 .الأوراق المالية الأجنبية صفراً أو سالباً أو موجباً غير تام

 وفي نهايـة المطـاف يجـدر التأكيـد علـى أهميـة التنويـع بالاعتمـاد علـى طرقـه المتنوعـة وفـق السـبل الموجبـة لاسـتخدام أيـاً 
ن تنويع ماركوتز كأسلوب من أساليب التنويع المتبعة يعتبر الأسلوب الأنجع والأهم ،منها المستخدم بشـكل أكبـر مـن و  وا 

 . المحافظ الاستثمارية في السوق المالي قبل مديري

 :المحفظة الاستثمارية المثلى 2-3

 :تعريف المحفظة المثلى 2-3-1

يختلف مفهوم المحفظة المثلى من مستثمر لآخر وفقاً لمتطلبات العائد ومستوى المخاطرة المقبـول والسـيولة بالنسـبة لكـل 
وموحــد لجميــع لهــا إذ مــن الصــعب تحديــد نمــوذج محــدد  مفهــوم المحفظــة المثلــى مفهــوم نســبيفــإن مســتثمر، وبالتــالي 

المستثمرين، لذلك فإن مصطلح المحفظة المثلى يفهم على أساس وجهة نظر كل مستثمر واتجاهاته وميوله وأهدافـه مـن 
نمــاط أمــاطهم ممــا يعنــي وجــود تكــوين المحفظــة ممــا يجعــل المحفظــة المثلــى تختلــف مــن مســتثمر إلــى آخــر بــاختلاف أن

 .للمحفظة المثلى ةمتعدد

 21:وتعرف المحفظة المثلى من وجهة نظر المستثمر الرشيد بما يلي

هــي تلــك المحفظــة التــي تتكــون مــن تشــكيلة متنوعــة ومتوازنــة مــن الأصــول أو الأدوات الاســتثمارية، : المحفظــة المثلــى"
 ".ثمر، مالك المحفظة أو من يتولى إدارتهاوبكيفية تجعلها أكثر ملاءمة لتحقيق أهداف المست
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 :22وفي تعريف آخر

هــي تلــك المحفظــة التــي تحقــق أعلــى عائــد ممكــن لمســتوى خطــر معــين، أو تلــك التــي تخفــض الخطــر إلــى الحــد الأدنــى "
 ".لمستوى معين من العائد المتوقع

 :حد الشرطينأحقق له تثمر يقوم باختيار المحفظة التي تن المسأومن هذا التعريف نستنتج 

 .وفق مستويات مخاطرة معينةأعلى عائد  -1

 .أدنى مخاطرة وفق مستويات معينة من العوائد -2

 Theالكـــفء ( المنحنـــى)هـــا علـــى مـــا يســـمى بالحـــد لمحـــافظ الكفـــوءة حيـــث يعتمـــد فـــي بنائوتـــدعى المحـــافظ المثلـــى با

Efficient Frontier. 

 :بناء المحفظة الاستثمارية المثلى 2-3-2

بشــكل كبيــر علــى تحديــد محــافظهم المثلــى وفــق تفضــيلات العائــد  افظالمحفظــة المســتثمرين ومــدراء المحــ ســاعدت نظريــة
والمخــاطرة وبالاســتعانة بــالمنحنى الكــفء ومنحنيــات الســواء لبنــاء المحــافظ المثلــى التــي تتناســب مــع أنمــاط المســتثمرين 

 .المختلفة

 23:ويتحدد نمط المستثمر بشكل عام في ضوء متغيرين أساسيين

والمقصــود بعائــد المحفظــة تلــك الزيــادة الحقيقيــة فــي القيمــة الإجماليــة لأصــول المحفظــة : العائــد علــى الاســتثمار -1
 .صول في بداية العام ممثلة بنسبة مئويةبة إلى القيمة الإجمالية لهذه الأخلال العام منسو 

اري الحادث في عائدها الفعلي عـن مقدار الانحراف المعي" مستوى المخاطرة المقبولة ويقصد بمخاطرة المحفظة  -2
 ".عائدها المتوقع

وقد وظف واضعو نظرية المحفظة مفهوماً اقتصادياً معروفاً هو مفهـوم المنفعـة الحديـة فـي تقسـيم المسـتثمرين إلـى فئتـين 
 :هما

 .فئة المستثمرين الرشيدين (1

 .فئة المستثمرين المضاربين (2

مار بالنسـبة للمسـتثمرين درجـات متفاوتـة مـن الإشـباع وذلـك تبعـاً لتفـاوت ووفقاً لنظرية المحفظة يحقق العائد علـى الاسـتث
 .درجات المنفعة الحدية التي يحققونها منه
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وتندرج الغالبية العظمى للمستثمرين ضمن فئة المستثمرين الرشيدين حيث تتحدد الصفات العامـة للمحفظـة المثلـى لـديهم 
 :بالآتي

  المخاطرةتحقق للمستثمر توازناً بين العائد و. 

  تنويـــع الأصـــول، تنويـــع جغرافـــي، تنويـــع فـــي آجـــال الأدوات الماليـــة )تتســـم أصـــولها بقـــدر كـــاف مـــن التنويـــع
 .(المكونة للمحفظة

  تحقــق مكونــات المحفظـــة حــداً أدنـــى مــن الســـيولة أو ميــزة المرونـــة والتــي تمكـــن مــدير المحفظـــة مــن إجـــراء
 .نةتعديلات جوهرية يراها ضرورية وبأقل الخسائر الممك

 :وتقوم عملية بناء المحفظة الاستثمارية المثلى للمستثمر الرشيد على المبادئ الأساسية الثلاث التالية

إذا مـــا خيـــر المســـتثمر بـــين محفظتـــين اســـتثماريتين تحققـــان نفـــس العائـــد ولكـــن مـــع اخـــتلاف درجـــة المخـــاطرة  -1
 .المصاحبة لكل منهما، فإنه سيختار المحفظة الأقل مخاطرة

، فإنــه تلاف العائــد المتوقــع مــن كــل منهمــابــين محفظتــين اســتثماريتين بــنفس درجــة المخــاطرة مــع اخــ إذا مــا خيــر -2
 .سيختار المحفظة ذات العائد الأعلى

ذا خير بين محفظتين استثماريتين وكانت الأولى أعلى عائداً مـن المحفظـة الثانيـة وبـنفس الوقـت أقـل مخـاطرة  -3 وا 
 .الأولىمنها، فإنه بالتأكيد سيختار المحفظة 

بالاعتمـاد علـى مـا يسـمى بالحـد الكـفء أو منحنـى المحـافظ و وبناء المحفظة الاستثمارية المثلى ينطلق من هذه المبادئ 
 .Efficient Frontierالمثلى أو الحد الفعال 

ة بـين مجموعـة النقـاط الممثلـة لمجموعـة المحـافظ المثلـى والـذي يحـدد مـن خـلال العلاقـة القائمـ: والحد الكفء عبارة عـن
 .عنصري العائد والمخاطرة، بالاعتماد على البيانات التاريخية لهذين العنصرين ومن مجالات استثمارية مختلفة

 .وذك بافتراض أن أدوات الاستثمار المالية جميعها من النوع الخطر ولا يوجد أدوات خالية من المخاطر بينها

 Rp             غير الممكنة مجموعة المحافظ                                  

                                 D          

 مجموعة المحافظ                                       

 I   الممكنة                                                        

                             pσ                                

Rp :العائد على الاستثمار للمحفظة. 

pσ :المخاطرة. 

ID :المنحنى الكفء أو الحد الفعال. 
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ومن مصلحة المستثمر أن يختار المحفظـة التـي تحقـق لـه أعلـى عائـد ممكـن مقابـل أقـل مسـتوى مـن المخـاطرة أي التـي 
ر متاحـــة للمســـتثمر، بالتـــالي فـــإن المنحنـــى غيـــ وباعتبـــار أن المحـــافظ الواقعـــة أعلـــىتقـــع علـــى يســـار المنحنـــى الكـــفء، 

 .المحافظ التي تحقق غاية المستثمر وأهدافه المرجوة تقع على المحنى الكفء نفسه

ويمكــن تحديــد المحفظــة المثلــى للمســتثمر مــن خــلال نقطــة تمــاس أحــد منحنيــات الســواء الخاصــة بالمســتثمر مــع الحــد 
 .الكفء، وتعتبر أفضل توليفة له

 .ول المستثمر بالنسبة للعائد والمخاطرةومنحنيات السواء تعكس مي

                                                                      Rp 

 

                             D               M 

 

                      Pσ                          I 

M :السواء والمنحنى الكفء  وتمثل نقطة التماس بين أحد منحنياتID  عن المحفظة المثلى للمستثمروتعبر. 

وهنــاك العديــد مــن التقنيــات المســتخدمة فــي تحديــد الحــد الكــفء وبنــاء المحفظــة المثلــى والتــي مــن شــأنها تحســين كفــاءة 
ب المثلـى لكـل والتي تساعد علـى تحديـد النسـ ،التقييم ووضع التنبؤات من خلال مصفوفات التباينات ومعاملات الارتباط

 .من مكونات المحفظة المثلى من الأوراق المالية المختلفة

 

 :ومن تلك التقنيات المستخدمة في أسواق المال نذكر

 .في ظل إمكانية الإقراض والاقتراض في حالة السماح بالبيع على المكشوف -

ـــ - ـــدة عـــديم المخـــاطرة وفـــي حـــال عـــدم إمكاني ـــع علـــى فـــي ظـــل إمكـــان الإقـــراض والاقتـــراض بســـعر فائ ة البي
 .المكشوف

 .لأجل عدم الخروج عن سياق البحث اكتفى الباحث بتعداد هذه التقنيات فقط* 
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 .عائد ومخاطرح المحفظة: المبحث الثالث

وللعائــد والمخــاطرة أهميــة كبيــرة فــي الاســتثمار  ،إن الهــدف النهــائي والأساســي بالنســبة لكــل مســتثمر هــو تحقيــق العائــد
تشــكل المفتــاح الرئيســي للماليــة  والتــيلماليــة والاســتثمار المــالي نظــراً للعلاقــة التــي تجمــع بينهمــا وخاصــة فــي الأســواق ا

 .والاستثمار المالي، ومقدار تأثير أحدهما على الآخر وبالتالي على القرار الاستثماري للمستثمر

 :العائد 3-1

 :تعريف العائد 3-1-1

العائـد هـو المقابـل " 24:لمرتبطـة والناتجـة عـن الاسـتثمار، وفـي تعريـف آخـرالتعريف العام يبـين العائـد علـى أنـه المنفعـة ا
الــذي يطمــح المســتثمر للحصــول عليــه مســتقبلًا نظيــر اســتثماره لأموالــه، فالمســتثمر ينظــر دومــاً إلــى هــذا العائــد بهــدف 

 ".تعظيم ثروته

 :والعديد من الاستثمارات تتألف عوائدها القابلة للقياس من مكونين

 .و الخسائر الرأسماليةالأرباح أ -

 الدخل -

 :كثر تفصيلًا يطلق عليها أشكال عوائد الاستثمارأوفي تصنيف آخر 

فــي حــال كــان الاســتثمار فــي أصــول كالأســهم، والمســتثمر يعتبــر كمالــك فــي الجهــة المصــدرة : توزيعــات الأربــاح -
 .لعسهم بنسبة هذه الأسهم التي يملكها وبالتالي حقوقه من حقوق المساهمين

 .إذا كان الاستثمار في أصول كالسندات: وائدالف -

والتــي تنــتج عــن إعــادة بيــع الأوراق الماليــة فــي الســوق المــالي وتكــون نتائجهــا إمــا ســلباً أو : الأربــاح الرأســمالية -
 .إيجاباً 

ارة عن وتختلف عوائد الأوراق المالية في السوق المالي بين هذين المكونين فبعضها عائده عبارة عن الأرباح والآخر عب
 :دخل كما يلي

 .عوائد السندات تتمثل في الدخل الثابت الدوري -

 .عوائد أذون الخزينة عائدها عبارة عن مبلغ مخصوم من سعر الشراء -

الأربـاح غيـر العاديـة أو الأربـاح الرأسـمالية الناتجـة  -2توزيعـات الأربـاح  -1: الأسهم عوائدها تتألف من شقين -
 .الشراء عن بيع السهم بسعر أعلى من سعر
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 :قياس العائد 3-1-2

 :إن العائد على الاستثمار له ثلاثة أنواع وهي

  العائد الفعليActual Return. 

  العائد المتوقعExpected Return. 

  العائد المطلوبRequired Return. 

 :ولقياس العائد المعرف في الفقرة السابقة نتعرف على ما يلي

 : العائد الفعلي: أولاً 

 :بالتعريف

هو العائد الذي يحققه المسـتثمر فعـلًا نتيجـة لامتلاكـه أو بيعـه لأداة مـن أدوات الاسـتثمار، ويتكـون مـن العوائـد الإيراديـة 
 25.أو العوائد الرأسمالية أو يكون مزيجاً بينهما

على اعتبـار أن  سنقوم بالدراسةكن أن نسميه بالعائد التاريخي، و نستطيع قياس العائد الفعلي خلال فترة معينة سابقة ويم
 .الأوراق المالية المستثمرة هي الأسهم

 :قياس العائد التاريخي

إن معــدل العائــد أو العائــد التــاريخي هــو عبــارة عــن الزيــادة النســبية فــي العوائــد خــلال فتــرة معينــة مــن الــزمن، هــي الفتــرة 
  2.المدروسة

والتـــدفقات النقديـــة ( الإقفـــال) الشـــراء وســـعر البيـــع وبالتـــالي لحســـابه نحتـــاج إلـــى بيانـــات الفتـــرة المدروســـة المتعلقـــة بســـعر
 :، وتكون معادلة حسابه كالتالي(التوزيعات)

 

D :التوزيعات. 

 .سعر السوقي للسهم في بداية الفترة المدروسةالسعر الشراء أو  :

 (.لإققالسعر ا)سعر السوقي للسهم في نهاية الفترة المدروسة السعر البيع أو  :
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 :ونحصل على معدل العائد السنوي

 
 .تمثل فترة الاستثمار :

لأن حســـابه مســـتقل عـــن مقاطعـــات الوقـــت، حيـــث أن " عائـــد فتـــرة الاحتفـــاظ"ويطلـــق علـــى هـــذه النســـبة المحســـوبة أيضـــاً 
مهمــا كــان طــول الفتــرة الزمنيــة العائــد يحســب  فــإن  المســتثمر علــى علــم ببدايــة فتــرة الاســتثمار ونهايتهــا، وكمــا لاحظنــا 

 .للاستثمار سواء أكان شهراً أم سنة كاملة

وينبغي على المستثمر أن يكون فطناً عندما يقوم بالتحليل الاستثماري، حيث لا يمكن استخدام عوائد فترة الاحتفاظ عنـد 
التـي يحسـب معـدل العائـد خلالهـا، مقارنة الاستثمارات البديلـة وذلـك لسـبب اخـتلاف فتـرات الاحتفـاظ أي الفتـرات الزمنيـة 

لــذا نقــوم باســتخدام أســلوب إحصــائي مــن خــلال حســاب المتوســط الحســابي لمجمــوع معــدلات عوائــد الاحتفــاظ المحســوبة 
 :خلال عدة فترات 

 
 .iمعدل العائد خلال الفترة  :

n :عدد المشاهدات أو عدد الفترات. 

العائـد بسـهولة حسـابه واعتمـاده علـى البيانـات التاريخيـة، ممـا يسـاعد الكثيـر مـن  معـدل العائـد التـاريخي ومتوسـط ويتميز
 .المستثمرين في عمليات مقارنة البدائل الاستثمارية والتحليل حسب المعطيات المتوافرة خلال فترات الاحتفاظ

 : العائد المتوقع: ثانياً 

د على بيانات تاريخية، ولكن المستثمر لا يهمه مـا حـدث فـي تعرضنا في الفقرة السابقة إلى قياس العائد التاريخي المعتم
مما يدفعه إلـى توقـع  فيهالماضي وما حققته هذه الأسهم سابقاً، بل المهم لديه ما سيحدث مستقبلًا وهو ما يصب تركيزه 

 .مل تحقيقهانتائج الاستثمار في المستقبل والعوائد التي من المحت

 :وتعريفه

المستثمر الحصول عليه مستقبلًا عند اسـتثمار أموالـه فـي مشـروع معـين، ويسـمى بالعائـد المتوقـع هو العائد الذي يتوقع "
 21."لأن الحصول عليه يتم في المستقبل

وتكمــن الصــعوبة فــي تــوافر بيانــات تمكــن المســتثمر مــن حســاب العوائــد المتوقعــة مــن اســتثمار مــا لفتــرات قادمــة، الأمــر 
 .مستقبلاً  المنشود الاستثماروعن أسعار ة عن التوزيعات تقديرات احتمالي الذي يتطلب توافر
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ئـــد د وهـــو عبـــارة عـــن مجمـــوع معـــدلات العواوبالتـــالي فـــإن معـــدل العائـــد المتوقـــع للاســـتثمار هـــو مقيـــاس إحصـــائي للعائـــ
 :وفق الصيغة التالية( التوزيعات الاحتمالية) المحتملة لنفس الاستثمار مرجحة بالاحتمالات

 
 .رجة التوزيع الاحتمالي للعائدد :

 .معدل العائد :

إن معــدل العائــد المتوقــع لــيس بالضــرورة يــؤدي إلــى نتــائج دقيقــة تمامــاً فمــن الممكــن أن تتبــاين نتائجــه عــن العائــد الفعلــي 
المتوقـع رغـم اعتمـاده  المحقق، والجدير بالذكر أنه في بعض الأحيان يكون متوسط العائد التاريخي أكثر نفعاً مـن العائـد
 .على البيانات السابقة، وذلك يتوقف على خبرة ومعرفة المستثمر وظروف السوق ونوعية المخاطر

 :العائد المطلوب: ثالثاً 

 :بالتعريف

هو العائد الذي يرغـب المسـتثمر فـي الحصـول عليـه وبمـا يـتلاءم مـع مسـتوى المخـاطر التـي سـيتعرض لهـا الأصـل أو " 
  2."أداة الاستثمار

المخاطرة التي يمكـن أن تلحـق باسـتثماره  درجةوبالتالي يمثل العائد المطلوب أدنى عائد يمكن أن يعوض المستثمر عن 
وما قـد يـنجم عنهـا مـن خسـائر، وخاصـة تلـك المخـاطر المنتظمـة التـي تـزداد مـع ازديـاد الأمـوال المسـتثمرة واتسـاع حجـم 

 .الاستثمار

ع العائــد المتوقــع الــذي يقــوم بحســابه عنــد بحثــه عــن أنــواع الاســتثمار التــي تحقــق لــه ويقــارن المســتثمر العائــد المطلــوب مــ
المسـتثمر عليـه، أمـا  قبل  سـي ،أهدافه الربحية، فـإن كـان المعـدل المتوقـع للعائـد يفـوق معـدل العائـد المطلـوب لاسـتثمار مـا

 .حافزاً لدى المستثمر وبالتالي يرفضه في حال ارتفاع المعدل المطلوب للعائد عن المتوقع لاستثمار ما فهذا لا يشكل
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 :المخاطرح 3-2

 :مفهوم المخاطرح 3-2-1

تعتبر المخاطرة المحدد الثاني بعـد العائـد فـي تحديـد واتخـاذ القـرار الاسـتثماري فـي الأوراق الماليـة، وتعبـر عـن حالـة مـن 
 .عدم التأكد لما قد ينطوي عليه المستقبل الاستثماري

 :لى أنهاوتعرف المخاطرة ع

 29".مقدار الانحراف الحادث في عائد الأصل الفعلي عن عائده المتوقع"

 32".احتمال اختلاف العائد الفعلي للاستثمار عن العائد المتوقع منه: "وفي تعريف آخر

 ".ر العوائد الفعلية عن العوائد المتوقعةيتغ أوتقلب أو انحراف " : وبالتالي فإن المخاطرة هي

لمخــاطرة مــع مفهــوم عــدم التأكــد فــي معرفــة وقيــاس التشــتت أو التغيــر الــذي يلحــق بالعوائــد المتعلقــة ويترافــق مصــطلح ا
 .بأصل معين، وكلما كان التشتت أكبر كلما انطوى على مخاطرة أكبر

وباعتبــار أن المســتثمر العــادي يســعى إلــى تحقيــق أعلــى عائــد ممكــن مقابــل أدنــى مســتوى مــن المخــاطرة، فــإن المخــاطرة 
باحتمال وقوع الخسائر، أي أن المخاطرة ودراستها ترتبط بالعائد والعلاقة بينهما طردية، كلمـا ازداد العائـد المتوقـع ترتبط 

من الاستثمار كلما ازدادت مخاطرته، ويحدد ذلـك أيضـاً الطبيعـة الخاصـة بالمسـتثمر، فالمسـتثمر المضـارب يكـون علـى 
 .وهكذا استعداد لقبول مخاطر أكبر من المستثمر المحافظ

وممــا يعبــر أيضــاً عــن المخــاطرة هــو منحنــى التوزيــع الاحتمــالي لمعــدل العائــد والــذي يعطــي صــورة عــن معــدلات العائــد 
واحتمــالات تحققهــا مــن خــلال تمثيلهــا بيانيــاً، ويســتفاد منــه فــي معرفــة درجــة المخــاطرة المرتبطــة باســتثمار معــين، وكلمــا 

ما كان المنحنى أقل اتسـاعاً دل علـى مقـدار تقـارب معـدل العائـد المتوقـع مـن على زيادة المخاطرة وكل اتسع المنحنى دل  
 .الفعلي وبالتالي يدل على درجة ومستوى مخاطرة أقل
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 :Risk Measurementقياس المخاطرح  3-2-2

 :لدينا عدة مقاييس لقياس المخاطرة وهي عبارة عن أدوات إحصائية محددة هي

 .Rangeالمدى  -1

 .Mean absolute Deviationف المطلق متوسط الانحرا -2

 .Probability of negative returnاحتمالية العائد السالب  -3

 .Semi varianceالتباين الجزئي  -4

 .Standard Deviationالانحراف المعياري  -5

  .Coefficient of Variationمعامل الاختلاف  - 

 .لمعياري ومعامل الاختلافالانحراف ا: وأهم هذه المقاييس المستخدمة وأكثرها شيوعاً هي

 :الانحراف المعياري 3-2-2-1

ويســتخدم لقيــاس التشــتت حــول القيمــة المتوقعــة للعائــد، فكلمــا ازدادت قيمــة الانحــراف المعيــاري كانــت المخــاطرة مرتفعــة 
 .العلاقة طردية بينه وبين المخاطرة إنوالعكس صحيح، حيث 

 . اريخية والمخاطرة المتوقعةويقيس الانحراف المعياري كلًا من المخاطرة الت

 :أولًا قياس المخاطرة التاريخية

ويعتمــد علــى العوائــد المحققــة لســهم معــين أو لشــركة أو مشــروع معــين خــلال فتــرة زمنيــة محــددة، وعليــه يحســب العائــد 
ه الجـــذر المتوســـط لمجمـــوع العوائـــد المحققـــة ممـــثلًا العائـــد المتوقـــع، ثـــم يـــتم حســـاب الانحـــراف المعيـــاري ويقـــاس علـــى أنـــ

 :التربيعي للتباين ويمثل بالعلاقة التالية

 
 :حيث أن

 .الانحراف المعياري: 

 .iالعائد عن الفترة  :

 .العائد المتوقع وهو المتوسط الحسابي للعوائد :

 .تتحول إلى  صلي فإن أما في حالة المجتمع الأ( n)ن الأسهم وذلك في حالة عينة م
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 :ثانياً قياس المخاطرة المتوقعة

ويعتمد في قياسها على التوزيـع الاحتمـالي للعوائـد المتوقعـة مـن خـلال الـربط مـع احتمـالات الظهـور أو التحقـق المتوقعـة 
 :وتكون معادلتها كالتالي

 
 :أنحيث 

 .الاحتمال :

المعيــاري مقياســاً جيــداً لقيــاس خطــر الاســتثمار بالاعتمــاد علــى مــا يقدمــه مــن معلومــات عــن وبالتــالي يعتبــر الانحــراف 
 .معدلات العائد المتوقعة واحتمالات وقوعه

 :معامل الاختلاف 3-2-2-2

كــون مقبــولًا فــي حــالات تســاوي العوائــد المتوقعــة مــن الاســتثمار يــاري يقــيس الحجــم الكلــي للمخــاطر ويإن الانحــراف المع
العوائـــد  أنل المقتـــرح الاســـتثماري المـــرتبط بأقـــل قيمـــة للانحـــراف المعيـــاري أي أدنـــى مســـتوى للمخـــاطرة بمـــا حيـــث يقبـــ
 .متساوية

فــي الحــالات التــي يعطــي فيهــا الانحــراف المعيــاري نتــائج عامــل الاخــتلاف يفيــد فــي قيــاس درجــة المخــاطرة فــي حــين أن م
يعتبـــر مقياســـاً نســـبياً للتشـــتت مـــن خـــلال قســـمة الانحـــراف و  مضـــللة ، أي فـــي حـــال عـــدم تســـاوي القـــيم المتوقعـــة للعوائـــد

 31:يلي المعياري على العائد المتوقع كما
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 :أنواع مخاطر الاستثمار 3-2-3

 :سبق أن أشرنا إليها باكراً في هذا الفصل، ولدينا نوعين

 :مخاطر منتظمة -1

مـالي عامـة وتـؤثر علـى جميـع الأوراق الماليـة وهي المخاطر السوقية أو العاديـة، أي المخـاطر التـي تطـال السـوق ال
بوجه عام دون أن يقتصر تأثيرها على ورقة دون أخرى أو مؤسسـة أو قطـاع معـين دون آخـر، وذلـك نتيجـة لعوامـل 

 .وظروف اقتصادية أو سياسية أو اجتماعية، كالتضخم أو الكساد أو الحروب أو الإضرابات العامة وغيرها

بهـــذه الظـــروف دون اســـتثناء ولكـــن بـــدرجات متفاوتـــة، وتكـــون درجـــة  بالاتجـــاه نفســـهليـــة وتتـــأثر جميـــع الأوراق الما
المخــاطرة المنتظمــة مرتفعــة فــي الشــركات التــي تنــتج ســلعاً صــناعية أساســية كصــناعة الصــلب والحديــد وصــناعات 

فــإن أكثــر  الآلات والمطــاط، وكــذلك الشــركات التــي تتصــف أعمالهــا بالموســمية كشــركات الطيــران، أي بصــورة عامــة
الشركات تعرضاً للمخاطر المنتظمة هي تلك التي تتأثر أرباحهـا ومبيعاتهـا وبالتـالي أسـعار أسـهمها بمسـتوى النشـاط 

 32.الاقتصادي بوجه عام وكذلك بمستوى النشاط في سوق الأوراق المالية

يــف مــن حــدتها مــن خــلال ولا يمكــن التخفيــف مــن المخــاطر المنتظمــة أو تجنبهــا بطريقــة التنويــع، ولكــن يمكــن التخف
 .التنويع الدولي

 :المخاطر غير المنتظمة  -2

وهـي المخــاطر غيــر الســوقية والتــي تتعلــق بقطــاع أو شـركة معينــة دون ســواها، وبالتــالي يعبــر عــن التقلــب أو التغيــر 
تمـي الذي يطرأ على عائد سهم محدد وينتج عن عوامل وظروف تنفرد بها الجهة المصدرة للسهم أو القطـاع الـذي تن
 .إليه الجهة المصدرة، وتكون هذه الظروف أو العوامل مستقلة عن سوق الأوراق المالية والنشاط الاقتصادي العام

سوء استخدام المـوارد و العوامل التي تسبب هذه المخاطرة غير المنتظمة هي الإضرابات العمالية للشركة أو القطاع، 
الحمــــلات الإعلانيــــة للجهــــة أو و ظهــــور اختراعــــات جديــــدة، و ين، التغيــــر فــــي أذواق المســــتهلكو والأخطــــاء الإداريــــة، 

 .ظهور قوانين جديدة تطال هذا القطاع أو الشركة بالذات دون سواها وتؤثر فيها وغيرهاو القطاع، 

وتعتبـــر الشـــركات الاســـتهلاكية هـــي أكثـــر الشـــركات تـــأثراً بالمخـــاطر غيـــر المنتظمـــة، وتتـــأثر درجـــة هـــذه المخـــاطرة 
بطبيعة السلعة وغيرها، ويمكن للمسـتثمر الحـد مـن هـذه المخـاطرة مـن خـلال التنويـع أو  أوي للشركة بالمركز التنافس

 . توزيع المخاطر الذي تحدثنا عنه في المبحث الأول من هذا الفصل
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 :مصادر مخاطر الاستثمار 3-2-4

مها سـواء أكانـت مخـاطر منتظمـة أم لكل نوع من مخاطر الاستثمار التي تعرضنا لها سابقاً مصادر تؤدي لحدوثها وتفاق
 .غير منتظمة

 :مصادر المخاطر المنتظمة -1

 وهــي المخــاطر الناتجــة عــن احتمــال حــدوث اخــتلاف بــين معــدلات العائــد المتوقعــة : مخــاطر أســعار الفائــدة
  .ومعدلات العائد الفعلية بسبب حدوث تغير في أسعار الفائدة السوقية خلال فترة الاستثمار

وراق الماليـة وبـالأخص السـندات، والعكـس لفائـدة يـؤدي إلـى انخفـاض أسـعار الأارتفـاع أسـعار ا فمن المعلـوم أن
المسـتثمر فـي حـال  أسـعار السـندات، والسـبب فـي ذلـك أنصحيح فإن انخفاض أسعار الفائدة يؤدي إلى ارتفـاع 

يـــداع الأمــوال الناتجــة فــي المصــارف للاســتفادة مــن معـــدل  ارتفــاع ســعر الفائــدة سيفضــل بيــع الأوراق الماليــة وا 
 .فيها مما يؤدي إلى انخفاض أسعار الأوراق المالية في السوق المالي والعكس صحيح الفائدة المرتفع

 وة الشــرائية تجــة عــن احتمــال حــدوث انخفــاض فــي القــوهــي المخــاطر النا: مخــاطر انخفــاض القــوة الشــرائية
 .زايدللمبلغ المستثمر أو للنقود نتيجة وجود حالة من التضخم المت

وتكون هذه المخاطر كبيرة فـي حالـة الاسـتثمار بـالأدوات الاسـتثمارية التـي تتـأثر بشـكل مباشـر وكبيـر بالتضـخم 
مثـــل حســـابات التـــوفير والتـــأمين وغيرهـــا وخاصـــة الأدوات الاســـتثمارية ذات الأجـــل الطويـــل، فكلمـــا ارتفـــع معـــدل 

 .رالتضخم ازداد معدل الخصم فتنخفض القيمة الحقيقية للاستثما

بمــا أن أســعار  ،ة يشــكل حمايــة أكبــر للمســتثمر عنــد انخفــاض القــوة الشــرائيةيــولعــل الاســتثمار فــي الأســهم العاد
الأســـهم فـــي الســـوق المـــالي تســـتجيب تلقائيـــاً للظـــروف التضـــخمية فيرتفـــع ســـعرها محافظـــاً علـــى القيمـــة الحقيقيـــة 

 .للاستثمار

 أحــداث غيــر متوقعــة، ويكــون تعــرض حملــة  وتتمثــل بتلــك المخــاطر التــي تصــاحب وقــوع: مخــاطر الســوق
 .الأسهم العادية لهذا النوع من المخاطر أكثر من غيرهم من المستثمرين في أدوات استثمارية أخرى

حيـــث تتـــأثر أســـعار الأوراق الماليـــة بـــالظروف السياســـية والاقتصـــادية العامـــة فـــي المنطقـــة كمـــا تتـــأثر بالعوامـــل 
ـــل ،النفســـية فـــي الســـوق ـــولاء لأســـ: مث ـــذعر فـــي الســـوق، والاســـتماع إلـــى ال ـــف حـــالات ال ـــة، والجـــري خل هم معين

