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كر حتى وله الشّ  ، فالحمد لله حمدا كثيرا الرعاية الإلهيةو  في إتمامها وأمدني بالصبر

 .يرضى وله الشّكر بعد الرضا

" الذي تفضل بقبول لحيلح الطيب "للأستاذ المشرف ثم كامل الشّكر والتقدير 

مة والتي  القيّ  ملاحظاته ونصائحهو  هتوجيهات ىعل وكذاالإشراف على هذا العمل، 

، فلك أستاذي الكريم كل الشّكر هذا العملكان لها الفضل الكبير في إتمام 

 جازاك الله ألف خير.والامتنان والتقدير و 

على تفضّلهم عضاء لجنة المناقشة أ الأفاضل إلى الأساتذةكر تقدم بالشّ كما أ

لمناقشة هذا العمل تخصيص جزء من وقتهم الثّمين و مناقشة هذا العمل  بقبول 

 إثرائه بملاحظاتهم القيمة.و 

 



 

 
، الغالي والنفيس لكي أتم مشواري الدراسي بذلا نالذي ين،الكريم ينإلى الوالد

ما بسهبالصالحات وأل ماهيأمد الله في عمر لولاهما لما وصلت إلى ما أنا عليه الآن، 
 ...ماجميله ورد   ماهثوب الصحة والعافية ومتعني ببر  

 شيماء، فاطمة الزهراءتي: اخو إلى أ

 أدامه الله نعم السند والأخإلى أخي عمار 

 غنية وزوجها عبد السلامإلى أختي 

 كل أفراد العائلة كبيرا وصغيرا  إلى

 إلى كل زميلاتي وزملائي 

 إلى كل من عل مني حرفا

 ....ولو بكلمة طيبة إلى كل من سخرهم الله لي عونا وسندا

 أهدي هذا العمل
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 تمهيد:
المؤشر الرئيسي لتطور و  باعتباره عصب الحياة ؛بالاقتصاد اىتماماً كبيراً  ،منذ القديم ،ىتمت الدولا       

وىو ما  ،وغيرىا وتشجيع الاستثماربالادخار المحمي وتجميع المدخرات ، حيث اىتمت وازدىار الدول
الاستثمارات  دعماستقطاب الأموال و تتولى ميمة  مؤسسات ماليةأسواق الأوراق المالية كساىم في بروز 

 المرجوة. وتحقيق التنمية الاقتصادية وبالتالي النيوض بالاقتصاد الوطني وتسريعيا
إحدى الآليات اليامة وتعتبر المرآة الحقيقية العاكسة لاقتصاد أي دولة، الأوراق المالية  سوق تعد        

بين أصحاب تربط من خلال عمميا كقناة  ،الاستثمارات المختمفة المدخرات وتوجيييا نحووتجميع  حشدل
بالدور المنوط بيا عمى أكمل يا قيامتطور أداء السوق و ويتطمب  .ائض المالية وأصحاب العجز الماليالفو 

مؤسسات و مالية  أدواتو   من تشريعات وقوانين :المناخ الملائم توفر العديد من المقومات أبرزىاوجو 
 .مالية نشطة 

الناشطة في أسواق أىم المؤسسات المالية الإسلامية  ىي أحدصناديق الاستثمار الإسلامية  إن      
ا في الأسواق بفضل الميام الذي تقوم بيت مكانة ميمة بحيث اكتسفي الوقت الحاضر، الأوراق المالية 
الاستثمارات المختمفة  وتوجيييا نحو -خاصة من صغار المدخرين -في تجميع المدخراتوالمتمثمة أساساً 

من  بفضل الميزات التي توفرىا ىذه الصناديقأيضا و  .يةشرعال متنوعة تتوافق مع الأحكام بأساليب
حيث أن المستثمر الصغير بإمكانو ولوج عالم الاستثمار من خلال  ؛لممستثمر اختصار لموقت والجيد

صناديق الاستثمار  توفركما ت الصناديق بمبالغ صغيرة وملائمة لو، شراء وثائقب لو فرصةإتاحة ال
مكانية تسييل وثائقيا أىمياالأخرى الإسلامية عمى العديد من المزايا  ؛ تنوع آليات الاستثمار فييا وا 

جعمتيا ساىمت في انتشارىا و  صناديق الاستثمار الإسلاميةالخصائص التي تتمتع بيا كل ىذه  .بسيولة
  .المسممين وغير المسممين لممستثمرينقبمة 
حيث أنشئ أول  ؛لخوض تجربة صناديق الاستثمار ،عربيا ،تعد المممكة العربية السعودية الس باقةو      

ى بالموازاة وتنام ثم تنامت صناعة صناديق الاستثمار من سنة لأخرى، ،م1191ي سنة صندوق استثمار 
تسمح بجذب أموال  ،الطمب عمى صناديق استثمارية تتوافق أنشطتيا مع أحكام الشريعة الإسلامية مع ذلك

مما شجع الكثير من شركات الاستثمار  ؛المدخرين الذين يرغبون في استثمار أمواليم بطرق شرعية
نشاء المزيد من الوالمصارف الإسلامية عم موافقة لمشريعة الإسلامية الجديدة الصناديق ى تمبية الطمب وا 
 .الضوابط الشرعية وفقلتعمل  فعلاأو تحويل صناديق قائمة 
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  الإشكالية الرئيسية:
والدور  ونظرا لأىمية صناديق الاستثمار الإسلامية في الاقتصاد بصفة عامة ؛في ضوء ما سبق     

ؤل استىذا البحث في ال ر إشكاليةو تتبمعمى مستوى سوق الأوراق المالية بصفة خاصة، الذي تؤديو 
 الرئيسي الآتي:

                     ورفع أداءتطوير في  المساهمةإلى أي مدى يمكن لصناديق الاستثمار الإسلامية 
 ؟في المممكة العربية السعودية الأوراق المالية سوق

 الأسئمة الفرعية:
  الفرعية التالية: سئمةالرئيسية الأ الإشكالية تندرج تحت

 وما ىي المزايا التي تحققيا لممستثمر؟ الدور التمويمي لسوق الأوراق المالية؟ما ىو  -
 فيم تتمثل أىم الأنشطة والأساليب الاستثمارية لصناديق الاستثمار الإسلامية؟ -
 ؟ماليةال وراقالأ سوقالدور الذي تمعبو صناديق الاستثمار الإسلامية عمى مستوى ىو ما  -
  السعودية؟المممكة العربية ما ىو واقع صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية في  -
معب راً عنيا بإجمالي  -صناديق الاستثمار الإسلاميةذات دلالة إحصائية بين ارتباط ىل توجد علاقة  -

 سوق الأسيم السعودي؟مؤشرات  و -الموجودات وعدد الوحدات المصدرة والأداء
 فرضيات الدراسة:

 كالآتي: البحث صياغة فرضياتتمت ، أجل حصر الموضوع، وبيدف الإجابة عمى الأسئمة السابقة من
ربط أصحاب العجز المالي كقناة ت من خلال عممياوراق المالية دورا تمويمياً ميماً معب سوق الأت -

 بأصحاب الفائض المالي.
أصحابيا وتوجيييا نحو استثمارات تعبئة المدخرات من جذب و تقوم صناديق الاستثمار الإسلامية ب -

 .وفق أحكام الشريعة الإسلامية مختمفة
ضافة أدوات مالية جديدة  ا،استقطاب مستثمرين جددتساعد صناديق الاستثمار الإسلامية عمى  - وا 

 .تنشيط سوق الأوراق الماليةالمساىمة في وبالتالي  ،لمسوق
سوق الأسيم يعتبر حيث السعودية تجربة رائدة في مجال صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية،  د  عت -

 .صناديقىذه الالسعودي بيئة جد مناسبة لنشاط 
معب راً عنيا بإجمالي  -ذات دلالة إحصائية بين صناديق الاستثمار الإسلاميةارتباط توجد علاقة  -

 سوق الأسيم السعودي.مؤشرات و  -الموجودات وعدد الوحدات المصدرة والأداء
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 :أهمية الدراسة
فرصة تمث ل  باعتبارىا صناديق الاستثمار الإسلاميةالاقتصادية لىمية الأمن  توأىمي البحث كتسيي      

 ،عن كل المعاملات غير المشروعة اً بعيد مباحةوفق أساليب شرعية أمواليم استثمار مناسبة لمراغبين في 
رين أصحاب المدخرات لممستثمصناديق الاستثمار الإسلامية توفر ؛ ومن جية أخرى ىذا من جية،

في للاستفادة من مدخراتيم وتوظيفيا  فرصا استثمارية ملائمة -الكافية والذين لا يممكون الخبرة -الصغيرة 
يعتبر  ؛وقياميا بوظائفيا عمى أكمل وجو وبالتالي فإن تطور ونجاح ىذه الصناعةالاستثمارات المختمفة. 

  .لصناعة المالية الإسلاميةارافداً ميماً لتعزيز لاستثمار الإسلامي و عاملًا أساسياً لمنيوض با
صناديق الاستثمار الإسلامية  دورأىمية و إبراز ، من خلال محاولات أىمية ىذه الدراسةتزداد كما        
نشاط تجربة وذلك من خلال دراسة ، عمى أدائيا وتطورىا تأثيرالو  سوق الأوراق الماليةتنشيط في 

 باعتبارىا تجربة رائدة في الدول العربية. سيم السعوديالأالصناديق الاستثمارية الإسلامية في سوق 
 أسباب اختيار الموضوع:

"أثر نشاط  المتمثل في: ىناك مجموعة من الاعتبارات والأسباب التي دفعتنا لاختيار موضوع البحث
 "-دراسة حالة سوق الأسهم السعودي –صناديق الاستثمار الإسلامية عمى أداء سوق الأوراق المالية 

 نذكر منيا:
 ؛الإسلامي والتمويل لاقتصادل الحديثة مواضيعالدوافع ذاتية تتمثل في الرغبة في التعمق في  -
 ؛وقم ة الدراسات والأبحاث التي تناولتو نسبيا حداثة موضوع صناديق الاستثمار الإسلامية -
والصناعة المالية الإسلامية التمويل الإسلامي  ا كل منبي ىحظي ي أصبحة التوالمتزايد ةالكبير  ميةىالأ -

 هلوجوب دراسة ىذلفت النظر م في وىو ما ساى ؛2002عمى كل الأصعدة، خاصة بعد أزمة 
 ؛اع والتعمق فيييضاالمو 

خاصة في العالم  - في السنوات الأخيرةبشكل ممحوظ تنامي نشاط صناديق الاستثمار الاسلامية  -
استقطاب دورىا في بفضل قبال المستثمرين عمييا بشكل كبير جدا وزيادة إ -الإسلامي والدول العربية

من ما دفع العديد وىو المختمفة،  تامن صغار المدخرين وتوجيييا نحو الاستثمار المدخرات 
الاقتصاديين لمتنبؤ بمستقبل واعد ليذه الصناديق إذا ما توفر ليا مناخ مناسب يساعدىا عمى التقدم 

 للأمام.
ومدى  ،الرغبة في تقديم رؤية معمقة حول الدور الذي يمكن أن تمعبو صناديق الاستثمار الإسلامية -

من مختمف جوانبو  ىذا الموضوعء و منو محاولة إثرا قدرتيا عمى تحريك وتنشيط سوق الأوراق المالية،
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 صناديقعرفة وتحميل أثر نشاط ىو م ليذه الدراسةالدافع الرئيس فبالتالي و  النظرية والتطبيقية.
  ؛سوق الأوراق الماليةمؤشرات عمى أداء  الاستثمار الإسلامية

المالية في  الأوراق أسواقكونو يعد  من أكبر  ؛سيم السعوديسوق الأ عمى في ىذه الدراسةتم التركيز  -
صناديق الاستثمار جال صناعة في م ـــ عربيا ـــ رائدة ا تعد  المممكة العربية السعوديةالدول العربية، كم

  .الإسلامية
 أهداف الدراسة:

 ما يمي:مة من الأىداف يمكن ذكر أىميا فيتسعى ىذه الدراسة إلى تحقيق جم
بسوق الأوراق المالية والأدوات المتداولة فييا وآليات عمميا، بالإضافة لأىميتيا والدور الذي  التعريف -

 تمعبو في الحياة الاقتصادية بشكل عام؛
براز أىمية وجود ىذه  ،وآلية عمميا صناديق الاستثمار الإسلامية عنمحاولة إعطاء فكرة شاممة  - وا 

 ؛أو المستثمرين الأفراد أو أسواق الأوراق الماليةللاقتصاد الوطني  سواء بالنسبة ؛المؤسسات
 عمى سوق الأوراق المالية؛سلامية نشاط صناديق الاستثمار الإجوانب تأثير  توضيح أىم -
، باعتباره من تطوره تحميل مؤشراتإبراز و  السعودي من خلال الأسيمأداء سوق  تسميط الضوء عمى -

 أكبر وأىم الأسواق العربية؛
 صناديق الاستثمار الإسلامية في المممكة العربية السعودية؛ الوقوف عمى واقع -
السعودي، ومحاولة  الأسيمإبراز العلاقة بين نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية وأداء مؤشرات سوق  -

وأدوات القياس دام الأساليب الإحصائية من خلال استخ والتعبير عنيا كمي اً  اميعلاقة بينال تحميل
 .المناسبةالاقتصادي 

 الدراسات السابقة:
  تصب في نفس سياق بحثنا، نذكر:من أىم الدراسات التي تم الاطلاع عمييا، والتي      

 "، -دراسة تجارب بعض الدول العربية -تقييم أداء صناديق الاستثمار الإسلامية"،دراسة فتيحة كحمي -1
ىدفت الدراسة إلى ، 2011-2010، جامعة حسيبة بن بوعمي الشمف مذكرة ماجستير في عموم التسيير،

مدى فعالية صناديق الاستثمار الإسلامية مقارنة بصناديق الاستثمار التقميدية عمى  معالجة إشكالية
 .خاصة في ظل الأزمة المالية العالمية مستوى الدول العربية
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عمى نظيرتيا  تفوق الصناديق الإسلامية في أدائياوصمت الدراسة إلى عدة نتائج أىميا: توقد      
في فترات ىبوط الأسواق وفي فترة الأزمة المالية، وىذا بنظر الباحثة دليل كافٍ عمى أن  التقميدية

جيداً في فترات الركود الاقتصادي بسبب القواعد التي  الصناديق الإسلامية تقدم لممستثمرين تحوطاً 
 يفرضيا الاستثمار الإسلامي عمى اختيار أصول الصناديق.

إلا أنيا تختمف عمييا ، جانبيا النظريتتقاطع مع الدراسة السابقة في  ومع أنيا الدراسة الحاليةأما       
في التطبيقي واقع قطاع صناديق الاستثمار الإسلامية  الجانبفي  حيث تناولنافي الجانب التطبيقي، 

الاىتمام بالجانب النظري بالإضافة إلى  ـــ ىذه الدراسة من خلالــــ حاولنا و ، السعوديةالمممكة العربية 
الصناديق نشاط التحميل  القياسي في إيجاد أثر  عمى الاعتماد وذلك من خلال، الجانب التحميمي

 .مؤشرات سوق الأسيم السعودي عمى أداءالإسلامية 
لتمويل صناديق الاستثمار الإسلامية ودور المصارف الإسلامية في تفعيمها دراسة وداد بوحلاسة، "  -2

"، مذكرة ماجستير في الاقتصاد والإدارة، جامعة الأمير عبد القادر لمعموم الإسلامية قسنطينة، التنمية
، ىدفت ىذه الدراسة إلى معالجة إشكالية مدى قدرة صناديق الاستثمار الإسلامية عمى 2013-2014

في تفعيل الصناديق وتمكينيا من تمويل عمميات التنمية في البمدان الإسلامية، ودور المصارف الإسلامية 
 .القيام بالوظيفة التي كانت ترجى من وجودىا

وقد خَمُصت ىذه الدراسة إلى أن صناديق الاستثمار الإسلامية وبالإضافة لدور الوساطة المالية الذي      
تقوم بو بين أصحاب الفائض وأصحاب العجز المالي، فإنيا كذلك تتخصص بتقديم خدمات ميمة أخرى 
من بينيا: توفير قنوات استثمارية ملائمة لمشريعة، التنويع، توفير السيولة، المحافظة عمى رؤوس الأموال 

 داخل البمدان الإسلامية وىو ما يساىم في عمميات التنمية فييا. 
أما الدراسة الحالية فالإضافة إلى التطرق لمدور الاقتصادي الذي تقوم بو صناديق الاستثمار       

الإسلامية ووظائفيا المختمفة، إلا أنيا لم تكتف بالمعالجة النظرية لمموضوع بل حاولت التركيز عمى 
ظيار الدور الاقتصادي لمصناديق الإسلامية بصفة خاصة في سوق  الجانب النظري مع تطبيق عممي وا 

مية في سوق الأسيم الأوراق المالية، وذلك من خلال دراسة تحميمية وقياسية لأثر نشاط الصناديق الإسلا
 السعودي.

سوق الأوراق دراسة الأساليب الاستثمارية لمبنوك الإسلامية وأثرها عمى دراسة رفيق شرياق، " -3
عنابة،  أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة باجي مختار ،"-دراسة حالة -ةماليال

الذي تحدثو استثمارات البنوك . ىدف الباحث من خلال ىذه الدراسة إلى تبيان الأثر 2014/2015
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الإسلامية عمى مختمف مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية، حيث شمل الجانب التطبيقي دراسة تأثير 
نشاط عينة من صناديق الاستثمار التي تديرىا البنوك الإسلامية عمى أداء سوق الأسيم السعودي  خلال 

مت الدراسة التطبيقية إلى وجود ارتباط قوي في معظم الحالات  وقد .2014إلى  2001الفترة من  توص 
 بين صناديق الاستثمار الإسلامية ومؤشرات أداء سوق الأسيم السعودي.

صناديق الاستثمار  حول كل اىتمامياالدراسة السابقة بتركيز  نتميزت ع دفق أما الدراسة الحالية     
الجانب الدراسة السابقة في  يا معتقاطع ورغم من كل جوانبيا، سواء النظرية أو العممية، الإسلامية
    .(2011-2001زمنية ميمة ) فترة أنيا تناولت أيضا ما يميز الدراسة الحالية، إلا أن التطبيقي

المالي أثر صناديق الاستثمار الإسلامية عمى مؤشرات السوق دراسة أحمد حسن محمود عربيات، " -4
 .2019، أطروحة دكتوراه في المصارف الإسلامية، جامعة العموم الإسلامية العالمية عمان، السعودي"

ىدف الباحث من خلال دراستو إلى إبراز الدور الاقتصادي الذي تؤديو صناديق الاستثمار الإسلامية من 
 .2015إلى  2011لسنوات من ا وشممت فترة الدراسة السوق المالي السعوديخلال تأثيرىا عمى مؤشرات 

صناديق الاستثمار الإسلامية من فئة المتاجرة : أن ومن أىم النتائج التي توصل إلييا الباحث      
من المجموع الكمي  %32لاستحواذىا عمى  السعودي الماليسوق البالأسيم المحمية تمعب دوراً ىام اً في 

وجود أثر معنوي كما توصمت الدراسة إلى  الفترة،في السوق خلال لمصناديق الاستثمارية العاممة 
ية) صافي الموجودات، عدد الوحدات المصدرة، الأرباح( عمى مؤشرات لصناديق الاستثمار الإسلام

    ولة، حجم التداول، المؤشر العام(، وىو ما يؤكد السوق المالي السعودي)القيمة السوقية للأسيم المتدا
 لصناديق الاستثمار الإسلامية عمى مؤشرات السوق المالي السعودي. الدور الفعال  -حسب الباحث -
 بالآتي: السابقة تميزت الدراسة الحالية عن الدراسة     

كيفيات الإسلامية و  للأنواع المختمفة لصناديق الاستثماربأكثر تفصيل  تطر قت الدراسة الحالية -
، مع التركيز الرقابة فييا والتحديات التي تواجييا تالاستثمار فييا وآلية عمميا، بالإضافة لعمميا

  دورىا الاقتصادي عمى جميع الأصعدة.عمى 
 (.2011 -2001) أشمل من الدراسة السابقة الفترة الزمنية التي غط تيا الدراسة الحالية -
شممت شممت الدراسة السابقة عينة من الصناديق من فئة المتاجرة بالأسيم المحمية، في حين  -

 متنوعة الأصول.اسة الحالية مجموعة من الصناديق الإسلامية الدر 
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 حدود الدراسة:
، 2011 غاية سنة إلى 2001 سنة ل الإطار الزمني لمدراسة في كونيا تغطي الفترة الممتدة منيتمث     

 أما الإطار المكاني فيو يشمل سوق الأسيم السعودي.

 المنهج المتبع:
الدراسة، تم  وتحقيق أىدافمطروحة شكالية الالإنظر إلى طبيعة الموضوع ومن أجل الإجابة عمى بال     

عند التعرض إلى الأطر النظرية لمدراسة، من خلال عرض الاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي 
 ية أخرىبصناديق الاستثمار الإسلامية من جية وسوق الأوراق المالية من جة مختمف المفاىيم المتعمق

الخاصة بصناديق  تحميل البيانات والإحصائيات في ، وكذلكوكل ما لو علاقة بالجانب النظري لمموضوع
 -2001بين سنوات  في الفترة الممتدة الاستثمار الإسلامية السعودية ومؤشرات سوق الأسيم السعودي

2011.  
لقياس  نماذج الانحدار الخطي المتعددالقياسي من خلال استخدام تم الاعتماد عمى المنيج كما      

المتغيرات التابعة، وذلك من خلال الاعتماد عمى برنامج عمى المتغيرات المستقمة  اختبار أثرالعلاقة و 
Eviews12. 

 :صعوبات الدراسة
أحد ينكر ما يواجيو الطالب أو الباحث الجامعي من صعوبات وعراقيل في سبيل إنجاز بحثو، لا     

 :فيما يأتي عملأىم الصعوبات التي واجيتنا في إعداد ىذا ال ويمكن إيجاز
عمى  التطبيقية الدراسات أغمب تركيزبموضوع بحثنا و  ذات الصمة المباشرةقم ة الدراسات السابقة  -

 ؛موضوع صناديق الاستثمار التقميدية
 .التقارير السنوية من سنة لأخرى وتضارب الأرقام بين تباين الإحصائيات والبيانات من مصدر لآخر؛ -
 ، نذكر منيا الإحصائياتالميمة في دراستنا  استحالة الحصول عمى بعض الإحصائيات والبيانات -

تطور عدد صناديق )صناديق الاستثمار الإسلامية في المممكة العربية السعودية قطاع بالخاصة 
 ،(المستثمرة فييا ، حجم الأصولفي ىذه الصناديق ، عدد المشتركينمن سنة لأخرى الاستثمار الإسلامية

تخص إجمالي قطاع الصناديق الاستثمارية العاممة في في التقارير السنوية حيث أن الإحصائيات المتوفرة 
كانت وكان لمدراسة أن تكون أفضل لو غير الإسلامية، الإسلامية عن ة ولا تفصل الصناديق السعودي

 .عمى إحصائيات لمتغيرات أخرى حصمناالإحصائيات متوفرة أو 
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 هيكل الدراسة:
 سيتم تقسيم ىذا البحثالإجابة عمى إشكالية الدراسة والوصول إلى تحقيق الأىداف المرجوة منيا،  بغية

 إلى أربعة فصول كما يمي:
 نتطرق في؛ ، تم تقسيمو إلى ثلاث مباحثأساسيات سوق الأوراق المالية :يتناول الفصل الأول
الأدوات مختمف  المبحث الثانيويتناول ، ماليةسوق الأوراق ال إلى ماىية بالتفصيل المبحث الأول

بدءا  الإطار التنظيمي لسوق الأوراق الماليةفيُفص ل في المبحث الثالث  أما، رأس المالالمتداولة في سوق 
 سوق الأوراق المالية.مؤشرات ماىية كفاءة السوق وأخيرا مفيوم بآليات التعامل في السوق ثم 

 فيومموقبل الخوض في ، الإطار المفاهيمي لصناديق الاستثمار الإسلامية :ـالمعنون ب الفصل الثاني
 ماىية الاستثمار الإسلاميـىذا الفصل ل المبحث الأول منصناديق الاستثمار الإسلامية ارتأينا تخصيص 

ماىية ، أما المبحث الثاني فيتناول وأىم أىدافو من أجل التعرف عمى خصائصو والضوابط التي تحكمو
 مختمف تصنيفات وأنواعالمبحث الثالث  في حين نستعرض من خلال، صناديق الاستثمار الإسلامية
 .صناديق الاستثمار الإسلامية

الإطار العممي لصناديق الاستثمار الإسلامية ودورها عمى مستوى سوق بعنوان:  الفصل الثالث
والتشغيمي لصناديق الاستثمار العممي  ، نحاول من خلال ىذا الفصل التفصيل في الجانبالماليةالأوراق 
حيث حاولنا تسميط  نظام تشغيل صناديق الاستثمار الإسلاميةفي المبحث الأول لفتم التطرق  ؛الإسلامية

فييا آلية استثمار الأموال و  الييكل التنظيمي لصناديق الاستثمار الإسلامية وكيفية إدارتياالضوء عمى 
، أما المبحث الثاني فتم وكذلك طرق قياس أدائياومختمف العمميات التي تتخم ل نشاط ىذه الصناديق 

، وفيو يتم التعريف بالمخاطر مخاطر صناديق الاستثمار الإسلامية وآلية تطبيق الرقابة عمييالتخصيصو 
الشرعية عمى معاملات الصندوق  تطبيق الرقابة أىميةالتي تواجو عمل الصناديق ميما كان نوعيا و 

إضافة عمى التحديات التي تواجو صناديق الاستثمار الإسلامية  مواجية المخاطر إحدى آلياتباعتبارىا 
 صناديق الاستثمار الإسلامية المزايا التي تقد ميا فنتناول فيو، أما المبحث الثالث والأخير في القيام بعمميا

بصفة سوق الأوراق المالية الاقتصاد بصفة عامة و في تنشيط  سواء لممستثمرين أو المؤسسين ودورىا
 خاصة.

دراسة تحميمية قياسية لأثر صناديق الاستثمار الإسلامية عمى مؤشرات أداء  بعنوان: الفصل الرابع
: المبحث الأول ؛مباحثوتم تقسيمو إلى ثلاثة ، (9002 -9002سوق الأسهم السعودي خلال الفترة )

صناديق الاستثمار الإسلامية في سوق  :، أما المبحث الثاني فتناوللمحة عن سوق الأسيم السعودي
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تحميل وقياس أثر نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية عمى ل المبحث الثالث، وخُص ص الأسيم السعودي
، من خلال الاعتماد عمى برنامج (2011 -2001أداء مؤشرات سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )

Eviews12. 
، وتقديم اقتراحات وآفاق وقد أنيينا دراستنا بخاتمة، استعرضنا فييا نتائج الدراسة، اختبار الفرضيات

 لمبحث.
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 تمييد:
رئيسي في انتقاؿ تعتبر سكؽ الأكراؽ المالية أحد العناصر الميمة في القطاع المالي نظرا لدكرىا ال      

 الكحدات ذاتالأمكاؿ مف الكحدات ذات الفائض المالي التي تبحث عف مجالات لاستثمار أمكاليا إلى 
كبالتالي المساىمة بشكؿ فعاؿ  التي تبحث عف التمكيؿ اللبزـ كالذم يتماشى مع إمكانياتيا، العجز المالي

كجيييا لمجالات استثمارية تعمؿ عمى دعـ الاقتصاد في زيادة الاستثمارات مف خلبؿ حشد المدخرات كت
 الكطني.

 إلى تطكير المتقدمة كالنامية عمى حد سكاء لدكؿاكنظرا لأىمية كدكر سكؽ الأكراؽ المالية سعت      
بأفضؿ كجو  الأمكاؿرؤكس الاقتصادية كما يضمف الاستفادة مف يا بما يخدـ مصالح أسكاقيا المالية

 ممكف.
لسكؽ الأكراؽ  تعميؽ المعرفة بالجكانب النظريةإلى ىذا الفصؿ مف خلبؿ  نيدؼكعمى ىذا الأساس      
 كذلؾ كفؽ الترتيب التالي:  ، الأدكات المتداكلة فييا كتسميط الضكء عمى آلية عممياإبراز أىـ  ،المالية

 سكؽ الأكراؽ المالية  اىيةم: المبحث الأول   
 في سكؽ الأكراؽ المالية الأدكات المتداكلة  مبحث الثاني:ال   
 الإطار التنظيمي لسكؽ الأكراؽ المالية : المبحث الثالث   
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 سوق الأوراق المالية  اىيةمالأول:  المبحث
مصدر ميـ مف لاقتصاد أم دكلة كالقمب النابض لو ككنيا المالية المرآة العاكسة الأكراؽ ؽ ك تعتبر س

، فيي تعمؿ عمى م الطمب كالعرض عمى رؤكس الأمكاؿمكقع لالتقاء تيار ك  مصادر التمكيؿ للبقتصاد
كحشد المدخرات الكطنية كتكجيييا انتقاؿ الأمكاؿ مف كحدات الفائض إلى كحدات العجز المالي 

 للبستثمارات المختمفة.
 سوق الأوراق المالية ونشأة مفيوم المطمب الأول:

نمت كالتي التي شيدىا العالـ في تشكيؿ أسكاؽ الأكراؽ المالية  صناعية المختمفةساىمت التطكرات ال
، كىك ما يدفع كؿ اقتصاديات العالـ لتمكيؿ القمب النابضعصر الحالي أصبحت في الكتطكرت بسرعة ك 

 .الخصائص التي تميزهأبرز لمبحث في تعريؼ ىذا السكؽ ك 
 سوق الأوراق المالية وخصائص تعريف :الفرع الأول

مالية، كممتيف: سكؽ كالأكراؽ اللابد أكلا مف تعريؼ سكؽ الأكراؽ المالية كالذم بدكره مركب مف       
 ، ثـ نبيف المراد مف ىذا التركيب المفظي في الميداف الاقتصادم.لذلؾ نبيف معنى جزأيو

كممة السكؽ تطمؽ عمى مكضع البيع كالشراء كلذلؾ فقد استعممت اقتصاديا في معنى أكسع سوق: ال      
بكثير، كبذلؾ فيي تعني المكاف الذم يمتقي فيو البائعكف كالمشتركف لسمعة معينة، غير أف كحدة المكاف 

كالمشتريف  مجمكع البائعيفالتعريف الاقتصادي "ليست شرطا أساسيا لقياـ السكؽ، كما يعني بالسكؽ في 
 . 1لسمعة معينة أك لعناصر الإنتاج في فترة زمنية معينة كمنطقة معينة، كعمى اتصاؿ كثيؽ"

التي تصدرىا الشركات كالبنكؾ كالييئات العامة كغيرىا، كتتمثؿ عادة في  كثائؽال :الأوراق المالية      
 .2كىي تتداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية.الأسيـ كالسندات..

 :ما يمي أىـ ما تناكلو الباحثكف مف تعريفات ليافيسكؽ الأكراؽ المالية ف أما
سكؽ مستمرة ثابتة في المكاف تقاـ في مراكز التجارة كالماؿ في تعرّؼ سكؽ الأكراؽ المالية عمى أنيا: "   

راؽ مكاعيد محددة يغمب أف تككف يكمية يجتمع فييا أصحاب رؤكس الأمكاؿ كالسماسرة لمتعامؿ في الأك 

                                                   
، دار 1ط "،منظور الاقتصاد الإسلامي الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية منزكريا سلبمة عيسى شطناكم،" 1

 .26، ص2009النفائس،الأردف، 
 2 صلبح حسف،"البنوك ومخاطر الأسواق المالية العالمية"، دار الكتاب الحديث، القاىرة،2011، ص156.
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المالية كفقا لنظـ ثابتة كلكائح محددة، كيتحدد سعر الأكراؽ المالية بعكامؿ العرض كالطمب بشأنيا في ذلؾ 
 .1"شأف أم سمعة أخرل

سكؽ منظمة تقاـ في مكاف ثابت يتكلى إدارتيا كالأشراؼ عمييا ىيئة ليا كما تعرّؼ عمى أنيا: "      
كأعراؼ كتقاليد يؤميا المتعاممكف في الأسيـ كالسندات مف نظاميا الخاص، تحكميا لكائح كقكانيف 

الراغبيف في الاستثمار كالناشدكف الاستفادة مف تقمبات الأسعار، تنعقد جمساتيا في المقصكرة يكميا حيث 
 .2"يقكـ الكسطاء الماليكف بتنفيذ أكامر البائعيف كالمشتريف

)جغرافي أك لا جغرافي( لعرض كطمب  مكقع اليةتمثؿ سكؽ الأكراؽ الم" :كما يمي كعرّفت أيضا      
بعد أف تـ  ليا عممية التداكؿ بيعان كشراءن الأكراؽ المالية، كىي سكؽ ثانكية للؤكراؽ المالية تجرم خلب

 .3"إصدار الأكراؽ المالية في السكؽ الأكلي
عبارة عف سكؽ منظمة لمتعامؿ في الأكراؽ المالية مف أسيـ كسندات كما يمكف تعريفيا بأنيا: "     

 .4"الشركات ككذا السندات الحككمية القابمة لمتداكؿ، كتتحدد فييا الأسعار كفقا لمقتضيات العرض كالطمب
طالبي كعارضي الأمكاؿ سكاء كانكا  ف سكؽ الأكراؽ المالية ىي مكاف لالتقاءكعميو يمكف القكؿ أ     
نظـ لقكانيف ك كفقا  راؽ المالية المختمفة بيعا كشراءن ريف أك مضاربيف، يتـ فييا إصدار كتداكؿ الأك مستثم

 . عكامؿ العرض كالطمبكفؽ  كرقة الماليةكيتحدد سعر ال ثابتة كلكائح محددة
: ىك إطار منظـ تحكمو قكاعد تعريؼ شامؿ لسكؽ الأكراؽ الماليةانطلبقا مما سبؽ يمكف إعطاء      

عمى نحك يسمح بانتقاؿ الأمكاؿ بيف قكل  بالأكراؽ المالية بيعان كشراءن  كقكانيف كأحكاـ ثابتة، يتـ فيو التعامؿ

                                                   
، دار الكتاب "-دور المنظمات والتكتلات الدولية والأىمية -البورصات والأسواق الماليةصلبح الديف حسف السيسي،" 1

 . 129، ص2014الحديث، القاىرة،
، مجمة (أسواق الأوراق المالية)نشأتيا، الوظائف الاقتصادية، خصائصيا وأقسامياعبد الله غالـ كعبد الحفيظ خزاف،" 2

، 2016مارس، الجزائر، العمكـ السياسية جامعة محمد خيضر، بسكرةكمية الحقكؽ ك ، 11، العدد8المجمدالاجتياد القضائي، 
 .74ص

الأردف،  ، دار الشركؽ لمنشر كالتكزيع،2، ط(بورصات -أوراق -الأسواق المالية)مؤسساتمحمكد محمد الداغر،  3
 . 239، ص2007

، إفريقيا"، مجمة اقتصاديات شماؿ أدوات اليندسة المالية كمدخل لدعم كفاءة سوق الأوراق الماليةنكريف بكمديف،"  4
 ،2010جكاف  الجزائر، -الشمؼجامعة حسيبة بف بكعمي ، اإفريقي شماؿ العكلمة كاقتصادياتمخبر البحث ، 8العدد
 .93ص
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العرض)أصحاب الفائض المالي( كقكل الطمب)أصحاب العجز المالي(، بشرط تكفر قنكات اتصاؿ فعالة 
 بيف المتعامميف فيو.

 :نذكر منيا الخصائص المميزة لسكؽ الأكراؽ المالية مفجممة  استخلبص مما سبؽ يمكف
كقكانيف كنظـ ىي سكؽ منظمة كمكقع لتداكؿ الأكراؽ المالية في مكاعيد محددة، تحكـ تداكليا قكاعد  -

 .ثابتة كلكائح محددة
تتمثؿ الكظيفة الرئيسية لسكؽ الأكراؽ المالية في ضماف انتقاؿ الأمكاؿ مف أصحاب الفكائض المالية  -

العجز المالي الأفراد كالشركات كالمدخريف...إلى الجيات التي تحتاج الأمكاؿ أم أصحاب كىـ 
 .كالشركات المستثمرة

الية لأكؿ مرّة، كالسكؽ الثانكم الذم يتـ فيو إصدار كطرح الأكراؽ الم سكؽ الإصدار ىك السكؽ الأكلي -
 .داكؿ ما تـ طرحو في السكؽ الأكليىك سكؽ التداكؿ الذم يتـ فيو ت

تتداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية أدكات مالية تقميدية )طكيمة الأجؿ( أىميا الأسيـ كالسندات، كأدكات  -
 .تتمثؿ في عقكد المشتقات المالية مالية غير تقميدية

يختمؼ المتعاممكف في سكؽ الأكراؽ المالية باختلبؼ تكجياتيـ كأىدافيـ، بيف مف يرغبكف في  -
 .المضاربكف(مف يريدكف الاستفادة مف التقمبات في الأسعار)الاستثمار)المستثمركف( كبيف 

مالية يتكلى الكسطاء كالسماسرة تنفيذ أكامر البائعيف كالمشتريف في السكؽ، حيث يتحدد سعر الأكراؽ ال -
 .بعكامؿ العرض كالطمب عمييا

 سوق الأوراق الماليةوتطور   نشأة: الفرع الثاني
لابد في البداية مف الرجكع إلى قبؿ الخكض في نشأة سكؽ الأكراؽ المالية كتطكره بشكمو الحالي،      

فكرة تعددية النقد التي ساىمت في ظيكر مينة جديدة ىي الصرافة أم تبديؿ العملبت بعضيا ببعض، 
الزائريف لممدف التي قبؿ الميلبد بتبديؿ عملبت   527فقد كمّؼ حكّاـ اليكناف القديمة الصرافيف في عاـ 

يكجدكف فييا، كانتشرت ىذه المينة كتطكرت بشكؿ سريع حتى في الإمبراطكرية الركمانية، كفي السنكات 
عامان ثـ عادت كظيرت في شماؿ إيطاليا  550الأكلى بعد الميلبد دخمت تمؾ المينة مرحمة سككف داـ 

لقكانيف كالتشريعات المتعمقة بعمميات الإيداع عندما قرر المشرّعكف الركمانيكف آنذاؾ كضع عدد كبير مف ا
كتبادؿ النقكد، كبعد ذلؾ احتمت الجميكريات الإيطالية ؾ)جنكة( ك)فينيسيا( ك)فمكرنسا( بفضؿ تجارتيا مع 



 الأوراق المالية : أساسيات سوقالفصل الأول

 

6 
 

الشرؽ مركزان مرمكقان عمى صعيد الاقتصاد الدكلي، كبدأت رؤكس الأمكاؿ تصؿ إلييا بكثافة بالغة مما 
 . 1الصرافة كلُقب الأشخاص العاممكف  في تمؾ المينة )المصرفيكف( استدعى إعادة ظيكر مينة

كمع انتعاش حركة التجارة في بمجيكا في بداية القرف الرابع عشر اشتيرت مدينة بركج كقبمة مفضمة  
لمتجار كاحتمت المركز الأكؿ في حركة التجارة العالمية كقد جرت العادة في تمؾ الفترة أف يجتمع التجار 

ات كدراسة عمميات لتبادؿ الصفق (Vander Bourse)كرجاؿ الأعماؿ مقابؿ قصر عائمة فف دم بكرص 
  كقيؿ إف (Van Der Bourse)بيع شراء السمع، كقيؿ: كانكا يجتمعكف في فندؽ يمتمكو شخص يسمى 

)فاف دم بكرص( ىذا اكتسب اسمو مف الشعار الذم رسمو عمى فندقو دلالة عمى مينتو كىك عبارة عف 
ت حركة التبادؿ ىذه لتأخذ تعني كيس النقكد، كتطكر  Bourseثلبثة أكياس مف النقكد كذلؾ لأف كممة 

 .2اسـ العائمة أك الشخص مع العممية إلى أف أصبحت ىذه الكممة تطمؽ عمى سكؽ تداكؿ الأكراؽ المالية
ـ ظيرت 1595ـ بمثابة العاـ الذم كلد فيو مفيكـ البكرصة كفي عاـ 1339كيعتبر المؤرخكف عاـ   

في فرنسا، أما بكرصة لندف فمقد كجدت منذ بداية  لأكثر أىمية لمدة طكيمةبكرصة ليكف الفرنسية الأقدـ كا
القرف السابع عشر ثـ تكالى إنشاء البكرصات الأكركبية الأخرل كبكرصة "ككلستريت"  الأمريكية مع نياية 

 القرف السابع عشر كنياية القرف الثامف عشر ، بعدىا انتشرت البكرصات تدريجيا في باقي دكؿ العالـ. 
كؽ الأكراؽ المالية عبر تطكرىا التاريخي ككفقا لمحاجة كطبيعة الإمكانيات المتاحة كقد مرّت فكرة س     

 :3بمجمكعة مف المراحؿ نمخصيا في الآتي
 المرحمة الأولى: مرحمة إنشاء بورصات البضائع

جرة الأيدم إف التطكر كالانتقاؿ مف المرحمة الزراعية إلى المرحمة الصناعية كما رافؽ ذلؾ مف ى  
إلى المدف الكبرل مما أدل إلى ازدحاـ السكاف فييا، حيث أصبح تمكيف ىذه المدف منظما  العاممة

بالأغذية كالحبكب فأدل ىذا إلى كجكد سكؽ عالمي للبتجار بالمحاصيؿ الزراعية، فنشأ فريؽ جديد مف 
نشاء المتعامميف سمكا بالمضاربيف ، اطر الاتجارلتحمؿ مخ ة الجممةتجار  ليتحممكا خطر تقمبات الأسعار، كا 

                                                   
 .8، ص2010 دار أسامة لمنشر كالتكزيع، الأردف، ،(أسواق الأوراق المالية)البورصةعصاـ حسيف،"1
دار النفائس لمنشر كالتكزيع، ، 1"، طمقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالية الإسلاميةمحمد عدناف بف الضيؼ،"  2

 .110، ص2013الأردف، 
، دار رسلبف لمنشر 1ط(، أساليب الاستثمار الإسلامي وأثرىا عمى الأسواق المالية)البورصاتقيصر عبد الكريـ الييتي،" 3

 .210، 209، ص ص2006سكريا، كالتكزيع،
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سميت بكرصة البضائع، فقد أنشئت ك البكرصات في أماكف متعددة للبتجار في ىذه المحاصيؿ  فنشأت
 ـ.1304أكؿ بكرصة لمبضائع في باريس عاـ 

 المرحمة الثانية: مرحمة التعامل بالأوراق التجارية
حيث أكجد الممؾ فيميب  بدأ في فرنسا في القرف الثالث عشر تداكؿ الكمبيالات كالسحكبات الإذنية  

ـ كاف التعامؿ يتـ في سندات 1688مينة سماسرة الصرؼ مف أجؿ تنظيـ ىذا التداكؿ، كفي انجمترا عاـ 
 ـ.1599الائتماف، ككذلؾ في أسيـ شركة اليند الشرقية التي تأسست عاـ 
 المرحمة الثالثة: مرحمة التعامل بالأوراق المالية في المقاىي 

كلكف بعد خركج المتعامميف في الأكراؽ المالية مف  دايتو يجرم في بكرصة البضائعفي ب كاف التعامؿ  
 يجتمعكف فيو، فكاف مكانيـ قارعة الطريؽ كالمقاىي. يبحثكف عف مكاف ليـ بدؤكابكرصة البضائع 

 المرحمة الرابعة: مرحمة استقلال البورصات المالية بمبانييا وأنظمتيا
صناعيا كذلؾ بنشكء مشاريع ضخمة لـ يستطع المستثمر الفرد كحده  لقد شيدت ىذه المرحمة تطكرا  

القياـ بالأعباء المالية، فبنمك الاقتصاد كتطكر الصناعة كزيادة الدخكؿ مف ناحية كركاج التعامؿ في 
الأكراؽ المالية مف ناحية أخرل، أدل إلى ضركرة قياـ أسكاؽ الأكراؽ المالية المستقمة كضركرة تطكر 

 اليب التعامؿ فييا.نظميا كأس
 .ةالماليق الأوراق سوالمطمب الثاني: أقسام 

 تصنؼ أسكاؽ الأكراؽ المالية حسب عدة معايير منيا: 
 ة تنفيذ التعاقدلأوراق المالية حسب فتر : تصنيف سوق االفرع الأول

 )فكرية(. إلى قسميف أسكاؽ آجمة كأسكاؽ حاضرةسكؽ الأكراؽ المالية حسب فترة تنفيذ التعاقد تنقسـ   
 ق الآجمةاسو الأ .1

فييا عقد صفقات البيع أك الشراء للؤكراؽ المالية ثـ تنفيذىا في ميعاد لاحؽ  الأسكاؽ التي يتـ ىي     
حيث تنقسـ  .1ىك تخفيض أك تجنب مخاطر تغيرات الأسعاركالغرض مف ىذه الأسكاؽ  في المستقبؿ،

 سكؽ الخيارات ك سكؽ المستقبميات كسكؽ المبادلات. :أسكاؽ الأكراؽ المالية الآجمة إلى

                                                   
، "-دراسة مقارنة بين النظامين المصري والسعودي -قيد الأوراق المالية في البورصةعبد القادر أحمد محمد صباغ، "1
 .85، ص2018، المركز العربي لمنشر كالتكزيع، مصر، 1ط
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 ق الحاضرة) الفورية(اسو الأ .2
الأسكاؽ التي يتـ فييا عرض كتداكؿ الأكراؽ المالية بصكرة فكرية بيف البائعيف كالمشتريف، كتعقد  ىي     

فييا الصفقات بشكؿ فكرم أم تنتقؿ ممكية الكرقة المالية مف البائع إلى المشترم فكر تنفيذ الصفقة كدفع 
 قيمتيا. 

 وقطبيعة عمل الس :  تصنيف سوق الأوراق المالية حسبالفرع الثاني
 تنقسـ الأسكاؽ المالية الحاضرة إلى قسميف السكؽ الأكلية كالسكؽ الثانكية.     
 السوق الأولية .1

لؤسيـ كالمنتجات كىك السكؽ الذم يشيد الإصدارات الأكلية ل ،يعرؼ أيضا بسكؽ الإصدار الجديد     
كىذا يعني أف السكؽ الأكلي ىك الذم تحصؿ منو الشركات كالحككمات عمى المالية كفيو تباع لأكؿ مرة، 

الشركات التي ىي  حصكؿىك  الجديدة التي تتـ بيذا السكؽ لإصداراتكاليدؼ الرئيسي مف ا .1القركض
لزيادة رأس  ا الشركات القائمة فتيدؼ أساساأمّ ، الماؿ الأساسيعمى رأس  )الجديدة(تحت قيد التأسيس

 .يامال
 :2يتـ الإصدار في ىذه السكؽ عف طريؽ     

نشاء الشركات الجديدة، أك زيادة رأس  الاكتتاب العام: .أ  سكاء تعمؽ ذلؾ بإصدار الأسيـ عند تأسيس كا 
ماليا بغرض تكسيع كتنكيع نشاطيا أك إصدار السندات عند الحاجة لقركض طكيمة الأجؿ، كعادة ما 

 ات متخصصة تسمى مؤسسات الإصدار.تتكلى عممية إصدار الأكراؽ المالية مؤسس
كىك الاكتتاب الخاص أم الذم يقتصر فقط عمى المؤسسيف كحدىـ بغرض زيادة  الاكتتاب المغمق: .ب 

 رأس ماؿ شركات قائمة بالفعؿ. 
 
 
 

                                                   
1Mahfoud Djebbar ,  "Islamic Financial Markets : Achievements, prospects, and challenges", 
First International Conference on Emerging financial markets between traditional visions and Islamic 
future, Skikda University, 17-18 november 2015, P8 . 

 .18عصاـ حسيف، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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 :1كىيتعتبر السكؽ الأكلية ركيزة ميمة مف ركائز النشاط الاقتصادم نظرا لأىميتيا الكبيرة 
ميمة في تجميع المدخرات كتحريؾ رؤكس الأمكاؿ مف القطاعات ذات الطاقة التمكيمية  ةتعد آلي -

 في المكارد المالية. ان عجز  التي تعانيالفائضة إلى القطاعات 
محسكسا عمى مصادر الادخار في مرحمة التجميع كعمى تكزيعو في مرحمة  تمارس السكؽ الأكلية تأثيران  -

 التكظيؼ.
 تدفؽ الأمكاؿ كبغير انقطاع إلى الكحدات الإنتاجية. تعد منبعا أساسيا لضماف -
السكؽ الأكلية تضمف تكجيو المدخرات في مسارىا الصحيح إلى المشركعات التي في مرحمة التككيف  -

 في التكسع كالتطكير.أك تمؾ القائمة الراغبة 
يظير كجكدىا في غياب تقكـ كلا أف أف  التي ما كاف ليامشركات المساىمة ل تمعب دكران تمكيميان ىامان  -

السكؽ الأكلية التي تضمف تمكيميا، كما قامت ىذه الأسكاؽ إلى حينما عجز الأفراد عف تمكيؿ 
 المشركعات العملبقة.

إف الشركات القائمة التي بحاجة إلى زيادة مكاردىا المالية لمتكسع كالتطكير أك لمكاجية مشاكميا  -
 السكؽ الأكلية.التمكيمية لا سبيؿ أماميا إلا المجكء إلى 

 السوق الثانوية) سوق التداول( .2
التي سبؽ إصدارىا في السكؽ الأكلية كىي السكؽ التي يتـ في نطاقيا تداكؿ الأكراؽ المالية       

تـ فييا كبالتالي فيي السكؽ التي ي ،2كالاكتتاب بيا مف المالكيف الأصمييف أك غير الأصمييف إلى غيرىـ
 الدائمة.كتتمثؿ الكظيفة الرئيسية ليذه السكؽ في تكفير السيكلة ف، المستثمري بيفتداكؿ الأدكات المالية 

عتبر كعميو يمكف القكؿ أف السكؽ الأكلية تستمد قكتيا كفاعميتيا انطلبقا مف السكؽ الثانكية التي ت      
 مكاف التقاء طالبي كعارضي الأكراؽ المالية كفييا تمارس عمميات البيع كالشراء.

 
 

                                                   
، 2009، دار النفائس لمنشر كالتكزيع، الأردف، 2"، ط(أحكام الأسواق المالية)الأسيم والسنداتمحمد صبرم ىاركف،" 1

 .39، 38ص ص
، دار 1، ط"-دراسة تطبيقية -تحويل بورصة الأوراق المالية لمعمل وفق أحكام الشريعة الإسلاميةمحمد كجيو حنيني،" 2

 .36، ص2010النفائس لمنشر كالتكزيع، الأردف،
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 :1برز ذلؾ في النقاط التاليةنيضاح أكثر مفيكـ السكؽ الثانكية كلإ
) عف طريؽ شراء السندات مف السكؽ في السكؽ الثانكية يستطيع المقرض الذم أقرض الشركة -

الأكلية( أف يبيع دينو كذلؾ ببيع ىذه السندات أك جزء منيا، كما يستطيع الشريؾ الذم ساىـ في 
و أك بعضو لآخر، كذلؾ لشركة كمّ ف السكؽ الأكلية( أف يبيع نصيبو في االشركة)عف طريؽ شراء الأسيـ م

 ع ىذه الأسيـ أك بعضان منيا.بيب
كثير مف المتعامميف لغرض اليمجأ إلييا حيث تعتبر السكؽ الثانكية سكؽ لممتاجرة في الأكراؽ المالية،  -

بؿ ليبيعيا  ؛ليحتفظ بيا الكرقة الماليةيشترم لا مف فركقات الأسعار، فالمتعامؿ كالاستفادة تحقيؽ الأرباح 
 .ليربح الفرؽ بيف سعر شراؤىا كسعر بيعيا ،عندما يرتفع سعرىا في السكؽ

يجرم التعامؿ في السكؽ الثانكية بيف المتعامميف مف غير أف تككف الشركة المصدرة لمكرقة المالية  -
 :ا في السكؽ الثانكية مف عدة فكائد منياطرفان في ىذه المعاملبت، غير أف الشركة تستفيد مف تداكؿ أكراقي

سيكلة  ككذلؾ الإعلبف الدائـ عف الشركة مما يكسبيا شيرة كينعكس ذلؾ بأثر إيجابي عمى مبيعاتيا
تمكيف  إضافة إلى ،التعرؼ عمى المركز المالي لمشركة مف خلبؿ الإطلبع عمى أسعار أكراقيا المالية

 .كقت كأفضؿ سعر لككنيا سكقان مستمرة ؾ الشركة مف بيع أسيميـ فييا بأقصرملبّ 
 حسب درجة تنظيميا: تصنيف سوق الأوراق المالية الفرع الثالث

 كتنقسـ إلى قسميف رئيسييف ىما سكؽ منظمة)البكرصة( كسكؽ غير منظمة) السكؽ المكازية(.     
 )بورصة الأوراق المالية(السوق المنظمة  .1

الأكراؽ المالية يتـ فييا تداكؿ ىي السكؽ التي الرسمية، ك يطمؽ عمييا السكؽ المنظمة أك السكؽ      
جراءات تحدّ  كفقان  سجمة بمكاعيد محددةالم كتتميز بكرصة الأكراؽ المالية بكرصة، دىا لجنة اللقكاعد كا 

ىناؾ قكاعد  مع ملبحظة أفّ  ،د لمتعامؿ بالأكراؽ المالية ككجكد إجراءات محددة لمتداكؿبكجكد مكاف محدّ 
 الأكراؽ المالية فييا.جيؿ نة لتسمعيّ 

                                                   
عبد  ، مركز النشر العممي جامعة الممؾ1ط، 1ج"،الأسواق المالية من منظور إسلاميمبارؾ بف سميماف أؿ فكاز،" 1

 .77-75، ص 2010جدة، السعكدية،  العزيز،
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الغرض مف البكرصة ىك تسييؿ تبادؿ الأكراؽ المالية بيف المشتريف كالبائعيف، كبالتالي تكفير سكؽ إف 
الأكراؽ المالية  فيما يخص)افتراضي أك حقيقي( كما تكفر البكرصات معمكمات التداكؿ في الكقت الحقيقي 

 .1عرؼ عميياكالتّ  اكتشاؼ الأسعار عمى المستثمر ؿتسيكبالتالي  ،المدرجة
 سوق غير المنظمة)السوق الموازية(ال .2

يطمؽ عمييا السكؽ المكازية أك أسكاؽ ما فكؽ المنضدة كيتـ التعامؿ فييا بالأكراؽ غير المدرجة في      
في أكقات كيتـ التعامؿ في ىذه السكؽ  ،2كلا يكجد مكاف محدد لإجراء تمؾ المعاملبت ،السكؽ المنظمة

، كيمكف بيف الطرفيف غير أكقات العمؿ الرسمية لمبكرصة كيتحدد سعر الكرقة المالية فييا طبقان لمتفاكض
أف تتـ ىذه العمميات بالياتؼ أك بالحاسكب مف خلبؿ شبكة كبيرة مف الاتصالات السريعة التي تربط بيف 

 كالسماسرة كغيرىـ.الكسطاء 
 المنظمة يف الأسواق الثانوية غير: تصنالفرع الرابع

 إلى قسميف سكؽ ثالثة كسكؽ رابعة.الأسكاؽ الثانكية غير المنظمة تصنؼ 
 السوق الثالثة .1

 ،ىي قطاع مف السكؽ غير المنظمة، كيتككف مف بيكت السمسرة مف غير أعضاء الأسكاؽ المنظمة     
ا جميكر يا، أمّ كبيكت السمسرة ىذه تككف عمى استعداد لشراء كبيع الأكراؽ المالية بغض النظر عف كميت

العملبء في ىذه السكؽ فيي المؤسسات الاستثمارية الكبرل مثؿ صناديؽ الضماف كصناديؽ التقاعد 
كيتـ التعامؿ في ىذه السكؽ بأسيـ الشركات  .3كالأصكؿ التي تديرىا البنكؾ التجارية نيابة عف عملبئيا

بعد شركط الإدراج التي تطمبيا البكرصة لإدراج اسـ الشركة كىي الشركات التي لـ تستكؼ  ؛غير المدرجة
 .4في السكؽ المنظمةفي قائمة الشركات التي يتـ التعامؿ بأسيميا 

                                                   
1 Noureddine Krichene,"Islamic Capital Markets-Theory and practice-", John Wiley& Sons 
Singapore Pte. Ltd, Singapore, 2013 ,P596. 

، دار اليازكرم ، 1"، طالمصارف الإسلامية أداؤىا المالي وأثرىا في سوق الأوراق المالية"حيدر يكنس المكسكم، 2
 .80، ص2011الأردف،

.21عصاـ حسيف، مرجع سبؽ ذكره، ص  3 
"، المنظمة العربية لمتنمية الأسواق المالية)تركيبتيا، كفاءتيا، سيولتيا، والتجربة العربية(ديما كليد حنا الربضي، " 4

 .8، ص2015الإدارية، القاىرة، 
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 السوق الرابعة .2
 ،يجرم التعامؿ فيو بأكراؽ مالية غير مدرجة، كلا كجكد لمكساطة في ىذه السكؽ ىك سكؽ غير منظـ     

كالسبب في قياميا ىك حاجة بعض المؤسسات إلى تنفيذ صفقات بأحجاـ كبيرة بأقؿ تكمفة، كجميكر 
المتعامميف في ىذه السكؽ ىـ المؤسسات المالية كبيرة الحجـ كأغنياء المستثمريف الذيف يتعاممكف فيما 

مكلات التي يدفعكنيا بينيـ كيشتركف الأكراؽ المالية في طمبيات كبيرة كذلؾ كإستراتيجية لمحد مف الع
 .1لمسماسرة، كيتـ التعامؿ فييا مف خلبؿ شبكة فكرية مف أجيزة الياتؼ كشبكة الاتصالات الالكتركنية

 شروط قيام سوق فعال للأوراق المالية.: لثالمطمب الثا
بو عمى  يجب تكفرىا لضماف قياـ سكؽ فعاؿ للؤكراؽ المالية يؤدم الأدكار المنكطة شركطىناؾ عدة      

 :2، كتتمثؿ فيأكمؿ كجو
أساسا في الاستقرار الاقتصادم كالسياسي  المناخ ىنا يتمثؿ :ضركرة تكفر مناخ استثمارم مستقر -

المدخرات كفرة  مخص فيتتحالة انتعاش اقتصادم مع  سياسة اقتصادية رشيدة كمرنةكتكفر كالاجتماعي، 
الأكراؽ المالية إذ قامت في بيئة ذات ظركؼ اقتصادية كالثركات لدل الأفراد، حيث مف المعمكـ أف أسكاؽ 

ملبئمة تعتبر مف أكبر الكسائؿ التي تتيح الفرص لتحقيؽ أكبر قدر مف السيكلة للبستثمارات طكيمة 
الأجؿ، كعف طريؽ سكؽ الأكراؽ المالية يستطيع المستثمر أف ينقؿ ممكية جزء أك كؿ استثماراتو إلى 

 .دث عادة عند تغير ممكية المشركعلى أم نكع مف اليزات التي تحالغير دكف تعريض المشركع إ
كثرة عدد الشركات المساىمة كتنكع الأكراؽ المالية: مف بيف المتطمبات كالشركط الأساسية لإقامة سكؽ  -

الأكراؽ المالية ىك كجكد شركات مساىمة عديدة إضافة إلى كجكد أدكات مالية ذات آجاؿ مختمفة 
كتغرم المدخريف بالإقباؿ عمييا كاختيار المناسب ليا،  تسـ باليسر كانخفاض المخاطرايا تكمكاصفات كمز 

 .عمى اتساع رقعة السكؽ كازدىارىا مما يساعد
تكفر المؤسسات المالية الكسيطة: تؤدم المؤسسات المالية الكسيطة المصرفية منيا كغير المصرفية  -

الفرص الاستثمارية عف طريؽ سكؽ الأكراؽ المالية كمف دكران في تعبئة المدخرات المالية كتكجيييا، كخمؽ 
تحقيؽ تقارب العرض كالطمب الذم يعتبر جكىر عمميات ىذه السكؽ، كتقكـ ىذه المؤسسات بعمميات 

                                                   
، دار الكندم لمنشر كالتكزيع، الأردف، 1(، طالمشتقةالأسواق المالية)طبيعتيا، تنظيميا، أدواتيا "حسيف بني ىاني،  1

 .18، 17ص ص، 2014
 .79عبد الحفيظ خزاف ، مرجع سبؽ ذكره، صك  عبدالله غالـ2
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التسكيؽ كالتركيج كالتغطية للئصدارات الجديدة فضلب عف قياميا بإدارة المحافظ المالية لصالحيا أك 
لمؤسسات المالية الكسيطة في المصارؼ التجارية كالمتخصصة كبيكت لصالح الآخريف، كتتمثؿ ىذه ا

 .لتأميف كصناديؽ الاستثمار كغيرىاالسمسرة كشركات ا
كجكد ىيئة رسمية)حككمية( تنظـ كتشرؼ بصكرة كاممة عمى جميع نشاطات السكؽ مف حيث الأكراؽ   -

كية، ككذلؾ الترخيص كتأىيؿ الككادر المالية المدرجة كشركط إصدارىا كتداكليا في السكؽ الأكلية كالثان
تقكـ بكؿ الأعماؿ التي تيدؼ إلى تطكير كتحقيؽ أساليب  فيي كبالتاليكالأفراد كالعامميف في السكؽ، 

الحماية لممتعامميف في السكؽ مف خلبؿ منعيا لكؿ التجاكزات عمى الأنظمة كالمكائح كالقكانيف التي تحكـ 
 عمؿ السكؽ. 

شيا - شيار المعمكمات بمثابة الأساس لأم سكؽ الإفصاح المالي كا  ر المعمكمات: يعد الإفصاح كا 
للؤكراؽ المالية، لذا يتكجب تقديـ المعمكمات كالبيانات الصحيحة المالية كغير المالية المتعمقة بالشركات 

ترشيد التي يتـ تداكؿ أدكاتيا في سكؽ الأكراؽ المالية ليتمكف المستخدمكف كالمتعاممكف في ىذه السكؽ مف 
قراراتيـ الاستثمارية كذلؾ بنشر الأسعار اليكمية للؤكراؽ المالية المتعامؿ عمييا في نشرة مكتكبة، كما تمزـ 
الشركات بنشر ميزانياتيا كنتائج أعماليا كبيانات كافية عف المشركعات حتى يككف المستثمر عمى بينة 

  .ات أسعار الأسيـتجاىمف أمر نشاط كتطكر ىذه الشركات بما ينعكس أثره عمى ا
مات الأساسية لإقامة سكؽ الأكراؽ المالية عمى أف يتـ أحد المقكّ كجكد نظاـ فعاؿ للبتصالات يعتبر  -

بناء ىذا النظاـ كفقا لآخر تطكرات ثكرة الاتصالات كغيرىا مف الأجيزة كالمعدات المتطكرة التي تعمؿ 
السكؽ مف  ىذا النظاـ فكّ ميبأقصى سرعة للؤطراؼ المعنية، ك  عمى إيصاؿ آخر المستجدات كالتطكرات

ا يتيحو مف إمكانية لربط الأسكاؽ كبالتالي التعرؼ عمى عمّ  فضلبن  ،معالجة أكبر حجـ مف المعاملبت
 الفرص الاستثمارية المتنكعة في ىذه الأسكاؽ. 
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 : أىمية ووظائف سوق الأوراق المالية.رابعالمطمب ال
في الحياة  بالغة ةأىمي كلياالاقتصاديات المعاصرة سكؽ الأكراؽ المالية مكانة ىامة في  تحتؿ    

كالدكر الميـ الذم تمعبو في  الكبيرة التي تقدّميابفضؿ الكظائؼ  ،كمزايا لا تعد كلا تحصى الاقتصادية
 الاقتصاد.

 : أىمية سوق الأوراق المالية.الفرع الأول
 :في عدّة نقاط، أىميا الاقتصادأىمية سكؽ الأكراؽ المالية في  تبرز
في  مدرجةلمؤسسات الاقتصادية الكا لمشركاتالحصكؿ عمى الأمكاؿ تسيّؿ سكؽ الأكراؽ المالية عممية  -

 .بيف أصحاب الفائض كأصحاب العجز المالي، مف خلبؿ ربطيا السكؽ
 .لؤكراؽ المالية التي يحكزىالخلبؿ تسييمو  مفحصكؿ المستثمر عمى السيكلة التي يحتاجيا سيكلة  -
 .ان محمي ىاستثمار ة لاالأجنبي مدخرات المحمية كجذب الأمكاؿاستقطاب ال -
 .كتنشيط قطاعات النشاط الاقتصادم المختمفة تسييؿ تكزيع المدخرات عمى المشاريع الاقتصادية -
المرآة العاكسة لمكضع الاقتصادم في الدكلة، حيث مف خلبليا تتبنى الدكلة السياسات  تعتبر -

 الاقتصادية التي تناسب الكضع الاقتصادم السائد.
 : وظائف سوق الأوراق المالية.الفرع الثاني

 تقكـ سكؽ الأكراؽ المالية بجممة مف الكظائؼ أىميا:
ر سكؽ الأكراؽ المالية سكقا دائمة كمستمرة لبيع بتعت المتاحة:إيجاد سكؽ مستمرة لأدكات الاستثمار  -

كشراء الأكراؽ المالية المكجكدة بيا، حيث بإمكاف المستثمر في أم كقت تسييؿ أصكلو المالية بأفضؿ 
سعر ممكف بسيكلة كبدكف تكمفة، حيث تسجؿ فييا حركة الأسعار لجميع الصفقات كعركض البيع 

 .1مف خلبؿ تفاعؿ قكل العرض كالطمبكالشراء كتتحدد الأسعار 
إف قياـ أصحاب الفائض بالاكتتاب في أسيـ شركة حديثة أك شراء  ضخ الأمكاؿ في عجمة الاقتصاد: -

كمية مف السندات التي تصدر عف بعض الشركات يعني ىذا أنيـ قد أضافكا مصادر تمكيؿ جديدة 
لمسكؽ، حيث لا يستطيع المستثمر سحب أمكالو مف السكؽ إلا إذا حؿّ محمو مستثمر آخر كقاـ بشراء 

أف الأمكاؿ تبقى في السكؽ كلا تخرج منو إلا إذا تـ تصفية ىذه الشركة أك تـ ىذه الأدكات، كىذا يدؿ عمى 

                                                   
 1 أحمد السعد، "الأسواق المالية المعاصرة"، دار الكتاب الثقافي، الأردف، 2016، ص23.
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استحقاؽ ديف الكرقة، كما أف عممية بيع الكرقة كتحكيميا إلى أمكاؿ يفتح أبكاب مجالات استثمار جديدة 
 .1كذلؾ بضخ تمؾ الأمكاؿ في مجالات استثمار جديدة

تساىـ سكؽ الأكراؽ المالية في تعبئة  الأجؿ:تعبئة كتجميع المدخرات كرؤكس الأمكاؿ طكيمة  -
المدخرات كتمكيؿ النشاط الإنتاجي حيث تكفر الفرصة لممدخريف لتنكيع محافظيـ المالية عف طريؽ زيادة 

كيؤدم تجميع المدخرات إلى جعؿ الأصكؿ المالية أكثر سيكلة ، لتفضيلبتيـالأكعية الادخارية الملبئمة 
كتخفيض تكمفة المعاملبت كاختيار أكثرىا إنتاجية. فالسكؽ  كثر مف مشركعمف خلبؿ تنكيع تكظيفيا في أ

الأكلية كالتي يمثؿ عرض الأكراؽ المالية بيا الطمب عمى الاستثمار، تقدـ الفرصة لممدخريف لاستثمار 
مدخراتيـ كتتيح لمشركات مصدرا جيدا لتمكيؿ احتياجاتيا، بينما يمعب سكؽ التداكؿ دكرا ىاما بالنسبة 

مكحدات الاقتصادية ىذا علبكة عمى ما يكفره سكؽ التداكؿ مف سيكلة لحاممي الأكراؽ المالية تتيح ليـ ل
كمثؿ ىذه الميزة مف ، شاءكاالتخمص مف الكرقة المالية في أقرب كقت كالحصكؿ عمى المزيد كقت ما

راؽ المالية التي شأنيا أف تشجع عمى التعامؿ مع سكؽ الإصدار كأف تحفز المستثمريف عمى شراء الأك 
 .2تطرحيا الشركات لمبيع

فير تقكـ سكؽ الأكراؽ المالية بتك : مشاريع التنمية الاقتصادية كالاجتماعيةمختمؼ المساىمة في تمكيؿ  -
عف طريؽ  ،مشاريع البنى التحتية خاصة ؛امة مشاريعيا الاستثماريةلإق اتالأمكاؿ التي تحتاجيا الحككم

 الاقتصادية. تنفيذ سياساتيانيا مف يمكّ مما  ،طرح الحككمة أكراؽ مالية في ىذه الأسكاؽ
 مف المعركؼ أف الشركات التي تتبع إدارتيا سياسات كفؤة:لمشركات الأداء الاقتصادملتقكيـ  أداة -

تحقؽ نتائج جيدة فتتحسف أسعار أسيميا في السكؽ، أما الشركات التي تعاني مف سكء الإدارة  فإف نتائج 
أعماليا لف تككف جيدة مما يتسبب في انخفاض أسعار أسيميا، كعميو فإف سكؽ الأكراؽ المالية مف خلبؿ 

التنظيمية كالقكاعد التي تسمح  تمزـ الشركات التي تسجؿ فييا باستيفاء جممة مف الشركط ،نظميا كلكائحيا

                                                   
 .120محمد عدناف بف الضيؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
دراسة حالة إندونيسيا -سوق الأوراق المالية ودوره في النمو الاقتصاديدحماني كشريفة العابد برينيس،"كر اليدل ن 2

مركز ال ،معيد العمكـ الاقتصادية، التجارية كعمكـ التسيير، 1، العدد1، مجمة اقتصاديات الماؿ كالأعماؿ، المجمد"-والجزائر
 .120ص، 2016جكاف ميمة،  الجامعي عبد الحفيظ بكالصكؼ
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بالتعرؼ عمى المراكز المالية الحقيقية ليذه الشركات كالتدقيؽ عمى حساباتيا الخاصة كغير ذلؾ مف 
 . 1الأمكر التي تؤمف عممية تقكيـ أداء الشركات

تعتبر سكؽ الأكراؽ المالية المرآة العاكسة لحالة الاقتصاد لأف حركة  مؤشر الأحكاؿ الاقتصادية: -
السكؽ كنشاطو ما ىك إلا انعكاس لحركة ذلؾ الاقتصاد، الأمر الذم يعطي الإدارة الاقتصادية في البلبد 

إجراءات تصحيحية بيدؼ معالجة أم خمؿ اقتصادم، فعند انخفاض الأسعار يعتبر  ةالفرصة لاتخاذ أي
كجيات نظرىـ بشأف مكف الاقتصاديكف ذلؾ مؤشرا لاحتماؿ تعرض البلبد لمكجة كساد، كما يبدم المحمّ 

الحالة كبشأف الترتيبات المقترحة لمكاجيتيا، كمف خلبليا نستطيع أف نعرؼ معدلات الاستثمار كالادخار 
 .2كتستطيع الدكلة اتخاذ قرارات مف أجؿ السياسات النقدية كالمالية لتحقيؽ الاستقرار فييا

الانسحاب مف الشركة كذلؾ بقياـ فمف خلبؿ ىذه السكؽ يستطيع المستثمر  بيع الحقكؽ كشرائيا: -
السكؽ بكظيفة بيع الحقكؽ كشرائيا دكف المساس بأصؿ الثركة المتمثمة في أصكؿ المشركع مف أراض 

 3كمباني كآلات كمعدات.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                   
 . 63رجع سبؽ ذكره، صمكريا سلبمة عيسى شطناكم، ز  1
.76عبد الله غالـ كعبد الحفيظ خزاف، مرجع سبؽ ذكره، ص  2 

 3 شعباف محمد إسلبـ البراكرم،"بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي"،ط1، دار الفكر، دمشؽ، 2002، ص47.
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 رأس المالفي سوق  المتداولة دواتالأالمبحث الثاني: 
فنجد  مف حيث خصائصيا كمميزاتيا، رأس الماؿتعامؿ بيا في سكؽ تتنكع الأدكات المالية التي يتـ ال     

بمختمؼ أدكات المديكنية كىي السندات ك  أدكات الممكية ممثمة في الأسيـ بأشكاليا المختمفةمف أىميا 
عمى مستكل الأسكاؽ عُرفت  مبتكرة ساىمت اليندسة المالية في استحداث أدكات جديدة ، كماأنكاعيا

 .المالية بعقكد المشتقات
 أدوات الممكية)الأسيم( الأول: المطمب
كىي أداة مالية تقكـ الأدكات المالية المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المالية  بيف أىـتعتبر الأسيـ مف      

 .تعبّر عف ممكية صاحبيا في رأس مالؾ الشركةبإصدارىا شركات المساىمة 
 الأسيم : مفيومالفرع الأول

كيمكف لأم أجزاء صغيرة كمتساكية، يطمؽ عمى كؿ منيا سيـ، يقسّـ رأس ماؿ شركات المساىمة إلى 
 مستثمر أف يككف مساىما في الشركة عف طريؽ شراء الأسيـ التي تطرحيا الشركة لمبيع.

 لمسيمالخمفية التاريخية  .1
يرجع تاريخ الأسيـ إلى بداية القرف السابع عشر حيث قاـ اليكلنديكف بابتكار ىذه الأداة عمى أساس      

أنيا طريقة لجمع الأمكاؿ تختمؼ عف طريقة القركض، حيث يُعطى ممكلك أم شركة إيصالان يكضح أنو 
 .1في مقابؿ قياميـ بالتمكيؿ فإنيـ يممككف حصة مف الشركة كبالتالي فإنيـ ليسكا مقرضيف بؿ مالكيف

كيمكف لممستثمر أف ، 2سميةالايساكم عدد الأسيـ مضركبا في قيمتيا  مثلب فرأس ماؿ شركة المساىمة
 يككف مساىما في ىذه الشركة عف طريؽ الاكتتاب أم شراء حصة في الأسيـ التي تطرحيا الشركة لمبيع.

 
 
 
 
 

                                                   
.187محمد عدناف بف الضيؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص  1

 

2Paul Jacques Lehmann, « Bourse et marchés financiers », 2 eme édition, Dunod, Paris, La 
France, 2005, P10. 
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 تعريف السيم .2
 1د:أُعطيت العديد مف التعريفات لمسيـ، مف بيف ىذه التعريفات نج

كالمثبت في صؾ لو قيمة اسمية كتشكؿ  ،الشركة الجزء الذم ينقسـ عمى مجمكعة رأس ماؿالسيـ ىك  -
 كتككف متساكية القيمة.ماؿ الشركة، رأس مف  جزءان  الأسيـ في مجمكعيا

 عطي لممساىـ إثباتا لحقو.تؾ أك الكثيقة المثبتة التي الصّ السيـ ىك  -
نصيب المساىـ في شركة مف شركات الأمكاؿ، كتمثمو كرقة مالية تسمـ لممساىـ لإثبات السيـ ىك  -

 حقكقو.
كيمثؿ  السيـ ىك الحصة التي يقدميا الشريؾ عند المساىمة في مشركع شركة مف شركات الأمكاؿ، -

 مف رأس ماؿ الشركة ك يتمثؿ في صؾ يعطى لممساىـ يثبت حقو في الشركة. جزءان 
جزء مف كثيقة تعبّر عف  كى: يمكف إعطاء تعريؼ شامؿ كمختصر لمسيـ ؛مف التعريفات السابقة     
مجمكع أسيـ شركة ما  كأفّ  بنسبة مساىمتو فييا، في الشركة يعتبر مالكان  كحامؿ السيـ ،ماؿ الشركةرأس 

 ، تمثمو تمؾ الأسيـ.مجمكع رأس ماؿ تمؾ الشركةجزء مف تعبّر بالضركرة عف 
 سيمخصائص الأ .3

 :تتميز الأسيـ بخصائص عديدة أىميا
 التي تترتب عمييا تزاماتلكالا التي تعطييا حقكؽال حيث مف تمثؿ كحدات متساكية القيمة، كما تتساكل -

، فصاحب السيـ لو الحؽ في الحصكؿ عمى الأرباح كما يتحمؿ الخسائر لؤسيـالمصدرة لشركة مف قبؿ ال
 .يممكو مف أسيـ حسب نسبة ما

 ، كيتـ نقميا بالتسميـ إذا كاف السيـ لحامموأم انتقاؿ ممكيتو مف مساىـ لآخر قابمية السيـ لمتداكؿ -
 .فاتر الشركة إذا كاف السيـ اسمياكبالقيد في د

ا اشترؾ أكثر مف إذا م فمثلب لمتجزئة، كمف ثـ لا يجكز تعدد مالكي السيـ الكاحد، ية السيـقابم عدـ -
 يختاركافلب يترتب عمى ذلؾ أف يككف ليـ أكثر مف صكت كاحد فقط كعمييـ أف  ،شخص في سيـ كاحد
 .أماـ الشركة )يمثميـ( كاحدا منيـ لينكب عنيـ

                                                   
، دار النفائس لمنشر كالتكزيع، الأردف، 1"،طالتكييف الفقيي لمخدمات المصرفيةمحمد بف سالـ بف عبد الله بخضر،" 1

 .152، ص2013
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 قيم تداول الأسيم :الفرع الثاني
مكر الأساسية التي تيـ مف المصطمحات الشائعة الاستخداـ مصطمح القيمة، فقيمة السيـ مف الأ     

 كيجب عمينا التمييز بيف مجمكعة مف القيـ: .المستثمر
عقد التأسيس، كىي القيمة كىي القيمة المدكنة عمى كثيقة السيـ، كعادة ما تتحدّد في : القيمة الاسمية . أ

 التي يصدر بيا السيـ كيتـ عمى أساسيا تكزيع الأرباح كنسبة مئكية.
 :1كىي قيمة السيـ بدفاتر الشركة، كتستخرج حسب المعادلة التالية :القيمة الدفترية . ب
 
 
 

بعد  أمكاؿ الشركة مف صافي الذم يستحقو السيـأك النصيب كىي المقدار  القيمة الحقيقية لمسيـ:ج. 
تقدير ىذه الأصكؿ كفقا للؤسعار الجارية، كمف ثـ فإف ىذه القيمة  طرح ديكنيا كذلؾ عف طريؽ إعادة

بحاصؿ قسمة كيحسب  ،2رأس الماؿ المدفكع، كمكجكدات الشركة كأرباحيا بعد استنزاؿ ديكنيا تشمؿ
 المكجكدات الصافية لمشركة عمى عدد الأسيـ المصدرة.

الذم يتـ التعامؿ بو في سكؽ الأكراؽ المالية كتتحدد ىذه القيمة  كىي عبارة عف السعر: القيمة السكقيةد. 
استنادا إلى عدة معايير منيا حالة الاقتصاد كالتكقعات المستقبمية كدرجة تكفر المعمكمات المتاحة 

 .3لممستثمريف
 
 

                                                   
، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، الأردف "،نقدية والمالية وأداء سوق الأوراق الماليةالسياسات العباس كاظـ الدعمي،" 1

 .161، ص2010
دار  "،-رؤية شرعية في ضوء الفقو الإسلامي -التعامل بالأسيم في سوق الأوراق الماليةمحمد فتح الله نشار،" 2

 .102، ص2006، الجامعة الجديدة، مصر
، 2010،، دار إثراء لمنشر كالتكزيع، الأردف1"، طالاستثمار والمحافظ الاستثمارية إدارةمؤيد عبد الرحمف الدكرم، " 3

 .46ص

 
قيمة المكجكدات قيمة المطمكبات

عدد الأسيـ
 

 حقكؽ الممكية
عدد الأسيـ

 القيمة الدفترية
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كىي القيمة التي يصدر بيا السيـ سكاء عند تأسيس الشركة أك عند زيادة رأس الماؿ : قيمة الإصدارق. 
 .الاسميةمساكية لمقيمة غالبان كتككف 

كىي القيمة التي يستمميا حامؿ الكرقة المالية إذا تكقفت الشركة عف عممياتيا عند بيع : قيمة التصفيةك. 
 .1صافي المتحصلبت عمى حممة الأكراؽ المالية حسب الأكلكية القانكنيةأصكليا كتكزيع 

 ثالث: أنواع الأسيمالفرع ال
 :ما يمي تكضيح لأىـ أنكاع الأسيـكفي .كأصناؼـ كفؽ عدة أشكاؿ تقسّ  فيينكاع الأسيـ، تتنكع كتتعدد أ

 ز كجكد:بيا، كنميّ  ـاى  س  إلى طبيعة الحصة المُ كننظر ىنا من حيث الحصة التي يدفعيا الشريك:  .1
قيمتيا مف طرؼ مف يريد  يتـ الاكتتاب فييا نقدا، أم تدفعكىي الأسيـ التي : أسيم نقدية -

 .، فيي تمثؿ حصصا نقدية في رأس الماؿ2تممكيا)يرغب( نقدا
،      كىي الأسيـ التي تمنح مقابؿ حصص عينية يقدميا أصحابيا عند تأسيس الشركة أسيم عينية: -

حيث يمكف ليذه الأعياف أف تككف عمى  ،3النظاـ الأساسي لمشركة عمى حقكؽ حممة ىذه الأسيـ كينص
 الآلات كالبضائع.. المباني، شكؿ عقار أك منقكؿ كالأراضي،

كذلؾ كمف  عينا،حابيا بعد دفعيـ لقيمتيا نقدا أك كىي الأسيـ التي امتمكيا أصالأسيم المختمطة:  -
 .كعقاريصبح مساىما بمبمغ مف الماؿ 

كىي الحصص التي امتمكيا أصحابيا بعد تقديميـ لشيء معنكم عادة ما يتمثؿ حصص التأسيس:  -
كلكف  بحيث تخكؿ لصاحبيا الحؽ في الحصكؿ عمى نسبة معينة مف أرباح الشركة، في براءة اختراع،

 . 4لمتداكؿكىي قابمة  حصص التأسيس لا تمثؿ جزءا مف رأس ماؿ الشركة كلا يحؽ لأصحابيا إدارتيا،

 

                                                   
 1 خالد كىيب الراكم،"الأسواق المالية والنقدية"، ط2، دار الميسرة لمنشر كالتكزيع، الأردف،2000، ص263.

2Philippe Spieser, « La bourse », vuiber, France, 2003, P37. 
المنظمة العربية لمتنمية الإدارية، مصر،  "،دليل المتعاممين في بورصة الأوراق المالية"النجار ك كفاء شريؼ، عنايات 3

 .28، ص2006
، 2005، دار ابف الجكزم ، السعكدية،2، ط"الأسيم والسندات وأحكاميا في الفقو الإسلاميأحمد بف محمد الخميؿ،" 4

 .52ص
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 إلى: الأسيـ حسب شكميا تنقسـمن حيث الشكل:  .2
عمى شيادة السيـ كعمى  ان لأف اسمو يككف مقيد ؛كتثبت ممكيتو ليا ،تحمؿ اسـ صاحبياأسيم اسمية:  -

خر بالقيد في سجلبت نتقاؿ ممكية ىذه الأسيـ مف شخص لآتـ احيث ي سجلبت الشركة مصدرة الأسيـ،
 الشركة.

كيعتبر حامؿ السيـ ىك المالؾ في نظر  ،الأسيـ التي لا تحمؿ اسـ صاحبياي كىأسيم لحامميا:  -
 كتنتقؿ ممكية السيـ في ىذه الحالة بمجرد الحيازة الفعمية لمسيـ. الشركة،

كىي الأسيـ التي يذكر اسـ صاحبيا في الشيادة كيككف مقرنا بشرط الأمر أك الإذف، أسيم لأمر:  -
 .1كتنتقؿ ممكيتو عف طريؽ التظيير كبدكف الرجكع إلى الشركة

 كتنقسـ إلى:من حيث الحقوق التي تعطييا لصاحبيا:  .3
الأسيـ التي تمثؿ كثيقة مالية تصدر عف شركة مساىمة ما بقيمة اسمية ثابتة  كىيأسيم عادية:  -

تضمف حقكؽ ككاجبات متساكية لمالكييا كتطرح عمى الجميكر عف طريؽ الاكتتاب العاـ في الأسكاؽ 
 .2ليا بالتداكؿ في الأسكاؽ الثانكية كتخضع قيمتيا السكقية لتغيرات مستمرة  إذ يسمح الأكلية،

 في: حممة الأسيـ العادية حقكؽ تتمثؿك    
  باعتبارىـ مالكيف ليذه الشركة كالتصكيت عمى قراراتياحؽ حضكر الجمعية العامة لمشركة. 
 تكزيعياذا تحققت الأرباح كتـ إف الأرباح السنكية لمشركة فحؽ الحصكؿ عمى نصيب م. 
 كذلؾ بعد سداد مستحقات  امف صافي أصكؿ الشركة عند تصفيتي حؽ الحصكؿ عمى حصة

 .الدائنيف
 يامالأسيـ جديدة التي تصدرىا لزيادة رأس  إذا ما أصدرت الشركة حؽ الأكلكية في الاكتتاب. 
 ة.الاطلبع عمى دفاتر كأكراؽ الشرك ، كحؽانتخاب أعضاء مجمس إدارة الشركة حؽ 

العادية كما تأخذ مف صفات ىي أداة مالية ىجينة تأخذ مف صفات كخصائص الأسيـ أسيم ممتازة:  -
كفي حالة ، فتشبو الأسيـ العادية مف حيث ككنيا تشكؿ حصة في ممكية الشركة كخصائص السندات

تكزيع الأرباح يحؽ لحامميا المطالبة بحصتو، كما تشبو السندات مف حيث ككف أرباحيا محددة في أغمب 

                                                   
 1 زياد رمضاف كمركاف شمكط،"الأسواق المالية"، الشركة العربية المتحدة لمتسكيؽ كالتكريدات، مصر،2007، ص98.

 2 ىكشيار معركؼ،"الاستثمارات في الأسواق المالية"، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، عماف،2003، ص ص93،92.
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المستثمريف للبكتتاب كالمساىمة في تكسيع رأسماليا كتمجأ إلييا الشركات عند محاكلتيا تحفيز  .1الأحياف
كتختص الأسيـ الممتازة بالكثير  ،2بعض صعكباتيا المالية كتمكيؿ مشركعاتيا الجديدة، أك في مكاجية

 :نذكر منياالمزايا مف 
 ة ثابتة مف القيمة الاسمية بنسبة مئكي قيمتيا دالأكلكية في الحصكؿ عمى تكزيعات سنكية تتحد

 .لمسيـ
 قيـ في حالة في الحصكؿ عمى حقك  حممتيا كأكلكية الأكلكية في الحصكؿ عمى أرباح الشركة

 ليـ. حد أدنى مف الأماف ، كىذه الخصائص تعتبرالتصفيةالتصفية 
 حممة الأسيـ الممتازة ليـ الحؽ في تحكيؿ أسيميـ إلى أسيـ عادية. 
 ك تنقسـ إلى نكعيف:من حيث الاستيلاك من عدمو:   .4
أم أف  ،كىي الأسيـ التي لا يمكف لصاحبيا استرجاع قيمتيا إلا عند تصفيتياأسيم رأس المال:  -

 .3خلبؿ قياـ الشركة كاستمرارىا ر قيمتيا لا ترد إلى أصحابياقيمتيا لـ تستيمؾ، بمعنى أخ
المساىـ قبؿ بأف ترد قيمتيا إلى كذلؾ الشركة قيمتيا أثناء قياـ  التي تستيمؾ الأسيـ ىي أسيم التمتع: -

تمجأ إلييا  كيعد استيلبؾ الأسيـ أثناء قياـ الشركة عممية استثنائية )أثناء حياة الشركة( انقضاء الشركة
 .4أحيانا بعض الشركات مضطرة

 
 
 
 
 

                                                   
 1 شقيرم نكرم مكسى كآخركف،" إدارة الاستثمار"، ط1، دار المسير ة لمنشر كالتكزيع، عماف، 2001، ص67.

، دار 1"، ط-أسيم، سندات، أوراق مالية -الاستثمار في البورصةحمد عكض عبد الجكاد كعمي ابراىيـ الشديفات، "م 2
 .99، ص2006الحامد لمنشر كالتكزيع، عماف، 

"، أطركحة دكتكراه التكامل الوظيفي بين المصارف الإسلامية وأسواق المال ودوره في التنمية الاقتصاديةرشيد درغاؿ،" 3
 .192، ص2011في الاقتصاد الإسلبمي، جامعة الحاج لخضر باتنة،

.93محمد فتح الله نشار، مرجع سبؽ ذكره، ص  4 
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 لحامميا عينية
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 )السندات( أدوات المديونيةالمطمب الثاني: 
ميمة ال ائؿكسإحدل ال كتعتبر ،لمصدرىا طكيمة الأجؿ ان كتمثؿ قركض ،ىي أدكات ديف السندات     

 .لتكفير التمكيؿ طكيؿ الأجؿ لمشركات كالحككمات
 السندات الفرع الأول: مفيوم

بغض النظر عف الجية التي أصدرتيا عامة  يايف اتجاه مصدر ك دي تمثّؿتعبّر السندات عف كثائؽ     
 كىناؾ أنكاع كثيرة لمسندات تختمؼ باختلبؼ خصائص كؿ منيا.، كانت أك خاصة

 تاريخ السندات .1
كلكف مرحمة أك تاريخ ظيكرىا الكاسع كاف في القرف السادس عشر حيف إف تاريخ السندات قديـ      

أخذت الحككمة تقترض مف الجماىير كلجأت الشركات إلى الاقتراض عف طريؽ إصدار السندات، ككانت 
ـ 1693الخطكة الأكلى كالميمة في تسييؿ التعامؿ بسندات القرض عندما أصدر)كليـ الثالث( في عاـ 

لقرض كمنح فييا مالؾ صؾ القرض الحؽ في التنازؿ عنو لأم شخص يرغب في قراران حكؿ سندات ا
 .1شرائو، كىكذا نشأت الخطكة الأكلى لتحقيؽ سيكلة الاستثمارات بإقرار حكالة الحؽ في صؾ الاستثمار

 تعريف السندات .2
 ة أكتعرّؼ السندات عمى أنيا:" صؾ مديكنية يمثؿ جزءا مف قرض تصدره شركة أك ىيئة عام     

)المديف(  كمديكنية تربط بيف الجية المصدرة لو دائنيةعلبقة  قابؿ لمتداكؿ كيتضمف حككمية، كىك
كما يدفع لو  د لصاحبيا قيمتيا عند تاريخ الاستحقاؽ،بأف يسدّ كيتعيد المقترض ، كصاحب السند)الدائف(

 .2"أرباح أك خسائرأيضا فائدة دكرية ثابتة أك متغيرة لا ترتبط بما تحققو الجية المصدرة مف 

                                                   
. 215محمد عدناف بف الضيؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص  1

 

"، أطركحة -دراسة حالة-دراسة الأساليب الاستثمارية لمبنوك الإسلامية وأثرىا عمى سوق الأوراق الماليةرفيؽ شرياؽ،" 2
 .84، ص2015دكتكراه تخصص نقكد كمالية، جامعة باجي مختار عنابة، 
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عمى أنيا:" أداة ديف يعتبر حامميا دائنا في مكاجية الجية المصدرة ليا حيث يسدد أيضا كما تعرّؼ 
سعر الفائدة عمى فترات محددة مف الزمف إضافة إلى قيمتيا عند حمكؿ تاريخ الاستحقاؽ، المقترض 

 .1اكؿ"تصدرىا الشركات عندما تحتاج لتمكيؿ طكيؿ الأجؿ كىي قابمة لمتد
 خصائص السندات .3

 :يأتي فيماأىميا نذكر  تتميز السندات بعدة خصائص
 سكاء كانت ىذه الجية خاصة أك عامة، )صؾ مديكنية(في ذمة الجية المصدرة ليا أدكات ديف تعتبر -

 .دائنا لتمؾ الجية دائما يككف كحامؿ السند
 .كقابمة لمتداكؿ متساكية القيمة السندات كثائؽ -
فاء قيمتيا الاسمية قبؿ يفي استالحؽ  ـلي السندات اممككح أجؿ لاستيفاء قيمتيا،تاريخ  اتلمسند -

 .أصحاب الأسيـ
لو حؽ يك  سكاء ربحت الشركة أك خسرت، ثابتة دكرية لحاممو حؽ الحصكؿ عمى فائدةيعطي السند  -

 .استرداد قيمة سنده في أجؿ الاستحقاؽ
 ات: أنواع السندالفرع الثاني

 كذلؾ كما يمي: معاييرالسندات حسب عدة  أنكاعالتمييز بيف يمكف   
 حسب الجية المصدرة:  .1

طكيمة دات الحككمية فيناؾ سندات الشركات كالسن يمكف تصنيؼ السندات طبقا لمجية المصدرة ليا،
 :2الأجؿ كالمتاحة في جميع الأسكاؽ المالية

الاقتصادية المختمفة كمنيا الشركات المساىمة العاممة في جميع القطاعات  تصدرىاسندات الشركات:  -
 السندات  المضمكنة كالسندات المسجمة)الاسمية( كالسندات لحامميا كالسندات غير المضمكنة...

                                                   
1Fatma Mouziane,"Importance of bonds financing as an alternative to direct debt financing-
Case study of Algerian corporations ", Poidex Journal, Vol 5, N° 7, Faculty of Economics, 
Commercial and Management Sciences, Mostaganem University, March 2017, p67. 

.165،164عباس كاظـ الدعمي، مرجع سبؽ ذكره، ص ص   2 
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كتعد ىذه السندات مف الأكراؽ المالية ذات الدرجة الاستثمارية المناسبة السندات الحكومية:  -
فضلب  ة الضماف لأصؿ المبمغ كالفائدة،لممؤسسات المالية المصرفية، نظرا لما تتمتع بو مف درجات عالي

 لذا يطمؽ عمييا بالأكراؽ المالية عالية المخاطر. ،عف القابمية التسكيقية العالية
 :1تنقسـ السندات مف حيث الحقكؽ التي تعطييا إلى من حيث الحقوق: .2
دفعيا عند كىك السند الذم يصدر بقيمة اسمية تتجاكز القيمة النقدية التي سند ذو علاوة إصدار:  -

كتقكـ الشركة عند حمكؿ  الاكتتاب، فالشركة تتنازؿ عف الفرؽ بيف القيمتيف الذم يسمى بعلبكة الإصدار،
 الأجؿ برد القيمة الاسمية كاممة.

كىك السند الذم يصدر بقيمة اسمية ىي ذاتيا التي يدفعيا المكتتب عند الاكتتاب السند ذو النصيب:  -
 ي احتساب فكائد السند عند حمكؿ أجمو.كىي ذاتيا التي يستند إلييا ف

كىك عبارة عف سند عادم يصدر بقيمة اسمية ىي ذاتيا التي يدفعيا المكتتب عند السند المضمون:  -
مثؿ كفالة الحككمة  ،إلا أف ىذا السند مصحكب بضماف شخصي ،كعمى أساسيا تحسب الفكائد الاكتتاب،

 أك بضماف عيني كرىف تقرره الشركة عمى عقاراتيا لصالح حممة ىذه السندات. ،أك أحد البنكؾ
كىك عبارة عف السند الذم يصدر بقيمة اسمية ىي ذاتيا التي يدفعيا المكتتب عند السند العادي:  -

الاكتتاب، كعند حمكؿ أجؿ السند يسترد المكتتب قيمة السند الاسمية كيحصؿ عمى فائدة ثابتة عف ىذه 
 .القيمة

تصدر بمعدؿ فائدة ثابت عادة تعرّؼ السندات عمى أنيا أداة ديف   السندات عمى أساس سعر الفائدة: .3
 أيضا ىناؾ سندات تككف ذات أسعار ثابتة كمحددة كىناؾإلا أف ذلؾ لا ينفي كجكد استثناءات كبالتالي 

 :كنذكرىا في ما يأتي سندات أخرل لا تنطبؽ عمييا ىذه الصفة،
)معدؿ لا تحمؿ فائدة أم أف سعر الفائدة فييا يساكم صفر كىي السندات التيالصفرية:  السندات -

كالقيمة الاسمية،  يتـ إصدار ىذه السندات بخصـ كبير كعميو يمثّؿ الفرؽ بيف سعر الشراء فائدتيا معدكـ(؛
 العائد الذم يحصؿ عميو المستثمر.

                                                   
.224،223قيصر عبد الكريـ الييتي، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  1 
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تحمؿ سعر فائدة يتحرؾ  ف سعر فائدتيا ثابت بؿلا يكك  ىذه السنداتالسندات ذات الفائدة العائمة:  -
كبالتالي فيي لا يحدد ليا معدؿ فائدة اسمي ثابت  ،صعكدا أك نزكلا مع تحركات أسعار الفائدة في السكؽ
نما تربطيا بمعدؿ فائدة في السكؽ النقدم  .معدؿ الإقراض في البنكؾ التجارية()مثؿ عمى السند كا 

حيث كفي أغمب الأحياف يككف تاريخ كفاء السند مذككرا في نشرة السند  من حيث تاريخ الاستحقاق: .4
 :1عمى اختلبؼ أنكاعو، حيث نجد

كىي السندات المنصكص في نشرة إصدارىا عمى  لزكـ استحقاقيا في السندات ذات التاريخ المحدد:  -
 تاريخ كاحد كمعيف كلا يستطيع حامميا إرجاعيا قبؿ ىذا التاريخ.

كفي ىذه الحالة تقكـ الشركة بتحديد تكاريخ الاستحقاؽ كفؽ ترتيب معيف يمكنيا مف سندات السمسمة:  -
 القياـ بسداد عدد معيف مف السندات كؿ عاـ حتى تنتيي مف سداد كؿ السندات.

كيتـ الاتفاؽ عمى لزكـ الكفاء في جدكؿ زمني)دفعات تحدد زمنيا( سندات ذات التسديد التدريجي:  -
 تسمسمة حتى الاستحقاؽ النيائي.يتضمف تكاريخ استحقاؽ م

الاستدعاء كىك رد قيمتيا قبؿ  المشمكلة بشرط كىي السنداتالسندات القابمة للاستدعاء أو الإطفاء:  -
 مكعد استحقاقيا عف طريؽ استدعاء السند.

كىي السنكات التي تخكؿ لصاحبيا في تاريخ أك تكاريخ محددة آجمة حؽ السندات القابمة لمتحويل:  -
 إلى أسيـ عادية خاصة بالمصدر نفسو بسعر تحكيؿ محدد مسبقا.تحكيميا 

 :2تقسـ السندات مف حيث الشكؿ الذم تصدر بو إلى نكعيف كذلؾ كما يميحسب شكل الإصدار:  .5
ا مف اسـ المستثمر كما لا تكجد في ىذه الحالة سجؿ لمممكية لدل اليعندما يصدر خحامميا: لسندات  -

د بطريقة الاستلبـ كيككف لحاممو الحؽ في الحصكؿ عمى الفائدة عند جية الإصدار فتنتقؿ ممكية السن
 استحقاقيا.

كيككف السند اسميا أك مسجلب عندما يحمؿ اسـ صاحبو كيكجد سجؿ سندات اسمية أو مسجمة:  -
ىذه السندات الاسمية أك المسجمة يمكف أف تككف مسجمة لمصدرة ك خاص بممكية السندات لدل الجية ا

كيشمؿ التسجيؿ ىنا كلب مف الديف الأصمي كفائدتو، كما يمكف أف تككف مسجمة تسجيلب جزئيا  ،بالكامؿ
                                                   

الممتقى الدكلي  "،المالية الإسلاميةأدوات الدين وبدائميا الشرعية في الأسواق محمد عدناف بف الضيؼ كربيع المسعكد،" 1
 .5، ص2011فيفرم  24ك23الأكؿ"الاقتصاد الإسلبمي، الكاقع كرىانات المستقبؿ"، المركز الجامعي غرداية، 

.108زياد رمضاف كمركاف شمكط، مرجع سبؽ ذكره، ص  2 
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كيقتصر التسجيؿ ىنا عمى أصؿ الديف فقط أما الفائدة فتأخذ كما ىك الحاؿ في السندات لحاممو شكؿ 
 ككبكنات ترفؽ بالسند كتنزع منو بمجرد استحقاقيا لتحصيميا لتحصيميا مف البنؾ مباشرة.

 :)حسب أجاؿ الاستحقاؽ( كتقسـ السندات كفؽ أجاؿ استحقاقيا إلىن حيث الأجل: م .6
يسمى ىذا ك  ،لا تتجاكز مدة استحقاقيا عاما كاحداتككف مدتيا قصيرة؛ حيث سندات قصيرة الأجل:  -

 .الخزينة التي تصدرىا سنداتال ، مثؿاة تمكيؿ قصيرة الأجؿأدبالنكع مف السندات 
تتميز  حيث ،كىي السندات التي يزيد أجميا عف عاـ كلا يتجاكز سبعة أعكاـسندات متوسطة الأجل:  -
 عمى السندات قصيرة الأجؿ.بمعدلات الفائدة  مقارنة أعمى تككف معدلات الفائدة عمييا بأف
السبعة أعكاـ كتعتبر أداة تمكيؿ  تتجاكز مدة استحقاقياكىي السندات التي سندات طويمة الأجل:  -

أعمى مف معدلات الفائدة معدلات فائدة ب تصدر، حيث في سكؽ رأس الماؿ ياتداكلكيتـ ، طكيمة الأجؿ
 السندات العقارية.مثؿ: عمى السندات قصيرة كمتكسطة الأجؿ،
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 مف إعداد الطالبة.المصدر: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 

 أنواع السندات

 مف حيث

 الأجؿ شكؿ الإصدار تاريخ الاستحقاؽ سعر الفائدة الحقكؽ الجية المصدرة

سندات 
 الشركات

 سندات
 حككمية

سندات 
ذك علبكة 

 إصدار

سند ذك 
 النصيب

 السند المضمكف

 السند العادم

سندات 
 صفرية

سندات ذات 
الفائدة 
 العائمة

سندات ذات 
 التاريخ المحدد

 سندات السمسمة

سندات ذات 
 التسديد التدريجي

سندات قابمة 
 للبستدعاء

سندات قابمة 
 لمتحكيؿ

سندات باسـ 
 حامميا

 سندات اسمية

سندات قصيرة 
 الأجؿ

سندات متكسطة 
 الأجؿ

سندات طكيمة 
 الأجؿ
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 الثالث: أوجو الاختلاف بين الأسيم والسندات الفرع
فالأسيـ ىي أكراؽ ممكية  ،تداكليا في أسكاؽ الأكراؽ المالية تـالأسيـ كالسندات أدكات مالية يتعتبر       

 الأخرل فركقاتالكثير مف الما بؿ تكجد كالسندات أدكات ديف، إلا أف ىذا لا يعتبر الفرؽ الكحيد بيني
 الجكىرية.

 (: مقارنة بين خصائص السيم والسند1رقم)جدول 
 السند السيم

 أداة ممكية يعتبر جزء مف رأس ماؿ الشركة .1
مف جية كاحدة فقط كىي  السيـ يصدر  .2

 الشركات المساىمة
نسبة  حامؿ السيـ شريؾ في الشركة بقدر .3

 مساىمتو
حامؿ السيـ لو الحؽ في الرقابة كالتصكيت  .4

كلو الحؽ كالإدارة مف خلبؿ الجمعية العامة 
 في الاطلبع عمى معمكمات الشركة

تغير حسب مردكد نشاط ربح السيـ م .5
 فيزداد دخمو كمما زادت أرباح الشركة  الشركة

السيـ ليس لو تاريخ استحقاقو كحاممو  .6
يحصؿ عمى قيمتو عف طريؽ التداكؿ في 

 البكرصة أك عند تصفية الشركة نيائيا
لأنيا أرباح  عكائد الأسيـ تخضع لمضريبة .7

 ققتيا الشركةح
عند التصفية يحصؿ حامؿ السند عمى  .8

 بعد تسديد كافة الديكف أخيران حقكقو 

 

 ديف عمى الجية المصدرة لوأداة  .1
 السند يصدر عف جيات حككمية أك شركات .2

 خاصة أك حتى أفراد
حامؿ السند دائف اتجاه الجية المصدرة بقيمة  .3

 السند الذم بحكزتو
كليس لو لحؽ في الإدارة حامؿ السند ليس لو ا .4

الحؽ في الاطلبع عمى معمكمات الشركة كلا 
 حضكر الجمعيات العامة

كلا علبقة  كلا يتأثر بالخسارة السند ثابت عائد .5
 لو بما تحققو الشركة مف أرباح

السند لو تاريخ استحقاؽ كمكعد نيائي لاسترداد  .6
يختمؼ مكعد الاستحقاؽ حسب نكع قيمتو ) 

 ط أك طكيؿ الأجؿ(السند قصير أك متكس
لأنيا تعتبر  فكائد السندات لا تخضع لمضريبة .7

 نفقات تحمّمتيا الشركة
عند التصفية حامؿ السند تككف لو الأكلكية في  .8

 تحصيؿ حقكقو )لأنيا عبارة عف ديكف( 
 

 .مف إعداد الطالبة: المصدر
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 المشتقات المالية المطمب الثالث: 
، ىذه يطمؽ عمييا اسـ المشتقات المالية مستحدثةأدكات مالية  برزتمع ظيكر اليندسة المالية      

مشتقة مف أصكؿ مختمفة، يمجأ إلييا المتعاممكف في الأسكاؽ المالية عمى شكؿ عقكد  تككف أساسا الأدكات
 لعدة أىداؼ أىميا التحكط مف المخاطر.
 الفرع الأول: مفيوم المشتقات المالية 

 الأدكات رحيث مع الكقت أصبحت أكث يتـ تداكليا في الأسكاؽ المالية عقكدتمثؿ المشتقات المالية     
 المالية تعاملب كاستخداما لمتحكط مف المخاطر.

 المشتقات المالية  تعريف .1
ىي عبارة عف عقكد خاصة تستمد قيمتيا مف أسعار الأصكؿ المالية باختلبؼ أنكاعيا، الأسيـ      

 .1كالسندات كالعملبت...الخ
أسيـ، سندات، )عقكد تستمد قيمتيا مف قيمة الأصكؿ المالية محؿ التعاقد تعرّؼ عمى أنيا  كما      

كتختمؼ المشتقات كفقا لخصائص كمميزات الأصؿ المالي مكضكع العقد، كمف  ،(أسعار صرؼ...الخ
أىـ ىذه العقكد: الخيارات، المبادلات، العقكد الآجمة كالعقكد المستقبمية، كاليدؼ الأساسي ليذه العقكد ىك 

 .2التحكط كنقؿ المخاطر
ىي ليست أصكؿ مالية ك  ،لماليةإلى فئة كاسعة مف الأدكات ا يشير المشتقات المالية مصطمحف كعميو     

ىذه العقكد تتنكع كفؽ طبيعتيا كآجاليا كالمخاطر  ،بؿ عقكد يترتب عمييا حقكؽ كالتزامات بيف أطرافيا
 المترتبة عنيا.

كسائر أنكاع العقكد المتعارؼ  ،عقكد بأنيا: تعريؼ شامؿ لممشتقات المالية مما سبؽ يمكننا إعطاء      
سكاء كانت أسيـ أك سندات أك  ؛محؿ التعاقد عمى قيمة الأصكؿ المالية ان أساس ،تتكقؼ قيمتيا ،عمييا

عقكد  تستعمؿعمكما ك  .عنيا حقكؽ كالتزامات بيف أطراؼ التعاقد أكينش .عملبت أك أية أصكؿ أخرل

                                                   
1 Philipe Jorion, "Value atrisk", thirdedition, The McGraw companies, United states of America, 2007, 
p10. 
2 Omar Akacem and Sofiane Mostefaoui,"The financial derivatives and the bankig system-the 
level of risk and the state of correlation", journal of economic integration, vol 2, N° 3, Ahmed 
Draya University, Adrar, Algeria,  December 2014, pp13,14. 
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عقكد المشتقات المالية نجد:  كغيرىا، كمف أبرز مف المخاطر أغراض كالمضاربة، التحكطلعدة  المشتقات
 ت.كعقكد الخيارات كعقكد المبادلا العقكد المستقبمية كالعقكد الآجمة

 خصائص المشتقات المالية .2
 :1تتميز عقكد المشتقات بجممة مف الخصائص تتمثؿ في

العمميات خارج الميزانية: جرل التطبيؽ العممي عمى إثبات قيـ الأدكات المالية التقميدية  ائصصخ -
كالأسيـ كالسندات داخؿ الميزانية كأصكؿ كخصكـ مما يسيؿ التعرؼ عمى أرصدتيا كتتبع تغيراتيا، 

ا  تعكس متداكليا بقيـ نقدية ضئيمة بصكرة لاعكس المشتقات المالية التي تقتضي طبيعة التعامؿ فييا 
ما يجعؿ المجاؿ مفتكحا لمتعرض لمخاطر عدـ الإفصاح عف تمؾ القيـ  ذاتتضمنو مف قيـ نقدية كامنة، كى

 بالإضافة لمخاطر ضعؼ الرقابة عمييا.
يتـ تصميميا لمكفاء بأغراض خاصة لممستخدـ النيائي  نظرا لأف معظـ عقكد المشتقات الماليةالتعقيد:  -

ككيفية تقييميا ك كيفية المحاسبة يا ليا لذا ففي معظـ الأحياف يككف ىناؾ غمكض حكؿ كيفية استخدام
 أـ لا ؟  الأىداؼ المرجكة منياعنيا ، كىؿ يمكنيا تحقيؽ 

ع أك كيتيا إما عف طريؽ البيالسيكلة: بعض عقكد المشتقات تتسـ بدرجة سيكلة عالية حيث تسيؿ تس -
إلا أنو في  ،الشراء في تاريخ الاستحقاؽ المحدد،أكعف طريؽ إبراـ صفقة عكسية بكاسطة بيكت التسكية

الكقت نفسو يصعب أحيانا تسكية بعض أنكاع عقكد المشتقات في أسكاؽ المشتقات مما ينتج عنو مشاكؿ 
 في عمميات تقييميا كالمراكز المرتبطة بيا.

 للآثاركح القكاعد المحاسبية: لا يزاؿ ىناؾ نكع مف الغمكض المحيط بالمعالجة المحاسبية عدـ كض -
لى التقدـ السريع كالنمك المتلبحؽ إكيرجع ذلؾ أساسا  ،المالية المترتبة عمى الدخكؿ في عمميات المشتقات

مف  محاسبية مماثمة كسريعةتكاكبو استجابة  في مجاؿ ابتكار كاستخداـ الأدكات المالية المشتقة كالذم لا
أجؿ المحاسبة عف تأثيرات تمؾ الأنشطة، إذ يلبحظ كجكد فجكة كاسعة بيف الكاقع الاقتصادم الذم تمارس 

 فيو تمؾ الأنشطة كبيف الاستجابة المحاسبية اتجاه التعبير عف الأثار المحاسبية الناتجة ليا.
 

                                                   
، 2015، دار المسيرة لمنشر كالتكزيع، الأردف، 1"، ط-اليندسة المالية-إدارة المشتقات المالية"شقيرم نكرم مكسى، 1

 .167ص
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 المشتقات المالية أىمية  .3
 :1تتمتع المشتقات المالية بأىمية كبيرة يمكف تكضيحيا في النقاط التالية    
تقديـ خدمة التغطية ضد مخاطر التغيرات السعرية: تعد عقكد المشتقات أداة جيدة لمتغطية ضد  -

إلى شراء مسبؽ للؤصؿ محؿ مخاطر تغير السعر، أم نقؿ تمؾ المخاطر إلى طرؼ آخر دكف الحاجة 
 .التعاقد

كشاؼ السعر المتكقع في السكؽ الحاضر: مف أبرز كظائؼ عقكد المشتقات أنيا تزكد أداة لاست -
المتعامميف بما سيككف عميو الأصؿ الذم أبرـ عميو العقد في السكؽ الحاضر في تاريخ التسميـ، فعمى 

أسعار عقكد المشتقات يبدأ سعر الأصؿ في السكؽ الحاضر في التغير بما يعكس الأسباب التي  ضكء
 .امميفر الاتجاه العاـ لتكقعات المتعتظي
التعاقد تخطيط تدفقاتيما المستقبمية  التدفقات النقدية: حيث يستطيع طرفإتاحة فرصة أفضؿ لتخطيط ا -

بدقة، كذلؾ طالما أف البائع يدرؾ أف حصيمة بيع الأصؿ ستككف عمى أساس سعر العقد، كما يدرؾ 
 .أساس سعر العقدشراء ىي أيضا عمى المشترم أف مدفكعاتو لم

إتاحة فرصة استثمارية لممضاربيف: يحاكؿ المضارب تحقيؽ الأرباح مف خلبؿ تكقعاتو بشأف الأسعار  -
ف كاف لا يقصدىا، ذلؾ أنو  إلا أف سعيو لتحقيؽ الربح بدخكلو طرفا في العقد يقدـ خدمة اجتماعية كا 

خرل أم الأطراؼ التي تمتمؾ الأصؿ الطرؼ الذم تنتقؿ إليو المخاطر التي لا ترغب فييا الأطراؼ الأ
 .الطرؼ المشترم( لحاجة فعمية إليو) بالفعؿ)الطرؼ البائع( أك ترغب في امتلبكو مستقبلب

تيسير كتنشيط التعامؿ عمى الأصكؿ محؿ التعاقد: يتميز التعامؿ في أسكاؽ المشتقات بانخفاض تكمفة  -
نافسو، كما يساىـ التعامؿ بالعقكد في تنشيط المعاملبت إلى مستكل يستحيؿ عمى الأسكاؽ الحاضرة أف ت

سكؽ الأصؿ المتعاقد عميو كذلؾ بزيادة حجـ التداكؿ عميو، كيرجع ذؾ إلى أف المبمغ الذم يدفعو 
المستثمر عند التعاقد لا يمثؿ سكل نسبة ضئيمة مف قيمة الصفقة كتقؿ كثيرا عف اليامش المبدئي الذم 

 .السكؽ الحاضرفي حالة الشراء اليامشي للؤصؿ مف  يمتزـ المشترم بإيداعو لدل السمسار

                                                   
مجمة رؤل "، تطور عقود المشتقات المالية بالسوق المالي للأوراق المالية لمكويتحياة عكايجية كصالح مفتاح،" 1

 .78، ص 2017، جامعة الشييد حمة لخضر الكادم، ديسمبر 2، العدد7اقتصادية، المجمد
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لعقكد المشتقات ميزة أخرل تتمثؿ في سرعة تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية كذلؾ نظرا لمركنتيا  -
 كسيكلتيا الكبيرة.

 المتعاممون بالمشتقات المالية .4
 1كالمضاربكف كالمراجحكف: المتحكطكفيمكف تصنيؼ مستخدمي المشتقات المالية إلى ثلبث فئات ىـ: 

المالية باستخداـ المشتقات المالية مف أجؿ التقميؿ بالتعامؿ في الأصكؿ تيتـ ىذه الفئة  المتحوطون: -
 .بقدر الإمكاف مف المخاطر الممكف التعرض ليا

 كالمكاسب أم طمبا لتحقيؽ الأرباح ؛كيدخمكف سكؽ المشتقات لتحسيف كضعيتيـالمضاربون:  -
 .كالاستفادة مف التغيرات في الأسعار

الأسكاؽ  مف خلبؿ التعامؿ في مف تقمبات الأصكؿ المتداكلةالاستفادة  فئة تحاكؿىـ المراجحون:  -
يقكمكف بالشراء مف السكؽ  ،بيف سعريف لأصؿ معيف بيف سكقيف أك أكثر ان فعندما يجدكف فرق، ةالمختمف

بدكف  منخفض السعر ثـ يبيعكف في نفس الكقت في سكؽ مرتفع الأسعار كبالتالي يحققكف الأرباح
 .مخاطرة

 الفرع الثاني: أنواع المشتقات المالية
 المشتقات المالية إلى: العقكد الآجمة كعقكد المستقبميات كعقكد الخيار كعقكد المبادلات.عقكد تنقسـ     
 العقود المستقبمية العقود الآجمة و  .1

قبمية عف عقكد يتـ الاتفاؽ عمييا في حيف يتـ تسميميا في تعبّر كؿ مف العقكد الآجمة كالعقكد المست    
 .تاريخ لاحؽ، كرغـ تشابو العقديف في عدّة نقاط إلّا أف ىناؾ اختلبفات كبيرة بينيما

 العقود الآجمة والعقود المستقبميةنشأة   1.1
أكؿ صكرة مف صكر العقكد المستقبمية حيث ظيرت تمؾ العقكد لتسييؿ حصكؿ عد العقكد الآجمة ت     

الإمبراطكرية الركمانية عمى احتياجاتيا مف الحبكب مف مصر ثـ تطكرت تمؾ الأسكاؽ لتشمؿ العديد مف 
ت ىذه السكؽ مف ئقد أنشف ؛كيعد سكؽ شيكاغك لمتجارة أكؿ الأسكاؽ ليذه العقكد .السمع الزراعية كالمعادف

ـ مف أجؿ التخفيؼ مف مخاطر التغيرات في الأسعار، كفي عاـ 1842قبؿ تجار الحبكب المحمييف سنة 

                                                   
"، دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي-دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال" سياـ عيساكم، 1

 .53ص، 2015ية، جامعة محمد خيضر بسكرة،أطركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصاد
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ـ قامت السكؽ النقدية العالمية كىك فرع مف بكرصة شيكاغك بطرح أكؿ عقد مستقبمي عمى العممة 1972
ؼ، كلقد تطكرت العقكد المستقبمية كىذا مف أجؿ مساعدة المستثمريف عمى تخفيؼ مخاطر أسعار الصر 

ـ حيث بدأت دكؿ العالـ في تعكيـ أسعار عملبتيا، كفي 1973ككدز" سنة  "بريتف في أعقاب انييار نظاـ
ـ بدأت بكرصة شيكاغك لمتجارة في تنظيـ أكثر العقكد نجاحان كىي العقكد المستقبمية عمى 1977عاـ 

 .1سندات الخزينة
 العقود الآجمة مفيوم 2.1
العقد الآجؿ ىك اتفاؽ تعاقدم بيف البائع كالمشترم لبيع كشراء مكجكد أساسي بتاريخ محدد في      

المستقبؿ، كبسعر محدد يتـ الاتفاؽ عميو في الكقت الحاضر، فيك عقد يتـ التفاكض عميو بيف طرفيف 
لاحؽ، كىذا أساسييف لشراء أك بيع أصؿ مالي أك عيني بسعر محدد مسبقا في حيف يتـ التسميـ في كقت 

العقد تخضع شركطو لمتفاكض بيف البائع كالمشترم كبعد إبراـ العقد يككف المشترم ممزما بشراء الأصؿ 
 . 2كيككف البائع ممزما ببيع الأصؿ كذلؾ بالسعر المتفؽ عميو

 :3تتميز العقكد الآجمة بالخصائص التالية
الآجمة ليس ليا معيار محدد تحدد عمى أساسو، فممبائع كالمشترم حؽ التفاكض عمى شركط  العقكد -

ضافة شركط جديدة لأم سمعة أم أف ىذه العقكد  ؛كنة التعامؿ بيف طرفي العقدكىذا دليؿ عمى مر  ؛العقد كا 
 .غير نمطية

تخمي عف ىذا الاتفاؽ فعميو أف لا تتكفر درجة السيكلة في العقكد الآجمة، فإذا أراد البائع أك المشترم ال -
 .شخصا يحؿ محمو كيقبؿ شراء العقد يجد

                                                   
دراسة حالة -دراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة عمى أدوات الاستثمار في سوق رأس المال الإسلامي" مماني،عادؿ س1

 .93، ص2014ية، جامعة محمد خيضر بسكرة، في العمكـ الاقتصاد ماجستيرمذكرة  "،-ماليزيا

جية الدار المني ،1ط "،متكامل مدخل نظري وتطبيقي-إدارة المشتقات المالية،"جميؿ كاظـ مدلكؿ العارضي كآخركف  2
 .71،70، ص ص2016لمنشر كالتكزيع، الأردف،

أزمة الرىون العقارية الثانوية  -أثر الأسواق المشتقة عمى استقرار النظام الماليسييمة عبد الجبار كأسماء السلبمي،"  3
 .205، ص2018ديسمبر ، جامعة أحمد دراية أدرار،3، العدد2امؿ الاقتصادم، المجمد"، مجمة التكأنموذجا
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يتعرض المتعامؿ بالعقكد الآجمة لمشكمة تتعمؽ بالمخاطر الائتمانية أك مخاطر العجز كالتي تنشأ عف  -
المشترم عف  عدـ كفاء أحد الأطراؼ بالتزامو فقد يعجز البائع عف تسميـ الأصؿ محؿ العقد كما قد يعجز

 .المبمغ اللبزـ تدبير
العقد  يتحقؽ الربح أك الخسارة مف العقد الآجؿ عمى أساس العلبقة بيف السعر السكقي للؤصؿ محؿ -

 .كسعر التنفيذ المتفؽ عميو
تتحقؽ قيمة العقد الآجؿ فقط في تاريخ انتياء العقد، فلب تدفع أية مبالغ في بداية العقد كما لا تدفع  -

 أيضا قبؿ تاريخ انتياء العقد.
 العقود المستقبمية فيومم 3.1
أسعار  )أسيـ، سندات، مؤشرات،ىي عقكد تعطي الحؽ في شراء أك بيع كمية مف أصؿ معيف     

بسعر محدد مسبقا عمى أف يتـ التسميـ في تاريخ لاحؽ في المستقبؿ كيمتزـ كؿ مف الطرفيف  الصرؼ(
)البائع كالمشترم( بإيداع نسبة مف قيمة العقد لدل السمسار الذم يتعامؿ معو بغرض حماية كؿ طرؼ 

 .1مف المشكلبت التي قد تترتب عمى عدـ مقدرة الطرؼ الآخر عمى الكفاء بالتزاماتو
عامؿ بيا عمميات نمطية كعقكد المستقبميات ىي عقكد نمطية كمنظمة رسميا، ككذلؾ عمميات الت     

 :2تمتاز العقكد المستقبمية بعدة خصائص ىيكمنظمة، ك 
 .عقكد منمطة مف حيث الشكؿ كالحجـ إف عقكد المستقبميات ىي -
ي ىذه العقكد المستقبمية يكجد طرفيف أحدىما مشترم كالأخر بائع، كمف ثـ فإف ما يكسبو طرؼ ف في -

 .العقكد يخسره الطرؼ الثاني
طرفي التعامؿ غالبا لا يعرفاف بعضيما البعض، كمف ثـ فإف التعامؿ بينيما يتـ عف طريؽ غرفة   -

 .مؿ عمى ضماف انجاز العقكد بكفاءةالمقاصة التي تع
لمتاجرة بالمستقبميات إيداع ىامش مبدئي لدل غرفة المقاصة كضماف لإيفاء الأطراؼ يتطمب ا -

 بالتزاماتيـ، كيحدد اليامش بحسب ظركؼ السكؽ كسمككيات المستثمر.
 

                                                   
، أطركحة دكتكراه في العمكـ "-أنموذجا تجربة ماليزيا-نحو نموذج إسلامي لسوق رأس المالمسعكدة نصبة،"  1

 .140ص، 2013ية، جامعة محمد خيضر بسكرة، الاقتصاد
 .46،45جميؿ كاظـ مدلكؿ العارضي كآخركف، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  2



 الأوراق المالية : أساسيات سوقالفصل الأول

 

37 
 

 :1كيقكـ العقد المستقبمي عمى عدد مف الأركاف لتنفيذه كىي
ستقبمية لإتماـ تبادؿ الصفقة السعر في المستقبؿ: ىك السعر الذم يتـ عميو الطرفيف في العقكد الم -

 محؿ العقد في المستقبؿ.
 تاريخ التسميـ أك التسكية: ىك التاريخ الذم يتفؽ عميو طرفي العقد لإتماـ عممية التبادؿ. -
محؿ التعاقد: يقصد بو الشيء المتفؽ عمى بيعو كشرائو بيف طرفي العقد كقد يككف بضائع، أكراؽ  -

 مالية، مؤشرات، عملبت...الخ.
العقد: ىك الطرؼ الممتزـ باستلبـ الشيء محؿ العقد نظير دفع السعر المتفؽ عميو لمطرؼ  مشترم -

 )البائع( في التاريخ المحدد في المستقبؿ. الثاني
بائع العقد: ىك الطرؼ الممتزـ بتسميـ الشيء محؿ العقد نظير الحصكؿ عمى السعر المتفؽ عميو مف  -

 المحدد في المستقبؿ.)المشترم( في التاريخ  الطرؼ الأكؿ
 نقاط الاختلاف بين العقود الآجمة والعقود المستقبمية 4.1
مف  التعرض لمفركقات الجكىرية بيف العقكد الآجمة كالعقكد المستقبمية مف خلبؿ الجدكؿ المكالي نحاكؿ

 خلبؿ عدّة معايير.
 (: الفرق بين العقود الآجمة والعقود المستقبمية2جدول رقم)

 العقود المستقبمية العقود الآجمة وجو المقارنة
عقكد شخصية يتـ التفاكض بيف طرفي  نكع العقد

العقد عمى شركطو بما يتفؽ كظركؼ 
 كؿ منيما

عقكد نمطية مف حيث المدة كالحجـ 
 كتاريخ التسميـ

يتـ تداكليا مف خلبؿ سكؽ التداكؿ  مكاف التعاقد)التداكؿ(
خارج البكرصة أك ما يعرؼ بأسكاؽ 

 الكاكنتر

 في الأسكاؽ المنظمةيتـ تداكليا 
كتبرـ صفقاتيا عف طريؽ  (البكرصة)

 بيكت التسكية
ثبات سعر الأصؿ محؿ التعاقد طيمة  الأسعار

 فترة العقد حتى تاريخ الاستحقاؽ
سعر مما يجعؿ  يكمياالأسعار  تراقب

 الأصؿ محؿ التعاقد قابؿ لمتعديؿ
نما تتـ التسكية يتـ إنياء العقد بالتسميـ الفعمي للؤصؿ تسميـ الأصؿ محؿ  لا يسمـ الأصؿ عادة كا 

                                                   
 .76ص مرجع سبؽ ذكره، سياـ عيساكم، 1
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 بصكرة نقدية محؿ التعاقد العقد
في تتـ التسكية النيائية لمعقد الآجؿ  تاريخ التسكية

 )الاستحقاؽ( تاريخ التسميـ
يمكف تسكية العقكد المستقبمية في أم 

 يكـ قبؿ تاريخ الاستحقاؽ
يحدد اليامش مرة كاحدة يكـ تكقيع  اليامش

 العقد
ضد  اليامش يككف لمصيانة كمستمران 

 تقمبات الأسعار
يتـ مف خلبؿ  التعامؿ لأفلا مخاطر  تكجد مخاطر عدـ التنفيذ المخاطر

كلا يتـ التعامؿ بيف  بيكت التسكية
 البائع كالمشترم بصكرة مباشرة

 سبؽ.عمى ما مف إعداد الطالبة اعتمادا : المصدر

 عقود الخيارات .2
كنميّز فييا كجكد عدة أنكاع تختمؼ عف بعضيا تمثّؿ عقكد الخيارات نكع آخر مف المشتقات المالية،      

 البعض حسب طبيعة كخصائص كؿ عقد.
 عقود الخيارات نشأة 1 .2

لى  550) يعكد تاريخ عقكد الخيار حسب المؤرخيف إلى دكلة الإغريؽ القديمة      سنة قبؿ الميلبد( كا 
ثمار الزيتكف، فقاـ أ طاليس بأف بلبده سكؼ تشيد ندرة في الفيمسكؼ الرياضي الفمكي طاليس فقد تنبّ 

طية الحؽ في شراء الزيتكف في تاريخ معيف بسعر محدد مسبقا، كمنذ ذلؾ التاريخ إلى غاية غبشراء عقكد ت
ـ الذم يعتبر نقطة استخداـ الخيارات بصكرة رسمية لـ يكف لعقكد الخيار أسكاقا منظمة كلا 1973تاريخ 

تعامؿ في ـ قامت بكرصة شيكاغك لمتجارة بتأسيس بكرصة لم1973أفريؿ  26قكانيف محكمة، ففي تاريخ 
الخيارات عمى الأسيـ فقط كىي عقكد الشراء فقط، فيما لـ يبدأ التعامؿ بعقكد خيار البيع إلا في جكاف 

 .1ـ1978ـ، ثـ انتشرت ىذه الأسكاؽ فكانت أكؿ سكؽ فتحت في أكربا في مدينة أمسترداـ سنة 1988
 تعريف عقود الخيارات  2.2
لممشترم  ان عقد يمثؿ حقّ  أنو:"الخيار بكيعرّؼ عقد  مميا،ىي نكع مف العقكد المالية غير الممزمة لحا    

معيف، بسعر معيف)سعر التعاقد أك الممارسة( خلبؿ فترة زمنية معينة كيمزـ بائعو  ءفي بيع أك شراء شي

                                                   
 .90ص مرجع سبؽ ذكره، عادؿ سمماني، 1
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ببيع أك شراء ذلؾ الشيء بالسعر المتفؽ عميو خلبؿ تمؾ الفترة الزمنية، مقابؿ مبمغ محدد يدفعو مشترم 
 .1بعلبكة الصفقة الشرطية"العقد، يسمى 

فعمميات الخيار تككف المعاممة فييا عمى حؽ بيع أك شراء الأكراؽ المالية، فمحؿ التعاقد ىك الحؽ،      
في شراء أك بيع كرقة مالية خلبؿ فترة محددة أك تاريخ محدد  -لحاممو -فالخيار يعطي الحؽ لصاحبو 

ار الحؽ في تنفيذ عقد الخيار أك عدـ تنفيذه ، فإنو يدفع بسعر متفؽ عميو مقدما، كنظرا لأف لمشترم الخي
حؽ الخيار، كبعبارة أخرل  ءمكافأة غير قابمة لمرد تمثؿ حؽ شرا -ر الخيارمحرّ  -لمف أعطاه ىذا الحؽ  

فإف الخيارات  تعني الأحقية التي تمنح لصاحب الخيار بأف ينفذ عقد شراء أك بيع عدد محدد مف الأكراؽ 
 .2محدد خلبؿ مدة محددة، أك أف يمتنع عف ذلؾ مقابؿ دفع غرامة محددة المالية بسعر

 :مجمكعة مف الخصائص كالعناصر كالتي نكضحيا في الجدكؿ الآتيكنميّز في عقكد الخيار كجكد      
 (: عناصر عقد الخيار3جدول رقم)

بتنفيذ دفع العلبكة كيستفيد مف الحؽ الذم يتيحو لو العقد ىك الطرؼ الذم ي مشترم حؽ الخيار .1
 العقد أك عدـ تنفيذه

في حالة  ىك الطرؼ الذم يقع عميو الالتزاـ بتنفيذ العممية مكضكع العقد محرّر عقد الخيار .2
 طمب المشترم بتنفيذ العقد

لخيار في تـ الاتفاؽ عميو كتـ تحديده سمفا لتنفيذ عقد اىك السعر الذم  سعر التنفيذ .3
 رّر المشترم التنفيذحالة إذا ق

كىك ما يدفعو مشترم حؽ الخيار لمبائع كغالبا ما تحدد بنسبة  أك المكافأة العلبكة .4
 مئكية مف مبمغ العقد

د في السكؽ في تاريخ تنفيذ العقد أك في آخر صؿ مكضكع العقىك سعر الأ السعر السكقي .5
 يكـ في فترة العقد

 التاريخ الذم يقكـ فيو مشترم العقد بتنفيذ الاتفاؽىك  تاريخ التنفيذ .6
الممتقى "، المنتجات المالية المشتقة: أدوات مستحدثة لتغطية المخاطر أم لصناعتيامحمد خميسي بف رجـ،"  :المصدر
 .7ص، 2009تكبر كأ 21ك 20يكمي ، 1، جامعة سطيؼ"الأزمة المالية كالاقتصادية الدكلية كالحككمة العالميةالدكلي "

                                                   
، الكراؽ لمنشر كالتكزيع، "اليندسة المالية-المشتقات المالية -المخاطر:إدارة المخاطر إدارةبمعزكز بف عمي كأخركف، " 1

 .98، ص2013الأردف ، 
.103صمرجع سبؽ ذكره، أحمد السعد،   2 
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 أنواع الخيارات 3.2
 العديد مف المعايير كما يمي:  تقسّـ عقكد الخيار إلى عدة أنكاع حسب

 نوع الصفقة أنواع الخيارات حسبأولا: 
بسعر محدد خلبؿ فترة  أصؿ معيف ءكىك امتياز يعطي لحاممو الحؽ في شرا: )الشراء(خيار الطمب .أ 

محددة مقابؿ ثمف محدد يدفعو مشترم ذلؾ الحؽ إلى بائعو، أم أف مشترم ىذا الحؽ مخير بيف أف 
حددة، كالملبحظ مف يشترم تمؾ الأداة المالية بالثمف المتفؽ عميو كبيف أف لا يشترييا كذلؾ خلبؿ فترة م

في السعر السكقي لمسمعة خلبؿ فترة الخيار،  ىذا النكع أف مف يشترم خيار الطمب ىك مف يتكقع ارتفاعا
لا باع  كمف يبيع ىذا الخيار ىك في الحقيقة مف يتكقع استقرارا في السعر خلبؿ تمؾ الفترة، لا ىبكطا كا 

لا لما أعطى الخيار فيككف كسبو ىك ثمف الخيار الذم باعو، الآفسمعتو  كالذم يحمؿ ، كلا صعكدا كا 
 .1ىك إما التحكط ضد تقمب أسعار السمع التي ينكم شراءىا أك المضاربةمشترم ىذا الخيار عمى الشراء 

)إذا ما رغب( لمحرر الخيار أصلب  يعطي الطرؼ الأكؿ) المشترم( الحؽ في بيعىك عقد : خيار البيع .ب 
معينا كبسعر تنفيذ معيف كفي تاريخ معيف حسب العقد كذلؾ نظير علبكة يدفعيا المشترم لفائدة محرر 

كيككف محرر خيار البيع ممزما بشراء الأصؿ محؿ العقد مف طرؼ مشترم الخيار في حالة ما الخيار، 
 .2إذا رغب مشترم خيار البيع تنفيذه

الخيار ىك خيار شراء أك خيار بيع فإف تنفيذ الخيار يتبع دائما رغبة المشترم كما سكاء أكاف إذف      
عيف يتحصؿ المحرّر عمى علبكة يدفعيا لو  النك عمى المحرّر إلا الانصياع للؤمر، كما أنو في كلب

إلى شراء عقكد الخيار عندما يتكقعكف المشترم سكاء تـ تنفيذ العقد أك لا، حيث عادة ما يمجأ المستثمركف 
ارتفاع في مستكل أسعار الأصكؿ مكضكع تمؾ العقكد بينما يمجأكف إلى شراء عقكد البيع عندما يتكقعكف 

 .3تمؾ الأصكؿ انخفاض في مستكل أسعار
 

                                                   
-الاقتصاد الإسلبمي-"، مجمة جامعة الممؾ عبد العزيزلممشتقات المالية التحميل الفقيي والمقاصديعبد العظيـ أبكزيد،" 1

 .9،8، ص ص2014، السعكدية، 3، العدد27، المجمد
دارة الخطرحمداكم،" الطاكس 2 ، ، دار الإعصار العممي، الأردف1"، ط-حالة الجزائر-الاستثمار في الأوراق المالية وا 

 .288، ص2016
 .288المرجع نفسو، ص 3
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 الاتفاق أو التنفيذ أنواع الخيارات حسبثانيا: 
 :1عقد الخيار الأمريكي كعقد الخيار الأكركبي حيث نجد

ىك عقد يعطي لمشترم الخيار الحؽ في شراء أك بيع أصؿ مالي مف محرر عقد الخيار الأمريكي:  .أ 
خلبؿ الفترة التي تمتد منذ إبراـ الاتفاؽ الخيار بسعر متفؽ عميو مقدمان عمى أف يتـ التنفيذ في أم كقت 

 .حتى تاريخ انتياء فترة صلبحية العقد
ىك ذلؾ العقد الذم يعطي لمشترم الخيار الحؽ في شراء أك بيع الأصكؿ مف عقد الخيار الأوروبي:   .ب 

 .عمى أف يتـ التنفيذ في التاريخ المحدد لانتياء العقد عميو مقدمان محرر الخيار بسعر متفؽ 
 الخيارات حسب ممكية الأصل محل الخيار أنواع :ثالثا

كالخيار  ينظر في ىذا النكع لممكية الأصؿ محؿ التعاقد عند إبراـ العقد كفيو نجد نكعيف: الخيار المغطى
 :الغير مغطى

 ويكفي لدل محرر الخيار رصيدا مف الأصؿ محؿ التعاقدفيو يككف كىك الخيار الذم  الخيار المغطى: .أ 
 .كتسميـ الأصؿ محؿ التعاقد الخيار عقدفيذ طالب صاحب الحؽ بتنلمكفاء بالتزاماتو إذا ما 

 فيو محرر الخيار مالكا بالفعؿ للؤصؿ محؿ التعاقد.يككف كىك الخيار الذم مغطى: الغير  الخيار .ب 
 عقود المبادلات .3

كبر الأسكاؽ أسكاقيا كاحدة مف أينيات مما جعؿ نمكا كتطكرا كبيرا في السبع المبادلات عقكدعرفت      
كالسمع  ث تسرم عقكد المبادلات عمى عدة أدكات منيا: العملبت كأسعار الفائدةالعالـ، حيسيكلة في 

 كغيرىا.
 نشأة عقود المبادلات 1.3
ـ في أصؿ عمميات الإقراض كالاقتراض المكازم بالنسبة 1970تعكد أكؿ ممارسة ليذه العقكد لتاريخ      

لمعملبت الأجنبية، ككانت ىذه العممية تيدؼ أساسان لتجنب الرقابة عمى عمميات الصرؼ الخاصة بتمكيؿ 
إلى تبني ىذه الآلية أم فركع ىذه الشركات في الخارج، الأمر الذم أدل بالشركات الانجميزية كالأمريكية 

عممية الإقراض المكازم، كىك عقد بيف شركتيف أـ تنشط الأكلى في الكلايات المتحدة الأمريكية كالثانية في 

                                                   
دارية، استخدام المشتقات المالية في إدارة المخاطر الماليةسياـ عيساكم كلخضر مرغاد،"  1 "، مجمة أبحاث اقتصادية كا 

 .151، ص2014، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، جكاف15العدد
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انجمترا مف أجؿ الإقراض لفركعيا في الخارج، كىذا بغرض تفادم تحكيؿ العممة بيف البمديف حيث تقكـ 
لإنجميزية في الكلايات المتحدة الأمريكية بالدكلار كتقكـ الشركة الأـ الأمريكية بإقراض فركع الشركة ا

الشركة الأـ الإنجميزية بالإقراض إلى فركع الشركة الأمريكية في انجمترا بالجنيو الإسترليني، كقد نشأ أكؿ 
كالبنؾ العالمي، كقد شيدت الثمانينات مكلد مبادلات  IBMـ بيف شركة 1981عقد مبادلة لمعممة سنة 

 .1ئدة في انجمترا، كمنيا انتقمت في غضكف فترة قصيرة إلى مؤسسات الكلايات المتحدة الأمريكيةأسعار الفا
 لةتعريف عقود المباد 2.3
التزاـ تعاقدم بيف طرفيف يتضمف مبادلة نكع معيف مف تدفؽ نقدم أك أصؿ معيف :"عقد المبادلة ىك     

التعاقد، كتحدد عقكد المبادلة طبيعة الأصؿ مقابؿ تدفؽ أك أصؿ آخر كبمكجب شركط يتفؽ عمييا عند 
كيرل البعض أف المبادلات  ."كقيمة المدفكعات كالسعر الآجؿ لمبادلة العممة المتفؽ عمييا كفترة العقد

تنطكم بشكؿ عاـ عمى مبادلة مخاطر تقمبات أسعار صرؼ العملبت الأجنبية أك معدلات الفائدة أك 
مف خلبؿ تيار مف التدفقات النقدية المتكقعة في المستقبؿ كالذم كلبىما بيف مقترضيف أك أكثر، كذلؾ 

 .2يتسـ بخصائص معينة إلى تيار آخر مف التدفقات النقدية في المستقبؿ بخصائص أخرل مختمفة
 :3كىي ،تحدّد شركط عقد المبادلة عدة عناصر رئيسية يتضمنيا العقدك      
 العقد. طرفا -
 المشمكؿ بعقد المبادلة. أك الأصؿ الالتزاـ -
 فكعات أك المقبكضات محؿ المبادلة.قيمة المد -
 .العممة التي تسدّد بيا المدفكعات أك تحصؿ بيا المقبكضات -
 الآجؿ لمبادلة الأصؿ المتفؽ عميو.السعر  -
 مدة سرياف العقد. -

 

 
                                                   

.95، مرجع سبؽ ذكره، صسمماني عادؿ 1 
.150كلخضر مرغاد، مرجع سبؽ ذكره، ص سياـ عيساكم  2 
.162سياـ عيساكم، مرجع سبؽ ذكره، ص  3 
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 أنواع عقود المبادلة3.3
 النقاط التالية: تسرم عقكد المبادلات عمى عدة أدكات يمكف إظيارىا في     
 عقود مبادلة أسعار الفائدة أولا:
الفائدة، أم مبادلة معدلات فائدة متغيرة بمعدلات اتفاؽ بيف طرفيف أك أكثر عمى تبادؿ مدفكعات ىي      

 .1فائدة ثابتة عمى مبمغ محدد بعممة معينة دكف أف يقترف ذلؾ بالضركرة تبادؿ ىذا المبمغ
 عقود مبادلة العملاتثانيا: 
يكافؽ الطرفاف عمى تبادؿ عممتيف عمى سعر صرؼ سائد مقابؿ سعر صرؼ آجؿ أم في  حيث      

كقت لاحؽ يحدد مسبقا، كتنشأ مف ىذه العممية التزامات تتمثؿ في دفع فائدة القرض لمعممة المقابمة، كفي 
 :2عمى ثلبث مراحؿىذه العممية  كتقكـ .الأخير يسترجع كؿ طرؼ مف الطرفيف مبمغ القرض

 .تبادؿ مبدئي لرأس الماؿ عند بداية عقد المبادلة -
 .دفع الفكائد عمى كؿ قرض -
 .تبادؿ نيائي لرأس الماؿ عند تاريخ استحقاؽ عقد المبادلة -
 عقود مبادلة السمعثالثا: 
العممية التي يقكـ مف خلبليا طرفا العقد بالاتفاؽ عمى شراء كبيع :"بعقكد المبادلة عمى السمع يقصد     
تاريخ محدد خلبؿ فترة محددة لكمية معينة مف السمع بسعر محدد كبيع أك شراء كمية مساكية لنفس في 

المادة بسعر متغير يتحدد دكريا عمى مستكل السكؽ، كلا تتـ عممية المبادلة ىذه عمى أساس حقيقي كلكف 
 .3"عف طريؽ تبادؿ لتدفقات نقدية بيف الطرفيف

 
 
 
 

                                                   
، 2011"، دار الفكر الجامعي، دراسة فقيية اقتصادية مقارنة -عقود المشتقات المالية" ىشاـ السعدني خميفة بدكم، 1

 .370ص مصر، 

.273محمد عدناف بف الضيؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص  2 

.96سمماني، مرجع سبؽ ذكره، ص عادؿ  3 
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 الإطار التنظيمي لسوق الأوراق المالية المبحث الثالث: 
التي  كالعمميات طرالقكاعد كالأ مجمكعة مف يحكـ تنظيمو إطار متكامؿ سكؽ الأكراؽ المالية تعد     

بنة الرئيسية لسيركرة نشاط كيعد الكسطاء أك أعضاء السكؽ المّ  عمى القياـ بالدكر المنكط بو، تساعده
 .فيو المستثمريف تنفيذ أكامرعمى الأساسي  المسؤكؿباعتبارىـ  ؛السكؽ

 المطمب الأول: آليات التعامل في سوق الأوراق المالية 
يتـ التعامؿ في سكؽ الأكراؽ المالية مف خلبؿ أعضاء السكؽ الذيف يقكمكف بمختمؼ أعماؿ      

 مع تنفيذ الأكامر الصادرة بما يمبي احتياجات المستثمريف. الكساطة بيف عارضي كطالبي الأكراؽ المالية
 الأوراق المالية سوق أعضاء: الفرع الأول

كىـ الذيف يعينكف في سكؽ الأكراؽ المالية لمقياـ بأعماؿ الكساطة مقابؿ دفعيـ مبمغ مف الماؿ، مع      
 تكفرىـ عمى جممة مف الشركط تحددىا الجيات المختصة في السكؽ.

 السماسرة .1
التكسط بيف العملبء دكرىـ في مف خلبؿ مف الأعضاء الرئيسييف لسير نشاط السكؽ يعدّ السماسرة       

 تنفيذ أكامر البيع كالشراء إضافة إلى العديد مف المياـ الأخرل.ك 
 مفيوم السمسار 1.1
إبراـ اتفاقية،  التفاكض بيف طرفيف أك أكثر لعقد صفقة أك تكلى عمميةالشخص الذم يالسمسار ىك:      

كالبضائع مكضكع التفاكض أك الصفقة لا تصبح ممكا لو كلا تنتقؿ إلى عيدتو، كلا يتصرؼ باسـ عملبئو 
 .1في كلب الجانبيف

شخص ذك مؤىلبت كمكاصفات معينة يتمقى أكامر العملبء :" كيعرّؼ سمسار الأكراؽ المالية بأنو     
بتنفيذىا نيابة عنيـ كبمعاكنة مساعدييـ، مقابؿ سمسرة)عمكلة( بالبيع كالشراء في الأكراؽ المالية كيقكـ 

 . 2محددة باللبئحة، كيمارس مينتو منفردا أك كشريؾ متضامف في شركة سمسرة"
 
 

                                                   
.185مسعكدة نصبة، مرجع سبؽ ذكره، ص  1 
.55شعباف محمد إسلبـ البركارم، مرجع سبؽ ذكره، ص  2 
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 نكعيف مف سماسرة الأكراؽ المالية: بيفز كنميّ 
أكراؽ مالية : يقكـ بدكر الككيؿ عف عملبئو المستثمريف الراغبيف في شراء أك بيع السمسار بالعمكلة -

 كذلؾ مقابؿ عمكلة.
يعممكف لصالحيـ كيقدمكف الخدمة لمف يطمبيا، فسمسار الصالة يختص بتنفيذ  سماسرة الصالة: -

 الطمبيات التي يعيد بيا إليو السماسرة مقابؿ عمكلة.
 شروط السمسار.2.1
 :1لمسمسار شركط لابد مف تكفرىا حتى يستطيع العمؿ في مجاؿ السمسرة، كىي     

 سنة في معظـ 25الأىمية القانكنية: كتمتعو بجنسية البمد الذم يزاكؿ فيو نشاطو كبمكغو سنا معينة) -
 .البكرصات(

أك نصب أك  كعدـ إدانتو لجناية أك تزكير أف لا يككف قد سبؽ لو إشيار إفلبسو؛أم  :النزاىة التجارية -
 .أك غير ذلؾ فيو نشاطوخيانة للؤمانة أك مخالفة لقكانيف النقد في البمد الذم سيزاكؿ 

: كذلؾ بأف يككف لديو رأس ماؿ نقدم لا يقؿ عف المبمغ الذم تحدده لجنة السكؽ كذلؾ الكفاءة المالية -
 .لمعملبء أك لجنة السكؽ ضمانا لممبالغ التي تككف مطمكبة منو

ثبات خب - اؽ رتو في مجاؿ سكؽ الأكر الكفاءة الفنية: أف يككف حاصلب عمى حد أدنى مف التعميـ كا 
 .المالية

ك/أك شفكم كحصكلو عمى حد أدنى مف أصكات لجنة  الشركط الإجرائية: كاجتيازه لامتحاف كتابي -
 السكؽ في اقتراع سرم، كدفع رسـ كتقديـ كفالة مالية أك شخصية.

 ائف سمسار بورصة الأوراق الماليةوظ 3.1
إضافة إلى كظيفة التكسط بيف العملبء كتنفيذ أكامر بيع كشراء الأكراؽ المالية مقابؿ عمكلة تحددىا      

 :2لكائح البكرصة، يقكـ السمسار بكظائؼ أخرل منيا
النصيحة كالمشكرة لعميمو عف السكؽ كعف التعامؿ عمى أكراؽ مالية بعينيا كعف مكقؼ أم منيا  تقديـ -

 .لمستقبؿ كتطكر الأسعار كتقمباتيافي الحاضر كفي اتجاىيا في ا
                                                   

.99رفيؽ شرياؽ، مرجع سبؽ ذكره، ص  1 
"، -(2013-2002دراسة حالة بورصة عمان خلال الفترة)-دور السوق المالية في تمويل الاستثماراتحميمة عطية،" 2

 .61، ص2015ماجستير في العمكـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، ة مذكر 
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الجديد كالاتصاؿ بالجيات المختصة  إرساؿ الأكراؽ المالية إلى مختمؼ الشركات لتسجيؿ اسـ المشترم -
 .ءلتسميـ الأكراؽ المالية لمعملب

، كالتفكيض في عمميات الشراء كالبيع لمعملبء الاكتتاب نيابة عف العملبء في الأكراؽ المالية الجديدة -
 .حممكف محافظ أكراؽ مالية لمعملبءالذيف ي

 .نتء أية معمكمات عنيـ لأم جية كاحفظ أسرار العملبء بعدـ إعطا -
 تجار الأوراق المالية .2

كىـ أعضاء في سكؽ الأكراؽ المالية شأنيـ في ذلؾ شأف السماسرة ىدفيـ تحقيؽ الأرباح انطلبقا      
 ، كيكجد نكعاف مف تجار الأكراؽ المالية:مف الفركؽ السعرية بيف ثمف الشراء كثمف البيع

يقتصر عمميـ عمى المتاجرة في الأكراؽ  ىـ تجار مسجمكف في سكؽ الأكراؽ المالية تجار الصالة: -
 .1المالية كانتياز الفرص لمشراء أك البيع داخؿ صالة السكؽ ليحصمكا عمى أرباحيـ مف فركؽ الأسعار

 في طمبيات يقكمكف بشراء الأكراؽ المالية كيقصد بيـ أكلئؾ التجار الذيفالطمبيات الصغيرة: تجار -
تتمثؿ في الفرؽ  لمف يريد الشراء في مقابؿ الحصكؿ عمى عمكلة  بكميات كبيرة ثـ يبيعكنيا بكميات صغيرة

 .2بيف سعر الشراء كسعر البيع
 صناع السوق .3

نكع  يتخصص كؿ منيـ في التعامؿ في فأعضاء السكؽ الذي ، كىـبالمتخصصيف يسمكف أيضا     
 مف متخصص كاحد، ، بمعنى أنو لا يمكف أف يتعامؿ في كرقة ما أكثرالمالية مف الأكراؽ كاحد أك أكثر

يعمؿ بيف نشاط السمسرة مف حيث أنو كيدفع  رسـ العضكية مف أمكالو الخاصة، كيجمع المتخصص 
 .3لتحقيؽ الربح بيعا كشراءن  ككسيط لغيره مقابؿ عمكلة كبيف المتاجرة عندما يتاجر لنفسو

 
 

                                                   
، كنكز اشبيميا لمنشر 1، ط1"، جأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة"مبارؾ بف سميماف بف محمد آؿ سميماف،  1

 .508ص، 2005كالتكزيع، السعكدية، 
، الأردف ،عماد الديف لمنشر كالتكزيع،1ط، "ودوره في تطوير سوق مالية إسلامية التصكيكزاىرة عمي محمد بني عامر،" 2

 .34، ص2009
.101رفيؽ شرياؽ، مرجع سبؽ ذكره، ص  3 
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 الثاني: عمميات سوق الأوراق المالية  فرعال
 في سكؽ الأكراؽ المالية: عمميات عاجمة كعمميات آجمة.يكجد نكعاف مف العمميات      

 العمميات العاجمة في سوق الأوراق المالية  .1
كضكع المالية م لؤكراؽلالتسميـ الفكرم  يايتـ مف خلبلالتي ىي العمميات الفكرية العمميات العاجمة     
 .العقد
 تعريف العمميات العاجمة 1.1
يقصد بالعمميات العاجمة في سكؽ الأكراؽ المالية تمؾ العمميات التي يتـ فييا تسميـ الأكراؽ المالية      

الراغب في -كتسمـ ثمنيا بعد تنفيذ العقد مباشرة أك خلبؿ مدة قصيرة، كفيو يقكـ مالؾ الأسيـ، المبيعة
ى كسيط المشترم الذم يقكـ بتسميميا بتسميـ الأسيـ إلى الكسيط الذم يقكـ بتسميـ الأسيـ المبيعة إل -البيع

كيعمد المتعاممكف إلى شراء الأكراؽ المالية في السكؽ العاجمة إما للبحتفاظ بيا كالاستفادة  .1إلى المشترم
ما لغرض بيعيا عندما ترتفع أسعارىا كتحقيؽ الربح مف الفرؽ بيف  مما تدره عمييـ مف أرباح أك فكائد كا 

 . 2عمى الغرض الأكؿ الاستثمار كعمى الغرض الثاني المضاربةسعرم الشراء كالبيع، كيطمؽ 
 أنواع العمميات العاجمة  2.1
 :ثلبث أنكاع ىي إلىسكؽ الأكراؽ المالية  فيالعمميات الآجمة  تنقسـ     
 الشراء بكامل الثمنأولا: 
كيقكـ المشترم بالتسديد نقدا، ، الخاص ىك العقد الذم يتـ فيو الشراء بكامؿ الثمف مف ماؿ المشترم     

 التسمـ كالتسميـ حالان. أم تتـ في ىذه الحالة عمميتي 
 الشراء بجزء من الثمنثانيا: 
المستثمر بدفع جزء مف ثمف الأسيـ التي يريد  يطمؽ عميو أيضا اسـ الشراء باليامش، كيقصد بو قياـ     

مف أحد  فيدفعو مف أمكاؿ يقترضيا سكاءأما الجزء الثاني مف الثمف شراءىا مف أمكالو الخاصة، 
 اخاص ااتفاقكفي حالة ما إذا اقترض مف بيكت السمسرة فإنو يعقد المصارؼ أك مف أحد بيكت السمسرة، 

                                                   
، عالـ الكتب الحديث، 1ط "،-تقدير اقتصادي إسلامي -الأزمة المالية المعاصرةعمر يكسؼ عبد الله عبابنة، " 1

 .155، ص 2011الأردف،
.123زكريا سلبمة عيسى شطناكم، مرجع سبؽ ذكره، ص  2 
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كليس باسـ  ) المقترض منيا( الأسيـ المشتراة باسـ بيت السمسرة تسجؿ مع السمسار بمكجب ىذا الاتفاؽ
 .المشترم
 البيع عمى المكشوفثالثا: 
يعرؼ عمى أنو عممية بيع أسيـ غير مممككة لممستثمر، حصؿ عمييا عف طريؽ الاقتراض تكقعا منو      

البيع عمى المكشكؼ  أك كعندما ينخفض السعر فعميا يقكـ منفذ عممية البيع القصير، بانخفاض أسعارىا
 . 1اقترضيا منو بشراء عدد مكافئ لعدد الأسيـ المقترضة عند سعر أقؿ كيعيد لممقرض الأسيـ التي

 العمميات الآجمة في سوق الأوراق المالية  .2
عمى عمى عكس العمميات العاجمة؛ فإف العمميات الآجمة في سكؽ الأكراؽ المالية يتـ الاتفاؽ فييا     

 الصفقة محؿ العقد كلكف التنفيذ يككف لاحقان في تاريخ مستقبمي محدد.
 العمميات الآجمة  مفيوم 1.2
التي تعطي لمشترييا الحؽ في شراء أك بيع قدر معيف مف أصؿ مالي بسعر  تمؾ المعاملبت ىي     

كيتفؽ فييا عمى نكع الأكراؽ المالية محؿ  .في تاريخ لاحؽأك التسمـ  محدد مسبقا، بحيث يتـ التسميـ
كتسميـ الثمف في تاريخ لاحؽ  الصفقة، كعددىا، كثمنيا عند إبراـ العقد عمى أف يتـ تسميـ الأكراؽ المبيعة

ك يسمى يكـ الصفقة، كييدؼ المتعاممكف بالعمميات الآجمة إما إلى المضاربة بالأكراؽ المالية كذلؾ 
بالحصكؿ عمى فركقات الأسعار بيف سعر الكرقة الذم عُقدت بو الصفقة، كبيف سعرىا الذم يحدد في يكـ 

تثمار كذلؾ ببيع أسيـ مماثمة في نفس الكقت بيعا التصفية،أك إلى الاحتياط بشراء أسيـ لغرض الاس
بحيث إذا انخفضت أسعار الأسيـ كخسر المستثمر في الأسيـ التي اشتراىا عكض ذلؾ بالربح  آجلب،

 . 2الذم يحصؿ عميو مف خلبؿ البيع الآجؿ
 
 
 
 

                                                   
.157عمر يكسؼ عبد الله عبابنة، مرجع سبؽ ذكره، ص  1 
.158المرجع نفسو، ص  2 
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 أنواع العمميات الآجمة  2.2
 عمى إحدل الصكر التالية: في سكؽ الأكراؽ المالية تتـ العمميات الآجمة    
 العمميات الباتة القطعيةأولا: 
البيع، بمعنى أف الصفقة يتـ التعاقد عمييا في الحاؿ عمى أف بيقصد بيا تمؾ العمميات التي يبت فييا      

يتـ الدفع كالتسميـ فيما بعد، أم يحدد تنفيذىا بتاريخ معيف كمكعد ثابت يسمى مكعد التصفية أك التسكية، 
يمتزـ المتعاقدكف فيو بدفع الثمف كتسميـ الأكراؽ المالية، كتككف ىذه العمميات قطعية بحيث لا يمكف 
لممتعاقديف الرجكع عف تنفيذ العقد غير أنو يجكز ليـ في ىذه العمميات تأجيؿ مكعد التسكية إلى مكعد 

 .1لاحؽ
 العمميات الآجمة الشرطيةثانيا: 

 أنكاع : عدة كىي عمى 
ىي العمميات التي يمتزـ فييا البائع كالمشترم بتصفية العمميات التي  الآجمة بشرط التعويض:العمميات  .أ 

تمت بينيما آجلب في تاريخ معيف، كيخكؿ أحد الأطراؼ الخيار في عدـ تنفيذ العممية مقابؿ التخمي 
 .2لمطرؼ الآخر عف مبمغ كتعكيض متفؽ عميو مسبقا مقابؿ عدـ تنفيذ العممية

كىي العمميات التي يككف فييا لممضارب حؽ فسخ العقد في جمة الشرطية البسيطة: العمميات الآ .ب 
ميعاد التصفية،أك قبمو إذا تقمبت الأسعار في غير صالحو،أك ينفذ العمميات إذا رأل تقمب الأسعار 

 .3لصالحو، كفي مقابؿ ذلؾ يدفع المضارب تعكيضا كىك مبمغ يتفؽ عميو يدفع كلا يرده
في مكعد  حؽ الخيار ىنا لمبائع أك المشترم في إبراـ الصفقةكيككف  ة بشرط الانتقاء:العمميات الآجم .ج 

 .4حدد، فممعاقد الخيار في الشراء بالسعر الأعمى أك البيع بالسعر الأدنىآجؿ م
 

                                                   
 .177محمد فتح الله نشار، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
 . 217مسعكدة نصبة، مرجع سبؽ ذكره، ص 2

 3 ىشاـ كامؿ قشكط، "المدخل إلى إدارة الاستثمارات من منظور إسلامي"، ط1، دار النفائس، الأردف، 2014، ص263.
.93أحمد السعد، مرجع سبؽ ذكره، ص  4 
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كىي عممية بيع أكراؽ مالية مؤجمة بثمف مؤجؿ كيككف الخيار ىنا  المركبة: الشرطية العمميات الآجمة .د 
أف يككف بائعا أك مشتريا أك يفسخ العقد مقابؿ تعكيض يدفع مقدما دكف إرجاع، كىنا يممؾ  لأحدىما في

ما الفسخ كيتخذ القرار حسبما تقتضيو المصمحة ما الشراء كا   .1صاحب الخيار ثلبثة خيارات إما البيع كا 
 أوامر سوق الأوراق المالية : الفرع الثالث

أكامر لمبيع أك يتـ تنفيذ عمميات سكؽ الأكراؽ المالية عف طريؽ الكسطاء، حيث يتمقى الكسيط      
عف بعضيا البعض سكاء مف ناحية السعر أك تاريخ الاستحقاؽ أك غير ذلؾ، كبالتالي تختمؼ الشراء 

الكسيط لى تحديد الأمر الذم يريده بدقة ليتك ك طمبو بكؿ تفاصيمو لمكسيط يككف المستثمر ممزما بشرح 
 تنفيذه.

 تعريف أوامر السوق .1
يمنحيا المستثمر لمكسيط المالي بغرض شراء أك بيع الأكراؽ  التي تعميماتال يقصد بأكامر السكؽ     

حسب عدة اعتبارات أىميا  المالية المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المالية، كتختمؼ أكامر الشراء كالبيع
المعمكمات المتعمقة  ،بشكؿ دقيؽك  ،عمى المستثمر أف يبيفكلذلؾ يجب اختلبؼ سعر ككقت التنفيذ، 

حديد أم أمر أك تسميمو لمكسيط بالسعر كمدة صلبحية الأمر، فيذه المعمكمات تعتبر ضركرية عند ت
 .تنفيذه بغرض

 شروط أوامر السوق .2
لذا عند تحرير الأمر يجب أف بكؿ كضكح كدقة تفاديا لأم التباس، جميع الأكامر يجب تحديد      

 :2يتضمف الشركط التالية
 يا.تعريف الكرقة المالية كرقـ كنكع اسـ تحديد -
 .شراءأك  بيع نكع العمميةك تحديد مكضكع الصفقة،   -
 .كالسعر مطمكبةالأكراؽ المالية ال عدد  -
 طريقة الدفع كالتسميـ)عاجلب أك آجلب(. -
 

                                                   
.175محمد عدناف بف الضيؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص  1

 

2 Paul jacques lehmann, "Economie des Marchés financiers", de boeck, Belgique, 2011, p141. 



 الأوراق المالية : أساسيات سوقالفصل الأول

 

51 
 

 أنواع الأوامر .3
 :حسب العديد مف المعايير، حيث نجد الأكراؽ المالية إلى عدة أنكاع تنقسـ أكامر سكؽ     
 عدمو أنواع الأوامر من حيث تحديد السعر أو 1.3
، الأمر بسعر الفتح أك كفؽ معيار تحديد السعر مف عدمو نجد: الأمر محدد السعر، الأمر السكقي     

 .الإقفاؿ كأمر الإيقاؼ
 الأمر محدد السعرأولا: 
الأمر الذم يحدد بمكجبو المستثمر السعر الأقصى الذم ىك مستعد لدفعو لشراء الكرقة المالية أك  ىك     

السعر الأدنى الذم ىك مستعد أف يبيع بو الكرقة المالية، فالعميؿ ىك الذم يضع سعرا معينا لتنفيذ الصفقة 
يمكف تنفيذ أمر الشراء بسعر حيث لا يمكف تنفيذ أمر الشراء بسعر أكبر مف الذم تـ تحديده كما أنو لا 

أكبر مف الذم تـ تحديده كما أنو لا يمكف تنفيذ أمر البيع بالسعر أقؿ مف الذم تـ تحديده مف طرؼ 
 .1العميؿ، كتجدر الإشارة إلى أف الأكامر التي تنفذ في السكؽ المكازية تككف غالبا بالسعر المحدد

 الأمر السوقيثانيا: 
معينا عددا  لو يشترمأك  يبيعأف  مف ككيمو السمسار (المستثمر)فيو المككؿىك الأمر الذم يطمب      

بالسعر السائد في السكؽ دكف أف يحدد لو السعر، كىك يقضي أف يجتيد السمسار في مف الأكراؽ 
مف خلبؿ تلبقي قكل العرض ك  أساسا يتحددكالسعر السائد في السكؽ  ،2تحصيؿ أفضؿ الأسعار لممككؿ

 قكل الطمب، كىك الأكثر دقة كشيكعا.
 الأمر بسعر الفتح أو الإقفالثالثا: 
ئيا، بسعر الفتح كىك الأمر الذم يككؿ فيو المتعامؿ السمسار ببيع أكراؽ مالية معينة أك شرا ىك    

 عند افتتاح التعامؿ في السكؽ، في اليكـ السابؽ كغالبا ما يبدأ بو ةعنيو الكرقة المالية المتبمغالسعر الذم 
 .3لسكؽاة في آخر جمسة لمتداكؿ قبيؿ إقفاؿ الذم يتحدد لمكرقة المالية المعنيأك بسعر الإقفاؿ كىك السعر 

 
                                                   

دراسة سوق عمان للأوراق المالية  -الأوراق المالية وأثرىا عمى النمو الاقتصاديتفعيل دور أسواق " عبد الحفيظ خزاف،1
 .52، ص2014ماجستير في العمكـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، ، مذكرة " 2013إلى 2002من 

 .59صمرجع سبؽ ذكره، مبارؾ بف سميماف آؿ فكاز،  2
32أحمد السعد، مرجع سبؽ ذكره، ص.  3 
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 الإيقاف أوامررابعا: 
المستثمر مشابيا بذلؾ إيقاؼ الخسارة كيتطمب التنفيذ تحديد سعر للئيقاؼ مف قبؿ تسمى أكامر      

           للؤمر المحدد، إلا أف التنفيذ يختمؼ لأف أمر الإيقاؼ يتضمف التنفيذ عند سعر معيف أك يتعداه
 .1)صعكدان أك ىبكطان(، يختمؼ بذلؾ عف الأمر المحدد الذم لا ينفذ إلا عند سعر معيف

 الأمر توقيتأنواع الأوامر من حيث  2.3
 :2حيث نجد الأمر المؤقت كالأمر مفتكح المدة كذلؾ كما يأتي حسب التكقيتيكجد نكعاف مف الأكامر    

 الأمر المؤقتأولا: 
فالأمر المؤقت بيكـ يظؿ قابلب لمتنفيذ . أك أكثر أك شير أك أسبكع كيكـ ؛المحدد بمدة معينة ىك الأمر    

مف تنفيذه خلبؿ الساعات إلى نياية ذلؾ اليكـ الذم صدر فيو، كىذا يعني أنو إذا لـ يتمكف السمسار 
ككذلؾ الشأف بالنسبة للؤمر المؤقت ، ية كقت العمؿ في السكؽ ذلؾ اليكـالمتبقية مف اليكـ فإنو يبطؿ بنيا

 بأسبكع أك شير فإنو يضؿ قابلب لمتنفيذ إلى نياية الأسبكع أك الشير الذم صدر فيو.
 مفتوح المدةالأمر ثانيا: 
 .ؿيظؿ قائما إلى أف يتـ تنفيذه أك إلغاؤه مف قبؿ المككّ  النكع مف الأكامر ىذا    
 امر من حيث الشرط المقرون بالأمرأنواع الأو  3.3
 :3الأكامر كفؽ ىذا المعيار فنجد تتنكع    
 أوامر التنفيذ أو الإلغاءأولا: 
كيعتبر ، تسمموىذا النكع مف الأكامر ينفّذ فكر ؛ اتنفيذ الأمر فكر  الأمر بالبيع أك الشراء مع اشتراطأم 
 .تنفيذه فكراإذا لـ يتمكف السمسار مف  ممغى
 الأمر بالبيع أو الشراء مع اشتراط تنفيذ الأمر كموثانيا: 
 يع أك شراء بالأمر كمّو مف خلبؿ الذم يشير إلى تنفيذ الطمبية كميا أك رفضيا كميا؛ أم تنفيذ الأمر كىك 

 إذا لـ يتمكف السمسار مف ذلؾ. كمّو ، أك إلغاء الأمرمحدّد( ىا)عددالأكراؽ
 

                                                   
 .251صمحمكد محمد الداغر، مرجع سبؽ ذكره،  1
.193مسعكدة نصبة، مرجع سبؽ ذكره، ص  2 

 3 مصطفى يكسؼ كافي،"المشتقات المالية وأدواتيا المستحدثة"، ط1، ألفا لمكثائؽ، قسنطينة، الجزائر، ص40.
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 الأمر بالبيع أو الشراء مع اشتراط تنفيذ الأمر كمو أو جزء منوثالثا: 
ىك الأمر الذم يشير إلى حرية تنفيذ كؿ أك جزء مف الطمبية حاؿ الكصكؿ، كالجزء غير القابؿ      

فكر أك جزء منيا  كمّيا بالكمية المطمكبةذ فّ ن  قد يُ لمتنفيذ يعد لاغيان، أم أف ىذا النكع مف الأكامر ىذا 
 ذ.  ينفّ  في حالة ما إذا لـ كيمغىتسممو، 
 الأمر المطمقرابعا: 
ىك الأمر الذم يجعؿ فيو المتعامؿ لمسمسار الحرية في بيع أك شراء ما يراه مناسبا مف الأكراؽ     

المناسب لتنفيذ الأمر، كقد  المالية، مع تفكيضو في اختيار نكع الأكراؽ كعددىا كسعرىا، كفي الكقت
 .1يفكض إليو تحديد السعر كاختيار كقت تنفيذ الأمر فقط

 الأوراق المالية التسعير في سوق: رابعالفرع ال
مف خلبؿ تفاعؿ العرض  الأكراؽ المالية تتحدد أسعار مختمؼ الأكراؽ المالية المتداكلة في سكؽ     

الذم تجرل بو صفقات  الأسعار المختمفةكىك ما يؤدم إلى تحديد  ،دكات الماليةكالطمب عمى ىذه الأ
 .الأكراؽ المالية

 تعريف التسعير   .1
يقصد بالتسعير ىنا تحديد السعر الذم يمكف عنده إجراء صفقات البيع كالشراء، بحيث يتـ عنده      

 تداكؿ أكبر عدد ممكف مف الأكراؽ المالية، كبناءان عمى ذلؾ تتحدد الأسعار. 
 في سوق الأوراق المالية  تسعيرالطرق  .2

فيناؾ طريقة التسعير بالمناداة كالتسعير  في السكؽ، تختمؼ طرؽ تسعير الأكراؽ الماليةتتعدّد ك      
 .بالمقارنة كطريقة التسعير بالصندكؽ

 عير بالمناداةالتس 1.2
بأعمى أصكاتيـ بالعركض كالطمبات التي بحكزتيـ، في ىذه  يجتمع الكسطاء في قاعة السكؽ كينادكف     

فإف انقطعت الأصكات بعد ذلؾ تـ  الأثناء يتـ عقد صفقات مبدئية بيف أكلئؾ الكسطاء بالسعر المعمف،

                                                   
.32أحمد السعد، مرجع سبؽ ذكره، ص  1 
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اعتماد ىذا السعر كتدكينو عمى المكحة ليككف ىك السعر الرسمي، كعند ذلؾ تتحكؿ الصفقات المبدئية إلى 
 .1عقكد نيائية

 التسعير بالمقارنة 2.2
كؿ كرقة مالية مختمؼ تسمى أيضا طريقة التسعير بالمعارضة، كفييا يدكّف في سجؿ خاص ب     

شراءه مف طمب بيعو ك كتؤدم مجمكع ىذه التسجيلبت إلى معرفة مقدار ما ي طمبات الشراء،عركض البيع ك 
جمكا الكسطاء الذيف س. كبإمكاف 2كبذلؾ يتحدد سعر التكازفركضة، حدد الأسعار المعتلأكراؽ المالية ك ا

 عمى الكجو المطمكب. ـالتسعيرة التي لا تمبي حاجتي ةعارضطمباتيـ في حدكد سعر معيّف م
تتفؽ ىذه الطريقة مع سابقتيا)طريقة التسعير بالمناداة( في جكىرىا كما ترمي إليو مف تحديد سعر      

كالشراء، إلا أنيا تختمؼ عنيا في أسمكب التنفيذ الذم يتـ التكازف، كتنفيذ أكبر عدد ممكف مف أكامر البيع 
في الطريقة السابقة بالمناداة الشفكية،أما في ىذه الطريقة فيتـ بأسمكب الفرز الكتابي لعركض البيع 

 .3كطمبات الشراء، ثـ استخراج السعر الذم يحقؽ التكازف بينيما
 التسعير بالصندوق 3.2
كاحد مكجكد لدل سمطات  صندكؽفي البيع ك الشراء  أكامر تركيز كافةفي ىذه الطريقة  يكمف جكىر     

كليس في درج تابع لمكسيط المالي المتخصص، بعد ذلؾ تفحص كتحصى تمؾ الأكامر كيحدد  البكرصة
 .4عمى أساسيا سعر التكازف

 
 
 
 
 

                                                   
.112رفيؽ شرياؽ، مرجع سبؽ ذكره، ص  1 

 2 شمعكف شمعكف،"البورصة وبورصة الجزائر"، دار ىكمة لمطبع كالنشر كالتكزيع، الجزائر، 2005، ص ص45، 46.
.476مبارؾ بف سميماف بف محمد آؿ سميماف، مرجع سبؽ ذكره، ص  3 
دراسة تجربة جميورية مصر العربية مع  -دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الماليةصلبح الديف شريط، " 4

 .108، ص2012، 3لاقتصادية، جامعة الجزائر"، أطركحة دكتكراه في العمكـ ا-إمكانية تطبيقيا عمى الجزائر
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 : كفاءة سوق الأوراق الماليةالمطمب الثاني
اىتماـ الاقتصادييف  مفنمك كتطكر أسكاؽ الأكراؽ المالية أخذ مصطمح الكفاءة حيزا كبيرا  مع     

بقدرة السكؽ عمى استيعاب كافة  فكفاءة سكؽ الأكراؽ المالية تتعمؽ أساسا .كأصحاب الاختصاص
 .أسعار الأكراؽ المالية في السكؽالمعمكمات المتاحة كمدل انعكاس ىذه المعمكمات عمى 

 مفيوم كفاءة سوق الأوراق الماليةالأول:  الفرع
تصؿ إلى المتعامميف  لكؿ معمكمة وتتمحكر كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية حكؿ مدل استجابتو كاستيعاب     
، فعمكما يقاؿ عف سكؽ ما كالتي مف خلبليا تتغير أسعار الأكراؽ المالية المتداكلة صعكدا أك ىبكطا فيو

المتاحة عف أداء الشركات المصدرة للؤكراؽ  معمكماتالأنو سكؽ كفؤ عندما تككف الأسعار فيو تعكس 
 المالية فيو.

سكؽ تعكس فييا سعر الكرقة المالية التي تصدرىا المؤسسات  :"بأنيا تعرّؼ السكؽ الكؼء حيث      
بيف  كافة المعمكمات المتاحة عنيا، كلا يكجد فاصؿ زمني في الحصكؿ عمى المعمكمات الكاردة إلى السكؽ

 .1"الحصكؿ عمى نتائج محددة بشأف سعر الكرقة المالية
 سعار السكقية لمكرقة المالية)الأسيـ(بالأ إف مضمكف كفاءة السكؽ يعني مدل انعكاس المعمكمات      

بشكؿ كامؿ سريع سكاء تمثمت تمؾ المعمكمات في القكائـ المالية أك المعمكمات المنشكرة بكسائؿ الإعلبـ، 
 في الماضي، أك في تحميلبت أك تقارير عف آثار الحالة الاقتصاديةأك في السجؿ التاريخي لسعر السيـ 

 .2العامة عمى أداء المنشأة
كنعني بالانعكاس الكامؿ أف المستثمر يستجيب بسرعة لممعمكمات الجديدة كيحمميا كيعكسيا في      

قرار الشراء أك البيع حيث أف المستثمر الرشيد) بائعا كاف أـ مشترم( تكقعاتو، كعمى أساس ذلؾ يتخذ 
إلى قيمة الكرقة عمى أنيا  العائد كالمخاطرة في تحديد قيمة الكرقة المالية، فالمشترم ينظريستخدـ معيار 

في حيف أف البائع يعتبر ىذه القيمة أدنى سعر لمبيع، كبذلؾ يككف ىذا  أعمى سعر يدفعو لمحصكؿ عمييا
عمى المعمكمات المتاحة، كأف أية معمكمات جديدة  السعر ىك حصيمة تصرفات كسمكؾ المتعامميف بناءان 

                                                   
 .74صمرجع سبؽ ذكره،  حميمة عطية، 1

دارة(" أرشد فؤاد التميمي كأسامة عزمي سلبـ، 2 ، 2004، دار المسيرة، الأردف،1"، طالاستثمار بالأوراق المالية)تحميل وا 
 .134ص
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ليا السكؽ بسرعة لخمؽ سعر تكازف لمكرقة  يستجيبيتـ استلبميا تصبح ىي أيضا معمكمات متاحة 
 .1المالية
كبيف البيانات  -كخاصة الأسيـ –ممّا سبؽ نلبحظ العلبقة الكثيقة بيف أسعار الأكراؽ المالية    

مف الاقتصادييف إلى الاىتماـ بيذه العلبقة، كدراسة مدل كالمعمكمات المتعمقة بيا، كىك ما دفع الكثير 
، كلف يتكفر كصؼ السكؽ الكفؤة إلا بتكفر بعض الأسباب أك الشركط الأكراؽ الماليةتأثيرىا عمى أسكاؽ 

 2منيا:
 عمى قدر عاؿٍ ككبير مف المعرفة العممية كالعممية.كجكد متعامميف     .أ 
المعمكمات بتكمفة مالية زىيدة، كالتي يمكف كصكليا إلى كافة المتعامميف لتمكينيـ مف  تكفر .ب 

 )التساكم في الفرصة الزمنية(. معرفة سعر الأكراؽ المالية في الكقت نفسو
أف تتـ حركة أسعار الأكراؽ المالية بصكرة عشكائية، دكف إمكانية السيطرة عمى    .ج 

 امميف.)حركاتيا( مف قبؿ المتعاتجاىاتيا
 ق الأوراق الماليةواع كفاءة سوأن الفرع الثاني:

 :3ىناؾ نكعاف مف الكفاءة ىما الكفاءة الكاممة كالكفاءة الاقتصادية
 الكاممة الكفاءة .1

 نتػائج إلػى السػكؽ كبػيف الكصػكؿ إلػى الػكاردة المعمكمػات تحميػؿ بػيف زمنػي فاصػؿ يقصػد بيػا عػدـ كجػكد
 المسػتثمريف متماثمػة فتكقعػات السػعر، فػي فػكرم تغييػر إلػى يػؤدم حيػث السػيـ سػعر بشػأف محػددة

 : أىميا الشركط مف مجمكعة تتكافر عندما كتتحقؽ تكاليؼ، كبدكف لمجميع متاحة كالمعمكمات
الأسيـ بسيكلة كدكف  مف كمية أم شراء أك بيع المستثمر يستطيع حيث التعامؿ، عمى قيكد كجكد عدـ -

 .شركط

                                                   
1 .135ص ، مرجع سبؽ ذكره،فؤاد التميمي كأسامة عزمي سلبـرشد أ 

 

.171رشيد درغاؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص  2  
متطمبات كفاءة الأسواق المالية العربية دراسة حالة: سوق الأسيم السعودي، بورصة تونس، بورصة ، "مريـ زايدم 3

"، الممتقى الدكلي الثالث لمصناعة المالية الإسلبمية "إشكالية إدماج المنتجات المالية الإسلبمية في مصر، بورصة الجزائر
 .4، ص2016أفريؿ  12/13السكؽ المالي الجزائرم"، المدرسة العميا لمتجارة، الجزائر، 
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 يسػمح كبمػا إضػافية، تكػاليؼ كبػدكف المتعػامميف، لجميػع السػكؽ في الأكراؽ عف كاممة معمكمات تكافر -
 .متماثمة تكقعاتيـ تككف بأف
 يقبؿ كبالتالي الأسعار حركة عمى منيـ أم تصرؼ يؤثر لا بحيث المتعامميف مف جدا كبير عدد كجكد -
 .بو مسمـ كأمر السعر منيـؿ ك
 منفعتو تعظيـ إلى منيـ كؿ يسعى سكؼ كبالتالي الاقتصادم، بالرشد السكؽ في المتعامميف تمتع -

 .الخاصة
تضعيا  التي القيكد مف يعترضيا لما نظرا العممي، الكاقع في التحقؽ صعبة الشركط ىذه أف كللئشارة     

 كالقيمة لمكرقة السكقية القيمة بيف اختلبؼ إلى تؤدم التي المعاملبت تكاليؼ إلى بالإضافة التشريعات،
 .المالية سكؽ الأكراؽ تطكر درجة بمغت ميما الشائع الأمر كىذا لو، المحكرية

 الاقتصادية الكفاءة .2
 سباؽ في كبالتالي يظؿ الخاصة، منفعتو تعظيـ في لممستثمر المستمر السعي فرضية إلى تستند       

 اليدؼ، كيككف مف ىذا تحقيؽ عمى تساعده التي المعمكمات عمى الحصكؿ في الآخريف المتعامميف مع
 عمى أثرىا انعكاس كبيف السكؽ إلى تصؿ التي الجديدة المعمكمات بيف زمني تباطؤ فترة كجكد المتكقع
 المالية للؤكراؽ الكؼء السكؽ فإف الاقتصادية، الكفاءة مفيكـ إلى استنادا فإنو كبذلؾ .السكقية الأسعار

 المالية الأكراؽ أسعار في سريعة استجابة بتحقيؽ يسمح المركنة مف عاؿ بقدر يتمتع الذم السكؽ ذلؾ ىك
 تحقيؽ إلى النياية في يؤدم مما السكؽ، إلى المتدفقة كالبيانات المعمكمات تحميؿ  لمتغيرات في نتائج

 .المالية لمكرقة المحكرية كالقيمة القيمة السكقية بيف التعادؿ
 متطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية :الفرع الثالث

كىك ما  التسعير ككفاءة التشغيؿ مف متطمبات كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية تعتبر كؿ مف كفاءة     
 نكضحو في ما يأتي:

 كفاءة التسعير .1
المعركض بحيث  رقدرة السكؽ عمى تحديد السع كيقصد بياالكفاءة الخارجية،  يطمؽ عمييا أيضا اسـ     

عف  كافة المعمكمات المتاحةب بتزكيد المستثمريف السكؽ مف القيمة الحقيقية، كذلؾ بأف يقكـ ان يككف قريب
، بحيث تعكس ىذه المعمكمات الأسعار في السكؽ فتككف الفرصة لتحقيؽ الشركات بسرعة كدكف تكمفة

غير عادية ؽ عكائد كمنو لا تكجد فرصة لمستثمر متميز يحق .عكائد عادلة كمتكفرة لجميع المستثمريف
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عمى تحديد سكؽ كؼء كمما كاف قادرا نقكؿ عف سكؽ ما أنو  كبالتالي، 1عمى حساب بقية المتعامميف
 بشكؿ قريب مف قيمتيا الحقيقية.أسعار الأكراؽ المالية المتداكلة فيو 

 كفاءة التشغيل .2
كىي قدرة السكؽ عمى خمؽ التكازف بيف العرض يطمؽ عمى كفاءة التشغيؿ، أحيانان، الكفاءة الداخمية؛      

لمسمسرة كدكف أف يتاح لصناع السكؽ الفرصة لتحقيؽ ىامش ربح كالطمب مف دكف تحمؿ تكمفة عالية 
الكرقة الكفاءة الداخمية في السكؽ تساىـ في تحقيؽ الكفاءة الخارجية حيث تعكس أسعار ، كمنو مغالى فيو

في الحصكؿ عمى تمؾ سكؽ إذا كانت التكاليؼ التي يتحمميا المستثمركف المالية المعمكمات الكاردة إلى ال
كبالتالي فيناؾ  .2المعمكمات كتشغيميا عند أدنى حد ممكف كبما يشجع عمى السعي كراء الحصكؿ عمييا

كؿ منيما تكمؿ الأخرل لضماف تكفر المعمكمات ارتباط كثيؽ بيف كؿ مف كفاءة التشغيؿ ككفاءة التسعير ك 
 الضركرية لممستثمريف كتحقيؽ كفاءة مثمى لسكؽ الأكراؽ المالية.

 سوق الأوراق المالية فيكفاءة ال مستويات: رابعالفرع ال
 :3يكما يم مستكيات ثلبث إلى تقسّـ كفاءة السكؽ     

 لمسوق لكفاءة الضعيفمستوى ال .1
في الماضي كىي التي  افتراض أف المعمكمات الكحيدة المتاحة تتعمؽ بتاريخ الأسعار يقكـ عمى     

منيا لمتنبؤ بالتغيرات المستقبمية في الأسعار كمعنى ذلؾ كلا يمكف الاستفادة ، تنعكس في الأسعار الحالية
التي طرأت في عميو سعر السيـ في المستقبؿ مف خلبؿ دراسة التغيرات بأف أم محاكلة لمتنبؤ بما يككف 

 الماضي ىي مسألة عديمة الجدكل.
 

                                                   
 .144، ص2013لتكزيع، الأردف، ، دار المناىج لمنشر كا1"، طإدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازم فلبح المكمني،" 1
 .112الطاكس حمداكم، مرجع سبؽ ذكره، ص 2

3- Zouheyr Gheraia , Mohammed Boudjelal, Hanane Abdelli, "Capital Market Efficiency : Evidence 
from Egypt", First International Conference on Emerging financial markets between traditional 
visions and Islamic future, skikda University, 17-18 November 2015, p9. 
- Abdelbari El Khamlichi,"Ethique et performance :le cas des indices boursiers et des fonds 
d’investissement en finance islamique" ,thèse doctorat en Science de Gestion, Université 
d’Auvergne, la france ,2016 , pp 142, 143 . 
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 المستوى شبو القوي لكفاءة السوق .2
المتاحة بالإضافة لممعمكمات التاريخية ضمف ىذا المستكل فإف الأسعار الحالية للؤسيـ تعكس       

، كبالتالي فإف ...التقارير المالية كالكثائؽ المالية كالمحاسبية لمشركاتكفرىا تالمعمكمات الحالية التي 
أسعار الأسيـ بعد  تغيراستجابة السكؽ كمعدؿ اختبار الكفاءة باستخداـ ىذا النيج يتمثؿ في تقييـ 

ي فكجكد المحمميف الأكفاء مف شأنو تقميؿ الفكارؽ بيف القيمة الجيدة أك سيئة، كبالت معمكماتالإعلبف عف 
 كسعر السيـ كأف يجعؿ السكؽ أكثر كفاءة مف حيث المعنى. حقيقيةال
 المستوى القوي لكفاءة السوق .3

بما في ذلؾ  تعكس جميع المعمكمات الحالية ينص الشكؿ القكم مف الكفاءة عمى أف أسعار السكؽ      
المتكفرة  الأسعار السابقة كجميع المعمكمات المتاحة لمجميكر، بالإضافة إلى جميع المعمكمات الخاصة

يستحيؿ فإف الأسعار ستككف عادلة دكمان، ك  كفي مثؿ ىذه السكؽ .كف غيرىـلدل فئة مف المستثمريف د
لا يستطيع ك  ،أف يحقؽ أرباحا غير عادية عمى حساب المستثمريف الآخريف ميما كانت صفتو م مستثمرلأ

 .عادية كيحقؽ أرباحا غير أم مف المحمميف الفنييف ك/أك الأساسييف أف يتفكؽ 
 سوق الأوراق المالية أداء ت مؤشرا: رابعالمطمب ال

إحدل أىـ الكسائؿ تعد ك  ،أداء الأسكاؽ كمستكل الأسعار فيياميمة لقياس  أدكاتتعتبر المؤشرات      
 .يتخذكف عمى أساسيا قراراتيـ الاستثماريةكالتي  ،لمعرفة تحركات السكؽ التي يسترشد بيا المستثمركف

 السوق مؤشر تعريفالفرع الأول: 
مؤشر السكؽ عمى أنو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سكؽ الأكراؽ المالية، إذ يتـ  يعرؼ     

تككيف ىذا المؤشر كتحديد قيمتو في البداية كتتـ بعد ذلؾ مقارنة قيمة المؤشر عند أم نقطة زمنية، مما 
السكؽ كاتجاىاتيا، يتيح إمكانية معرفة تحركات السكؽ بالارتفاع أك الانخفاض، إذ يعكس المؤشر أسعار 

حيث يعد مؤشر السكؽ أك مجمكعة مف المؤشرات مقياسا حقيقيا لأداء سكؽ الأكراؽ المالية سكاء في 
فيي تمخص الأداء الإجمالي لمسكؽ، كما تعد مرجعا كاضحا  ؛البمداف المتقدمة أك في البمداف النامية

مستكل الأسعار في السكؽ يقيس المالية  مؤشر سكؽ الأكراؽكعميو ف .1لممستثمر في سكؽ الأكراؽ المالية
 .بالاستناد عمى عينة مف أسيـ الشركات التي يتـ تداكليا في أسكاؽ رأس الماؿ 

                                                   
 .99ص، مرجع سبؽ ذكره ،حيدر يكنس المكسكم 1
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قيمة رقمية مطمقة بصكرة متكسطات أك أرقاـ قياسية تصمح لعمميات " كيعرّؼ أيضا عمى أنو:     
بيف المنشآت كالصناعات  التغيرات المقطعيةالمقارنة كالملبحظة كالتتبع كالقياس لمتغيرات الزمنية أك 

كالأسكاؽ كالأقاليـ كدكؿ العالـ في مستكل زمني معيف كالحاصمة في سكؽ رأس الماؿ، كبشكؿ رئيس سكؽ 
 .1"الأسيـ سكاء كانت السكؽ منظمة أك غير منظمة

 نستخمص أف مؤشر السكؽ: التعاريؼ السابقة مف
يعتبر أداة كمقياس حقيقي لمتطكرات الحادثة في سكؽ الأكراؽ المالية سكاء مف ناحية تحركات الأسعار  -

 .كميات الأكراؽ المالية المتداكلةصعكدا كىبكطا أك مف ناحية التغير في 
اؽ المالية بيف فترة يسمح بالمقارنة كالملبحظة كالتنبؤ كقياس مختمؼ التغيرات الحاصمة في سكؽ الأكر  -

 .زمنية كأخرل
 .لممستثمر في سكؽ الأكراؽ المالية ان كرئيسي ان ميم ان يقيس المؤشر الأداء الإجمالي لمسكؽ كيعد مرجع -
يعتمد في تككينو عمى عينة مف أسيـ الشركات في الأسكاؽ المنظمة كغير المنظمة، كيراعى في ىذه  -

 .ة السكؽ المراد قياسوأف يعكس حالعمى أسيـ الشركات التي تتيح لممؤشر  الاعتماد العينة
نسجؿ كجكد نكعيف رئيسييف مف المؤشرات في سكؽ الأكراؽ المالية، مؤشرات عامة تقيس الأداء  -

الإجمالي لمسكؽ كمؤشرات جزئية تختص بقياس كتتبع التغيرات الحاصمة في قطاع معيف فقط كالقطاع 
 الصناعي مثلب.

 ق الأوراق المالية سو اتلمؤشر الأساسية  الوظائف :الفرع الثاني
 :2نميز مف بيف كظائؼ المؤشرات ما يمي    
يساعد المؤشر في قياس مستكل التطكر في أداء سكؽ الأكراؽ : قياس الأداء في سكؽ الأكراؽ المالية .1

المالية، كما أف حركة المؤشر تشير إلى اتجاه حركة أسعار مختمؼ الأسيـ المتداكلة في السكؽ، حيث أف 
بيف بعض المتغيرات الاقتصادية كالتغيرات التي تطرأ عمى حركة المؤشر تساعد في  طبيعة العلبقة

 التعرؼ عمى الكضع الحالي لمسكؽ كالتنبؤ بما يمكف أف يككف عميو ىذا الكضع في المستقبؿ.

                                                   
.298محمكد محمد الداغر، مرجع سبؽ ذكره، ص   1 
 .104-101صمرجع سبؽ ذكره،  لطاكس حمداكم،ا 2
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إذا كاف السكؽ كفؤ فإف مؤشر السكؽ : التعبير عف الحالة الاقتصادية العامة الحالية كالمستقبمية .2
ذلؾ أف التحميؿ  بشكؿ جيد حالة السكؽ كالذم يصبح مرآة تعكس الحالة الاقتصادية العامة لمدكلةسيعكس 

السميـ لممعمكمات المؤثرة عمى أسعار الأكراؽ المالية يتطمب تنفيذ ىذا التحميؿ عمى العديد مف المستكيات 
لتي تعبر عنو مثؿ مستكل التي مف بينيا مستكل الاقتصاد القكمي كذلؾ بدراسة مجمكعة مف المتغيرات ا

، كما تتسؽ المؤشرات في تقمباتيا مع ما يمر بو التضخـ كمعدؿ النمك كمستكل الدخؿ القكمي...الخ
اقتصاد الدكلة مف كساد كركاج كاستقرار مما يجعميا صالحة للبستخداـ في عمميات التنبؤ بالحالة 

 الاقتصادية المتكقعة.
إف مقارنة اتجاه التغير في معدؿ العائد المحقؽ عمى  :الخاصةتقييـ أداء محفظة الأكراؽ المالية  .3

لأف  ؛المحفظة مع اتجاه التغير في مؤشر السكؽ يمكّف المستثمر مف تقييـ أداء محفظة أكراقو المالية
حركة مؤشر السكؽ تعتبر انعكاسا لحركة أسعار كافة الأسيـ المتداكلة في السكؽ كمنو، مف الطبيعي أف 
تسير حركة أسعار الأسيـ المتداكلة في السكؽ في نفس حركة اتجاه المؤشر، كما أنو إذا كاف العائد الذم 

كالمقاس  ؛د عمى محفظة السكؽيحققو المستثمر عمى محفظة أكراقو المالية الخاصة يفكؽ معدؿ العائ
بمعدؿ العائد المحسكب لأحد المؤشرات التي تقيس حالة السكؽ بصفة عامة،فإف ىذا يعني أف مستكل 

 .أداء المحفظة يسير باتجاه تحقيؽ صالح المستثمر كالعكس صحيح
سمى يتـ استخداـ مؤشرات السكؽ في قياس كتحديد المخاطر العامة كالتي ت: قياس المخاطر العامة .4

أيضا المخاطر المنتظمة أك مخاطر السكؽ كىي المخاطر التي تتعرض ليا كافة الكحدات العاممة بالسكؽ 
كتقاس بحساب معامؿ الانحدار بيف معدؿ العائد المحقؽ عمى الاستثمار  ؛كالتي لا يمكف تجنبيا بالتنكيع

عدؿ العائد المحسكب لأحد كالذم ما ىك إلا م ؛في الكرقة المالية كمعدؿ العائد عمى محفظة السكؽ
 .المؤشرات التي تقيس حالة السكؽ بصفة عامة

إف مدير الاستثمار ىك شخص محترؼ يشرؼ عمى إدارة محافظ الأكراؽ : تقييـ أداء مديرم الاستثمار .5
المالية كصناديؽ الاستثمار التي تديرىا البنكؾ كالمؤسسات المالية، كعندما المستثمر العادم بتككيف 

استثمارية بنفسو طبقان لفكرة التنكيع العشكائي يمكنو تحقيؽ معدؿ عائد يقترب مف معدؿ العائد محفظة 
بأمكالو إلى مدير الاستثمار كالذم يستخدـ أساليب  عيد المستثمرعندما ي الذم يعكسو مؤشر السكؽ، أما

قا مما سبؽ يمكف متقدمة في التنكيع فإنو يتكقع تحقيؽ عائدا يعكس عائد السكؽ بصفة عامة، كانطلب
 الحكـ عمى كفاءة ىؤلاء المديريف.
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 مؤشرات سوق الأوراق الماليةبناء كيفية : ثالثالفرع ال
 يراعى في عممية بناء كتككيف المؤشرات عدة اعتبارات كمعايير تتمثؿ أساسا في:

ميمان لسلبمة عممية اختيار العينة ىي الأساس الأكؿ في تككيف المؤشر إذ تعد أمرا : ملائمة العينة  .1
كدقة المؤشر، لذلؾ فالعينة الملبئمة ىي التي يمكنيا تمثيؿ حالة السكؽ كتساعد في تحقيؽ الاستخدامات 

 :1المختمفة، كينبغي أف تككف العينة ملبئمة مف ثلبثة جكانب رئيسية ىي
راؽ المالية : فيما يتعمؽ بالحجـ فالقاعدة العامة في ىذا الإطار تشير أنو كمما كاف عدد الأك الحجـ  .أ 

 التي يشمميا المؤشر كبير كمما كاف المؤشر أقرب إلى الدقة كأكثر تمثيلب لمكاقع.
: يقصد بو مقدار تغطية أسيـ العينة المختارة لمسكؽ الذم تعكسو كىذا يعني أف المؤشر الاتساع .ب 

لأسيـ الذم يقيس حالة السكؽ ككؿ لابد أف يدخؿ في تككينو أسيما مف شركات في كؿ القطاعات، فا
 داخؿ العينة لابد أف تستجيب لمتطمبات القدرة عمى عكس حالة السكؽ أك الصناعة التي تمثميا.

: كيقصد بو مصدر الحصكؿ عمى المعمكمات لأسعار أك عدد الأسيـ التي يتككف منيا المصدر   .ج 
 المؤشر حيث ينبغي أف يككف المصدر الأصمي ىك السكؽ الذم تتداكؿ فيو الأسيـ.

تعرؼ الأكزاف النسبية في بناء المؤشرات بأنيا القيمة النسبية لمسيـ الكاحد داخؿ : النسبيةالأوزان .2
العينة، كتكجد ثلبث مداخؿ شائعة لتحديد الكزف النسبي لمسيـ داخؿ مجمكعة الأسيـ التي يقكـ عمييا 

 :2تتمثؿ فيالمؤشر، كىذه المداخؿ 
الكاحد لمشركة إلى مجمكع أسعار  السيـ سعرنسبة  ىك عبارة عف:مدخل الوزن عمى أساس السعر1.2

الأسيـ الفردية الأخرل التي يقكـ عمييا المؤشر، مما يؤخذ عمى ىذا المدخؿ أف الكزف النسبي يقكـ عمى 
 سعر السيـ كحده في حيف أف سعر السيـ قد لا يككف مؤشرا عمى أىمية الشركة أك حجميا.

 ية لكؿ سيـ داخؿ المؤشر.ك مة نسبية متسا: كذلؾ بإعطاء قيمدخل الأوزان المتساوية 2,2
كفقا ليذه الطريقة فإف كزف المؤشرات يعتمد أساسا عمى رسممة  :مدخل الأوزان حسب القيمة 3.2
لأمر الذم يعكس أىمية الشركة، كثقؿ ىذه المؤشرات يأتي مف أف حسابيا يأخذ بعيف الاعتبار ،االسكؽ

                                                   
.300صمحمكد محمد الداغر، مرجع سبؽ ذكره،   1

 

 بالاعتماد عمى:  2
 .42عصاـ حسيف، مرجع سبؽ ذكره، ص -

- Abdelbari El Khamlichi, Ibid , P38 
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إعطاء كزف لمسيـ عمى أساس القيمة السكقية الكمية لعدد كؿ أسيـ الشركات، كالمقصكد بيذا الكلبـ ىك 
الأسيـ العادية لكؿ شركة ممثمة في المؤشر، كىذا يعني تجنب العيب الأساسي في مدخؿ السعر إذ لـ 
يعد سعر السيـ ىك المحدد الكحيد لمكزف النسبي، فالشركات التي تتساكل القيمة السكقية لأسيميا العادية 

بي داخؿ المؤشر بصرؼ النظر عف سعر السيـ أك عدد الأسيـ المصدرة، ىذا بدكره يتساكل كزنيا النس
 يعني أف اشتقاؽ الأسيـ لف يحدث أم خمؿ في المؤشر.

 سوق الأوراق المالية قياس أداء مؤشرات: رابعالفرع ال
 عدة مؤشرات أىميا: يتـ الاعتماد عمىلقياس أداء كتطكر سكؽ الأكراؽ المالية      

 لأسعار الأسيمالمؤشر العام  .1
مف معدؿ أسعار مجمكعة مف مؤشر إحصائي يقيس الأداء الإجمالي لمسكؽ كيتككف ىذا المؤشر       

الأسيـ تستخدـ مقياسان لحركة السكؽ كىك يمثؿ متكسط أسعار الأسيـ لمشركات المدرجة في السكؽ، 
المتعامميف في السكؽ لما لو مف تأثير في تحديد ة لكافة كيحتؿ المؤشر العاـ لأسعار الأسيـ أىمية كبير 

 .1القرارات الاستثمارية لممستثمريف في السكؽ
 مؤشر حجم السوق .2

 ان إيجابي ان مؤشر ك  دليلبن  ذلؾ اعتبركمما اتسع حجـ السكؽ كىك مؤشر يقيس مدل اتساع السكؽ، حيث      
حجـ السكؽ  عمى نشاط الاستثمار في الأكراؽ المالية كجاذبية ىذا السكؽ، مما يساعد عمى تطكره، كيقاس

 ىما: رسممة السكؽ كعدد الشركات المدرجة. فرعييف بمؤشريف
 ر القيمة السوقية )رسممة السوق(مؤش 1.2

بسعر السكؽ  في السكؽالمدرجة أسيـ الشركات قيمة  )رسممة السكؽ( يقصد بمؤشر القيمة السكقية      
 إجمالي قيمة الأكراؽ المالية المدرجة في السكؽ.أك ما يعبّر عنو ب

عمى  سكؽلسكقية للؤسيـ المدرجة في المف خلبؿ قسمة القيمة ا فيقاس رسممة السكؽ أما معدؿ     
الناتج المحمي الإجمالي، كترتبط رسممة السكؽ ارتباطا كثيقا بمدل قدرة السكؽ عمى تعبئة رؤكس الأمكاؿ 
 كتكجيييا نحك الاستثمار، كما تعد مرآة تعكس مستكل نشاط السكؽ إذ كمما ارتفعت قيمة ىذا المؤشر دؿّ 

                                                   
 .100صمرجع سبؽ ذكره، حيدر يكنس المكسكم،  1
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الية المدرجة أك عدد الشركات أك زيادة عدد الأكراؽ الم، سكاء مف خلبؿ 1ذلؾ عمى ارتفاع حجـ السكؽ
 ارتفاع الأسعار كيعبر ارتفاع حجـ السكؽ عمكما عمى ارتفاع النشاط الاقتصادم كتطكره.

 كيمكف التعبير عمى مؤشر رسممة السكؽ بالعبارة التالية:

  معدؿ  رسممة  السكؽ
 القيمة  السكقية  للؤسيـ   المدرجة  في السكؽ

 الناتج  المحمي الإجمالي
 

 
 :2كتعزل الزيادة في القيمة السكقية إلى العديد مف الأسباب أبرزىا

دخاؿ العديد مف الابتكارات المالية الحديثة كىك ما يعرؼ إبعد  درجة تطكر نشاط السكؽ نفسو كلاسيما -
 إصدارعمى طمب التمكيؿ كذلؾ مف خلبؿ الذم سيحفز العديد مف المستثمريف  الأمر ،المالية تبالمشتقا
الذم سينعكس  الأمر ،ميدية كالحديثة كالتي تشبع رغبة المستثمريفدكات المالية التقمختمفة مف الأ أنكاع

 .للؤسيـالمدرجة كبالتالي القيمة السكقية  الأسيـعمى زيادة عدد 
كتمتع السكؽ بالشفافية عف زيادة التحرر المالي  تعد زيادة الطمب عمى الأكراؽ المالية ناجمة -

كىي مف الأسباب الميمة لزيادة القيمة  أسعار السكؽ،ارتفاع مؤشرات  إلىكالاستقرار كىي عكامؿ تؤدم 
 .السكقية

التطكر الكبير الذم شيده مجاؿ الاتصالات كالثكرة التكنكلكجية كالابتكارات الالكتركنية كلاسيما بعد  -
 نظاـ الكمبيكتر. إدخاؿ
 المدرجةعدد الشركات  2.2
 ،اتساع حجـ السكؽمدل تطكر ك في البكرصة  (المدرجة) المقيدة عدد الشركاتفي زيادة ال تعكس     

كىذا بدكره يؤدم إلى آثار إيجابية عمى الاقتصاد الكطني، مما يمكّف مف ارتفاع رأس ماؿ المؤسسات 
إلا أف ىذا المؤشر قد يفقد دلالتو إذا لـ يصاحبو استخداـ مؤشر "، 3كحجـ تداكليا لتنشيط حجـ الاستثمار

                                                   
 .100صمرجع سبؽ ذكره، حيدر يكنس المكسكم،  1
 .178عباس كاظـ الدعمي، مرجع سبؽ ذكره، ص  2
.79حميمة عطية، مرجع سبؽ ذكره، ص  3

 



 الأوراق المالية : أساسيات سوقالفصل الأول

 

65 
 

كلكف إجمالي القيمة السكقية لأسيـ تمؾ الشركات  السكقية، فقد يككف عدد الشركات المدرجة كبيراالقيمة 
 .1صغير"

 مؤشر سيولة السوق .3
يعكس ، حيث الماليةكىك مؤشر يقيس مدل سيكلة تحكيؿ الأكراؽ المالية لسيكلة في سكؽ الأكراؽ      

كتسمح سيكلة السكؽ كبيعيا في السكؽ الثانكم بسيكلة، بيع كشراء الأكراؽ المالية القدرة عمى ىذا المؤشر 
مف بتقميؿ المخاطر كتحقيؽ جاذبية أكثر للؤمكاؿ ككنيا تعطي الفرصة لممدخريف لتحصيؿ أصكليـ 

ىامان  الضركرة إلى ذلؾ، كىي بذلؾ تعتبر مؤشران الأكراؽ المالية كبيعيا بسرعة كبأسعار مناسبة كمّما دعت 
نستخدـ  كلقياس سيكلة السكؽ، 2لإغراء المستثمريف كالمدخريف عمى حد السكاء لمتعامؿ في البكرصة

 :3المؤشريف التالييف
 دوران ال معدل 1.3
يقيس ىذا المؤشر النسبة المئكية لتداكؿ أسيـ شركة معينة أك مجمكعة شركات داخؿ قطاع كاحد      

لمتعرؼ عمى نشاط ىذه الأسيـ في سكؽ التداكؿ خلبؿ مدة زمنية معينة، كيمكف استخراج معدؿ الدكراف 
 العاـ أك خلبؿ )القيمة السكقية( خلبؿ الأسيـ المتداكلة عمى رسممة السكؽقيمة مف خلبؿ قسمة إجمالي 

 فترة زمنية معينة.
 كيعبّر عنو كما يمي:

مؤشر معدل الدوران  
إجمالي  قيمة  الأسهم  المتداولة

القيمة السىقية
 

ملبت في السكؽ، كما أنو مؤشر يكمّؿ ما كاف معدؿ الدكراف كبيرا دؿّ ذلؾ عمى انخفاض تكمفة المعافكمّ 
مف الممكف أف تككف ىناؾ سكؽ كبيرة مف حيث إذ أنو مؤشر رسممة السكؽ في تكضيح درجة نشاطو، 

، كىذا في حالة ما إذا كانت الرسممة السكقية كبيرة كمعدؿ الدكراف الحجـ كلكنيا سكؽ غير نشطة
 منخفض.

                                                   
 .178عباس كاظـ الدعمي، مرجع سبؽ ذكره، ص 1

2
دراسة حالة دول مجمس  -الخطر المالي وأثره عمى أسواق رأس المال في الدول العربيةكميمية لكصيؼ، "تدكيؿ   

  .95، ص2019، أطركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، جامعة العربي بف مييدم أـ البكاقي، "-التعاون الخميجي
. 179دعمي، مرجع سبؽ ذكره، صعباس كاظـ ال   3 
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 حجم التداول  2.3
يقصد بحجـ التداكؿ قيمة ما يتـ تداكلو مف أسيـ كسندات بمختمؼ الأسعار خلبؿ مدة زمنية معينة،      

التداكؿ القيمة الإجمالية للؤكراؽ المالية المتداكلة خلبؿ فترة زمنية معينة عادة ما تككف إذ يعكس حجـ 
الية عمى الناتج سنة، كيقاس معدؿ التداكؿ مف خلبؿ قسمة مجمكع الأسيـ المتداكلة في سكؽ الأكراؽ الم

 ، كبالتالي:المحمي الإجمالي

مؤشر حجم التداول  
مجمىع  الأسهم  المتداولة

الناتج  المحلي الإجمالي
 

مؤشر  أيضا يعكس السيكلة في الاقتصاد بصفة عامة كيكمّؿ ىذا المؤشر إذف مؤشر حجـ التداكؿ     
حجـ السكؽ، فعمى الرغـ مف أف السكؽ قد تككف كبيرة إلا أف حجـ التداكؿ  الذم يعبّر عفرسممة السكؽ 

مكانية الحصكؿ عمى معمكمات سميمة عف سكؽ قد يككف صغيرا كمف ثـ يتعيف استخداـ المؤشريف معا لإ
 .المحمية الأكراؽ المالية

 التركيزمؤشر درجة  .4
ما إذا كاف حجـ التداكؿ مركزا في عدد محدكد مف الشركات أـ مكزعا  مؤشر درجة التركيز يقيس     

عمى عدد كبير منيا كعادة ما يقاس ذلؾ بحساب حصة أكبر عشرة شركات مف إجمالي رأس الماؿ 
جمالي قيمة التداكؿ  .1السكقي كا 

 مؤشر عدم الاستقرار(مؤشر درجة التذبذب ) .5
السكؽ، كيعرؼ التذبذب عمى أنو التغير في عائد  درجة التذبذب في عكائدإلى يشير ىذا المؤشر 

 :2كيمكف حساب ىذا المؤشر بطريقتيفالكرقة المالية خلبؿ فترة مف الزمف. 
 داكؿ عمى تقمبات عائدات أسعار الأكراؽ المالية.تالأكلى بقسمة معدؿ ال -
 .الماليةأما الثانية فيمكف حسابيا بقسمة معدؿ الدكراف عمى تقمبات عائدات أسعار الأكراؽ  -

 
 

                                                   
، الأردف ، عالـ الكتب الحديث،"أصول المصرفية والأسواق المالية الإسلامية،"نجاح عبد العميـ عبد الكىاب أبك الفتكح 1

 .242ص، 2014

.96كميمية لكصيؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص  2  
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 :خلاصة
، الأكراؽ المالية بيعا كشراءن ذلؾ الإطار المنظـ الذم يتـ التعامؿ فيو ب عفسكؽ الأكراؽ المالية تعبّر      

رؤكس لتداكؿ  ان مناسب ان استثماري كىك الأمر الذم يجعؿ منيا كعاءن  ،لياخضع لقكاعد كقكانيف منظمة حيث ت
 .كالنيكض بالاقتصاد الكطنيفي دعـ الاستثمارات  كىك ما يساىـ ؛بيف المستثمريفمكاؿ الأ
اشى مع ممف حيث خصائصيا كمميزاتيا بما يت السكؽفي التي يتـ التعامؿ بيا  الأدكات المالية تتنكعك 

 السنداتك  ) الأسيـ بأنكاعيا(أدكات الممكية في الأدكات التقميدية ممثمةفنجد  ؛قكاعد كمبادئ السكؽ
 المختمفة.المشتقات المالية عقكد بمختمؼ أنكاعيا، إضافة إلى الأدكات الحديثة كىي 

)السماسرة، تجار الأكراؽ المالية،  يتـ التعامؿ في سكؽ الأكراؽ المالية مف خلبؿ أعضاء السكؽ     
حيث يقكـ ، يف عارضي كطالبي الأكراؽ الماليةالذيف يقكمكف بمختمؼ أعماؿ الكساطة ب المتخصصكف(

كي تحقؽ سكؽ الأكراؽ المالية ، ك بما يمبي احتياجات المستثمريفإلييـ تنفيذ الأكامر الصادرة ب الأعضاء
تحقيؽ أكبر كفاءة  لا بد أف تعمؿ عمى كنمكىا كتحافظ عمى حجـ نشاطيا كاستثماراتيا ما تصبك إليو
حكؿ مدل استجابتو كاستيعابو لممعمكمات الكاردة إليو كىك ما ينعكس  فكفاءة السكؽ تتمحكركأفضؿ أداء، 

فيعبّر عنو مف خلبؿ مجمكعة مف عمى تغير أسعار الأكراؽ المالية المتداكلة فيو، أما أداء السكؽ 
التغيرات الحادثة في سكؽ الأكراؽ مقياسا حقيقيا لمتطكرات ك ك  ىاما لممستثمريف امرجع تعدالتي  المؤشرات

تختص ك المؤشرات الجزئية التي أ ة التي تقيس الأداء الإجمالي لمسكؽالعام اتالمؤشر تمؾ سكاء  ؛ةالمالي
 بقطاع معيف فقط.



 

 
 

 

 

 الفصل الثاني:
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 يةسامالإ الاستثمار
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 تمهيد: 
يعد الاستثمار وفؽ المنيج الإسلبمي الوسيمة والطريقة المثمى لكؿ مف يريد استغلبؿ أموالو وتنميتيا      

وفؽ الطرؽ المشروعة، فالاستثمار الإسلبمي ينطمؽ مف مفاىيـ تستمد مف الشريعة الإسلبمية والقيـ 
 الأخلبقية المنبثقة منيا وتحكمو معايير وضوابط محدّدة شرعا.

التي تجسّد وتدعـ نشاط الاستثمار  ماليةالمؤسسات الإسلبمية مف بيف الصناديؽ الاستثمار  رتعتب     
يف في الراغب وذلؾ لممستثمريف وتوجيييا نحو الاستثمارات المختمفة،تقوـ بتجميع المدخرات الإسلبمي فيي 

الأساليب والمعاملبت راعى فيو أحكاـ الشريعة الإسلبمية ويبتعد عف كافة استثمار أمواليـ وفؽ منيج ت
تستخدـ مجموعة مف الأدوات  -بمختمؼ أنواعيا - صناديؽ الاستثمار الإسلبميةف .محرّمة شرعاال

وجيييا نحو الاستثمارية التي تتلبءـ وأحكاـ الشريعة الإسلبمية وىو ما يساىـ في جمب أمواؿ المدخريف وت
فرصاً استثمارية بما يلبءـ رغباتيـ  استثمارات حقيقية متنوعة، فيي بذلؾ توفر لممشتركيف فييا

 واىتماماتيـ.
نحاوؿ الاستثمار الإسلبمي و تطرؽ إلى ماىية وعمى ىذا الأساس سنحاوؿ مف خلبؿ ىذا الفصؿ ال     

صناديؽ الاستثمار وىي التعرؼ عمى أحد أىـ المؤسسات المالية تجسيداً لمفيوـ الاستثمار الإسلبمي 
 مباحث كالتالي: ةصؿ إلى ثلبثوقد تـ تقسيـ الف  ية.الإسلبم

 ماىية الاستثمار الإسلبميالمبحث الأول: 
 ر الإسلبميةماىية صناديؽ الاستثماالمبحث الثاني: 
 .أنواع وتصنيفات صناديؽ الاستثمار الإسلبميةالمبحث الثالث: 
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 الاستثمار الإسلاميماهية  المبحث الأول:
ا عممية تثمير الأمواؿ وفؽ أوجو ومني عمى اختلبؼ أنواعيا الحياةع الإسلبـ بقواعده كؿ أمور وسّ  لقد

باعتبارىا ضرورة شرعية ومصمحة لكافة أفراد المجتمع، الكسب المختمفة، باعتبار ذلؾ مف القضايا الميمة 
 وقد رسـ لعممية الاستثمار أطراً عامة وضعت مف خلبليا قواعد لضبطو وفؽ أحكاـ الشريعة الإسلبمية

  .ي نجاحو وانتشاره عوامؿ كثيرةوساىمت ف
 الاستثمار الإسلامي فهومالأول: مالمطمب 

لكنيا لـ تخرج عف نطاؽ واحد  باختلبؼ الباحثيف والاقتصادييف اختمفت تعريفات الاستثمار الإسلبمي
 التقيد بقيود وأحكاـ الشريعة الإسلبمية.مشترؾ ألا وىو ضرورة 

 الاستثمار الإسلامي تعريفالفرع الأول: 
يقصد بالاستثمار:" كؿ ما ينفؽ مف أجؿ الحصوؿ عمى مردود أكبر في المستقبؿ مف خلبؿ امتلبؾ      

عائدا في المستقبؿ، وقد يكوف الاستثمار في أصؿ  أصؿ مف الأصوؿ عمى أمؿ أف يتحقؽ مف وراءه
  .1حقيقي أو أصؿ مالي"

فخصّو الاقتصاديوف بتعريفات مختمفة، اختمفت باختلبؼ جيات  الإسلبميةريعة الاستثمار في الشّ أما      
 ا:نظرىـ، وفي ما يمي أىمي

، فيو طمب ثمرة الماؿ ونمائو في تنمية الماؿ" :يطمؽ عمىالاستثمار الإسلبمي مصطمح  :التعريؼ الأوؿ
، بشرط مراعاة اديةأي مجاؿ مف المجالات سواء في الصناعة أو التجارة أو غيرىا مف الأنشطة الاقتص

 .2"أحكاـ الشريعة الإسلبمية
مف مجالات الحياة الاقتصادية بشرط  التعريؼ عمى جانب تنمية الماؿ في كؿ مجاؿ استند ىذا     

 مراعاة أحكاـ وقواعد الشريعة الإسلبمية.
إنساني إيجابي مستمد مف الشريعة يؤدي إلى تحقيؽ "نشاط الاستثمار الإسلبمي ىو: : التعريؼ الثاني

  .3بتوظيؼ الماؿ لتنمية ثروة المجتمع" ذلؾو وتدعيـ أىداؼ النظاـ الاقتصادي الإسلبمي 
                                                           

، الممتقى الوطني فعالية الاستثمار وفق المنظور الإسلامي في ظل كفاءة صيغ التمويل"مولود مراد ويوسؼ بوعيشاوي،" 1
الخامس "دور البنوؾ الإسلبمية في تعبئة الادخارات المالية في ظؿ الأزمة المالية الحالية بالتركيز عمى الجزائر، 

  .3، ص01/12/2016المدية، يوـ واقع...وآفاؽ"، جامعة يحي فارس 
"، دار الفكر الجامعي، صناديق الاستثمار بين الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوضعينزيو عبد المقصود مبروؾ، " 2

  .33، ص2009مصر، 
  .19قيصر عبد الكريـ الييتي، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
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الاستثمار الإسلبمي ىو كؿ نشاط ذو فائدة عامؿ البشري وأوضح بأف ال عمى ىذا التعريؼ ركّز    
    الغرض منو تدعيـ أىداؼ النظاـ الاقتصادي الإسلبمي.الإنساف ويكوف  يمارسوومستمد مف الشريعة، 

"نشاط اقتصادي ييدؼ أساسا إلى إدخاؿ الأمواؿ المستثمرة المشروعة )بمختمؼ ىو :التعريؼ الثالث
أنواعيا( في الحيز أو المجاؿ المستثمر فيو، وفؽ العقيدة الإسلبمية والقيـ الأخلبقية والضوابط المنبثقة 

 .1ويرجو منو المستثمر تحقيؽ عائد كما يحدث النفع لجميع أطراؼ المجتمع المسمـ" عنيا والحاكمة ليا
تـ يىذا التعريؼ حصر الاستثمار الإسلبمي فقط في النشاطات الاقتصادية المختمفة والأمواؿ التي     

بالفائدة  ىذا الاستثمار يعودحيث القيـ الأخلبقية، إدخاليا إلييا وتوظيفيا وفؽ أحكاـ الشريعة الإسلبمية و 
 .الذي يستفيد مف نفعوككؿ  المسمـ المجتمع عمىو تحقيؽ الأرباح ؿ مف خلب المستثمرعمى 

: "توظيؼ واستغلبؿ رأس الماؿ) بجميع أشكالو( في المشاريع الاستثمار الإسلبمي ىو :التعريؼ الرابع
ذلؾ لتمبية الاحتياجات المستقبمية، الاقتصادية مف أجؿ الحصوؿ عمى عائدات وفقا لمشريعة الإسلبمية و 

أو ىو عبارة عف تنمية وتطوير رأس الماؿ وفقا لقواعد الشريعة الإسلبمية وجعمو مثمرا واستغلبلو في 
 .2"القطاعات الإنتاجية سواء في قطاعات التجارة أو الصناعة أو القطاعات الاقتصادية الأخرى

وفقا  المختمفة في المشاريع الاقتصادية بأنواعيا الأمواؿ عمى جانب تنمية وتثمير ركّز ىذا التعريؼ     
   .احتياجات المجتمع وتمبية أجؿ تحقيؽ العوائد لمبادئ الشريعة الإسلبمية، وذلؾ مف
 :الاستثمار الإسلبمي انطلبقا مما سبؽ يمكف القوؿ أف

 ؿ فرد أو جماعة أو مف كمييما معا.قد يكوف مف قب -
لتزاـ بأحكاـ الشريعة إنفاؽ عاـ أو خاص يساىـ في زيادة القدرة الإنتاجية لممجتمع بشرط الا ىو كؿ -

 الإسلبمية.
    .والقيـ الأخلبقية المنبثقة عنيا وتثميره وفؽ مبادئ وأحكاـ الشريعة الإسلبمية يقصد بو تنمية الماؿ -
دخاؿ وتوظيؼ الأمواؿ في إلى محاربة الاكتناز و ييدؼ  - بغية الحصوؿ  المشاريع المختمفةالقطاعات و ا 

 .عمى منفعة مستقبمية

                                                           
  .21،20ىشاـ كامؿ قشوط، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 1

2 Ouendi bouyahiaoui et Lynda Nasser, « "Les fonds d’investissement islamiques : Un modèle 
réussi de l’innovation de financement ", colloque internationale intitulé:" Les produits et les 
Applications de l'innovation, l'ingénierie financière entre la finance conventionnelle et 
Islamique",Université Abbas Farhat Sétif1 ,  Le 5 et 6 Mai 2014, P4  
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وعمى المجتمع وعمى النظاـ الاقتصادي في الدولة بصفة  يعود بالنفع والفائدة عمى المستثمر الفرد -
 .عامة
ييدؼ إنساني مما سبؽ يمكف إعطاء تعريؼ شامؿ ومختصر للبستثمار الإسلبمي بأنو: كؿ نشاط     

، وييدؼ تخالؼ فيو أحد مبادئ الشريعة الإسلبمية بحيث لا في أي مجاؿ مباحإلى تنمية الماؿ وتثميره 
  نظاـ الاقتصادي ككؿ.ثمر مف ورائو إلى تحقيؽ الأرباح ويعود بالفائدة عمى المجتمع والالمست

 ئص الاستثمار في المنهج الإسلاميخصاالفرع الثاني: 
 :1نذكر منيايمتاز الاستثمار في المنيج الاسلبمي بعدة خصائص      

، حيث أف العقيدة الإسلبمية أف منيج الاستثمار في الإسلبـ لا ينفصؿ عف العقيدة والفكر الإسلبمي -
ىي المييمنة في الفكر الاقتصادي الإسلبمي وفي منيج الاستثمار وأدواتو ووسائمو وآلياتو، لأف المسمـ 

لذلؾ وجب عميو أف يسير في ضوء شرع الله كما عميو تعمير ىذا  .مستخمؼ في ماؿ الله الذي بحوزتو
الكوف بالعدؿ والحؽ و ينشر الخير والرحمة، حيث يسعى المسمـ في الاكتساب والإنفاؽ والاستثمار إلى 

وذلؾ  نيؿ رضا الله ويرى أف الربا محؽ للؤمواؿ ونقص حقيقي وأف زيادة الصدقات زيادة مصمحة ليا
تىَٰا   ٱلَلُّ يمَۡحَقُ ﴿ :عز وجؿ إيمانا بقوؿ الله دِ  وَيشُۡتيِ  ٱلشِّ   .276الآية البقرة سورة  ﴾لََ يحُِةُّ كُلَ كَفاَسٍ أثَيِمٍ  ٱلَلُّ وَ  ٱلصَذَقَٰ

أف مف أىـ المعالـ لممنيج الإسلبمي في الاستثمار قيامو عمى القيـ والأخلبؽ والمبادئ، ولذلؾ حرّـ  -
يزاف والحيؿ والغش والاستغلبؿ والتدليس، كما أوجب الإسلبـ أف يسير الإسلبـ التطفيؼ في الكيؿ والم

الاستثمار عمى العدؿ والصدؽ والحفاظ عمى العيود والوعود والعقود، والسماحة عند البيع والشراء 
 مف عيوب دوف كذب ولا حمؼ ولا زور.والاقتضاء، وبياف كؿ ما في المعقود عميو 

تاحة أف مف أىـ المعالـ الأساسية لمم - نيج الإسلبمي في الاستثمار قيامو عمى التنافس الشريؼ وا 
 لحماية الضوابط الشرعية والضعفاء.الفرص لمجميع دوف تدخؿ مف الدولة إلا 

 ر ذلؾ مما حرمو الإسلبـ ونيى عنو.تحريـ الظمـ والربا وأكؿ أمواؿ الناس بالباطؿ والمقامرة وغي -
 
 
 
 
 

                                                           

.24، 23ه، ص صسبؽ ذكر مرجع ىشاـ كامؿ قشوط،   1  
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 الاستثمار الأدلة الشرعية لوجوبالفرع الثالث: 
والكثير مف المواضع في القرآف الكريـ  .مف العبادات اً الإسلبـ ودعا إلى الاستثمار وجعمو نوع حثّ      

 تبيف مشروعية الاستثمار. والسنة النبوية
  الكريم القرآنأدلة وجوب الاستثمار من  .1

 :1نذكر منيا وردت نصوص عديدة في القرآف الكريـ تدعو إلى الاستثمار وتحث عميو
 ﴾ كَثيِشٗا لعََلكَُمۡ ذفُۡلحُِىنَ  ٱلَلَّ  ٱرۡكُشُوا  وَ  ٱلَلِّ مِه فضَۡلِ  ٱتۡرغَُىا  وَ  ٱلۡۡسَۡضِ فيِ  ٲورشَِشُوا  فَ  ٱلصَلىَٰجُ فإَرَِا قضُِيدَِ ﴿ :تعالى الله قوؿ  -

حيث تدؿ الآية عمى أف الحياة الطبيعية للئنساف التي يجب أف يكوف عمييا ىي ، 10سورة الجمعة  الآية 
وتبادؿ المنافع، وىذه كميا مف وجوه الاستثمار، وأما الصلبة الانتشار في الأرض والابتغاء مف فضؿ الله 

 .مف عناء المشي في الأرض والعمؿ والاستثمارفميا أوقات محدّدة وىي بمثابة محطات استراحة 
صۡقهِِ  ٲمۡشُىا  رَلىُلَٗ فَ  ٱلۡۡسَۡضَ جَعَلَ لكَُمُ  ٱلزَِيهىَُ ﴿: تعالى ؿ اللهقو   - سورة الممؾ   ﴾ ٱلىُّشُىسُ وَإلِيَۡهِ   ۦ فيِ مَىاَكِثهِاَ وَكُلىُا  مِه سِّ

ىذه الآية عمى وجوب المشي في الأرض والتحرؾ فييا وبذلؾ تكوف أولى خطوات  تدؿّ  .15الآية 
 ؿ بدوف مشي وتحرؾ في أرجاء الأرض.استثمار الما، فلب يتـ الاستثمار

با والآيات عمى تحريـ الاكتناز وتحريـ الرّ العديد مف الآيات الدالة إلى ذلؾ يحوي القرآف الكريـ  إضافة  -
  الدالة عمى وجوب الزكاة وجميعيا تدعوا إلى الاستثمار وتعتبره ضرورة مف الضرورات الشرعية.

 السنة النبويةأدلة وجوب الاستثمار من  .2
 :2الأدلة مف السنة النبوية كثيرة عمى وجوب الاستثمار نذكر منيا  

حبمو فيأتي بحزمة الحطب عمى ظيره عف النبي صمى الله عميو وسمـ، قاؿ:" لأف يأخذ أحدكـ      
، الحديث يدؿ عمى تشجيع 3فيبيعيا فيكؼّ الله بيا وجيو خير لو مف أف يسأؿ الناس أعطوه أو منعوه"

 رسوؿ الله صمى الله عميو وسمـ عمى العمؿ وعدـ الركوف لمخموؿ وسؤاؿ الناس، فالعمؿ استثمار.
بف الخطاب  عمرفيذا  للؤمواؿ الاستثماروجوب أصحاب رسوؿ الله صمى الله عميو وسمـ ولقد فيـ       

ممف يعطميا  الأرض بانتزاع يأمررضي الله عنو صاحب الرسوؿ صمى الله عميو وسمـ وخميفة المسمميف 
، "نيففيي لو، وليس لمحتجر حؽ بعد ثلبث س ميتة أرضا أحيا"مف : مف ثلبث سنوات حيث يقوؿ أكثر

                                                           
بداية تحرر الدول الإسلامية من التبعية -الاستثمار من الاقتصاد الوضعي إلى الاقتصاد الإسلامي"نعيمة أوعيؿ،  1

 .155، 154، ص ص2016، الإسكندرية، 1"، ط-الاقتصادية
.52محمد عدناف بف الضيؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص  2  

  3 أبي عبدالله محمد بف اسماعيؿ البخاري، "صحيح البخاري"، دار ابف كثير، ط1، 2002، دمشؽ، ص358.
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لـ يأمر بنزع  وضرورتو الأمواؿعمر بف الخطاب رضي الله عنو وجوب عممية استثمار لـ يكف يفيـ  لوو 
 مـ لأحد المسمميف.عطاىا رسوؿ الله صمى الله عميو وسرض أأ

تقوـ  أف الأمةفيجب عمى والسنة أجمعت عمى وجوب الاستثمار، ومف ىنا نرى أف أدلة القراف      
لـ  إفويتحقؽ حد الكفاية لمجميع  للؤيادي،وتشغيؿ  للؤمواؿحتى تكوف ىناؾ وفرة بعمميات الاستثمار 

نو أ بو فيو واجب ، وذلؾ إلامالا يتـ الواجب  أفومف القواعد الفقيية في ىذا المجاؿ ىو  يتحقؽ الغنى،
 .عف طريؽ تثمير الماؿ وىو المقصود بالاستثمار  إلالا تتـ تنمية البلبد والرفع مف قدراتيا 

 ضوابط الاستثمار الإسلامي :المطمب الثاني
الإسلبـ مجموعة مف القواعد والمبادئ التي توجو سموؾ المستثمر لأموالو، وفقا لضوابطو  وضع 

 ولتحقيؽ مراد الله وتحقيقا لمقاصد الاستثمار، وىذه الضوابط تتمثؿ في:
 الضوابط العقائديةالفرع الأول: 

 :1وىي لى أربعة مبادئ،ة للبستثمار إيمكف تقسيـ الضوابط العقائدي 
ِ مُلۡكُ ﴿، حيث قاؿ تعالى:وىو مالكو الماؿ ماؿ اللهيماف بأف الإ - خِ وَلِلَّ ىَٰ سورة  ﴾وَمَا تيَۡىهَمَُا   ٱلۡۡسَۡضِ وَ  ٱلسَمَٰ

زُ  ٱلَلِّ وَمَا لكَُمۡ ألَََ ذىُفقِىُا  فيِ سَثيِلِ ﴿ :تعالى ، وقاؿ18الأية  المائدة ِ مِيشَٰ خِ وَلِلَّ ىَٰ ية الآ سورة الحديد "﴾ٱلۡۡسَۡضِ  وَ  ٱلسَمَٰ
سۡرخَۡلفَيِهَ  ۦوَسَسُىلهِِ  ٲلَلِّ ءَامِىىُا  تِ ﴿تعالى:  وقاؿ ،10  أي أف الماؿ المتوفر ،7سورة الحديد الآية ﴾وَأوَفقِىُا  مِمَا جَعَلكَُم مُّ

، ىو الله لو لأف المالؾ الحقيقي ليس لو حؽ التصرؼ المطمؽ فيو ىو ماؿ الله  لدى المستثمر المسمـ
 ؛شروط فرضيا الله عميوالأمواؿ واستثماره ليا يجب أف يكوف وفؽ  ىذه فيوبالتالي فإف تصرؼ المسمـ 

ىو مف حفظ لو حؽ الحيازة  فالله .فممكية الإنساف الفردية لمماؿ ىي ائتماف لو عمى ىذا الماؿ الذي بحوزتو
ىذا، وبالتالي فيو موكؿ فيو ويجب عميو أف يمتثؿ أمر الله في تصرفو في مالو واستثماره فيما يعود عمى 

 المستثمر والجماعة بالنفع والخير.
معنى ذلؾ أف ممكية الأفراد والجماعات لأمواليـ ممكية  ؛مقيدة وغير مطمقة الإيماف بأف ممكية الإنساف -

نما ىي تابعة لممكية الله المطمقة لكؿ شيئ بما فييا الأمواؿ، أما نسبية مجازية  وليست أبدية ولا مطمقة، وا 
الإنساف لمماؿ في كتاب الله فيي نسبة توكيؿ واعتماد ظاىرىا التمميؾ وحقيقتيا التفويض الذي يتبع 

 .بالمحاسبة
 
 

                                                           
، 2006، الوراؽ لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 1"، طالاستثمار والمعاملات المالية في الإسلاممحمود محمد حمودة، " 1
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 الفرع الثاني: الضوابط الأخلاقية
عمى  الله تعالى جبوالتي أو  الثابتة التي توجو سموؾ المستثمر والمبادئ الأخلبقيةالقيـ وىي مجموعة      

والحفاظ عمى  ،ككؿ ولممجتمع بيدؼ تحقيؽ المنفعة لو ،عند استثماره مالوالالتزاـ بيا  المسمـ المستثمر
ا لمقياـ بواجب استدامة تنمية الماؿ وعمى ديمومة تداولو وتحقيؽ الرفاىية الشاممة لمفرد والجماعة تحقيق

 الخلبفة لله وعمارة الأرض.
إف الضوابط الأخلبقية لابد منيا لمعممية الاستثمارية وذلؾ كي تجعؿ المستثمر المسمـ يسعى لمكسب      

لتحقيؽ  الشريعة الإسلبميةالمشروع وابتغاء مرضاة الله، ويعمؿ عمى إخضاع استثماره لتحقيؽ مقاصد 
بط: الإلتزاـ بمبدأ ه الضواأىـ ىذ ومف عامة ومف النشاط الاستثماري خاصة،أىدافو مف المعاملبت المالية 

 . 1ياؿ وغيرىاوالاحت تجنب الكذب والغش والخيانةو  العدالةو  التراضيو  والأمانةالوفاء بالعيد و  الصدؽ
 الفرع الثالث: الضوابط الاجتماعية

يعد الاستثمار الإسلبمي وسيمة لتحقيؽ الرفاىية الاقتصادية والاجتماعية لمفرد والمجتمع، وقد بالغ      
 ،عمى ضرورة الالتزاـ بيذه الضوابط لأف إىماليا يؤدي إلى مشاكؿ اجتماعية خطيرةالإسلبـ في تشديده 

 :2ومف أىـ ىذه الضوابط
تحريـ التعامؿ رع في الاستثمار مف وسائؿ التشريع الإسلبمي لضماف تحقيؽ مقاصد الشّ تحريـ الرّبا:   -

الله  ، قاؿوىو يعتبر أحد الضوابط التي تمثؿ حؽ الجماعة عند اتخاذ قرار الاستثمار بالربا أخذا وعطاءً 
َٰٓأيَُّهاَ ﴿ تعالى ا  وَرَسُوا  مَا تقَيَِ مِهَ  ٱلَلَّ  ٱذقَىُا  ءَامَىىُا   ٱلزَِيهَ يَٰ تىََٰٰٓ والرّبا بكؿ أنواعو  .279، 278سورة البقرة الآية  ﴾ ٱلشِّ

 .والأخلبقية الاقتصاديةبسبب أضراره الاجتماعية و  محرّـ بنص الكتاب والسنة
 تحريـ الاحتكار: والاحتكار معناه حبس السمعة عف البيع بقصد المغالاة في ثمنيا، وقد حرّـ الله تعالى  -

  .الاحتكار ونيى عنو
الاستثمار في السمع المضرة: حرّـ الإسلبـ الاستثمار في العديد مف السمع المحرمة التي و تحريـ الغش   -

ؾ حفاظا عمى سلبمة وذل لممجتمع تمحؽ الضرر بالمجتمع كالخمر والمخدرات وغيرىا مف السمع المضرة
 .في الحياة الاستثمارية وكافة المعاملبت اتفي العممي وبذلؾ فقد حرّـ الله الغشالمجتمع، 

                                                           

.50محمود محمد حمودة، مرجع سبؽ ذكره، ص  1  
بالاعتماد عمى:   2 
"، الممتقى الدولي اتخاذ قرار الاستثمار من منظور الاقتصاد الإسلاميمعايير ليمى مقدـ ومحمد سمير طعيبة،"  -

 .11-8، ص2011فيفري  24و 23"الاقتصاد الإسلبمي الواقع ورىانات المستقبؿ"، جامعة غرداية، يومي 
 .167نعيمة أوعيؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص -
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تحريـ الاكتناز: والاكتناز ىو كؿ تعطيؿ لمماؿ وحبسو سواء كاف ىذا التعطيؿ عدـ أداء الحقوؽ منو   -
وبالغ في تيديد المكتنزيف وأوعدىـ العذاب الأليـ في الآخرة، أو عدـ استثماره، وقد حرّـ الإسلبـ الاكتناز 

شۡهمُفثََ  ٱلَلِّ وَلََ يىُفقِىُوهََا فيِ سَثيِلِ  ٱلۡفضَِحَ وَ  ٱلزَهةََ يكَۡىضُِونَ  لزَِيهَ ٱوَ  ﴿قاؿ الله تعالى: لتوبة الآية سورة ا ﴾تعَِزَابٍ ألَيِمٖ  شِّ
تعطيؿ الماؿ العاـ ل ومف ىنا حرّـ الإسلبـ الاكتناز تحريما قاطعا وأوجب استثمار الأمواؿ كبديؿ، 34

 . وعدـ تنميتو
 الرابع: الضوابط الاقتصادية الفرع

 :1فيما يمي للبستثمار الإسلبمي الضوابط الاقتصادية تتمثؿ 
     تحقيؽ التنمية شرط ضروري لاستثمار الممكية، والأدوات المستخدمة لذلؾ تتمثؿ تحقيؽ التنمية: -
 :ما يميفي

 الإلزاـ بالتشغيؿ الكامؿ لمماؿ وعدـ اكتنازه بيدؼ التنمية؛ 
   الإلزاـ بأف يغطي الاستثمار الأنشطة الاقتصادية الضرورية لممجتمع الإسلبمي ولا ترتبط

بمعيار الربح بمعناه المادي والأناني في الاقتصاد الوضعي، لكف مف وجية النظر الإسلبمية يكوف 
 الاستثمار أعمى ربحية حيث يوجو إلى النشاط الاقتصادي الأكثر ضرورة؛

 موب مشاركة رأس الماؿ كأحد عوامؿ الإنتاج، مع العوامؿ الأخرى بحيث الإلزاـ بأف يكوف أس
يستيدؼ الإنتاج وليس مجرد الحصوؿ عمى دخؿ، لذلؾ نجد أف الإسلبـ حرّـ مجموعة مف 

، والتحريـ ىنا إنما جاء لأف ىذه المعاملبت تعتبر غير منتجة وبالتالي المعاملبت وأجاز غيرىا
 فيي لا تحقؽ التنمية.

الاختيار الأمثؿ لمجاؿ وطرؽ الاستثمار، فالشريعة الإسلبمية  ونقصد بوتخطيط الاستثمار: توجيو و  -
الذي يمتزـ بكافة الضوابط الأخلبقية والاجتماعية والاقتصادية، إلى أف يقوـ بدراسة جدوى  ،توجو المستثمر

لا تضيع الجيود  عممو الاستثماري وتفحص ما يمكف أف يترتب عميو مف نتائج ايجابية أو سمبية، حتى
 وحتى تحقؽ الاستثمارات في بلبد المسمميف المصالح المتوخاة منيا لمفرد والمجتمع. ،ىدرا

 
 
 

 

                                                           

.51، 50محمد عدناف بف الضيؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  1  
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 (: ضوابط الاستثمار الإسلامي3شكل رقم)
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .إعداد الطالبةمف المصدر:                                   

 المطمب الثالث: أهداف الاستثمار الإسلامي في ضوء مقاصد الشريعة
المقاصد بأنيا الغايات التي وضعت الشريعة لأجؿ تحقيقيا لمصمحة العباد، وبعد الدراسة  تعرؼ    

مف الأىداؼ والمقاصد التي يرمي التشريع  التحميمية لمقاصد التشريع استخمص الاقتصاديوف عدداً 
 :1و عمى الاستثمار، وىذه المقاصد كثيرة نذكر منياالإسلبمي إلى تحقيقيا مف وراء حثّ 

عمى الماؿ وتنميتو: يرتكز تحقيؽ التقدـ الاقتصادي والاجتماعي لأي مجتمع عمى كيفية  الحفاظ -
الإسلبـ عمى الاستثمار فأوجب  محافظة ىذه المجتمعات عمى ثرواتيا وكيفية تنمية ىذه الثروات، وقد حثّ 

ذير...والإسلبـ مف السعي في طمب الرزؽ وأباح المعاملبت والمبادلات وحرّـ الاكتناز والربا والميسر والتب
وعمى  خلبؿ ىذه التدابير يختمؼ اختلبفا جوىريا عف الأنظمة الوضعية التي تركز فقط عمى تنمية الثروات

 لطريقة أو الوسيمة التي تحقؽ ذلؾ.دوف مراعاة ا تحقيؽ الأرباح
ثمار ييدؼ ، والاستواكتنازىاالإسلبـ عمى وجوب تداوؿ الثروة ومنع تجميدىا  تحقيؽ تداوؿ الثروة: حثّ  -

                         إلى إشراؾ أكبر عدد ممكف مف الأفراد للبستفادة مف ىذا الماؿ، قاؿ الله تعالى:
                                                           

  .159-156ص ،مرجع سبؽ ذكره، نعيمة أوعيؿ 1

 ضوابط الاستثمار الإسلامي

أخلاقية  ضوابط ضوابط عقائدية  ضوابط اقتصادية ضوابط اجتماعية 

ماؿ الله وىو الماؿ 
 مستخمؼ فيو

ممكية الإنساف مقيدة 
 وغير مطمقة

الالتزاـ بالصدؽ 
 والأمانة

 الوفاء بالعيد والعدالة

والخيانة  تجنب الغش
 والاحتياؿ

تحريـ الاحتكار 
 والاكتناز

 تحريـ الرّبا

عدـ الاستثمار في 
 السمع المضرة

 تحقيؽ التنمية

وتخطيط توجيو 
 الاستثمار
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ومف الوسائؿ التي تضمف تحقيؽ ىذا المقصد  .7سورة الحشر،الآية ﴾مِىكُمۡ   ٱلۡۡغَۡىيِآََٰءِ كَيۡ لََ يكَُىنَ دُولحَََۢ تيَۡهَ  ﴿
ف وكذلؾ الزكاة لما ليا مف أثر في التوجو نحو عممية الاستثمار باعتبارىا تسييؿ المعاملبت بقدر الإمكا

 سلبمي.أحد أىـ أدوات إعادة توزيع الثروة في الاقتصاد الإ
القضاء عمى التخمؼ وتحقيؽ النمو الاقتصادي: وذلؾ عف طريؽ الاستغلبؿ الأمثؿ لمموارد واعتبار   -

اية يجب القياـ بيا لحاجة المجتمع إلييا، مع الاعتماد الأنشطة الاقتصادية الضرورية لممجتمع فرض كف
وجوب إضافة إلى عمى صيغ  التمويؿ الشرعية التي تكفؿ مشاركة رأس الماؿ في أي نشاط إنتاجي، 

المدخرات نحو الاستثمارات المشروعة وضرورة توفير مشروعات البنية الأساسية بما يحقؽ تنمية  توجيو
 أساس التنمية.صر البشري الذي يعد العن

تحقيؽ الرفاىية الشاممة لمفرد والمجتمع: ويتحقؽ ىذا المقصد مف خلبؿ توزيع ناتج الاستثمار توزيعا   -
 عادلا يؤدي إلى إشباع كافة الحاجات الإنسانية الأساسية وتحسيف مستوى الحياة.

 ح الاستثمار الإسلاميعوامل نجاالمطمب الرابع: 
وبتفعيميا تعمؿ عمى الارتقاء بالنشاط  .وعة مف عوامؿ التفوؽ والنجاحيمتاز الاستثمار الإسلبمي بمجم

 :1ما يأتينوجزىا فيالاقتصادي وانتعاشو، وأىـ ىذه العوامؿ 
وجوبية الاستثمار الاسلبمي، فيو مطمب شرعي وعبادة مالية يمكف مف خلبليا الوصوؿ إلى المقاصد  -

 وتنميتو بشكؿ أساس.ريؽ حفظ الماؿ الشرعية، وذلؾ أنو يحفظ الديف عف ط
بازدواجية الرقابة، حيث أف المستثمر المسمـ يشعر  ار الاسلبمي عف الاستثمار الوضعييتميز الاستثم -

إلى رقابة الدولة القائمة بكؿ أجيزتيا،  بالإضافة ،برقابة الله تعالى عمى جميع أعمالو التي يقوـ بيا
إنجاح العمؿ التنموي والإنتاجي في ظؿ مجتمع خاؿ  يؤدي إلىو  أكثر فعاليةوبالتالي فإف الاستثمار يكوف 

لاسيما وأنو يختص بصفة الرقابة المزدوجة التي يعمؿ في إطارىا  ،مف المشاكؿ والجرائـ الاقتصادية
 قابة الله والدولة(.)ر 
المرونة العالية التي يتصؼ بيا ىذا الاستثمار والتي تتجمى بتنوع أساليبو وطرقو وشمولية مجالاتو  -

يحرؾ أنشطتو فييا والتي مف الممكف أف تحقؽ أفضؿ في كؿ القطاعات زراعيا وصناعيا وتجاريا  التي
 رات والتخمص مف احتمالات المخاطر.بيدؼ تنوع الاستثما

استمرارية الاستثمار الناجح في الإسلبـ تؤدي بالضرورة إلى استمرارية استخراج أمواؿ الزكاة، حيث أف  -
ي تجب فيو الزكاة وبالتالي دعـ شرائح المجتمع المعدومة ورفع دخوؿ أصحاب النماء أحد شروط الماؿ الذ

                                                           

.66-64قيصر عبد الكريـ الييتي، مرجع سبؽ ذكره، ص  1  
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الدخوؿ المنخفضة ومعالجة المعوقات التي تقؼ بوجو ىذه الفئة لتجعميا تنصب في إطار إمكانيات 
 ز جانب الطمب ثـ تحفز جانب العرض.اقتصادية تحف

وىي سمة بارزة يتسـ بيا الفكر تتفؽ منيجية الاستثمار في الإسلبـ مع منطؽ العقؿ السميـ،  -
إشباع الحاجات الضرورية كمرحمة يتـ الاقتصادي الإسلبمي لاسيما في مجاؿ إشباع الحاجات، حيث 

أولى ثـ إشباع الحاجات التكميمية كمرحمة ثانية، وىذا يدؿ عمى القيمة الإنسانية لمسموؾ الاقتصادي 
 النبوية.وء القرآف الكريـ والسنة الصحيح القائـ في ض

أىداؼ الاستثمار في الإسلبـ تكمف في تحقيؽ الأرباح المادية والمعنوية وىذا ما يؤدي بالنتيجة إلى  -
قياـ بأفضؿ الأعماؿ المساىمة في تحفيز النشاط الاقتصادي والروحي عند المستثمر فيكوف بذلؾ مييأ لم

 ة.الإنساف والأرض سويّ  إعمار
مار استناده إلى مبدأ المشاركة العادلة في العممية الاستثمارية مف أىـ عوامؿ التفوؽ في ىذا الاستث -

)عمؿ أو رأس ماؿ(، زيادة عمى ذلؾ اعتماده مبدأ المشاركة في الربح والخسارة وىذا  بأحد عناصر الإنتاج
ما يؤدي إلى تشجيع وتدعيـ أحد الطرفيف المشاركيف للآخر بقصد الحصوؿ عمى أعمى الأرباح والتخمص 

 مشتركة التي يتحمميا كلب الطرفيف.ت الخسارة المف احتمالا
عمى مبدأ المشاركة في الربح والخسارة، فإف ىذا يعمؿ عمى إيجاد روح كوف الاستثمار الإسلبمي قائـ  -

واجتماعية بيف الأطراؼ المساىمة في العممية التنموية، مما يبعث الثقة المتبادلة وبناء علبقات اقتصادية 
 ب تنشيط وتحفيز أحدىما للآخر.بسبالارتياح الشعور بالطمأنينة و 

واكتناز الأمواؿ وتعطيميا، بوية يقدّـ تنوع الأساليب الاستثمارية الإسلبمية بديلب ناجحا عف الفائدة الرّ  -
 بويةوتنميتيا ولا يجدوف أماميـ إلا البنوؾ الرّ لأف الكثير مف المسمميف لا يعرفوف كيفية استثمار أمواليـ 

، وىذا يتـ عمى حساب عدـ وجود أو نقص لأصحاب الدخوؿ العالية الإغراءاتتقدّـ التي تمنح الفوائد و 
المالية لممستثمريف تجنبيـ الترويج لوجود المؤسسات المالية الإسلبمية الفاعمة التي تقدّـ الخدمات 

 أو خطر الخسارة. الاستثمار المحرّـاحتمالات 
توفر الطاقات وعناصر الإنتاج والأسواؽ السمعية والمالية، ر الإسلبمي أف أحد عوامؿ نجاح الاستثما -

في تنظيـ الأعماؿ وتوفر الإدارة المنظمة التي تمتمؾ الخبرة والكفاءة  ،والاىتماـ بالبحث العممي وترقيتو
    الاستثمارية بالشكؿ الصحيح .
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 : ماهية صناديق الاستثمار الإسلامية.لثانيالمبحث ا
صغار تثمار الإسلبمية عمى جذب الأمواؿ مف أصحاب الادخارات خاصة صناديؽ الاستعمؿ   

وتقوـ بإعادة استثماره وفؽ الطرؽ والأساليب  ،كبرى المؤسسات المالية الإسلبمية، وحتى منيـالمدخريف 
عادة استثمارىا وفؽ الشريعة الإسلبمية مما جع ميا الأنجع، فيي بذلؾ قناة جيدة لاستقطاب الأمواؿ وا 

 .تحظى باىتماـ كبير في المجتمع
 وتطورها التاريخي نشأة صناديق الاستثمار الإسلامية: الأولالمطمب 

التي  سسنشأت صناديؽ الاستثمار الإسلبمية كامتداد لصناديؽ الاستثمار التقميدية لكف أفكارىا والأ
 دئيا.مباتقوـ عمييا مستمدة مف أحكاـ الشريعة الإسلبمية و 

 عالميا التقميدية صناديق الاستثماروتطور نشأة : الفرع الأول
إنشاء صناديؽ الاستثمار إلى سنوات قديمة جدا، ومرّت بالعديد مف التطورات والتغيرات تعود فكرة      

التي طرأت عمى عالـ الاقتصاد والماؿ في العالـ حتى وصمت إلى ما ىي عميو الآف، وقد بدأ في تنفيذ 
با وتحديدا في ىولندا التي ظير بيا أوؿ صندوؽ و عمى مستوى العالـ في أور فكرة صناديؽ الاستثمار 

ـ، غير أف البداية الحقيقية لمصناديؽ الاستثمارية  1870ـ تمتيا انجمترا في سنة 1822استثماري في سنة 
 ـ وذلؾ حينما تـ إنشاء أوؿ1924القائمة الآف تحققت في الولايات المتحدة الأمريكية سنة بالمفاىيـ 

عمى يد أساتذة جامعة ىارفارد الأمريكية،  masochists investment trustصندوؽ في بوسطف باسـ 
وحدث ذلؾ بشكؿ لافت  واستمرت بعدىا في التوسع والتنوع داخؿ الولايات المتحدة الأمريكية وخارجيا،

ا بمغ معيا صندوقا استثماري 550ـ إلى نحو 1966بعد الحرب العالمية الثانية حتى وصمت في سنة 
 .1مميار دولار أمريكي 50صافي أصوليا نحو 

الذي ألزـ   (La directive européenne de 1985)ـ صدر المنشور الأوروبي1985وفي عاـ      
المجموعة الأوروبية الموحدة بحرية تداوؿ صناديؽ الاستثمار في أنحاء أوروبا اعتبارا مف شير  دوؿ

ـ، وبالتالي ضرورة توحيد النظـ المالية  والضريبية في تشغيؿ الصناديؽ داخؿ أوروبا، 1989سبتمبر
رقـ ـ، والمعدؿ بالقانوف 1988ديسمبر 23( في 88/1201وبناءاً عمى ذلؾ صدر القانوف رقـ )

ـ لتوحيد القوانيف المنظمة لصناديؽ الاستثمار المفتوحة في فرنسا لتتناسب 1989أوت  2في  (89/531)
ـ ىو بداية ظيور المنافسة الخارجية لصناديؽ الاستثمار 1989حيث يعتبر عاـ  مع المنشور الأوروبي،

الفرنسية التي عممت عمى الانتشار في أوروبا وتوسيع وتدويؿ أسواقيا حتى وقتنا ىذا، مما دفع بيا إلى 
                                                           

  1 قاسـ نايؼ عمواف،"إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق"، ط2، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، الأردف،2012، ص215.
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ظيور جيؿ جديد مف صناديؽ الاستثمار يتمثؿ في الصناديؽ المدارة بأساليب كمية التي تستخدـ نماذج 
 .1ستخداميا لمتحميؿ المالي وتعتمد عمى النظرية الحديثة لمتمويؿرياضية أكثر مف ا

 العربيةفي الدول التقميدية ر صناديق الاستثماوتطور نشأة : الفرع الثاني
العربي، كانت السعودية الأسبؽ إلى خوض ىذه التجربة حيث أنشأ البنؾ الأىمي  عمى الصعيد     

ـ، ولـ 1979التجاري أوؿ صندوؽ استثماري باسـ"صندوؽ الأىمي لمدولار قصير الأجؿ" في ديسمبر 
عاماً، أي في بداية عاـ  14تصدر قواعد وتنظيـ صناديؽ الاستثمار السعودية إلا بعد ىذا التاريخ بنحو 

ة لنجاح ىذه التجربة في إصدار العديد مف الصناديؽ ـ، واستمرت البنوؾ السعودية نتيج1993
 الاستثمارية المتنوعة، عمما أف إدارة ىذه الصناديؽ انتقمت حاليا إلى شركات الوساطة المرخص ليا مف 

 بنياية  صندوؽ استثماري 200، حيث وصؿ عدد صناديؽ الاستثمار السعودية إلى 2المالية ىيئة السوؽ
 .3مف الناتج المحمي الإجمالي %12مميار ريال تشكّؿ نحو  130ـ بإجمالي أصوؿ تناىز اؿ 2005عاـ 

وبعد التجربة السعودية جاءت الكويت ثاني دولة عربية في خوض تجربة الصناديؽ الاستثمارية،       
صدور التشريعات المنظمة ـ، وذلؾ قبؿ 1985حيث تـ إنشاء أوؿ صندوقيف استثمارييف في الكويت عاـ 

ـ، وتلب صدور ىذه التشريعات إنشاء المزيد مف الصناديؽ الاستثمارية ليصؿ 1990ليا التي كانت عاـ 
أما في مصر، فمع أنيا شيدت أقدـ سوؽ للؤوراؽ المالية في الدوؿ  ـ.1999 صناديؽ عاـ 6عددىا إلى 

سوؽ رأس الماؿ تثمارية إلا بعد صدور قانوف العربية والشرؽ الأوسط إلا أنيا لـ تعرؼ الصناديؽ الاس
ـ، حيث سمح بإنشاء صناديؽ الاستثمار المفتوحة لمبنوؾ وشركات 1992في عاـ  (95المصري رقـ)

التأميف، دوف صناديؽ الاستثمار المغمقة التي سمح بيا بعد ذلؾ، وقد كانت أوؿ تجربة لصناديؽ 
الاستثمار الأوؿ  لمبنؾ الأىمي المصري الذي بدأ  صندوؽـ وذلؾ بإنشاء 1994الاستثمار في مصر عاـ 

      ـ، 27/10/1994ـ، ثـ صندوؽ استثماري آخر لبنؾ الإسكندرية في 06/10/1994نشاطو في 

                                                           
، دار السلبـ، مصر، 3ط "،والتطبيقصناديق الاستثمار في البنوك الإسلامية بين النظرية "أشرؼ محمد دوابة،  1

 .64، 63، ص2016
 . 163صلبح الديف شريط، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
، مجمة جامعة "-دراسة تأصيمية-صناديق الاستثمار الإسلامية مفهومها، أنواعها، وخصائصها،"عمر عمي أبو بكر 3

  .195ص، 2015أفريؿالسعودية،  ،2المدينة العالمية)مجمع(، العدد
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صندوقا محميا وبمغت إجمالي أمواليا  12ـ إلى 1997وقد وصؿ عدد الصناديؽ الاستثمارية عاـ 
 .1مميار جنيو 1,7الاستثمارية نحو 

أما  ،ـ21/09/1993في المغرب فقد صدرت التنظيمات الخاصة بالصناديؽ الاستثمارية بتاريخ أما      
( صندوقا 85ـ، ثـ تزايد عدد الصناديؽ بشكؿ سريع إذ بمغت)1995أوؿ صندوؽ استثماري أنشئ عاـ 

ـ بإنشاء صندوؽ واحد، ثـ 1995كاف بداية ظيور صناديؽ الاستثمار عاـ ـ. وفي البحريف 1998عاـ 
ـ فقد شيدت الصناديؽ في البحريف تطورا سريعا 1998ي العاميف التالييف أنشئ صندوقاف، أما في عاـ ف

( صندوقا، ثـ أنشئ عاـ 23( صندوقا ليكوف مجموعيا في ىذا العاـ )20حيث تـ إنشاء)وممحوظا 
 .2( صندوقا28ـ خمسة صناديؽ ليكوف المجموع)1999

 تثمار الإسلاميةنشأة وتطور صناديق الاسالفرع الثالث: 
يرجع الفضؿ الكبير لمبنوؾ والمؤسسات المالية الإسلبمية في ظيور صناديؽ الاستثمار الإسلبمية،      

فمقد كاف النجاح الذي حققتو ىذه البنوؾ والمؤسسات في جذب واستقطاب الأمواؿ واستثمارىا وفقا 
عمى أسس  للؤساليب الشرعية دافعا إلى البحث عف أوعية جديدة لجذب واستثمار المزيد مف الأمواؿ

ـ، ثـ تبع ذلؾ 1981شرعية، مما حدا بالحكومة الأردنية إلى استخداـ سندات المقارضة الشرعية عاـ 
ندوات متعددة أقامتيا مجموعة دلة البركة بمشاركة العديد مف الفقياء والاقتصادييف، ومنيا الندوة 

أسيس شركتي التوفيؽ ـ والتي وضعت الأسس لت1984التأسيسية التي انعقدت في تونس في نوفمبر 
 .3ـ1984لمصناديؽ الاستثمارية والأميف للؤوراؽ المالية عاـ 

ـ بالولايات المتحدة 1986وقد ظير أوؿ صندوؽ استثماري إسلبمي داخؿ بنؾ تقميدي في عاـ      
قد الأمريكية والمتمثؿ في صندوؽ أمانة للبستثمار التعاوني ثـ انتقمت الفكرة إلى البمداف الإسلبمية، ف

، حيث إف استجابت البنوؾ التقميدية في البمداف الإسلبمية لمطمب المتزايد عمييا مف الشعوب الإسلبمية
كثيرا مف المسمميف أحجموا عف الدخوؿ والاستثمار في الصناديؽ الاستثمارية التقميدية خوفا مف الوقوع في 

عمى إنشاء مثؿ ىذه الصناديؽ  المحظورات الشرعية، الأمر الذي دفع البنوؾ التقميدية إلى الحرص

                                                           
، دار كنوز اشبيميا، السعودية،  1، ط1"،ج-دراسة فقهية تطبيقية-الصناديق الاستثماريةحسف بف غالب بف حسف دائمة،" 1

  .121، 120، ص ص 2012
.122المرجع نفسو، ص  2  
  3 .65ص، مرجع سبؽ ذكره أشرؼ محمد دوابة، 
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لاستقطاب تمؾ الأمواؿ كما سعت إلى وضع ىيئات شرعية تعمؿ عمى توضيح ليا المحظورات الشرعية 
   .1التي يجب عمى إدارة الصندوؽ الابتعاد عنيا وتجنب الوقوع فييا

لى تباعاً إنشاء ـ وبعد ذلؾ توا1992دلة البركة شركة التوفيؽ لمصناديؽ الاستثمارية عاـ أنشأت و      
ـ إلى 1996في الكثير مف الدوؿ حتى وصؿ حجـ تعاملبتيا بنياية عاـ العديد مف الصناديؽ الإسلبمية 

  .2بميوف دولار 1,5نحو
 2005خلبؿ الفترة مف سنة والشكؿ الموالي يوضح نمو وتطور صناعة الصناديؽ الاستثمارية في العالـ 

 .2010إلى سنة 
 (2212-2225في العالم خلال الفترة) صناديق الاستثمار الإسلاميةصناعة  رنمو وتطو (:4شكل رقم)

 
 
 
 
 
 
 
 
 

-إطار مقترح لتفعيل دور صناديق الاستثمار الإسلامية في تطوير نشاط المصارف الإسلاميةصبرينة عتروس،" المصدر:
الاقتصادية، جامعة محمد خيضر "، أطروحة دكتوراه في العموـ -دراسة حالة عينة من صناديق الأسهم السعودية

 .139، ص2017بسكرة،
مف الشكؿ أعلبه يتضح لنا أف صناديؽ الاستثمار الإسلبمية سجمت نموا معتبرا طيمة  الفترة      

مميار  34,1بحجـ أصوؿ قدره  2005صندوؽ سنة  400، حيث تجاوز عددىا (2010 -2005)

                                                           
، دار النفائس، 1"، طالإسلامية وآثارها التنمويةلمؤسسات المالية العلاقات التكاممية بين امحمد عدناف بف ضيؼ،" 1

  .337ص، 2017الأردف، 
.65ص ،ذكره بؽمرجع س، أشرؼ محمد دوابة  2  
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وذلؾ  2010صندوؽ في العالـ بحموؿ سنة  750ي دولار، لكف ىذا العدد سرعاف ما تضاعؼ ليبمغ حوال
 .مميار دولار 58بحجـ أصوؿ قدّر ب 

ووفقا لبيت التمويؿ الكويتي فقد بمغ حجـ أصوؿ الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية في الربع الأوؿ مف      
وقا عاـ صند 1069مميار دولار كما وارتفع عدد الصناديؽ الإسلبمية إلى حوالي  73,8إلى ـ 2014عاـ 

ز أصوؿ ىذه الصناديؽ جغرافيا فقد احتمت المممكة العربية السعودية الصدارة ـ، أما مف حيث ترك2014
 عمى نسبة ـ، حيث استحوذت2015الخدمات المالية الإسلبمية لسنة حسب ما جاء في تقرير مجمس 

فوقة بذلؾ عمى ماليزيا ـ مت2014مف إجمالي أصوؿ الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية بنياية عاـ  40%
المصارؼ ولا تقتصر إدارة صناديؽ الاستثمار الإسلبمية عمى ، %25التي استحوذت عمى نسبة 

المصارؼ التقميدية، وتمثؿ ىذه الصناديؽ أحد أىـ الوسائؿ لدخوؿ  الإسلبمية فقط بؿ إف أكثرىا تديرىا
إلى تغيير ىيكميا الإداري أو نظاـ في سوؽ الخدمات المصرفية الإسلبمية دوف الحاجة ىذه المصارؼ 

 .1عمميا
 المطمب الثاني: مفهوم صناديق الاستثمار الإسلامية.

في  طرؽ شرعيةوفؽ  تقوـ باستثمار الأمواؿصناديؽ الاستثمار الإسلبمية تعبّر عف مؤسسات مالية     
 مشاريع حقيقية ومالية.

 التقميدية صناديق الاستثمار تعريف الفرع الأول:
اختمفت في ألفاظيا  لتعاريؼفي إعطاء تعريفاتيـ لصناديؽ الاستثمار، ىذه اأسيب المختصوف      

بعض تصب في مضموف واحد، وفيما يمي تبقى إلا أنيا  وتعدّدىا يااختلبفلكف رغـ وجيات النظر إلييا، و 
 التعريفات لصناديؽ الاستثمار.

الأمواؿ مف عدد كبير جدا مف المستثمريف مف خلبؿ تقوـ بتجميع  مؤسسات ماليةتـ تعريفيا بأنيا: "     
بيع)حصص ممكية( ويتـ بعد ذلؾ توظيؼ ىذه الأمواؿ في شراء أسيـ و سندات شركات ناجحة ومتميزة 
أي في سمة مف الأوراؽ المالية وتخدـ ىذه الصناديؽ كبار المستثمريف وصغارىـ وخاصة وأنيا تحقؽ 

 .2"تثمر الصغير بصورة خاصةالتنويع اللبزـ لتقميؿ المخاطر لممس

                                                           
"دور صناديق الاستثمار الإسلامية في تدعيم الاستثمار المصرفي في إطار المضاربة صبرينة عتروس وحدة رايس،  1

  .262، ص 2017، جامعة محمد خيضر بسكرة، ديسمبر 17المجمد ، 2، مجمة العموـ الإنسانية، العدد الشرعية"
، 2014"، دار التعميـ الجامعي، مصر،الاستثمار في سوق الأوراق المالية، "محمد صالح الحناوي وطارؽ الشياوي 2

  .236ص
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مف  مف خلبؿ التعريؼ السابؽ يمكف القوؿ أف صناديؽ الاستثمار تيتـ بكبار المدخريف وصغارىـ     
 خلبؿ تنويع استثماراتيا قدر الإمكاف.

 ،استثماري بنؾ أو استثمارية شركة تديره كياف عف عبارة:"بأنيا وعُرّفت صناديؽ الاستثمار أيضاً      
 في المستثمريف صغار مف كبير عدد أمواؿ تجميعب حيث يقوـ. مف المكتتبيف المجمعة الأمواؿ يستثمر

 الأفراد المستثمريف الاستثمار صندوؽ منحوي ،(المستثمريف أىداؼ مع يتماشى بما) محددة استثمارات
 الوصوؿ أنفسيـ لممستثمريف يمكف كاف مماأفضؿ  المالية الأوراؽ مف أوسع مجموعة إلى الوصوؿفرصة 

مف خلبؿ ىذا التعريؼ يمكف القوؿ أف صناديؽ الاستثمار الإسلبمية يمكف أف تدار مف قبؿ  .1"إليو
مريف لاستثمار أمواليـ دوف ستثممل لأسيؿالبنوؾ أو الشركات الاستثمارية المختمفة، وأنيا تمثّؿ الطريؽ ا

   جيد أو تكمفة وفي وقت قصير.
ىي عبارة عف شركات تجمع أموالا مف عدد كبير مف المستثمريف وتقوـ :"كما يأتيوتـ تعريفيا أيضا     

إدارة الصندوؽ باستثمار ىذه الأمواؿ في مختمؼ أنواع الأوراؽ المالية مقابؿ وثائؽ تصدر لممستثمريف 
تمثؿ كؿ وثيقة مف ىذه الوثائؽ حصة المستثمر بالتبعية في كؿ الأوراؽ المالية التي يستثمر فييا 

 .2"ثارىات وتوزيع المخاطر وتقميؿ حجميا وآبما يحقؽ التنوع في الاستثمارا الصندوؽ،
تنويع  والمتمثمة فيركّز ىذا التعريؼ عمى الأفضمية التي تقدّميا صناديؽ الاستثمار لممكتتبيف فييا      

  مف أجؿ الحد مف مخاطر الاستثمار المختمفة. الاستثمارات
المستثمريف خاصة صغار ىي أداة مالية لتجميع مدخرات :"يضا بأنياوتـ تعريؼ صناديؽ الاستثمار أ     

لتحقيؽ  محترفة، حيث يتـ استثمار ىذه الأمواؿ مف قبؿ إدارة المدخريف الذيف يرغبوف في استثمار أمواليـ
 .3"الربح لجميع أطراؼ الصندوؽ وللبقتصاد الوطني بأكممو

والمتمثمة في وجود إدارة كفؤة  ،صناديؽ الاستثمارعمييا تتوفر أىـ ميزة ركّز ىذا التعريؼ عمى     
   تتولى عممية استثمار الأمواؿ بما يخدـ جميع الأطراؼ. ومحترفة 

 
                                                           

1 Noureddine Krichene, opcit, p609. 
،  1ط ،"-أسواق رأس المال-صناديق الاستثمار-استثمار الأموال؟في البورصة كيف تتعممأشرؼ مصطفى توفيؽ، " 2

  .161، ص2008دار ايتراؾ لمطباعة والنشر والتوزيع، مصر،
3 Halima Attia and Hayette Bensmaine, "Investment Funds and their role in Financial Markets- 
The state of the Saudi Stock Markets", Journal of Economics and Human Development,vol 10,N°2, 
 Blida 2 University, October 2019, p p211,212. 
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 ي:ما يأت السابقة التعاريؼ جممة مفتخمص ونس
 يئات التي تنشئيا.صناديؽ الاستثمار عبارة عف مؤسسات مالية مستقمة ماليا عف الي -
وجيييا نحو الاستثمارات تقوـ صناديؽ الاستثمار بوظيفة أساسية تتمثؿ في تجميع المدخرات وت -

 المختمفة.
توفر صناديؽ الاستثمار فرص استثمارية متنوعة لممشتركيف بالصندوؽ بما يتلبءـ مع رغباتيـ  -

 .واىتماماتيـ
 تتيح الفرصة لمف لدييـ مدخرات ولا يمتمكوف الوقت ومتخصصة إدارة محترفة لصناديؽ الاستثمار -

دارتيا لتح لبزمةأو الخبرة ال الكافي  قيؽ عوائد ليـ مقابؿ عمولة معينة.لتشغيميا وا 
 تقوـ إدارة الصندوؽ بإصدار وثائؽ استثمار واستخداـ حصيمة الأمواؿ في الاستثمارات المختمفة. -

صر لصناديؽ الاستثمار التقميدية كما يمي: ىي مؤسسات مما سبؽ يمكننا إعطاء تعريؼ شامؿ ومخت     
بما يتماشى وأىداؼ  ميمتيا الأساسية تجميع الأمواؿ مف المدخريف وتوظيفيا في استثمارات مختمفةمالية 

 تعمؿ عمى تحقيؽ الأرباح لكؿ الأطراؼ. المستثمريف، كؿ ىذا تحت إشراؼ إدارة ذات خبرة وكفاءة
 لاميةصناديق الاستثمار الإستعريف الفرع الثاني: 

كما ذكرنا سابقا مع صناديؽ  لبميةتعددت وتنوعت التعاريؼ التي أعطيت لصناديؽ الاستثمار الإس     
 وفيما يمي عرض لأىـ ىذه التعريفات: ؛ التقميدية الاستثمار

في استثمارات أوعية استثمارية يتـ تجميع أمواؿ المستثمريف فييا بغرض توظيفيا ىي : "التعريؼ الأوؿ
تحدّد في نشرة اكتتاب الصندوؽ أو نظامو الأساسي، ويدعى المستثمروف إلى الاكتتاب في الصندوؽ 
ويدار الصندوؽ مف طرؼ جية تتمتع بالخبرة اللبزمة وتمتزـ فيو بالضوابط الشرعية، وعادة ما تكوف ىي 

 . 1الجية التي أسست الصندوؽ وذلؾ مقابؿ أجر محدد معموـ"
رغبة صغار المستثمريف فضلب عف كبارىـ في توفير أدوات مالية  تحقؽ ىي صناديؽ" الثاني:التعريؼ 

 . 2"إسلبمية تتيح ليـ استثمار أمواليـ استثمارا شرعيا وفقا لأحكاـ الشريعة الإسلبمية
عقد شركة مضاربة بيف إدارة الصندوؽ التي تقوـ بالعمؿ فقط وبيف المكتتبيف فيو، ": ىي التعريؼ الثالث

حيث يمثؿ المكتتبوف في مجموعيـ رب العمؿ، فيدفعوف مبالغ نقدية معينة إلى إدارة الصندوؽ التي تمثؿ 

                                                           
، "-التجربة الماليزية نموذجا-دور آليات التمويل الإسلامي في رفع الكفاءة التمويمية لمنظام المصرفيابتساـ ساعد،" 1

  .132، ص2017محمد خيضر بسكرة، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة
  .92نزيو عبد المقصود مبروؾ، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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ؾ دور المضارب فتقوـ بتجميع حصيمة الاكتتاب التي تمثؿ رأس ماؿ المضاربة، وتعطي لممكتتبيف صكو 
بقيمة معينة تمثؿ لكؿ منيـ حصة شائعة في رأس الماؿ الذي تقوـ الإدارة باستثماره بطرقة مباشرة في 

  .1غير مباشرة كالتعامؿ بالأصوؿ والأوراؽ المالية لشركات إسلبميةمشروعات حقيقية مختمفة، أو بطريقة 
المؤسسات المالية الإسلبمية التي تتولى تجميع أمواؿ المستثمريف في صورة  ىحدىي إ":التعريؼ الرابع

وحدات استثمارية، ويُعيد بإدارتيا إلى جية مف أىؿ الخبرة والاختصاص لتوظيفيا وفقا لصيغ الاستثمار 
 الإسلبمية المناسبة عمى أف يتـ توزيع صافي العائد فيما بينيـ حسب الاتفاؽ، ويحكـ كافة معاملبتيا

 .2"والموائح والنظـ الداخمية عة الإسلبمية والقوانيفأحكاـ ومبادئ الشري
صندوؽ الاستثمار الإسلبمي يعني وعاء  مصطمح" روف أف:يف فأما بعض الاقتصاديي :التعريؼ الخامس

مشترؾ يسيـ فيو المستثمروف بأمواليـ الفائضة لغرض استثمارىا لكسب الأرباح الحلبؿ بما يتفؽ تماما 
لممشتركيف في الصندوؽ الحصوؿ عمى وثيقة تثبت اشتراكيـ مع مبادئ الشريعة الإسلبمية. ويجوز 

يمكف أف تسمى ىذه الوثائؽ علب مف قبؿ الصندوؽ، تناسب ما حصؿ ف وتؤىميـ لمحصوؿ عمى الأرباح
 .3"وحدات، مع مراعاة صحتيا الشرعية أو شيادات
يـ لصناديؽ الاستثمار نلبحظ اختلبؼ الاقتصادييف في إعطاء تعريفات ما سبؽمف خلبؿ       

مف حيث العمؿ الذي تقوـ بو بأنيا أداة مالية لتجميع  الإسلبمية، فيناؾ مف عرّؼ ىذه المؤسسات
...الخ، وىناؾ مف عرّفيا مالية شركات أو أوعيةموجوداتيا بأنيا الأمواؿ، وىناؾ مف عرّفيا مف حيث 

 بيف مجموعة مف الأطراؼ،  حسب الأطراؼ المكونة ليا بأنيا عقد شركة
 :ما يأتيالسابقة  التعاريؼ مف جممة نستخمصعميو  و
ة مستقمة عف تعبّر صناديؽ الاستثمار الإسلبمية عف مؤسسات مالية إسلبمية ليا شخصية معنوي -

 الييئات التي تنشئيا.
تجميع مدخرات وأمواؿ المستثمريف بغرض توظيفيا في  تقوـ صناديؽ الاستثمار الإسلبمية بميمة  -

مف الشريعة الإسلبمية وذلؾ  متوافقة مع أحكاـ )سواء أصوؿ مالية أو أصوؿ حقيقية(استثمارات متنوعة
 .بأقؿ مخاطرة ممكف عائدأكبر  أجؿ تحقيؽ

                                                           
السوق المالية -مساهمة صناديق الاستثمار الإسلامية في تنشيط السوق الماليةصفية بف قدور وكمثوـ جريو،" 1

 20"، المؤتمر الدولي الأوؿ"الأسواؽ المالية الناشئة بيف رؤى تقميدية ومستقبؿ إسلبمي"، جامعة -السعودية نموذجا
  .2، ص2015نوفمبر  18و17سكيكدة، يومي  1955أوت

2 Ouendi bouyahiaoui et Lynda Nasse ,op cit, P5 
  3 ياسر نصر الله محمد،"أيديولوجية الاقتصاد الإسلامي"، مؤسسة شباب الجامعة،الإسكندرية،2017، ص62.
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يكتتب فييا يتـ تقسيـ رأس ماؿ الصندوؽ إلى وحدات أي حصص أو صكوؾ أو أسيـ متساوية القيمة  -
 المشاركوف في الصندوؽ.

المشاركة، عقد  يتـ استثمار أمواؿ الصندوؽ وفؽ عقد مف عقود التمويؿ الإسلبمية، عقد المرابحة،عقد -
 جارة...الخ.الإ

رارات المجاميع يمتزـ الصندوؽ في جميع معاملبتو بضوابط وأحكاـ الشريعة الإسلبمية وكذلؾ بفتاوى وق -
 الفقيية المتخصصة.

الاستثمار الإسلبمية بواسطة إدارة متخصصة تحرص عمى قياـ كافة عمميات  ؽاديصنتدار  -
 .وفؽ أحكاـ الشريعة الإسلبمية - مف تجميع للؤمواؿ واستثمارىا -الصندوؽ

ىي مؤسسات مالية إسلبمية ليا : امل لصناديق الاستثمار الإسلاميةتعريف ش نقدّـ وفيما يمي     
وتوجيييا نحو  -مقابؿ صكوؾ يتـ تمميكيا لممكتتبيف -تقوـ بتجميع المدخرات  ،شخصية معنوية مستقمة

شرعية تبنى أساسا عمى عقود التمويؿ الإسلبمية، عمى أف الاستثمارات المختمفة، وفؽ أساليب استثمارية 
وتمتزـ بجميع  في مجاؿ الاستثمار يدار الصندوؽ مف طرؼ جية متخصصة تمتمؾ الخبرة الكافية

 . وتعمؿ عمى تحقيؽ أىداؼ جميع أطراؼ الصندوؽ الضوابط الشرعية
 صائص صناديق الاستثمار الإسلاميةخالفرع الثالث: 

 تتميز صناديؽ الاستثمار الإسلبمية بالكثير مف الخصائص نذكر أىميا في ما يمي:
ات الاستثمارية وعف الجية أصحاب الوحد الجية التي أنشأتيا وعف معنوية مستقمة عف ليا شخصية -

تنظيمي تتميز بوجود ىيكؿ و  الكاممة قانونيةالصفة الليا  مالية فيي مؤسسة المسؤولة عف إدارتيا، وبالتالي
طار  .كؿ ىذه الصفات والمميزات جائزة شرعا، و تماما مالي ومحاسبي مستقؿ وا 

تعمؿ صناديؽ الاستثمار الإسلبمية عمى توفير فرص استثمارية متنوعة لممشتركيف بالصندوؽ بما  -
تجميع مدخرات وأمواؿ المستثمريف بغرض توظيفيا في يتلبءـ مع رغباتيـ واىتماماتيـ، حيث تقوـ ب

 .مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية تتوافؽ بشرط أف حقيقيةمالية أو  استثمارات متنوعة
تقوـ عمى أساس عقد المضاربة الشرعية، فالمستثمروف المكتتبوف في رأس ماؿ الصندوؽ يمثموف في  -

مجموعيـ رب الماؿ، الذي يوافؽ عمى تعييف الجية المصدرة التي تقوـ بدور المضارب لإدارة الصندوؽ 
 .1قا لأحكاـ المضاربة الشرعية وشروط نشرة الاكتتاب أو لائحة الصندوؽوف

                                                           
دراسة تطبيقية لتجارب  -دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية شافية كتاؼ، 1

 .299، ص1،2014، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة سطيؼ"-المالية العربية والإسلامية بعض الأسواق
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يتولى إدارة صناديؽ الاستثمار الإسلبمية إدارة محترفة ومتخصصة وتممؾ الخبرة الكافية في ىذا  -
وعدـ مخالفتيا،  المجاؿ، تحرص عمى قياـ كافة عمميات وأنشطة الصندوؽ وفؽ أحكاـ الشريعة الإسلبمية

الإدارة بكافة الفتاوى والقرارات والتوصيات التي تصدر عف المجاميع الفقيية المتخصصة في حيث تمتزـ 
كما تمتزـ بكافة القوانيف والقرارات التي تصدر عف الجيات  المسائؿ والمعاملبت المالية المعاصرة؛

 .الحكومية التي المشرفة عمى الصناديؽ ما دامت لا تخالؼ أحكاـ الشريعة الإسلبمية
متأكد مف عدـ تراقب عمميا، ل ىيئات لمرقابة الشرعية تتميز صناديؽ الاستثمار الإسلبمية بوجود -

إف وجدت وتقوـ  الشرعية تقوـ ىذه الييئات بتصحيح المخالفات حيثمخالفتيا لأحكاـ الشريعة الإسلبمية، 
 .لإسلبميةالشريعة ابشرط تطابؽ ىذه العقود مع أحكاـ عقود استثمارية جديدة  أيةبابتكار 

توظؼ الأمواؿ طبقا لمجموعة مف الضوابط والمعايير الشرعية في مجاؿ الاستثمار المباشر وغير  -
المباشر وذلؾ طبقا لصيغ الاستثمار الإسلبمية ومنيا المساىمات في الأوراؽ المالية المقبولة شرعا، 

تتعارض مع أحكاـ ومبادئ  وأي صيغة مستحدثة لا والمشاركة والمرابحة والسمـ والاستصناع والإجارة،
الشريعة الإسلبمية، وىذا ما يوجب الالتزاـ بالمعايير الشرعية الصادرة عف ىيئة المحاسبة والمراجعة 

  .1لممؤسسات المالية الإسلبمية
 فنجد عادة: تعدد أطراؼ صناديؽ الاستثمار الإسلبمية -

 مؤسسة مالية أو جية أخرى وىي مف  الجية المنشئة لمصندوؽ أو المؤسسوف: قد تكوف بنكا أو
 تضع أىداؼ الصندوؽ؛

  المشتركوف في الصندوؽ: وىـ مف يشتري الوحدات أو الوثائؽ الاستثمارية المتمثمة عادة في
 ؛الصكوؾ

 ومعاملبت الصندوؽ وتعمؿ عمى تنفيذ  إدارة الصندوؽ: وىي الجية التي تتولى القياـ بعمميات
 سياسات الصندوؽ وتحقيؽ أىدافو.

يحؽ لممشتركيف في الصندوؽ استرداد قيمة مساىماتيـ وفؽ ضوابط وشروط معينة بما يتناسب مع  -
الاستمرار لمدد مختمفة ويناسب صغار المستثمريف، ويستمزـ ذلؾ إعادة تقويـ الوحدات الاستثمارية عمى 

لتي سبؽ ذكرىا فترات دورية حتى يسيؿ خروج مف يرغب مف المشاركيف، كما توزع العوائد بيف الأطراؼ ا

                                                           
 .201ص عمر عمي أبو بكر، مرجع سبؽ ذكره، 1
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وفقا لضوابط العقود الاستثمارية القائمة بينيـ وذلؾ طبقا لممعايير الشرعية والمحاسبية الصادرة عف ىيئة 
 .1المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية

 :2بالإضافة لمخصائص السابقة تتميز صناديؽ الاستثمار الإسلبمية أيضا بكونيا
الماؿ المحدود، التعامؿ في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلبمية ماداـ يمتمؾ تتيح لممستثمر صاحب رأس  -

 .قيمة الحد الأدنى للبشتراؾ
تمكف مف تخفيض حجـ المخاطر التي يتعرض ليا المستثمر مف خلبؿ ما تقوـ بو مف تنويع لا  -

 .يستطيع المستثمر الصغير القياـ بو، لقمة الخبرة أو قمة الماؿ أو الجيد
مريف الصغار مف الدخوؿ لمجاؿ الاستثمار كما تمكنيـ مف الاستفادة مف خبرات الإدارة تمكف المستث -

 .المتخصصة، الأمر الذي يخفض عمييـ تكمفة الاستثمار
توفر لأصحاب الاستثمار فييا إمكانية تسييؿ الوثائؽ الاستثمارية أو الصكوؾ والخروج مف الصندوؽ  -

 .عبر بيع ىذه الصكوؾ واسترداد قيمتيا
 .يث أنيا تقيـ الصكوؾ بصورة دوريةتتميز بقدر كبير مف الشفافية والإفصاح ح -
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .  224ىشاـ كامؿ قشوط، مرجع سابؽ، ص 1
"، مرجع سبؽ ذكره، المؤسسات المالية الإسلامية وآثارها التنمويةالعلاقات التكاممية بين "محمد عدناف بف الضيؼ، 2

  .343ص
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 ديق الاستثمار التقميديةالفرق بين صناديق الاستثمار الإسلامية وصناالفرع الرابع: 
 معياتشترؾ  و في عدة نقاط التقميديةالاستثمار صناديؽ مع الإسلبمية الاستثمار صناديؽ تتشابو      
، مثؿ تجميع المستثمريف، والحفاظ عمى رأس الماؿ، وتحقيؽ أقصى قدر مف الكثير مف الأىداؼفي 

العائد. ولكف عمى النقيض مف الصناديؽ التقميدية، يتعيف عمى الصناديؽ الإسلبمية أف تستثمر بما يتفؽ 
في كؿ متثؿ مع مبادئ الشريعة الإسلبمية. وفي ىذا الصدد، يتعيف عمى الصندوؽ الإسلبمي أف ي

 .1نشاطاتو وأعمالو لمبادئ وأحكاـ الشريعة الإسلبمية
بيف صناديؽ الاستثمار الإسلبمية و صناديؽ  والفروقات أىـ الاختلبفاتإبراز في ما يمي وعميو نحاوؿ 

 :2، وىذه الاختلبفات تتمثؿ فيالاستثمار التقميدية
تتميز صناديؽ الاستثمار الإسلبمية بأف مجالات الاستثمار التي توجو إلييا  مجالات الاستثمار: .1

مدخرات المساىميف ىي مجالات لا تخالؼ أحكاـ الشريعة الإسلبمية، فلب يمكف أف يكوف مف بيف 
مجالات فييا كمصانع الخمور مثلب، والبنوؾ الربوية وأنشطة تبييض الأمواؿ وغيرىا مف الأنشطة غير 

عا، إلا أف ىذا لا يعني بالضرورة محدودية مجالات صناديؽ الاستثمار لأف مجالات الاستثمار الجائزة شر 
 .المباحة والمشروعة كثيرة ومتعددة ومتنوعة

تتميز صناديؽ الاستثمار الإسلبمية بأف أدواتيا الاستثمارية تتفؽ "الأدوات الاستثمارية":  صيغ التمويل .2
فلب يمكف ليذه الصناديؽ أف تستثمر مدخرات المساىميف فييا مف أيضا مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، 

نما مف خلبؿ صيغ التمويؿ الإسلبمية المختمفة كالمرابحة والإجارة وعقود  خلبؿ الفوائد الربوية وا 
 .الاستصناع والمضاربة والمشاركة وغيرىا مف صيغ التمويؿ الإسلبمية

تشرؼ ىيئات الفتوى  يق الاستثمار الإسلامية:وجود هيئات للإفتاء والرقابة الشرعية عمى صناد .3
والرقابة الشرعية عمى ىذه الأنشطة الاستثمارية وتتأكد مف موافقتيا لأحكاـ الشريعة الإسلبمية، ولا يقتصر 
دور ىذه الييئات عمى مجرد الإفتاء في المسائؿ والمعاملبت المالية والأنشطة الاستثمارية فقط بؿ يتعدى 

ه الأنشطة والتأكد مف عدـ مخالفتيا لأحكاـ الشريعة الإسلبمية، كما تقوـ ىذه الييئات ذلؾ إلى مراقبة ىذ
 بتصحيح المخالفات إف وجدت وتقوـ أيضا بإنتاج وتصميـ العقود المتوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية. 

                                                           
1Association of the Luxembourg fund industry(Alfi), "Islamic Funds Collection of best practices for 
setting-up and servicing Islamic Funds" ,Luxembourg, december 2012, P6 . 

طبيعة البعد الاقتصادي والاجتماعي لصناديق الاستثمار الإسلامية ومدى مساهمتها في ، "وفتيحة كحمي بودية  فاطمة 2
،  ص 2013جواف29-27الثاني "المالية الإسلبمية"، جامعة صفاقس تونس، لممتقى الدولي ، اتحقيق التنمية المستدامة"

  .6،5ص
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 صناديق الاستثمار الإسلاميةوأهداف : أهمية المطمب الثالث
في  في تدعيـ النشاط الاستثماري الإسلبمي اً ميم اً صناديؽ الاستثمار الإسلبمية دور  تمعب      

  .المختمفة تمبية احتياجات المستثمريفلكما أف أىدافيا تتعدد وتتنوع ، المجتمعات المختمفة
 همية صناديق الاستثمار الإسلاميةأالفرع الأول: 

  :1أىمية الصناديؽ الاستثمارية في النظاـ الاقتصادي الإسلبمي في النقاط التالية تتجمى
 الإسلبمية تدعيـ النشاط الاستثماري لممصارؼ الإسلبمية ذلؾ أف أساس ظيور الصناديؽ الاستثمارية -

ي يعتمد أساسا وانتشارىا ونموىا ىو نفسو المنطؽ الذي اعتمد عميو عمؿ نموذج المصرؼ الإسلبمي الذ
وذلؾ أف المصرؼ  ؛المودعيفو علبقة مديونية بيف المصرؼ و ىذا العقد لا يتولد عنعمى عقد المضاربة، 

نما كمدير أمواؿ المودعيف ويتقاضى مقابؿ مالي جراء ىذا  ،لا يعتبر كمقترض مف طرؼ المودعيف وا 
و الأمواؿ إلى أفضؿ الاستخدامات متعمؽ بمدى قدرة إدارتو عمى توجي الدور، وبالتالي فإف دخؿ المصرؼ

ويعتبر ىذا الاتجاه الذي انتيجتو  ،التي تحقؽ أعمى عائد مف منطمؽ العلبقة بيف العائد والمخاطرة
وانتشارىا ونموىا، فصناديؽ الاستثمار  الإسلبمية المصارؼ الإسلبمية أساس ظيور الصناديؽ الاستثمارية

أصحاب قط مجرد الوسيط الذي يساىـ في تحقيؽ رغبات الإسلبمية تمعب دور المدير الفعاؿ وليس ف
رؤوس الأمواؿ)المودعيف( والشركات والاقتصاد بصفة عامة وذلؾ مف خلبؿ الاستثمار في المشاريع التي 

 تسير عمى تحقيؽ النفع العاـ.، ىذه الأخيرة التي تتوافؽ مع مبادئ الشريعة الإسلبمية
إنشاء الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية ىو أمر ممكف في ظؿ وجود القوانيف المنظمة ليذه الصناديؽ  -

مقارنة بإنشاء مصرؼ إسلبمي في أي مكاف مف العالـ الذي يحتاج إلى سف قوانيف جديدة) في حالة عدـ 
عات الإسلبمية في وجودىا(، لذلؾ فأىمية ىذه الصناديؽ تظير مف خلبؿ تمبية تفضيلبت ورغبات المجتم

أي دولة وذلؾ مف خلبؿ الاستثمار بطرؽ شرعية بعيدة عف شبية الربا خصوصا وأف الصناديؽ التقميدية 
قد أصبحت مف أىـ الأساليب الاستثمارية وأكثرىا جاذبية واستقطابا في عصرنا الحالي، وبالتالي فإنشاء 

والتي تمثؿ البديؿ الشرعي لمصناديؽ  ميةالإسلب ةعياديؽ الاستثمارية المتوافقة مع أحكاـ الشر الصن

                                                           
 بالاعتماد عمى:  1
 .145، 144ص ص صبرينة عتروس، مرجع سبؽ ذكره،  -
دور إدارة صناديق الاستثمار الإسلامية في تفعيل أداء عبد الباسط عبد الصمط عمية وسميماف زواري فرحات،"  -

، مجمة العموـ الاقتصادية والتسيير والعموـ التجارية، "-ينة من السوق المالي السعوديدراسة تحميمية لع -الصندوق
  .138، 137، ص ص2019، جامعة المسيمة، ديسمبر 12، المجمد02العدد
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الطرؽ المقبولة شرعا بصفة )لممستثمريف بصفة عامة ولمف يرغبوف باستثمار أمواليـ وفؽ  التقميدية
 التقميدية. جح كؿ الكفة إلى الصناديؽ الاستثماريةقد يعيد الموازيف مف جديد حتى لا تر  خاصة(

الإسلبمية، وذلؾ مف شأنو أف يوقؼ استنزاؼ الأمواؿ مف المساىمة في نقؿ الرساميؿ بيف المجتمعات  -
الدوؿ العربية والإسلبمية إلى الدوؿ الغير إسلبمية وكذا يزيد مف فرص التنمية والنيوض الاقتصادي 

، فمو أف ىذه الأمواؿ الضخمة التي تودع وتستثمر في الدوؿ والاجتماعي في المجتمعات الإسلبمية
عمى الدوؿ  ثمارىا في الدوؿ الإسلبمية فسوؼ تعود عمييـ بمثؿ ما تعود بو الآفالغربية أعيد توظيفيا واست

 الغربية مف تقدـ وقوة.
بية عمى في نشر الوعي الاستثماري الإسلبمي في المجتمعات الإسلبمية والمجتمعات الغر  مساىمتيا -

ومعاملبتيا المنضبطة شرعا، وبالتالي قد تساىـ في جذب رؤوس  اللبربوية حد سواء مف خلبؿ ممارساتيا
 يساىـ بالنيوض بالاقتصاد الوطني. الأمواؿ الأجنبية وتوطينيا، الأمر الذي قد

تتميز صناديؽ الاستثمار الإسلبمية باستقلبلية ميزانيتيا وحساباتيا عف البنؾ وىذا يعطي ثقة أكبر  -
)خصوصا البنوؾ التقميدية التي تشرؼ عمى الصناديؽ الاستثمارية  ؾلممودعيف بعدـ الخمط بيف أمواؿ البن

صناديؽ الاستثمار عمى الرغـ مف كونيا شركة مالية مستقمة الإسلبمية( وأمواؿ الصندوؽ، إضافة إلى أف 
إلى تغيير ىيكؿ البنؾ أو ىيكمو الإداري وتعييف كوادر جديدة وىذا ما يمنحيا أىمية عف البنؾ لا تحتاج 

 مف طرؼ البنؾ أو مف طرؼ المودعيف.سواء أكبر 
تشجيع أصحاب الدخؿ المحدود عمى الاستثمار وذلؾ مف خلبؿ تخفيض الحد الأدنى لممساىمات  -

 ريف مف الاشتراؾ في ىذه الصناديؽ.الذي يمكف صغار المستثم
ىذه الصناديؽ مف ظاىرة اكتناز الأمواؿ وتعطيميا عف القياـ بدورىا في التنمية الاقتصادية مف  تحد -

 لإحدى المقاصد الشرعية للبستثمار.خلبؿ استقطاب المدخرات وتنميتيا وفي ذلؾ تحقيؽ 
المساىمة في رفع مستوى الدخؿ الوطني والفردي وىو ما يساىـ في دفع عجمة التنمية الاقتصادية  -
 عيشة وتحقيؽ الرفاىية الاقتصادية.لاجتماعية وتحسيف مستوى الموا
الزيادة في الإنتاج والإنتاجية وحماية المدخرات مف التآكؿ الناتج عف التضخـ وذلؾ مف خلبؿ القيمة  -

 فة التي تحققيا صناديؽ الاستثمار.المضا
تاح الاقتصادي الدولي جذب رؤوس الأمواؿ الأجنبية وتوطينيا الأمر الذي يساىـ في زيادة الانف -

 والنيوض بالاقتصاد الوطني ككؿ.
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 أهداف صناديق الاستثمار الإسلامية: الفرع الثاني
، منيا أىداؼ عامة تشترؾ فييا تسعى صناديؽ الاستثمار الإسلبمية إلى تحقيؽ جممة مف الأىداؼ     

ترتبط أساسا بنشاط كؿ نوع مف جميع صناديؽ الاستثمار عمى اختلبؼ أنواعيا وأشكاليا وأىداؼ خاصة 
 الصناديؽ عمى حدا وتختمؼ باختلبؼ كؿ نوع.

 :1تحديد لأىـ الأىداؼ العامة لصناديؽ الاستثمار ما يمي فيو 
تجميع أمواؿ المدخريف وتوجيييا لمجالات الاستثمار دوف الاعتماد عمى البنوؾ، حيث يؤدي ىذا إلى  -

حماية المدخرات الوطنية ، و الأوراؽ الماليةأدواتيا وكذا سوؽ زيادة نشاط وفاعمية المؤسسات المستثمرة في 
إلى سواء لممقيميف أو العامميف بالخارج، وذلؾ بإتاحة وسائؿ استثمار مرتفعة العائد، وىذا في مجممو يؤدي 

 الحفاظ عمى المدخرات الوطنية.
مع صناديؽ الاستثمار الإسلبمية، فبالنسبة للؤفراد فإف  العوائد لجميع الأطراؼ المتعاممةزيادة الربحية و  -

العائد الذي سيحصموف عميو يتشكؿ مف قيمة الصكوؾ المقدرة قيمتيا في وثيقة الاستثمار، بالإضافة إلى 
الأرباح الرأسمالية التي تتمثؿ في الفرؽ بيف القيمة الاسمية لمصؾ والقيمة السوقية لو، وىذا يختمؼ عما 

ويتمثؿ العائد ىناؾ في قيمة العائد عف الوديعة لمدخر في حسابات الادخار والاستثمار، يحصؿ عميو ا
فقط ولا يحصؿ عمى أية أرباح رأسمالية، بؿ إف قيمة الوديعة تتآكؿ بفعؿ التضخـ مما يؤدي عمى المدى 

لرفاىية، الطويؿ إلى رفع المستوى المعيشي لطبقة صغار المدخريف، والوصوؿ بالمجتمع إلى حالة مف ا
أما الجية المنشئة لصناديؽ الاستثمار الإسلبمية فإنيا تحصؿ عمى عوائد متمثمة في قيمة الفروؽ 
الرأسمالية التي سيحصؿ عمييا  مف بيع جزء مف محفظة الأوراؽ المالية لصندوؽ الاستثمار، ومف 

 الصندوؽ.تمفة لأداء العمولات والأتعاب التي سيجنييا مف خلبؿ الدور الذي يؤديو في المراحؿ المخ
، وىذا العنصر مع سوؽ الأوراؽ الماليةلمتعامؿ خصوصاً إدخاؿ صغار المستثمريف للبستثمار و  -

يوضح تماما الشريحة الأساسية التي تكوف القاعدة الأساسية لصناديؽ الاستثمار الإسلبمية، وىي المدخر 
الاستثمار مف خلبؿ السياسة الاستثمارية  الصغير، وبالطبع فإف تحديد قيمة الحد الأدنى والأعمى لوثيقة

رات ومصالح صغار التي يضعيا مدير الاستثمار يكوف مع مراعاة تناسب قيمة  الوثيقة مع قد
 المستثمريف.

                                                           
"، مرجع سبؽ ذكره، المؤسسات المالية الإسلامية وآثارها التنمويةالعلاقات التكاممية بين "محمد عدناف بف الضيؼ، 1

  .347-344ص
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مراعاة اعتبارات الأماف، حيث أف منيج وأسموب عمؿ صندوؽ الاستثمار الإسلبمي ييدؼ تماما إلى  -
، إذا تعدد منافذ الاستثمار باختيار المدى الزمني المناسب لو تقميؿ وتوزيع مخاطر الاستثمار مف خلبؿ

كاف طويؿ الأجؿ أو قصير الأجؿ وفقا لاحتياجاتو، فرغبات المستثمر تحدد الاستثمارات التي سيتعامؿ 
معيا مف خلبؿ صندوؽ الاستثمار الإسلبمي، وكمما زادت رغبتو في تحقيؽ ربح مرتفع كمما زادت درجة 

د لا تتوافر فالصناديؽ تتناوؿ محفظتيا العديد مف الاستثمارات مما يحقؽ تشكيمة متوازنة قتقبمو لممخاطر، 
 لكثير مف المستثمريف.

، و ىذا في حد ذاتو يحد ىدفا رئيسيا ووسيمة في ذات الوقت، فمف اؽ الأوراؽ المالية بصفةسو أتنشيط  -
خلبؿ سوؽ الأوراؽ المالية النشيط يمكف تحقيؽ أىداؼ الانفتاح الاقتصادي، وخاصة فيما يتعمؽ بعممية 
الخوصصة التي لف يتحقؽ ليا النجاح إذا لـ يكف ىناؾ سوؽ أوراؽ مالية مؤىؿ لو قوة و نشاط بما يسيؿ 

 ف في الممارسة الاقتصادية لمدولة.ع قاعدة الممكية و مشاركة المواطنيعممية توسي
تحقيؽ مرونة الانتقاؿ بيف الأدوات الاستثمارية المختمفة مف صندوؽ لأخر، وفقا لما يتوافؽ مع أوضاع  -

 المستثمر.
ىو  يةالإسلبملصناديؽ الاستثمار  الأساسيالمبدأ الاستثماري  أف إذ ،تخفيض التكمفة وتعظيـ العائد -

حد كبير حركة السوؽ صعودا و ىبوطا،  إلىاستثمارية مناسبة ومتنوعة تساير  أدواتفي  الأمواؿتوظيؼ 
زراعية و غيرىا، و كذلؾ التنوع بيف  أوتجارية  أوالقطاعات المختمفة صناعية  إلىو يمتد ذلؾ التنوع 

نو أمواؿ الصناديؽ فإظرا لضخامة ، ونالأدواتالتنوع بيف مصادر تمؾ  أيضاو الاستثمارية  الأدوات أنواع
عندما يتـ توزيع التكمفة عمى الوحدات الاستثمارية يكوف ما يمحؽ الوحدة الاستثمارية ضئيؿ جدا، و مف 

لا يقوموف باتخاذ قراراتيـ اليامة لاستثمارات الصندوؽ  أنيـىذا كاف مف مسممات عمؿ مدراء الصناديؽ 
واقتصادية مبنية عمى دراسة جدوى تحميلبت مالية  إجراءبعد  إلاالاستثمارية،  الأدواتمف بيف العديد مف 

وظروؼ و أرقاـ العوائد المتوقعة تشجع عمى الاكتتاب، وبعد  تجاىات الاقتصاديةالاستثمارات والا أنواع
لتجارب فإنيـ ممارسة النشاط تقدـ عوائد فعمية مقارنة لمتوقعات أو تزيد، و بناء عمى ثقة المستثمريف ليذه ا

أكسبيا ثقة تنمو نموا مضطرد مما يفضموف التوجو للبستثمار في الصناديؽ، وىذا ما جعؿ الصناديؽ 
 النتائج الايجابية.   بفضؿ جميور المستثمريف عمميا
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 العوامل المؤثرة عمى اختيار صناديق الاستثمار الإسلاميةالمطمب الرابع: 
الإسلبمي  يلصندوؽ الاستثمار ا لاختيار المستثمريفوتؤثر في قرارات  توجد عدة عوامؿ تتحكـ     

 :1، مف أىـ ىذه العوامؿ نجدالمناسب للبستثمار فيو
التي يمكف أف يتحمميا، في ضوء المخاطر  المستثمر أىدافوحدد أي أف ي تحديد اليدؼ مف الاستثمار: -

، فيما إذا الذي يسعى المستثمر لتحقيقوالإسلبمي عمى اليدؼ  وعميو يتوقؼ اختيار صندوؽ الاستثمار
وبالتالي ، كاف ييدؼ إلى تحقيؽ دخؿ دوري أو نمو رأسمالي أو تحقيؽ كمييما أي تحقيؽ ىدؼ مزدوج

 صناديؽ الدخؿ وىي عمى التوالي: سيتوجو المستثمر حتما إلى الصناديؽ التي تحقؽ لو ىذه الأىداؼ
 .وصناديؽ النمو والصناديؽ المتوازنة)صناديؽ الدخؿ والنمو(

فنجد: استثمار  يمكف تمييز ثلبثة أنواع أساسية للبستثمار حسب مدتو الزمنية تحديد مدة الاستثمار: -
قصير الأجؿ واستثمار متوسط الأجؿ وأخيرا استثمار طويؿ الأجؿ، فمكؿ مستثمر الحرية في اختيار المدة 

، وعميو فاختيار نوع الصندوؽ الاستثماري المناسب يرغب في استثمار وتوظيؼ أموالو خلبلياالزمنية التي 
أنو يفضؿ الاستثمار المتوسط والطويؿ الأجؿ لما يحققو مف نمو يتوقؼ عمى تمؾ المدة، ومف الملبحظ 

 .رأسمالي جيد لصاحبو
حيث تختمؼ درجة تقبؿ وتحمؿ المخاطر مف مستثمر لآخر وذلؾ راجع لعدة  المخاطرة:تحديد درجو  -

الدخؿ، الذوؽ، المينة أو النشاط، درجة التفاؤؿ في البيئة الاستثمارية عوامؿ أىميا: الفئة العمرية، 
ار فعمى سبيؿ المثاؿ إذا كاف المستثمر فردا فالفئة العمرية تمعب دورا ىاما في الاختيالمحيطة،...وغيرىا، 

لذلؾ ىناؾ مف ميّز   بيف أنواع الصناديؽ الاستثمارية المناسبة ذلؾ أف لكؿ فئة عمرية أىداؼ خاصة بيا،
 بيف ثلبث فئات عمرية وأنسب لكؿ فئة نوع معيّف مف الصناديؽ، وىي:

 :أىدافو تكوف ذات مدى بعيد ولا يعتمد عمى عائد استثماراتو في  كمستثمر في مقتبؿ العمر
 يسعى إلى زيادة القيمة الرأسمالية لمصندوؽ؛ فيوالصندوؽ في تغطية نفقتو المعيشية 

 :أف يختار مف المتوقع أف يكوف شخصا ذو مسؤوليات عائمية فعميو  كمستثمر متوسط العمر
 وتوزيعات نقدية جارية مف الدخؿ؛صندوقا استثماريا يجمع بيف مكاسب رأسمالية 

 والذي يحتاج إلى الكثير مف التوزيعات النقدية الدخمية للئعاشة : كمستثمر متقدّـ في العمر
بأف يأخذ في الاعتبار صندوؽ للئعاشة بحيث يحقؽ لو دخلب ثابتا ودوريا مثؿ منيا، فيوصى 
 صناديؽ الدخؿ.

                                                           
  .109، 108صبرينة عتروس، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 1
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ف في مجاؿ الاستثمارات المالية ينصحوف دائما المستثمريف وا الخبرة الواسعة والمختصيف ذو المستثمري لكف
بتنويع اختياراتيـ أي لا يجب أف تنحصر الراغبيف في توظيؼ أمواليـ في صناديؽ الاستثمار الإسلبمية 

 .كؿ استثماراتيـ أو أغمبيا عمى نوع معيف مف الصناديؽ
 الأكثر التزاما والتي صناديؽالدائما التوجو لاستثمار أمواليـ في  يفضّؿ المستثمروف الضوابط الشرعية: -

وىذا لتجنب الوقوع في شبية  ولا تشوبيا المخالفات الشرعية، الإسلبمية الشريعة تتوافؽ أنشطتيا مع أحكاـ
 عدداً في الآونة الأخيرة ، فصناديؽ الاستثمار الإسلبمية استقطبت كافة الممارسات غير المشروعةالربا و 

 .مف المستثمريف سواء كانوا مسمميف أـ غير مسمميفلا يستياف بو 
ومخاطرتو،  الكمية ويقصد بيا)المعايير الرقمية( التي تعكس أداء الصندوؽ المعايير الكمية والنوعية: -

، مخاطرتو بالإضافة إلى مقاييس الأتعاب ومقاييس العائد عمى المخاطرةو وأدائو  وتتعمؽ بأتعاب الصندوؽ
التي تشكؿ ميزة الصندوؽ النسبية وتسمح لو  المعايير النوعية تمثّؿ الأساليب والإجراءات العمميةأما 

بتحقيؽ أىدافو، ويمكف اعتبارىا المسببات التي تؤدي إلى تحقيؽ النتائج وقد تكوف في بعض الأحياف أىـ 
اري لمصندوؽ، استراتيجيتو ومف بيف ىذه المعايير: حجـ الصندوؽ، جودة الفريؽ الإد مف المعايير الكمية

   الاستثمارية، غياب تضارب المصالح عف الصندوؽ.
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 نواع صناديق الاستثمار الإسلامية: تصنيفات وألثالمبحث الثا
تراعي بالدرجة الأولى  ومعايير عتباراتعدة اوفقا ل صناديؽ الاستثمار الإسلبمية يتـ تصنيؼ       

ىيكؿ رأس  مف حيثصناديؽ الاستثمار الإسلبمية  فيمكف تصنيؼ، أىداؼ وحاجات ورغبات المستثمريف
حسب نوع التعاقد بيف الجية المنشئة لمصندوؽ والمكتتبيف أيضا أىدافيا و ونوع نشاطيا الاستثماري و  ماليا
 فيو.

 .من حيث هيكل رأس المالتصنيف صناديق الاستثمار الإسلامية المطمب الأول: 
وفؽ ىيكؿ رأس الماؿ إلى نوعيف ىما: الصناديؽ ذات  الاستثمار الإسلبمية يمكف تصنيؼ صناديؽ     

  النياية المغمقة والصناديؽ ذات النياية المفتوحة. 
 المغمقة الإسلامية ذات النهاية صناديق الاستثمارالفرع الأول: 

الصناديؽ التي يكوف فييا عدد الوثائؽ أو الوحدات ثابت ومحدد ويتـ بيع "تمؾ  تعرؼ عمى أنيا:    
ء وحداتيا مف خلبؿ الأسواؽ الثانوية لأسواؽ الأوراؽ المالية، بحيث لا يجوز لأصحاب الأمواؿ وشرا

ذات رأس الماؿ الصناديؽ  وبالتالي الصناديؽ المغمقة ىي تمؾ .1"استرداد قيمتيا مف الصندوؽ المصدر
الإصدار الأولي لموحدات الاستثمارية أو لوثائؽ الاستثمار، لا يجوز  مف الانتياءحيث بعد الثابت، 
وثائقو ) بيعا  تداوؿ لا يتـ مف الصناديؽ الاستثمارية أخرى إضافية، وىذا النوع وبيع وحدات إصدار
 .إلا مف خلبؿ سوؽ الأوراؽ المالية( وشراءً 
ىي تمؾ الصناديؽ التي يتحدد فييا عند تأسيسيا: مدتيا وغرضيا وحجـ رأس فالصناديؽ المغمقة       

وحدات متساوية وتطرح لجميور المستثمريف إلى ماليا بحيث يبقى ثابتا دوف زيادة أو نقصاف، ويقسّـ 
وثائؽ عادة شراء ىذه التتعيد إدارة ىذه الصناديؽ بإولا  ،وثائؽللبشتراؾ فيو، ويقفؿ الاشتراؾ بنفاذ ىذه ال

نما تقوـ عادة بتكويف سوؽ ثانوي لتداول بيف العملبء، يا إذا رغب أحد مالكييا بالانسحاب مف المشاركة، وا 
وبالتالي تتحقؽ لممشاركيف فرص الدخوؿ والخروج مف الصندوؽ بالقدر الذي تحكمو ظروؼ العرض 

، وقد يتخصص نشاط ىذه الصناديؽ في الاستثمار في قطاع معيف أو في دولة وثائؽوالطمب عمى ىذه ال
معينة أو تتحدد بحسب الغرض الذي تـ تأسيسو مف أجمو، وبذلؾ فإف العمر الزمني ليذه الصناديؽ 

                                                           
1 Halima Attia and Hayette Bensmaine, opcit, p212. 



 الإطار المفاهيمي لصناديق الاستثمار الإسلامية الفصل الثاني:

 

99 
 

حيث يتـ توزيع الأرباح المحققة وتصفية موجودات الصندوؽ  ،1يختمؼ باختلبؼ تحقيؽ ىدفو الاستثماري
 المبينة في نشرة الإصدار.حسب الشروط 

 :2يمكف تقسيـ الصناديؽ المغمقة بحسب آجاليا إلى ما يميإذ  
وىي صناديؽ لمسيولة السريعة، ويكوف عائدىا منخفضا نسبيا، وىي  الصناديق قصيرة الأجل: .أ 

تناسب حالات السيولة الفائضة المؤقتة بسبب كساد طارئ عمى الأعماؿ، أو بسبب موسمية النشاط، 
اسب أصحاب المدخرات الذيف لا تسمح ليـ ظروفيـ بالاستغناء عنيا لمدة طويمة، كما تناسب كما تن

 صغار المدخريف لصغر الحد الأدنى اللبزـ للبكتتاب.
تتميز ىذه الصناديؽ بالارتفاع النسبي لمعائد، وبارتفاع الحد الأدنى  الصناديق متوسطة الأجل: .ب 

اللبزـ للبكتتاب، وىي تناسب الفئات التي تريد استثمار أمواليا استثمارا مستقرا، لمدة محدودة ليست 
 بالطويمة، ولا تعتزـ بيع وحداتيا إلا في حالات الاضطرار.

يا الحد الأدنى اللبزـ للبكتتاب، ونسبة الأرباح وىي صناديؽ يرتفع في الصناديق طويمة الأجل: .ج 
 وتنخفض حصة المضارب فييا، وبيا إمكانيات كبيرة لمنمو الرأسمالي.المتوقعة، 
 الإسلامية ذات النهاية المفتوحة : صناديق الاستثمارالفرع الثاني

نما يتـ دار رأس ىي التي لا تحدد ليا مدة زمنية معينة، ولا يحدد فييا مقالصناديؽ المفتوحة       الماؿ وا 
مف قبؿ إدارة الصندوؽ المصدرة ليا عند بدء الاشتراؾ فييا، وتظؿ الفرصة متاحة  وثائقياتحديد سعر 

ة الصندوؽ بإعادة شراء ىذه جديدة، كما تتعيد إدار  لمستثمريف ومتاحة لمحصوؿ عمى وحداتأماـ ا
نشرة الإصدار، إذا رغب أحد مالكييا في التخمص منيا جزئيا أو كميا وفقا لإجراءات تحددىا  الوحدات

، ي موجودات الصندوؽ عمى عدد الوحدات المصدرةحينئذ بقسمة إجمال وتتحدد قيمة وحدات الصندوؽ
رباح التي تعكس حجـ الأ يا إدارة الصندوؽ قيمة ىذه الوحداتويتـ ذلؾ خلبؿ فترات زمنية تعمف خلبل

ليعاد استثمارىا مف جديد إلى  قيمة الوحدات التي يحققيا الصندوؽ، حيث يتـ إضافة الأرباح المحققة إلى
 .3أف يتـ تصفيتيا وتوزيع أرباحيا حسب الشروط المنصوص عمييا في نشرة الإصدار

                                                           
"، مؤسسة شباب صناديق الاستثمار دراسة وتحميل من منظور الاقتصاد الإسلاميأحمد بف حسف بف أحمد الحسنى،" 1

  .25، ص1999الجامعة، الإسكندرية، 
  .182حسف بف غالب بف حسف دائمة، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
لمؤتمر العممي "، اصناديق الاستثمار دراسة وتحميل من منظور الاقتصاد الإسلاميصفوت عبد السلبـ عوض الله،"  3

المتحدة، أياـ لمالية الإسلبمية والبورصات"، كمية الشريعة والقانوف، جامعة الإمارات العربية السنوي الرابع عشر"المؤسسات ا
  .821، ص2005ماي  15-17
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المغمقة  ومف خلبؿ ما سبؽ يمكف استنتاج أىـ الاختلبفات والفروؽ بيف الصناديؽ ذات النياية     
 والصناديؽ ذات النياية المفتوحة عمى النحو التالي:

رأس ماؿ الصناديؽ المغمقة ثابت لا يجوز إصدار المزيد مف الوحدات بمجرد انتياء الاكتتاب، أما  -
 لماؿ، أي غير ثابت وقابؿ لمزيادة.الصناديؽ المفتوحة لا يتحدد فييا مقدار رأس ا

وحدات المصدرة بؿ يتـ تداوليا مف خلبؿ سوؽ الأوراؽ تمتزـ الصناديؽ المغمقة بإعادة شراء ال لا -
 المفتوحة بشراء واسترداد وحداتيا.المالية، في حيف تمتزـ إدارة الصناديؽ 

يتـ بيع وحدات الصناديؽ المغمقة وفؽ سعر تداوليا في السوؽ، في حيف تعمف إدارة الصناديؽ  -
 عف قيمة وحداتيا والتي يتـ شراؤىا واستردادىا مف طرؼ الصندوؽ ووكلبئو.المفتوحة دوريا 
 حسب نوع النشاط الاستثماريتصنيف صناديق الاستثمار الإسلامية المطمب الثاني: 

نوع نشاطيا إلى صناديؽ الأسيـ الإسلبمية، أي تمؾ تنقسـ صناديؽ الاستثمار الإسلبمية وفقا ل     
 استثمارىا ماليا، وصناديؽ السمع وىي الصناديؽ التي يكوف استثمارىا حقيقي.الصناديؽ التي يكوف نوع 

 الفرع الأول: صناديق الأسهم الإسلامية
المجتمعة مف ىي تمؾ الصناديؽ التي يقوـ المدير فييا بتوجيو الأمواؿ صناديؽ الأسيـ الإسلبمية      

إلى شراء سمة مف أسيـ الشركات، يختارىا بطريقة تحقؽ أىداؼ الصندوؽ مف حيث  اشتراكات المستثمريف
صناديؽ التي تقوـ باستثمار الأمواؿ في شكؿ شركة مساىمة ، وبعبارة أخرى ىي تمؾ ال1المخاطرة والعائد

، بيعاً وشراءً  الأسيـخلبؿ المتاجرة ب مشتركة، حيث يتـ تحصيؿ الأرباح أصلب مف الأرباح المحققة مف
كما تحصؿ عمى الربح أيضاً مف عوائد الأسيـ المستثمر فييا. ومف المُسَمَّـ بو أنو إذا كاف مجاؿ عمؿ 

)الشركات التي تتعامؿ بالفائدة وشركات بيع الخمور...( فيو غير جائز أيضا  الشركة غير جائز شرعا
 جائزؿ صاحب السيـ في عمؿ غير الإسلبمية لأف ذلؾ يعني إدخاالاستثمار  صناديؽفي معاملبت 

وقد ظير ىذا النوع مف الصناديؽ استجابة لرغبات المسمميف الممتزميف الذيف يحرصوف عمى  ،2شرعا
ولا يرغبوف في استثمار أمواليـ في صناديؽ لا يتوافؽ عمميا مع الشريعة  الحصوؿ عمى الدخؿ الحلبؿ

 .الإسلبمية

                                                           
، سوريا، صناعة التمويل في المصارف والمؤسسات المالية الإسلاميةسامر مظير قنطقجي،" 1 "، شعاع لمنشر والعموـ

  .377ص، 2010
  .817صفوت عبد السلبـ عوض الله، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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 :1عمى مجموعة مف المبادئ ىي ويقوـ عمؿ صناديؽ الأسيـ الإسلبمية    
  فلب يستثمر الصندوؽ في  عمميا لا يتعارض مع الشريعة الإسلبمية،الشركات التي يكوف الاستثمار في

 .كالخمور مثلبالمنتجة لممواد المحرمة البنوؾ الربوية أو الشركات 
 يحسب مدير الصندوؽ ما دخؿ عمى الشركات التي تكوف أسيميا في الصندوؽ مف إيرادات محرمة  أف

 ي يحصؿ عميو المستثمر في الصندوؽ.مثؿ الفوائد المصرفية، ثـ يقوـ باستبعادىا مف الدخؿ الذ
  أو النقود. فلب يشتري أسيـ شركة تكوف أصوليا مف الديوف صحيحة شرعاً  البيع تكوف عممياتأف 
 ف لا يمارس المدير في الصندوؽ عمميات غير جائزة مثؿ البيع القصير للؤسيـ أو أف يشتري أ

 الخيارات المالية أو الأسيـ الممتازة وما إلى ذلؾ.
 الفرع الثاني: صناديق السمع

يكوف نشاطيا الأساسي يتمثؿ في شراء السمع بالنقد ثـ بيعيا بأجؿ، وتتجو ىذه الصناديؽ التي  ىي     
الصناديؽ بصفة أساسية إلى أسواؽ السمع الدولية، والسمع المقصودة ىي السمع الأساسية التي ليا أسواؽ 
 بورصة منظمة مثؿ الألمنيوـ والنحاس والبتروؿ وما إلى ذلؾ، وفي ىذا النوع مف الصناديؽ يتـ استخداـ

ادة بيعيا، وتشكؿ أرباح عممية الأمواؿ المكتسبة مف حصيمة الاكتتاب في شراء السمع المختمفة مف أجؿ إع
البيع دخلب لمصندوؽ والذي يوزع عمى المكتتبيف بنظاـ النسب، ويمكف أف تعمؿ صناديؽ السمع بصيغة 

 .2البيع الآجؿ أو المرابحة أو السمـ، وكؿ ىذه الصيغ قابمة لمتطبيؽ في أسواؽ السمع الدولية
 :3فرىا تتمثؿ فييجب تو ولصناديؽ الاستثمار في السمع الإسلبمية ضوابط 

 فيسػػػتثنى مػػػف السػػػمع أف تقتصػػر عمػػػى السػػػمع المباحػػػة وتمػػػؾ التػػػي يجػػػوز شػػػراؤىا بالنقػػػد وبيعيػػػا بالأجػػػؿ ،
 الذىب والفضة.

  أف تكػػوف عمميػػات الشػػراء والبيػػع حقيقيػػة لا صػػورية بحيػػث يقػػع البيػػع عمػػى سػػمعة موجػػودة فعػػلب ويتحقػػؽ
لمطػػرفيف القػػبض الػػذي ىػػو أسػػاس صػػحة البيػػع، كمػػا يجػػب أف تكػػوف السػػمعة تحػػت تصػػرؼ البػػائع قبػػؿ أف 

 .تصناعوالاس وأف يكوف البيع جائز شرعا، فالبيع المقدـ غير مسموح بو إلا في حالة السمـيبيعيا، 

                                                           
" المؤتمر الدولي الأوؿ لممالية والمصرفية والتطبيقصناديق الاستثمار في الأردن بين النظرية غساف الطالب،" 1

  .12، ص2014أوت  7و6الأردف، يومي  ،الإسلبمية،  الجامعة الأردنية عماف
.184ص ،ذكره بؽرفيؽ شرياؽ، مرجع س  2  
.184صالمرجع نفسو،   3  
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  أف يحدد سعر السمعة لكلب الطرفيف، فإذا لـ يتـ تحديد السعر أو تُرِؾَ لأي حدث غير محدد، اعتبر
 البيع غير جائز.
 ستثمار الإسلامية من حيث أهدافهاصناديق الا تصنيفالمطمب الثالث: 

 تنقسـ صناديؽ الاستثمار الإسلبمية وفقا للؤىداؼ التي تسعى إلى تحقيقيا إلى:    
 الفرع الأول: صناديق النمو

تُكوَّف بقصد تحقيؽ مكاسب رأسمالية تؤدي إلى نمو رأس ماؿ الصندوؽ وتسمى  التي ىي الصناديؽ    
أيضا صناديؽ النمو الرأسمالي، بحيث لا يكوف اليدؼ مف إنشائيا الحصوؿ عمى عائد منتظـ، بؿ ىدفيا 
تحقيؽ عائد مستقبمي، وتتناسب ىذه الصناديؽ مع المستثمريف الذيف يرغبوف في تحقيؽ عائد مرتفع مف 

واؿ المستثمرة وكذلؾ تتناسب مع المستثمريف الذيف لا يعتمدوف عمى عائد استثماراتيـ فييا لتغطية الأم
نفقات معيشتيـ، وييدؼ القائموف عمى إدارة صناديؽ النمو إلى تحقيؽ تحسف وتطور ونمو في القيمة 

عادة ما تشتمؿ تمؾ الصناديؽ عمى أسيـ عادية لممنشآت التابعة  ؾلذلالسوقية لوحدات الصندوؽ 
، وعادة لا يتـ يتوقع ليا النجاح والتوسع والنمولصناعات تتسـ بدرجة عالية مف النمو أو شركات ناشئة 

توزيع الأرباح المحققة عمى المستثمريف بؿ يعاد استثمارىا مف خلبؿ ضميا إلى رأس الماؿ حتى إذا تولد 
 .1ح جديد أعيد أيضا للبستثمار وىو ما يساىـ في تحقيؽ نمو مستقبمي في رأس الماؿمنيا رب

 الفرع الثاني: صناديق الدخل
وىذه الصناديؽ عمى عكس صناديؽ النمو فإف المستثمريف فييا لا يقبموف بمستوى خطورة مرتفع      

وتحقيؽ عائد ربحي  الماؿ ولذلؾ فإف مدير الصندوؽ يكوف ىدفو بالدرجة الأولى المحافظة عمى رأس
 .2مقبوؿ، وتتناسب ىذه الصناديؽ مع الأفراد الذيف يعتمدوف عمى عائد استثماراتيـ لتغطية نفقات معيشتيـ

 الفرع الثالث: صناديق الدخل والنمو
صناديؽ الدخؿ والنمو أولئؾ المستثمريف الذيف يعتمدوف جزئيا عمى عائد استثماراتيـ في تستيدؼ    

   .3قدر مف النمو المضطرد لاستثماراتيـتغطية أعباء المعيشة ويرغبوف في نفس الوقت في تحقيؽ 

                                                           
  .162،161حسف بف غالب بف حسف دائمة، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 1
، دار النفائس، 1، ط"-الضوابط الشرعية والأحكام النظامية-صناديق الاستثمارالنفيسة،" عبد الرحمف بف عبد العزيز2

  .105، ص2010الأردف، 
، 1999"، منشأة المعارؼ، الإسكندرية، صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرينمنير إبراىيـ ىندي،"  3

  .39ص
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، صناديؽ النمو وصناديؽ الدخؿبيف خصائص  تجمعالصناديؽ التي  فصناديؽ الدخؿ والنمو ىي     
إلى المحافظة عمى أصوليا وتحقيؽ دخؿ دوري تيدؼ أساسا  حيث، "الصناديؽ المتوازنةوتسمى أيضا "

، ووفقا در مف المخاطر السوقية المتوقعةفضلب عمى النمو الرأسمالي طويؿ ومتوسط الأجؿ، مع أقؿ ق
 لتشكيمة ىذا النوع مف الصندوؽ يمكف التمييز بيف نوعيف:

 .الصناديؽ التي تعطي الأولوية فييا ليدؼ الدخؿوىي  صناديق الدخل والنمو: .أ 
 .وىي الصناديؽ التي تعطي الأولوية فييا ليدؼ النمو صناديق النمو والدخل: .ب 

 صناديق الاستثمار الإسلامية من حيث شكل التعاقد تصنيفالمطمب الرابع: 
الجية المنشئة لمصندوؽ والمكتتبيف في وحدات الصندوؽ،  العلبقة بيف ىنا تعاقديةالعلبقة يقصد بال     

يمكف تقسيـ صناديؽ الاستثمار و كؿ عقد مف العقود عمى كافة الشروط اللبزمة لصحتو، ويجب أف يحتوي 
 الإسلبمية وفؽ ىذا المعيار إلى: الصناديؽ القائمة عمى المشاركة، الصناديؽ القائمة عمى الوكالة. 

 المشاركة تثمار الإسلامية القائمة عمىالاسصناديق  الفرع الأول:
ىذه الأنواع مف الصناديؽ تقوـ العلبقة بينيا عمى مبدأ المشاركة في الربح والخسارة وفؽ ما تـ      

 التعاقد عميو وىي: صناديؽ المضاربة والمشاركة والمزارعة والمساقاة والمغارسة.
 لمضاربةصناديق ا .1

عمى أساس عقد المضاربة، حيث تقوـ الشركة المنشئة لمصندوؽ أو الجية وىي الصناديؽ التي تدار      
القائمة بالإصدار بدور المضارب وتتولى جمع رأس ماؿ المضاربة مف حصيمة الاكتتاب في الوحدات 

بدور  الاستثمارية المطروحة حسب الشروط المبينة في نشرة الاكتتاب، ويقوـ المشاركوف في الصندوؽ
تبارىـ مكتتبيف في رأس ماؿ الصندوؽ، حيث تشمؿ نشرة الإصدار عمى القيود والشروط أرباب الماؿ باع

 .1التي تحدد مسار الاستثمار مف حيث مجالو وكيفيتو وفؽ أحكاـ المضاربة الشرعية
 :2ويمكف إبراز أىـ نقاط الصيغة التعاقدية لصناديؽ المضاربة في ما يمي

 عمى بياف  نشرة الإصدار حيث تشتمؿمقيدة، المضاربة ال في إدارة ىذه الصناديؽ ىيف المضاربة أ
شروط المضاربة التي يضعيا المضارب، ويبدي استعداده لمتقيد بيا وليس وجميع  مجاؿ الاستثمار وكيفيتو

                                                           
لمؤتمر العممي السنوي الرابع ا "،صناديق الاستثمار الإسلامية دراسة فقهية تأصيمية موسعةعبد الستار أبو غدة، " 1

ماي  17-15لمالية الإسلبمية والبورصات"، كمية الشريعة والقانوف، جامعة الإمارات العربية المتحدة، أياـ عشر"المؤسسات ا
  .576ص  ،2005

  .822صفوت عبد السلبـ عوض الله، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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لرب الماؿ  سوى القبوؿ أو الرفض أو البحث عمى صندوؽ آخر، وىذا ىو الوضع المناسب لكثرة عدد 
 ارة المضاربة وفقا لرغبات الجميع.ف استيعاب قيودىـ الفردية بما يتعذر معو إدالمشاركيف، إذ ليس بالإمكا

   تنعقد المضاربة بالإيجاب والقبوؿ، حيث أف صورة الإيجاب ىنا ىي الاكتتاب في الصندوؽ والقبوؿ
 أو المنشئة لمصندوؽ. درةمصموافقة الجية ال ىو
  تمثؿ في مجموعيا ما قدمو المساىميف الذيف  القيمة وحدات متساوية إلىرأس ماؿ ىذه الصناديؽ يقسـ

 دارة.يعتبروف رب الماؿ، ويتمثؿ المضارب القائـ بالأعماؿ في الإ
 ف أصوؿ الصندوؽ أعيانا يمكف تداوؿ الحصص المنبثقة عف ىذه الصناديؽ، بشرط أف يكوف الغالب م

 الديوف.لا بشرط بيع الصرؼ و لا نقود، إ
 الحصص مف أصحابيا إذا أرادوا التخمص منيا كما ىو الحاؿ في  يمكف لممضارب شراء جزء مف

 الماؿ. صناديؽ الاستثمار الإسلبمية المفتوحة، و بالتالي يصبح المضارب شريكا في رأس
  يمكف أف يكوف ىناؾ طرؼ ثالث غير الطرفيف المتعاقديف يكوف ضامنا لمخسارة و بالتالي يزداد الإقباؿ

( "ليس ىناؾ 5/4)30و قد جاء في قرار مجمع الفقو الإسلبمي السابع رقـ  عمى ىذا النوع مف الصناديؽ،
ما يمنع شرعا مف النص في نشرة الإصدار عمى وعد طرؼ ثالث منفصؿ في شخصيتو و ذمتو المالية 

يكوف  أفعف طرفي العقد، بالتبرع بدوف مقابؿ بمبمغ مخصص لجبر الخسراف في مشروع معيف، عمى 
 قد المضاربة ".التزاما مستقلب عف ع

 صناديق المشاركة .2
وىي الصناديؽ التي تكوف فييا العلبقة التعاقدية بيف الجية المصدرة والمكتتبيف فييا قائمة عمى عقد      

المشاركة، حيث تقوـ الجية المنشئة ليذا الصندوؽ بطرح جزء مف الحصص للبكتتاب والاحتفاظ بالباقي 
بإدارة الصندوؽ والتكفؿ  ليا فتكوف ىي والمكتتبيف شركاء في موجودات الصندوؽ، مع قياـ الجية المصدرة

بجميع متطمباتو مف متابعة الاستثمار والحسابات والتخطيط وغيرىا، والذي تأخذ عميو أجرا فيكوف ليا 
نصيب مف الأرباح بالقدر الذي أسيمت بو في رأس ماؿ الصندوؽ بصفتيا رب ماؿ، ويكوف ليا نصيب 

كف أف تربط بيف الإدارة والمستثمريف أصحاب مف الأرباح بنسبة الحصة المحددة ليا بصفتيا مضاربا، ويم
 علبقة ثابتة دائمة أو علبقة مؤقتة وىذا عمى حسب نوع المشاركة القائمة، لذلؾ يوجد الوحدات الاستثمارية 
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 :1نوعاف مف المشاركة التي يقوـ عمييا التعاقد في الصندوؽ وىي
مف الأطراؼ حصصو الثابتة مف  وىي إبقاء العلبقة قائمة ويبقى لكؿ طرؼ المشاركة الثابتة:  .أ 

المشروع ولا تقوـ إدارة الصندوؽ بشراء حصص المكتتبيف، وتممؾ المشروع مثميا مثؿ الصناديؽ 
 المغمقة؛

تقوـ إدارة الصندوؽ بشراء حصص الطرؼ الآخر تدريجيا إلى أف تتممؾ المشاركة المتناقصة:   .ب 
 ما يمتمكوف مف رأس الماؿ.المشروع بكاممو، مع إعطاء المكتتبيف الأرباح عمى حسب 

 صناديق المزارعة، المغارسة والمساقاة. .3
وتنشأ ىذه الصناديؽ انطلبقا مف علبقة قائمة عمى إحدى العقود الزراعية المستمدة مف الفقو      

الإسلبمي، حيث تقوـ إدارة الصندوؽ بطرح إصدارات الصكوؾ مف أجؿ اقتناء أرض زراعية أو اكترائيا 
ذلؾ، مف أجؿ استصلبحيا أو القياـ بعناية بأشجارىا مف طرؼ الييئة المديرة لمصندوؽ، بشجرىا أو دوف 

إما مباشرة أو توكيؿ مف ينوب عمييا في الأعماؿ الزراعية، وما ينتج عف ىذه الأعماؿ يقسـ حسب ما ىو 
 :2موجود في نشرة الاكتتاب بيف الصندوؽ وحممة إصدارات الصندوؽ، وتقسـ ىذه الصناديؽ إلى

: وىي الصناديؽ التي يقوـ عمميا عمى زراعة أو غرس أشجار، والثمر صناديق مزارعة أو مغارسة .أ 
 الناتج عف ىذه العممية يقسـ بينيا وبيف المكتتبيف؛

وىي صناديؽ تستخدـ الأراضي المغروسة بأشجار مثمرة أساسا لتثمير الأمواؿ،  صناديق المساقاة: .ب 
كذا قيمة الأرض، والصندوؽ وحممة الصكوؾ يتقاسماف فقيمة صكوكيا تتمثؿ في معدات السقي و 
 الناتج منيا وفؽ ما تقرر في نشرة الإصدار.

 الوكالة تثمار الإسلامية القائمة عمىصناديق الاس: الفرع الثاني
دارة الصندوؽ في ىذا النوع مف صناديؽ الاستثمار ىي  وتكوف      العلبقة التعاقدية فيما بيف المكتتبيف وا 

دارتيا نيابة عنيـ، فالمدير  علبقة وكالة، إذ يوكؿ المستثمروف إدارة الصندوؽ باستثمار أمواليـ وتحريكيا وا 
ويتقاضى مقابؿ ذلؾ أجرا محددا ينوب عف المستثمريف في إدارة أمواليـ  والتصرؼ فييا بما يحقؽ الربح، 

لقاء إدارتو، ويستحؽ الوكيؿ الأجرة سواء تحققت الأرباح أـ لا، وكذلؾ يمكف أف يتفؽ الموكؿ مع الوكيؿ 
باستثمار الماؿ عمى أنو إذا بمغت الأرباح حدا معينا يستحؽ الوكيؿ زيادة مقدرة عمى الأجر المعموـ في 

                                                           
"، مرجع سبؽ ذكره، ص العلاقات التكاممية بين المؤسسات المالية الإسلامية وآثارها التنمويةمحمد عدناف بف الضيؼ،" 1

  .364، 363ص
.364المرجع نفسو، ص  2  
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مف قبيؿ الوعد بالجائزة )الجعالة(، أما الأجر المعموـ فيو الذي  صورة نسبة مف الربح، وىذه الزيادة ىي
يصح بو عقد الوكالة، ويكوف التوكيؿ إما بصورة مقيدة كتوكيمو في الاستثمار في البيوع الآجمة بجميع 
أنواعيا أو الاستثمار بأي عقد في سمعة معينة أو غيرىا مف التقييد، أو بصورة مطمقة وىي توكيؿ 

الاستثمار بأي عقد كاف وبدوف تقييد كاف، حيث يقوـ الصندوؽ باستثمار الأمواؿ وفؽ عقود الصندوؽ في 
 :وصناديؽ الاستثمار القائمة عمى الوكالة ىي، 1مختمفة يحمؿ الصندوؽ اسميا

 صناديق الإجارة .1
مف العقود التي تقدـ إمكانيات تمويمية ممتازة يمكف أف تكوف بديلب لمقروض وتغطي  عقد التأجير     

حاجات طالبي التمويؿ دوف المجوء إلى المعاملبت الربوية غير الجائزة شرعا، وعقد الإجارة ىو عقد محمو 
يارة ..الخ، فيو منافع أصؿ معيف قادر عمى توليد ىذه المنافع كالسكنى بالنسبة لممسكف والنقؿ بالنسبة لمس

 .2ما يشترط في عقد البيع مف أركاف لصحتومف ىذا الباب عقد بيع لممنافع ولذلؾ يشترط فيو 
في ىذا النوع مف الصناديؽ يتـ استخداـ الأمواؿ المكتتبة في شراء أصوؿ مثؿ الطائرات والعقارات       

الأصوؿ تبقى لمصندوؽ ويتـ تحصيؿ  أو المعدات الصناعية التي يمكف تأجيرىا، مع العمـ أف ممكية ىذه
الإيجارات مف المستأجريف أو مستخدمي الأصوؿ، وىذه الإيجارات تعد ىي مصدر الدخؿ لمصندوؽ 

بالنسب عمى المكتتبيف، ويحصؿ كؿ مكتتب عمى شيادة تضمف لو حقوقو وتحدد نسبة ممكيتو في  وتوزع
قابمة لمتداوؿ ويمكف بيعيا وشرائيا في  الصندوؽ وتسمى ىذه الشيادات "صكوكا". وىذه الصكوؾ تكوف

السوؽ الثانوية، ومف يشتري ىذه الصكوؾ يحؿ محؿ البائعيف في احتفاظو بنسبة الممكية للؤصوؿ 
المعنية، وتكوف عميو كؿ الالتزامات ولو كؿ الحقوؽ التي كانت لمالكيا الأوؿ، وتحدد أسعار ىذه 

 .3الصكوؾ عمى أساس قوى العرض والطمب في السوؽ
 
 

                                                           

.578عبد الستار أبوغدة، مرجع سبؽ ذكره، ص  1  
  2 حسيف محمد سمحاف، "أسس العمميات المصرفية الإسلامية"، ط1، دار المسيرة، عماف، 2013، ص202.

.818ص مرجع سبؽ ذكره، صفوت عبد السلبـ عوض الله،  3  
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باختلبؼ نوع عقد الإجارة لأصوؿ الصندوؽ، فنجد نوعيف مف ىذه وتختمؼ صناديؽ الإجارة      
 :1الصناديؽ

وفييا يتحمؿ الصندوؽ  صناديؽ الاستثمار الإسلبمية القائـ استثمارىا عمى عقود الإجارة التشغيمية، .أ 
عادة التخزيف  صيانة الأصؿ ومخاطر ثمف الأصوؿ عند انتياء العقد، والبحث عف مستأجر جديد وا 

 وغيرىا مف المصاريؼ المؤثرة في ربح الصندوؽ؛
صناديؽ الاستثمار الإسلبمية القائـ استثمارىا عمى عقود الإجارة المنتيية بالتمميؾ، وفي ىذه  .ب 

، ويبقى لدورية تغطي قيمة الأصؿ والربح، ولا يكوف الصندوؽ مسؤوؿ عف الصيانةالحالة فإف الأجرة ا
الأصؿ ممؾ لمصندوؽ حتى نياية العقد، عندىا يبيعو أو ييبو لممستأجر حسب الاتفاؽ، وىي الأكثر 

 انتشارا وملبئمة لعمؿ الصندوؽ.
ف صناديؽ الاستثمار الإسلبمية أما أىـ الضوابط التي يجب أف تتوفر في عمميات الإجارة في ىذا النوع م

 : 2حتى تكوف صالحة ومقبولة فيي
  يجب أف يكوف الصندوؽ مالكاً للؤصوؿ المؤجرة المولدة لمدخؿ طواؿ مدة حصوؿ ذلؾ الدخؿ، ولا

يكفي أف تكوف رىنا لتوثيؽ التدفقات النقدية مف تمؾ الأصوؿ، وأف تكوف تمؾ الأصوؿ مف النوع الذي 
 واؿ مدة العقد.ى توليده لممنافع طيبق
  يجب أف تصاغ العقود بحيث تدؿ بوضوح عمى أف الإجارة بيع لمنفعة الأصؿ  المؤجر، بحيث لو

رة عمى أية حاؿ عف توليد المنافع محؿ العقد انفسخ العقد، ولا يجوز تضميف المستأجر الأجتوقؼ الأصؿ 
 يكوف عمييا الأصؿ.

 أف ينص العقد عمى الأجرة بطريقة نافية لمجيالة طواؿ مدة العقد، ولا مانع مف مراجعة الأجرة في  يجب
يف كاف لأي واحد العقود طويمة الأجؿ، ولكف ىذه المراجعة إذا ترتب عمييا أجر لا يحقؽ رضا الطرف

 منيما فسخ العقد.
  لا مانع مف بيع المؤجر الأصوؿ المؤجرة إلى المستأجر أو إلى طرؼ ثالث، إلا أف ىذا البيع يجب أف

يتوفر عمى شروط الصحة المعروفة في عقود المعاوضات، ولا مانع أف يتضمف أف يتضمف عقد الإجارة 
ا حؿّ الأجؿ فيو مخير وعدا بالبيع يقدمو المالؾ إلى المستأجر دوف أف يكوف المستأجر ممزما بالشراء، فإذ

                                                           
"، مرجع سبؽ ذكره، العلاقات التكاممية بين المؤسسات المالية الإسلامية وآثارها التنمويةمحمد عدناف بف الضيؼ،" 1
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ف شاء أنيى عقد الإجارة دوف شراء، وعندئذ يمكف لممؤجر ذكر سعر  معيف يمتزـ بالبيع إف شاء اشترى وا 
 عند ذلؾ الأجؿ.

  يجوز تداوؿ الوحدات الاستثمارية في صناديؽ الإجارة باعتبارىا تمثؿ حصة ممكية شائعة في تمؾ
حصة يستحؽ معيا المالؾ الجديد نصيبو مف الأجرة، ومف  الأصوؿ، وبيع الوحدة يعني بيع ما تمثمو مف

 ع في نياية العقد.ثـ البي
 صناديق المرابحة .2

تقوـ صناديؽ المرابحة عمى التمويؿ بالأجؿ بطريقة المرابحة وخاصة في أسواؽ السمع الدولية، فيقوـ       
مثلب الحديد، ثـ بيعيا)وفؽ الصندوؽ باستخداـ حصيمة أمواؿ المكتتبيف في شراء كمية مف سمعة معينة 

، للئشارة 1عقد المرابحة( إلى طرؼ ثالث غير مف اشتراىا منو بأجؿ قصير يتراوح بيف شير وستة أشير
ويتـ توزيعو عمى و والذي يمثؿ قحقّ ذي الربح ال ارؽ بيف سعر البيع وسعر الشراء يعتبر ىوالفىنا فإف 

أف بيع الديف لا والمعروؼ بارة عف ديوف، ع المرابحة صناديؽأف أصوؿ ومعموـ  المكتتبيف في الصندوؽ.
 .يجوز شرعا

 صناديق البيع بأجل .3
في ىذا النوع مف الصناديؽ استخداـ الأمواؿ المكتسبة مف حصيمة الاكتتاب في الوحدات  ويتـ     

الاستثمارية المطروحة مف طرؼ المدير كوكيؿ عمى المكتتبيف في شراء السمع المختمفة مف أجؿ إعادة 
كؿ أرباح بيعيا بأعمى مف سعرىا بأجؿ، فيستوفى ثمنيا إما بالتقسيط أو جممة واحدة في آخر المدة، وتش

ىذا البيع دخؿ الصندوؽ والذي يوزع عمى المكتتبيف بنظاـ النسب، بعد حساب ونزع كؿ المصاريؼ 
 .2اللبزمة لمعممية

 صناديق السمم .4
ومف شروطو أف السمـ بيع يؤجؿ فيو قبض المبيع ويُعجّؿ فيو قبض الثمف، وىو مف البيوع الجائزة       

ويمكف توليد الربح مف بيوع السمـ في صناديؽ  ي الذمة،يكوف في سمعة قابمة لأف تكوف موصوفة ف
في عقد سمـ بأمواؿ المكتتبيف محمو بضاعة موصوفة في الذمة  الاستثمار الإسلبمية عف طريؽ الدخوؿ

                                                           
، دار البشائر الإسلبمية، 1"، طاقتصادية( -صناديق الوقف الاستثماري)دراسة فقهيةأسامة عبد المجيد العاني، " 1

  .163، ص2010بيروت، 
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يوما وتكوف ليا مواصفات معينة محددة في العقد، ولكف  90تسمـ إلى الصندوؽ في أجؿ محدد مثلب 
السمعة كما لا يجوز لو بيع بضاعة السمـ قبؿ القبض لأنيا ديف والديف  الصندوؽ لا يرغب حتما في تسمـ

لا يجوز بيعو. ولذلؾ فإف الصندوؽ يدخؿ في عقد سمـ موازٍ بالشروط نفسيا مع اختلبؼ المدة، مثلب 
يوما، ويحقؽ الربح مف خلبؿ فرؽ السعر بيف العقديف  30يوما والثاني تكوف مدتو  90السمـ الأوؿ مدتو 

 .1تغيرات أسعار السوؽنتيجة 
مدير الصندوؽ بجمع الأمواؿ مف عند المكتتبيف ويتولى دفعيا سمـ في سمعة  يقوـ ىذه العممية في     

موصوفة في الذمة، ثـ بعد تممكو يقوـ بإعادة بيعيا بثمف أعمى إما مرابحة أو بيعا بالآجؿ أو غير ذلؾ 
معة ويحقؽ بذلؾ ربحا، وىناؾ طريقة أخرى تتمثؿ في أنو بعد إتماـ عقد السمـ يتـ عقد سمـ ثافٍ لنفس الس

بنفس المواصفات بسعر أعمى مف الأوؿ، ويحقؽ الفارؽ بيف الثمنيف ربحا يقسـ عمى المكتتبيف عمى 
 .2حسب نسبة كؿ مشارؾ، وذلؾ بعد حساب ونزع كؿ المصاريؼ اللبزمة لمعممية

 صناديق الاستصناع .5
تستثمر أمواؿ صناديؽ الاستصناع في تمويؿ المشاريع الضخمة وذلؾ لشراء آلات أو مباف ونحوىا       

استصناعا، ثـ إذا قبض الصندوؽ تمؾ الآلات والمباني أعاد بيعيا بثمف أعمى، ويكوف فرؽ السعريف ىو 
 . 3الربح الذي يتحصؿ عميو الصندوؽ

 :4ىما وتتعامؿ صناديؽ الاستصناع بأسموبيف
فالصندوؽ مف خلبؿ ىذا الأسموب يكوف طالبا لمنتجات صناعية ذات  باعتباره مستصنعاً: .أ 

فيقوـ بإجراء التعاقد مع الشركات والمؤسسات مواصفات خاصة حسب ما يتطمبو عقد الاستصناع، 
الصناعية والحرفية مف أجؿ شراء السمع والمنتجات التي يتسمميا في موعد محدد في المستقبؿ، 

ىنا ىو المشتري المستصنع وىو مف يموؿ عممية الاستصناع بأمواؿ المكتتبيف، حيث يقوـ فالصندوؽ 
بتمويؿ عملبئو بصفتيـ جيات صانعة فيوفر ليـ الموارد المالية اللبزمة عبر شراء منتجاتيـ 

                                                           

.229،228ىشاـ كامؿ قشوط، مرجع سبؽ ذكره، ص ص   1  
، مرجع سبؽ ذكره،  "العلاقات التكاممية بين المؤسسات المالية الإسلامية وآثارها التنموية" ،محمد عدناف بف الضيؼ 2

  .328،327ص ص
.459حسف بف غالب بف حسف دائمة، مرجع سبؽ ذكره، ص  3  
"، المؤتمر العممي السنوي الرابع عشر"المؤسسات الإسلامية خصائصها أنواعهاصناديق الاستثمار صفية أحمد بوبكر،" 4

، 2005ماي  17-15المالية الإسلبمية والبورصات"،  كمية الشريعة والقانوف، جامعة الإمارات العربية المتحدة، أياـ 
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ويحصؿ عمى  الصناعية، حيث تدخؿ تمؾ المصنوعات في ممكية الصندوؽ فيقوـ ببيعيا أو تأجيرىا
كاليؼ الصنع، ويتـ توزيع ىذه تحقؽ مف خلبؿ الفرؽ بيف سعر البيع أو سعر التأجير وبيف تالربح الم

 .ممكيتيـ في الصندوؽ باح عمى المكتتبيف حسب نسبالأر 
مع  يمكف لمصندوؽ في معظـ الأحياف أف يقوـ بإبراـ عقد استصناع موازي باعتباره صانعاً: .ب 

منتج السمعة) والذي يكوف صانع آخر( عمى نفس الكمية و المواصفات المطموبة في عقد الاستصناع 
الأوؿ فيقوـ بتمويؿ الاستصناع الموازي بأمواؿ المكتتبيف، ويمعب الصندوؽ في العقد الثاني دور 

عمييا، وحيازة  ، وبعد انتياء عممية صنع المنتج حسب الشروط المتفؽالمستصنع اتجاه الصانع النيائي
عف طريؽ  الصندوؽ لممنتج الذي تـ صنعو يقوـ بتسميمو لممستصنع الأخير ويحقؽ الصندوؽ ربحو

 اختلبؼ الثمف بيف العقديف ويتـ توزيعو عمى المكتتبيف حسب مقدار مساىمتيـ في الصندوؽ.
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 :خلاصة 

والتي توضحيا أحكاـ  شجع الإسلبـ عمى تنمية الماؿ واستثماره وفؽ الأساليب المباحة شرعا        
، فوضع مجموعة مف القواعد والمبادئ التي توجو سموؾ المستثمر لأموالو، وفقا الشريعة الإسلبمية

الضوابط الشرعية  لضوابطو ولتحقيؽ مراد الله وتحقيقا لمقاصد الاستثمار، وىذه الضوابط تتمثؿ في
 عمى تحقيؽ أىداؼ الاستثمار ونجاحو.والضوابط الاقتصادية والاجتماعية تساعد والضوابط الأخلبقية 

عمى جمع  وسيمة ميمة لتجسيد الاستثمار الإسلبمي حيث تعمؿ صناديؽ الاستثمار الإسلبميةتعد        
مؤسسات بغرض توظيفيا في استثمارات متنوعة)سواء أصوؿ مالية أو أصوؿ المدخرات مف الأفراد وال

دارتيا بطريقة منظمة وبكفاءة عاليةحقيقية(  ، وذلؾ قصد الحصوؿ عمى طبقا لأحكاـ الشريعة الإسلبمية وا 
يتـ و يف عمى المضي في عممية الاستثمار، أرباح تضمف لمصناديؽ استمرارية نشاطيا وتشجع المدخر 

، ويكتتب فييا المشاركوف فيتقسيـ رأس ماؿ الصندوؽ إلى وحدات أي حصص أو صكوؾ متساوية القيمة 
وفؽ عقد مف عقود التمويؿ الإسلبمية، عقد المرابحة،عقد المشاركة، عقد يتـ استثمار أمواؿ الصندوؽ و 

 الإجارة...الخ؛
تعتمد صناديؽ الاستثمار الإسلبمية في نشاطيا عمى مجموعة مف الأدوات الاستثمارية التي تتلبءـ      

أخرى،  ة وحاجات المستثمريف مف جيةوتتماشى مع أىداؼ الصندوؽ مف جي وأحكاـ الشريعة الإسلبمية
إلى  حسب ىيكؿ رأس مالياوذلؾ كما يمي: تقسّـ صناديؽ وفؽ عدة اعتبارات أو معايير التصنؼ حيث 

صناديؽ أسيـ وصناديؽ سمع، فتقسّـ إلى  مف حيث نوع الاستثمارصناديؽ مغمقة وصناديؽ مفتوحة، أما 
صناديؽ قائمة عمى المشاركة  نجد علبقة التعاقدية بيف الجية المنشئة لمصندوؽ والمكتتبوف فيووبالنظر لم

فنجد صناديؽ  الأىداؼ التي أنشئ مف أجميا الصندوؽ معيار مف حيثوصناديؽ قائمة عمى الوكالة، أما 
 .الصناديؽ المزدوجة)دخؿ ونمو(نمو وصناديؽ الدخؿ و ال
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 تمهيد: 
خاصة مف صغار  ،مؤسسات مالية تقكـ بتعبئة المدخراتىي صناديؽ الاستثمار الإسلامية 

أحكاـ الشريعة مع تتكافؽ تمبي أىداؼ المستثمريف ك  استثماراتالدخكؿ في كتجمعييا مف أجؿ ف المدخري
 .الإسلامية

كلكي تقكـ ىذه الصناديؽ بعمميا عمى أكمؿ كجو كاف لابد ليا مف ىيكؿ تنظيمي قائـ بحد ذاتو 
كيكمؼ كيحدد حقكؽ ككاجبات كؿ طرؼ،  ،العلاقات بيف جميع أطراؼ الصندكؽ كيحكـ ،عمميا ينظـ

 حسفالحفاظ عمى أمكاؿ المكدعيف ك تضمف  يطمؽ عمييا اسـ المدير كذات خبرة  كفؤة الصندكؽ شخصية
كىك ما يضمف لممستثمر تحقيؽ أكبر عائد كتجنب أكبر قدر مف المخاطر التي تتعرض ليا ىا، استثمار 

 الصناديؽ.
خاصة لصغار المدخريف غير القادريف  تؤدم دكرا ميما، صناديؽ الاستثمار الإسلاميةفذلؾ ل

كعمى مستكل   ،بصفة عامة ،عمى مستكل الاقتصاددكرا ميما  تمعب كما .عمى إدارة استثماراتيـ كتنكيعيا
كالسماح لمستثمريف جدد لدخكؿ السكؽ مف خلاؿ تفعيؿ السكؽ  ،بصفة خاصة ،أسكاؽ الأكراؽ المالية

ضافة أدكات مالية جديدة تساىـ في تنشيط السكؽ كالرفع مف آدائو.  كا 
   مباحث كالآتي: ة، تـ تقسيـ ىذا الفصؿ إلى ثلاثكقصد التفصيؿ أكثر في ما سبؽ

 نظاـ تشغيؿ صناديؽ الاستثمار الإسلاميةالأول:  المبحث
 مخاطر صناديؽ الاستثمار الإسلامية كآلية تطبيؽ الرقابة عميياالمبحث الثاني: 
 ككؿ دكر صناديؽ الاستثمار الإسلامية في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية كالاقتصادالمبحث الثالث: 
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 تشغيل صناديق الاستثمار الإسلامية منظا المبحث الأول:
كفؽ إطار تنظيمي  -مف المؤسسات المالية الأخرل اكغيرى – ةالاستثمار الإسلامي اديؽصن تعمؿ     
، آليات عممو ينظـك الصندكؽ  مياـ كؿ طرؼ مف أطراؼ يبيف تنظيميىيكؿ  عمىأساسا  يقكـ ،محكـ

الأمكاؿ كتكظيفيا كفؽ آليات استثمارية تحدّدىا أحكاـ حيث تقكـ صناديؽ الاستثمار الإسلامية بتجميع 
  .الشريعة الإسلامية

 ة وكيفية إدارتهاق الاستثمار الإسلاميصناديالمطمب الأول: الهيكل التنظيمي ل
إسلامي عمى ىيكؿ تنظيمي دقيؽ يحددّ يرتكز قياـ أم صندكؽ استثمار  ،مؤسسة مالية كأم

، كتدار صناديؽ الاستثمار الإسلامية كفؽ صيغ مقبكلة كيسيؿ سيركرة العمؿ بينيا ،علاقات كؿ الأطراؼ
  .حصكؿ كؿ طرؼ مف أطراؼ الصندكؽ عمى حقكقوشرعا تضمف 

 : الهيكل التنظيمي لصندوق الاستثمار الإسلاميالفرع الأول
 يككف الييكؿ التنظيمي لصناديؽ الاستثمار الإسلامية عادة كما يمي:

، مصندكؽ الاستثمار الكىي تمثؿ الجية التي تقكـ بتأسيس  ؛كىـ المؤسسكف المنشئة لمصندوق:الجهة  .1
أك مجمكعة مف  ،أك شركة ما ،أك مؤسسة مالية أخرل ،أحد المصارؼ الإسلامية ىذه الجية كقد تككف

 ىـ الذيفبالتالي ، كتربطيـ بالصندكؽ عقد الممكية، ك "المؤسسكف" أيضا اسـ رجاؿ الماؿ، كيطمؽ عمييـ
الاىتماـ بكافة الترتيبات الضركرية  الجية المنشئة لمصندكؽتكلى كت .يمثمكف الصندكؽ قانكنا أماـ غيرىـ

عداد  ،الصندكؽ لانطلاؽ نشاط ةخيص اللازمااستصدار التر مف ذلؾ  ؛نشاط الصندكؽ كاستمرار لبدء كا 
مع التذكير لاكتتاب مف الجميكر في الصندكؽ، نشرة الاكتتاب كاعتمادىا مف ىيئة السكؽ، ككذلؾ تمقي ا

في أرباح كخسائر الصندكؽ بنسبة ما يممككنو مف  )الجية المنشئة لمصندكؽ( يشارككفأف المؤسسيف
 .حصص

 كىؤلاء يمثمكف المدخريف الذيف يرغبكف في استثمار أمكاليـ ؛وهم المكتتبون المشتركون في الصندوق:.2
كف عمييا مقابؿ ما يدفعكنو مف أمكاؿ كيحصم، كحدات الصندكؽفيشتركف كثائؽ أك ؛ لدل الصندكؽ

، كتمثؿ ىذه الكثائؽ حؽ ممكية لأصحابيا لحصة شائعة في مكجكدات الصندكؽ، حيث يشارؾ لمصندكؽ
 .حصصحاممكىا في نتائج استثمارات الصندكؽ مف أرباح كخسائر كؿ بنسبة ما يممكو مف 
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إدارة عممية الاستثمار يتكلى الكياف القانكني القائـ بإدارة الصناديؽ بشكؿ احترافي  كىك مدير الصندوق:.3
أك شركة إدارة الصناديؽ،  نيابة عف المستثمريف أصحاب الأمكاؿ كالأصكؿ، فيُعرؼ بإسـ مدير الصندكؽ،

 .1ك يتكلى مدير الصندكؽ مسؤكلية التعامؿ مع استثمارات العملاء
لمنشئة لمصندكؽ بإحالتو إلى شركة مستقمة ذات خبرة كدراية في ىذا المجاؿ، تتعيد الجية ا فعمكما  

دارة أمكاؿ  اسـ ،كما سبؽ كأف أشرنا ،التي يطمؽ عميياك  "مدير الاستثمار" كىذه الشركة ميمتيا تكظيؼ كا 
عف إدارة أمكاؿ عملائيا، عمى أف تككف الإدارة المسؤكلة عف ىذه  صناديؽ الاستثمار بصفتيا مسؤكلة

الصناديؽ مستقمة عف الإدارة  المسؤكلة عف استثمار الأمكاؿ الأخرل الخاصة بالمؤسسة المنشئة، كما 
الإدارة بأف غرضيا يكاد ينحصر في جميع الدكؿ في إدارة ماؿ الصندكؽ الذم تنشئو،  تتميز شركات
كبذلؾ تعتبر ىذه  ،كثر مف صندكؽ استثمارم بشرط مسؾ حسابات منفصمة لكؿ كعاءكيمكنيا إدارة أ

الجية ىي المخكلة بإدارة الصندكؽ أك الصناديؽ كتكجيو الاستثمار كفقا لأحكاـ الشريعة كقرارات جية 
 .2ضاءالإشراؼ كالقكانيف السائدة، كما أنيا ىي التي تمثؿ الصندكؽ قانكنا في علاقتو مع الغير كأماـ الق

 مهام مدير الصندوق 1.3
الأعماؿ التي في ما يمي إبراز لأىـ صناديؽ الاستثمار الإسلامية بالكثير مف المياـ، ك  يقكـ مديرك

 3:إدارة الصندكؽ تباشرىا
إعداد دراسة اقتصادية لنشاط معيف أك مشركع أك مشاريع بحيث تبيف تتكلى إدارة الصندكؽ ميمة  -

المجاؿ، كقد يككف ىذا المجاؿ الاستثمار في أسيـ الشركات، أك في العقارات، جدكل الاستثمار في ىذا 
أك في قطاع تجارم أك صناعي أك في بمد معيف أك غيرىا، كمف المجالات التي تتحقؽ فييا الجدكل 

 .الاقتصادية كالمالية
 
 
 

                                                           
1 Standing Committe for Economic and Commercial Cooperation of the Organization  of Islamic 
cooperation(COMCEC), « Islamic Fund Management »  Ankara, Turkey, October 2018 , p11 .  

2
  ، 2019ثرا لمنشر، مصر،، دار حمي1ط "،أصول صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الماليةصلاح الديف شريط،" 

 .189، 188ص ص

3
، ص ص 2010"، منشأة المعارؼ، الإسكندرية، الصناديق والصكوك الاستثمارية الإسلاميةعبد الحي، " ىشاـ أحمد 

74 ،75.  
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نظاـ إدارة الصندكؽ كنشرة الاكتتاب، كتتضمف ىذه الكثائؽ تحديدا لأغراض الصندكؽ كطبيعة  إعداد -
نشاطو كأىدافو الاستثمارية كدرجة مخاطر الاستثمار، كما تبيف مختمؼ حقكؽ كالتزامات الجية المصدرة 

 تبة عمى إنشاء كالمستثمريف، ككؿ ما يتعمؽ بكيفية الاكتتاب كشركطو كمكاعيده كمختمؼ العلاقات المتر 
 .الصندكؽ ككيفية احتساب الأتعاب كالعمكلات، كشركط تصفية الصندكؽ كالطريقة التي تتـ بيا

الحصكؿ عمى مكافقة جية الإشراؼ عمى إنشاء الصندكؽ كذلؾ بتقديـ طمب متضمف المعمكمات  -
 كالمستندات المطمكبة كلا سيما:

  دية بيف الجية المصدرة كالمستثمريفنسخة مف نظاـ الصندكؽ الذم يككّف العلاقة التعاق. 
  نسخة مف الكتيبات كالنشرات الدعائية التي ستكزع عمى جميكر المستثمريف. 
 كأية اتفاقية مبرمة مع الجيات التي ليا علاقة ت الخاصة بكؿ مف: مدير الصندكؽ البيانا

الاكتتاب بالصندكؽ، كأميف الصندكؽ، متعيد إعادة شراء كثائؽ الصندكؽ كمتعيد تغطية 
 شار الاستثمار كالمحاسب القانكني.كالمكزعكف كمدير أك مست

  بياف كافة العمكلات كالأتعاب التي ستحصؿ عمييا جية الإصدار كباقي الجيات ذات العلاقة
 بالصندكؽ.

تقسيـ رأس الماؿ إلى كحدات بعد إبراـ التعاقدات اللازمة مع الأطراؼ الأخرل، التي يساىـ كؿ منيا  -
 لجكانب المتعمقة بعمؿ الصندكؽ، كبعد الحصكؿ عمى الترخيص مف جية الإشراؼ تبدأ شركة في أحد ا

الإدارة في تقسيـ رأس ماؿ الصندكؽ الاستثمارم إلى كحدات، أك حصص مشاركة أك صككؾ متساكية 
 .القيمة الاسمية، بحيث يككف امتلاكيا عبارة عف المشاركة في ممكية حصة مف رأس ماؿ الصندكؽ

ر في المسؤكليف عف إدارة أما شركط إدارة الاستثمار فتؤكد الجيات الرقابية عمى ضركرة أف يتكاف
 .التأىيؿ المناسب كالخبرة اللازمة، كمشيكد ليـ بالأمانة كالنزاىة ؽالصنادي

 حقوق وواجبات مدير الصندوق 2.3
، كما أنو يعتبر بإدارة الصندكؽفي اتخاذ جميع القرارات المتعمقة تتمثؿ حقكؽ المدير كسمطاتو       

 : 1مسؤكؿ عف الكثير مف الكاجبات، كىك ما سنكضحو في الآتي
 كسمطات مدير الصندكؽ تتمثؿ أساسا في: في ما يخص حقكؽ      

                                                           
"، مرجع سبؽ ذكره، العلاقات التكاممية بين المؤسسات المالية الإسلامية وآثارها التنمويةمحمد عدناف بف الضيؼ،" 1

  .349ص
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صدار الأكامر إلى أميف  كضع - خطط الاستثمار، كالنيكض بالنشاط اللازـ لتحقيؽ ىذا الغرض كا 
ؿ مف جانب الاستثمار بتنفيذ بيع كشراء الأكراؽ المالية المككنة لمحفظة الصندكؽ دكف أدنى تدخ

 المستثمريف.
ا، كالأرباح القابمة تقييـ الكحدة الاستثمارية كأصكؿ الصندكؽ، كمقدار السيكلة التي يمزـ الاحتفاظ بي -

 مما لو علاقة  بالسياسة الاستثمارية في الصندكؽ. ،إلى غير ذلؾ ...لمتكزيع
 فمف أىميا: المديرأما الكاجبات كالمسؤكليات المنكطة ب     

 .أف يككف نشاطو مكجيا لحساب المستثمريف، كأف ينحصر في نطاؽ مصمحتيـ المحضة -
 .لمصناديؽالاحتفاظ بحسابات كسجلات مستقمة  -
 .الاحتفاظ بنسبة كافية مف السيكلة لمكاجية طمبات استرداد القيمة -
تضع المكائح  ؛الحرص عمى تنكيع مككنات المحفظة، كفؽ المعايير المثمى للاستثمار، كبالتالي -

عميا لمنسب التي يحؽ لمدير الصندكؽ امتلاكيا مف أكراؽ مؤسسة كاحدة، كذلؾ بيدؼ  ان كالأنظمة حدكد
 .تقميؿ المخاطر كمنع سيطرتيا عمى الشركات الأخرل

يتحمؿ مدير الصندكؽ المسؤكلية الكاممة اتجاه المستثمريف كالسمطات الرقابية، فإذا أخؿ بتمؾ  -
لتي يقع فييا مديرك الصناديؽ عديدة، يأتي في المسؤكلية فإنو يتحمؿ تبعات ذلؾ، كصكر الإخلاؿ ا

مقدمتيا  سكء تكزيع الاستثمار بما يتعارض مع سياسة تكزيع المخاطر، أك إبراـ صفقات لاعتبارات 
، ميما كانت درجة شخصية، القياـ بأعماؿ المضاربة بتجاكزات غير مشركعة، أك ارتكاب الغش كالتدليس

يكجب نظاـ الصندكؽ تبيانيا يعتبر ف أية بيانات أك معمكمات ىذا التدليس، حتى إف مجرد السككت ع
المحترؼ  ، كيعتبر التزاـ المدير في ىذا الخصكص ىك التزاـ الشخص الحريصغشا يتحمؿ مسؤكليتو

 كالمتخصص، كلا يعذر إلا في حالة ظيكر ظركؼ قاىرة.
كىك أيضا مؤسسة مالية، يككف مف مياميا حفظ الأصكؿ التي تتككف منيا محفظة  أمين الصندوق:.4

 بشأف الكحدات مدير الصندكؽتنفيذ العمميات الصادرة مف قبؿ  الصندكؽالاستثمار، كيتكلى أميف 
المكدعة لديو مف بيع كشراء كاستبداؿ كغير ذلؾ، كما يعيد عميو بتسكية العلاقات المالية التي تنشأ بيف 

أتعابو مف الصندكؽ بنسبة محددة مف القيمة  ، كيتقاضى أميف الصندكؽر كالمستثمريفير الاستثمامد
 .1الصافية لأصكؿ الصندكؽ كيراعى في تحديد ىذه النسبة طبيعة استثمارات الصندكؽ كأىدافو

 
                                                           

  1 يكسؼ حسف يكسؼ، 'الصكوك المالية وأنواعها"، دار التعميـ الجامعي، الإسكندرية، 2014، ص195.
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  :1ما يأتي الرئيسية لأميف الصندكؽكمف المياـ 
مف ذلؾ الاحتفاظ بأمكاؿ  الاستثمارية المثمىكمتابعتو في تنفيذ السياسة  مدير الصندكؽأعماؿ مراقبة  -

كتستثمر في حدكد الأساليب كالسياسات المحددة كأصكؿ الصندكؽ كالتأكد مف أف ىذه الأمكاؿ تدار 
 .في قانكف كنظاـ الصندكؽ

كيجب عميو أف أميف الصندكؽ إمساؾ السجلات كالدفاتر اللازمة لضبط حسابات الصندكؽ يقكـ  -
لرقابة يحتفظ بالسجلات كالدفاتر اللازمة لمرقابة عمى مدير الصندكؽ، كتخضع ىذه السجلات كالدفاتر 

 .جية الإشراؼ كىي مخكلة لمتحقؽ مف صحة أم بياف مدكف بيا
الصندكؽ الحؽ في الاطلاع عمى السجلات كالدفاتر كالكثائؽ المتعمقة بإدارة كاستثمار  ميفلأ يككف -

بنسخ أك صكر مف كافة المعاملات  صندكؽأف يزكد أميف ال الصندكؽ ، كعمى مديرأمكاؿ الصندكؽ
 رات التي تطرأ عمى سجؿ المشتركيف.التي يجرييا لحساب الصندكؽ كبكافة التغيي

يقكـ بتنفيذ الالتزامات المترتبة عمى قياـ مدير الصندكؽ بإدارة كاستثمار أمكاؿ عمى أميف الصندكؽ أف  -
يكف تنفيذ ىذه الالتزامات متعارضا مع أحكاـ القانكف أك المكائح أك نظاـ الصندكؽ أك الصندكؽ، ما لـ 

يف كتتكلى جية الإشراؼ الفصؿ في أم خلاؼ قد ينشأ بيف أمالتعميمات التي تصدرىا جية الإشراؼ، 
 لمدير بسبب تنفيذ ىذه الالتزامات.الصندكؽ كا

، يقكـ أميف الصندكؽ بتقييـ حصص أك كحدات الاستثمار بالطريقة الصحيحة كفي المكاعيد المحددة -
 التقييـ طبيعة استثمارات الصندكؽ.لمكاقع كيراعي في إجراء لذلؾ يجب أف يككف ىذا التقييـ مطابقا 

كلو أف يطمب مف يمتزـ أميف الصندكؽ بإخطار جية الإشراؼ بأية مخالفات تقع مف مدير الصندكؽ  -
أعماؿ كتزكيده بتقرير بنتيجة  ،مراقب الحسابات القياـ بفحص حسابات الصندكؽ في أم كقت شاء

  الفحص التي قاـ بيا.
ة ئقد تعيد الجية المنش أيضا "جيات تسكيؽ الكحدات الاستثمارية" حيث كيطمؽ عميووكيل البيع: .5

لمصندكؽ إلى بعض المؤسسات المالية بتكزيع شيادات الاستثمار التي يصدرىا الصندكؽ كتسكيقيا عمى 
المكتتبيف في بداية الصندكؽ بالسعر الكارد بنشرة الاكتتاب، مقابؿ الحصكؿ عمى عمكلة أك أجر كفقا لعقد 

 شياداتضماف تصريؼ جميع أك بعض الكقد تتجاكز ميمة الككيؿ مجرد التسكيؽ إلى  جر،الككالة بأ
المقرر إصدارىا، أك يقكـ بشرائيا ثـ بيعيا عمى المكتتبيف، كفي ىذه الحالة يخرج عف ككنو مجرد ككيؿ 

                                                           

.197، 196يكسؼ حسف يكسؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  1  
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العربية إلى ككنو كفيلان، كفي الدكؿ التي تككف سكؽ أكراقيا المالية صغيرة كما ىك الحاؿ في معظـ الدكؿ 
 . 1دكف المجكء إلى ككيؿ تتكلى الجية المنشئة تكزيع شياداتيا بنفسيا

في الاستثمار كالتحميؿ المالي، يعينيـ  كتضـ مجمكعة مف الخبراء المتخصصيفالهيئة الاستثمارية: .6
كيتمثؿ دكر الييئة الاستثمارية في إسداء النصيحة لشركة تكظيؼ أمكاؿ الصندكؽ في  ،مدير الصندكؽ

جالات الأكثر جدكل ، كالمساعدة في اتخاذ القرارات الخاصة بالبيع كالشراء لأصكؿ الصندكؽ مف أجؿ الم
تكجيو الاستثمارات لممجالات المناسبة، كتتقاسـ مع مدير الصندكؽ أتعاب الإدارة، كيمكف أف تككف ىذه 

ركة المديرة لمصندكؽ الييئة أفراد أك شركة أك ىيئة مالية متخصصة، كما يمكف إعطاء ىذا الدكر لمش
 .2بحيث تستفيد بالكامؿ مف أتعاب الإدارة دكف إشراؾ طرؼ آخر معيا في ذلؾ

ىي ىيئة متخصصة تضـ مجمكعة مف الفقياء كالاقتصادييف المتخصصيف في هيئة الرقابة الشرعية: .7
 :3فقو المعاملات كتتحدد أىـ مياـ الييئة فيما يمي

التعميمات كالمكائح، كنماذج العقكد الشرعية لممعاملات، كمراجعتيا كتصحيحيا  المشاركة في كضع -
قرارىا كتطكيرىا  .كا 

 .الرقابة عمى أعماؿ الصندكؽ لمتأكد مف مطابقة أعمالو لأحكاـ الشريعة الإسلامية -
الفتكل مف خلاؿ الرد عمى الأسئمة كالاستفسارات المقدمة ليا، سكاء أكانت تمؾ الاستفسارات مف  -

العامميف بالصندكؽ أـ المتعامميف معيا أك المساىميف أنفسيـ عند مناقشة الميزانية أك في الأكقات 
 .الأخرل

تثقيؼ العامميف بالصندكؽ مف خلاؿ الدكرات التدريبية حتى يككنكا مؤىميف شرعيا لإنجاز الأعماؿ  -
 .المسندة إلييـ

أماـ الجمعية العمكمية مف خلاؿ تقديـ تقرير سنكم ليا يعكس مدل مشركعية أعماؿ  الشيادة -
الصندكؽ، كما قامت بو ىيئة الرقابة الشرعية كأساليب متابعتيا كرقابتيا لمنكاحي الشرعية، كأىـ 

 ملاحظاتيا، كمدل تجاكب الإدارة كالعامميف لتكجيياتيا كقراراتيا.

                                                           
 .143حسف بف غالب بف حسف دائمة، مرجع سبؽ ذكره، ص 1

 صلاح الديف شريط،"أصول صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية"، مرجع سبؽ ذكره، ص193.
2
  

، ذكره بؽ"، مرجع سالعلاقات التكاممية بين المؤسسات المالية الإسلامية وآثارها التنمويةمحمد عدناف بف الضيؼ،" 3
  .351ص
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أىـ مييكؿ التنظيمي لصندكؽ الاستثمار الإسلامي ك للأطراؼ المككنة لكفي ما يمي مخطط تكضيحي      
 .الأطراؼ المككنة لو

 صندوق الاستثمار الإسلامي(: أطراف 6شكل رقم)
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .مف إعداد الطالبةالمصدر: 

 الصندوقالعلاقات التعاقدية بين أطراف : الفرع الثاني
بالعديد مف الأطراؼ المعنية بو كمف  ،كشخصية معنكية مستقمة ،أنكاع العقكد التي تربط الصندكؽتعدد 

 :1نجد أىـ ىذه العقكد
قد تككف أحد المصارؼ  يكالت وة لئالجية المنش: كىك عقد يربط بيف الصندكؽ ك الممكيةعقد  -

عمييـ المؤسسكف أك مجمكعة مف رجاؿ الماؿ كالأعماؿ، كيطمؽ مؤسسة مالية أك الإسلامية أك 
 ؛ندكؽ قانكنا أماـ غيرىـكىـ يمثمكف الص فالمساىمك 

الذيف يمثمكف أصحاب  يو)المستثمريف(ف يفالمشتركبيف الصندكؽ ك : كىك عقد يربط عقد المضاربة -
 ؛الماؿ

                                                           
1
"، المؤتمر منهج مقترح لتفعيل الرقابة الشرعية والمالية عمى صناديق الاستثمار الإسلامية" حسيف حسيف شحاتة،  

 .16ص، 2005العالمي الثالث للاقتصاد الإسلامي، جامعة أـ القرل، مكة المكرمة، السعكدية، 
 

 

 

 المؤسسون

لمكتتبونا  

 مدير الصندوق

 وكيل البيع أمين الصندوق

الهيئة 
 الاستثمارية

هيئة الرقابة 
 الشرعية

الاستثمار صندوق  

 الإسلامي
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كىي الجية الفنية  (إدارة الصندكؽكىك عقد يربط بيف الصندكؽ ك الجية التي تديره) عقد الوكالة: -
حيث حسب الشركط المتفؽ عمييا في نشرة الإصدار يات الصندكؽ بإدارة معاملات كعمم المنكطة

 ذلؾ مقابؿمعينة)مبمغ مقطكع( أك نسبة مف صافي المكجكدات ك ة عمكليحصؿ المدير)الككيؿ( عمى 
 أمكاؿ الصندكؽ المككؿ؛ إدارة

أك كما تسمى  الاستثمارية تسكيؽ الكحداتإصدار ك جيات كىك عقد يربط الصندكؽ ب  :*جعالةالعقد  -
 أك أجر معمكـ.بككلاء البيع مقابؿ عمكلة 

 علاقة الصندوق بالأطراف المكونة له(: 7شكل رقم)
 

 

 

 

 
 

 

 

 
 .17ص  ،ذكره بؽمرجع س ،ةعمى حسيف حسيف شحات عتمادلابا عداد الطالبةإمف  المصدر:

مف عدة علاقات نذكر أىميا  ببعضيـ تنشأ بيف أطراؼ صندكؽ الاستثمار الإسلاميمف جية أخرل 
 :1ما يمي خلاