
تقديم
بن سعيد الحاوي الزهرانيعبدالوهاب.د

الزمالة الأوروبية العربية
في الاوقاف

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي



2

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

:تقديم وإعداد

بن سعيد الحاوي الزهرانيعبدالوهاب. د
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

الاختبار المعرفي القبلي



الفصل الأول
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هوية الوقف وهدف الاستثمار

Waqf/Endowment Identity & Investment Objective

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي



الفصل الأول
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

مقدمة

أولنضوبامنالوقفأصلويحميالواقف،شرطوفقالمصارفتمويليضمنمنضبطقراربناءبل،”عائدأعلىعنبحثاً“ليسالوقفيالاستثمار

 .البعيدالمدىعلىواستدامةدوريةنقديةتدفقاتويؤمّنالاضمحلال،

مكونات الفصل الأول 

1234 شرط الواقف وتحويله إلى 
هدف استثماري 

نماذج الوقف 
وربطها ( متوازن/نمو/غلة)

باحتياج المصارف 

ومعتقدات  SIOبناء  
الاستثمار الوقفي 

الصرف والسيولة 
محركات للهدف /كقيود

الاستثماري 

:بنهاية هذا الفصل يتوقع أن يكون المشارك قادراً على:  مخرجات الفصل الأول 

 .(وليس تعريفات)تحويل شرط الواقف إلى هدف استثماري قابل للتنفيذ .1
 .متوازن وتبرير الاختيار/ نمو / غلة : الأنسب” نموذج الوقف“اختيار .2
 .بيان أهداف الاستثمار في صفحة واحدة  — SIO (Statement of Investment Objectives)بناء .3
 .استدامة الغلة، سلامة الأصل، جودة القرار: بثلاثة أبعاد” معايير نجاح الاستثمار الوقفي“تحديد .4
 .إدخال قيد السيولة والصرف داخل الهدف وليس بعده.5



قصة من الواقع: نمط يتكرر في الأوقاف
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:لكنه” مغر ٍٍ“، جاء عرض استثماري بعائد (سداد علاج/منح/كفالات)وقفٌ متوسط في مدينة سعودية، مصارفه ثابتة 

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

لا يمكن شرحه للمجلس دون 

.تعقيد

123

. ويتضمن مخاطر سمعة
ع خروج م)والسيولة فيه ضعيفة 

(.قيود

:يحدّد SIO الخطأ أن الوقف لم يكن لديه…الخطأ لم يكن في اختيار منتج بعينه

ما الذي نريد؟ ما الذي لا نقبل به؟ كيف نوزن بين الغلة والنمو؟ ➢

.”المصارف أولًا“، وفريق ”العائد أولًا“فريق : المجلس انقسم

:  ويبقى السؤال 

في وقفكم قبل أن تسألوا عن العائد؟” غير قابل للتفاوض“ما الذي يجب أن يكون 
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بل لتثبيت سقف واقعي للتوقعات…الأرقام هنا ليست للتفاخر

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

:Reality Checkأرقام تكشف الواقع  

للأوقاف NACUBO-Commonfundدراسة NACUBO-Commonfund Study of  Endowmentsدراسةفيالمشاركة

منعادةًالمؤسساتتصرفكم“لفكرةعملياًمرجعاً يعطيهذا (FY23)في%4.6منارتفع FY24في%4.8كان)الجامعية

.(السعوديالوقفيالسياقاختلافمع)”الأجلطويلةمحافظ

المؤسسات /متوسط معدل الصرف في أوقاف الجامعات

تقلل تقلب الصرف عبر الزمن  (Smoothing Rule)” قاعدة تنعيم“مع % 5.25يذكر أن معدل الصرف المستهدف 

 Yaleمثال عالمي مهم
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

Reality Check:أرقام تكشف الواقع  

أثراً يستهدفالذيالاستثمار( — (Impact Investingالمؤثرالاستثمارسوققدّرالعالميةالمؤثرالاستثمارشبكة

مع،(2024تقدير)منظمة3.907عبردولارتريليون1.571مُدارةبأصولالعائدجانبإلىللقياسقابلًابيئياً/اجتماعياً

Compound Annual Growth Rate (CAGR) —  2019منذ%21بنحوالمركبالسنويالنمومعدل.

 Global Impact Investing Network (GIIN)في الاستثمار الاجتماعي عالمياً

مؤشر نمو أدوات الاستثمار الوقفي )2024صافي أصول الصناديق الاستثمارية الوقفية المرخصة تجاوزت مليار ريال في 

.  ، وفق وكالة الأنباء السعودية(النظامية

في السعودية
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

:Reality Checkأرقام تكشف الواقع  

زيدويدورية،نقديةتدفقاتويحققالاضمحلال،/النضوبمنالأصليحميالناجحالاستثمار:بوضوحالهدفيضع

.الاستثماروإعادةالعائدبهدفالمصروفاتيربطمبسطحسابيمثالمعالأثر،لتعظيمالوقفقيمة

دليل الهيئة العامة للأوقاف 

10000صرف 
ريال 

5000ربح 15000عائد 
ROI = 50%)  إعادة

15000استثمار 
22500عائد متوقع 
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:خطوات4تحويل الوقف إلى تفويض استثماري في 

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

Framework):   )منهجية الفصل 

استخراج ثلاث جُمل قرار  من شرط الواقف: 1الخطوة 

(Spending & Liquidity Map)خريطة الصرف والسيولة   : 2الخطوة 

بثلاثة أبعاد” نجاح الاستثمار الوقفي“تعريف : 3الخطوة 

في صفحة واحدة  SIO (Statement of Investment Objectives)كتابة : 4الخطوة 
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:خطوات4تحويل الوقف إلى تفويض استثماري في 

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

Framework):   )منهجية الفصل 

:جمل فقط، تصبح لاحقاً مرجعاً لكل قرار3بدل أن يغرق الفريق في تعريفات، نكتب 

استخراج ثلاث جُمل قرار  من شرط الواقف: 1الخطوة 

 )الاستثماريةالوقفغاية             ( …لكينستثمر➢

 )سيولة/شفافية/سمعة/شرعية:الحمراءالخطوط                (…أننقبللن➢

 )الشرائيةالقوةحمايةالغلةاستقرارالأصلتنمية              (…بينسنوازن➢

:(علاجيوقف)صياغةمثال

تمويلًانضمنلكينستثمر

القادرينغيرلعلاجمستمراً

 .سنويانقطاعدون

إلىالاستثماريؤديأننقبللن

غموضأونزاعاتأوسمعةمخاطر

 .للمجلسشرحهيمكنلا

ميةوتنالغلةاستقراربينسنوازن

رالحاضحقعلىيحافظبماالأصل

 .المستقبلوحق
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

Framework):   )منهجية الفصل 

:أسئلة عملية5لا تبنِ هدفاً استثمارياً دون أن تعرف متى تحتاج نقداً وكم تحتاج حداً أدنى، اسأل : الفكرة

(Spending & Liquidity Map)خريطة الصرف والسيولة   : 2الخطوة 

إيقافها؟يمكنلاالتي”الملزمة“المصارفما1

؟(حج/دراسيعام/رمضان)موسميالصرفهل

تعاقدية؟التزاماتتوجدهل

؟(بالأشهر)التشغيليةالسيولةمنالأدنىالحدما

الاستدامة؟لحمايةالعائدمنجزءاستثمارنعيدهل

2

3

4

5

مرساة من دليل الهيئة
ديرتق←الواقفشرطتحليل←المصروفاتفهم←الأصولحصريلزمبالاستثمارالبدءقبل

العائدمستهدفاتتحديدثمللصرف،الزمنيالجدول

 .العوائدمنجزءاستثمارإعادةعبرالماليةالاستدامةعلىالتأكيدمع
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

Framework):   )منهجية الفصل 

ة واحفدة، ، يُستخرج ملف احتياج المصارف في صففح”استنتاجاً عاماً“( متوازن/نمو/غلة)حتى لا يبقى ربط نماذج الوقف 
:هذا الملف يحدد (SIO)ويُعد جزءاً ملازماً للفصل الأول ويُغذي لاحقاً 

Funding Needs Profile))ملف احتياج المصارف  

 .(تشغيل برنامج مستمر/كفالات/منح/مثل علاج)ما لا يقبل الانقطاع : مصارف إلزامية ثابتة❑

 .ما يمكن ضبطه حسب ظروف السوق: التقليص/مصارف مرنة قابلة للتوسعة❑

 .متى يحدث أعلى طلب على السيولة خلال السنة:  ذروة الصرف الموسمي❑

 .كم شهراً من المصارف الأساسية يجب أن يبقى متاحاً نقدياً أو شبه نقدي: حدّ سيولة تشغيلي❑

 .لضمان الاستدامة وعدم تآكل الوقف: قرار إعادة استثمار جزء من العوائد❑

ارتبط(2024-2020)الوقفيةالصناديقنموأنمحليةتحليليةبياناتتظهرالسعودي،السياقفيالمعنىولتعميق

ويضمنيةالوقفالعوائداستدامةيعززالاستثماراتتنويع“أنصريحةإشاراتمعللمستفيدين،وبالتوزيعاتبالتنويع

 .مستمراًتمويلًايحتاجمستمرأثر:المصارفاحتياجملفمنطقبالضبطوهو،”التنمويالأثراستمرارية



14

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

Framework):   )منهجية الفصل 

يرتبط عادةً بملف مصارف إلزامية ثابتة، وذروة صرف واضحة، وحدّ سيولة أعلى، وتوقع تقارير أكثر تكراراً؛ لأن
".  انقطاع أثر= انقطاع الغلة “

.  ويل الأجليرتبط عادةً بمصارف مرنة أو تدريجية، وحد سيولة أقل نسبياً، ومساحة أكبر لتقلبات قصيرة المدى مع انضباط ط

 (Growth-first Endowment):وقف النمو أولًا 

.الشرائيةالقوةلحمايةنموومساحةمستقرةدخلمصادربينويجمعمرنة،وأخرىإلزاميةمصارفبينيوازن
وجوهمنجهكوللمستفيدينوبالتوزيعاتبالتنويعالوقفيةالأصولنموتربطالتيالسعوديةالمؤشراتمعيتسقوهذا

.المستمروالأثرالاستدامة

(Balanced Endowment):وقف متوازن  

ملف احتياج المصارف نموذج الوقف 

(Income-first Endowment):وقف الغلة أولًا 
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

Framework):   )منهجية الفصل 

: سياسة الاستثمار، ويُستخدم لتهدئة الخلافات/بيان  — Investment Policy Statement (IPS)هو التفويض التنفيذي الذي يسبق 
".فليتحرك الاستثمار في حدوده…هذا ما اتفقنا عليه“

في صفحة واحدة SIO (Statement of Investment Objectives)كتابة : 4الخطوة 

بثلاثة أبعاد” نجاح الاستثمار الوقفي“تعريف : 3الخطوة 

:بدون تعقيد

هل موّلنا المصارف باستقرار؟ : استدامة الغلة➢

الاضمحلال؟ /هل حُمي الأصل من النضوب: سلامة الأصل➢

هل نملك مبررات واضحة ومكتوبة ومفهومة؟ : جودة القرار➢

."سيولة كارثية/سمعة سيئة/قرار سيئ“مقابل ” عائد جيد“: هذه الثلاثية تمنع خطأ شائع

 SIO = (Statement of Investment Objectives)  بيان أهداف الاستثمار



نستثمر لكي

لن نقبل أن

سنوازن بين 

اسم الوقف

نوعه 

ةالمصارف الأساسي

مرتفع ☐متوسط   ☐منخفض   ☐استقرار الغلة

مرتفع ☐متوسط   ☐منخفض   ☐تنمية الأصل 

ضرورية☐مهمة     ☐اختيارية    ☐حماية القوة الشرائية

تعقيد غير مفهوم☐سيولة   ☐تعارض مصالح   ☐شفافية   ☐سمعة   ☐شرعية   ☐

:تفاصيل إضافية

أشهر من المصارف الأساسية...............................................حد أدنى للسيولة 
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- SIO بيان أهداف الاستثمار الوقفي

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

جاهز SIOقالب 

جُمل القرار الثلاث( بتعريف الوقف( أ

قيود غير قابلة للتفاوض( دأولويات الهدف( ج

مؤشرات المتابعة ربع السنوية( واحتياج السيولة( هف

اعتماد( ز

مجلس النظارة 

لجنة الاستثمار 

تاريخ الاعتماد



”رقمي“تمرين 
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"حسبة قرار“أن يشعر المشارك أن الهدف الاستثماري ليس رأياً بل : هدفه