الإشاعات والمعلومات غير المؤكدة، أو حتى التأخر في الحصول على المعلومات الصحيحة واتخاذ قرار شـراء 
 33.الأوراق المالية بعد مرور الوقت المناسب وارتفاع الأسعار

بعــد أن تــواردت أنبــاء  3 19ابت بورصــة نيويــورك عــام الحالــة التــي أصــ ومــن الأمثلــة عــن المخــاطر الســوقية،
اغتيــال الــرئيس الأمريكــي كنــدي، فقــد حــدثت عمليــات بيــع هســتيرية اضــطرت المســؤولين إلــى إغــلاق البورصــة، 
وبيعـــت الأســـهم بأســـعار منخفضـــة جـــداً وعنـــدما فتحـــت البورصـــة بعـــد يـــومين مـــن الاغتيـــال عـــادت الأســـهم إلـــى 

 .أسعارها العادية
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ة الأخرى فترة الكساد الكبير الذي حدث في الولايات المتحدة الأمريكية في الثلاثينات، فتسـببت حالـة ومن الأمثل
ــــــة ــــــى أقــــــل مــــــن قيمتهــــــا الحقيقي  .الهســــــتيريا التــــــي أصــــــابت أســــــواق المــــــال فــــــي انخفــــــاض أســــــعار الأســــــهم إل

تشرين الأول عـام  19ن الأسود وغيرها من الأمثلة الكثيرة كالانهيار العظيم في أسعار الأوراق المالية يوم الاثني
بليــون دولار أمريكــي، ومــا حــدث لعســهم الكويتيــة فيمــا يعــرف  3222حيــث قــدرت الخســائر آنــذاك ب  1 19

حـين انهـارت  1991تشـرين الأول  23بأزمة سوء المناخ، وأيضاً ما حـدث فـي الأسـواق الآسـيوية يـوم الخمـيس 
ندونيسـيا صـات الـدول المجـاورة فـي ماليزيـا وأذلـك كـلًا مـن بور الأسعار أولًا فـي بورصـة هونـغ كونـغ ليتبعهـا بعـد 

 11واليابــان وليمتــد بــدرجات متفاوتــة إلــى بورصــات الولايــات المتحــدة وأوروبــا واســتراليا، ومــا حــدث بعــد أحــداث 
، ومــن بعــدها أزمــة التوريــق التــي تســببت فــي إفــلاس العديــد مــن كبــار 2222أيلــول فــي بورصــة نيويــورك عــام 

 . مصارف العالميةالبنوك وال
 
 :مصادر المخاطر غير المنتظمة -2

 .مخاطر الإدارة ومخاطر الصناعة: ويعتبر من أهم مصادر المخاطر غير المنتظمة نوعين

 وهــي ناتجــة عــن الأخطــاء الإداريــة للشــركة ممــا يــنعكس ســلباً علــى نتــائج أعمــال الشــركة : مخــاطر الإدارة
دل العائد المتوقع من الاستثمار، وبالتالي قـد يحـدث تراجعـاً ويؤدي إلى اختلاف معدل العائد الفعلي عن مع

 .في معدل العائد على الرغم من جودة المنتجات والمركز المالي القوي للشركة

الأخطـــاء الإداريـــة الشـــائعة ســـوء التصـــرف وعـــدم اتخـــاذ القـــرارات والتـــدابير الملائمـــة فـــي الوقـــت المناســـب  ومـــن
ضــراب العمــال، فقــد والحــوادث الطارئــة، كأزمــات الطاقــة  يــتم تجنــب هــذه  ولكــي... الممــولين، خســارة المبيعــاتوا 

عـادة تقيـيم مسـتمرة لأفـراد الإدارة والمسـؤولين عـن اتخـاذ  الأخطاء الإدارية ما أمكن لابد من إجراء عملية تقييم وا 
 .القرارات والتدابير في الشركة

 يجــة مجموعــة مــن العوامــل والظــروف وهــي المخــاطر التــي تــؤثر علــى صــناعة معينــة نت: مخــاطر الصــناعة
 .الخاصة بها دون غيرها من الصناعات أو القطاعات الأخرى

عديدة منها، عدم توفر المـواد الخـام اللازمـة للصـناعة، تغيـر أذواق المسـتهلكين، التوقـف عـن عوامل  وتنتج عن
 .استخدام منتج معين واستخدام اختراعات جديدة

 :مصادر المخاطر المختلطة -3

فهــي تســهم بالتســبب بكــلا النــوعين مــن  منتظمــة وغيــر المنتظمــة فــي آن واحــدرة عــن مصــادر للمخــاطر الوهــي عبــا
 .مخاطر الرفع التشغيلي، ومخاطر الرفع المالي: المخاطر، ومن هذه المصادر
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 مخاطر الرفع التشغيلي : 

قبـل الفوائـد والضـرائب وأربـاح أي الأربـاح )الرافعة التشـغيلية هـي عبـارة عـن معـدل التغيـر فـي الأربـاح التشـغيلية 
ــــذي يرافــــق التغيــــر فــــي معــــدل هــــامق عائــــد المســــاهمة عنــــد  التغيــــر فــــي حجــــم ( العمليــــات غيــــر التشــــغيلية ال

  34.المبيعات

وعائد المساهمة أو عائد المسـاهمة الحديـة هـو عبـارة عـن الفـرق بـين سـعر بيـع الوحـدة الواحـدة والتكلفـة المتغيـرة 
 .للوحدة

ة التشـغيلية مـع نسـبة التكـاليف الثابتـة فـي هيكـل تكـاليف الشـركة، فكلمـا كانـت نسـبة التكـاليف وتترافق هذه الرافع
ي أن الشــركة تتمتــع برافعــة تشــغيلية عاليــة كمــا فــي الشــركات التــي تغلــب نــالثابتــة إلــى التكــاليف الكليــة مرتفعــة يع

 .ناعات الثقيلةسمنت والطيران والحديد والصفة الرأسمالية كشركات الحديد والأعليها الكثا

وتعني رافعة التشغيل العالية أن تغيراً صغيراً في المبيعات ينتج عنه تغير كبيـر فـي الأربـاح التشـغيلية، وبالتـالي 
فــإن أي زيـــادة صـــغيرة فـــي حجـــم المبيعـــات ســـيؤدي إلــى زيـــادة كبيـــرة فـــي الأربـــاح التشـــغيلية، وبـــالعكس فـــإن أي 

 .اض كبير في الأرباح التشغيليةانخفاض صغير في حجم المبيعات سيقابله انخف

لهـذه الشـركة مرتفـع  Business Riskتعنـي أن خطـر الأعمـال  ،إن درجة عالية من التقلب فـي أربـاح شـركة مـا
 Degree of Operationاســتقراراً بســبب تــدني رافعــة التشــغيل أكثــر بالمقارنــة مــع شــركة تكــون أرباحهــا 

Leverage (DOL)ة التشــغيل كلمــا ارتفــع الــوزن النســبي للتكــاليف الثابتــة فــي ، وعلــى هــذه الأســاس ترتفــع رافعــ
 35.هيكل التكاليف والعكس بالعكس

والشــركة التــي تمتلــك رافعــة تشــغيلية عاليــة تكــون معرضــة أكثــر مــن غيرهــا لمخــاطر تــدني أســعار أســهمها نتيجــة 
 .لانخفاض قيمة مبيعاتها

 :وتعطى بالعلاقة التالية

 
 : حيث أن

 . التغير في الأرباح التشغيلية: .      باح التشغيليةالأر  :

 .التغير في المبيعات: .               كمية المبيعات :

                                                            
34 Friedlob. George, Schleifer. Lydia, Essentials of Financial Analysis, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 2003, 
p141. 
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 :وبالتالي

 
 :حيث

 .سعر بيع الوحدة الواحدة :

 .التكلفة المتغيرة للوحدة الواحدة :

 .التكاليف الثابتة :

 

 مخاطر الرفع المالي: 

 :إن مصادر التمويل تقسم إلى قسمين

 .تمويل داخلي من أموال المساهمين والمالكين، وتمويل خارجي عن طريق الاقتراض

وتنتج مخاطر الرافعة المالية من التمويل الخارجي والذي يهدف إلى استخدام أموال الغيـر فـي رفـع معـدل العائـد 
الاستثمار من خلال تشغيل الأمـوال المقترضـة فـي اسـتثمارات تـدر عائـداً أعلـى مـن الفائـدة المدفوعـة علـى  على

 .هذه الأموال

وبالتــالي تعبــر الرافعــة الماليــة عــن التمويــل عــن طريــق الــدين أو الاقتــراض لزيــادة اســتثمارات المــالكين وكمصــدر 
وتهدف إلى تخفيض تكلفة الأموال المستثمرة في الشـركة  إضافي لرأس المال، أي أنها ترتبط بهيكل رأس المال،

أو المشــروع ومــن ثــم تعظــيم العائــد علــى حقــوق المســاهمين، وكلمــا كانــت نســبة الــديون إلــى موجــودات الشــركة 
مرتفعة كان الرفع المـالي مرتفعـاً وبـالعكس كلمـا كانـت نسـبة الـديون إلـى موجـودات الشـركة منخفضـة كـان الرفـع 

 .المالي منخفضاً 

يمكنه أن يـؤثر بشـكل إيجـابي ( الصحيح من تمويل المالك والدائن أي المزيج)صحيحة للرافعة المالية والقيمة ال 
علــى الشــركة، ولكــن المديونيــة المرتفعــة قــد تكــون ذات تــأثير ســلبي، فبقــدر وجــود الــديون تزيــد مخــاطر الشــركة 

ــادة العائــد علــى  الماليــة وبالتــالي تكلفــة رأس المــال الإضــافي مــع العلــم أنــه مــن الممكــن أيضــا  أن يــؤدي إلــى زي
  3.حقوق المساهمين أيضاً 

ويمكــن القــول أنــه كلمــا ازدادت نســبة التمويــل بالــدين فــي هيكــل تمويــل الشــركة، ازدادت نســبة التغيــر فــي أربــاح 
تقـيس درجـة  الأسهم الناتجة عن أي تغير صغير في الأرباح قبل الفائدة والضـريبة، وبالتـالي فـإن الرافعـة الماليـة

 .حساسية ربحية سهم الشركة نتيجة التغير في الأرباح التشغيلية

                                                            
36 Friedlob. George, Schleifer. Lydia, Essentials of Financial Analysis, مرجع سابق, p93. 
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 :بالعلاقة التاليةDegree of Financial Leverage (DFL )وتقاس درجة الرفع المالي 

 

 
 .ربحية السهم :

 .الأرباح التشغيلية :

I :الفائدة على الديون. 

  كةمخاطر الرافعة المشتر: 

وتجمــع الرافعــة المشــتركة بــين الرافعــة التشــغيلية والرافعــة الماليــة وتمثــل الأثــر الموحــد لهمــا، وبالتــالي فهــي تقــيس 
 .التي تواجه المساهمين( المخاطر التشغيلية، والمخاطر المالية)المخاطر الكلية 

ل اسـتثماراتها بـالاقتراض بنسـبة قيـام شـركة ذات كثافـة رأسـمالية عاليـة فـي طريقـة إنتاجهـا بتمويـ: ومن أمثلة ذلك
 .عالية، وبالتالي تكون مزجت بين الرافعة المالية والرافعة التشغيلية

درجة استجابة أو حساسية عائد السـهم العـادي لأي  Combined Leverage CLوتقيس درجة الرفع المشترك 
  31.تغير يحدث في المبيعات

 :ويقاس بالعلاقة التالية

 
                                وبالتالي          
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 :عائد وخطر المحفظة 3-3

وكيفية حسـابه وأنـواع المخـاطر التـي مـن الممكـن التعـرض لهـا،  عائد وخطر كل ورقة مالية على حدى درسنا في البداية
فـي مـا يسـمى محفظـة الاسـتثمار،  اقتنـاء مجموعـة مـن الأوراق الماليـة إلـىإلا أن المستثمر في السوق المالي يلجأ عـادة 

عينـــة مــن المخـــاطر بحســب عائـــد ومخــاطرة الأوراق الماليـــة المدرجـــة موبالتــالي فـــإن للمحفظــة الاســـتثمارية عائــد ودرجـــة 
 .ضمنها

 :عائد المحفظة الاستثمارية 3-3-1

نســبة تواجــدها فــي بنيــة يعتبــر عائــد المحفظــة الاســتثمارية جــامع لمختلــف عوائــد الأوراق الماليــة الموجــودة فيهــا وبحســب 
 .المحفظة الاستثمارية

  3.عبارة عن المتوسط المرجح لعائد الأوراق المالية المكونة لهذه المحفظة: أي أن عائد المحفظة ما

وكمـا فـي الأوراق الماليــة فـإن للمحفظـة الاســتثمارية عائـد محقـق أو فعلــي ويحـوي العوائـد الفعليــة لـعوراق الماليـة مرجحــة 
 .سبيةبأوزانها الن

 .وعائد متوقع للمحفظة يتمثل بالعوائد المتوقعة لمكونات المحفظة مرجحة بأوزانها النسبية فيها

وعائــد مطلــوب ويمثــل العائــد الــذي يطلبــه المســتثمر لتعــويض المخــاطر المحتملــة ويمثــل العائــد المطلــوب مــن كــل ورقــة 
 .مالية لتعويض المخاطر التي تتعرض لها مرجحاً بالوزن النسبي

 :التالي تكون العلاقة الممثلة لعائد المحفظة المتوقعوب

 
 :حيث أن

 .متوسط العائد للمحفظة الاستثمارية :

 .العائد المتوقع للمحفظة :

 .الوزن النسبي للورقة المالية :

 .عائد الورقة المالية :

 

 

                                                            
   القاسم، العلي، إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، ص  1
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 :اريةخطر المحفظة الاستثم 3-3-2

و أك التـي تخـص الورقـة الماليـة منفـردة، قـد تزيـد عنهـا الاستثمارية مخاطرة تختلف عن تلـ يتحمل المستثمر في المحفظة
و تساويها بحسب مستويات المخاطرة التي تتعرض لهـا عوائـد الأوراق الماليـة الموجـودة فـي المحفظـة وحسـن انتقـاء أتقل 

 .يحقق له أعلى عائد وأقل مستوى من المخاطرةالمستثمر لها والموازنة فيما بينها بما 

و تساوي مجمـوع مخـاطر الأوراق الماليـة الموجـودة ضـمنها، وكمـا قمنـا بقيـاس أكثر أوقد تكون مخاطرة المحفظة أقل أو 
ـــاين، نقـــيس درجـــة مخـــاطرة المحفظـــة  ـــة مـــن خـــلال الانحـــراف المعيـــاري ومعامـــل الاخـــتلاف والتب مخـــاطرة الأوراق المالي

 :ية من خلال التباين والعلاقة لمحفظة تحتوي ورقتين ماليتينالاستثمار 

 
 .الوزن النسبي لكل من الورقة المالية الأولى والثانية في المحفظة :

 .مخاطرة كل من الورقة المالية الأولى والثانية :

والذي يقيس إلى أي مدى يتحرك متغيران عشوائيان مـع بعضـهما الانحراف المشترك لعوائد الورقتين الماليتين،  :
 .في الاتجاه نفسه

 :حسابه بالاعتماد على الارتباط بين الورقتين كالتالي والتباين المشترك لأصلين يمكن

 
 :ورقة مالية Nوتكون معادلة التباين لمحفظة تحتوي على 

 
ورقـة ماليـة، وبالتـالي تكـون مخـاطرة محفظـة اسـتثمارية مـا مكونـة  Nوتمثل هذه المعادلة تباين محفظـة ماليـة مكونـة مـن 

 . ورقة مالية عبارة عن الجذر التربيعي للتباين المحسوب في المعادلة السابقة Nمن 
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 :مقدمة

رضــاء لإهم اتتطلعــظهــرت العديــد مــن التوجهــات الراميــة إلــى تحقيــق نــوع مــن التــوازن بــين رغبــات المســتثمرين الربحيــة و 
بجـزء  ميولهم الإنساني والأخلاقي والبيئي والديني من خلال استثماراتهم فـي الأسـواق الماليـة، واسـتعداد هـؤلاء للتضـحية 

 .الأجل الطويلالأجل القصير مقابل تحقيق أرباح أعلى في في أرباحهم المتوقعة من 

ة استثمارية ذات أهمية كبيرة لتلبيتها متطلبات شريحة مـن كصيغ ،ولذلك ظهر ما يسمى باستثمار المسؤولية الاجتماعية
يرتكــز علــى المعــايير الفضــيلة فــي  فــي بنــاء اقتصــاد إنســاني اجتمــاعي إيجــابي متــين المهــمالمســتثمرين ولأثرهــا ودورهــا 

الماليــة  ، وخاصــة بعــد الأزمــات الاقتصــادية التــي شــهدتها الأســواقتعاملاتــه وســلوكياته تجــاه الإنســان والمجتمــع والبيئــة
 .العالمية

كما اهتم بدراسة الاستثمار الإسـلامي فـي الأسـواق الماليـة علـى اعتبـاره  وماهيته وأقسامه،نشوءه  SRI الـ ةالباحث تفدرس
ومــن المكونــات الهامــة لأســواق المــال العالميــة وخاصــة خــلال العقــود الأخيــرة، الــدول الإســلامية  ركــائز اقتصــادياتأحــد 

بمـــا فيهـــا تلـــك الناتجـــة عـــن ســـوء  فـــي توطيـــد دعـــائم الاقتصـــاد لمواجهـــة الأزمـــات الاقتصـــادية هـــمالمبالإضـــافة إلـــى دوره 
، ممــا يجعلــه واســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة علــى نفــس الســوية المعــاملات الماليــة والخاصــة بعمليــات التوريــق وغيرهــا

مـع وجـود بعـض الفـوارق بـين نـوعي و هـا الاقتصادية على الـرغم مـن شـمولية الأخيـر واتسـاع نطـاق المواضـيع التـي يراعي
 .الاستثمار الإسلامي والمسؤولية الاجتماعية

والتكلفة الإضافية التي يتحملها مسـتثمر  وركز الباحث على كيفية تكوين محافظ استثمارية نقية باستخدام أساليب الفلتره 
، وماهيـــة كـــل مـــن لاســـتثمارية الإســـلامية، إضـــافة إلـــى أســـلوب التطهيـــر المتبـــع لتنقيـــة المحـــافظ االمســـؤولية الاجتماعيـــة

 .والمؤسسات المالية في كل منهما الشركات الإسلامية وشركات المسؤولية الاجتماعية

 :وعليه تم تقسيم الفصل إلى ثلاثة مباحث

 .SRIاستثمار المسؤولية الاجتماعية : المبحث الأول

 .الاستثمار الإسلامي: المبحث الثاني

 .لامي كاستثمار مسؤولية اجتماعيةر الإسالاستثما: المبحث الثالث
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 SRIاستثمار المسؤولية الاجتماعية : المبحث الأول

ـــول بعـــض المســـتثمرين وتـــوجههم إلـــى اســـتثمارات تراعـــي الأخـــلاق وتحـــافظ علـــى البيئـــة وتكـــافح كـــل أشـــكال  نتيجـــة مي
يرهــا، ظهــر وتطــور اســتثمار المســؤولية الاســتغلال وتســعى إلــى العدالــة والمســاواة وتقــدير الكفــاءات وحمايــة الحقــوق وغ

 . الاجتماعية كاستثمار بديل شكل نقلة نوعية في المجال الاستثماري عموماً والاستثمار المالي خصوصاً 

 :تعريف استثمار المسؤولية الاجتماعية 1-1

المسـؤولية  كيـف ظهـر اسـتثمار: لدينا عند ذكر استثمار المسؤولية الاجتماعية جملـة مـن الأسـئلة مـن أهمهـا يتبادر
، ونجيــب عنهــا فــي مــن هــو مســتثمر المســؤولية الاجتماعيــةو  ؟مــا هــو اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــةو  ؟الاجتماعيــة
 .هذا المبحث

 :نشوء استثمار المسؤولية الاجتماعية 1-1-1

كحاجــة ملحــة فــي الســوق الماليــة وخصوصــاً بالنســبة للمســتثمرين الــذين  SRIظهــر اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة 
ــــة ســــعون لتحقيــــق أربــــاح صــــافية مــــن خــــلال تكــــوين محــــافظ اســــتثمارية ي  ي راعــــى فــــي معظمهــــا المعــــايير الأخلاقي

كاستثمار أخلاقي يحاكي متطلبات تلك الفئة المتدينة والمحافظـة مـن رجـال الـدين والاجتماعية، حيث بدأ هذا النوع 
دون الحاجة إلى التـورط بسـلوك اسـتثماري وغيرهم في سعيهم نحو الحصول على أرباح ناتجة عن استثمار أموالهم 

كل لا عــن قنــوات لاســتثمار أمــوالهم بشــبحثــوا رجــال الــدين والكنــائس ينــاقض قــيمهم وأخلاقهــم، ومــن هنــا نجــد أن 
 .والقواعد الدينية الأخلاق العامة يتنافى مع

اســتثماراتهم بشــكل  توجيــه حــاولواشــريحة أكبــر مــن المســتثمرين الــذين  ذلــك الاســتثمار ليشــملوســرعان مــا تطــور  
ممـــا أدى إلـــى انتهـــاج  ،قيـــة ســـواء ضـــمن نطـــاق المســـتثمرين الأفـــراد أو الشـــركاتيـــؤدي إلـــى نشـــر المعـــايير الأخلا

الشركات لاستراتيجيات جديدة توافق في جزء منها هذا التوجه الحاصـل لـدى بعـض فئـات المسـتثمرين الـراغبين فـي 
والناتجـة عـن الاســتثمار  39اربات الحاصـلة فـي السـوق المـاليوالتخفيـف مـن حـدة المضـ ،الحصـول علـى أربـاح نقيـة

الأسـهم السـيئة أو الشـريرة وهـو مـا يسـمى  ،غيـر الملتزمـة بمعـايير أخلاقيـة أو اجتماعيـة العاديـة أسـهم الشـركات في
(SIN STOCKS .) 

يــة وبيئيــة وليشــكل مــا اجتماع مفــاهيم   ،واتســع المفهــوم الأخلاقــي للاســتثمار ليضــم بالإضــافة إلــى المفــاهيم الأخلاقيــة
وهــو الاســتثمار الأكثــر  SRI (Social Responsible Investment)نــدعوه اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة 

مـن اسـتثمار المسـؤولية  كـلشمولية للمفاهيم السابقة الذكر إلا أن بعض الاقتصاديين ما زالوا يـدمنون علـى اعتبـار 
والاختلاف هو فـي التسـمية حيـث الأولـى أكثـر تماشـياً مـع  ،في الجوهرالاجتماعية والاستثمار الأخلاقي متطابقين 

  . متطلبات العصر وأكثر تعبيراً عن أنواع المستثمرين

                                                            
39 Dupre.Denis, Girerd-Potion.Isabelle, Kassoua.Raghid, Adding An Ethical Dimension To Portfolio Management, ARESE, 
France, 2003,p1 
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الكنـائس فـي المملكـة المتحـدة إلـى  من خـلال سـعي إحـدى 1922وقد بزغ هذا النوع من الاستثمار مع مطلع العام 
القائمة على الأسس الدينية والأخلاقية، ومـن هنـا نعـود  تثماريةفي سياستها الاس sin stocksتجنب الأسهم السيئة 

لنؤكــد أن اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة مــا هــو إلا تطــور عــن الاســتثمار الــديني الأخلاقــي الــذي كــان مبنيــاً علــى 
 وكـان، عـن الآخـر فـي ذلـك الوقـتكـل  منهمـا اعتبار أن الدين والأخـلاق شـيئان متلازمـان يعبـر بقاعدة دينية بحتة 

باليونانيــة والتــي تعنــي العــادة أو الاســتعمال، إلــى أن  ethosأو  ethicيســمى هــذا الاســتثمار فــي حداثــة عهــده بـــ 
 .المسؤولية الاجتماعية ر، أي استثماSRIنضجت تسميته لتصبح 

ر أنــواع وممــا ســاعد علــى ظهــور اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة هــو التراجــع الــذي شــهدته الأســواق الماليــة علــى إثــ
الاستثمارات الموجودة والسلوك الاقتصادي المتبع فيها مما شـكل حـافزاً مهمـاً للتغيـر وخلـق منحـى اسـتثماري جديـد، 

 42:ومن أهم العوامل التي ساهمت في التغير

زيادة عدد الخيارات الاستثمارية المتاحة لمسـتثمري المسـؤولية الاجتماعيـة مـن خـلال تعـدد الأنشـطة الاقتصـادية  (1
 .اعية لمعايير المسؤولية الاجتماعيةالمر 

إمكانيـــة تحقيــق الأربـــاح العاليــة والســـريعة، وغـــدا  فتعــذ رتحالــة الكســـاد التــي أصـــابت الاقتصــاد فـــي التســـعينات  (2
 .السعي إلى تحقيق أرباح على المنظور البعيد عوضاً عن القريب

ر الصــناعي، وتعــدد الحاجــات ماهيــة الصــناعات المربحــة اختلفــت عمــا كانــت عليــه فــي الماضــي نتيجــة التطــو  (3
 .واختلاف الرغبات والسعي لإشباعها

الاهتمــام بالمواضــيع الأخلاقيــة والبيئيــة والاجتماعيــة بشــكل كبيــر لتصــبح فــي طليعــة اهتمــام الاقتصــاد، يضــاف  (4
 .لذلك رغبة المستثمرين في عكس قيمهم ومبادئهم الشخصية في استثماراتهم

التوجـــه نحـــو اســـتثمار المســـؤولية الاجتماعيـــة ليأخـــذ حيـــزاً مـــن اهتمـــام  كـــل هـــذه العوامـــل كـــان لهـــا دور كبيـــر فـــي
 .الاقتصاديين والشركات والمستثمرين وليكون له مكانة مهمة في السوق المالية وتكوين المحافظ الاستثمارية

التـي وبشكل عام يقوم استثمار المسؤولية الاجتماعية في السوق المـالي علـى رفـض الاسـتثمار فـي أسـهم الشـركات 
نتــاج الكحــول، )تقــوم نشــاطاتها علــى المتــاجرة بالأســلحة، تجــارة الرقيــق، الاســتغلال البشــري، تلويــث البيئــة، توزيــع وا 

، والاستثمار في أسهم الشركات التي تراعي المبادئ الأخلاقية والمحافظـة علـى البيئـة ومراعـاة الحقـوق ...(المقامرة
 ....العامة ونبذ الاستغلال

 :لمسؤولية الاجتماعيةتعريف استثمار ا 1-1-2

فــي كــل مــن أوروبــا  1912تطــور مفهــوم اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة بشــكل كبيــر ليحصــد نمــواً جوهريــاً منــذ عــام 
دولار مـــن إجمـــالي  8إلـــى  1والولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة وخاصـــة فـــي الســـنوات القليلـــة الماضـــية حيـــث بلغـــت نســـبته 

 .ريكيةالاستثمارات في الولايات المتحدة الأم

                                                            
40

 Young.kelly, profit.dennis, Socially Responsible Mutual Funds(Recent Performance & Other Issues Relating to Portfolio 
Choice), College of Business & Professional Studies, Grand Canyon University, 2003, p4  
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مليــار يــورو والتــي تشــكل  1.15وبلغــت خــلال الســنوات الأخيــرة أصــول المســؤولية الاجتماعيــة فــي الاقتصــاد الأوروبــي 
منهــا إلــى الأشــخاص الاعتبــاريين % 94مــن إجمــالي الأصــول المــدارة فــي أوروبــا ويعــود حــوالي % 15إلــى   10مــن

كمـــا بلغـــت نســـبة هـــذه الأصـــول فـــي الولايـــات المتحـــدة كالمؤسســـات والجمعيـــات الخيريـــة والكنـــائس وصـــناديق التقاعـــد، 
 .مليار دولار أمريكي 2.29من إجمالي الأصول المدارة % 9.4الأمريكية 

دارة المحـــافظ "الاســـتثمار الأخلاقـــي بأنـــه COTTON وقـــد عـــرف  اســـتخدام المعـــايير الأخلاقيـــة فـــي عمليـــة اختيـــار وا 
 41."الاستثمارية المكونة بشكل عام من أسهم الشركات

42:بأنه Carla Barracchiniويعرف استثمار المسؤولية الاجتماعية وفقاً ل ـ 
 

" The Socially Responsible Investing (SRI) is an assets allocation, whose aim is to maximize not only the 
portfolio expected return but the benefits for a consumer who as a whole operates according to the ethical 
principles"  

عمليــــة تخصــــيص الأصــــول التــــي لا يقتصــــر هــــدفها علــــى تعظــــيم أربــــاح المحفظــــة بــــل يتعــــداها إلــــى تعظــــيم منــــافع "
 " المستهلكين النابعة من الالتزام بالمبادئ الأخلاقية

المشــاريع توجهــات ر يــقــوم بتغيحيــث أن اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة وقبــل كــل شــيء يعتبــر ظــاهرة مــن شــأنها أن ت
تجــذب انتبــاه البنــوك الأساســية وشــركات إدارة  فهــييــر الأصــول المســتثمرة، يوالمســتثمرين علــى حــد ســواء مــن خــلال تغ

كنـــوع اســـتثماري جديـــد وجـــدير اعتبـــار الاســـتثمارات الأخلاقيـــة  نحـــوالأصـــول فـــي العـــالم مـــن خـــلال توجيـــه الاهتمـــام 
 . المستثمرينشريحة جديدة وهامة من جلب ل الحديثةمن الطرق و  ،بالاهتمام

وذلــك عنــدما كــان هــذا  43وبعــض الاقتصــاديين لجــأ إلــى ربــط تعريفــه بالكنــائس وأفكارهــا الاجتماعيــة والأخلاقيــة الســائدة
النــوع يقتصــر فقــط علــى بعــض الاقتصــاديات الغربيــة، إلا أن هــذا المفهــوم توســع بشــكل كبيــر ليتخطــى نطــاق الكنــائس 

لفكـر كـل  في طياته على مختلف الأسس والمبـادئ الاجتماعيـة والبيئيـة والأخلاقيـة والتـي تتغيـر وفقـاً والطوائف ويشمل 
يمانه  .شخص ومعتقداته وا 

 :على أنه SRIومن هذه التعاريف يمكن استخلاص تعريف استثمار المسؤولية الاجتماعية 

المعـايير الأخلاقيـة والاجتماعيـة والبيئيـة فـي يقـوم علـى اسـتخدام  بدديل استثمارهـو  :استثمار المسؤولية الاجتماعية 
دارة المحافظ الاستثمارية المكونة من أسهم الشركات المدرجـة فـي الأسـواق الماليـة ممـا يعكـس  عملية اختيار وتكوين وا 

 . الوجه الإيجابي للاقتصاد

 

 

                                                            
41 Wilson.Rodney, Islamic Finance And Ethical Investment, University of Durham, Durham, UK, International Journal of social 
economics, Vol. 24, No.11, 1997,P2. 
42 Barracchini Carla, An ethical investments evaluation for portfolio selection, Published in EJBO Vol.9, No.1 (2004), p1. 
43 Cawan. Adrain, Student Managed Portfolio in an Environment of Faith, Bill Greehey school of Business, St. Mary's 
University, p1. 
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 :نستنتج من هذا التعريف ما يلي

ت البديلـة فـي السـوق المـالي والمبنـي علـى المفـاهيم والمعتقـدات مـن الاسـتثمارا المسـؤولية الاجتماعيـة اسـتثماريعتبر  -
  44.والذي جاء تلبية لطلبات أنواع معينة من المستثمرين والاجتماعية الأخلاقية

اســـتثمار المســـؤولية الاجتماعيـــة يعتبـــر كواجـــب بيئـــي، للحـــد مـــن ظـــواهر التلـــوث ودفـــع الشـــركات نحـــو اســـتراتيجيات  -
 .الصحي ة خضراء موافقة للبيئة النظيفة

اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة يعتبــر كواجــب اجتمــاعي يســعى للمحافظــة علــى مجتمــع طــاهر خــالي مــن العيــوب  -
 .الاجتماعية والاستغلال البشري والإخلال بالحقوق الإنسانية

