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 طرق وعقود إدارة محفظة الأوراق المالية الإسلامية المحاضرة الخامسة:

 

الجهة المديرة أن تقوم بإبرام عقود مع عملائها، تنظم أحكامها العلاقة بين الطرفين على يجب على        

 أن تتضمن هذه الأحكام ما يأتي:

 .حدود التفويض الممنوح في شأن إدارة المحفظة للعميل 

  الاستثمارية الواجب اتباعها في إدارة المحفظة، ونوعيات هذا الاستثمار، والأدوات السياسة

 الاستثمارية المستعملة في هذا الشأن.

  بها إبرام الصفقات، سواء أكان ذلك بموجب تعليمات أسلوب إدارة المحفظة، والطريقة التي يتم

 إلى هذا العميل.لرجوع مسبقة صادرة عن العميل، ام بالاتفاق على إبرامها دون حاجة ل

 .الطريقة التي يتم بها التصرف في أموال العميل، والاحتفاظ بالمستندات المثبتة للملكية 

 .أسلوب الاتصال بالعميل وكيفية تلقي التعليمات منهـ واشعاره بما يتم إبرامه من صفقات لحسابه 

 قويم تظمة، والتي تشتمل على تكيفية تقديم التقارير الدورية الواجب موافاة العميل بها بصورة من

تفصيلي لمحفظته الاستثمارية، ولكافة البيانات الأخرى التي من شأنها أن تساعد العميل على 

 المحفظة، طوال فترة تعاقده مع الجهة المديرة. متابعة تطورات هذه

  ية للعميل.الاستثمارالجهة المديرة مقابل قيامها بإدارة المحفظة كيفية احتساب العمولة التي تتقاضها 

  طريقة انهاء التعاقد وفترة الإنذار الواجب مراعاتها من قبل الطرفين، وذلك في حالة رغبة أحدهما

 في إنهاء العقد أو عدم تجديده.

  أن يتم النص صراحة في العقد على أحقية مدير المحفظة باستخدام أموال العميل في أغراض منح

دراج التفاصيل الخاصة بتلك المبالغ والشروط التي يتعين اتباعها ويتم إتسهيلات ائتمانية للغير، 

 من قبل الجهة المديرة في هذا الشأن.

  خضوع أحكام هذا العقد للقوانين ذات العلاقة، ولأية قرارات أو لوائح أو تعليمات صادرة من

 الجهات المختصة في هذا الشأن.

أساليب وبين الطرفين يتبين أن هناك طرقا مختلفة  من خلال هذه التعليمات الخاصة التي تنظم العلاقة

 متنوعة لإدارة المحفظة، وكذلك أدوات استثمارية مختلفة، وسياسات خاصة.

 أولا: أنواع إدارة المحفظة

 إدارة حساب الحفظ:  -1

بفتح حساب محفظة مالية لدى إحدى المؤسسات الاستثمارية، حساب الحفظ هو أن يقوم العميل 

لية حفظ الأوراق المالية للعميل، والاحتفاظ بشهادات الملكية لصالح العميل، وتقع عليها مسؤو

وحفظ حسابات المحفظة وحضور الجمعية العمومية للشركات المكونة للمحفظة نيابة عن العميل، 

والسعي لتحصيل الأرباح السنوية، وذلك مقابل رسوم إدارة يتم الاتفاق عليه مسبقا بين العميل 

، فيقتصر دور مدير المحفظة في هذا النوع على الحفظ فقط، فلا يبيع أو يشتري ومدير المحفظة

 من مكونات المحفظة.
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 إدارة بواسطة العميل: -2

ظة لدى المؤسسات المتخصصة في ذلك، ويسمى العقد هذا النوع يقوم العميل بفتح حساب محففي 

بـ : )عقد محفظة استثمارية بإدارة العميل(، والمقصود بواسطة العميل هو أنّ أوامر البيع أو 

الشراء لمكونات المحفظة تكون مختصة بالعميل فقط، ويكون دور مدير المحفظة تنفيذ أوامر 

ظ بشهادات الملكية لصالح العميل، وحفظ حسابات العميل، إضافة إلى الخدمات العامة، كالاحتفا

حسب الطلب، بالإضافة إلى تقارير الشراء المحفظة، كما أنه يقوم بعمل تقارير عن موقف المحفظة 

والبيع، والسعي لتحصيل الأرباح السنوية، وذلك مقابل نسبة مئوية من القيمة السوقية للمحفظة، 

 مدير المحفظة.يتم الاتفاق عليها مسبقا بين العميل و

إنّ تصرف مدير المحفظة في هذا النوع مقيد بأمر من العميل وليس على إطلاقه، ولذلك يسميها 

 بعضهم بالإدارة الغير مباشرة، فدور المدير هو دور تنفيذي بخلاف النوع الأول.

  إدارة بواسطة الشركة:-3

يكون دور العميل هو فتح حساب المحفظة وتحويل الأموال إلى هذا الحساب، في هذا النوع 

والتعليمات الأساسية التي تكون بينه وبين مدير المحفظة فقط، ثم ينتهي دوره، ويبدأ دور مدير 

المحفظة الذي تقع عليه مسؤولية إدارة مكونات المحفظة، والاحتفاظ بشهادات الملكية لصالح 

ات المحفظة، كما أنه يقوم بعمل تقرير عن موقف المحفظة حسب الطلب، العميل، وحفظ حساب

أنّ له حق التصرف الكامل في البيع والشراء دونت الرجوع بالإضافة إلى التقارير الدورية، كما 

إلى العميل صاحب المحفظة بما لا يتعارض مع تعليمات العميل الأساسية، ولذا يعبر بعضهم عنها 

حيث تكون إدارة المحفظة مطلقة لمديرها غير مقيدة، كما أنها لا تكون قاصرة  بالإدارة المباشرة،

عن التنفيذ فقط كما في النوع الثاني، بل له حق التصرف بالبيع والشراء، بحسب ما يرى أن يحقق 

ربحية للمحفظة، ويكون هذا مقابل رسوم إدارة على أساس نسب مئوية من القيمة السوقية للمحفظة، 

على أساس ربع سنوي أو نصف سنوي أو سنوي حسب الاتفاق، وبعضهم يضيف إلى وتستقطع 

هذه الأتعاب أتعابا تحفيزية، إذا بلغ الربح نسبة معينة، فالعمولة هي الأساس والنصيب المحدد من 

 في حالة بلوغه نسبة محددة حسب الاتفاق.الربح يكون مستحقا 

 العلاقة بين العميل ومدير المحفظة ثانيا:

  عميل:ال -أ

وقد يكون هذا الفرد شخصا طبيعيا، وقد يكون مؤسسة  في المحفظة هو عبارة عن فرد، العميل

أو الشركة التي تدير لدى تلك المؤسسة ما، ويوضع له حساب خاص به، يعرف بحساب العميل 

أموال العملاء، وعادة ما يكون لدى تلك الشركة حسابان في السوق المالي، أحدهما يعرف بحساب 

لشركة وهو خاص بإدارة محفظة الشركة، وحساب آخر يعرف بحساب العملاء، وهو الخاص ا

بإدارة محفظة العملاء، ودور العميل ليس قاصرا على فتح الحساب فقط، بل له الحق في تحديد 

ا وله أيضتوجهات مدير محفظته إن كان استثمارها طويل الأمد أو متوسط أو قصير وما إلى ذلك، 

ونات المحفظة والنسب التي يريدها إذا رغب في ذلك، لكن الغالب أن العملاء يتركون أن يختار مك

 هذه المسائل لمدير المحفظة لاختصاصه وخبرته في إدارتها وتشكيلها.
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 مدير المحفظة:  -ب

محافظ عملائها، ويقوم بفتح مدير المحفظة هو موظف في شركة أو مؤسسة يعمل لصالحها بإدارة 

للعميل لديه يسجل فيه جميع ما يحوله العميل من المبالغ النقدية أو العينية التي حساب استثماري 

يرغب في استثمارها في المحفظة وعوائد هذا الاستثمار، ويقوم المدير بإجراء جميع القيود الدائنة 

والمدينة فيه، ويزود العميل بكشف حساب شهري بحركة هذا الحساب، ويجب على المدير أن 

ه مواصفات ومقاييس ممتازة تجعله قادر على إدارة المحفظة لتصل إلى أهدافها، وللإدارة تتوافر في

هنا مسؤولية كبيرة تقع على عاتق المدير الذي تلتقي عنده كل النقاط، وتتفرع عنه كل التعقيدات 

 والمشاكل.

 أهم مواصفات المدير الناجح ومهامها:-

 لتفادي تقلبات أسواق الاستثمار. المحفظة يعمل جهدهأنه مسؤول وحارس على  -أ

يجب على المدير أن يكون حاسما وشجاعا في اتخاذ قراراته الاستثمارية، أو في تصفية  -ب

في استثمار آخر، وهذا يستلزم خبرة طويلة استثمار خاسر، حتى لا يفرط ظروفا أخرى جيدة 

 ودراية متعمقة بالظروف المحيطة بالاستثمار في كل أشكاله.

رة ومرونة على التكيف مع التقلبات العنيفة والمتكررة في أسواق الاستثمار، وهذا يستلزم قد  -جـ

شخصية قادرة على التحليل السريع والمطالعة الدائمة واتخاذ القرارات الرشيدة بسرعة في كثير 

 من الأحيان دون التقوقع ضمن مدرسة اقتصادية معينة.

في إدارته يشمل المعرفة والدراية بكل القطاعات  ياعلى مدير المحفظة أن يطور منهجا شمول-د

والمجالات الاستثمارية لمواجهة المشاكل التي قد تنتج عنها، كما يجب أن تتحلى بالهدوء وبرودة 

 الأعصاب في استقبال الأخبار الغير جيدة واتخاذ القرارات الصائبة بشأنها دون تسرع.

صعوبة إيجاد هذه المواصفات في الكثيرين في إدارة استثماراتهم ساعد على نشر خدمة  إن -هـ

 إدارة المحافظ بتفويض جهات متخصصة للقيام بهذه المهمة ونيابة عنهم.

إذن العلاقة بين العميل ومدير المحفظة تعتبر علاقة تعاقدية تحكمها شروط وبنود العقد، وتعتبر مخالفة 

نية تلزم المخالف بجميع الآثار المترتبة عليها، وأما من الناحية الفقهية فسيأتي بيانها العقد مخالفة قانو

 والأحكام المترتبة على هذه العلاقة .

 ترفق المحاضرة بعقود إدارة المحفظة المالية الإسلامية :ملاحظة

 .عقد إدارة محفظة استثمارية 

 استثمارية مالية عقد إدارة محفظة. 

 تثمارية.عقد حفظ محفظة اس 

 .عقد محفظة استثمارية بإدارة العميل 

 .عقد محفظة استثمارية بإدارة الشركة 
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 أولا: عقد إدارة محفظة استثمارية.
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 ثانيا: عقد إدارة محفظة مالية استثمارية
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 ثالثا: عقد حفظ محفظة استثمارية
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 رابعا: عقد محفظة استثمارية بإدارة العميل
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 عقد محفظة استثمارية بإدارة الشركةخامسا: 
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