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

:السيناريو

:أسئلة التمرين

؟ %(2)ما الذي يحدث لو رفض المجلس إعادة الاستثمار ➢

؟ 8000ما الذي يحدث لو زادت المصاريف إلى ➢

(  الأولويات/السيولة/في الصرف)؟ SIOأين تُترجم هذه القرارات داخل ➢

ريفال؛ فهفذا يعنفي أن الاسفتثمار يحتفاج أن يحقفق 5000ريال ومصاريفه السفنوية  100.000إذا كانت قيمة أصول الوقف 

.  لدعم الاستدامة( ريال2000% )2إذا تقرر إعادة استثمار   % 7عائداً سنوياً يقارب   
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

أسيسالت/الطرحعلىالمنظمةالجهةموافقةأنصريحتنبيهيظهرسعودية،وقفيةصناديقوثائقفي
الشفافية SIO: “فيقيداً يرسّخهذايمثله،من/للواقفيعودالقراروأنبالاستثمار،توصيةتعنيلا

"المقصودةالصندوقوثيقةعلىتحققيتطلب"،"قرارشرطالمنتجوفهم

وتدعم الاستثمار التنموي: قصتان تحكيان الأثر

نفهممنظمة،3.907عبردولارتريليون1.571إلىوصلعالمياًالمؤثرالاستثمارسوقأننرىلما
إسكان،،تعليمصحة،)مؤسسياًمساراًأصبحمنضبطةاستثماريةأدواتعبرتنمويةحلولتمويلأن

.موسميةتبرعاتمجردوليس(…طاقة

”بل قدرة على حل مشكلة…الاستثمار الوقفي ليس فقط ربح“: 2القصة 

"مناسب لوقفك“و” مسموح نظامياً“لا تخلط بين  :درس الفصل

”الموافقة التنظيمية ليست توصية استثمارية“: 1القصة 

.واضح قبل اختيار الأدوات SIO وفي نفس الوقت يموّل حلولًا، بشرط وجود” يدر أرباحاً“الوقف يستطيع أن  :درس الفصل
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

أصل محبّس وغلة تُصرف حسب الشرط

شرح المصطلحالمصطلح باللغة الإنجليزية

Waqf / Endowment 

مصطلحات الفصل الأول

المصطلح باللغة العربية 

الوقف المؤسسي / الوقف 
(المحفظة الوقفية)

تفويض صفحة واحدة يحدد ما نريد وحدودنا  Statement of Investment 
Objectives (SIO)

بيان أهداف الاستثمار

في الأوقاف % 5-4~مرجع عالمي شائع )نسبة ما يُصرف سنوياً من المحفظة 
(  المؤسسية Spending Rate معدل الصرف

حماية قيمة الوقف عبر الزمن  Purchasing Powerالقوة الشرائية

حجم الأصول التي تُدار استثمارياً 
Assets Under Management 

(AUM) الأصول تحت الإدارة

جهة تقيس السوق وتطوراته 
Global Impact Investing 

Network (GIIN) شبكة الاستثمار المؤثر العالمية

عبر فترة ” مركب“قياس نمو سنوي 
Compound Annual Growth 

Rate (CAGR) معدل النمو السنوي المركب

تخفف تذبذب الصرف من سنة لأخرى  Smoothing Ruleقاعدة تنعيم
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

:اسئلة استرشادية 

.كاملًا لوقف افتراضي  SIOاكتب 

(.  لماذا هي مهمة لوقف سعودي؟)قيود غير قابلة للتفاوض وفسّرها 3أضف 

(.  لا تزيد عن سطر لكل مؤشر)مؤشرات ترفع للمجلس 5صِغ 



الفصل الثاني
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الحوكمة والامتثال وسياسات الاستثمار الوقفي

Governance, Compliance & Investment Policy for 

Waqf/Endowment

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

مكونات الفصل

مجلس : هيكلة الحوكمة
الإدارة /لجنة الاستثمار/النظارة

والمستشارون 

ط التفويض والصلاحيات وضب
تعارض المصالح والشفافية

حدود : مختصر IPSإعداد 
القرار، ما يُسمح وما لا يُسمح

خريطة امتثال عامة للسياق 
الجهات والمتطلبات: السعودي

الرئيسية 

12

34
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في الأوقاف؟” محرّك العائد“لماذا الحوكمة هي : مدخل الفصل. 1

:؛ لكنها عملياً هي التي تُحدد”إجراءات“في الاستثمار الوقفي، قد تبدو الحوكمة وكأنها 

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

من يقرر؟ 

الإدارة والمستشارون/لجنة الاستثمار/مجلس النظارة: هيكلة الحوكمة  (1)

كيف يُقرر؟ 
ما الذي يُمنع قبل أن 

يُسمح؟ 

:وكيف تُحمى قرارات الوقف من ثلاثة أعداء مزمنين

وتعارض المصالحالارتباكالهوى
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هذاحوكمة،جودةهومابقدر”ماليذكاء“مسألةالاستثمارأنمنينطلقلاالناضجالعالميالمعيار
المنظمة  — International Organization for Standardization  (ISO)فيبوضوحيظهر
 —( ISO 37000:2021 Governance of  organizationsضمنالقياسيللتوحيدالدولية

Guidance الجهةتمكّنوممارساتمبادئبأنهاالحوكمةتُعرّفالتي(المنظماتحوكمةإرشادات
.الطويلالمدىعلىقيمةوخلقالمنظمةغرضلتحقيقبمسؤولياتهاالوفاءمنالحاكمة

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

الإدارة والمستشارون/لجنة الاستثمار/مجلس النظارة: هيكلة الحوكمة(  1)

تؤكد،(الهبات/المنح/كالوقف)العامةالغايةذاتالأموالإدارةسياقوفي

Investing charity money:  guidance for trustees (CC14) – Charity Commission for England  

and Wales واجبأن وويلزإنجلترافيالخيريةالجمعياتلجنة–للأمناءالخيريةالجهاتأموالاستثمارإرشادات

اختيارقابليةمعواجباتهم،معينسجموبماالاستثمار،قراراتعبرالجهةمقاصدتعزيزهوالأساسيالأوصياء/الأمناء

ىعلأغراضهاويخدم”مصلحتها“فيالقراريكونأنبشرطلكن-المؤسسةظروفبحسبالمناسبالاستثمارنهج

 .الطويلالمدى
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

بل هي هندسة قرار تمنع الانحراف وتُسرّع …الحوكمة ليست ورقاً
تمع التنفيذ وتحمي الوقف وسمعته وتضمن قابلية التبرير أمام المج

.والجهات ذات العلاقة

الخلاصة
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قصص عالمية ناجحة تُلخّص معنى الحوكمة الاستثمارية. 2

”مساءلة واضحة+ الخبراء الخارجيون + الاستقلالية " Wellcome Trustقصة  

:يظهر درسٌ بالغ الأهمية للأوقاف( ويلكوم  (Wellcomeفي نموذج  

Board of Governors)    مجلس
”البنية العامة“يحدد ( الأمناء/الحكام

.لترتيبات الاستثمار

 Investmentثم توجد  
Committee ) كف ( لجنة الاستثمار

تضع ” لجنة فرعية من المجلس“
لى سياسة الاستثمار وتدعم وتشرف ع

.  عمل الاستثمار

 ( External investment expertsوتضم اللجنة  
الخبرة لتعزيز الاستقلالية و( خبراء استثمار خارجيين 

.  والمساءلة

:هذا النموذج يحل عقدتين تتكرر في كثير من المحافظ الوقفية

 .لجنة استثمار بلا صلاحيات واضحة فتتحول لاجتماعات رأي.1

الانبهار وبلا استقلالية كافية فتقع رهينة تضارب المصالح أو” توازن خبرات“أو لجنة قوية لكن بلا .2

 .بمسوقين

نفاق تعلن دورياً تقاريرها السنوية التي تتضمن مراجعات للاستثمارات والأثر والإ Wellcomeكما أن 

. قةالخيري، ما يُثبت أن الحوكمة ليست فقط قراراً داخلياً؛ بل أيضاً شفافية تقريرية تُراكم الث

:ترجمة الدرس الوقفي
= الحوكمفففة الاسفففتثمارية الناجحفففة 

لجنة تسفتوعب+ مجلس يحدد الاتجاه “
ل فصف+ تقفارير تبنفي الثقفة + الخبرة 

".مسؤوليات يمنع العشوائية
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قصص عالمية ناجحة تُلخّص معنى الحوكمة الاستثمارية. 2

”المسؤولية الأخلاقية تُدار كحوكمة ليست شكلية  Church Commissioners" : قصة

(مفوضو الكنيسة في إنجلترا( The Church Commissioners for Englandنموذج  

:يعرض درساً مهماً للأوقاف التي تريد أرباحاً مستدامة دون أن تخسر سمعتها أو تخرج عن قيمها

:ترجمة الدرس الوقفي
إذا كفففففان الوقفففففف ففففففي مجفففففالات 

فلتففرة “، ففف ن (إغاثففة/صففحة/تعلففيم)
اً، ليسففت قففراراً ارتجاليفف” الاسففتثمارات

إنهففا سياسففة مكتوبففة، ومصفففوفة 
ب قرارات، ومسار تصعيد، وتوثيق يجيف

لماذا قبلنا ولماذا رفضنا؟: عن

جفزء أصفيل مفن   )الاسفتثمار المسفؤول ( Responsible Investmentالمؤسسة تصفرّح أن ►

 .منهجها منذ عقود

 (Stewardship)عبر تقارير مثل ” الرعاية الاستثمارية“وتنشر مخرجات ►

وفففي منظومففات الاسففتثمار المسففؤول تظهففر فكففرة وجففود جهففات استشففارية أخلاقيففة مثففل ►

Ethical Investment Advisory Group (EIAG) —   المجموعفة الاستشفارية للاسفتثمار

تُدار عبر آلية حوكمفة، لا عبفر مفزاج” الأخلاق“الأخلاقي في منظومات قريبة، وهو ما يوضح أن 

 .أفراد
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قصص عالمية ناجحة تُلخّص معنى الحوكمة الاستثمارية. 2

Harvard & Yale" اللجان المتخصصة للمسؤولية كمكوّن حوكمي “قصة 

:ترجمة الدرس الوقفي
عنففدما يكبففر الوقففف وتتنففوع أدواتففه 
وشراكاته، يصبح مفن الحكمفة وجفود 

واضفففحة لملففففات ” قنفففاة حوكمفففة“
مففففا الففففذي : السففففمعة والمسففففؤولية

ن يُستثنى؟ ما الذي يُفدار بشفروط؟ ومف
يملك قرار الاستثناء؟

❑Harvard  كمساهمللمسؤوليةلجانوجودتُبرز: Shareholder Responsibility  
Committees (لمسائلالجامعةنظرفيمحوريدورلها ) المساهممسؤوليةلجان

."المساهممسؤولية“
   Advisory Committee on Investor Responsibilityمثلهياكلتظهر  Yaleوفي❑

(ACIR) — ياساتسوفقتوصياتتقديمفيودورهاالمستثمرلمسؤوليةالاستشاريةاللجنة
 .المؤسسة

:جامعية كبرى يظهر خيطٌ ثابت/في مؤسسات وقفية

رد باعتبارها ملفاً حوكمياً، وليس مج” المستثمر/مسؤولية المساهم“هياكل تتعامل مع /وجود لجان

.علاقات عامة
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التفويض والصلاحيات وضبط تعارض المصالح والشفافية. 3

قرارات الاستثمار يجب أن تُتخذ لخدمة أغراض CC14:هذا يثبت أن الاستثمار خادم للمقاصد وليس سيداً عليها، هذا جوهر  
.  المؤسسة

Purpose & Policy ) 3.1الغرض والسياسة)

:الوقف يحتاج فصلًا دقيقاً بين
من يضع السياسة؟ ▪
من ينفّذ؟ ▪
من يراقب الامتثال؟▪

هذه الفكرة تتكرر في الأدبيات الاحترافية لحوكمة الأوقاف ولجان الاستثمار؛ ومن أمثلتها
(Best  Governance Practices for Investment Committees )  أفضل ممارسات حوكمة لجان الاستثمار

Greenwich Roundtable ) التي تشدد على وجود ميثاق مكتوب وتفويض رشيد( الطاولة المستديرة لغرينتش .

Roles & Delegation ) 3.2الأدوار والتفويض)

”سلسلة قرار لا تتكسر“: إطار الحوكمة الاستثمارية للأوقاف

:حلقات؛ إذا ضعفت حلقة واحدة ظهرت الفوضى6من ” سلسلة“الحوكمة الاستثمارية الناجحة تُبنى كف 
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التفويض والصلاحيات وضبط تعارض المصالح والشفافية

تأمين “طية بل التوثيق هنا ليس بيروقرا. ؛ يجب أن يكون قابلًا للتفسير بعد سنة أو ثلاث سنوات”صحيحاً“القرار الوقفي لا يكفي أن يكون 
.ضد تغير الأشخاص” معرفي

Decisions & Records ) 3.3 القرارات والتوثيق)

و علاقات تعارض المصالح في الاستثمار الوقفي ليس حالة نادرة؛ لأنه قد يتقاطع مع موردين، متبرعين، أعضاء مجلس، شركات تابعة، أ
تركز على واجبات مثل الملاءمة والتنويع وطلب المشورة والمراجعة الدورية، ومعها إدارة الاعتبارات  ، CC14شخصية 
.  التعارض/السمعة

Conflicts & Independence ) 3.4 تعارض المصالح والاستقلالية)

:حوكمة الاستثمار الناجحة تُترجم إلى تقارير قصيرة واضحة
.امتثال للسياسة، حدود مخاطر، تحركات كبرى، وما يلزم المجلس معرفته دون تفاصيل تداول

Controls & Reporting ) 3.5الضوابط والتقارير)

Review & Improvement ) 3.6 المراجعة والتحسين)

.على الانضباطبل تُراجع وتُحدّث بعد تغيرات جوهرية، أو دورياً بما يحافظ. الممارسة العالمية لا تتعامل مع السياسة كوثيقة تُكتب ثم تُنسى
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(الحزمة التي تُشغّل الاستثمار)وثائق الحوكمة الخمس 

وثائق تُعدّ العمود 5، بل إنتاج ”مجلد سياسات“هذا الفصل لا يُقصد به إنتاج 

:الفقري لحوكمة الاستثمار

نواة هذا الفصل
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(ميثاق لجنة الاستثمار ( Investment Committee Charter: الوثيقة الأولى

ميثاق اللجنة 

قرار،الآلياتالاجتماعات،الصلاحيات،اللجنة،تشكيل:يحدد”مصغّردستور“هو
وجودبصراحةتوصيالمتخصصةالأدبيات.المساءلةونطاقالخبرة،متطلبات

تُداريفوكيرأس،منالعضوية،تُختاركيفيحددالاستثمارللجنةمكتوبميثاق
.وبالإدارةبالمجلساللجنةعلاقة
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(ميثاق لجنة الاستثمار ( Investment Committee Charter: الوثيقة الأولى

الوصف العنصر

هيكل الميثاق

دعم المجلس في الإشراف على استثمار الوقف وفق أهدافه

، مدة العضوية(قطاع الوقف/حوكمة/قانون/استثمار)عدد الأعضاء، مزيج خبرات 

 (Wellcome )كما في نموذج) حضور خبراء مستقلين/نسبة)

قاريراعتماد السياسة، توصية بالمحفظة، اعتماد مديرين، مراقبة الامتثال، رفع ت

دورية واضحة، نصاب، آلية تصويت، إدارة تضارب المصالح

(صفحة أو صفحتان)تقرير ربع سنوي للمجلس 

تقييم سنوي لفعالية اللجنة

الغرض

التشكيل

الاستقلالية

الصلاحيات

الاجتماعات

التقارير

التقييم
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تفويض الصلاحيات  Delegation of Authority (DoA): الوثيقة الثانية

الأولى النقطة

فيذ أن يضطر المجلس للتدخل في تفاصيل التن
.  فيفقد الوقت ويضيع التركيز

الثانية النقطة

أو أن تُترك قرارات مصيرية لمدير تنفيذي أو
.  طرف خارجي بلا حدود

:هذا التفويض يمنع نقطتين قاتلتين

نمففففففففففوذج
التفويففففففض

”المناسب للأوقاف“

المجلس

لجنة الاستثمار

الإدارة التنفيذية

/  الاستشاري
مدير 

الاستثمار

يحدد

تعتمد

تنفذ

الهدف، السياسة، الحدود العليا للمخاطر، الاستثناءات الجوهرية

اختيار المديرين، التوصية بالتوزيع الاستراتيجي، مراقبة الامتثال

التواصل مع المديرين، تنفيذ القرارات ضمن الحدود، إعداد التقارير

ضمن التفويض وبموجب عقد واضح 
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في أن الحوكمة  ISO 37000 هذا الفصل يستفيد من فلسفة

الجهة الحاكمة من الوفاء بمسؤولياتها عبر مبادئ ” تُمكّن“

.  وممارسات واضحة، لا عبر تداخل الأدوار

تفويض الصلاحيات  Delegation of Authority (DoA): الوثيقة الثانية
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سياسة تعارض المصالح  – Conflict of Interest Policy الوثيقة الثالثة

.هذه السياسة ليست لاتهام أحد؛ هي لحماية الوقف والأفراد معاً
:وتشمل بصيغة عملية ثلاثة مستويات

إلزامي ودوري عند الانضمام 
.  وعند كل اجتماع

(Disclosure)  الإفصاح

في الامتناع عن المناقشة والتصويت
.  القرار محل التعارض

(Recusal) الامتناع/التجنيب

توثيق، عروض متعددة، مراجعة قانونية، موافقة
.  مجلس إن لزم

(Related-Party Controls ) ضوابط الأطراف ذات العلاقة

CC14  تؤكد أهمية اتخاذ القرارات بما يخدم أغراض المؤسسة وأفضل مصالحها، مع تجنب تأثير

 .المصالح الشخصية، ومع اعتبار عوامل مثل السمعة عند الحاجة/الدوافع
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سياسة الاستثمار/بيان - Investment Policy Statement (IPS)الوثيقة الرابعة    

.التي تربط الحوكمة بالاستثمار دون الدخول في تسعير أو نمذجة معقدة” المظلة“هي  IPSالف 

في الوقف؟ IPS ما الذي يجب أن تفعله

ار من تثبيت فلسفة الاستثم

 + SIO)الفصل الأول 

Investment Beliefs) 

 Permanentأو يديرون   ) مدير استثمار ( Investment Managerأن الأمناء قد يعملون مع  CC14 وتؤكد إرشادات

Endowment ) لكن مع ضرورة الالتزام بالواجبات والحوكمة والتوثيق)وقف دائم ،. 

حدود القرار، ما يُسمح وما لا يُسمح: مختصر IPS إعداد❑
الجهات والمتطلبات الرئيسية: خريطة امتثال عامة للسياق السعودي❑

تحديد ما يُسمح به وما لا 

يُسمح به

(Allowed/Prohibited) 

تحديد حدود التركّز 

والسيولة ومخاطر 

السمعة

تحديد طريقة اختيار 

المديرين ومراجعتهم

ر تحديد شكل التقاري
ومتى تُراجع 

السياسة



دورـــــــــــــــــــــــــــالالجهة
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سياسة الاستثمار/بيان - Investment Policy Statement (IPS)الوثيقة الرابعة    

Compliance Map خريطة الامتثال

:هذه الخريطة تُكتب في صفحة واحدة وتوضح

التعاقديفففففة /الالتزامفففففات النظاميفففففة
حسففب الوعففاء )الأساسففية ذات الصففلة 

 .(الاستثماري

وجهاتالوقفبينتماسنقطة
 .ينطبقحيثماالتنظيم

متطلبففات الإفصففاح والوثفففائق
 .والتقارير

بنفففففففففففففففففاء
خريطففة امتثففال 
سفففعودية عبفففر 
أربففففع طبقففففات 
أسففففاسفففيففففة

، مفع الإطار النظامي العام وتنظيم الأوقاف وتطويرها وتنميتها بما يحقق شفروط الفواقفين

 .وجود صفحات رسمية للأنظمة واللوائح والأدلة ذات الصلة
 الهيئة العامة للأوقاف

"من اللائحة إلى الطرح المنضبط: تنظيم المنتجات الاستثمارية الوقفيةالوقفية الاستثمارية المنتجات لائحة

ثال تنظيم وإحكام إدارة حسابات الوقف والوصايا مصرفياً وفق متطلبات موحّدة تضمن الامتالبنك المركزي السعودي 
.وسلامة العمليات

رخيصتالمشترك،/الواقفمسؤوليةالاستثماريالقرار:التوصيةتعنيلاالموافقةهيئة السوق المالية
.الوقفملاءمة≠الطرح
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:  ع، لكنها تمنع الوقف من خطأ شائ”صفحة واحدة“هذه الخريطة تُصمَّم لتظل 

التعامل مع الامتثال كمرحلة لاحقة بدل كونه جزءاً من هندسة القرار منذ 

.البداية

سياسة الاستثمار/بيان - Investment Policy Statement (IPS)الوثيقة الرابعة     



 من جزءاً من السياسة لا” مسؤولية الاستثمار“، تصبح (، إغاثة، تعليمصحه) عندما يكون الوقف مادياً في مجالات 
. في تقديم الاستثمار المسؤول كنهج متجذر Church Commissionersيظهر هذا في نموذج . المزاج

الدور

40
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(يةمن واقع أفضل الممارسات العالم)صغيرة تُحدث فرقاً كبيراً ” سياسات: الوثيقة الخامسة

"بل مفاتيح تصنع الانضباط…ليست تفاصيل مالية"

جات ذات مثل قرارات أصول غير سائلة، أو شراكات طويلة، أو منت)تحديد متى يكون اللجوء لمستشار أو خبير إلزامياً 
. تُبرز واجب التفكير في طلب المشورة ومراجعة الاستثمارات دورياً CC14، (تعقيد

Policy on Advice –5.1   سياسة الاستشارة

Environmental, Social and Governance (ESG) –5.2 البيئة والمجتمع والحوكمة

.  ممارسات مؤسساتية عديدة تؤكد أن الحوكمة الجيدة تمنع استمرار الأداء الضعيف وتُسرع التصحيح

Policy on Committee Effectiveness –5.3 سياسة فعالية اللجنة
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أهم مخرجات  الفصل 

Investment Committee   
Charter   - (ارميثاق لجنة الاستثم  )

.  جاهز للاعتماد
1

Delegation of Authority 
(DoA) - (تفويض الصلاحيات)

صفحتين/بصيغة صفحة
2

Conflict of Interest Policy – 
ة بصيغ( سياسة تعارض المصالح)

. تنفيذية
3

Investment Policy 
Statement (IPS) - ( سياسة

مختصرة ومنضبطة ( الاستثمار
(. بدون تعقيد مالي)

4
Compliance Map  - ( خريطة

مع طبقات )صفحة واحدة ( امتثال
(.  السياق السعودي

5
قرار اختيار )نموذج قرار مُوثّق 

كنص ( قرار اعتماد سياسة/مدير
. مختصر قابل للأرشفة

6



المنظمة الدولية للتوحيد القياسي

إرشادات حوكمة المنظمات

إرشادات استثمار أموال الجهات الخيرية للأمناء

ميثاق لجنة الاستثمار

تفويض الصلاحيات

سياسة تعارض المصالح

سياسة الاستثمار/بيان

البيئة والمجتمع والحوكمة

ISO 37000

CC14

-

DoA

-

IPS

ESG

ISOInternational Organization for 
Standardization

ISO 37000:2021 Governance of 
organizations — Guidance

Investing charity money: guidance for 
trustees

Investment Committee Charter

Delegation of Authority

Conflict of Interest Policy

Investment Policy Statement

Environmental, Social and Governanc

مصطلحات الفصل

42

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

المصطلح باللغة العربيةالمصطلح باللغة الإنجليزيةالمختصر



المجموعة الاستشارية للاستثمار الأخلاقي

اللجنة الاستشارية لمسؤولية المستثمر

الهيئة العامة للأوقاف

ميثاق لجنة الاستثمار

هيئة السوق المالية

ACIR

GAA

SAMA

CMA

EIAGEthical Investment Advisory Group

Advisory Committee on Investor 
Responsibility

General Authority for Awqaf

Saudi Central Bank

Capital Market Authority

مصطلحات الفصل
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

المصطلح باللغة العربيةالمصطلح باللغة الإنجليزيةالمختصر



أسئلة استذكاريه
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

 Investmentمفففففا الففففففرق بفففففين 
Committee Charter  ميثفففاق لجنفففة

 Investment Policyالاسففففتثمار و 
Statement (IPS)  سياسة الاستثمار؟

 Delegation of Authorityلماذا تُعد 
(DoA)   تفويض الصلاحيات أداة حماية

للمجلس وليست تنازلًا عن الولاية؟ 

 Conflictما العناصر الثلاثة التي تجعل  
of Interest Policy  سياسة تعارض

؟ المصالح فعالة في الاستثمار الوقفي

حوكمة  ISO 37000كيف يترجم معيار 
تحقيق الغرض وخلق “المنظمات فكرة 
إلى سلوك حوكمي؟ ” قيمة طويلة الأجل

1

3

2

4



أسئلة استذكاريه
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

وجففود موافقففة تنظيميففة علففى 
وعففففاء اسففففتثماري يعنففففي أن 

.  الاستثمار مناسب للوقف

إشراك خبراء خارجيين في لجنة
الاستثمار يقلل المخاطر 

. ويرفع المساءلةالحوكمية
(Wellcome)نموذج 

 (IPS)سياسة الاستثمار 
تُكتب مرة واحدة ثم تصبح

.  مرجعاً ثابتاً لا يتغير

”  ءالاستثنا“كيف تُصمَّم حدود 
دون أن تتحول  IPSداخل 

الاستثناءات إلى قاعدة؟ 

810 9

5

مختصرتعليلمعخطأ/صح

67
ما الذي يجعل محضر قرار 

مستنداً “لجنة الاستثمار 
ملخص “وليس مجرد ” حوكميا

؟ ”اجتماع

ما الذي يمكن أن يحدث إذا 
، كانت لجنة الاستثمار قوية

لكن لا توجد سياسة واضحة
لتعارض المصالح؟ 



أسئلة استذكاريه
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

1112 أي عنصر يُعد الأكثر جوهرية في الحوكمة 
 ؟ CC14الاستثمارية وفق 

(أ
يالسنو العائد تعظيم

(ب

 أغراض خدمة
 على المؤسسة

الطويل المدى

(دالاجتماعات تقليل(ج
 مدير على الاعتماد
بالكامل خارجي

”  قشعاراً للأخلا“لا ” حوكمة للأخلاق“أي ممارسة تمثل 
  ؟Church Commissionersوفق نموذج 

(أ
  بلا عامة منشورات

(بسياسة

 تقرير/آلية وجود
 استثمارية رعاية

مسؤول ومنهج

  القرار ترك(ج
للأفراد

(د
 عن النقاش إلغاء

السمعة



الفصل الثالث

47

بناء المحفظة واتخاذ القرار الاستثماري

Portfolio Construction & Investment Decision-Making for 

Waqf/Endowment

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي



ييرمن الاحتياج إلى نظرية التغ
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

مكونات الفصل 

منطق توزيع الأصول للأوقاف 
(Strategic Allocation)  دون

تعقيد مالي 

التنويع، إدارة التركّز، ودور 
السيولة في استقرار الغلة 

قواعد إعادة التوازن والمتابعة 
(Rebalancing & 

Monitoring Rules) 
 ”Blueprint“تصميم 

للمحفظة وربطه بهدف الوقف

12

3
4



ييرمن الاحتياج إلى نظرية التغ
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

دون تعقيد مالي (Strategic Allocation)منطق توزيع الأصول للأوقاف 

؟”قرار الوقف الأكبر“لماذا توزيع الأصول هو .  1

كم نسبة : القرار الأكبر في الاستثمار الوقفي ليس اختيار سهم أو صندوق بعينه، بل اختيار خريطة التعرض للمخاطر على مستوى المحفظة

؟”سيولة تشغيلية“؟ وكم نسبة ”أصول غير سائلة“؟ كم نسبة ”حماية/دفاع“؟ كم نسبة ”نمو“

Strategic Asset Allocation (SAA) -إطار طويل الأجل يحدد الأوزان المستهدفة : التوزيع الاستراتيجي للأصول
.ضمن حدود المخاطر والسيولة( الاستدامة/النمو/الغلة)بما يحقق هدف الوقف ” سلال الأصول“لفئات الأصول أو 

:هذا القرار هو ما يسمى
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

  NACUBO-Commonfund Study ofبياناتتُظهرالكبرى،والمؤسساتالجامعاتأوقاففي

Endowments (NCSE)  - والمتوسطاتالسنويالأداءأنللأوقافكومنفند-ناكوبودراسة

إلىشيرتالدراسةالمثال،سبيلفعلىللمحفظة؛العامةبالبنيةجوهريةبصورةترتبطالأجلطويلة

لاحقاً أعلنت NACUBOأنكماالمشاركين،لمجموعة%11.2بمتوسط FY24واحدةسنةعائد

.%7.7سنوات10ومتوسط%10.9واحدةسنةعائد FY25لنتائج

طويلبأفقيقاسالمؤسسيالاستثمارأنيرسّخكمرجعبل،”وعود“كفتُستخدملاالأرقامهذه

.محفظيوبقرار
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

دون تعقيد مالي (Strategic Allocation)منطق توزيع الأصول للأوقاف 

SAA   بل ترجمة مباشرة لف ”قائمة منتجات“ليس ،Statement of Investment Objectives (SIO) —  من الفصل )بيان أهداف الاستثمار
.فالمحفظة تُبنى منطقياً على تقليل تقلبات التدفقات لا على مطاردة العائد” استقرار الغلة مرتفع“: يقول SIOما دام (. الأول

الغاية قبل الصندوق: المبدأ الأول

:الممارسة المؤسسية تفصل بين
➢Policy Portfolio    -لجنة الاستثمار/الأوزان طويلة الأجل التي يقرّها مجلس النظارة:  محفظة السياسة. 
➢ Implementation -الصناديق ضمن تلك الأوزان/اختيار المديرين: التنفيذ. 

محفظة السياسة قبل مهارة المدير: المبدأ الثاني

هذا يتكامل مع الفصل. )هدف، حدود، أدوار، ومقاييس: داخل الوقف تصبح واحدة” لغة الاستثمار“وضوح الحوكمة يعني أن 
(.الثاني

الحوكمة تقود اللغة الاستثمارية: المبدأ الثالث

في الوقف SAA ثلاثة مبادئ تحكم.  2
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

دون تعقيد مالي (Strategic Allocation)منطق توزيع الأصول للأوقاف 

Yaleفي  ” نموذج الوقف“: قصة عالمية ناجحة. 3

ة ، وأنه يدعم جزءاً كبيراً من ميزاني”إدارة استثمار رشيدة+ الإنفاق المنضبط “أن الوقف يُدار بمنطق  Yale Investmentsتوضح منصة 

.  الجامعة السنوية

:في الوقف يبنى على SAAالدرس التطبيقي هنا ليس تقليد أي جامعة، بل تثبيت فكرة أن 

انضباط إنفاققدرة على تحمّل دوراتأفق طويل 
ومزيج أصول يخفف الاعتماد 

على مصدر واحد للدخل
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

دون تعقيد مالي (Strategic Allocation)منطق توزيع الأصول للأوقاف 

”فئات مالية معقدة“بدل ” سلال القرار“. 4

:سلال قرار بسيطة4الوقفي عبر  SAA بدلًا من مصطلحات مالية كثيفة، يُبنى

(. وتقبل تذبذباً أعلى)أصول هدفها نمو رأس المال على المدى الطويل 

  - Growth Bucket سلة النمو

.  أصول هدفها تقليل الصدمات وتوفير استقرار نسبي وسيولة أفضل

 -  Defensive Bucket السلة الدفاعية

.  وتساعد في مقاومة التضخم بشكل عام( ”الغلة أولًا“خصوصاً للوقف )أصول تساند هدف الغلة 

 Real/Income Bucket -الأصول الحقيقية/سلة الدخل

.  حد أدنى ثابت يحمي مصارف الوقف ويمنع بيع أصول في توقيت سيّئ

 Liquidity Reserve -احتياطي السيولة
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

.واضح ”Blueprint“ هذه السلال تُفهم بسهولة داخل مجلس النظارة، وتترجم لاحقاً إلى

ودور السيولة في 
استقرار الغلة إدارة التركّز التنويع
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

”اختلاف سلوك“بل …”كثرة أدوات“ليس : التنويع. 1

 - Diversification   التنويع

.حديعني بناء محفظة لا تتحرك كلها في نفس الاتجاه وقت الأزمات، لأن الوقف لا يتحمل أن تتعطل مصارفه بسبب قرار تركّز وا

سنة حتى 25و10و5و3عبر مدد ( سندات/مزيج أسهم)40/60يذكر أن عوائد الأوقاف تفوقت على مؤشر  NCSEعن نتائج  PFMتقرير 

.  2024يونيو 30

.”حماية الوقف عبر الزمن“التنويع المؤسسي طويل الأجل ليس رفاهية؛ بل جزء من مبرر : الدلالة
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

”الوقف ليس رهاناً“: إدارة التركّز.2

 - Concentration Risk مخاطر التركّز تظهر في الوقف بثلاث صور شائعة:

سياسة الاستثمار /بيان — Investment Policy Statement (IPS)العبرة ليست منع التركّز مطلقاً، بل وضع حدود واضحة تُحفظ في 

. Blueprint وتترجم داخل

تركّز في طرف واحد 
مزود /مدير واحد)

(شريك واحد/واحد

تركّز في نوع سيولة
أصول )واحد 
غير قابلة /مقفلة

(.  للتسييل

تركّز في أصل واحد 
عقار واحد، أو شركة )

(واحدة، أو قطاع واحد
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

”حزام أمان الغلة“: السيولة. 3

Liquidity Management  -السيولةإدارة

جاتالاحتيافهمأنكانالأوقافعلىالعالميةالماليةالأزمةدروسأهمأحدتنتظر،لاالمصارفلأنضرورةبلتفضيلًا،ليستالوقففي

 .يةالمؤسسالنجاةمنجزءوالسيولةالتوازنإعادةفيالانضباطوأنالاستثماري،القرارمعيندمجأنيجبوالسيولةوالإنفاقالتمويلية

 Harvard 2008–2009(: نجاح عبر الدرس)قصة عالمية تعليمية 

غيرأصول/التزاماتبسببالأزمةأثناءسيولياًضغطاًكبرىمؤسساتواجهتكيفناقشتعديدةأدبيات

 Journal ofفيأكاديميةورقةالمثال،سبيلعلى.وإجراءاتتمويليةحاجاتمنذلكعلىترتبوماسائلة،

College and University Law المؤسساتبعضأنإلىأشارت-including Harvardسنداتأصدرت

.الأسعارتتحسنحتىسائلةغيرلأصولالقسريالبيعلتجنبأونفقات/سيولةلتوفير

.الأصولتوزيعقرارمنجزءإنهامحاسبياً؛تفصيلًاليست”السيولةجودة“:الوقفيالدرس
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

إطار سيولة مبسّط يصلح للوقف.4

:يسمىماوهوكبيرة،خسائردوننقدإلىتحويلهاسرعةحسبالموجوداتتصنيففكرةالمؤسسيةالممارساتفيتظهر

.”مقفلةكلهاالمحفظةلأنالمصارفتتعطللا“:واحدةغايةيخدمالتصنيفهذاالوقف،في

- Liquidity Classification Schedule فصل أصفول المحفظفة إلفى شفرائح وففق : جدول تصنيف السيولة

. ، بهدف مراقبة مخاطر السيولة(مقفل/طويل/متوسط/قصير/فوري)القدرة على التسييل 
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

 (Rebalancing & Monitoring Rules)قواعد إعادة التوازن والمتابعة 

الانجرافيمنعالذيالانضباط:التوازنإعادة.1

  - Rebalancing الأسواق،تقلببسببتنحرفعندماالمستهدفةأوزانهاإلىالمحفظةتُعيدقواعدهيالتوازنإعادة
:مزدوجةالوقففيقيمتها

يولة تحليلات مؤسسية تُبرز أن الانضباط في إعادة التوازن كان من الدروس المحورية بعد الأزمة المالية، جنباً إلى جنب مع فهم الس/أوراق
.  والإنفاق

من أن يتحول تدريجياً إلى  SAAتحمي 
دون قصد” متحيزة“محفظة 

شراء بعد “تدعم الانضباط ضد سلوك 
.  ”الارتفاع وبيع بعد الهبوط
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

 (Rebalancing & Monitoring Rules)قواعد إعادة التوازن والمتابعة 

- frontعند المؤسسات الكبيرة، إعفادة التفوازن المتوقعفة قفد تحمفل كلففة خفيفة بسفبب قابليفة تتبفع التفداولات 

running ًيناقش . ، خصوصاً عندما تكون السياسات ميكانيكية تماماCFA Institute  هفذا المعنفى ففي تحليفل

.  لدى الصناديق الكبيرة” الكلفة الخفية لإعادة التوازن المتوقعة“حول 

”آلية عمياء“إعادة التوازن ليست : القاعدة الذهبية. 2

.وجود قواعد، مع مساحة حوكمة تسمح بتنفيذ ذكي لا يفضح توقيتات البيع والشراء

الترجمة الوقفية



61

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

 (Rebalancing & Monitoring Rules)قواعد إعادة التوازن والمتابعة 

ما الذي يُراقب فعلًا دون الغرق في التفاصيل؟: المتابعة. 3

المتابعة الوقفية

:أشياء مؤسسية5، بل مراقبة ”تتبع أداء يومي“ليست 

السيولة؟ /هل حدثت مخالفات حدود التركّز ؟Blueprintهل بقيت الأوزان ضمن حدود 

1.   - Policy Compliance الالتزام بالسياسة

؟ (من الفصل الرابع لاحقاً)هل تغيرت المخاطر الفعلية مقارنة بشهية المخاطر المعتمدة 

2.   - Risk Posture وضع المخاطر
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

 (Rebalancing & Monitoring Rules)قواعد إعادة التوازن والمتابعة 

هل ما زال احتياطي السيولة يغطي مصارف الوقف لفترة الحماية؟ 

3.  - Liquidity Coverage تغطية السيولة

للمسفتثمرين  IPSحفول عناصفر  CFA Instituteدليفل . المؤسسات تميّز بين تقييم الأصول السائلة قصيرة الأفق وبين الأصول غير السائلة التي تُقاس علفى أففق أطفول
.  بأفق تقييم أطول real estateو private equityالمؤسسيين يشير إلى تقييم الأداء على مدد ممتدة، مع تمييز للأصول غير السائلة مثل 

4.  - Manager Oversight  إشراف المديرين

.  ”اتخذنا إجراء/ماذا حدث ولماذا لم نتخذ إجراء“محاضر مختصرة تشرح 

5.  - Decision Records توثيق القرار



للمحفظة وربطه بهدف الوقف"  ”Blueprintتصميم مخطط 
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

:مخطط المحفظة

والتنفيذ الفعلي ”(IPS) سياسة الاستثمار“و (SIO) بيان أهداف الاستثمار“وثيقة تشغيلية تربط بين 

Blueprint -جدولي يترجم/مخطط المحفظة هو تمثيل بصري SAA إلى:

.وهو أقرب وثيقة تجعل مجلس النظارة يرى المحفظة كقرار واحد متكامل، لا كمنتجات متفرقة

حد /مستهدف/حد أدنى)نطاقات 
(  أعلى

ضوابط تركّز 

قواعد سيولة 

قواعد إعادة توازن 

سلال قرار 



(سلة النمو) Growth Bucketتنمية الأصل__ – __ – __متوسطةاستبعاد ما يضر السمعةضمن نطاق الانحراف

(الدفاعية)Defensive Bucketتقليل الصدمات__ – __ – __عاليةشفافية/جودة ائتمانعند الانحراف/ربع سنوي

(الدخل) Real/Income Bucketالتضخم/دعم الغلة__ – __ – __متوسطةصناديق/ضوابط عقارنصف سنوي

)الاحتياطي( Liquidity Reserveحماية المصارفحد أدنى ثابتفوريةأدوات منخفضة المخاطريُعاد تعبئته/ثابت

للمحفظة وربطه بهدف الوقف ”Blueprint“تصميم مخطط 
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

(قابل للاعتماد)مختصر  Blueprint نموذج.  2

سيولة السلة سمعة/قيود تركّز
قاعدة إعادة 

التوازن
–حد أدنى)النطاق 

(حد أعلى–مستهدف
سلة القرارالدور الوقفي
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

ترجمة مباشرة من الفصل الأول: ربط  مخطط المحفظة  بهدف الوقف. 3

 Income-firstإذا كان الوقف  
Endowment وقف الغلة أولًا:

+  الدخل + الدفاعية “يتضخم وزن 
ويُقيد الانحراف؛ لأن ” الاحتياطي

. توقف الغلة يعني توقف المصارف

1

  Growth-firstإذا كان الوقف  
Endowment   وقف النمو أولًا:

ة ترتفع مساحة سلة النمو، مع حماي
ذب سيولة أدنى محسوبة، وتقبل تذب

.  أكبر بشرط توثيق القرار

2

 Balancedإذا كان الوقف 
Endowment    وقف متوازن:

ي نمو يحم: تُبنى الأوزان كحل وسط
دفاع يحمي + القوة الشرائية 

احتياطي يمنع بيعاً + المصارف 
.  قسرياً

3
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

(Wellcome) ”محفظة واحدة تمول مهمة كاملة “: نجاح عالميةقصة .  4

Wellcome   تذكر قيمة تقريبية )تؤكد أن عملها الخيري ممول من محفظة استثمارية كبيرة
عائداً سنوياً للمحفظة، 25/2024كما تذكر في تقريرها السنوي (. للمحفظة في صفحتها الأساسية

.  مع توضيح أن هذه المحفظة هي المصدر الأساسي للتمويل
، لأن المهمة كلها تعتمد على انتظام ”محرك مهمة“ليس ترفاً؛ إنه  Blueprint: الدلالة الوقفية

.التمويل وجودة القرار



مصطلحات الفصل الثالث
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

المصطلح باللغة العربيةالمصطلح باللغة الإنجليزية

Strategic Asset Allocationالتوزيع الاستراتيجي للأصول

Policy Portfolioمحفظة السياسة

Portfolio Blueprintمخطط المحفظة

Diversification  التنويع

Concentration Riskمخاطر التركّز

Liquidity Managementإدارة السيولة



مصطلحات الفصل الثالث
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

المصطلح باللغة العربيةالمصطلح باللغة الإنجليزية

Liquidity Classification Scheduleجدول تصنيف السيولة

Rebalancingإعادة التوازن

Monitoring Rulesقواعد المتابعة

NACUBO-Commonfund Study of 
Endowments (NCSE)

كومنفند للأوقاف -دراسة ناكوبو 



أسئلة استذكاريه للفصل الثالث 
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

   Strategicمفا المعنفى المؤسسفي لفف 
Asset Allocation (SAA) —   التوزيع
الاستراتيجي للأصول في الوقف؟ 

محفظة  — Policy Portfolioلماذا يعد  
اراً السياسة قراراً حوكمياً قبل أن يكون قر

مالياً؟ 

  — Portfolio Blueprintما الفرق بين 
 Investmentمخطط المحفظة و 

Policy Statement (IPS) —  
سياسة الاستثمار؟ /بيان

حزام“ما السبب الذي يجعل السيولة تُعد 
لاستقرار مصارف الوقف؟ ” أمان

1

3

2

4
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

التنويع يعني زيفادة عفدد الأدوات
حتى لفو كانفت تتحفرك بالسفلوك

.  نفسه

يمكن تقييم الأصول غير 
السائلة بنفس أفق تقييم 

الأصول السائلة دون أثر على 
. الحوكمة

ا إعادة التوازن دائماً مفيدة إذ
ة نُفذت بآلية متوقعة وثابت

. دون اعتبار للكلفة الخفية

 Blueprintكيف يتغير تصميم 
”  غلة أولًا“عندما يكون الوقف 

؟ ”نمو أولًا“مقارنة بوقف 

810 9

567

ما الخطر الحوكمي من ترك 
بعيداً عن ” تنجرف“المحفظة 

SAA  دون إعادة توازن؟

الوقف“: كيف تفسر مقولة
ثر يتعلم من أزمة السيولة أك
؟”مما يتعلم من أزمة العائد

(مع تعليل مختصر)خطأ /صح



أسئلة استذكاريه
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

1112 ”  البيع القسري“أي عنصر هو الأكثر صلة بمنع 
لأصول الوقف وقت الأزمات؟ 

(أ
زيادة التركز في

ة احتياطي السيول(بأصل واحد 
قواعد السحب + 

(دإلغاء المتابعة (ج
تأخير التقارير 

السنوية 

أي عبارة تصف بدقة وظيفة مخطط المحفظة  
Blueprint؟  

(أ
وثيقة تسعير 

(بوتداول 
تحويل الهدف 

إلى سلال 
ونطاقات وقواعد 

تشغيل 

تقرير أداء (ج
يومي 

بديل عن الحوكمة (د



الفصل الرابع
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إدارة المخاطر والعناية الواجبة واختيار الشركاء
Risk Management, Due Diligence & Partner Selection for 

Waqf/Endowment

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي



ييرمن الاحتياج إلى نظرية التغ
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

مكونات الفصل 

من : شهية المخاطر الوقفية
المفهوم إلى التطبيق

: المخاطر غير المالية
ال/التشغيل/الشرعية/السمعة

التزام 

كيف نختار : العناية الواجبة
المدير أو الصندوق المناسب؟

المتابعة وإشارات الإنذار 
المبكر وخطة التصعيد 

12

3
4
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

هي قلب القرار الوقفي؟” شهية المخاطر“لماذا .  1

اً الوقف قد يتحمل تذبذباً سعرياً إن كان أثره قابلًا للامتصاص، لكنه غالب ،فقط؛ بل هي مقابل الاستدامة” مقابل العائد“في الوقف، المخاطر ليست 

:لا يتحمل

تعطل )انقطاع الغلة 
(  المصارف

صدمة سمعة

(  تآكل الثقة)

نظامية /مخالفة شرعية
(  تعطيل/إجراءات/نزاعات)

:كوثيقة سيادية تحكم بقية الوثائق” شهية المخاطر“ولهذا تُعامل 

.إلى اختيار المديرين Blueprintإلى من سياسة الاستثمار
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

:المرجعية العالمية الأشهر لإطار إدارة المخاطر على مستوى المؤسسة هي

ISO 31000:2018 Risk management — Guidelines    القياسيللتوحيدالدوليةالمنظمة:
والتقييموالتحليلالتعريفعبرالمخاطرمعللتعاملوإرشاداتوإطاراًمبادئيقدمالذي)المخاطرإدارةإرشادات

.(والتواصلوالمتابعةوالمعالجة

Enterprise Risk Management (ERM) — Integrating with Strategy and Performance  (Committee 
of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission):  

منجزءاً بوصفهاتُدارالمخاطرأنيرسّخالذيوالأداءالاستراتيجيةمعالمدمجالمؤسسةمخاطرإدارةإطار
.منفصلًاملفاًوليسوالأداءالاستراتيجية
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

المفاهيم الثلاثة التي تمنع الخلط في شهية المخاطر.  2

ه، يرتبط بحجم الأصفل، تنوعف)الحد الأقصى الذي يمكن للوقف تحمله دون تهديد وجوده أو شرط الواقف 
(.  مرونة المصارف، والاحتياطي

Risk Capacity  
القدرة على تحمّل المخاطر

(. اًحوكمة قبل أن يكون حساب/قرار قيم)الذي يختاره الوقف عمداً لتحقيق هدفه ) ” المقبول“المستوى 

Risk Appetite  
شهية المخاطر

راف أطف/تركيفز/مثفل حفدود سفيولة)قابلة للقياس والمراقبة ” خطوط حمراء“تُترجم الشهية إلى ( حدود تشغيلية واضحة)
(. سمعة/ذات علاقة

Risk Tolerance   
حدود تحمل المخاطر
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

(:وقفية بامتياز)عدسات 5تُبنى على ” شهية المخاطر الوقفية. 3

عدسة المصارف

عدسة السمعة

القيم/عدسة الشرعية

عدسة السيولة

عدسة الحوكمة

ما درجة إلزام المصارف؟ هل الانقطاع مسموح أم كارثي؟ 

يجعل أي جدل مضاعف الأثر؟ ( إغاثة/صحة/تعليم)هل الوقف في مجال حساس 

ما القيود التي لو تم تجاوزها تُفقد القرار مشروعيته الاجتماعية والشرعية؟ 

من دون بيع قسري؟ ” محمياً“كم شهراً من المصارف يجب أن يبقى 

ا لجنة الاستثمار؟ كلم/ما مستوى الخبرة والقدرة على المتابعة داخل مجلس
 .زادت الأدوات تعقيداً زادت الحاجة لحوكمة أقوى



Norges Bank Investment Management (NBIM): قصة نجاح دولية 
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

إدارة المخاطر ليسفت شفعاراً، بفل جفزء مفن : مهماً( ”مؤسسياً“يقدم درساً ( صندوق التقاعد الحكومي العالمي( Government Pension Fund Global)المدير لف  
.التشغيل اليومي والتقارير والحوكمة

إدارة الاستثمار في بنك النرويج  — Norges Bank Investment Management (NBIM)نموذج  

.محبّسأصل علىمقامرةإلىيتحولأندون”للاستمرارقابلًا“العائديجعلماهمابلالعائد؛عنأهميةيقلانلاوالانضباطالشفافية

:  المغزى الوقفي

تقريرهم السنوي يذكر أن الصندوق حقق عائداً 
، وهو رقم كبير لكنه يُعرض داخل 2025في % 15.1

.  سياق استراتيجية طويلة الأجل وحوكمة واضحة

من التقرير يظهر تركيز على  PDFوفي النسخة الف 
ا متطلبات وتقارير المخاطر الداخلية وكيف تُحدد إداريً

.  داخل منظومة الاستثمار



الالتزام/التشغيل/الشرعية/السمعة: المخاطر غير المالية
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

:في الوقف، المخاطر غير المالية قد تُحوِّل الوقف إلى. في الشركات قد تُقاس بعض المخاطر غير المالية كتكلفة قابلة للامتصاص

في أربعة مسارات” جدار حماية“ولهذا تحتاج الحوكمة الوقفية إلى 

لماذا المخاطر غير المالية أخطر في الوقف؟. 1

لأزمة سمعة تقلل الثقة والتموينزاع قانوني يجمّد الأصل

انقسام داخلي في مجلس 
النظارة

أو انحراف عن شرط الواقف 
(Mission Drift) 
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

2.  Compliance Management Systems (CMS) الامتثال بوصفه نظاماً لا ردّة فعل

:المرجعية الدولية الأكثر مباشرة هنا

ISO 37301:2021 Compliance management systems — Requirements with guidance for use  المنظمة

ليكون ، وهي تؤكد أن نظام الامتثال يُصمم(متطلبات مع إرشادات للاستخدام-أنظمة إدارة الامتثال ): الدولية للتوحيد القياسي

.  قابلًا للتكيف مع حجم المؤسسة وسياقها، ويستهدف منع المخالفات وتقليل مخاطر العقوبات والسمعة

:، بل بناء نظام يضمن”حفظ الأنظمة“ليس المطلوب : في الوقف، هذا يتجسد في فكرة بسيطة

وقدرة الوقف على تفسير قرارهتوثيق القراراتوضوح المسؤولياتوضوح الالتزامات
وامتثاله
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

3. Anti-Money Laundering / Counter-Terrorist Financing (AML/CFT) الأطراف والملكية الحقيقيةمخاطر

Financial Action Task Force (FATF) Recommendations  مجموعة العمل المالي :

  FATFوفق 2025وهي معيار دولي لمكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب، محدثة حتى أكتوبر (   (FATFتوصيات   

،"؟الحقيقيالطرفهومن“لمخاطرتتعرض-مديرين/وسطاء/كياناتعبرخصوصاً-واستثماراتشراكاتفيتدخلعندماالأوقاف

:معياريةدوليةمرجعيةتأتيهنا

FATF   يركز كذلك علىBeneficial Ownership المستفيد الحقيقي/الملكية الحقيقية:

.  باعتبارها محوراً لمنع إساءة استخدام الكيانات القانونية لإخفاء الأطراف

 يسمح به لمستوى قد لا” السمعة والالتزاممخاطر“حتى إن كان الاستثمار مربحاً، ف ن ضبابية الأطراف أو الملكية الحقيقية ترفع 

.الوقف

:  المغزى الوقفي
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

4 .Reputational & Values Risk بل أصلًا…السمعة والقيم ليست مكمّلًا

Responsible Investment  )لدى ( الاستثمار المسؤولChurch Commissioners for England   مفوضو الكنيسة في

.  إنجلترا حيث يُعرض كنهج مؤسسي طويل الأمد، وتُنشر مخرجات مرتبطة بالرعاية الاستثمارية والتقارير

:من أفضل القصص التي تثبت ذلك عملياً

.، بل سياسة وإجراءات وتوثيق”قراراً فردياً“فلترة الاستثمارات الحساسة سمعياً ليست 

:  المغزى الوقفي
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

5.  Conflicts in the Investment Chain تضارب المصالح في سلسلة الاستثمار

:الأمناء، يظهر تضارب مصالح بيننواياحتى مع أفضل 

مدير الاستثمار المستشارين (  الوقف)مالك الأصل 
مقدمي الخدمات 

(…تحليل/وكالات/تصويت)

 Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) – Institutional Investorتقرير

Engagement and Stewardship    والتنميةالاقتصاديالتعاونمنظمة:

ومديريصولالأملاكوبينالاستثمارسلسلةداخلالمصالحتضاربأثريناقش(الاستثماريةوالرعايةالمؤسسيالمستثمرمشاركة

.الرعايةفعاليةعلىتؤثروكيفالأصول،
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:في الوقف تُصاغ كعملية تضمن أن الوقف يفهم (Due Diligence) العناية الواجبة

يدخل /ماذا يشتري
(الشراكة/المنتج)

مع من يدخل 
(الحوافز/الحوكمة/الأشخاص)

كيف سيخرج 
(السيناريوهات/القيود/السيولة)

وماذا سيفعل إذا حدث خطأ 
إعادة /إنهاء/تحكيم/تصعيد)

(.  هيكلة

”ملاحقة الكمال“لا ” تخفيض المفاجآت“: العناية الواجبة في الوقف.  1
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

)تصلح للوقف دون تعقيد مالي)أربع طبقات للعناية الواجبة . 2

12
) Fit with SIO: أ)الطبقة 

انقطففاع “هففل ترفففع مخففاطر ❑

؟ ”المصارف

هل تتسق مفع قيفود السفمعة ❑

والشرعية؟ 

الملاءمففة مففع بيففان أهففداف  (

(الاستثمار

الشراكة تخفدم /هل هذه الأداة

متوازن؟ /نمو/غلة: هدف الوقف

 & People: (ب)الطبقة 
Governance  

(الأشخاص والحوكمة)

خبرة الفريق واستقراره ❑

ة آليات القرار والرقابة الداخلي❑

سياسة تعارض المصالح ❑

الرقابة/استقلالية المراجعة❑

34
 & Terms(: ج)الطبقة 

Transparency ) الشروط
(والشفافية

علففففى )الرسففففوم والحففففوافز ❑

(  مستوى المفهوم

حقوق المعلومات والتقارير ❑

شففففففففففففففففففففففففففففففففروط ❑

الإقفال /التسييل/الخروج

المعالجة عند الإخفلال أو تغيفر ❑

الفريق الرئيسي 

  Risk & Impact(:د )الطبقة 
Integrity ) سلامة المخاطر
(وسلامة الأثر

:  هل توجد مخاطر خفية❑

طرف /تركيز/سيولة

التزامات؟ /رافعة/واحد

 Impact“هل هناك خطر ❑

Washing )تجميل الأثر)  ”

أو انحراف عن شرط الواقف؟ 
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مقرر إدارة الاستثمار الوقفي

:في الأسواق الخاصة ILPA DDQقصة نجاح معيارية .  3

:لميهنا تظهر قيمة معيار مهني عا. كبيراً” عدم تناسق المعلومات“، يصبح خطر ”أسواق خاصة“عندما يدخل الوقف في استثمارات غير سائلة أو 

Institutional Limited Partners Association (ILPA) Due Diligence Questionnaire (DDQ) الشركاءجمعية

:المؤسسيينالمحدودين

.(ةالمستمرالمتابعةولخدمةالمديرين،تقييمعندالواجبةالعنايةأسئلةلتوحيدصُممالذيالواجبةالعنايةاستبيان

العنايةضمنوالحوكمةالاستدامةمحاورذلكفيبماالاستقصاء،محاورتُنظمكيفتُظهر ILPA DDQ 2.0 (PDF)نسخة

.الواجبة

.توحيد العناية الواجبة يرفع جودة القرار ويقلل الاعتماد على الانطباعات

:  المغزى الوقفي
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Operating Principles for Impact Management:دولية ” عناية أثر“قصة نجاح . 4

، "لماليةالمخاطر ا“، فالعناية الواجبة يجب ألا تقف عند (صناديق أثر/تمويل مشاريع)” حل المشكلات التنموية“إذا كان الوقف يدخل في استثمارات 

:هنا يبرز معيار مؤسسي عالمي

Operating Principles for Impact Management (OPIM)  2019تأسست في أبريل ( مبادئ التشغيل لإدارة الأثر

 Globalمجموعة البنك الدولي،  وأصبح –مؤسسة التمويل الدولية  International Finance Corporation (IFC)بقيادة  

Impact Investing Network (GIIN) ًشبكة الاستثمار المؤثر العالمية مضيفاً للمبادئ لاحقا  .

.  مالتصميم، الاختيار، الإدارة، الخروج، والتعل: عبر دورة الاستثمار” نظام إدارة الأثر“هذه المبادئ تُستخدم كمرجع لتقييم 

.تمنع تحول الأثر إلى شعار تسويقي” حوكمة أثر“الاستثمار التنموي الناجح يحتاج 

:  المغزى الوقفي
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5.  Environmental & Social Risk مخاطر البيئة والمجتمع كجزء من العناية الواجبة

( معايير الأداء لمؤسسة التمويل الدولية   IFC Performance Standards (للشراكات والمشاريع ذات البعد التنموي، تعد 

 Environmental and  Social Management Systemمرجعاً عالمياً لإدارة المخاطر البيئية والاجتماعية، وتؤكد بناء 

(ESMS) )  يتضمن سياسة وتحديد مخاطر وبرامج إدارة وقدرة تنظيمية ومتابعة( نظام إدارة بيئية واجتماعية  .

ولهذا —بيئية تُترجم لاحقاً إلى سمعة، التزامات، وتعطيل/الشراكة التنموية قد تحمل مخاطر اجتماعية
.تدخل ضمن العناية الواجبة من البداية

:  المغزى الوقفي
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”الضجيج“لا مطاردة ” الانحراف“مراقبة : المتابعة في الوقف.  1

:المتابعة الوقفية تركز على أربعة أشياء تُدار كحوكمة

 .كجزء أصيل من إدارة المخاطر وليس مرحلة لاحقة” المراقبة والمراجعة“التي تضع  ISO 31000 هذا ينسجم مع دورة

Policy Compliance  ( الالتزام
هل القرارات ضمن حدود (: بالسياسة

  ؟IPSالشهية والف 
1Risk Posture  (وضع المخاطر :) هل

؟ (تغير مستوى المخاطر الفعلي
2

Liquidity & Commitments   
هل ما زالت (: السيولة والالتزامات)

المصارف محمية دون بيع قسري؟ 
3

) Integrity    سلامة
هل ظهرت (: الأثر/الشرعية/السمعة

إشارات تمس الثقة أو الالتزام أو 
مصداقية الأثر؟ 

4
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2  .Early Warning Indicatorsإشارات إنذار مبكر (Tripwires) بصيغة وقفية

:قصيرة ثابتة، أهم محاورها” قائمة مراقبة“تُدار مؤشرات الإنذار المبكر في الوقف كف 

Liquidity Tripwires  انخفاض تغطية المصارف، أو تمدد الالتزامات غير الممولة : (إنذارات السيولة). 

Concentration Tripwires  قطاع واحد/مدير/تزايد الاعتماد على أصل :(إنذارات التركّز). 

Counterparty Tripwires  (إنذارات الأطراف :)يتقاطع مع منطق )ضعف شفافية /تغير ملكية حقيقية/تنظيمية/أخبار قانونيةFATF  الملكية )في
(.  الحقيقية والنهج القائم على المخاطر

1

2

3

Governance Tripwires (إنذارات الحوكمة :) يتقاطع مع )تغيّر فريق رئيسي، ضعف تقارير، تأخر إفصاحات، تضارب مصالح غير مُدارOECD  حول
(  سلسلة الاستثمار)تضارب المصالح في 

4

) Reputation & Values Tripwires   استثمار ( )جدل عام، تعارض مع هوية الوقف، أو فجوة بين الادعاء والممارسة(: إنذارات السمعة والقيم
(.  أثر/مسؤول

5

) Impact Integrity Tripwires   أو عدم القدرة على إثبات نتائج أو عدم اتساق مع مبادئ إدارة الأثر” تجميل أثر“مؤشرات (: إنذارات سلامة الأثر) 6
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3  .Risk Assessment Techniquesأدوات تقييم المخاطر دون تعقيد:

4  .Escalation Path  خطة التصعيد:

:، بل مسار حوكمي واضح يضمن سرعة القرار عند الخطر”دراما“التصعيد في الوقف الناجح ليس 

في ربط   Enterprise Risk Management (ERM) — Integrating with Strategy and Performanceهذا المنطق يتسق مع فلسفة 

 .إدارة المخاطر بقرارات الأداء والاستراتيجية والتقارير

:في اختيار تقنيات التقييم هو ISO 31000المرجع الدولي المساند لف 

IEC 31010:2019 Risk assessment techniques  وهو يقفدم إرشفادات لاختيفار(تقنيات تقييم المخاطر: )اللجنة الكهروتقنية الدولية ،

.  وتطبيق تقنيات مختلفة لتقييم المخاطر بحسب السياق

، مصففوفة سفيناريوهات، تحليفل أسفباب جذريفة)، بل أن يختار تقنية مناسبة ”مختبر نمذجة“ليس مطلوباً أن يتحول الوقف إلى : المغزى الوقفي

.ويطبقها بانضباط( مخاطر

إدارة تنفيذية تلتقط الإشارة
وتوثقها 

لجنة الاستثمار تقيم الأثر على 
الشهية والسيولة والسياسة 

مجلس النظارة يعتمد القرارات الجوهرية 
(  ةتعديل سياس/تغيير مدير/تخفيض/إيقاف)
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” من منظمات دولية“قصص نجاح إضافية 

الانخفراط، التصفويت، الضفغط )يوضح كيفف يمكفن للرعايفة الاسفتثمارية   Institutional Investor Engagement and Stewardshipعن  OECD (2025)تقرير 
.  أن ترفع مرونة الأسواق والشركات، ويحلل كذلك تحديات تضارب المصالح في السلسلة( لتحسين الإفصاح
ن سياسفةالوقف الذي يستثمر طويلًا لا يدير المخاطر فقط بالانسحاب، بل أيضاً بتحسين سفلوك الجهفات المسفتثمفر فيهفا عنفدما يكفون ذلفك جفزءاً مف: الترجمة الوقفية

.الوقف

1. OECD  طويلة الأجلمخاطرالرعاية الاستثمارية كأداة تقليل:

Principles for Responsible Investment (PRI)  مبادئ الاستثمار المسؤول تقدم أدوات ومعرفة حولStewardship   الرعاية الاستثمارية بوصفها آلية لإدارة

. البيئة والمجتمع والحوكمة، وليس مجرد عنوان أخلاقي  Environmental, Social and Governance (ESG)مخاطر

2. PRI: Stewardship  كذراع لإدارة المخاطر غير المالية
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المصطلح باللغة العربيةالمصطلح باللغة الانجليزية

International Organization for Standardization

ISO 31000:2018 Risk management — Guidelines 

Committee of Sponsoring Organizations of the 
Treadway Commission

المنظمة الدولية للتوحيد القياسي

إرشادات إدارة المخاطر

لجنة المنظمات الراعية 

Enterprise Risk Management (ERM) — Integrating with 
Strategy and Performa

ISO 37301:2021 Compliance management systems — 
Requirements with guidance for use 

Financial Action Task Force Recommendations -

إدارة مخاطر المؤسسة المدمجة مع الاستراتيجية والأداء

أنظمة إدارة الامتثال

توصيات مجموعة العمل المالي

IEC 31010:2019 Risk assessment techniques تقنيات تقييم المخاطر
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المصطلح باللغة العربيةالمصطلح باللغة الانجليزية

Beneficial Ownership 

Institutional Limited Partners Association (ILPA) Due 
Diligence Questionnaire (DDQ)

Operating Principles for Impact Management 

المستفيد الحقيقي/الملكية الحقيقية

استبيان العناية الواجبة

مبادئ التشغيل لإدارة الأثر

International Finance Corporation () Performance 
Standards 

Environmental and Social Management System 

OECD Institutional Investor Engagement and 
Stewardship 

معايير الأداء لمؤسسة التمويل الدولية

نظام الإدارة البيئية والاجتماعية

مشاركة المستثمر المؤسسي والرعاية الاستثمارية

Norges Bank Investment Management (NBIM) Annual 
report 2025  2025التقرير السنوي
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و   Risk Capacityما الفرق بين  
Risk Appetite   وRisk Tolerance 

في الوقف؟ 
1

 ISO 31000 Riskلماذا تعد 
management — Guidelines  

د مرجعية مناسبة للوقف حتى دون تعقي
مالي؟ 

2
 ISO 37301كيف يخفض  

Compliance management 
systems  مخاطر السمعة والغرامات

عبر بناء نظام امتثال؟ 

3

  Beneficial Ownershipلماذا تُعد 
نقطة حاسمة في العناية الواجبة وفق 

FATF؟  
  ILPA DDQما القيمة المؤسسية لف 4

في توحيد العناية الواجبة للمديرين؟
5

 Operating Principlesكيف تقلل 
for Impact Management (OPIM)  

في استثمارات ” تجميل الأثر“مخاطر 
الوقف التنموية؟

6

ما الذي يجعل خطة التصعيد 
Escalation Path)  ) عنصراً حوكميا لا

 COSOإجرائياً فقط ضمن منطق 
ERM؟  

7
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الأداء والتقارير والأثر والاستدامة
Performance, Reporting, Impact & Sustainability for 

Waqf/Endowment

مقرر إدارة الاستثمار الوقفي
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مكونات الفصل 

ما الذي: مؤشرات الأداء والالتزام
يُقاس فعلًا لمجلس النظارة 

لوحات المتابعة
(Dashboard)  ومذكرات

 (Decision Memos)القرار 

:  ثرربط الاستثمار بالمصارف والأ
نموذج قياس مبسط وقصص 

أثر 
المراجعة السنوية وتحديث 
السياسات وحوكمة البيانات

12

3
4
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وإدارة ما يُقاس…قياس ما يُدار“: فلسفة القياس في الوقف ”

الأرقام مجلس النظارة لا يحتاج لوحة مليئة ب. ”لغة الحوكمة“في الاستثمار الوقفي، القياس ليس ترفاً رقابياً؛ بل هو 

:الفنية، لكنه يحتاج ما يكفي لثلاثة أسئلة سيادية

:(مؤسسية لا تداولية)لهذا تُبنى مؤشرات الوقف في ثلاث طبقات 

هل الوقف على مسار يحقق هدفه؟ 

1

هل الوقف ملتزم بحدوده 
وسياساته؟ 

2

هل الوقف يموّل أثراً مستداماً دون 
تآكل للأصل أو السمعة؟ 

3

طبقة الأداء الاستثماري
Investment Performance) -  )

قياس منضبط دون تعقيد

طبقة الالتزام والحوكمة 
(Compliance & Governance) - 

طبقة الأثر والاستدامة
(Impact & Sustainability) - 
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.”هل غلبنا السوق هذا الشهر؟“لا ” هل المحفظة تنفذ ما وعدت به؟“هذه الطبقة تقيس 

:أهم مؤشرات الأداء لمجلس النظارة

 )لا عائد منتج منفرد” محفظة السياسة“عائد ( Policy Portfolio Returnالعائد مقابل محفظة السياسة ❑

هل نحافظ على القوة الشرائية؟ : بصيغة تنفيذية Real Return(  بعد التضخم)العائد الحقيقي ❑

؟ )الاحتياطات تكفي الصرف المتوقع/هل التدفقات( Spending Coverageتغطية الصرف  ❑

 )التكاليف كنسبة عامة/الرسوم( Cost Ratioتكلفة الإدارة  ❑

 )سنوي، مع تفضيل المقارنة على أفق أطول/ربع سنوي( Consistencyاتساق الأداء عبر الزمن  ❑

قياس منضبط دون تعقيد — (Investment Performance)طبقة الأداء الاستثماري . 1
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ض الأداء؛ في عر” التمثيل العادل والإفصاح الكامل“ولتجنب تضليل الأداء، تعتمد المؤسسات الاستثمارية عالمياً معايير 

:ومن أشهرها

.دون أن تعرف طريقة حسابه ومعناه على مستوى المحفظة” على رقم“لا تُكافئ الوقف 

الترجمة الوقفية

Global Investment Performance Standards (GIPS®(  - 

 CFA)المعففايير العالميففة لعففرض الأداء الاسففتثماري صففادرة عففن 

Institute  ) وهي معايير أخلاقية طوعية لحساب وعرض الأداء وففق

التمثيفل  ( Fair Representation and Full Disclosureمبفدأ 

( العادل والإفصاح الكامل

 Time-Weightedإلففى أن  CFA Instituteكمففا تشففير مففواد 

Return )  ًهو الأساس ففي كثيفر مفن عفروض ) العائد المرجّح زمنيا

حددة الأداء لأنه يعزل أثر التدفقات النقدية الخارجية، مع استثناءات م

العائفد المفرجّح   Money-Weighted Returnحيفث يمكفن عفرض 

(. في ظروف بعينها) مالياً
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:هذه طبقة لا تُقاس بالعائد، لكنها قد تحمي الوقف أكثر من أي عائد

؛ بل هي ترجمة عملية لحقيقة أن الوقف أصلٌ طويل الأجل، وخطره الأكبر غالباً يبدأ من خلل  حوكمي”تفاصيل إدارية“هذه المؤشرات ليست 

.صغير ثم يتفاقم

المؤشرات التي تمنع الكوارث(  — (Compliance & Governanceطبقة الالتزام والحوكمة . 2

:   IPS Breachesمخالفات السياسة 
عدد المخالفات، حدتها، وزمن المعالجة

 Conflict ofحالات تعارض مصالح 
Interest Disclosures  : المعلن
منها، وكيف أُدير 

(.  تصعيد/تجنيب/إفصاح)

هل   Liquidity Floor:التزام السيولة 
احتياطي السيولة فوق الحد الأدنى 

المتفق عليه؟ 

 Concentrationحدود التركّز 
Limits   : هل تجاوزنا

قطاعاً فوق الحد؟ /مديراً/أصلًا

  Committeeفعالية لجنة الاستثمار 
:Effectiveness   ،انتظام الاجتماعات

جودة المحاضر، سرعة القرار، تنفيذ 
.  قرارات المجلس
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قياس ما يبرر وجود الوقف(  — (Impact & Sustainabilityطبقة الأثر والاستدامة . 3

عدد  Outputs: مؤشرات المخرجات
لاتالحا/المِنح/الخدمات/المستفيدين

…

 Outcomes:مؤشرات النتائج 
ج، تحسن، علا)ما الذي تغيّر فعلًا 

بحسب …توظيف، استقرار
(.  مجال الوقف

  Fundingاستدامة التمويل للأثر 
Continuity  هل حدث انقطاع؟

هل تدنت جودة الخدمة بسبب 
تذبذب التمويل؟ 

 Impact Integrityسلامة الأثر 
هل نستطيع إثبات الأثر؟ هل 

؟ ”تجميل الأثر“توجد مخاطر 

ات مبسطة لذا تُقاس هذه الطبقة بأدو. الوقف لا يقاس فقط بقدرته على الربح، بل بقدرته على تمويل أثر  مستمر  وفق شرط الواقف

:لكنها صادقة
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:وهنا تظهر قيمة إطار عالمي مختصر لكنه شديد الفعالية

Five Dimensions of Impact -الأبعاد الخمسة للأثر

:أي

What Who
How 

Much
Contrib

ution
Risk

وما مخاطر الأثر؟ما الإضافة؟كم وبأي مدة؟لمن؟ ماذا يحدث؟ 
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Dashboard  أفضل لوحة للوقف "واجهة الحوكمة“إنها ؛ (ليست تقريراً مالياً (لوحة المتابعة ،
.موزعة على الطبقات الثلاث السابقة( لا أكثر)مؤشراً فقط 12تجمع 

 - (Dashboard)لوحة المتابعة التنفيذية . 1
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 - (Dashboard)لوحة المتابعة التنفيذية . 1

الأداء 
الاستثماري

رصد الانحرافات عن السياسات(شدة/عدد)مخالفات السياسة 

توفر السيولة المطلوبةالالتزام بحد السيولة الأدنى

عدد تجاوزات حدود التركيزحدود التركّز

مستوى الإفصاح والإدارةإفصاحات تعارض المصالح

الالتزام 
والحوكمة

(Outputs) مخرجات الوقفالخدمات/عدد المستفيدين

أثر نوعي رئيسي(Outcome)نتيجة محورية 

استقرار التدفقات الماليةاستمرارية التمويل

إشارات المخاطر غير الماليةالسمعة/الأثرمخاطر

الأثر 
والاستدامة

الحالةالمستهدفةالقيمة الحاليالوصف المختصرالمؤشر

مقارنة الأداء الفعلي بالمرجعيعائد المحفظة مقابل محفظة السياسة

عائد فعلي بالقوة الشرائية(بعد التضخم)العائد الحقيقي 

مدى الالتزام بسياسة الصرفمعدل الصرف الفعلي مقابل المستهدف

كفاءة التكاليف التشغيلية(Cost Ratio)التكلفة نسبة
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الوثيقة التي تحمي الوقف بعد تغير الأشخاص — (Decision Memo)مذكرة القرار .  2

المحتوىالبند

(سطران كحد أقصى)صياغة مختصرة للقرار  (Recommendation) القرار المقترح

كيف يخدم القرار أهداف الوقف الاستثمارية؟(SIO)الارتباط بأهداف الاستثمار 

هل يوجد تجاوز؟ مبرّر أم غير مسموح؟ (IPS Check) التحقق من الالتزام بالسياسة

طرف مقابل/ سمعة / تركّز / سيولة (Risk Snapshot)ملخص المخاطر 

ما البدائل ولماذا تم رفضها؟(Alternatives Considered)البدائل التي نوقشت 

تأثيره على التدفقات والصرف(Spending & Liquidity) أثر القرار على الصرف والسيولة

(وفق الأبعاد المعتمدة)الأثر المتوقع (Impact Implication) أثر القرار على الأثر

كيف سينفذ؟ وكيف ستتم المتابعة؟(Implementation & Monitoring)خطة التنفيذ والمتابعة 

متى يُرفع القرار مجددًا للمجلس؟(Escalation Triggers)نقاط التصعيد 

1

2

3

4

5

6

7

8

9
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لماذا هذا مهم دولياً؟.  3

تركيزاً واضحاً  GIPSولهذا ترى في معايير عرض الأداء مثل . لأن المؤسسات الكبرى لا تحمي نفسها بالذكاء فقط، بل بالتوثيق والمعايير
.  على الإفصاح المنضبط وقابلية المقارنة

:وترى في معايير الإفصاح الاستدامي الحديثة توجهاً لتوحيد المحتوى حول أربعة محاور

-الحوكمة 
Governance

-الاستراتيجية 
Strategy

 Risk-إدارة المخاطر 
Management

-المقاييس والأهداف 
Metrics & Targets 

:كما في

IFRS Sustainability Disclosure Standards -معايير الإفصاح الاستدامي (IFRS S1) و(IFRS S2)  الصادرة عنInternational 

Sustainability Standards Board (ISSB) -مجلس معايير الاستدامة الدولية. 

ين ، ف ن منطق الإفصاح المنضبط مفيد لبناء ثقة المجتمع والمتبرع”شركة مدرجة“حتى لو لم يكن الوقف 
.والشركاء

الترجمة الوقفية
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”الأثر ←المصارف ←التمويلسلسلة“:المبسطالنموذج.1

:فييُكتبوالأثروالمصارفالاستثماربينالربط

ما الذي: الاستثمار يموّل المصارف

خرج للمصارف هذا العام؟ وهل 

كان مستقراً؟ 

ج ما النتائ: المصارف تصنع نتائج

المحورية التي حدثت؟ 

ثر هل تحسن أ: النتائج تبني الاستدامة

الوقف عبر الزمن دون تآكل الأصل أو 

السمعة؟ 

ثلاث جُمل تقريرية ثابتة
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مبادئ تشغيل إدارة الأثر: لا يتحول لشعار” قياس أثر. 2

ة تظهر الحاجة إلى نظام يضمن أن الأثر مُدار عبر دور( …بيئة/إسكان/صحة/حلول تعليم)عندما يدخل الوقف في استثمارات تنموية 

:هنا تأتي قيمة، الاستثمار، لا عبر التجميل

إذا أراد وهو بالضبط ما يحتاجه الوقف-التصميم، الاختيار، الإدارة، الخروج، والتعلم : هذه المبادئ تركز على دمج الأثر عبر دورة الاستثمار

.دون أن يضيع في ادعاءات عامة” ربحاً يحل مشكلة تنموية“

Operating Principles for Impact Management -أسستهاالأثرلإدارةالتشغيلمبادئ International 

Finance Corporation (IFC) - -لاحقاًواستضافتهاالدولية؛التمويلمؤسسةGlobal Impact Investing 

Network (GIIN) -العالميةالمؤثرالاستثمارشبكة)
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 GIIN IRIS :منظومة مؤشرات أثر جاهزة دولياً. 3

:مثلالأثرلمؤشراتمرجعيةأنظمةتوجدمرة،كلالصفرمنمؤشراتاختراعلمنع

-GIIN IRIS (الأثروتحسينوإدارةلقياسيُستخدم)للمستثمرينأثروإدارةقياسنظام

جال استخدم لغة دولية ثم صغها بما يناسب شرط الواقف وم. ”مؤشرات غريبة“لا حاجة لاختراع 
.الوقف

الترجمة الوقفية



Wellcome Annual Report 2024/25  -  إنففاق /اسفتثمار)يذكر بوضوح حجم الالتزام الخيري خلال الفترة 25/2024لويلكومالتقرير السنوي
شففففففففافية تقريريفففففففة، + تمويفففففففل أثفففففففر + محفظفففففففة : بمفففففففا يعكفففففففس كيفففففففف تُفففففففدار مؤسسفففففففة كبفففففففرى( خيفففففففري

بالجنيفه الإسفترليني، مفع % 5.2+بنسفبة 2024سبتمبر 30تشير إلى عائد محفظة الاستثمار في السنة المنتهية  IssueLabوالنسخة المنشورة عبر 
.  إشارة إلى العائد بعد التضخم
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”تُثبت الربط بين الاستثمار والتمويل والأثر“قصص نجاح عالمية .  4

أثر ضخم بتمويل مؤسسي منضبط - Wellcome(: أ)القصة 

.أثر+ تقارير + صرف + أداء : ، بل من نظام”قصة واحدة“الأثر الكبير لا يأتي من 

الدلالة الوقفية



التفي  BlueOrchardمن نظرية إلى ممارسة يظهر في مؤسسفات اسفتثمار تنمفوي مثفل ” الأبعاد الخمسة“أحد الأمثلة التطبيقية على تحويل إطار 
( (What/Who/How Much/Contribution/Impact Risksتذكر مواءمة قياسها مع الأبعاد الخمسة 
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تطبيق الأبعاد الخمسة للأثر داخل الاستثمار - BlueOrchard(: ب)القصة 

.يمكن للوقف أن يقيس أثره الاستثماري دون تعقيد مالي، لكن بمنهجية واضحة

الدلالة الوقفية

وباستشارات واسعة ووجود مُفوقعين مؤسسفين،  IFCبقيادة 2019توضّح أن المبادئ تأسست في أبريل  Impact Principlesصفحة التاريخ لدى 
.  2022مضيفاً في نوفمبر  GIINثم أصبح 

”نظام أثر“إلى ” ادعاء أثر“من  — Impact Principles(: ج)القصة 

.عبر مبادئ تشغيل وممارسات قابلة للتحقق” حوكمة أثر“إلى ” لغة أثر“هناك انتقال عالمي من 

الدلالة الوقفية
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الوقف الحيّ لا يجمّد سياساته: المراجعة السنوية.  1

.الانحرافالمراجعة السنوية هنا ليست رغبة في التغيير؛ بل رغبة في منع. الوقف الناضج لا يكتب سياساته ثم يضعها على الرف

(:مستوى مجلس النظارة)محتوى المراجعة السنوية 
هل تغيرت المصارف أو إلزاميتها؟ : بيان أهداف الاستثمار   - Statement of Investment Objectives (SIO)مراجعة ❑
هل الحدود ما زالت منطقية؟ : سياسة الاستثمار  - Investment Policy Statement (IPS)مراجعة  ❑
هل يغطي المصارف كما ينبغي؟ : ”سقف السيولة“مراجعة ❑
.  لا مجرد رقم عائد” الشفافية/الحوكمة/الأشخاص“استمرار ملاءمة : مراجعة فعالية المديرين❑
هل الأثر مستمر؟ هل القياس ناضج؟ : مراجعة أثر الوقف❑
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لماذا هي شرط للاستدامة؟:  (Data Governance) حوكمة البيانات.  2

وكمة البيانات ، لذلك تُبنى ح"تعريفات مختلفة لنفس المؤشر”و ” بيانات متفرقة“في الاستثمار الوقفي، كثير من الإخفاقات تأتي من 

:على ثلاث ركائز

مخاطر ويُستفاد هنا من منطق المعايير الدولية في الإفصاح التي تطلب تنظيم المحتوى حول الحوكمة والاستراتيجية وإدارة ال

. IFRS S2و IFRS S1والمقاييس والأهداف، كما في 

في التأكيد على التمثيل العادل والإفصاح الكامل ومنهجية حساب قابلة (  (GIPSكما يُستفاد من منطق معايير عرض الأداء 

.  للمقارنة

 KPI Dictionary:قاموس مؤشرات موحد 
.  هتعريف كل مؤشر وصيغته ومصدره ودوريت

من   Metric Ownership:ملكية المؤشر 
المسؤول عن جمعه؟ من يعتمد صحته؟ 

  Data Quality:جودة البيانات 
.  قابلية التدقيق/اتساق/دقة/اكتمال



مؤشر أداء رئيسي  Key Performance Indicator (KPI)
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المصطلح باللغة العربيةالمصطلح باللغة الإنجليزيةالمختصر

لوحة متابعة Dashboard

مذكرة قرار Decision Memo

المعايير العالمية لعرض الأداء الاستثماري Global Investment Performance 
Standards )GIPS®(

العائد المرجّح زمنياً Time-Weighted Return (TWR)

مجلس معايير الاستدامة الدولية International Sustainability Standards 
Board (ISSB)



معايير الإفصاح الاستدامي IFRS Sustainability Disclosure Standards 
(IFRS S1 & IFRS S2)

مصطلحات الفصل الخامس
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المصطلح باللغة العربيةالمصطلح باللغة الإنجليزيةالمختصر

الأبعاد الخمسة للأثر Five Dimensions of Impact

مبادئ التشغيل لإدارة الأثر Operating Principles for Impact 
Management (Impact Principles) 

شبكة الاستثمار المؤثر العالمية Global Impact Investing Network (GIIN) 

نظام قياس وإدارة الأثر GIIN IRIS

المصطلح باللغة العربيةالمصطلح باللغة الإنجليزيةالمختصر



أسئلة استذكاريه للفصل الخامس 
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”  مؤشرات أداء المحفظة“ما الفرق بين 
”  مؤشرات الالتزام والحوكمة“و

في الوقف؟ ” مؤشرات الأثر“و
1

 Fairلماذا يُعد مبدأ  
Representation and Full  

Disclosure  جوهرياً عند عرض أداء
الوقف؟ 

2
-Timeما الفائدة العملية من اعتماد  

Weighted Return (TWR)  في
عرض الأداء؟ 

3

ما العناصر الأساسية التي يجب أن 
مذكرة ) Decision Memoتحتويها  

حتى تحمي الوقف بعد تغيّر ( قرار
الأشخاص؟ 

 Five Dimensions ofكيف تُستخدم 4
Impact   ؟ ”تجميل الأثر“لمنع

5
وفق  ” نظام إدارة أثر“ما الذي يميز 

Impact Principles  لغة “عن مجرد
؟ ”أثر

6

ما العلاقة بين منطق الإفصاح في  
IFRS S1/S2  وبين حوكمة بيانات

الوقف؟ 
7
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الاختبار المعرفي البعدي



شكراً لكم
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