تمــع اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة يعتبــر كواجــب أخلاقــي مــرتبط بالأســس والمبــادئ الأخلاقيــة الموجــودة فــي المج -
من خلال تطبيق هذه المعـايير للوصـول إلـى مجتمـع  ،والمتعلقة بالمحافظة على الأعراف والقيم التي حملتها الأديان

 .حضاري أخلاقي متزن تنتفي فيه الرذيلة والأفعال المشينة

تبـاع باياتها يمثل هـذا الاسـتثمار الوجـه الإيجـابي للاقتصـاد ويظهـر ذلـك جليـاً فـي أداء الشـركات التـي تلتـزم اسـتراتيج -
 .معايير المسؤولية الاجتماعية

والتــي تعتبــر أقــل تكبــداً للخســائر هــي غالبــاً شــركات تــرتبط بــالتلوث البيئــي وتهــاجم  عظــم الشــركات الكبيــرة والرئيســةوم
، في حـين أن خلاقيةالأ غيرأو تنطوي نشاطاتها على بعض الممارسات  حقوق الإنسان وتقوم بالأعمال غير الشرعية

 لقــاء تكــاليف إضــافيةهــي التــي تتفــادى هــذه الفضــائح وتحــافظ علــى ســمعتها المهنيــة  والمســؤولة المســتقيمة الشــركات
بذلك قيمة مضافة في الأجل الطويل عوضاً عن الأرباح التـي تحصـلها الشـركات غيـر الملتزمـة  قصيرة الأجل ولتجني

 45.في الأجل القصير

اً متعــددة تتفــق معــه فــي بعــض النقــاط وتختلــف فــي نقــاط أخــرى تبعــ ويتفــرع عــن اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة أشــكال
 :المسؤولية الاجتماعية وهي للمعايير التي يتبناها مستثمرو

 (.Faith Investing)الاستثمار الإيماني -1

 .(Green Investing)الاستثمار الأخضر -2

 (.Ethical Investing)الاستثمار الأخلاقي -3

 (.Islamic Investing) الاستثمار الإسلامي -4

ن التــي يتبناهــا المســتثمرو  (معتقــدات دينيــة، بيئيــة، أخلاقيــة، اجتماعيــة) وتتناســب هــذه الأشــكال مــع المعــايير المختلفــة 
ويســعون نحــو اعتمــاد اســتراتيجيات موافقــة لهــا، علــى أن اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة هــو الاســتثمار الأكثــر شــمولًا 

 .  وانسجاماً مع متطلبات المستثمرين

 

                                                            
44 Wilson.Rodney, Islamic Finance And Ethical Investment, رجع سابقم , P2. 
45  G. Forate, F.Miglietta, Islamic Mutual Funds As Faith-Based Funds In A Socially Responsible Context, "Bocconi University", 
Milan, P3. 
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 :مستثمر المسؤولية الاجتماعية 1-1-3

يسعى كل مستثمر للحصول على أعلى عائد مقابل أقل مسـتوى مـن المخـاطرة، وبنـاءً عليـه يقـوم المسـتثمر فـي تكـوين 
محفظته الاستثمارية في السوق المالي بشكل يتماشى مع سعيه، وكما أن المستثمر العادي يسعى نحو تحقيق الأربـاح 

ة الاجتماعيــة، والفــارق أن الأخيــر يرغــب فــي تكــوين أربــاح نقيــة مــن خــلال الاســتثمار فــي كــذلك هــو مســتثمر المســؤولي
نشاطات تراعي مفاهيمه ومعتقداته، حتى ولو اضطر إلى التنازل عن معدلات العائد المرتفعة لقـاء ذلـك والناتجـة ربمـا 

 .عن نشاطات غير مسؤولة

 مجموعـة مـن يتبنـونن بـل هـم مسـتثمرو  "ا مسـتثمرين متطـرفينليسـو " يمكن أن نعرف المسـتثمرين الأخلاقيـين علـى أنهـم 
يعملـــون علـــى عكســـها فـــي اســـتثماراتهم مضـــحين بالعوائـــد العاليـــة للاســـتثمارات و  ،نســـانيةالإقـــيم الخلاقيـــة و الأعتبـــارات الا

جــل القصــير فــي الأ...( الكحــول ولحــم الخنزيــر والمقــامرة، والربــا )الناتجــة عــن أنشــطة تتعلــق بـــ  وغيــر الأخلاقيــةالخطــرة 
 .  مقابل الحصول على عوائد أفضل في الأجل الطويل

 :بما يلي SRI ووعليه يمكن تعريف مستثمر 
المنفعــة علــى الأجــل الطويــل مــن  وتعظــيمهــم مســتثمرون يســعون إلــى تحقيــق الأربــاح : المســؤولية الاجتماعيــة مســتثمرو

كعــدم ) الاجتماعيــة المعــايير ل أو معظــم نشــاطها خــلال الاســتثمار فــي الأوراق الماليــة للشــركات التــي تراعــي فــي كامــ
 ...(، المقــامرة، الــدعارةلتــدخينا ،كمنــع شــرب الكحــول) والمعــايير الأخلاقيــة ...( ، العمالــة، الاســتغلالالمتـاجرة بالأســلحة
  4...(.كالحد من التلوث، التخلص الطبيعي من مخلفات المصانع والشركات)والمعايير البيئية 

 :ومنه نستنتج
ثمر المســؤولية الاجتماعيــة كالمســتثمر العــادي يســعى إلــى تحقيــق الأربــاح وتعظــيم منفعتــه، وبالتــالي فهــو يعمــد مســت -

 .على انتقاء الأسهم التي تساعد على تحقيق ذلك

مســتثمر المســؤولية الاجتماعيــة يــؤمن بــأن المنفعــة التــي يجنيهــا مــن محفظتــه الاســتثمارية إذا لــم تتحقــق فــي الأجــل  -
أن يحققهـــا فـــي الأجـــل الطويـــل عنـــدما يـــزداد التوجـــه نحـــو اســـتثمار المســـؤولية الاجتماعيـــة، ويصـــبح القصـــير فلابـــد 
 .المكونة على المدى الطويل دور في رفع معدلات العائد SRIشركات للسمعة الحسنة ل

خلاقيـــة يقـــوم مســـتثمر المســـؤولية الاجتماعيـــة بالاســـتثمار فـــي الشـــركات التـــي تراعـــي فـــي اســـتراتيجياتها المعـــايير الأ -
 .والاجتماعية والبيئية وبالتالي تلتزم المسؤولية الاجتماعية في نشاطاتها

يسعى مسـتثمرو المسـؤولية الاجتماعيـة إلـى الاسـتثمار فـي مختلـف الشـركات والـدخول كمسـاهمين فيهـا ولعـب دور فعـال 
 ،م توجهـاتهمياتها المتبعـة لـتلائعـديل اسـتراتيجفي هيئاتها الإدارية وذلـك رغبـة مـنهم فـي توجيـه نشـاطات هـذه الشـركات وت

 . وبالتالي المساهمة في تحقيق اقتصاد إيجابي قوي يصون الإنسان والمجتمع والبيئة ويقوي دعائمه الأخلاقية

يحـــاولون الجمـــع بـــين اســـتثمار المســـؤولية الاجتماعيـــة والاســـتثمار العـــادي إرضـــاءً لمبـــادئهم وقـــيمهم  وهنـــاك مســـتثمرون
، لذا تكـون محـافظهم الاسـتثمارية عبـارة عـن من جهة أخرى اً وراء الربح السريع والمرتفع نسبياً وسعي ،الأخلاقية من جهة

مزيج من أسهم الشركات ذات المسـؤولية الاجتماعيـة وأسـهم الشـركات الأخـرى، وهـي كاسـتراتيجيه تنويـع يـتم إتباعهـا فـي 
 .على محفظة نقية في الأجل الطويلالأجل القصير على أن يتم التخلي تدريجاً عن الأسهم السيئة للحصول 

                                                            
46 Dupre.Denis, Girerd-Potion.Isabelle, Kassoua.Raghid, Adding An Ethical Dimension To Portfolio Management, مرجع سابق, p2. 
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 41: وتختلف المبادئ والقيم التي يتبناها مستثمر المسؤولية الاجتماعية تبعاً لمجموعة من الظروف والعوامل تتعلق بـ

غالبــاً المسـتثمر صــغير السـن يكــون أكثـر تمســكاً بالأسـس المتعلقــة بالحفـاظ علــى البيئـة ومكافحــة الاســتغلال : العمـر -
عـن النشـاطات التـي تحـافظ علـى حقـوق الإنسـان، فـي حـين أن المسـتثمرين متوسـطي وكبـار العمـر  البشري والبحـث

يسعون بالإضافة لعسس التي يتبناها صغار السن إلـى تبنـي القـيم والمبـادئ الأخلاقيـة المناهضـة للتـدخين والكحـول 
ي المســؤولية الاجتماعيــة ذو عمــر والــدعارة والأخــرى المعارضــة لتجــارة الأســلحة وغيرهــا، ولــذا فــإن غالبيــة مســتثمر 

 .متوسط

فظ علــى حقــوقهن وتحفــظ لهــن لاســتثمار فــي النشــاطات التــي تحــال يكــن ميــالاتالنســاء مــن ن فالمســتثمرو : الجــنس -
ن مــن الرجــال أقــل دقــة وحــرص فــي هم الســيئة، فــي حــين يكــون المســتثمرو أكثــر حرصــاً علــى تجنــب الأســن، و كــرامته

 .  تتصف مبادئهم بالمرونة أحياناً نتيجة سعيهم نحو تحقيق الربح الأعلىاختيار استثماراتهم وبالتالي قد 

يلعب الدخل دوراً في اختيـارات المسـتثمر، فمسـتثمرو المسـؤولية الاجتماعيـة هـم فـي الغالبيـة مـن أصـحاب   4:الدخل -
المعــايير الــدخل المتوســط الــذين يحــاولون المحافظــة علــى مســتوى معــين لــدخولهم فــي الأجــل القصــير ومتوافــق مــع 

 .الأخلاقية والاجتماعية

يلعـــب مقـــدار الـــوعي والمعرفـــة التـــي يتمتـــع بهـــا المســـتثمرون دوراً فـــي توجهـــاتهم، فكلمـــا ازداد مقـــدار الـــوعي : الثقافـــة -
 . والثقافة كلما كان المستثمرون أكثر مسؤولية في استثماراتهم

 

 :شركات المسؤولية الاجتماعية 1-1-4

وبالتالي أصبحت جـزءاً  ،هداف الأساسية التي تسعى لتحقيقها الكثير من الشركاتغدت المسؤولية الاجتماعية إحدى الأ
هامـــاً مـــن اســـتراتيجيتها المتبعـــة فـــي عـــدد مـــن القطاعـــات وخصوصـــاً مـــع التضـــارب الحاصـــل بـــين أربـــاح هـــذه الشـــركات 

 .وأهدافها الاجتماعية المطلوبة بغية الحصول على ما يشكل موضعاً للإنصاف لها

بالاستناد إلى CORPORATE SOCIAL RESPONSIBLE (CSR )هذا النوع من الشركات والذي يسمى ويمكن تعريف 
McWilliams and Siegel (2001) هــي الشــركات التــي تلجــأ فــي بعــض نشــاطاتها إلــى التــرويج للســلع : بمــا يلــي

ح المســـاهمين فيهـــا مـــع اتبـــاع اســـتراتيجيات موافقـــة للمســـؤولية الاجتماعيـــة بعـــد تـــوخي مصـــالحها ومصـــال أوالاجتماعيـــة 
 . مراعاة المتطلبات القانونية

عليه نشأ ما يشبه النزاعـات بـين الشـركات والمجتمـع والـذي أخـذ مـع الوقـت صـوراً دائمـة وأكثـر تطـوراً وخاصـة فـي  وبناءً 
فــبعض  بمشــكلات البيئــة كــالتلوث،المتعلقــة مواضــيع كالبيئــة والــذي نــتج مــن الخلافــات فــي التكلفــة الاجتماعيــة الإضــافية 

هذه التكاليف يتجسد من خلال التلوث البيئي والتكلفة المتعددة الناتجـة عنـه والتـي يتحملهـا المجتمـع، حيـث يأخـذ التلـوث 
منــاح عديــدة كالاحتبــاس الحــراري والأمطــار الحمضــية والتلــوث فــي المــدن النــاتج الــذي تســببه بعــض الشــركات والمصــانع 

                                                            
47 Beal. Diana, Goyen.Michelle, Phillips.Peter,  Why do we invest ethically?, University of Southern Queensland. Toowoomba. 
Australia,  University of Southern Queensland, University of Southern Queensland. P6 
48 Dupre.Denis, Girerd-Potion.Isabelle, Kassoua.Raghid, Adding An Ethical Dimension To Portfolio Management, مرجع سابق, p4. 
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لأمثلة وغيرها يعبر عن التكلفـة الاجتماعيـة التـي سـببتها الخلافـات والنزاعـات كل هذه ا.. عن أدخنة السيارات وما شابه 
 .مابين الشركات ومنظومة عملها والمجتمع ومتطلباته

هــذا بالإضــافة إلــى أن تصــرفات بعــض الشــركات كإزالــة الأحــراج أو قطــع الأشــجار يمثــل أيضــاً أحــد مصــادر النزاعــات 
 .ين التكلفة والمنفعةعلى البيئة ويؤدي بالتالي إلى اختلاف ب

إن للغابات بالنسبة لمالك الأرض أو صـاحب العمـل قيمـة اقتصـادية تتمثـل فـي الأخشـاب والأراضـي الزراعيـة، فـي حـين 
، قيمــة دعــم التنــوع (تواجــدها)وجوديــة قيمــة ترفيهيــة، قيمــة : بة للمجتمــع تحمــل مجموعــة مــن القــيمن هــذه الأراضــي بالنســأ

غــاز الكربــون الموجــود فــي الجــو، وبالتــالي نجــد أن المنــافع الاجتماعيــة العامــة والخاصــة  الحيــاتي وقيمــة فــي التقليــل مــن
 .الناتجة من عملية المحافظة على البيئة الطبيعية تفوق تلك التي تحاول الشركات تقديمها للحصول على الأرباح

ــةومــن الأمــور  ة فــي الســنوات الأخيــرة هــو قيــام التــي شــكلت مصــدراً للنــزاع بــين الشــركات والمجتمــع وخاصــأيضــاً  المهم 
فـــي الـــدول الفقيـــرة والناميـــة وهـــو مـــا يعـــرف بشـــركات تشـــغيل العمـــال بـــأجور متدنيـــة شـــركات الـــدول الغنيـــة بـــدفع أجـــور 

منخفضـــة، وهـــذا النـــزاع يـــنعكس علـــى الســـوق مـــن حيـــث أن الحصـــيلة المقدمـــة فيـــه فعالـــة وذات كفـــاءة ولكـــن لا تتمتـــع 
بالتــالي نجــد أن لــدينا تفــاوت فــي الأجــر مــابين الــدول الغنيــة والفقيــرة ولا يوجــد عدالــة فــي و  ،بالعدالــة الكافيــة _بالضــرورة_

 . التوزيع مما يؤدي إلى تكلفة إضافية جديدة ستتكبدها شركات المسؤولية الاجتماعية

 اً ييــز كمــا أن القطــاع المــالي أيضــاً مــتهم بممارســات غيــر عادلــة فــي مــا يتعلــق بالحصــص والأســهم، فعــادة مــا تتضــمن تم
ضـد سـوق التجزئـة والمشـاركين فيـه مقارنـة بغيرهـا مـن الأسـواق كسـوق الجملـة وذلـك مـن خـلال مقـدار الـدعم فـي  اً وتحيز 

أو حتى التنازع في مابين الوسطاء على مقدار الفائـدة أو النسـبة المـأخوذة  غير العادلةالتجارة الداخلية أو التخصيصات 
 49.الي من مصارف ومؤسسات مالية متنوعة أو حتى داخل السوق الماليةلقاء العمليات التي تتم في القطاع الم

وبالتــــالي فــــإن ســــلوك الشــــركات الحــــالي يقــــوم فــــي معظــــم النشــــاطات التــــي تمارســــها هــــذه الشــــركات علــــى دمــــج التكلفــــة 
ك املــة وذلــالاجتماعيــة الإضــافية علــى اختلافهــا والمرتبطــة بمصــادر النزاعــات المــذكورة آنفــاً بــين المجتمــع والشــركات الع

 .هم الأهداف التي تسعى لهاأحد كأ

ومن هنا نجد أن معظم الشركات لجأت إلى العمل في ظل المسؤولية الاجتماعية بغية تقليص هذا الفـارق مـابين التكلفـة 
 ،اة والقيمـة التـي تـود الشـركات تحقيقهـالاجتماعية وأرباح الشركات المسـتهدفة والوصـول إلـى نـوع مـن التـوازن بـين المنفعـ

 . والمنفعة التي يسعى المجتمع للحفاظ عليها وزيادتها وذلك من خلال اتباع استراتيجيات وخطط طويلة الأجل غالباً 

 

 

 

 

                                                            
49 Heal. Geoffrey, Paul Garret Professor of Public Policy and Corporate Responsibility, Columbia Business School, 2004, p4,5 
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 :تكوين المحافظ الاستثمارية النقية 1-2

 :مفهوم الفلتره والمحفظة النقية 1-2-1

لتـي تلتـزم فـي أنشـطتها واسـتراتيجياتها يقصد بالمحافظ الاستثمارية النقية هي تلك المحافظ القائمـة علـى أسـهم الشـركات ا
 .بمعايير المسؤولية الاجتماعية أي محافظ المسؤولية الاجتماعية

ولتكوين هذه المحافظ الاستثمارية النقية يتم اختيار أسهم شركات المسؤولية الاجتماعية وفق المعايير الخاصة بكل 
 22:على أنها Carla Barracchiniتها مستثمر عن طريق عملية تسمى عملية فلتره الأسهم والتي عرف

 
"Screening is the inclusion or exclusion of stocks and shares in unit trusts, investment 

trusts or other investment portfolios on ethical, social or environmental grounds." 
 

الوحدات والاستثمارات الائتمانية، أو المحافظ الاستثمارية  هي عملية إدراج أو استثناء الأسهم وحصص: الفلتره" 
 ."تماعية أو الأخلاقية أو البيئيةالعادية أو الاج

 :الاستثمارية بأنها للمحافظومما سبق يمكن تعريفها بالنسبة 

ة وفــق معــايير هــي عمليــة اختيــار أســهم شــركات المســؤولية الاجتماعيــة لتكــوين المحــافظ الاســتثمارية النقيــ: الأســهم فلتــرة
 .مستثمري المسؤولية الاجتماعية المختلفة

 :من هذا التعريف يتبين لدينا

وهــو مــا ( أســهم شــركات المســؤولية الاجتماعيــة)الفلتــره هــي عمليــة اختيــار لعســهم إمــا عــن طريــق إدراج أســهم نقيــة  -
 .نسميه بالفلتره السلبية يسمى بالفلتره الإيجابية، أو عن طريق استثناء أو استبعاد الأسهم السيئة وهذا ما

ـــادئ اســـتثمار  - ـــة هـــي الشـــركات التـــي تلتـــزم فـــي أنشـــطتها واســـتراتيجياتها بمعـــايير ومب شـــركات المســـؤولية الاجتماعي
 .المسؤولية الاجتماعية

 ،فلتـره سـلبية وأخـرى إيجابيـة، تمثـل الاتجاهـات أو الطـرق المتبعـة فـي تكـوين المحـافظ: ومن هنا فلدينا نوعين مـن الفلتـره
وبالتـــالي حســـن اختيـــار أســـهم المســـؤولية  ،هـــي عبـــارة عـــن تعليمـــات لتصـــنيف الأوراق الماليـــة والتقيـــيم الموضـــوعي لهـــاو 

 .الاجتماعية

 :فلتره الأسهم السلبية 1-2-2

ـــر اســـتخداماً فـــي نطـــاق      ـــة الأكث ـــالفلتره الاســـتثنائية وهـــي الطريق ـــل  SRIفلتـــره الأســـهم الســـلبية أو مـــا نســـميه ب مـــن قب
ن ومـــديري المحـــافظ حيـــث تعتبـــر الطريقـــة الأنجـــع نظـــراً للدقـــة والشـــفافية التـــي تتمتـــع بهـــا، وتـــتم عمليـــة تكـــوين المســـتثمري

المحـــافظ الاســـتثمارية النقيـــة وفـــق هـــذا النـــوع مـــن خـــلال إتبـــاع اســـتراتيجيات دفاعيـــة تقـــوم علـــى اســـتثناء واســـتبعاد أســـهم 

                                                            
50 Barracchini. Carla, An ethical investments evaluation for portfolio selection, مرجع سابق, P2 
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وأســس اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة، ويقــوم هــذا الاســتثناء الشــركات التــي لا تتحلــى اســتراتيجياتها ونشــاطاتها بمعــايير 
 .المستثمر أو مدير المحفظة ومعتقداتعلى المعيار الشخصي المتعلق بإيمانيات 

كأن يقوم المسـتثمر عنـد تكوينـه للمحفظـة النقيـة باسـتبعاد أسـهم الشـركات المصـنعة أو الموزعـة للـدخان : ومثال عن ذلك
 أســهم الشــركاتات التــي تعتمــد فــي أنشــطتها علــى المقــامرة، وبالتــالي لا يبقــى أمامــه إلا  أو الكحــول، أو حصــص الشــرك

ـــ ـــك المعـــايير التـــي تلائ ـــاره  ة مـــنتشـــكلالمم أنشـــطتها وسياســـاتها تل ـــة مـــع معي ـــين معـــايير المســـؤولية الاجتماعي ـــاطع ب التق
 (.أي الموافقة لكل منهما) الشخصي 

فيما يتعلـق بالأسـلحة العسـكرية والكحـول والتبـغ ومنتجـات وخـدمات المقـامرة، بعض الشركات تستخدم الفلتره السلبية فقط 
 معتقــداتولكــن غالبــاً مــا يــتم اختيــار الفلتــره الســلبية لســبب وحيــد يتعلــق بتكــوين المحفظــة الاســتثمارية النقيــة المبنيــة علــى 

 51.تقاءومعايير أصحاب هذه المحافظ بغض النظر عن الحالات العامة التي يتم بموجبها الان

 :الإيجابية الأسهم فلتره  1-2-3

الفلتــره الإيجابيــة أو مــا يســمى بالطريقــة النوعيــة، وهــي أقــل اســتخداماً مــن الطريقــة الســابقة وتتســم بالصــعوبة النســبية لمــا 
لمــام بنوعيــة الأســهم واســتراتيجيات الشــركات المدرجــة فــي الســوق المــالي وأنشــطتها، حيــث يكــاد  تتطلبــه مــن دقــة وخبــرة وا 

الشــركات والمؤسســات، وتقــوم علــى تكــوين محفظــة نقيــة مــن خــلال انتقــاء أســهم الشــركات  مــديريباعهــا علــى ينحصــر إت
 52.التي تلتزم بمعايير المسؤولية الاجتماعية والأخلاقية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                            
51 Arx. Urs, Principle guided investing: The use of negative screens and its implications for green investors, WIF-Institute of 
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 :عائد ومخاطرح المحفظة الاستثمارية النقية 1-3

ابــل أدنــى مســتوى مــن المخــاطرة، وبالتــالي القاعــدة العامــة لكــل مســتثمر هــي الحصــول علــى أعلــى معــدل مــن العائــد مق
يســـعى كـــل مســـتثمر إلـــى اختيـــار الأســـهم التـــي تـــؤمن لـــه أقـــل تكلفـــة وأدنـــى مخـــاطرة وأعلـــى عائـــد عنـــد تكـــوين محفظتـــه 

 .الاستثمارية، وهنا يمكننا أن نميز بين العائد في الأجل القصير والعائد في الأجل الطويل

 :العائد واستراتيجيات الشركات 1-3-1

 :سم الشركات في السوق المالي من حيث العائد إلى ما يليتق

وهــي شــركات تمتلــك اســتراتيجيات وتمــارس أنشــطة تمكنهــا مــن الحصــول علــى : شــركات ذات عائــد مرتفــع أو مقبــول -
ـــة لكـــل أو بعـــض معـــايير المســـؤولية  ـــر مراعي ـــاً مـــا تكـــون هـــذه الأنشـــطة أو الإســـتراتيجية غي ـــد، غالب ـــل هـــذا العائ مث

 . الاجتماعية

 :شركات ذات عائد منخفض وهنا يمكن تقسيم هذه الشركات إلى أنواع -

 شــركات ذات عائــد مــنخفض أصــلًا إلا أنهــا قــد تبــيح لنفســها القيــام بنشــاطات مخلــة ســواء أكانــت غيــر أخلاقيــة- 
كالمتـــاجرة بالأســـلحة، اســـتغلال العمـــال، الخلاعـــة، المقـــامرة، )  أي غيـــر مســـؤولة غيـــر بيئيـــة -غيـــر اجتماعيـــة

 ...(.طات التي من شأنها أن تؤدي إلى تلوث بيئي كبيرالنشا

 حيــث تقــوم إســتراتيجية هــذه الشــركات بحجــز الأربــاح وســحبها إلــى الــداخل، ممــا : شــركات ذات عائــد مــنخفض
 .يترتب عليه تخفيض الأرباح الموزعة والعائد الممنوح إلى باقي المستثمرين

    المسؤولية الاجتماعيةشركات ذات عائد منخفض نتيجة التزامها بمعايير . 

يقــدمها  أقــل بكثيــر مــن تلــك التــي اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــةالعوائــد الناتجــة عــن  إلــى أن الإشــارةتجــدر  وبشــكل عــام
، وهنا لابد من الانتباه إلى المعايير التي تحـدد هـذه العوائـد المنخفضـة حيـث قـد يكـون (غير الأخلاقي)الاستثمار العادي
ه عجز خفي في الإدارة أو قيـام المؤسسـة بسـحب الأربـاح إلـى الـداخل نحـو المـديرين التنفيـذيين وغيـرهم تدني العوائد سبب

 53.من القائمين في المؤسسة وبالتالي تخفيض الأرباح والعوائد الموزعة على المستثمرين

 :العائد والأجل 1-3-2

لية الاجتماعيـــة تفضـــل الأربـــاح المنخفضـــة فـــي مســـألة العائـــد هـــي الأجـــل، فالشـــركات ذات المســـؤو  المهمـــةمـــن النـــواحي 
الناتجة عن نشاطاتها الموافقة لتوجهها في الأجل القصير على أمل أن تحصد معدلات ربحية أكبر تؤدي إلى رفع عائد 

التـي كانـت قـد كونتهـا مـن " السـمعة"المستثمر الأخلاقي وذلك في الأجل الطويل من خلال القيمة الإضافية الناتجة عـن 
مع مرور الزمن، حيث تسعى هذه الشركات من خلال استثماراتها المسؤولة إلى تكـوين سـمعة  SRIر ييها لمعايخلال تبن

جيــدة تجــذب المســتثمرين لتــوافر عامــل الثقــة والاطمئنــان، فتقــوم الشــركات فــي الأجــل الطويــل بعكــس هــذه الســمعة علــى 
ضافة هذه القيمة  . إلى إجمالي نتائج الأعمال أسعارها واستثماراتها من خلال تقدير قيمتها وا 
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وفي السياق نفسه فإن المستثمر العادي عند تكوين محفظته الاستثمارية يتوجه نحو الأسهم التي يترتـب علـى الاسـتثمار 
يكــون أكثــر مــيلًا للتضــحية بهــذا العائــد  SRIحــين أن مســتثمر  فــيفيهــا عوائــد مرتفعــة وخصوصــاً فــي الأجــل القصــير، 

جل القصير مقابل إرضاء دوافعه الإنسانية والأخلاقية والاجتماعية من خلال استثماره في أسـهم المرتفع لمحفظته في الأ
شركات تتبع في إستراتيجيتها ونشاطها الأساسي معـايير المسـؤولية الاجتماعيـة، وعلـى أمـل الحصـول علـى عائـد أفضـل 

 .مرجو في الأجل الطويل

 :الإضافية والتكلفة المخاطرح  1-3-3

ثمر المسؤولية الاجتماعية إلى إرضاء مبادئه وقيمه فإن عملية الإرضاء هذه تحمله على تحمـل مخـاطر نظراً لتوجه مست
مضاعفة ناجمة عن عدم التنويع حيث تحتوي المحفظة الاستثمارية في هذه الحالة على نمـط معـين مـن أسـهم الشـركات 

وهذا يؤدي إلـى تكلفـة إضـافية يتكبـدها المسـتثمر  التي تصبغ نشاطاتها بالطابع الأخلاقي والاجتماعي والبيئي أو أحدها،
 :لدى تكوينه لمحفظته الاستثمارية هذه التكلفة يمكن تناولها من وجهتين

أي بالنســبة لكافــة المحــافظ الاســتثمارية النقيــة  SRIتكلفــة واحــدة بالنســبة لجميــع المســتثمرين الأخلاقيــين أو مســتثمري  -
ة المســؤولية الاجتماعيــة أي المكونــة مــن صــفوة الأســهم المتداولــة فــي علــى اعتبــار أن المحفظــة النقيــة هــي محفظــ)

ذلــك يعنــي أن جميــع المســتثمرين لــديهم الميــل نفســه والمعــايير نفســها فــي عمليــة الانتقــاء والتكــوين، أو أن و ( الســوق
هذه التكلفة غير قابلة نتيجة واحدة بالنسبة للمحافظ النقية، وبالتالي فإن  اعملية معادلة العائد مع التكلفة سينتج عنه

للقياس كونها تكلفة ناجمة عن نوع استثماري جديد تنطـوي تحتـه، فهـي نتيجـة حتميـة تشـمل جميـع المسـتثمرين الـذي 
 . يختارون هذا النوع

تكلفــة تختلــف مــن محفظــة نقيــة إلــى أخــرى ومــن مســتثمر إلــى آخــر باعتبــار أن كــل مســتثمر لــه معــايير تتوافــق أو  -
ر أي تعتمـد علـى الاعتبـار الشخصـي، حيـث أن مـا يمكـن اعتبـاره أخلاقـي بالنسـبة لأحـدهم تتعارض مع مستثمر آخ

لآخــر وهــذه المعــايير والتفضــيلات  قــد يعتبــره الآخــر غيــر أخلاقــي أو تتفــاوت درجــة أولويتــه وتفضــيله مــن مســتثمر
أو يــنقص ممــا يجعلهــا  عكس بالضــرورة علــى عمليــة تكــوين المحفظــة النقيــة، فتقــدر التكلفــة بمقــدار مــالي قــد يزيــدســتن

 .  قابلة للقياس

إلــى الاســتثمار فــي محــافظ مختلطــة تجمــع مــابين  SRI \ويجــب التنويــه إلا أنــه عــادة مــا يلجــأ المســتثمرون الأخلاقيــون 
خلاقيــة محاولـة مــنهم لـدعم العائــد المـنخفض النــاتج الأ وغيـرأي الأخلاقيــة ( sin stock)الأسـهم النقيـة والأســهم السـيئة 

وبالتـــالي تنويـــع محفظـــتهم قـــدر ( غيـــر الأخلاقـــي) مار الأخلاقـــي بعائـــد مرتفـــع نـــاجم عـــن الاســـتثمار العـــادي عـــن الاســـتث
الإمكــان مجنبــين أنفســهم مســتوى المخــاطر المرتفــع فــي حــال كانــت المحفظــة الاســتثمارية نقيــة تمامــاً، ومــن ثــم التكلفــة 

 .اسالإضافية ستكون أقل سواء كانت قابلة للقياس أم غير قابلة للقي
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 :Islamic Investmentالاستثمار الإسلامي : المبحث الثاني

ممــا جعلــه  ،يحمــل الاســتثمار الإســلامي المعــايير والقــيم والمبــادئ ذاتهــا التــي يقــوم عليهــا اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة
ار نقــي، يعتمــد فــي يــث الفكــر العــام الرامــي إلــى خلــق وبنــاء اقتصــاد متــين أخلاقــي واســتثممــن ح SRIجــزء لا يتجــزأ مــن 

 . تحديد آليته على مصادر الشريعة الإسلامية

 :مفهوم الاستثمار الإسلامي 2-1

 :تعريف الاستثمار الإسلامي 2-1-1

على إثر التقدم الكبير الذي شهده الاسـتثمار فـي السـوق المـالي ومحاولتـه مسـايرة رغبـات المسـتثمرين المنسـجمة مـع     
الشخصــية، ظهــر الاســتثمار الإســلامي فــي الأســواق الماليــة ليلبــي متطلبــات فئــة المســتثمرين مبــادئهم الدينيــة والأخلاقيــة و 

المسلمة أو الفئة التي تحاكي توجهاتها مبادئ وأحكام الشريعة الإسلامية، وبالتالي كـان الاسـتثمار الإسـلامي كشـكل مـن 
وفقــاً لمقتضــيات وأخلاقيــات الشــريعة  أشــكال المســؤولية الاجتماعيــة يتفــق معــه فــي بعــض الجوانــب ويختلــف فــي الأخــرى

 .الإسلامية

هـو الاسـتثمار المتوافـق مـع معـايير الشـريعة " :علـى أنـه  Islamic Investmentالاسدتثمار الإسدلاميويمكـن تعريـف 
 ".الإسلامية ونوع من أنواع استثمار المسؤولية الاجتماعية ومكمل له

ي أنشـــطتها المبـــادئ والقواعـــد الإســـلامية أي تمـــارس الأعمـــال ونتيجـــة لـــذلك بـــرزت العديـــد مـــن الشـــركات التـــي تراعـــي فـــ
المقـامرة، منتجـات )ي حرمتهـا الشـريعةالمحللة شرعياً، وتبتعد فـي مجمـل أو بعـض أنشـطتها عـن الأعمـال والتعـاملات التـ

، الصـفقات المريبـة، ، التعـاملات الماليـة التخمينيـة\الربـا\الكحول، ومنتجات الخنزير والمتاجرة بهما، الكازينوهات، الفائدة 
، ونظــراً لأهميــة عمــل الشــركات الإســلامية ووجــود شــريحة واســعة مــن المســتثمرين فيهــا، ...(العمليــات الماليــة التقليديــة

لجأت الكثير من الشركات العاديـة والعالميـة الأخـرى إلـى إدخـال مجموعـة مـن الأنشـطة التـي تراعـي المعـايير الإسـلامية 
 . في نطاق عملها

ســتثمار الإســلامي بشــكل ملحــوظ بــالتزامن مــع التطــور الكبيــر الــذي تشــهده الأســواق الماليــة بمــا فيهــا أســواق وتطــور الا
الأسهم في دول الخليج العربي وخاصة في المملكة العربية السعودية، ففي ثمانينات القرن الماضي تمكن كـل مـن البنـك 

ماعيــة اســتثمارية فــي أســواق الأســهم الماليــة واســتطاعت التجــاري الســعودي والبنــك التجــاري الــوطني مــن إيجــاد مشــاريع ج
ــــرة لإدارة المحــــافظ  ــــي زودتهــــا بالمهــــارة والخب ــــرة والت هــــذه المؤسســــات التعــــاون مــــع بيــــوت الاســــتثمار الغربيــــة ذات الخب

 54.الاستثمارية

ن أحـد وغدا الاستثمار الإسلامي أحد أهم أنواع الاستثمار في الدول الأوروبية وبريطانيا والولايـات الم تحـدة الأمريكيـة، وا 
أهـــم تجـــارب هـــذا النـــوع مـــن الاســـتثمار فـــي العـــالم الإســـلامي يتجلـــى بالتجربـــة الماليزيـــة والتـــي ســـاهمت فـــي تطـــوير هـــذا 
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أقدمت كثير من شركات المسؤولية الاجتماعية إلى اعتماد معايير إسلامية فـي بعـض  كما ،الاستثمار في السوق المالي
 55.عملها لمواكبة توجهات المستثمرين الأخلاقيين المختلفةنشاطاتها موسعة بذلك نطاق 

، فــي حــين أن %20وفــي الســياق نفســه تجــدر الإشــارة أن نســبة المســلمين فــي العــالم حســب الإحصــائيات الغربيــة تبلــغ 
مـن  فقط من أنواع وآليات الاستثمار العالمية، وخصوصاً بعد تجميد العديد% 1الاستثمار الإسلامي مازال يمثل حوالي 

، يضــاف  22215أيلــول  11الحســابات المصــرفية لأكثــر المســلمين غنــى فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة بعــد هجمــات 
لذلك الخسائر التي هزت العديد من اقتصاديات الدول الإسـلامية علـى إثـر الأزمـات التـي شـهدتها الأسـواق الماليـة أخيـراً 

 . 222وابتداءً بأزمة التوريق عام 

ئيات أخــرى فــي تقــدير حجــم الاســتثمارات الإســلامية بالنســبة لحجــم الأســواق الماليــة حيــث كــان التقــدير وتفاوتــت إحصــا
مليــار  531، مقارنــة بـــ 2221مليــار دولار مــع نهايــة عــام  122( مركــز لنــدن للخــدمات الماليــة العالميــة) IFSLحســب 

 51%.31أي بارتفاع قدره   222دولار في نهاية عام 

 :ار الإسلاميمصادر الاستثم 2-1-2

الاستثمار الإسـلامي جـزء مـن اسـتثمار المسـؤولية الاجتماعيـة يسـعى للوصـول إلـى بيئـة اسـتثمارية خاليـة مـن المحرمـات 
يستقي أصوله من مجموعة المعايير الأخلاقية والاجتماعية الإنسـانية العامـة والمتفاوتـة بـين  SRIوالمحظورات، وكما أن 

يعتمد أيضاً على مجموعة من المعايير الأخلاقية والاجتماعية المختلفة بين المستثمرين  الأفراد فإن الاستثمار الإسلامي
الإسلاميين مستمدة من أسس ومبادئ الشريعة الإسـلامية حصـراً وبالتـالي تعتمـد فـي فحواهـا علـى التوحيـد، وهـي مسـتقاة 

 : من أربع أركان رئيسية

 القرآن الكريم (1

 السنة النبوية  (2

 الرأي (3

 القياس (4

أهم هذه الأركان هما الأولى والثانيـة باعتبارهمـا مـن المصـادر الأساسـية والموثوقـة علـى خـلاف الـرأي والقيـاس ومن 
 .التي تتعدد وتختلف تبعاً لميول وتفسيرات معتمديها وأصحابها

بمختلـف ير وتيسـير الحيـاة الإنسـانية يفالقرآن الكريم ليس مجرد مصدر لتدريس الأخلاق بـل يقـدم الخطـوط العريضـة لتسـ
جوانبهـــا بمـــا فيهـــا تنظـــيم الســـلوك الاقتصـــادي والاجتمـــاعي، وبالتـــالي فـــإن الاقتصـــاد الإســـلامي بشـــكل عـــام والاســـتثمار 

مية الإســــلامي والمحــــافظ الاســــتثمارية الإســــلامية فــــي الأســــواق الماليــــة بشــــكل خــــاص اعتمــــدت علــــى الشــــريعة الإســــلا
م الـــربح أو الملكيـــة الخاصـــة أو وجـــود قـــوى ســـوقية وهـــي لا تحـــر   (القـــرآن الكـــريم والســـنة النبويـــة)بمصـــدريها الأساســـيين 

                                                            
55 Nathie.Mahmood, Embracing Islamic Investment In Australia Using The Malaysian Model: Challenges And Opprtunities, 
 p13 ,مرجع سابق
56 Charles A. Rarick, PhD., Islamic Finance: A Viable Alternative in the Global Financial Market?, School of Management , 
Purdue University Calumet, p1. 
57 Novehtic, Islamic Finance and SRI: Any Crossover?, working paper, May 2009, p 7 
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متنافسـة ومتناقضــة إلا أنهــا لا تعطــي الحريــة المطلقـة فــي هــذه الأمــور، والــربح المقبــول هنـا هــو الــربح النــاتج عــن العمــل 
  5.الصادق والجهد الخاص المبذول

ثمار الإسـلامي وذلـك فـي إطـار بحـث المسـتثمرين أما الرأي والقياس فظهرا كمصـدرين إضـافيين لتـدعيم الاقتصـاد والاسـت
الإســلاميين عــن قــوانين أخــرى تــنظم التطــور الكبيــر الحاصــل فــي الاقتصــاد وتبــين مــدى الشــرعية الإســلامية لعــدد مــن 
المفاهيم المالية والاقتصادية الحديثة والتـي لـم تـذكر صـراحة فـي أي مـن القـرآن الكـريم والسـنة النبويـة الشـريفة، ومـن هنـا 

ن لهـــذين المصـــدرين أهميـــة بالغـــة فـــي تســـيير شـــؤون المســـتثمرين الإســـلاميين الماليـــة والاقتصـــادية علـــى الـــرغم مـــن كـــا
لاختلاف النابع من هذين المصدرين والتناقض أحياناً والذي يعود إلى اختلاف آراء المشايس المشرعين على حسب فهم ا

 .كلٍ منهم وتعمقه بالآيات القرآنية الكريمة والأحاديث النبوية الشريفة

الـــرأي ) ثالـــث والرابـــعالوفـــي حـــين أن للمصـــدرين الأول والثـــاني الأثـــر نفســـه علـــى جميـــع المســـتثمرين إلا أن المصـــدرين 
ـــاس ـــات المســـتثمرين الإســـلاميين وخصوصـــاً داخـــل أســـواق الأوراق الماليـــة ( والقي ـــي تعـــدد فئ ـــدور الأكبـــر ف كـــان لهمـــا ال

 .  المملكة العربية السعوديةالإسلامية وخاصة في 

 :مباد  ومعايير الاستثمار الإسلامي 2-2

مجموعــة مــن الشــروط والمعــايير التــي تضــمن حســن ســير هــذا الاســتثمار الإســلامي كبــاقي أنــواع الاســتثمارات يســتلزم 
 .الاستثمار وفقاً للشريعة الإسلامية ومتطلبات المستثمرين

 :شروط ومباد  الاستثمار الإسلامي 2-2-1

 59:مباد  الاستثمار في الشريعة الإسلامية 2-2-1-1

لإســلامي بهــا عنــد اختيــاره لعســهم المكونــة هنــاك مجموعــة مــن المبــادئ التــي تنبــع أهميتهــا مــن ضــرورة التــزام المســتثمر ا
 :لمحفظته الاستثمارية الإسلامية يمكن تلخيص أهمها بما يلي

 ، وبالتالي تحريم الاستثمار فـي شـركات تعتمـد فـي نشـاطها الأساسـي علـى الفائـدة(الفائدة)يتعلق بمنع الربا : المبدأ الأول
 .كالبنوك التقليدية

 .هو المرتبط بعدم التأكد المصحوبة بالخداع والتخمين المفرط كالقماريتعلق بالميسر و : المبدأ الثاني
معـايير الشـريعة الإسـلامية فـي مختلـف نشـاطاتها بيتضمن التزام الشركات المسـتهدفة فـي تكـوين المحفظـة : المبدأ الثالث
 .الاقتصادية
السـيولة كالنقديـة، وبالتـالي يحـرم عليهـا ألا تحتـوي الأصـول الصـافية المسـتثمرة للشـركة علـى أصـول عاليـة : المبدأ الرابـع

 .تداول هذه الأصول
 .الإسلامية عتبات محددةاتج من نشاطات لا تراعي المعايير ألا يتجاوز دخل الشركة الن: المبدأ الخامس
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59 Nathie.Mahmood, Embracing Islamic Investment In Australia Using The Malaysian Model: Challenges And Opprtunities, 
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 :شروط الاستثمار في الشريعة الإسلامية 2-2-1-2
أسـهم )ية وذلـك بحسـب نـوع الأداة الماليـة المسـتثمرة تختلف شروط الاستثمار الإسلامي في الأسواق المالية الغيـر إسـلام

ومــا تســبله الشــريعة الإســلامية علــى كــل مــن هــذه الأدوات مــن شــروط .( ..عاديــة، أســهم ممتــازة، ســندات، أذون خزينــة
سـلامية باعتبارهـا الأكثـر الإ غيـرتقتضيها أحكام الشـريعة، وسـنركز هنـا علـى الشـروط بالنسـبة لعسـهم العاديـة للشـركات 

  2  :يوعاً وتداولًا وذات درجة تسييل وربحية عالية نسبياً مقارنة بغيرها وهيش
أن يكون عمل الشركة الرئيسي لا ينتهك الشريعة ومن هنا سـمح لمثـل هـذه الشـركات بـامتلاك أسـهم المؤسسـات  (1

ات المصــنعة أو الماليــة والتــي تتعامــل بالفائــدة كــالبنوك التقليديــة وشــركات التــأمين، وبالتــالي فــإن أي مــن الشــرك
الموزعـــة للكحـــول أو لحـــم الخنزيـــر أو أي مـــن الأعمـــال المحرمـــة تعتبـــر غيـــر مقبولـــة حيـــث أن مراعـــاة الشـــريعة 

 .سلاميةالإ غيرللاستثمار في الشركات  اً أساسي اً الإسلامية يعتبر شرط

ولا بـد لحملـة الأسـهم أن يكون عمل الشركة الرئيسي محلل ولكنها تقوم بإيداع أموالها والاقتراض بموجب فائـدة،  (2
 .من رفض مثل هذه النشاطات المالية القائمة على الفائدة

الفوائد الناتجة عن الحسابات المصرفية لهذه الشركات المقبولة للاستثمار فـي السـوق المـالي تـدخل فـي مكونـات  (3
 .دخلها القابل للتوزيع، وعلى المستثمر هنا تطهير هذا النوع من الدخل بمقدار نسبته فيه

إذا كانـــت أصـــول الشـــركة غيـــر ســـائلة فـــإن أســـهمها تكـــون قابلـــة للتفـــاوض والتـــداول فـــي الســـوق المـــالي ويمكـــن  (4
للمستثمر الإسـلامي التعامـل بهـا وانتقائهـا عنـد تكـوين محفظتـه الاسـتثمارية، أمـا إذا كانـت جميـع أصـولها سـائلة 

 .  فلا يمكن شراء أو بيع أسهمها( كالمصارف مثلاً )

 (:الحلال والحرام)ستثمار الإسلامي معايير الا 2-2-2

مجموعـة المعـايير التـي يـتم مـن مـن دراسـة في السوق المالي لابد  مبادئ وشروط الاستثمار الإسلامي بعد التعرف على
 .خلالها تكوين المحافظ الاستثمارية الإسلامية وتحديد الشركات التي يمكن انتقاء أسهمها عند تكوين المحفظة

 :للشركاتبالنسبة  2-2-2-1

 :الشركات الداخلة في نطاق التحريم  -1
كالشـركات التـي تعتمـد المقـامرة فـي عملهـا، تصـنيع )ة شـرعاً ن طبيعة عملها الأساسـي غيـر مقبولـالشركات التي تكو  -

 ...(ع المشروبات الروحية، ومنتجات الخنزيروتوزي

روج لمنتجــات ماليــة غيــر مقبولــة كــالقروض ، أو تــ\الربــا\البنــوك والمؤسســات الماليــة الأخــرى التــي تتعامــل بالفائــدة  -
 .الشخصية

ن كان نشاطها الأساسي محللاً  - كالسلاسـل الفندقيـة والخطـوط الجويـة  الشركات التي تقوم ببعض الأعمال المحرمة وا 
 ...لات للمقامرة والخلاعةاالتي تقدم لزبائنها مشروبات روحية أو توفر لهم ص
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 :الشركات الداخلة في نطاق الحلال -2

 :اً ولة التي تمارس نشاطات محللة شرعالشركات المقب وهي

 .الشركات والمؤسسات المالية والبنوك التي تتعامل بالودائع المصرفية والقروض الخالية من الربا -

 .الوحدات الإسلامية الموثوقة والشركات الاستثمارية الخاصة بأعمال المسلمين -

 .لاميين باعتماد مصادر تمويلية محللة بحسب الشريعة الإسلاميةالمؤسسات التقليدية التي تتعهد للمستثمرين الإس -

 :بالنسبة للعمليات المالية والاستثمارية 2-2-2-2

حيــث يمكــن تقســيم العمليــات الماليــة والاســتثمارية المحللــة والمقبولــة فــي الســوق المــالي وفــق الشــريعة الإســلامية إلــى 
 :ثلاث عمليات مرتبطة بمفاهيم الاستثمار الإسلامي

 .العمليات المالية قصيرة الأجل التي تتم وفق قواعد وأسس المرابحة -

 .الأجل المتعلقة بالمشاريع الرأسمالية الضخمة وفق قواعد وأسس المشاركة طويلةالعمليات  -

 .المضاربة وذلك حسب المفهوم الإسلامي عند قيام صاحب رأس المال بالمشاورة عند بيع حصته لجهة أخرى -

 :فظ الاستثمارية الإسلاميةتكوين المحا 2-3

 :صيغ الاستثمار الإسلامي في السوق المالي 2-3-1

لابــد مــن الانتبــاه إلــى نظــام عمــل الشــركات الإســلامية والصــياغة التمويليــة والاســتثمارية المتبعــة فمنهــا صــيغ تقــوم علــى 
والصــيغة الأخيــرة ... ( وكالــة كالإجــارة، ال) وأخــرى علــى أســاس الإجــارة ... ( كالمرابحــة، الســلم، ) أســاس المعاوضــة 

 .الربحو والأكثر أهمية في الأسواق المالية الإسلامية هي المشاركة والتي تعتمد على المشاركة في رأس المال 

إلا أن عملية المشاركة غالباً ما تتضمن مجازفة كبيرة من قبـل الممـول ومخـاطر جسـيمة تتزايـد مـع تزايـد واتسـاع نطـاق  
أدى إلــى محدوديــة اســتخدام هــذه الصــيغة كنتيجــة لإحجــام المســتثمرين الأفــراد عــن تحمــل أعبــاء  المنافســة الدوليــة ممــا
وذلــك مــن خــلال قيــامهم بتقلــيص تمــويلهم للشــركات المعتمــدة علــى صــيغة المشــاركة عــن طريــق  ،المجازفــة الناتجــة عنهــا

 .شراء حصص وأسهم تلك الشركات وتضمينها في محافظهم الاستثمارية

يجـاد مشـترين لهـا، حيـث أن والمخاطر الن اتجة عن إتبـاع صـيغة المشـاركة تكمـن فـي صـعوبة تسـييل أصـول الشـركات وا 
أســـلوب المشـــاركة يســـتخدم فـــي الحـــالات التـــي تتطلـــب رؤوس أمـــوال ضـــخمة لتمويـــل المعـــدات والآليـــات الضـــخمة التـــي 

هم هــذه الشــركات وبالتــالي تنويــع تتطلبهــا تلــك المشــاريع، ممــا يــدفع المســتثمر إلــى عــدم الاعتمــاد بشــكل كبيــر علــى أســ
 .محفظته الاستثمارية

وتكـاد تنحصـر عمليــة المشـاركة فـي المصــارف الإسـلامية التــي تمتلـك مصـادر التمويــل الكافيـة والتـي تمكنهــا مـن تكــوين 
 .محافظ المشاركة ولكن مع الحرص على تجنب المخاطر ما أمكن والدخول في أعمال منخفضة المخاطر نسبياً 
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فــي تكــوين المحفظــة الاســتثمارية والتــي يعتمــد عليهــا المســتثمر الإســلامي وخصوصــاً فــي الأســواق  المهمــةحي ومــن النــوا
والـذي يلعـب  ،فـي السـوق المـالي مستشـار الشـريعةالمالية التي لا تسلك فـي عملهـا قـوانين الشـريعة الإسـلامية مـا يسـمى 

قة مع معتقداتـه الدينيـة والشخصـية، إلا أن هـؤلاء المستشـارين دوراً مهماً في مساعدة المستثمر على انتقاء الأسهم المتواف
وت المحـافظ الاسـتثمارية حيـث أن اكما علماء الدين مختلفون فيما بينهم بينما هـو مقبـول وغيـر مقبـول ممـا يسـهم فـي تفـ

ثمر أن الورقــة المقبولــة فــي محفظــة معينــة قــد تصــبح محرمــة أو غيــر مقبولــة فــي محفظــة أخــرى، وهــذا يرتــب علــى المســت
 1  .المصدر التشريعي الكفء المتمسك بالتعاليم القرآنية الكريمة يكون فطناً في اختيار

وفي نفس السياق فإن المستثمر الإسلامي يخضع عند تكـوين محفظتـه لمجموعـة اعتبـارات أولهـا نـابع مـن القـرآن الكـريم 
ء وأفكار المستشار التشريعي الـذي قـد يكـون متشـدداً من آراوالثاني والسنة النبوية الشريفة ورأي علماء ومشايس الشريعة، 

في تحديد مشروعية الشركات والصيغة الاستثمارية المتبعة فيها أو متهاوناً في ذلك، وثالـث هـذه الاعتبـارات يعتمـد علـى 
 .المستثمر بحد ذاته وميوله إلى أي من الآراء والقياسات المتعددة والمختلفة وتقديراته وقناعاته الشخصية

 

 :المراحل الأساسية في تكوين واستثمار المحافظ الإسلامية 2-3-2

 :شروط تكوين المحفظة الاستثمارية الإسلامية 2-3-2-1

ـــدات الإســـلامية حيـــث يتجنـــب المســـتثمر الاســـتثمار فـــي  ـــة مـــع المعتق إن المحـــافظ الاســـتثمارية الإســـلامية تـــأتي متجاوب
، الكحــول (الربــا)ض نشــاطاتها كالشــركات التــي تتعامــل بالفائــدة الشــركات التــي تقــوم بأعمــال محرمــة فــي مجمــل أو بعــ

 ...المقامرة، الكازينوهات، الموسيقى، الخلاعة، الصفقات المريبة، التعاملات المالية التخمينية

واعتمد المستثمرون الإسلاميون بشكل عام في تكوين محافظهم الاستثمارية اتجاهات الفلتـره نفسـها المعتمـدة فـي محـافظ 
مسؤولية الاجتماعية مرتكزين بشـكل أساسـي علـى الفلتـره السـلبية الاسـتثنائية القائمـة علـى اسـتثناء أسـهم الشـركات التـي ال

لا تراعي معايير الشريعة بما فيها البنوك التقليدية القائمة على الفائدة وشركات التأمين، أما بالنسـبة للشـركات الإسـلامية 
نـدماج، فـالربح النـاتج عنهـا يعتبـر ايير الاسـتثمار الإسـلامية أو تقـوم بعمليـات الاالتي قد تخالف في بعـض نشـاطاتها معـ

 .وهذا ما سنناقشه لاحقاً  لاً ومحل اً غير شرعي لابد من تطهيره ليكون عائد محفظة المستثمر الإسلامي شرعي  

  2  :لشرطين أساسيينإذن تخضع الاستثمارات الإسلامية في السوق المالي 

وم على أن الربح الناجم عن المحفظة لابد أن يرتبط بأداء الشـركات التـي يـتم انتقـاء أسـهمها فـي تكـوين يق: الشرط الأول
 .المحفظة

 .يشير إلى ضرورة إدراج الأوراق المالية المقبولة بحسب الشريعة الإسلامية في المحافظ الاستثمارية: الشرط الثاني

                                                            
61 Wilson.Rodney, Islamic Finance And Ethical Investment, مرجع سابق, p7,8,9 

62 G.Forate, F.Miglietta, Islamic Mutual Funds As Faith-Based Funds In A Socially Responsible Context, مرجع سابق,p7 



 

66 

 :مراحل تكوين المحفظة الإسلامية 2-3-2-2

 3  :حفظة الاستثمارية عند تكوينها بمجموعة مراحل يمكن تقسيمها إلى ثلاث مراحلتمر الم

كمــا هــو الحــال فــي محــافظ المســؤولية الاجتماعيــة حيــث يــتم فــي البدايــة انتقــاء الأســهم : تحديــد أصــول المحفظــة -1
لضـمان  ،ة والكميـةالمتوافقة مع المعايير والأسس الشرعية ثم يتم تقسيم هذه الأسهم حسب معياري الفلتره النوعيـ

الحصــول علــى محفظــة أكثــر التزامــاً ومراعــاة للشــريعة الإســلامية، وفيمــا يلــي عــرض مبســط لكــل نــوع مــن الفلتــره 
 :بحسب مفهوم الشريعة الإسلامية

ي تعتبــر جميعهــا محللــة وهــي التــي تتعلــق بنشــاط الشــركة الأساســي وأســاليب التمويــل المتبعــة فيهــا والتــ :فلتــره نوعيــة -
اً بالنسبة لهذه الشركة، وعليه تقوم هذه الفلتره على استبعاد أسهم شركات التأمين والبنـوك التقليديـة التـي ومباحة شرع

تعتمد بشكل رئيسي في عملها والأرباح التي تجنيها على الفائدة، ويضاف لها شركات الكحول، سلاسل الترفيه التي 
   ...تحتوي على صالات المقامرة والخلاعة وما شابه

طها اب المســـتثمر دوراً هامـــاً فـــي توجيـــه النشـــاطات الثانويـــة المحرمـــة بالنســـبة للشـــركات المقبولـــة بالاســـتناد إلـــى نشـــويلعـــ
 .الرئيسي والحيلولة دون استمرارها

وهــي المرتبطــة بالــدين أي الأوراق الماليــة التــي تحمــل فائــدة كالســندات، فعلــى المســتثمر الإســلامي بعــد  :فلتــره كميــة -
النوعيــة واســتبعاد الشــركات غيــر المقبولــة كخطــوة أولــى أن يقــوم فــي الخطــوة الثانيــة باســتبعاد الأوراق قيامــه بــالفلتره 

 .المالية ذات الفائدة أي القائمة على الربا بحسب المفهوم الإسلامي

كميـة تركـز تركـز علـى انتقـاء الشـركات، فـي حـين أن الفلتـره ال ةوهنا نجد أن الفلتره النوعية في تكـوين المحـافظ الإسـلامي
أن الفلتـره الكميـة هنـا لا يمكـن أن تـتم بمعـزل عـن النوعيـة، إلى الورقة المالية المكونة للمحفظة، مع الانتباه  على اختيار

 .حيث يعتبر اختيار الشركات المقبولة ركيزة أساسية عند تكوين المحفظة

نتقـــاء الشـــركات التـــي ســـيتم تضـــمين بعـــد ا: تحديـــد الإجـــراءات والاســـتراتيجيات الاســـتثمارية التـــي يجـــب إتباعهـــا -2
جــراءات نشــاط المحــافظ التــي يتبعهــا  أســهمها فــي المحــافظ الاســتثمارية تــأتي الخطــوة التاليــة المتعلقــة بقواعــد وا 

المحـــافظ مـــع الإشـــارة أن الشـــريعة الإســـلامية لا تحـــوي أي دلالات حـــول مشـــروعية عناصـــر اســـتثمارية  مـــديرو
ية، عقود الخيارات، المبادلات ومن هنا كـان الاعتمـاد علـى الفقـه الـذي غـدا كالأسهم، والسندات، العقود المستقبل

لصــحيح حســب كــل دولــة إســلامية، مصــدراً لتحديــد قــوانين الاســتثمار الإســلامي واســتراتيجيات وآليــات العمــل ا
تــازة هــذه المصــادر الاســتثمار فــي الأســهم العاديــة أمــراً محلــلًا علــى خــلاف الاســتثمار فــي الأســهم المم وتعتبــر

والسندات التي تحمل في طياتها مفهوم الربا نظراً لاحتوائها على العائد أو الفائـدة ولأنهـا تعتبـر أدوات ديـن أكثـر 
الخيــارات، العقــود المســتقبلية، العقــود )مــن كونهــا أدوات اســتثمار، كمــا تحــرم المصــادر الفقهيــة المشــتقات الماليــة 

للفقــه كعمليــات المقــامرة يضــاف لــذلك اعتمادهــا علــى الأجــل أي  حيــث تعتبــر بالنســبة( الآجلــة، عقــود المبــادلات
 .على تأجيل دفع المبلغ الحالي إلى المستقبل وهذا يناقض الشريعة الإسلامية

                                                            
63 G.Forate, F.Miglietta, Islamic Mutual Funds As Faith-Based Funds In A Socially Responsible Context, مرجع سابق, p7,8, 
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وعلـى الـرغم مـن قبــول الأسـهم العاديـة لتضــمينها فـي المحفظـة الاســتثمارية الإسـلامية إلا أن اسـتراتيجيات اســتثمارها 
ا هــو محلــل ومــا هــو محــرم، فإســتراتيجية البيــع قصــير الأجــل لهــذا النــوع مــن مكونــات والتعامــل بهــا تختلــف بــين مــ

المحفظة واعتماد الاقتراض المبني على الفائدة بنية الاسـتثمار فـي الأسـهم العاديـة تعتبـر جميعهـا غيـر مقبولـة لأنهـا 
ن كـذلك فـإهـا أو خسـائرها تدخل في مفهوم الربا، كما أن الأجل القصـير ينطـوي علـى مخـاطر مرتفعـة لا حـدود لربح

 .هامق الربح يحدد بشدة فلا يجوز أن يبلغ مستويات عالية خيالية دون مبررات شرعية لذلك

ومن الاستراتيجيات المقبولة هي الس لم والتي يتم فيها تسليم المال فوراً بالسعر الحالي مقابل تأجيل تسـليم السـلع إلـى 
 . تاريس لاحق

مــدير المحفظــة الاســتثمارية الإســلامية اختيــار الأســهم العاديــة كمكــون للمحفظــة،  ومــن هنــا نجــد أنــه يتوجــب علــى
تباع إستراتيجية طويلة الأجل خالية من أي نوع من المشتقات  .وا 

تأتي هذه المرحلة كخطـوة لاحقـة فـي تكـوين المحفظـة الاسـتثمارية، فقـد تتضـمن هـذه المحـافظ ولـو : تنقية الدخل -3
حهــا أو ربحــاً ناتجــاً عــن ممارســات غيــر شــرعية للشــركات التــي تقبــل أســهمها داخــل جزئيــاً تلــوث ربــوي يطــال أربا

المحفظة، وفي مثل هذه الحالات لا بد من إعادة تنقيـة أربـاح المحـافظ المشـوبة وذلـك مـن خـلال تحديـد وتمييـز 
التنقيـة هـذه  الجزء غير الشرعي في استثمارات المحفظة ومن ثم خصم العائدات المحرمة المترتبة عليه، وعملية

 .وهذه المرحلة هي ما تسمى بعملية التطهير. يجب أن تتم قبل أي توزيع لعائد المحفظة

 :التطهير 2-3-2-3

يقــع علــى عــاتق المســتثمر الإســلامي بعــد تكــوين محفظتــه الاســتثمارية مســؤولية الحفــاظ علــى النقــاوة الماليــة لأربــاح 
 :طهير، والتطهير بالتعريف هوالأسهم المكونة لها ويتم ذلك من خلال عملية الت

مـن أرباحـاً أو جـزءاً  تحصد  عملية تنقية الأرباح العائدة لأسهم الشركات المقبولة والمكونة للمحفظة الإسلامية والتي "
 "هذه الأرباح من خلال عمليات غير شرعية

مخالفة للشـريعة وتحـدد هـذه  وبالتالي فإن عملية التطهير تكون لأسهم الشركات التي تتبع في نشاطاتها استراتيجيات
النشــاطات غيــر المقبولــة ومبــالغ التطهيــر لكــل ســهم مــن قبــل الفقهــاء وعلمــاء الــدين وتختلــف هــذه التقــديرات مــن فقيــه 

 .  لآخر

كمــا فــي ســوق الأســهم فــي المملكــة العربيــة )فغالبــاً مــا تقــوم الجهــات الفقهيــة مــن علمــاء الشــريعة فــي الســوق المــالي 
لشركات التـي مارسـت أعمـالًا مخالفـة للشـريعة أو اتبعـت أسـاليب تمويـل ربويـة، أو كـان جـزء مـن بتحديد ا( السعودية

مــن ربــح  أو المبــالغ التــي ينبغــي علــى المســتثمر خصــمهاأرباحهــا نــاتج عــن نشــاطات ربويــة، ومــن ثــم تحديــد النســب 
الشــريعة الإســلامية، ويتــولى  الســهم وبالتــالي مــن إجمــالي أربــاح محفظتــه لتطهيرهــا ولتصــبح موافقــة لأحكــام وتعــاليم

ةالأمر هنا لجان   .مختص 

وتــتلخص هــذه العمليــة فــي ســوق الأســهم الســعودية بوجــود قــوائم للشــركات والمؤسســات المســجلة فــي الســوق المــالي 
والتــي أســهمها نقيــة لا تحتــاج لتطهيــر والأخــرى ذات الأســهم غيــر النقيــة والتــي ينبغــي تطهيرهــا، ويقــوم بوضــع هــذه 
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وتختلــف هــذه القــوائم فيمــا بينهــا وغيــرهم، ( العصــيمي، الشــبيلي، الفــرزان ) موعــة مــن مشــايس الــدين هــم القــوائم مج
بحســـب رأي كـــل مـــن هـــؤلاء المشـــايس بشـــرعية النشـــاطات التـــي تقـــوم بهـــا الشـــركات ومـــدى التزامهـــا بأحكـــام الشـــريعة 

 .الإسلامية

الســعودية فيمتنــع المشــايس المــذكورين آنفــاً عــن  إلا أنــه علــى صــعيد المؤسســات الماليــة المدرجــة أســهمها فــي الأســهم
تحديد مدى نقـاوة أسـهمها أو مقـدار التطهيـر المتوجـب علـى أربـاح هـذه الأسـهم ويتـرك هـذا الأمـر إلـى لجـان خاصـة 
داخــل هــذه المؤسســات لتقــوم بعمليــات تنقيــة أســهمها وتحديــد نســب التطهيــر، وذلــك لعــدم وضــوح الأحكــام المتعلقــة 

 .ة والاختلاف الكبير حول شرعيتهابالمؤسسات المالي

ومــن ذلــك نجــد أن عمليــة التطهيــر تــؤثر علــى ربحيــة المحفظــة الاســتثمارية وخصوصــاً إذا كانــت عمليــة التنقيــة تــتم 
بالاســتناد إلــى أكثــر مــن مصــدر فقهــي، حيــث تختلــف هــذه المصــادر إمــا فــي النشــاطات غيــر المقبولــة التــي ينبغــي 

تطهيــر أو فــي كليهمــا معــاً، ممــا يحــتم علــى المســتثمر الإســلامي انتقــاء مكونــات تطهيــر أرباحهــا أو فــي نســب هــذا ال
 .محفظته بصورة دقيقة للحيلولة دون تدني مستوى ربحه نتيجة التطهير

وفي حال عدم قيام المستثمر بعملية تطهير أربـاح محفظتـه فهـذا يعنـي قبولـه بالعائـد المحـرم وبالتـالي يغـدو اسـتثماره 
 .عية محفظته قد يعيق تنفيذ الاستراتيجيات المنوطة بالمحفظة في ظل سوق مالية إسلاميةغير شرعي، وعدم شر 

عبــارة عــن تنقيــة عائــد "يــز بــين مفهــوم التنقيــة أو التطهيــر ومفهــوم زكــاة الأســهم فــالأولى كمــا ذكرنــا يولابــد مــن التم
، فــي حــين أن زكــاة "يــر نقيــةاعتبــرت غ اً المحفظــة مــن الــربح غيــر الشــرعي الــذي لحــق بهــا كنتيجــة لتضــمنها أســهم

عــن الأربــاح التــي حققهــا هــي تزكيــة يؤديهــا المســتثمر "اة أي الأســهم تعبــر عــن صــدقة الأمــوال بموجــب فريضــة الزكــ
 ".السهم
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 الاستثمار الإسلامي كاستثمار مسؤولية اجتماعية: المبحث الثالث

ــ ــه يتفقــان فــي الخطــوط العريضــة والأساســية إن الاســتثمار الإســلامي نــوع مــن اســتثمار المســؤولية الاجتماعي ة ومكمــل ل
للاســـتثمار النقـــي، ويختلفـــان فـــي بعـــض النقـــاط التـــي تفرضـــها الشـــريعة الإســـلامية ومـــدى مواكبـــة التطـــورات الماليـــة فـــي 

 .الاقتصاد المعاصر

  :تطور شركات المسؤولية الاجتماعية 3-1

 :داء الاجتماعيوماهية الأ CRSتعريف شركات المسؤولية الاجتماعية  3-1-1

مــن الشــركات توجهــت لتأخــذ حيــزاً فــي إطــار اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة، حيــث بــدأت مــع  اً كمــا ذكرنــا ســابقاً أن كثيــر 
إضــافة بعــض المفــاهيم الأخلاقيــة البســيطة فــي عملهــا ثــم تطــورت تــدريجياً لتــدخل مفــاهيم اجتماعيــة أكثــر اتســاعاً علــى 

الشـــركات وتوضـــح  هـــذهوقـــد ظهـــرت دراســـات عديـــدة تبـــين كيـــف يـــتم تنظـــيم عمـــل عملهـــا وفـــي صـــياغة اســـتراتيجياتها، 
 .ماهيتها

ن معظــم الشــركات الدوليــة باتــت تعــاني مــن ضــغوطات شــاملة مــن قبــل المســتهلكين والمــوظفين والمــوردين والجمعيــات  وا 
تكــون شــركات ذات وذلــك كلــه فــي ســبيل اتخــاذ خطــوات فعليــة وعمليــة ل ،والمنظمــات الحكوميــة وغيــر الحكوميــة وغيرهــا

 .مسؤولية اجتماعية

هـو (: Clarkson, 1995; Swanson, 1995; Hillman, 2001; Wood,1991)وفقـاً لكـل مـن  CRSوقـد عـرف 
دارة القضية الاجتماعية عموماً تصور لتركيب واسع ووحيد يشمل أعمالاً   .تشير إلى إدارة المساهمين وا 

عــة مــن القضــايا الاجتماعيــة والتجاريــة العادلــة والســلوك الأخلاقــي هــي الشــركات التــي تتبنــى مجمو "4 :وفــي تعريــف آخــر
، حيــث يعكــس الســلوك الأخلاقــي للشــركة ثقافتهــا وقائمــة القــيم CSRيجــب أن تتضــمنه اســتراتيجيات  اً أساســي اً يعتبــر شــرط

 ".والمبادئ التوجيهية المرسخة بعمق في المنظمة

الشـركات : على أنهـا McWilliams and Siegel (2001) بحسب CRSويمكن تعريف شركات المسؤولية الاجتماعية 
ـــوخي مصـــالح الشـــركات  ـــى التـــرويج لـــبعض الســـلع الاجتماعيـــة بعـــد ت ـــي تقـــدم عل التـــي يشـــكل جـــزء مـــن نشـــاطها أو الت

 .والمساهمين الآنية ومراعاة المتطلبات القانونية

مـاعي والمعبـر عـن الآليـة المتبعـة مـن قبـل وفي حيز شـركات المسـؤولية الاجتماعيـة يظهـر لـدينا مـا يسـمى بـالأداء الاجت
ـــنمط عملهـــا وعلاقاتهـــا  ـــدفق المعلومـــات المتعلقـــة ب ـــد وت ـــة وتوري ـــرامج والسياســـات الاجتماعي ـــاع الب هـــذه الشـــركات فـــي اتب

وذلــــك لمجموعــــة المســــاهمين والمســــتثمرين والمــــوظفين والزبــــائن والمحللــــين وأســــواق  ،واســــتراتيجياتها وهــــدفها واســــتقبالها
 .لتوريد والأسواق المالية والمجتمع الاستثماري بشكل عامالتصريف وا

                                                            
64 Alissa D'Amato, Sybil Henderson, Sue Florence, Corporate Social Responsibility And Sustainable Business ( A Guide to 
Leadership, Tasks And Functions) Book, Center for Creative Leadership, Greensboro, North Caroline, 2009, p6. 
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أبعـاد للسـيطرة علـى الأسـواق وفـق  ذاوقد تم تعريف شركات المسـؤولية الاجتماعيـة وأداء المسـؤولية الاجتماعيـة كتركيـب 
(Wood,1991:p693" :) ـــــي الاســـــتجابة ـــــدم ف ـــــة والتق ـــــادئ المســـــؤولية الاجتماعي ـــــة مســـــؤولة عـــــن مب منظمـــــة اجتماعي
 ".جتماعية السريعة والسياسات والبرامج والحصيلة الظاهرة المتعلقة بالعلاقات الاجتماعية للشركةالا

 CSR: 5هناك مجموعة من الأمور المؤثرة في أداء المسؤولية الاجتماعية لشركات 

 البيئة- المنتج -5علاقات العمل -4التنويع -3إدارة الشركة -2المجتمع  -1

ط ونوعيـــة مـــســـات والبـــرامج اللازمـــة للعمـــل وآليـــة التوجـــه للمجتمـــع الاســـتثماري ونفجميعهـــا تـــؤثر فـــي صـــياغة السيا
داء اجتمـاعي فـي الحـدود الجيـدة ومـا أبغي اتباعهـا لضـمان نوالاستراتيجيات التي ي ،المعلومات التي لابد من توافرها

 .فوق

ديين وفــــــــــي آخــــــــــر النظريــــــــــات عــــــــــن شــــــــــركات المســــــــــؤولية الاجتماعيــــــــــة بحســــــــــب كــــــــــل مــــــــــن المفكــــــــــرين الاقتصــــــــــا
(Baron:2001,McWilliams and Siegel: 2001, Bagnoli and Watts: 2003)  أن الشـركات وفـق مفهومهـا

العــام تســعى إلــى تحقيــق أقصــى ربحيــة ممكنــة فــي حــين أن شــركات المســؤولية الاجتماعيــة تســتند بشــكل كبيــر علــى تلــك 
 :النشاطات التي تحقق لها منافع متعددة تتضمن

 تحسين السمعة  -1

 على سعر ممتاز لمنتجاتها  الحصول -2

 لكفاءة والخبرة من العمالمحافظة على نوعية عالية من اال -3

لطويل والذي سيؤدي إلى وكما لاحظنا سابقاً أن مثل هذه الأهداف أو المنافع تتمكن الشركات من تحقيقها على الأمد ا
ية الاجتماعية والمحافظ الاستثمارية وبالتالي تحسين ربحية مستثمر المسؤول، السهم في السوق الماليةتحسين سعر 

لفئات المستثمرين الأخرى التي عكفت عن الاستثمار في مثل وجيداً وستغدو مثل هذه الشركات هدفاً جدياً  ،الاجتماعية
 .هذه الشركات في الأجل القصير

 :أثر استراتيجيات شركات المسؤولية الاجتماعية 3-1-2

يقومون بتحليل العلاقة فيما بين معدلات  CSRلشركات المسؤولية الاجتماعية إن الكثير من المحللين الاقتصاديين 
ربحية الشركات المخطط لها والإنتاجية بحثاً عن أقل تكلفة ممكنة، وهذه التكلفة تختلف مابين شركات المسؤولية 

 CSRضافية التي تتكبدها الاجتماعية والشركات الأخرى حيث تزداد بالأولى، وقد أظهرت الدراسات أن هذه التكلفة الإ
من إجمالي التكاليف % 1.3مقارنة بمثيلاتها من الشركات العادية في نفس المجال الاقتصادي تشكل وسطياً مقدار 

   .الكلية

                                                            
65 Ioannou. Ioannis (London Business School), Serafeim. George (Harvard Business School), The Impact Of Corporate Social 
Responsibility On Investment Recommendations, Best Paper Proceedings, Academy of Management , 2010, p20 
66 Catherine J. Morrison,  Corporate Social Responsibility and Economic Performance, University of California, 2006, p7 
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ولابد من الإشارة إلى أهمية توصيات المحللين الاقتصاديين في عمل الشركات بشكل عام وشركات المسؤولية 
هذه التوصيات على أداء السوق المالي وقرارات المستثمرين وخاصة عند تكوين وأثر  ،الاجتماعية بشكل خاص

 .المحافظ الاستثمارية

وهناك مجموعة من الأمور أو الأسباب التي توضح استراتيجيات شركات المسؤولية الاجتماعية المؤثرة على توصيات 
 1 :المحللين

قة بالأداء المالي للشركة في الأجل الطويل من خلال إنقاص أو استراتيجيات شركات المسؤولية الاجتماعية المتعل: أولاً 
 .زيادة القيمة المضافة لمثل هذا النوع من الشركات مما يكون له أثره المباشر على توصيات المحللين في السوق

ية ففي حالة خلق القيمة تكون توصيات المحللين إيجابية، أما في حال فشل الشركة في خلق هذه القيمة الإضاف
 .فتوصيات المحللين ستأخذ طابعاً سلبياً 

فتشكل  CSRوجود أو خلق العديد من المحافظ أو صناديق الاستثمار التعاونية التي تستثمر في أسهم شركات ال : ثانياً 
مما يشكل استراتيجية داعمة لهذه الشركات ومؤثراً إيجابياً في  ،في نمو الطلب على أسهم الشركة اً أساسي اً داعم
 :ات المحللين اتجاهها، والأمثلة على ذلك كثيرة منهاتوصي

كانت قيمة استثمارات الصناديق الاستثمارية في أصول الشركات ذات الطابع الاجتماعي بمقدار  2221في عام 
تريليون دولار في كل من الولايات المتحدة الأمريكية وأوروبا على التوالي، وبلغت هذه القيمة في كل من $ 2و $ 2.5
 .بليون دولار على التوالي$ 4 ، $122، $522دا، اليابان، استراليا، كن

يجابي في استثمارات الصناديق الاجتماعية بين عامي وكان هناك تطور كبير  وخصوصاً في كل  2221و 2221وا 
 .من الولايات المتحدة الأمريكية وأوروبا وكندا مما شكل داعماً قوياً لشركات المسؤولية الاجتماعية

كمية الأموال الأساسية الموصدة لشركات المسؤولية الاجتماعية بقصد استثمارها مما قد يساعد في زيادة سعر : ثاً ثال
في توصيات المحللين ويشكل دافعاً للإقبال عليها من قبل  الأمر الذي سيؤثر أيضاً  ،وخاصة في الأجل الطويل ،السهم

 .مختلف المستثمرين في الأجل القصير

عدد كبير من الشركات التي تسلك منحى شركات المسؤولية الاجتماعية، ونمو الطلب على معلومات  ظهور: رابعاً 
 .من قبل المجتمع الاستثماري CSRحول 

وغالباً ما يقوم محللي السوق لشركات المسؤولية الاجتماعية بنشر تقارير منتظمة حول الأرباح المتوقعة وسعر السهم 
الية ومقدار النمو المتوقع على الأجل الطويل، بالإضافة لتضمنها العمليات القائمة في المنتظر بلوغه في الفترة الح

السوق من صفقات شراء وبيع الأسهم ذات الصلة وتقييم الربحية المستقبلية والسيولة النقدية للشركات التي يقومون 
 .بتغطيتها في التحليل

                                                            
67 Ioannou. Ioannis (London Business School), Serafeim. George (Harvard Business School), The Impact Of Corporate Social 
Responsibility On Investment Recommendations, Best Paper Proceedings, Academy of Management , 2010, p3,15,16 
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شركات المسؤولية الاجتماعية  تحليلاتهم لواقع منين النابعة وقد بينت الكثير من الدراسات على أثر توصيات المحلل
ها في السوق المالي على سعر أسهمها والأوراق المالية التابعة لها، مما يوجب على شركات المسؤولية العمل وحصص

ا جلياً في الأجل التي ستلحظهحترام والربحية والسمعة الجيدة بما يحقق لها الاو كبر المنافع للمجتمع أبطريقة تقدم فيها 
 .الطويل

 :الأداء المالي لشركات المسؤولية الاجتماعية وأسواق المال 3-1-3

 :شركات المسؤولية الاجتماعية والأداء المالي 3-1-3-1

شركات تسعى إلى تعظيم المنفعة والربحية وتخفيض التكلفة، ونظراً لطبيعة شركات المسؤولية الاجتماعية كغيرها من ال
الذي يفرض عليها تحمل أعباء تكاليف إضافية فكان لابد لها من اتباع مجموعة من التدابير  عملها الخاص

والسياسات المالية المساعدة لها في الموازنة بين إيراداتها ونفقاتها وتحقيق ربحية للمساهمين والمستثمرين، مما يدفع هذه 
 .ا وبين المجتمع وممثليهالشركات كما ذكرنا سابقاً إلى التخفيف من حدة النزاعات بينه

   :وقد فند باحثون المنافع التي تجنيها شركات المسؤولية من خلال اتباع سياسات حكيمة

على الأرباح وأسعار  اً المخاطرة المنخفضة؛ حيث أن النزاعات بين المجتمع وشركات المسؤولية تشكل ضغط -1
 .قالأسهم مما يعطي فرصة للمنافسين للسيطرة والاستيلاء على السو 

النفاية المنخفضة؛ من خلال التخفيض من الإشعاعات والغاز الضار بالغلاف الجوي والمخلفات الكيميائية  -2
 .الضارة بالبيئة والناتجة عن العمليات الصناعية والإنتاجية المتصلة بالشركة

العلاقة تحسين العلاقات بالمنظمات؛ إن العلاقات الجيدة مع المنظمات وخاصة المنظمات الدولية وذات  -3
بحماية البيئة وحقوق الإنسان وغيرها من المنظمات الاجتماعية يشكل داعماً أساسياً لعمل شركات المسؤولية 

 .الاجتماعية

خلق علامة تجارية مميزة وعادلة؛ من المعلوم أن العلامات التجارية تشكل عنصر جذب للكثير من  -4
تماعية الحائزة على مثل هذه العلامات أو الامتيازات المستثمرين والزبائن، مما يجعل شركات المسؤولية الاج

 .  منافسة قوية لباقي الشركات ومنتجاتها ذات تميز تقني معين

نتاجية الموظفين والعاملين؛ وأحد المفاهيم  -5 هنا بالنسبة لعفراد العاملين هي  المهم ةتطوير العلاقات الإنسانية وا 
أن تمنحهم الثقة والعمل الجيد والفخر بما يقومون به بالإضافة  التوجه للعمل في الشركات الجيدة التي يمكن

، "نظرية الأجر الفعال"إلى الأجر الجيد والفعال أي الذي يضمن لهم حياة كريمة وهو ما يطلق عليه بـ 
سين والشركات التي تمتلك توجهاً اجتماعياً إيجابياً وجيداً تسهم بشكل كبير في رفع الروح المعنوية لعامليها وتح

 .فيما بينهم من جهة وبينهم وبين المديرين والإداريين في الشركة العلاقات

أن تخفض من تكلفة  CSRتخفيض تكلفة رأس المال المستخدم؛ من الممكن لشركات المسؤولية الاجتماعية  - 
أثبتت ، حيث SRIرأسمالها من خلال تأثيرها على المالية المتعلقة بتمويل استثمار المسؤولية الاجتماعية 
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ماعية وخاصة ذات صلة بالأمور البيئية والاجت مهم ةالدراسات على أنه إذا كانت الأموال مستخدمة في أمور 
 .وتنخفض فإن تكلفة رأس المال تتهاوى

كل ما سبق ذكره يساهم بشكل كبير وفعال في تطوير وضبط الأداء المالي لشركات المسؤولية الاجتماعية مما يشكل 
لها في تحقيق أهدافها وسعيها نحو إحراز المنفعة والربحية لها وللمساهمين وللمجتمع الاستثماري  اً ساسيأ اً داعم

 . بمختلف مكوناته وللمجتمع الإنساني

على الأداء المالي هو تأثير معقد ويحمل جدلية كبيرة  CSRولابد من الإشارة إلى أن تأثير سياسات وبرامج شركات 
ومقدرتها في ضمان الأداء المالي الأنسب لها بما يخدم  من هذه الشركات على حدى ق كل شركةويبقى الأمر في نطا

 .تطلعاتها واستراتيجياتها

 :شركات المسؤولية الاجتماعية وأسواق المال 3-1-3-2

والأهمية والنمو المتصاعد الذي بدأ يحصده خلال السنوات الأخيرة ظهر  SRIإن تطور استثمار المسؤولية الاجتماعية 
لياً في أسواق المال من خلال الشركات التي تتبنى في معظم أو جزء من استراتيجية عملها هذا النوع من الاستثمار، ج

وسعي مستثمري المسؤولية الاجتماعية في حيازة أسهم هذه الشركات وتضمينها في محافظها الاستثمارية والتي قد 
 .سابقاً في المبحث الأول من هذا الفصلجزء منها كما ذكرنا في تكون محافظ نقية بالكامل أو 

بين سياسات الشركات بشكل عام اتجاه شركات المسؤولية الاجتماعية  ومن خلال هذا التطور نجد أن هناك اتصالاً 
وموقعها في السوق المالي وأيضاً بين برامج شركات المسؤولية الاجتماعية وأداء أسواق المال، وبينت الدراسات 

ظهر الارتباط الطردي الإيجابي بين نسبة قيمة السهم السوقية للشركة إلى تكلفة أصولها الحقيقية ي   التحليلية على أن
هذه النسبة والأداء البيئي للشركة، ونجد تصنيفاً في الأسواق المالية الأمريكية لشركات المسؤولية الاجتماعية العاملة 

 9 :وهي وفق المعايير البيئية

تضمن ذلك تجاوزاً للمعايير القانونية خارج عايير البيئية الأمريكية حتى لو مالشركات التي تعمل وفق ال -1
 .الولايات المتحدة الأمريكية

 .الشركات التي تعمل وفق المعايير الدولية الموحدة -2

 .الشركات التي تعمل دون معايير الولايات المتحدة والمعايير الدولية وفق الحد المسموح به -3

السوق المالي يتعامل مع شركات المسؤولية الاجتماعية بشكل عام على عدة مستويات  ومن هذا التصنيف نجد أن
 :فلدينا

 .شركات تعمل وفق المعايير الدولية لاستثمار المسؤولية الاجتماعية  -

 .للبلد الموجودة فيه المسؤولية الاجتماعية والأخلاقية شركات تعمل وفق القوانين ومعايير -

 .معايير الاستثمار الإسلاميشركات تعمل وفق الشريعة و  -

 .شركات تعمل وفق مبادئها ومعاييرها الاجتماعية الخاصة وذلك وفق الحدود المسموح بها دولياً أو محلياً  -
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ومن ذلك نجد أن المحافظ الاستثمارية التي تمتلك أسهم الشركات ذات الالتزام الأكبر بمعايير استثمار المسؤولية 
تتحمل مخاطرة إضافية في الأجل القصير وتتمتع بجاذبية وربحية ى من غيرها والتي ي المحافظ الأنقالاجتماعية ه

تطور المفاهيم الاجتماعية مع ويكون أداؤها هو الأفضل في الأسواق المالية مع الزمن و  ،إضافية في الأجل الطويل
 .ماريوالأخلاقية للمجتمع واتساع نطاق استثمار المسؤولية الاجتماعية في المجتمع الاستث

: أدائها ويمكن القول في هذا الصدد بأن المحافظ الاستثمارية في السوق المالي تتعرض لنوعين من التأثيرات على
يئة الاستثمار في السوق المالي والمعايير البيئية والاجتماعية السائدة، والثاني يتعلق بالمعلومات الأول يتعلق بتأثيرات ب

وآلية عملها وأدائها الاجتماعي، مما يلعب دوراً مهماً في تطوير  CSRتماعية الصادرة عن شركات المسؤولية الاج
 .وتحسين أداء محافظ المسؤولية الاجتماعية الاستثمارية أو العكس

 :الشركات الإسلامية وأسواق المال 3-2

 :تعريف الشركات الإسلامية وأنواعها 3-2-1

نتــاجي أو خــدمي معــين ولكــن وفــق ضــوابط خاصــة تســتمد مــن الشــركات الإســلامية كغيرهــا مــن الشــركات تقــوم بعمــل إ
، وقـد اختلفـت التعـاريف التـي (القرآن الكريم، السنة النبوية الشريفة، الـرأي والقيـاس)الشريعة الإسلامية بمصادرها الأربعة 

 :اً تبين معنى الشركة والشراكة الإسلامية بين الحنفية والشافعية والمالكية والحنبلية وسنشير لها تباع

 12.عبارة عن عقد بين المتشاركين في رأس المال والربح: تعريف الحنفية

 11.هي ثبوت الحق في شيء لاثنين فأكثر على جهة الشيوع: تعريف الشافعية

 12.الشركة الأعمية تقرر متمول بين مالكين فأكثر ملكاً فقط: تعريف المالكية

 13.الاجتماع في استحقاق أو تصرف: تعريف الحنابلة

...( الربـــا والقمـــار ولحـــم الخنزيـــر والخمـــر)أن الشـــركات الإســـلامية هـــي شـــركات تبتعـــد فـــي عملهــا عـــن المحرمـــات  وبمــا
والأعمال المخلة بالحقوق الإنسانية وفق أحكام الشريعة الإسلامية، وبالتالي يمكـن تعريفهـا مـن خـلال دراسـتنا للاسـتثمار 

 :الأول والثاني على أنها الإسلامي واستثمار المسؤولية الاجتماعية في المبحث

هـــي شــــركة المســــؤولية الاجتماعيــــة التــــي تعتمــــد فــــي اســـتراتيجياتها ونشــــاطها علــــى مبــــادئ وقواعــــد الشــــريعة الإســــلامية 
 .بمصادرها الأربعة القرآن الكريم والسنة النبوية الشريفة والرأي والقياس
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 14:أنواع الشركات في السوق الإسلامي

 .وهي الشركات التي يجاز التعامل بأسهمها: شركات تقع في دائرة المباح -1

شـــركات تقـــع فـــي دائـــرة الحـــرام، كالشـــركات التـــي تعتمـــد فـــي منتجاتهـــا أو خـــدماتها علـــى الأمـــور المحرمـــة شـــرعاً  -2
كـــالخمور ولحـــم الخنزيـــر بالإضـــافة إلـــى البنـــوك التقليديـــة أو مـــا يســـمى وفـــق مفهـــوم المـــالي الإســـلامي بـــالبنوك 

 .الربوية

تهـا فـي دائـرة الشـبهات، وهـي شـركات تقـوم اسـتراتيجيتها الأساسـية علـى إنتـاج وتقـديم خـدمات شركات تقـع عمليا -3
 .    مشروعة ولكنها تتعامل في بعض عملياتها بالحرام، كتمويل نشاطها من بنوك ربوية مثلاً 

لشـركات طالمـاً فلابـد مـن تحـريم التعامـل مـع هـذا النـوع مـن ا( 1992، 1\1\5 رقـم )ووفق قـرار مجمـع الفقـه الإسـلامي 
نــه لا يعتمــد المبــاح المحــض، إلا أنــه مــن وجــه آخــر يســمح بعــض علمــاء الشــريعة والفقــه بالتعامــل معهــا ضــمن ضــوابط أ

 .سوق الأسهم السعودية التي تعتمد على التطهيرالسوق الماليزية و شرعية معينة كما في 

 :أسواق المال الإسلامية 3-2-2

 :سوق المال الإسلامية 3-2-2-1

عرفنــا الشــركات فــإن ســوق المــال الإســلامية كغيرهــا مــن الأســواق إلا أنهمــا تعتمــد مجموعــة مــن الضــوابط الشــرعية كمــا 
المســتقبلية )فــي عقــود المشــتقات  فهــي ســوق حاليــة آنيــة لا تعمــل أبــداً  ،معينــة مــن المعــاملات الماليــة اً وتتضــمن أنواعــ

 ...(.والآجلة والخيارات

 أوراق المــال الإســلامية مــعيتــيح للمســتثمر المســلم التعامــل  اً ة فــي أنهــا تشــكل مكانــوتــأتي أهميــة ســوق المــال الإســلامي
 امحفظتـه وزيـادة عوائـدهأصـول نه مـن تنويـع التي تصدرها المؤسسات والشركات والمصارف الإسلامية بما يمك   وتداولها

 .والتقليل من تحمله للمخاطرة والخسائر

ل لتجنب الأزمات الاقتصادية والمالية التـي هـزت كثيـر مـن أسـواق المـال فـي وتشكل سوق المال الإسلامية المكان الأمث
وذلك لأنها تعتمد في طرق عملها وتداولاتها على الأخلاقيات الإنسانية بما يضمن الحقوق ويمنع الربا والتلاعـب  ،العالم

 .والشرعية بالإضافة إلى نوعية الشركات الموجودة فيها والتي تتمتع أيضاً بالضوابط الأخلاقية
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 :الأوراق المالية الإسلامية 3-2-2-2

الأســهم  -2الأســهم الممتــازة  -1: مـن المعلــوم أن الأوراق الماليــة المتداولــة فــي أســواق المــال هــي علــى أنــواع مــن أهمهــا
 .السندات -3العادية 

دراجهـا فـي اليمكن  لمحـافظ ولا يمكـن ذلـك ل ،محفظـةفي محافظ المسؤولية الاجتماعية التعامل مع أي من هـذه الأوراق وا 
تســمح بالاســتثمار فــي بعــض أشــكال فهــذه الأنــواع جــائزة جميــع لا تعتبــر  ، لأنهــاالإســلامية العاملــة وفــق أحكــام الشــريعة

 وأالسـوقية  وأكانـت بالقيمـة الاسـمية أوأنواع الأسهم، حيث تقر بعدم جواز الأسهم الممتـازة وجـواز الأسـهم العاديـة سـواء 
 . قيمة الإصدار وأالحقيقية 

ل الأسـهم ولابد من الإشارة إلى أن آراء وقياسات علماء الشريعة تختلف من شخص لآخر في جـواز أو عـدم جـواز أشـكا
ممــا يجعــل لكــل ســوق مــن أســواق الأســهم الإســلامية وكــل شــركة مــن الشــركات الإســلامية  وتــداولاتها والاســتثمار فيهــا،

نكتفـي بالإشـارة سـيأخذ أبعـاداً متشـعبة ومختلفـة ف فإن البحـث والتعمـق فيهـاولذلك  ،خصوصية معينة تختلف عن مثيلاتها
 .إلى بعض الأمور المشتركة التي تشمل أغلب هذه الأسواق

-9 1، ص2221شــــبير،)ولــــدينا مجموعــــة مــــن الضــــوابط الشــــرعية لإصــــدار وتــــداول الأســــهم فــــي الســــوق الإســــلامية 
113:)15 

 .كالأسهم الممتازة أن لا تكون الأسهم من النوع المحرم شرعاً  (1

 .ر والجهالةوالغر أن لا يترتب على التعامل بها أي محظور شرعي، كالربا  (2

 .أن تكون صادرة عن شركة تتوفر فيها قواعد وأسس المشاركة في الأعباء وتحمل المخاطرة (3

مـل فـي إنتـاج أن يكون طبيعة نشاط الشركة مباحاً، وكمـا ذكرنـا سـابقاً فـإن الشـركات الإنتاجيـة والخدميـة التـي تع (4
ســـلعة محرمـــة كـــالخمور أو لحـــم الخنزيـــر، أو التـــي تقـــدم خـــدمات محرمـــة كالـــدعارة والســـحر والشـــعوذة لا يجـــوز 

 .التعامل بأسهمها

د على القروض في السوق إذا كانت تعتم المدرجةوكثير من الأسواق الإسلامية تركز على طريقة تمويل هذه الشركات 
تطهير أسهمها كما في بعض الأسواق الإسلامية كسوق  لتعامل بأسهمها إلا إذا تميحرم اعندئذ ف( ربا)ذات الفائدة 

كالتمويل الذاتي، والمشاركة )اً ادر تمويلية أخرى مقبولة شرعالأسهم السعودية كما سنناقق لاحقاً، أو تعتمد على مص
 .ية مطهرةوتشكل المحافظ المستثمرة في أسهمها محافظ استثمارية إسلامية نق( والسلم وغيرها
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 :الفارق بين استثمار المسؤولية الاجتماعية والاستثمار الإسلامي 3-3

 :المؤسسات المالية 3-3-1

تلعب المؤسسات المالية دوراً هاماً وكبيراً في أسواق المال كمـا أن لـعوراق الماليـة الصـادرة عنهـا جاذبيـة خاصـة بالنسـبة 
 .للمجتمع الاستثماري

بين المؤسسات المالية ذات المسـؤولية الاجتماعيـة والمؤسسـات الماليـة الإسـلامية وجـب  ود اختلافلوجونظراً لأهميتها و 
 .الإشارة إليها والتفريق فيما بينها

  :SRIالمؤسسات المالية و  3-3-1-1

فــي تبنــي مجموعــة مــن المبــادئ  CSRكثيــر مــن المؤسســات الماليــة والمصــارف الكبيــرة الغربيــة مــنهج شــركات  انتهجــت
فـــي جـــذب مجموعـــة جديـــدة مـــن الزبـــائن التـــي تحبـــذ التعامـــل مـــع  ســـاعدهاممـــا  ،جتماعيـــة والأخلاقيـــة الناظمـــة لعملهـــاالا

لبيئــة أو حقــوق الإنســان با مضــرة نشــاطاتتســاهم فــي تمويــل المؤسســات الماليــة التــي لا تعــاني مــن مشــاكل كثيــرة، ولا 
ح القـــروض والاعتمـــادات وغيرهـــا مـــن التســـهيلات وغيرهـــا، ممـــا ســـاهم فـــي توجـــه كثيـــر مـــن المؤسســـات إلـــى اعتمـــاد مـــن

علـى البيئـة وحقـوق  وتحـافظالائتمانية والخدمات الماليـة إلـى تلـك المشـاريع والنشـاطات التـي تراعـي المبـادئ الاجتماعيـة 
 .الإنسان

ـــدعم وتمـــول نشـــاطات  ـــي ت ـــك المؤسســـات الت ـــة هـــي تل ـــة ذات المســـؤولية الاجتماعي ـــالي فـــإن المؤسســـات المالي  SRIوبالت
 .وتقدم لها خدماتها المختلفة CSRوشركات 

وهنــاك مجموعـــة مـــن المبـــادئ التـــي تصــنف مـــن خلالهـــا البنـــوك والمؤسســـات الماليــة الشـــركات التـــي تـــود التعامـــل معهـــا 
وتزويدها بالقروض والتسهيلات، وتحديد مقدار الفائـدة الدائنـة والأجـل لكـل منهـا، وغالبـاً مـا تتجـه المؤسسـات الماليـة فـي 

 The Equatorاتبـــاع مـــا يســـمى مبـــادئ خـــط الاســـتواءأوروبـــا وبريطانيـــا والولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة إلـــى كـــل مـــن 

Principles  مســـتوى عـــالي، بيئـــي أو اجتمـــاعي متوســـط، مـــنخفض، خطـــر )والتـــي تســـاعد فـــي تصـــنيف المشـــاريع إلـــى
مراقبـــة والتخفيـــف مـــن المخـــاطر ال ، وهـــذا التقيـــيم البيئـــي والاجتمـــاعي مـــن شـــأنه أن يســـاعد بشـــكل كبيـــر فـــي(اجتماعيـــاً 

بالإضـــافة إلــى تحقيـــق هــدف المؤسســـات الماليـــة فــي العمـــل ضــمن نطـــاق اســتثمار المســـؤولية الاجتماعيـــة  ،الاجتماعيــة
 .المخاطر التي قد تلحق بها وتقليص

ن   1.يخاطب القضايا التاليةهذا التقييم البيئي والاجتماعي  وا 

 .عية المتجددةالنمو المستمر واستخدام الموارد الطبي -

 .حماية الصحة الإنسانية والملكات الثقافية -

 .مدى استخدام المواد الخطرة -

                                                            
76 Heal. Geoffrey, Corporate Social Responsibility . An Economic and Financial Framework, Columbia Business School, 
2004,p27 
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 .نسبة تواجد الأخطار الرئيسية -

 .الصحة والسلامة المهنية -

 .تجنب النيران وضمان الحياة الآمنة -

 .التأثيرات الاجتماعية والاقتصادية -

 .استعمال الأرض واستملاك الأراضي -

 .تملاك غير الطوعيإعادة السيطرة أو الاس -

 .التأثيرات على الناس والجاليات -

 .التأثيرات المتراكمة للمشاريع الحالية، المشروع المقترح، وتوقع المشاريع المستقبلية -

 .طراف المتأثرة في التصميم ومراجعة وتطبيق المشاريعمدى اشتراك الأ -

 .مقدار اعتماد البدائل المفضلة بيئياً واجتماعياً  -

 .دام الطاقة الكفءالإنتاج واستخ -

دارة  - منع التلوث وتحقيق حـد النفايـة الأدنـى، والسـيطرة علـى التلـوث وخاصـة التلـوث السـائل والغـازي والإشـعاعات، وا 
 .النفايات الصلبة والكيميائية

ف أخـذ فـي معظمهـا مـن قبـل المؤسسـات الماليـة للتعـر إن مواضيع التقييم هذه العائدة إلى مبـادئ خـط الاسـتواء لابـد أن ت  
ويلهـا، وبالتـالي على نوع الشركات التي تود التعامل معها ومقدار التزامها البيئي والاجتماعي والنشـاطات التـي سـتقوم بتم

 .تحديد قيمة القرض ومعدل الفائدة والأجل تستطيع

قـد تمنحهـا لهـا،  وتلعب شركات التأمين دوراً هاماً في دعم شركات المسؤولية الاجتماعية من خلال المزايا التأمينيـة التـي
يضــــاف لــــذلك ســــعيها لتأخــــذ حيــــزاً ضــــمن اســــتثمار المســــؤولية الاجتماعيــــة بتأمينهــــا لمجموعــــة مــــن المواضــــيع البيئيــــة 

  .والاجتماعية وغيرها

 :المؤسسات المالية الإسلامية 3-3-1-2

التقليديـة لأنهـا تتعامـل  من المعلوم أن علماء الدين والفقه الإسلامي يحـذرون التعامـل مـع المؤسسـات الماليـة والمصـارف
، لــذلك اعتمــدوا علــى المؤسســات الماليــة والمصــارف الإســلامية فــي تمويــل مشــاريعهم وتــأمين الخــدمات (الربــا)بالفائــدة 

بــل تعمــل الماليــة اللازمــة، وهــذه المؤسســات تعتمــد فــي عملهــا علــى الضــوابط الشــرعية وتمنــع التعامــل بالفائــدة أو الربــا 
 .يجار وغيرها من طرق التمويلبالمرابحة والمشاركة والسلم والإ المتعلقة ضمن المفاهيم الإسلامية

مؤسســة مصــرفية تلتــزم فــي جميــع معاملاتهــا ونشــاطها : مصــرف الإســلامي فهــولووفــق تعريــف الــدكتور صــالح العلــي ل
دارتهــــا لجميــــع أعمالهــــا بالشــــريعة الإســــلامية، ومقاصــــدها، وكــــذلك بأهــــداف المجتمــــع الإســــلا مي داخليــــاً الاســــتثماري وا 

 11.وخارجياً 

وهذه المصارف والمؤسسات المالية تسعى للعمل في نطاق المسؤولية الاجتماعية في ضوء ضوابطها وهنا مجموعة مـن 
 .هذه المجالات

                                                            
  1، ص 022صالح العلي، المؤسسات المالية الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية والاجتماعية، دار النور، دمشق، الطبعة الأولى،  77
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  1:مجالات المسؤولية الاجتماعية للمصارف الإسلامية

 :الإسلامية منهاوتشمل مجموعة من النشاطات التي تقوم بها المصارف الإسلامية ومؤسسات المال 

نفاق مصاريف الزكاة على أفضل وجه -1  .التوسع في إنشاء صناديق الزكاة التابعة للمصرف الإسلامي، وا 

. تــولي المصــرف الإســلامي الإنفــاق فــي القــرض الحســن، والبحــث عــن جهــات تســاهم فــي تمويــل هــذا المشــروع -2
 ".من نوعه رد المال دون أخذ أي زيادة ههو القرض الذي يتم في: والقرض الحسن"

ربمــا المقصــود بــه هــو الوقــوف علــى أوضــاع المنــاطق النائيــة والبحــث و . "بإرســال دعــاة للمنــاطق النائيــةالاهتمــام  -3
قامة مشاريع إنمائية تخدمها  ".في إمكانية تقديم المساعدات لها وا 

 .بيان الإعانات والمساعدات الممنوحة للمساجد -4

 .بيان المساعدات الممنوحة لدور العلم -5

 .الكتب والمراجع والنشرات الإسلامية إصدار - 

 .في الندوات والمؤتمرات الإسلامية المساهمة -1

 .مراعاة احتياجات المجتمع عند المساهمة في إنتاج وتوفير سلع معينة - 

 . المساهمة في برامج محو الأمية -9

 .المساهمة في مواجهة أزمة الإسكان -12

 .المشاركة في مقاومة التلوث بالمال والمعدات -11 

وهــي أيضــاً  ،ويتــبن لنــا عمــل المؤسســات الماليــة الإســلامية فــي نطــاق التنميــة الاجتماعيــة والحفــاظ علــى الحقــوق والبيئــة
ءاً مهمــاً مــن اســتثمار بــأن الاســتثمار الإســلامي يشــكل جــز  وهــذا مــا يؤكــد أيضــاً  ،مســاعي اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة

 .عرضها في الفقرة التاليةروقات التي سنجود مجموعة من الفالمسؤولية الاجتماعية مع و 

وفي المجال التأميني طورت الأنظمة المالية والتأمينية الإسلامية بمـا يتماشـى مـع الشـريعة الإسـلامية كتلبيـة لاحتياجـات 
تـأمين الوسـائل الشـرعية لل التأمين التكافلي الإسـلامي كأحـد الاستثمار الإسلامي والمستثمرين المسلمين المتزايدة، فازدهر

والـــذي يعنـــي ضـــماناً مشـــتركاً يوافـــق فيـــه المشـــاركون علـــى تبـــادل الضـــمان فيمـــا بيـــنهم ضـــد خســـارة محـــدودة، يـــدفع فيـــه 
ـــتم اســـتخدامه لمســـاعدة الأعضـــاء المشـــاركين ضـــد خســـارة أو ضـــرر  المشـــاركون مبلغـــاً مـــن المـــال فـــي صـــندوق عـــام ي

 .محددين

ـــداً فـــي مجـــالات وأول ظهـــور لصـــناعة التـــأمين التكـــافلي كانـــت فـــي ماليزيـــ ـــات التـــي حققـــت دوراً رائ ا منـــذ بدايـــة الثمانين
الاســتثمار الإســلامي علــى وجــه العمــوم، وفــي المجــالات الماليــة والتأمينيــة المتوافقــة مــع الضــوابط الإســلامية علــى وجــه 

 .الخصوص
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 :النشاطات المقبولة في استثمار المسؤولية الاجتماعية والاستثمار الإسلامي 3-3-2

مـــن اســـتثمار المســـؤولية الاجتماعيـــة والاســـتثمار الإســـلامي يســـعيان فـــي تـــأمين فرصـــة  لمعلـــوم لـــدينا أن كـــلغـــدا مـــن ا
يشمل كل مـا يتعلـق بالحفـاظ  SRIوفي حين أن  ،المحافظ على البيئة من التلوث والحقوق الإنسانية من الغبن الاستثمار

الاســتثمار الإســلامي لا يعــارض فكــرة المتــاجرة بقــدر مــا فــإن  ،علــى المــوارد البشــرية والطبيعيــة وعــدم المتــاجرة بالســلاح
يــتحفظ علــى بعــض المعــاملات الماليــة وبعــض العمليــات الإنتاجيــة المحرمــة، ممــا يجعــل اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة 

SRI  مـور التـي يركـز عليهـا الاسـتثمار الإسـلامي سـلامي علـى الـرغم مـن وجـود بعـض الأمن الاستثمار الإ شموليةأكثر
 .كثر من المسؤولية الاجتماعية مما يجعلهما متفقتان في أمور ومختلفان في أخرىأ

 :SRIالنشاطات المقبولة في  3-3-2-1

المســؤولية الاجتماعيــة، حيــث أن النشــاطات  لاســتثمارمــن الأســهل هنــا أن نــذكر النشــاطات غيــر المقبولــة بالنســبة ربمــا 
 :النشاطات التي تقوم أو تساعد في المقبولة هي كل النشاطات الاستثمارية فيما عدا

سـبب بفضـلات تمن خلال النفاية الصـلبة والسـائلة والغازيـة، وخصوصـاً المعامـل الكيميائيـة التـي قـد ت: التلوث البيئي -
سائلة مضرة بالبيئـة والإشـعاعات السـامة المـؤثرة فـي الجـو والغـلاف الجـوي، وأيضـاً بعـض النشـاطات التـي تقـوم فـي 

بيئـة، الغابـات ممـا يجعـل نفاياتهـا والأدخنـة المتصـاعدة مـن مشـاريعها ذات أثـر سـلبي كبيـر علـى مناطق الأحـراج وال
 .لذلك تلك الأعمال التي تقوم بقطع الأشجار وبالتالي التأثير سلباً على الثروة النباتية والحراجية والغابات يضاف

 بشـكل كبيـر تـؤثرحيوانـات أو نتاجهـا، والتـي قـد شـمل النشـاطات القائمـة علـى جلـود الوي: التأثير في الثـروة الحيوانيـة -
وخصوصــاً بالنســبة للحيوانــات ذات الأعــداد اظ عليهــا، إذا لــم تتخــذ الإجــراءات الملائمــة للحفــ علــى الثــروة الحيوانيــة

 .القليلة بالنسبة لغيرها والمهددة بالانقراض

 بتصـنيع السـلاحأكـان ية الاجتماعيـة سـواء وهي من النشاطات التي لا يقبل بهـا اسـتثمار المسـؤول: المتاجرة بالسلاح -
فــي القتــل  حيـاة الإنســانية مـن خــلال اسـتخدامهمخالفـات اجتماعيــة وتعـدي علــى ال لمـا فــي ذلـك مــن ،فيــهالمتـاجرة  وأ

اهمة والحــروب، وأيضــاً تعــدي علــى الثــروة الحيوانيــة مــن خــلال أســلحة الصــيد، وتعــدي علــى الثــروة الطبيعيــة والمســ
 . ية المتعددةيائوخصوصاً تلك الأسلحة الفتاكة والكيم ث البيئيبشكل كبير في التلو 

وهي تلك النشاطات والمشاريع والشركات التي تعمل على تشغيل واستغلال الأطفال، : عدم مراعاة الحقوق الإنسانية -
اسـتراحة تلائـم  واستغلال العاملين والموظفين وعدم القيام بتـأمينهم صـحياً أو إعطـائهم أجـوراً عادلـة أو مـنحهم فتـرات

وعدالــة المكافــلت الممنوحــة للعــاملين والمــدراء، أو تلــك النشــاطات التــي تقــوم  يبذلونــهســاعات العمــل والمجهــود الــذي 
 .على الاستغلال البشري من خلال الدعارة ودور الملاهي واللهو والقمار

جمـع بـين العـاملين فيمـا بيـنهم وبـين يركز استثمار المسؤولية الاجتماعية على علاقات العمل التي ت: علاقات العمل -
تــنعكس سـلباً علــى العامــل ورب العمــل  الجيــدة غيــرالعـاملين والإدارة لمــا لــه مــن تـأثير هــام علــى النشــاط، فالعلاقـات 

 .على حد سواء

ويضـــاف لـــذلك أن اســـتثمار المســـؤولية الاجتماعيـــة يركـــز أيضـــاً علـــى أهميـــة منـــع التـــدخين أو تعـــاطي المشـــروبات  -
ن  . تاجها لما تسببه من أضرار تمس الحياة الإنسانيةالروحية وا 



 

81 

ووفــــق دراســــة أجريــــت علــــى محــــافظ المســــؤولية الاجتماعيــــة فــــي أســــواق المــــال الأمريكيــــة نجــــد أن اســــتثمار المســــؤولية 
  19:الاجتماعية يركز على المعايير والموضوعات التالية

 المواضيع المعيار 
ــــ الموارد البشرية ــــف، سياســــات الأجــــور، إدارة العمــــل، إدارة المهن ة، التوظي

شــروط العمــل، الصــحة والأمــان، المنــاخ الاجتمــاعي، رضــا 
 .العامل، الخيار الاجتماعي

ـــرامج  السلامة –الصحة  –البيئة  ـــرامج المـــوارد الاقتصـــادية، ب ـــة، ب إدارة الأخطـــار البيئي
إدارة الإشــعاعات، إدارة النقــل، التــدريب والمعلومــات ووعــي 

 .أصحاب الحصص
ثقافــــة المســــتهلك، خبــــرة العمليــــات والخــــدمات، توجيــــه إدارة  والعارضين( المستهلك)قة بين الزبائنالعلا

لزبـائن، معاملـة مماثلـة الزبائن، القدرة على الابتكـار لأجـل ا
، تــــدريب وتعلــــيم العــــاملين، تطــــورات (العارضــــين)للمــــوردين

والإنتـــاج والتوزيـــع، معلومـــات وخـــدمات  R&Dالشـــركة فـــي 
 .، مقياس رضا الزبائن والموردينإضافية للزبائن

تركيبــة وعمــل مجلــس الإدارة، الشــفافية بمــا يتعلــق بمكافــلت  علاقات المساهمين
ــــــــــــات  ــــــــــــوق وواجب ــــــــــــذيين، حق ــــــــــــين والتنفي المــــــــــــدراء الإداري

 .، أدوات المعلومات(حملة الأسهم)المساهمين
 الـــــدعم والضـــــمان المـــــالي والاجتمـــــاعي والإنســـــاني، إبعـــــاد العلاقات مع المجتمع

ن والــدعم البيئــي، تطــوير الاقتصــاد اواســتثناء القتــال، الضــم
 .المحلي، الدعم الثقافي والعلمي

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
79 Dupre.Denis, Girerd-potin.Isabelle, Kassoua.Raghid, Adding an Ethical Dimension to  Portfolio Management, ARESE, France, 
2003, p8  
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وفــي تصــنيف آخــر للمعــايير التــي تعتمــد فــي تحقيــق متطلبــات اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة فــي المحــافظ المســؤولية 
 2 :الاجتماعية

 الموضوع  المعيار
 ءمكافلت المدرا -1 الشركات الحكومية

 تركيبة اللجان ومجالس الإدارة -2

 حقوق التصويت -3
 نوعية المنتج -1 الزبائن

 عدم الثقة -2

 التسويق -3

 رضا الزبائن -4
 المبادئ والسياسات -1 الباعة والمقاولون

 الإدارة والتنظيم -2

 تأثيرات المقاولين -3

 التقارير والاتصال -4
 الصحة والسلامة -1 الموظفين

 التمييز -2

 جباريلإالعمل ا -3

 عمالة الأطفال -4

 واشتراكات الموظفيناتحادات  -5

 ساعات العمل - 

 التعويض -1

 تشريعات العمل - 

 التقارير والاتصالات -9

 الإدارة والتنظيم -12
 المبادئ المالية -11
 الظروف الشخصية -12
 التمرين -13

 التشريع والضرر -1 البيئة

 المبادئ والسياسات -2

 الإدارة والتنظيم -3

                                                            
80 Hallerbach.Winfried, Ning.Haikun, Soppe.Aloy, Spronk. Jaap, A Framework For Managing A Portfolio Of Socially 
Responsible Investments, ERIM Report Series Research in management, Rotterdam, 2002, p 8,9. 
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 التعديل الوراثي -4

 التقارير والاتصال -5

 اءاستخدام الطاقة والم - 

 الإشعاعات -1

 الهدر والتكرير - 

 (المواصلات)النقل  -9

 تأثيرات المنتج على البيئة -12
 الفساد -1 المجتمع

 أنظمة دكتاتورية -2

 المحاسبة -3

 الضرائب -4

 التشريعات الأخرى  -5

 علاقات وتدخل المجتمع - 

 المنتجات المفيدة -1
 

وعملهـــا والتنظـــيم والتشـــريعات  نلاحـــظ مـــن الجـــداول الســـابقة إضـــافة لمـــا ســـبق وذكرنـــاه أن هنـــاك تركيـــز علـــى الإدارات
مــن أهميــة بالغــة فــي الـــتأثير علــى  المــا لهــ ،المختلفــة والمكافــلت الممنوحــة وحقــوق التصــويت فــي مجــالس الإدارة وغيرهــا

النشـــاطات والاســـتراتيجيات والمخططـــات، وتوجيههـــا فـــي ســـبيل تحقيـــق أهـــداف المســـؤولية الاجتماعيـــة وضـــمان نجـــاح 
 .ية، واتساع نطاقه وانتشاره في المجتمع الاستثماري والأسواق الماليةاستثمار المسؤولية الاجتماع

 :النشاطات المقبولة في الاستثمار الإسلامي 3-3-2-2

مــن الواضــح أن النشــاطات التــي ي قبــل الاســتثمار فيهــا مــن قبــل المســتثمرين المســلمين هــي النشــاطات التــي تقــر الشــريعة 
ا القــرآن الكــريم والســنة النبويــة الشــريفة والــرأي والقيــاس، ويوضــح علمــاء وفقهــاء الإســلامية جــواز الاســتثمار فيهــا، ويحللهــ

 :الشريعة النشاطات التي لا يمكن الاستثمار فيها

 .و تقديم أحد منتجات الخنزير والكحولأالنشاطات التي تقوم على إنتاج أو توزيع أو تسويق أو بيع  -

ومنهـا أمـاكن اللهـو وصـالات القمـار والـدعارة والفنـادق  ،لأخلاقيـةالنشاطات التي تقوم على القمار والنشاطات غيـر ا -
 .و تقوم بأحد تلك الأمور الغير أخلاقيةأوجميع الشركات التي تساعد أو تمول أو تستغل  ،المتضمنة ذلك أيضاً 

ى قـروض النشاطات القائمة على الربا وعلى الربح غير المشروع، ومنها الشركات التي تعتمد في تمويل أعمالهـا علـ -
ـــة بالفائـــدة، وأيضـــاً الفائـــدة، يضـــاف لـــذلك جميـــع المصـــارف والمؤسســـات الماليـــة التقليديـــة ا ـــأمين لمتعامل شـــركات الت

 .التقليدية غير الإسلامية
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 1 :وفي ما يلي النشاطات التي يستثنيها الاستثمار الإسلامي وفق لتصنيف الباحث عرفان أحمد

 كل شركات التأمين التأمين
  .طات المالية التقليدية والتي تعتمد على الفائدةالنشا المصارف
منتجوه، موزعوه، محلات بيع المشروبات الكحولية، ونركـز  الكحول

هنا على الأعمال التجارية التي تشتق دخلها الهام من هـذه 
 . المنتجات مثل الفنادق والمطاعم والأسواق التجارية

والأعمــــال التجاريــــة التــــي منتجــــوه وموزعــــوه وأمــــاكن بيعــــه،  منتجات الخنزير
ــــل المطــــاعم  يشــــتق معظــــم دخلهــــا مــــن هــــذه المنتجــــات مث

 .والفنادق والأسواق التجارية
الشــركات التـــي تشـــتق جــزء هـــام مـــن دخلهــا مـــن صـــناعات  المنتجات الدفاعية 

 .الأسلحة الدفاعية
 .الكازينوهات، الفنادق، ووكلاء المراهنات كلها مستثناة المقامرة
ى الشـــــركات التـــــي تتضـــــمن منتجـــــات وأدوات ترفيـــــه تســـــتثن الترفيه 

 .للبالغين
 .الشركات التي تتضمن منتجات التدخين التدخين

 

ن التدخين والمنتجات الدفاعيـة، وكمـا ذكرنـا سـابقاً فـبعض النشـاطات التـي لـم يـأتي علـى ونلاحظ أن هذا التصنيف تضم  
ت الآراء والقياســات بشــأنها، فقــد نجــد بعــض التصــنيفات التــي لا ذكرهــا القــرآن الكــريم أو الســنة النبويــة الشــريفة، فقــد تعــدد

 .تعتبر المنتجات الدفاعية والتدخين من النشاطات المستثناة في الاستثمار الإسلامي

ومن ناحية أخرى نجد أن اسـتثمار المسـؤولية الاجتماعيـة أكثـر شـمولية مـن الاسـتثمار الإسـلامي علـى الـرغم مـن بعـض 
 . ستعرضها في الفقرة التاليةنقاط الخلاف التي سن

 :الفارق بين شركات المسؤولية الاجتماعية والشركات الإسلامية 3-3-3

مما سبق وجدنا أن استثمار المسـؤولية الاجتماعيـة يأخـذ بالاعتبـار مجموعـة كبيـرة مـن المعـايير المتعـددة والمختلفـة، فـي 
مية، ممـــا جعلنـــا نعتبـــر الاســـتثمار الإســـلامي كجـــزء حـــين يقتصـــر الاســـتثمار الإســـلامي علـــى الضـــوابط الشـــرعية الإســـلا

 .SRIأساسي وهام ونوع من أنواع استثمار المسؤولية الاجتماعية 

قيـــة والاســـتغلال فـــي كثيـــر مـــن الأمـــور، كعـــدم قبـــول النشـــاطات غيـــر الأخلا SRIوكمـــا أن الاســـتثمار الإســـلامي يماثـــل 
ـــالبشـــري والمـــالي،  ـــة عل ـــة وعلاقـــات العمـــل والنـــواحي الخدميـــة فـــي يركـــز اســـتثمار المســـؤولية الاجتماعي ى الأمـــور البيئي

                                                            
81 Ahmed. Irfan, Incorporating Socially Responsible Investing in Islamic Equity Investments,( Msc International  Accounting & 
Finance cass Business School, London), 2009, p20  
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لنــواحي الأخلاقيــة والربحيــة العادلــة واجتنــاب ل يــولي اهتمامــاً أكبــرالمجتمــع بشــكل أكبــر مــن الاســتثمار الإســلامي الــذي 
 .الغبن من الأول

تأمينيــة كمــا لا يعطــي أهميــة دراســتنا أن اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة لا يســتثني النشــاطات الماليــة أو ال ونلاحــظ مــن
ممـا يجعـل هنـاك مجموعـة مـن النقـاط التـي يتمـايز  ،كبيرة لمنتجات ومشتقات الخنزير التي تتنافى مع الشريعة الإسلامية

 :فيها الاستثمار الإسلامي، والتي يمكن أن نلخص أهمها بالنقطتين التاليتين

 :ميةوالشركات الإسلا شركات المسؤولية الاجتماعيةالفرق بين  -

لا يقبــل الاســتثمار الإســلامي بتلــك النشــاطات التــي مــن شــأنها التعامــل بأحــد المنتجــات المخالفــة للشــريعة الإســلامية * 
 . بشكل عام فلا يعطي أي أهمية تذكر لذلك المنتج SRIكلحم الخنزير ومشتقاته وبيعه والمتاجرة به، أما 

لمؤسســات الماليــة التقليديــة ولا يوليهــا الأهميــة اللازمــة لهــا فــي لا يتعامــل الاســتثمار الإســلامي عــادة مــع المصــارف وا* 
الغيــر شــرعية إلــى لجــان مشــكلة داخلهــا  ويتــرك أمــر نشــاطات المصــارف والمؤسســات الماليــة الإســلامية ،الســوق المــالي

وهـذا  ،المـاليلتتولى تنقية أرباح الأسهم الناتجة عن تلك النشاطات دون أدنى تدخل من قبل اللجان الشرعية فـي السـوق 
 .ما نلاحظه جلياً في سوق الأسهم السعودية

فـــي حـــين نجـــد أن كثيـــر مـــن المصـــارف والمؤسســـات الماليـــة فـــي ظـــل اســـتثمار المســـؤولية الاجتماعيـــة تلعـــب دوراً هامـــاً 
الصــناعات ) مويــل القطاعــات الضــعيفة والبســيطةوت ...(تشــجيع، حــوافز ) وخصوصــاً فــي مجــال دعــم العــاملين ومميــزاً،

مـــا يـــتلاءم مـــع الأهـــداف العامـــة لتلـــك المؤسســـات وتكلفـــة اتبـــاع اســـتراتيجيات ب ...( دويـــة والقطاعـــات الداعمـــة للبيئـــةالي
 .المسؤولية الاجتماعية

تشكل جوهر الفارق فيما بين الاستثمارين، وعليه فإن الاسـتثمار الإسـلامي المتعلقة بالمؤسسات المالية إن النقطة الثانية 
مسؤولية الاجتماعية انتشـر بشـكل كبيـر وأخـذ حيـزاً مهمـاً وخاصـة فـي أسـواق المـال لتكـوين المحـافظ كنوع من استثمار ال

الإسلامية والعمـل علـى رفـع عوائـدها وربحيـة أسـهمها وذلـك وفـق الضـوابط التـي تحـددها كـل سـوق، وسـنقوم بدراسـة هـذه 
 .المحافظ ضمن أحد أشكال أسواق الأسهم الإسلامية في الفصل الثالث
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 :مقدمة

ازدادت أهميــة الأســواق الماليــة الإســلامية وتطــورت أدواتهــا الاســتثمارية لتواكــب حاجــات المســتثمر الإســلامي ومتطلبــات 
فـي عملهـا علـى مجموعــة  المرتكـزة ن أهـم هـذه الأسـواق السـوق الماليـة الماليزيـة مـالمنافسـة مـع أسـواق المـال العالميـة، و 

علــى النهــوض بالاقتصــاد إلــى حيــث ســاعدت هــذه المعــايير لمؤشــرات المســتقاة مــن الشــريعة الإســلامية مــن المعــايير وا
وحققت خطوات هامة فـي مجـال اسـتثمار المسـؤولية الاجتماعيـة ودمجـه مـع  مراتب الدول المتقدمة في الصناعة المالية،

 ،هميــةمــن حيــث النشــاط والأســلامية العربيــة قائمــة الأســواق الإفــي وتــأتي ســوق الأســهم الســعودية  الاســتثمار الإســلامي،
 .المختلفة ية عملها مصادر التشريع الإسلاميوتنظم آل

وتتحـدد  ،ولما كان التطهير أسلوباً تتبعه الأسواق المالية الإسلامية لتنقية المحفظـة الإسـلامية مـن الأربـاح غيـر الشـرعية
المتخصصـين  الفقهـاء وعلمـاء الـدينودية مجموعـة مـن مبالغها عن طريـق أسـس ومعـايير معينـة يقـدرها فـي السـوق السـع

 .في فقه الاقتصاد المالي الإسلامي كلٌ وفق رؤيته وقياساته الشرعية

تـــأثير عمليـــة التطهيـــر فـــي كـــل مـــن الســـوق الماليـــة الماليزيـــة وســـوق الأســـهم الســـعودية و مـــن دراســـة  ةكـــان لابـــد للباحثـــف 
لشــــرعية ومقارنتهـــا بعوائـــد المحــــافظ الاســـتثمارية الشـــرعية والمحــــافظ التطهيـــر علـــى عوائـــد المحــــافظ الاســـتثمارية غيـــر ا

 2211و 2212الإسلامية السوقية المكونة باعتماد بيانات سـوق الأسـهم السـعودية وقـوائم الأسـهم المباحـة فيهـا لععـوام 
سقاطها على   . ، ومن ثم بيان النتائج2212العام وا 

 :يةوعليه يقسم الفصل الثالث إلى المباحث التال

 .السوق المالية الماليزية: المبحث الأول

 .(تداول)السوق المالية السعودية : المبحث الثاني

 .حالة عملية: المبحث الثالث
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 :السوق المالية الماليزية: المبحث الأول

لأســواق العالميــة، وا الإســلامية تعتبــر الســوق الماليــة الماليزيــة مــن أنشــط الأســواق الماليــة علــى مســتوى الأســواق الماليــة
نتيجــة التطــورات الماليــة الكبيــرة وســعيها لإقامــة ســوق مــالي يــدمج الاســتثمار الإســلامي باســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة 

 .SRIوخاصة بعد اتخاذ عدد من الشركات الإسلامية منحى 

تثمرة فـــي ســـوق مـــالي مواكـــب أهميـــة بالغـــة فـــي بيـــان آليـــة تنقيـــة عائـــد المحـــافظ الاســـتثمارية الإســـلامية المســـ اولدراســـته
ياجات وميول المستثمرين المختلفة الرامية لتخفيض التكلفة الإضـافية المترتبـة للتطورات الاقتصادية والمالية، وملبي لاحت

 .على استثمارات المسؤولية الاجتماعية وتعظيم المنفعة

 :السوق المالية الماليزية ومكوناتها 1-1

لتطويرهـا،  والساعيةلشريعة المتفقة مع االأسواق الإسلامية التي توفر الأدوات الاستثمارية  السوق المالية الماليزية كباقي
مواكبــة التطــور لعــن بــدائل لــعدوات الاســتثمارية التقليديــة تلبيــة لمتطلبــات المســتثمرين الإســلاميين وســعياً  دائمــاً  وتبحــث

 .العالمي في المجال المالي

ط الأســواق الإســلامية، وقــد ســاهم فــي تطورهــا تــدفق رأس المــال الأجنبــي للاســتثمار وتعــد الســوق الماليزيــة مــن أهــم وأنشــ
حيث تحولت ماليزيا إلى دولة صناعية بامتياز، وخاصة بعد تركيزها على أن يكون هذا المال أكثر فائدة  ،FDIالمباشر 
يابـــان وألمانيـــا مـــن أوائـــل الـــدول ، وتعتبـــر كـــل مـــن ال1991للاقتصـــاد وذلـــك بعـــد الأزمـــة الماليـــة الآســـيوية عـــام  اً وتحفيـــز 

 2 .المستثمرة في ماليزيا

يشــمل أربــع والســوق المــالي، والســوق المــالي المؤسســات الماليــة : ويتكــون النظــام المــالي المــاليزي مــن قســمين أساســيين
 : أسواق هي

 سوق المال والعملات الأجنبية -1

 سوق رأس المال  -2

 سوق المشتقات  -3

 .offshore marketسوق عبر الشاطئ   -4

 :والمخطط التالي يبين ذلك
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كمــا هــو موضــح فــي المخطــط فــإن ســوق المــال المــاليزي يتكــون مــن أربعــة أجــزاء، يمكــن تصــنيفها مــن خــلال قســمين 
 :رئيسيين

 .سوق النقد والعملات الأجنبية -

 .والمشتقات سوق رأس المال -

الأول تقــديم التمويــل للنظــام  :يــة يقــوم علــى تحقيــق هــدفين أساســيينيعتبــر ســوق النقــد والعمــلات الأجنبيــة ذا صــفة تكامل
 .المصرفي، والثاني إرساء السياسة النقدية

المتوسـط، ويقسم سوق رأس المال إلـى السـوق الماليـة التقليديـة والسـوق الإسـلامية لعصـول الماليـة ذات الأجـل الطويـل و 
سوق الأسهم العادية الذي يتعامل بالأسهم والحصص وسـوق سـندات الـدين العامـة : وتشمل السوق التقليدية على قسمين

والخاصـــة، فـــي حـــين أن الســـوق الإســـلامية تعتبـــر أحـــد أهـــم مكونـــات الســـوق الماليـــة الماليزيـــة وتقـــدم خـــدماتها لعمـــوم 
حـــو اســتثمارات متوافقـــة مــع الشـــريعة الإســلامية، وبنـــاء عليــه فـــإن المســتثمرين وخاصــة المســـتثمر المســلم الـــذي يســعى ن

Financial System/ النظام المالي 

Financial Market/ السوق المالي Financial Institutions/ المؤسسات المالية 

Money & Foreign Exchange Market/  سوق

 المال والعملات الأجنبية

 Money Market/ سوق المال 

 Foreign Exchange Market/   سوق

 العملات لااجنبية

Capital Market/ سوق رأس المال 

 Equity Market/ سوق الأسهم 

 Bond Market/ سوق السندات 

Derivatives Market/ سوق المشتقات 

Offshore Market/ سوق عبر الشاطئ 
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أسـهم الشـركات المتوافقـة مـع الشـريعة وسـندات  مات المتوافقة مع الشريعة، ويتداول فيهـاالسوق الإسلامية تقدم كافة الخد
 . الدين الإسلامية وغيرها

 :مفهوم التطهير في السوق الماليزية 1-2

عـــة مـــن المعـــايير فـــي تقيمهـــا لأداء الشـــركات المدرجـــة وتحديـــد الشـــركات النقيـــة منهـــا وذلـــك تتبـــع الســـوق الماليزيـــة مجمو 
، ص 2221تقريــر اللجنــة الشــرعية لدراســة الأدوات الماليــة الإســلامية، : ) بواســطة لجنــة شــرعية تعتمــد المعــايير التاليــة

22-22): 3 

 :المعيار الأول

ـــاً مـــن المعـــام ـــة التقليديـــة، فـــلا يجـــوز أن يكـــون النشـــاط الأساســـي للشـــركة خالي ـــة، كمـــا فـــي المؤسســـات المالي لات الربوي
 .للمسلمين شراء أسهمها وتعتبر خارجة عن قائمة الأسهم المتوافقة مع الشريعة

 : المعيار الثاني

إذا كــان التعامــل الأساســي للشــركة هــو التعامــل بالقمــار أو الميســر ومــا شــابه ذلــك مــن الكازينوهــات التــي لا تلتــزم بــلداب 
 .سلام، فيحرم على المسلمين شراء أسهمها وبالتالي تخرج من قائمة الأسهم المتوافقة مع الشريعةالإ

 :المعيار الثالث

كشــركات التـأمين التقليديــة ( فيمـا عــدا الحـالات التـي ي عــذر الغـرر فيهـا)الشـركات التـي تكــون عملياتهـا قائمـة علــى الغـرر 
 .فيحرم على المسلمين شراء أسهمها

 :لرابعالمعيار ا

الشركات التي تتضمن أنشطتها إنتاج وتسويق وتوزيع المنتجات بطرق محرمـة شـرعياً، فيحـرم علـى المسـلمين الاسـتثمار 
 :فيها، وتتضمن

نتاجها وتسويقها -1  .المشاركة في صنع المشروبات الكحولية، وا 

 .توزيع لحوم الخنزير في الأسواق -2

 .غيرهاتقديم الخدمات العخلاقية كالدعارة، والحانات و  -3

فيحــرم علــى المســلمين شــراء أســهمها، إضــافة إلــى الشــركات التــي تتعامــل بالمعــاملات غيــر المشــروعة كشــركة المبــاني 
 .القائمة على بناء محل للقمار والحانات وغيرها، وتعتبر هذه الشركات ملغاة من قائمة الأسهم المتوافقة مع الشريعة

علــى الشــركات المدرجــة وأي ســهم يحتــوي علــى عناصــر محرمــة شــرعاً يــتم  وتقــوم الســوق الماليزيــة بتطبيــق هــذه المعــايير
 .استبعاده ولا يسمح بتداوله

                                                            
  01 ، مرجع سابق، ص (دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا)نبيل سمور، سوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق 1 
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فقـد وضـعت اللجنـة الشـرعية فـي  أما بالنسبة للشركات التي تختلف نشاطاتها مابين أنشطة مباحـة شـرعاً وأنشـطة محرمـة
هاديـة لتحديـد أسـهم الشـركات المقبولـة منهـا والتـي لا هيئة الأوراق المالية الماليزية مجموعة من المعايير والضـوابط الاجت

هيئــة الأوراق )يتجــاوز مقــدار النشــاطات غيــر المشــروعة فيهــا حــداً معينــاً، واعتمــدت فــي ذلــك علــى مجموعــة المؤشــرات 
 4 :(15-14،ص 2221المالية الماليزية 

مشـروعة ومحرمـة شـرعاً، يسـتخدم لقيـاس المسـتوى المخـتلط بـين مسـاهمة المسـتثمرين فـي أنشـطة %: 5المؤشر  (1
مثــل تعامــل الشــركات بالربــا والقمــار والخمــر ولحــم الخنزيــر، فــإذا كانــت نســبة تعامــل الشــركات بهــذه العناصــر 

 .، يحرم على المستثمرين المسلمين شراء الأسهم الصادرة عنها%5المحرمة شرعاً أكثر من 

نشــطة المشــروعة والأنشــطة التــي فــي الأ يســتخدم لقيــاس المســتوى المخــتلط لمســاهمة المســتثمرين%:10المؤشــر  (2
تتضــمن عناصــر غيــر مشــروعة، مثــل المســاهمة فــي أســعار الفائــدة فــي حســاب الإيــداع الثابــت مــن المصــارف 

 .التقليدية، والأنشطة المتعلقة بالتبغ

ة يستخدم لقياس المستوى المختلط لمساهمة المستثمرين في الأنشطة المتوافقة مع أحكام الشـريع%: 25المؤشر  (3
. بصورة عامة ولتحقيق المصلحة العامة، ولكن هناك عناصر أخرى تؤثر على منزلة الشريعة في هـذه الأنشـطة

أنشطة وعمليات الفنادق والمصايف، وتعاملات الأسهم، والسمسرة وغيرها لأن هذه الأنشـطة قـد تتضـمن  ومنها؛
 .أنشطة أخرى غير مشروعة

لاستشارية الشرعية طرحت معايير الشركات المختلطة بين الأنشطة المشـروعة وبناء على المؤشرات السابقة فإن اللجنة ا
 5 .(15-14، ص 2225هيئة الأوراق المالية الماليزية، : )والمحرمة شرعاً، منها كما يلي

  ًأن تكون الأنشطة الرئيسية للشركة متوافقة مع الشـريعة، والعناصـر المحرمـة المسـتخدمة فـي أنشـطتها قليلـة جـدا
 .الشركةفي عمل 

 أن تكون الشركة ذات سمعة حسنة من وجهة نظر المجتمع. 

  أن تكون أنشطتها الرئيسية تصب في المصلحة العامة، سـواء أكانـت فـي المجـالات السياسـية أو الاقتصـادية أو
 .الاجتماعية

اليزيـة، نلاحـظ مقـدار ومن خلال مجموعة المؤشرات والمعايير التي وضعتها اللجنة الشرعية في هيئـة الأوراق الماليـة الم
التطور في السـوق الماليـة الإسـلامية الماليزيـة ومقـدار إتاحتهـا لفـرص الاسـتثمار المثمـرة بمـا يخـدم الصـالح العـام وعمـوم 
المســـتثمرين تماشـــياً مـــع الحاجيـــات الملحـــة فـــي ســـوق المـــال والتطـــورات الحاصـــلة فـــي الأســـواق الماليـــة العالميـــة، ورغبـــة 

 .افظهم الاستثمارية والتوسيع في خيارات مكوناتها المالية الشرعيةالمستثمرين في تطوير مح
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 (:تداول)السوق المالية السعودية : المبحث الثاني

ن أموال الأسواق المالية العربية، وتعمل بمبـدأ التطهيـر لتنقيـة عائـد المحفظـة تشكل سوق الأسهم السعودية نسبة عالية م
نمــا تعتمــد علــى آراء فقهــاء وعلمــاء الاســتثمارية وفــق الشــريعة الإســلامية  دون اعتبــار لمعــايير المســؤولية الاجتماعيــة، وا 

 .على مستثمري المحافظ غير الشرعيةالشريعة، والذي يؤدي بالضرورة إلى فرض تكلفة إضافية 

 :السوق المالية السعودية 2-1

بحيـث تمثـل نحـو  ،خاصـة فـي الـوطن العربـيتعتبر سوق الأوراق المالية السعودية أحد أهـم الأسـواق الماليـة الإسـلامية و 
أول شـركة  ةمـع نشـأ 1932سـوق الأسـهم السـعودية لعـام  نشـأةثلث قيمة رؤوس أموال الأسواق العربيـة مجتمعـة، وتعـود 

تـم تشــكيل لجنــة وزاريـة مــن خــلال  4 19، وفـي عــام (الشـركة العربيــة للســيارات) مسـاهمة فــي المملكـة العربيــة الســعودية
د لمؤسســة النقـد بمهمــة التنظـيم اليــومي ه ـووزارة التجـارة ومؤسســة النقـد تهــدف إلـى تنظــيم وتطـوير الســوق وع  وزارة الماليـة 

وتسـعى السـوق لتلبيـة متطلبـات المسـتثمرين    ،4 19للسوق، وتم العمل بالسوق من خلال البنوك التجارية اعتبـاراً مـن 
علــى السـوق هيئــة السـوق الماليــة التـي أنشــئت بموجـب نظــام  المسـلمين الماليــة وفقـاً لأحكــام الشـريعة الإســلامية، وتشـرف

 .م 2223\1\31ه الموافق  1424\ \4بتاريس ( 32\م)السوق المالية الصادر بالمرسوم الملكي رقم 

وتتصف السوق السعودية بحداثة نشأتها مقارنة بأسواق الدول المتقدمة، وبقلة عدد الشركات المدرجة أسهمها في السـوق 
 .مع حجم الاقتصاد السعودي بالإضافة إلى محدودية حجم المعاملات في السوقبالمقارنة 

قطـاع، فـي حـين بلـغ عـدد الشـركات  15شـركة مدرجـة علـى   14تتـوزع  2212ووفق إحصـائيات السـوق السـنوية لعـام 
 :هي التالية( تداول)، والقطاعات التي يشملها سوق الأسهم السعودية 2213شركة لعام  3 1المدرجة  

 طاع الاتصالات وتقنية المعلوماتق -

 قطاع الإسمنت -

 قطاع التشييد والبناء -

 قطاع التجزئة -

 قطاع الزراعة -

 قطاع السياحة -

 قطاع الصناعة -

 قطاع الطاقة والمرافق الخدمية -

 القطاع العقاري -

 قطاع الاستثمار المتعدد -

 قطاع المصارف والخدمات المالية -

 قطاع التأمين -

                                                            
لجمعية الاقتصاد السعودية بالتعاون  ، اللقاء السنوي الخامس عشر(دراسة تحليلية مقارنة)محمد بن فهد العمران، الأسواق المالية في دول مجلس التعاون الخليجية    

 .0222مع هيئة السوق المالية، الرياض، 
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 قطاع النقل -

 رقطاع الإعلام والنش -

 قطاع الصناعات البتروكيماوية -

أداء الأســهم فــي الســوق الســعودية ويعتبــر مــن المؤشــرات الوزنيــة، بحيــث يقــاس مــن  TASYويقــيس المؤشــر العــام للســوق 
 .خلال المتوسط المرجح لأسعار أسهم الشركات العاملة في السوق

فعلـى الـرغم مـن النمـو المطـرد فـي عـدد وبحسب هيئة السـوق الماليـة فـإن السـوق السـعودية تتصـف بالضـيق والمحدوديـة 
الشـــركات منـــذ إنشـــاء الهيئـــة إلا أن الأســـهم المملوكـــة للحكومـــة لا يـــتم تـــداولها وهـــو أحـــد مســـببات ضـــيق قاعـــدة الســـوق 
بالإضــافة إلــى ســيطرة بعــض المــلاك الكبــار علــى جــزء كبيــر مــن ملكيــة الشــركات، ممــا يحــد مــن كميــة الأســهم المتداولــة 

مـن حجـم السـوق % 12-2 ة نحـو محتملين عـن هـذه الشـركات، وتمثـل أكبـر عشـر شـركات سـعوديويبعد المستثمرين ال
 1 .أو الأرباحالحجم والتداول : بأي من معايير مقاسه

سـواء مـن  ،إلا أنهـا تعـد مـن أنشـط الأسـواق الإسـلامية العربيـة وأهمهـا ،وبالرغم من ضيق قاعدة السوق المالية السعودية
 .لتداول والشركات المدرجة فيهحيث حجم السوق وعمليات ا

 (:تداول)التطهير في السوق المالية السعودية  آلية 2-2

باعتبار أن السوق الماليـة السـعودية تسـتهدف المسـتثمر الإسـلامي السـاعي لتوظيـف أموالـه فـي اسـتثمارات نقيـة وشـرعية 
رأي والقيـــاس فـــي المجـــالات الاســـتثمارية موافقـــة لأحكـــام القـــرآن الكـــريم والســـنة النبويـــة الشـــريفة، ومعتمـــدة علـــى حكـــم الـــ

المتطـــورة، وللمحافظـــة علـــى شـــرعية اســـتثمارات المســـتثمر المســـلم فـــي الأوراق الماليـــة والمحـــافظ الاســـتثمارية الإســـلامية 
؛ إلـى تقيـيم الشـركات عمدت السوق الإسلامية السعودية كما باقي الأسواق الإسلامية ومنها الماليزيـة المشـار إليهـا سـابقاً 

لمعرفـــة فيمـــا إذا كانـــت تلـــك الشـــركات محافظـــة علـــى شـــرعية  ،باســـتمرار( تـــداول)مدرجـــة أســـهمها فـــي الســـوق المـــالي ال
نشــاطاتها أو أنهــا أخلــت بهــا، وبالتــالي اتخــاذ الإجــراءات المناســبة للحفــاظ علــى شــرعية اســتثمارات المســتثمرين والحيلولــة 

 .والمبادئ الإسلاميةدون جنيهم لأرباح تعتمد على نشاطات محرمة وفق الأسس 

التـي  المقبولـةالمكلفـين مـن قبـل هيئـة السـوق المـالي بتحديـد الشـركات النقيـة والشـركات  علمـاء الـدينويقوم مجموعـة مـن 
، ومــن المشــايس المســؤولين عــن عمليــة تحديــد قــوائم بمعــايير الشــريعة الإســلامية فــي بعــض تعاملاتهــا أو نشــاطاتها أخلــت

ر المباحــة هــم الشــيس محمــد بــن ســعود العصــيمي، الشــيس يوســف الشــبيلي، عبــد العزيــز بــن الشــركات المباحــة شــرعاً وغيــ
 . فوزان الفوزان

الفرعيــة، وأي مخالفــة للشــريعة و يعمــل كــل شــيس فــي الســوق المــالي علــى تقيــيم مــدى شــرعية نشــاطات الشــركة الرئيســية 
رض مبلـغ معـين مـن المـال يعـرف باسـم الإسلامية في عمل الشركة إذا لم يكن فـي صـلب نشـاطها الأساسـي يسـتوجب فـ

مقدار التطهير، ويفرض مبلغ التطهير على أرباح كل سهم من أسـهم الشـركة المخالفـة ويحـدد هـذا المبلـغ بحسـب مقـدار 
 .ونوعية تعاملات الشركات غير الجائزة شرعاً 

                                                            
. 0 02كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،  -ورقلة–حسام مسعودي، واقع التداول الإلكتروني في السوق المالية السعودية، جامعة قاصدي مرباح  7 

 رسالة ماجستير
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ة الإســلامية كالتعــاملات ومــن التعــاملات التــي تجعــل مــن أســهم الشــركات غيــر نقيــة، هــي تلــك المخالفــة لأحكــام الشــريع
البنكيــة الربويــة للشــركات أو الشــركات التــي تتعامــل بالربــا إقراضــاً واقتراضــاً، والتــي تقــوم بأحــد الأنشــطة المخالفــة للشــريعة 
كالمتــاجرة أو تصــنيع أو تســويق الخمــور أو لحــم الخنزيــر ومــا شــابه ذلــك وغيرهــا مــن النشــاطات المحرمــة شــرعاً، وتجــدر 

ممـا يشـكل تفاوتـاً فـي  ،من تعاملات الشركات هي محـل خـلاف بـين علمـاء ومشـايس الفقـه والإسـلام اً ثير أن كإلى الإشارة 
 .مدى إجازة أعمال بعض الشركات، وأيضاً في مقدار التطهير المحدد

 ويكون التطهير على من ملك السهم يوم إقرار الأرباح في الجمعية العمومية للشركة غير النقية، في حـين أن المضـارب
فــي الســوق لــيس عليــه أن يقــوم بعمليــة التطهيــر، والتطهيــر يكــون فــي حــال كانــت الشــركة رابحــة أم خاســرة أو رابحــة ولــم 

   .توزع الربح لأن التطهير واقع على المال الداخل للشركة

 ةثـبنـاء عليـه يمكـن تصـنيف الأسـهم إلـى ثلاوالـذي وعليه يختلف حكم الأسهم بحسب نوع نشاط الشركة المصـدرة للسـهم 
  9 :أنواع

 :، ويدخل فيهأسهم الشركات القائمة على أنشطة محرمة :النوع الأول

 .الشركات التي تتاجر بالخمور أو المخدرات أو التصاوير أو الملاهي أو القمار -

 .المصارف الربوية بشتى أنواعها -

 .شركات التأمين التجاري، لقوامها على الغرر المحرم شرعاً  -

 .و الإعلام المحارب للعقائد والمبادئ الإسلاميةشركات الإعلام الهابط، أ -

 .شركات الأسلحة في البلدان غير المسلمة -

داولها والتصــرف أو المسـاهمة فيهـا وبإنشــائها، ولا يوجـد خـلاف بــين تـو  يجــوز التعامـل بهـا بيعــاً أو شـراءً وهـذه الأسـهم لا 
 .علماء الفقه على تحريمها

 :ى أنشطة مباحةأسهم الشركات القائمة عل :النوع الثاني

وهي الشركات التـي تقـع كـل عملياتهـا فـي دائـرة الحـلال، حيـث  يكـون رأس مالهـا حـلالا وتتعامـل فـي الأنشـطة المباحـة، 
لا خـــلاف فـــي جـــواز إنشـــائها ( تجاريـــة، زراعيـــة، صـــناعية، ماليـــة)وأســـهم هـــذا النـــوع مـــن الشـــركات مهمـــا كانـــت صـــفتها 

 .والاكتتاب بها وتداولها بيعاً وشراء

 : أسهم الشركات ذات الأنشطة المختلطة :نوع الثالثال

وهـــي الشـــركات التـــي لا يغلـــب علـــى اســـتثماراتها الأمـــور المحرمـــة المخالفـــة للشـــريعة الإســـلامية، وتنـــتج ســـلعاً وخـــدمات 
والتي قد تمول عملياتها عن طريق الاقتراض ... مشروعة مثل شركات الأدوية والإسمنت والكهرباء والشركات الصناعية

الربوي أو توظف سيولتها الفائضة توظيفاً ربوياً قصير الأجل أو إيداع فائض السيولة في الحسابات الآجلة، وقلما تخلـو 
 .الشركات المساهمة من هذه المخالفات الشرعية

                                                            
88 www.halal2.com المتخصص في المعاملات المالية 
89 http://www.mubasher.info/TDWL/ (  تداول)سوق الأسهم السعودية مباشر     

http://www.halal2.com/
http://www.mubasher.info/TDWL/
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 :وانقسم الفقهاء في السوق السعودية حول حكم هذه الشركات بين مبيح ومانع

هــذه الشــركات، حيــث أن الــربح النــاتج عــن الفوائــد الربويــة قليــل فيكــون يــرى جــواز المســاهمة فــي  :القسددم الأول -
 :بتلك الأسهم ةمغموراً وتابعاً لعرباح الحلال، ويضع هؤلاء خمسة ضوابط للمتاجر 

يجــب علــى المســاهم أن يتحــرى مقــدار مــا دخــل علــى عائــدات أســهمه مــن الإيــرادات المحرمــة، وذلــك مــن واقــع  -1
خلص منهــا بتوزيعهــا علــى أوجــه البــر دون أن ينتفــع بهــا أو يحتســبها مــن زكاتــه ولا القــوائم الماليــة للشــركة، فيــت

 .يعتبرها صدقة من حر ماله، ولا يدفع بها ضريبة حكومية
 .ألا يكون النشاط الأساسي للشركة محرماً كما في النوع الأول من الشركات -2

حكـم ب السـهمزادت عـن تلـك النسـبة أصـبح مـن أصـولها، لأنهـا إذا % 50ألا تتجاوز السيولة النقديـة فـي الشـركة  -3
 .النقد ولا يجوز بيعه إلا بقيمته الحقيقية لا بالقيمة السوقية

ن تجاوزتهــا مــن إجمــ% 5ألا تتجــاوز نســبة الــدخل المحــرم فــي الشــركة  -4 م المســاهمة أيــا تحــر  الي أربــاح الشــركة، وا 
 .كان نوع الشركة

ها، فـــإن تجـــاوزت الـــديون تلـــك النســـبة تكـــون المســـاهمة ألا تتجــاوز نســـبة الـــديون التـــي علـــى الشـــركة ثلـــث أصــول -5
 .محرمة أيا كان نوع الشركة

والجدير بالذكر أن فقهاء القسـم الأول مختلفـين أيضـاً فـي هـذه البنـود فمـنهم مـا هـو متفـق علـى الضـابطين الأول والثـاني 
 .فقط ومنهم ما هو متفق على غيرها

التــي يكــون أصــل نشــاطها مباحــاً، إذا كانــت تتعامــل بــبعض  يــرى تحــريم المســاهمة فــي الشــركات :القسددم الثدداني -
 .المحرمات كالإقراض والاقتراض بفائدة، فيحرم الاكتتاب بها وبيعها وشراؤها وامتلاكها

وبذلك نجد الاختلاف واضحاً بين فقهاء وعلماء الشريعة في سوق الأسهم السعودية مما يضع المسـتثمر الإسـلامي أمـام 
 .في انتقاء أسهم محفظته الاستثماريةمجموعة من الخيارات 
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 :حالة عملية: المبحث الثالث

تحــــدثنا فــــي المبحــــث الســــابق عــــن وجــــود العديــــد مــــن الخيــــارات أمــــام المســــتثمر الإســــلامي عنــــد انتقــــاء أســــهم محفظتــــه 
 .الاستثمارية وذلك وفقاً لرأي الفقيه المعتمد وميل المستثمر الشرعي

بالاعتمـاد علـى البيانـات سـوقية محـافظ و نقيـة وغيـر نقيـة محافظ محافظ استثمارية شرعية و اسة ودر تكوين بوتقوم الباحثة 
 (.تداول)لأسهم الشركات المدرجة في سوق الأسهم السعودية  2212 -2211 -2212السعرية المأخوذة لععوام 

الأســـهم التـــي تـــم إدراجهـــا أمـــا  ،2212علـــى أســـهم الشـــركات المدرجـــة والمتداولـــة فـــي عـــام العمليـــة  بدايــةً ترتكـــز الدراســـة
 شــركة 145 المدروســةنســتثنيها مــن الدراســة، ويكــون لــدينا عــدد الشــركات  2212و 2211وتــداولها لاحقــاً فــي الســنوات 

يبينهـــا كمـــا ( تـــداول)شـــركة مدرجـــة فـــي ســـوق الأســـهم الســـعودية  3 1مـــن أصـــل  (لوجـــود شـــركة أوقـــف تـــداول أســـهمها)
 (.1)الجدول 
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 :بحساب العوائد الشهرية لأسهم الشركات المدرجة وذلك من خلال القانونأولًا ن المحافظ الاستثمارية نقوم لتكوي

 
 :حيث

 .العائد الشهري للسهم: 

 (أول مشاهدة في الشهر التالي)سعر السهم في نهاية الفترة  :

 (ل مشاهدة في الشهرأو )سعر السهم في بداية الفترة  :

 :نحسب العوائد السنوية لكل من السنوات الثلاث المدروسة ويعبر عنها بالمتوسط وبعد إيجادها

 
 :حيث

 العائد السنوي للسهم :

 عدد الأشهر :

 :ماكرو خاص يقوم بما يلي وشكلت  Excelفي برنامج  Visual Basicثم استخدمت الباحثة ومن 

 .قراءة العوائد الشهرية لكل سنة ولكل نوع من المحافظ المراد تكوينها -

 .إيجاد العائد السنوي لكل سهم وفق المعادلة السابقة -

 .، والتي تستخدم في حساب مخاطرة المحفظةCovar Matrixتشكيل مصفوفة التباين  -

ورقـة ماليـة  nنسبية عشـوائية  لــ تقوم بخلق أوزان ) Monte Carloخلق أوزان نسبية عشوائية باعتماد طريقة   -
، عــدد التكــرارات يعبــر عــن عــدد المحــافظ (بعــدد مــرات التكــرارات المطلوبــة، ويكــون مجمــوع الأوزان مســاوٍ للواحــد

 .المراد تكوينها

 .حساب عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية المكونة باستخدام المعادلات الواردة في الفصل الأول -

 .، ورسم مخطط بياني لعوائد ومخاطر المحافظ المكونةExcelمج طباعة النتائج في برنا -

، وعليــه يقــوم المــاكرو بخلــق أوزان (الــوزن، العائــد، المخــاطرة)خصصــت الباحثــة التكــرار الأول لطباعــة العنــاوين  -
 (.1-عدد التكرارات )نسبية لعدد محافظ مساوٍ لـ 

 .محفظة لكل نوع 999تكرار، فتشكلت لدينا  1222تم إدخال  -
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 :محفظة السوق 3-1

المدروســة باعتمــاد طريقــة تتضــمن أســهم جميــع الشــركات  2212، 2211، 2212لســنوات محــافظ ســوقية ل ةنشــكل ثلاثــ
فـي الملحـق العوائـد الشـهرية والسـنوية المحسـوبة (  ، 4، 2)جـداول لمحافظ الاستثمارية المشار إليها، وتوضح التكوين ا

عوائـــد ومخـــاطر المحـــافظ  (1، 5، 3)علـــى الترتيـــب، كمـــا تظهـــر الجـــداول  2212، 2211، 2212لعســـهم للســـنوات 
 .السوقية لععوام ذاتها

عائــد وأرقـــام المحـــافظ  يلـــي كـــل منهــا أعلـــى وأدنـــى( 3، 2، 1) ةثــالمحــافظ الســـوقية لععـــوام الثلامخططـــات وفيمــا يلـــي 
 .الموافقة والمستخرجة من الملحق

 

 
 

 

 



 

100 

 

 

 

 
 



 

101 

 :يلي نجد ماالسابقة  دارسة ومقارنة المخططاتب

ــــــ توجــــــد: 2212المحفظــــــة الســــــوقية  - ــــــد مقــــــداره 2  أن المحفظــــــة رقــــــم  ةالباحث ــــــى عائ             حصــــــلت علــــــى أعل
ئد المحافظ السوقية أقـل ، وجميع عوا(15 2.22-)أقل عائد مقداره  29، بينما حققت المحفظة (2.22121-)

 (.2.25211، 2.245224)المكونة بين  مستويات المخاطر للمحافظ السوقية وتراوحتمن الصفر، 

جميع العوائد موجبة عند مستويات مخاطرة مرتفعة نسبياً عن العـام السـابق، وسـجلت : 2211المحفظة السوقية  -
، (4 2.214)ومقــدار  94، وأدنــى عائــد كــان للمحفظــة رقــم (5 2.2241)أعلــى عائــد مقــداره  259المحفظــة 

 (.2.291924، 2225 2.2)وتراوحت مستويات المخاطرة بين 

وجــدت الباحثــة أن عوائــد جميــع المحــافظ موجبــة وقريبــة مــن عوائــد المحــافظ المكونــة : 2212المحفظــة الســوقية  -
،  19للمحفظــة ( 1 2.2142)وأقــل عائــد  135للمحفظــة (   2.2243)، وأعلــى عائــد مقــداره 2211للعــام 

 (.5 31 2.2، 223  2.2)وتراوحت مستويات المخاطرة بين 
عــن عوائــد % 2.5بحيــث لا تتجــاوز  2212و  2211للعــامين ارتفــاع عوائــد المحــافظ الســوقية نجــد وممــا ســبق  -

، (2212المتداولـة عـام )شـركة  145والمتضمنة الأوراق الماليـة للشـركات نفسـها والبـالغ عـددها  2212محافظ 
 2212عـام المقارنـة ب نالأخيـرييبين تحسـن أداء الأوراق الماليـة فـي سـوق الأسـهم السـعودية خـلال العـامين  مما

 .مادون الصفر محققة خسائر ىالتي انخفضت فيه عوائد المحافظ السوقية إل

ـــمقارنــة مرتفعــة نســبياً  2211ة لمحــافظ بمســتويات المخــاطرة بالنســ تكــون - فــي % 9لتتجــاوز  2212و 2212 ب
 .بعض المحافظ

ن بنظـــرة ســـريعة علـــى كـــل المحـــافظ ولكـــ ،دراســـة أداء الأوراق الماليـــة فـــي ســـوق الأســـهم الســـعودية بصـــددلســـنا  -
ــــة فــــي عــــامي   2211نلاحــــظ تحســــناً ملحوظــــاً فــــي أداء الأوراق الماليــــة لعــــام  2212 ،2211 ،2212المكون

 .طفيفالارتفاع  أن وتؤكده العوائد المرتفعة والموجبة في أغلبها للمحافظ المكونة على الرغم من 2212و

 
مســتثمرة فيهــا، كونهــا تتضــمن أســهم جميــع الشــركات المدرجــة فــي تتذبــذب عوائــد المحفظــة الســوقية بحســب النســب ال

سوق الأسهم السعودية سواء أكانت شرعية أو غير شرعية، فترتفع عوائد المحافظ التي تغلب فيها الأسهم النقيـة فـي 
ظ حــين تــنخفض عوائــد المحــافظ التــي تغلــب فيهــا الأســهم غيــر النقيــة، وهــذا مــا ســنلاحظه لاحقــاً عنــد تكــوين المحــاف

 . الشرعية وغير الشرعية
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 :المحفظة الشرعية 3-2

ة أعمالهــا وبالتــالي لا يقتطــع منهــا أي مبلــغ شــركات التــي أقــر علمــاء الســوق بشــرعيوهــي المحفظــة المكونــة مــن أســهم ال
مســاوٍ  والتــي قيمــة تطهيرهــا( قائمــة التطهيــر)تطهيــر، وهــي عبــارة عــن أســهم الشــركات الــواردة فــي قائمــة الأســهم المباحــة 

لكـل  فيمـا يلـي علـى قـوائم التطهيـر الصـادرة عـن الشـيس الشـبيلي الباحثـة وتعتمـدللصفر أو لا يوجد لها أي مبلغ تطهير، 
 91(9) 92( )الجدول . 2211و 2212من العامين 

نمـا : ملاحظة - إن عدم ورود بعض الشركات في قائمة التطهير لا يعني بالضرورة تحريم التـداول فـي أسـهمها، وا 
لى وجود بعض الشركات المدرجة حديثاً والتي لم يشملها التقييمذلك ي  .ستند إلى المصدر المختار للتقييم وا 

 

 
                                                            
90  http://www.halal2.com/   موقع الحلال والحرام  
91 . (تداول -سوق الأسهم السعودية)،موقع مباشر   http://www.mubasher.info/TDWL/list-sharea 

http://www.halal2.com/
http://www.halal2.com/
http://www.mubasher.info/TDWL/list-sharea
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شــركة أســهمها بحاجــة  23منهــا  ،شــركة حســب المصــدر 59(  الجــدول ) 2212عــدد الشــركات الــواردة فــي قائمــة بلــغ 
أمـر تحديـد شـرعية أعمالهـا والمبـالغ التطهيريـة  شركة شرعية بينها أربع مصارف ترك  3لتطهير وفق المبالغ المحددة و

 .لهيئات داخلية تتولى ذلك، اعتبرها الباحث في الدراسة شرعية

شـركة شـرعية لـم  45شركة بحسب الشيس يوسف الشـبيلي منهـا  129( 9الجدول ) 2211وبلغ عدد الشركات في قائمة 
ظ وجـــود عـــدد مـــن المصـــارف وشـــركات التـــأمين تحمـــل أســـهمها أي مبلـــغ للتطهيـــر، ومـــن بـــين الشـــركات الشـــرعية نلاحـــ

مع العلم أن أمر التطهير للشركات والمؤسسـات الماليـة يتـرك للجنـة الشـرعية المختصـة داخلهـا كمـا بينـت عـدد  ،التكافلي
 .من القوائم والفتاوى الشرعية لبعض علماء وفقهاء السوق ومنها القائمة السابقة

 :، حيث أن2212، 2211، 2212نشكل محافظ شرعية للسنوات 

(  الجــدول )مكونــة مــن أســهم الشــركات الشــرعية الــواردة فــي قائمــة الأســهم المباحــة : 2212المحفظــة الشــرعية  -
 .شركة  3وعددها 

( 9الجــدول )فــي قائمــة الأســهم المباحــة  ةمكونــة مــن أســهم الشــركات الشــرعية الــوارد: 2211المحفظــة الشــرعية  -
 (. 2212ركات لم تكن مدرجة في سوق الأسهم في العام ش 3تم استثناء )  12من أصل  42وعددها 

 2212بخلـق محـافظ اسـتثمارية باعتمـاد قـوائم الأسـهم المباحـة للعـامين تقـوم الباحثـة : 2212المحفظة الشـرعية  -
لعكـس تـأثير مبـالغ التطهيـر ذاتهـا علـى عوائـد مختلفـة للسـهم  2212وذلك بإسقاط القوائم على بيانـات  2211و

 .2211وأخرى  باعتماد قائمة  2212ون لدينا محفظة شرعية باعتماد قائمة والمحفظة، فيك

باعتمـاد  2212، 2211، 2212في الملحق عوائد ومخاطر المحـافظ لععـوام  (11، 15، 13، 11)وتوضح الجداول 
 .على الترتيب 2211باعتماد قائمة  2212، 2212قائمة 

، 2212، 2211، 2212وائــد ومخــاطر الأســهم الشــرعية للســنوات عالمبينــة ل ( 1، 14، 12، 12)الجــداول  وفيمــا يلــي
يتبـــع كـــل منهـــا أعلـــى وأدنـــى عائـــد وأرقـــام المحـــافظ ( 1،  ، 5، 4) ةيليهـــا مخططـــات المحـــافظ الشـــرعية لععـــوام الثلاثـــ

 .الموافقة والمستخرجة من الملحق
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 2212عوائد ومخاطر الأسهم الشرعية 
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 2211شرعية عوائد ومخاطر الأسهم ال
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 (1) 2212 الشرعية عوائد ومخاطر الأسهم
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 (2)2212سهم الشرعية عوائد ومخاطر الأ

 



 

109 

 

 

 

 

 



 

110 

 

 

 

 



 

111 

 :نجد ما يلي بدارسة ومقارنة المخططات السابقة

، وتســجل ( 2.24155و  2.234151)تتقــارب مســتويات المخــاطرة وتتــراوح بــين : 2212المحفظــة الشــرعية  -
، فــي حــين أن غالبيــة المحــافظ 122للمحفظــة ( 2.22399)حــافظ عوائــد موجبــة تصــل أعلاهــا إلــى بعــض الم

  (.  2.21235-) 132تسجل عوائد سالبة أدناها للمحفظة 

وتسـجل  ،(2.22121)مقـداره  4 1ترتفع العوائـد لتسـجل أعلـى معـدل لهـا للمحفظـة  :2211المحفظة الشرعية  -
 (. 994 .2و  514  2.2)وتتراوح مستويات المخاطرة بين  ،( 2.21254)أدنى عائد  391المحفظة 

 233جميــع العوائـــد موجبــة وأعلـــى عائــد للمحفظـــة : 2212باعتمـــاد قائمــة التطهيـــر  2212المحفظــة الشــرعية  -
 14  2.2)، وتتـراوح مسـتويات المخـاطرة بـين (2.221221)مقـداره  1وأدنـاه للمحفظـة ( 3 2.2223)مقداره 

 (.4233 2.2و

جميـــع العوائـــد موجبـــة أيضـــاً، وتســـجل أعلـــى عائـــد  :2211باعتمـــاد قائمـــة التطهيـــر  2212لشـــرعية المحفظـــة ا -
بــين ، وتراوحــت مســتويات المخــاطرة (  2.2211) 994وأدنــاه للمحفظــة ( 5 2.213)مقــداره  1 4للمحفظــة 

 (.2415 2.2و 2.259252)

ولــذلك علاقــة بــأداء  2212و 2211م نلاحــظ أن عوائــد المحــافظ الشــرعية لعــام أقــل مــن عوائــد المحــافظ لععــوا -
 .الأسواق والأسهم في تلك الأعوام

وذلـــك باعتبـــار أنهـــا تتكـــون مـــن أســـهم  فظ الســـوقية لتكـــون جميعهـــا موجبـــةترتفـــع عوائـــد المحـــافظ الشـــرعية مقارنـــة بالمحـــا
ة ويسـاعد فـي رفـع الشركات الملتزمة بمعايير الشريعة الإسلامية، مما يجذب المستثمرين لهـا  فـي سـوق الأسـهم السـعودي

 .ضمن مستويات مخاطرة أقل من المحافظ السوقية سهم، وبالتالي عوائد المحافظ المكونة من هذه الأسهمعوائد الأ
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 (:غير المطهرح \المطهرح)المحافظ النقية وغير النقية 3-3

افظ لأســهم الشــركات الــواردة قــي بعــد تكــوين سلســلة مــن المحــافظ العشــوائية الســوقية والشــرعية يقــوم الباحــث بتكــوين محــ
قائمــة الأســهم المباحــة، والتــي تحتــاج أســهمها للتطهيــر نتيجــة بعــض المخالفــات والتجــاوزات الشــرعية فــي أنشــطتها غيــر 

الســـوق فـــي الرئيســـية والتـــي ســـبقت الإشـــارة إليهـــا فـــي هـــذا البحـــث، ممـــا يوجـــب فـــرض مبلـــغ التطهيـــر مـــن قبـــل المعنيـــين 
 .على وجه التحديد( تداول)وعلماء سوق الأسهم السعودية  الإسلامية بشكل عام وفقهاء

علـــى الترتيـــب  2211و 2212للعـــامين ( قائمـــة التطهيـــر)المعبـــرين عـــن قائمـــة الأســـهم المباحـــة ( 9،  )مـــن الجـــدولين 
 59مــن أصــل  2212شــركة لعــام  23أســهمها بحاجــة لتطهيــر بلغــت والتــي نلاحــظ أن عــدد الشــركات المخالفــة للشــريعة 

شــركة موجــودة فــي القائمــة الثانيــة،  129مــن أصــل  2211شــركة لعــام  4 جــودة فــي القائمــة الأولــى، وبلغــت شــركة مو 
وحدد علماء الدين في السوق المالي مبلغ التطهيـر المفـروض علـى سـهم  كـل منهـا وذلـك بحسـب درجـة المخالفـة ونسـبة 

 .الأرباح غير الشرعية التي ستنجيها تلك الشركات

إلا أن المـاكرو المشـكل يقـوم بحسـاب العوائـد أولًا باسـتخدام طوات المتبعـة فـي نـوعي المحـافظ السـابقة ة بالخالباحث وتقوم
معادلة العائد المذكورة في الفصل الأول بالنسبة للمحافظ غير النقية، وثانياً بعد اقتطاع مبلغ التطهيـر بالنسـبة  للمحـافظ 

 .النقية، ومن ثم المقارنة بين العائدين

ن مبلغ التطهير بحسب نظم السوق الإسلامية يفرض على ربحية السهم بحيث يقتطع مبلغ التطهير من عائد وباعتبار أ
 . وتضيفها للماكرو المستخدم كل سهم، نستنتج الباحثة معادلة العائد للمحافظ النقية

 

 
 :حيث أن

E(R') :عائد المحفظة النقية                                  .n : راق الماليةعدد الأو. 

 .الوزن النسبي للورقة المالية: 

 .الورقة المالية عائد: 

 .مبلغ التطهير للورقة المالية: 

 .الورقة المالية بعد التطهير عائد :



 

113 

وميـــول المســـتثمر  ،شـــريعة الإســـلاميةوبتطبيـــق المعادلـــة نحصـــل علـــى عائـــد المحفظـــة الإســـلامية النقيـــة المتوافقـــة مـــع ال
 .الإسلامي الحريص على تطهير عائداته من أرباح الأنشطة المحرمة التي ترتكبها بعض الشركات

 :، حيث أن2212، 2211، 2212نشكل محافظ تطهير للسنوات 

فــي مكونــة مــن أســهم الشــركات غيــر الشــرعية التــي تحتــاج أســهمها لتطهيــر والــواردة : 2212محفظــة التطهيــر  -
 .شركة 23وعددها (  الجدول )قائمة الأسهم المباحة 

مكونــة مــن أســهم الشــركات غيــر الشــرعية التــي تحتــاج أســهمها لتطهيــر والــواردة فــي : 2211محفظــة التطهيــر  -
 . شركة 4 وعددها ( 9الجدول )قائمة الأسهم المباحة 

 2212وائم الأسـهم المباحـة للعـامين تقـوم الباحثـة بخلـق محـافظ اسـتثمارية باعتمـاد قـ: 2212المحفظة الشـرعية  -
لعكـس تـأثير مبـالغ التطهيـر ذاتهـا علـى عوائـد مختلفـة للسـهم  2212وذلك بإسقاط القوائم على بيانـات  2211و

 .2211وأخرى  باعتماد قائمة  2212باعتماد قائمة  محفظة التطهيروالمحفظة، فيكون لدينا 

، 2212لععـــوام  قبـــل وبعـــد التطهيـــر د ومخـــاطر المحـــافظفـــي الملحـــق عوائـــ( 25، 23، 21، 19)وتوضـــح الجـــداول 
 .على الترتيب 2211باعتماد قائمة  2212، 2212باعتماد قائمة  2212، 2211

، 2211، 2212للسـنوات  قبـل وبعـد التطهيـرالمبينة لعوائـد ومخـاطر الأسـهم ( 24، 22، 22،  1)وفيما يلي الجداول 
يتبـع كـل  (15، 14، 13، 12، 11، 12، 9،  ) ةلععـوام الثلاثـطهيـر قبل وبعـد الت، يليها مخططات المحافظ 2212

 .المستخرجة من الملحقمنها أعلى وأدنى عائد 
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 قبل وبعد التطهير 2212عوائد الأسهم غير الشرعية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

115 

 قبل وبعد التطهير 2211عوائد الأسهم الشرعية للعام 
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 (2212باعتماد قائمة )بل وبعد التطهير ق 2212عوائد الأسهم غير الشرعية 
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 (2211باعتماد قائمة تطهير )قبل وبعد التطهير  2212عوائد الأسهم غير الشرعية 
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 :بدارسة ومقارنة المخططات السابقة نجد ما يلي

مــن عوائــد المحــافظ المطهــرة وذلــك عنــد  تظهــر عوائــد المحــافظ غيــر المطهــرة أعلــى: 2212 محفظــة التطهيــر -
مســـتويات المخـــاطرة نفســـها وباعتمـــاد ذات الأوزان النســـبية، بحيـــث يســـجل أعلـــى عائـــد للمحـــافظ غيـــر المطهـــرة 

( 2.221129-)، أما المحافظ المطهرة فمقدار العائـد الأعلـى(2.21295-)وأدنى عائد مقداره ( 2.223125)
 .جميعها سالبة 2212عوائد المحافظ المطهرة للعام ، وبذلك تكون (2.213919-)وأدنى عائد 

تنخفض عائد المحافظ بعد عملية التطهير إلى مادون الصفر بالنسبة لجميع المحـافظ  :2211محفظة التطهير  -
، بينمـــا عوائـــد المحـــافظ قبـــل (152 2.22-)وأدنـــى قيمـــة ( 2.222423-)لتكـــون أعلـــى قيمـــة للعائـــد المكونـــة 

 (4   2.22)وأدنى قيمة ( 2.224935)على عائد لها مقداره التطهير جميعها موجبة وأ

أن عوائـد المحـافظ قبـل التطهيـر جميعهـا تبـين الدراسـة : 2212باعتماد قائمة التطهيـر  2212محفظة التطهير  -
، فيمــا تــنخفض عوائــد المحــافظ النقيــة ( 222259)وأدنــى عائــد مقــداره ( 4 2.21)موجبــة وأعلــى عائــد مقــداره 

وأدنـــــــى عائـــــــد               (   2.21294)مســـــــجلة خســـــــائر لـــــــبعض المحـــــــافظ ويبلـــــــغ أعلـــــــى عائـــــــد  (بعـــــــد التطهيـــــــر)
(-2.2231112.) 

إن جميع عوائد المحافظ غير النقية موجبـة وأعلـى مـن : 2211باعتماد قائمة التطهير  2212 محفظة التطهير -
،  فـــي حـــين أن عوائـــد (2.223194)وأدنـــاه (  2.21322)عوائـــد المحـــافظ النقيـــة، ويســـجل أعلـــى عائـــد قيمـــة 

 (.  2.2329-)وأدناها ( 4 2.22-)المحافظ النقية جميعها سالبة أعلاها يبلغ 

أعلــى مــن عوائــد المحــافظ النقيــة بالنســبة لجميــع الســنوات ( قبــل التطهيــر)أن عوائــد المحــافظ غيــر النقيــة نلاحــظ  -
 .المدروسة

مي مــن جــراء اســتثماره فــي أســهم الشــركات غيــر الشــرعية، يشــكل مبلــغ التطهيــر تكلفــة إضــافية يتكبــدها المســتثمر الإســلا
 .حيث تؤثر عملية التطهير سلباً على عائد المحفظة الإسلامية وتخفضها

لنقيــة وتبــين الدراســة أن عوائــد المحــافظ الشــرعية والتــي تتقــارب مــع أحيانــاً مــع المحــافظ الســوقية، تليهــا المحــافظ غيــر ا
 .وائدها نتيجة عملية التطهيروبعدها المحافظ النقية التي تنخفض ع

وعليــه فــإن المحفظــة الشــرعية هــي الأفضــل بالنســبة للمســتثمر الإســلامي حيــث أنهــا مكونــة مــن أســهم نقيــة شــرعية ليســت 
بحاجة لتطهير، مما يزيد إقبال المستثمرين عليها دون سواها مـن الأسـهم لتحقيقهـا متطلبـات المسـتثمر الشـرعية وليسـاهم 

سهم وزيادة عوائدها فـي السـوق المـالي الإسـلامي، وبالتـالي تشـجيع الشـركات علـى تحسـين أدائهـا ذلك في رفع أسعار الأ
ستراتيجيتها الشرعية  . وا 

 
 
 



 

123 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

124 

 :نتائج وتوصيات

 :مما سبق بحثه يمكننا استخلاص النتائج والتوصيات التالية

 :النتائج

مع التوسع الكبير الذي شهدته الأسواق الذي ترافق المالي خصوصاً  ازدياد أهمية الاستثمار عموماً والاستثمار -1
 : ظهور وازدهار ما يلي نتيجةالمالية، وتعاظم دورها وذلك 

الذي ظهر كحاجة ملحة في السوق المالي مع زيادة الاهتمام بالمواضيع  SRIاستثمار المسؤولية الاجتماعية  -
لأزمات الاقتصادية التي حلت في الأسواق المالية العالمية، فتطور البيئية والأخلاقية والاجتماعية، خاصة بعد ا

SRI  كبديل استثماري يركز على الأجل الطويل ويعكس الوجه الإيجابي للاقتصاد، ويلبي ميول وتوجهات
 .المستثمرين الأخلاقية والاجتماعية والبيئية وغيرها

ر تطوره في أسواق المال الية العالمية مع استمراالاستثمار الإسلامي والذي تزايدت أهميته في الأسواق الم -
واعتباره استثماراً للمسؤولية الاجتماعية يعتمد على الشريعة الإسلامية، وتشكل الأسواق المالية  الإسلامي

الاجتماعية والإسلامية المكان الأمثل لتجنب الأزمات المالية والاقتصادية نظراً لاعتمادها معايير إنسانية 
 .وأخلاقية واجتماعية

تطور نظرية المحافظ ونمو المحافظ الاستثمارية مع ازدياد إقبال المستثمرين للاستثمار بغية تعظيم العوائد  -
المتوقعة وتقليل المخاطر المحتملة باعتماد أساليب التنويع المختلفة، والتركيز على العلاقة بين العائد والمخاطرة 

 .ونات المحفظة واتخاذ القرار الاستثماري المناسبوحسابهما لأهميتها البالغة في تحديد مك

ن في الأجل القصير، د المرتفعة التي يجنيها المستثمرون العاديو يضحي مستثمر المسؤولية الاجتماعية بالعوائ -2
تلبية لدوافعه الإنسانية والأخلاقية والاجتماعية مقابل حصوله على أرباح نقية وأمله بعوائد أفضل على الأمد 

 .الطويل

تكلفة شاملة لجميع مستثمري : يتكبد مستثمر المسؤولية الاجتماعية تكلفة إضافية مضاعفة تنقسم إلى  -3
المسؤولية الاجتماعية نتيجة اتباعهم لمعايير اجتماعية، وهي تكلفة نوعية غير قابلة للقياس غالباً، وتكلفة أخرى 

مستثمر لآخر وهي قابلة للقياس، يضاف لذلك خاصة بالمستثمر تتعلق بالتزامه بمعاييره الشخصية وتختلف من 
الانتقائية في اختيار مكونات المحافظ الاستثمارية والتي لا تحتوي على  بسببتكلفة ناتجة عن عدم التنويع 

 (. Sin Stocks)الأسهم السيئة 

يل يسهم استثمار المسؤولية الاجتماعية في تحسين سمعة الشركات لتنعكس هذه السمعة على المدى الطو  -4
مشكلة قيمة مضافة تساعد في رفع عوائد الاستثمار وزيادة الأرباح، مقابل ذلك تتكبد هذه الشركات تكلفة 
اجتماعية على المدى القصير نتيجة الخلاف بين منظومة عملها وتطلعاتها والمجتمع ومتطلباته، وتسعى معظم 

الإضافية مع المجتمع للوصول إلى نوع من  شركات المسؤولية الاجتماعية إلى مشاركة هذه التكلفة الاجتماعية
 .التوازن بين التكلفة والمنفعة

لميول المستثمرين وتوجهاتهم وثقافتهم دور كبير في تحديد ماهية الاستثمار الاجتماعي ومعاييره المعتمدة والتي  -5
يساعد في  تختلف من شخص لآخر، كما أن مساهمة مستثمري المسؤولية الاجتماعية في الشركات الاقتصادية
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توجيه نشاطاتها واستراتيجياتها نحو الالتزام بالمعايير الاجتماعية والأخلاقية والبيئية، وبالتالي المشاركة في بناء 
 .اقتصاد إيجابي قوي يحمي حقوق الإنسان والمجتمع

لسلبية أو ا)يكون مستثمر المسؤولية الاجتماعية محفظته الاستثمارية النقية باستخدام أحد أنواع الفلتره   - 
، وبالاعتماد على المعايير المتشكلة من تقاطع المعايير الشخصية للمستثمر مع معايير المسؤولية (الإيجابية

الاجتماعية، ويفضل قيام مستثمر المسؤولية الاجتماعية بتنويع محفظته النقية بين الأسهم الحسنة والأسهم 
من العائد المنخفض في الأجل القصير، على أن يتم  السيئة، بحيث يتجنب مستوى المخاطرة المرتفعة ويعدل

للوصول إلى محفظة نقية  CSRمع الوقت استبدال أسهم الشركات العادية بأسهم شركات المسؤولية الاجتماعية 
فضل ومخاطرة أقل في الأجل الطويل، في حين تتكامل أنواع الفلتره الكمية والنوعية لتكوين تماماً وذات عائد أ

 .سلامية النقيةالمحفظة الإ

يحرم في الاستثمار المالي الإسلامي التعامل مع الشركات التي تتركز نشاطاتها الأساسية على أعمال مخلة  -1
بالشريعة الإسلامية، ويحرم الاستثمار بأسهم الشركات ذات الأصول السائلة، كما يحرم التعامل بالمشتقات 

المالية على الرغم أن الأخيرة تنطوي على أخطار كبيرة  ويسمح بالتعامل بصيغ السلم والمشاركة في الأسواق
 .تطال بشكل رئيسي الممول

في توجيه نشاطات الشركات المقبولة للحيلولة دون استمرار النشاطات  اً كبير  اً ويلعب المستثمر الإسلامي دور 
لمدرجة في السوق ويركز عند تكوين المحفظة الإسلامية على طريقة ومصادر تمويل الشركات ا ،المحرمة فيها

 .المالي

تختلف طبيعة الاستثمارات المالية الإسلامية تبعاً لمصادر التشريع المتبعة، وتتباين بحسب آراء وقياسات رجال  - 
الدين ومستشاري الشريعة في السوق المالي الإسلامي، ويترتب على المستثمر الإسلامي اختيار المصدر 

 .وقناعاته الشخصيةالتشريعي الأفضل المتوافق مع معتقداته 

وتتولى بعض الجهات الفقهية والشرعية في السوق المالية الإسلامية دراسة شرعية نشاطات الشركات المدرجة، 
وتحديد النشاطات التي لا تتوافق مع الشريعة الإسلامية والأرباح الناتجة عنها، فتعمد على وضع نسب ومبالغ 

 .الربح الربوي وتنقية أرباح المحافظ المشوبة تطهيرية معينة تفرض على كل سهم، للتخلص من

يختلف علماء الشريعة في السوق المالية الإسلامية عامة وسوق الأسهم السعودية خاصة حول شرعية الأعمال و 
والنشاطات التي تقوم بها المؤسسات المالية الإسلامية، وغالباً ما يمتنعون عن تحديد الماهية الشرعية لها وبالتالي 

 .التطهير ويترك الأمر للجان داخل هذه المؤسسات لتتولى ذلكمبالغ 

تجاه العديد من الشركات إلى تبني استراتيجيات متوافقة مع كل من استثمار المسؤولية الاجتماعية والاستثمار ا  -9
 . الإسلامي مع تعاظم أهميتهما لجذب المستثمرين الحاليين والمحتملين في المستقبل

على الأداء الاجتماعي وفق مجموعة من المعايير المؤثرة على  CRSية الاجتماعية وتركز شركات المسؤول 
استراتيجيتها والمساعدة لها بتحقيق منافع متعددة وخاصة على الأجل الطويل، كما تركز على تحسين أدائها على 
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مد الطويل، الأجل القصير من خلال اتباع سياسات حكيمة خدمة لسعيها الأساسي في تحقيق منافع على الأ
 .وبالتالي خلق حالة من التوازن لديها

للعاملين الثقة والأجر الجيد، وتعمل على رفع الروح المعنوية لديهم ما يشكل عاملًا لجذب  CRSوتوفر شركات 
 .العاملين لها

رارات تؤثر توصيات المحللين الاقتصاديين وتقاريرهم حول الأرباح ومعدلات النمو على أداء السوق المالي وق  -12
المستثمرين وسعر الورقة المالية، وتستند التوصيات على استراتيجية شركات المسؤولية الاجتماعية ومدى 

 .نجاحها في تحقيقها واستقطاب عدد أكبر من المحافظ الاستثمارية

اً ليشمل المؤسسات المالية والتي تسعى جاهدة لتأخذ حيزاً هام SRIتطور استثمار المسؤولية الاجتماعية    -11
، كما تطورت المؤسسات المالية SRIضمن هذا الاستثمار من خلال تمويلها ومشاركتها للعديد من مشاريع 

 .الإسلامية لتأخذ على عاتقها مهام اجتماعية وبيئية وغيرها

اق شهدت الأسو  ستثمار المسؤولية الاجتماعية، كذلككما تسعى شركات التأمين للحصول على حصتها في ا   
 .مين التكافلي كأحد الصيغ التأمينية المتوافقة مع الشريعة الإسلاميةسلامية ازدهار التأالمالية الإ

المتاجرة بأي من بجوهر الفارق بين استثمار المسؤولية الاجتماعية والاستثمار الإسلامي هو عدم قيام الأخير   -12
يدية، على الرغم من أن الاستثمار ارف والمؤسسات المالية التقلأو الاستثمار بالمص المنتجات المحرمة شرعياً 

الاجتماعي يراعي المعايير البيئية ويسعى للمحافظة على الثروة النباتية والحيوانية على حد سواء مما يجعله 
 .أكثر شمولية من الاستثمار الإسلامي

ر وكيفية لكل سوق مالي إسلامي معاييره الخاصة المعتمدة في تحديد شرعية النشاطات وبالتالي نسب التطهي  -13
 .التعامل مع المصارف وشركات التأمين الإسلامية

تعتبر السوق المالية الماليزية من أنشط الأسواق المالية الإسلامية وأكثرها تقدماً، وخاصة أن الكثير من و      
التطهير عية إلى جانب المعايير الإسلامية، وتتجلى آلية معايير المسؤولية الاجتما اعتمدتالشركات المدرجة فيها 

في السوق المالية الماليزية في مجموعة المعايير والمؤشرات الموضوعة من قبل هيئة الأوراق المالية الماليزية 
والمحددة لنسب العناصر غير الشرعية المسموحة في نشاطات الشركة، والشركات التي تتجاوز تلك النسب يعتبر 

 .الاستثمار فيها غير مشروع

من أهم الأسواق الإسلامية وخاصة في الوطن العربي، على الرغم من ( تداول)السعودية  كما وتعتبر سوق الأسهم
ية، وآلية التطهير فيها ضيق قاعدة السوق نتيجة سيطرة كبار الملاك عليها وعدم السماح بتداول الأسهم الحكوم

أرباح الأسهم المكونة لها، يؤثر مباشرة على ربحية المحفظة الإسلامية كونه قائم على اقتطاع مبالغ معينة من 
 .ويختلف هذا المبلغ المقتطع عن زكاة الأسهم حيث أن الأخيرة فرض إسلامي
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يكون التطهير في سوق الأسهم السعودية على المال الداخل للشركة سواء أكانت رابحة أم خاسرة، أو رابحة ولم توزع و  
جمعية العمومية للشركة، أما المضارب فلا يقع عليه أي أرباحها، ويفرض على من ملك السهم يوم إقرار الأرباح في ال

 .تطهير

تختلف عن )أثبتت الدراسة أن عملية التطهير تشكل تكلفة إضافية يتكبدها المستثمر في السوق الإسلامية   -14
حيث تساهم عملية تطهير المحفظة غير الشرعية في سوق الأسهم السعودية ( التكلفة الاجتماعية للشركات

 .وظ بتخفيض العائد عليها مقارنة بمثيلاتها من المحافظ الاستثمارية غير المطهرةوبشكل ملح

بينت الدراسة أن المحافظ الشرعية أعلى عائداً من المحافظ المطهرة أو حتى المحافظ غير الشرعية في سوق   -15
السوقية، مما  الأسهم السعودية الإسلامية، ويتقارب هذا العائد ويزيد في بعض المحافظ عن عائد المحفظة

يجعل من أسهم الشركات الشرعية المكون الأفضل لمحافظ المستثمرين الإسلامية الراغبين بأرباح عالية مقابل 
تكبد مخاطرة أقل، مقارنة باستثمارهم في أسهم الشركات غير النقية والتي تحتاج إلى تطهير لتكون متوافقة مع 

 .توجهاتهم الدينية والإسلامية
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 :التوصيات
زيــادة الــوعي العــام اتجــاه اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة وتشــجيع الشــركات لاتخــاذ هــذا المنحــى، وتــوفير حــوافز  (1
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ليـة الإسـلامية ومحاولـة إيجـاد خلق وعي في الأسواق المالية حول المالية الإسلامية، وتطوير عمل الأسواق الما (2
صيغة مثلى لعملها من خلال إيجاد هيئة شرعية ناظمة لعملها وعدم تركها لعفراد وجعلها أكثـر ملائمـة للظـرف 

 .والزمن الحالي

العمـل علـى الــدمج بـين اســتثمار المسـؤولية الاجتماعيــة والاسـتثمار الإسـلامي فــي السـوق المــالي بغيـة الاســتفادة  (3
 .الاستثمارين وبالتالي جذب أكبر عدد ممكن من المستثمرينمن مميزات كلا 

قيــام الشــركات والمنظمــات الحكوميــة بالعمــل فــي ظــل اســتثمار المســؤولية الاجتماعيــة ممــا سيشــكل توجهــاً نحــو  (4
 .اقتصاد إيجابي قوي، وملائم للمجتمع والأفراد، وتشجيعاً لباقي الشركات والمستثمرين الأفراد

القواعد الناظمة لعسواق الإسلامية والاستثمارات الشرعية، والمرونة في تطوير هذه القواعد توحيد آليات العمل و  (5
 .والمعايير لمواكبة متطلبات الاقتصاد المعاصر دون المساس بالأساس الشرعي لها
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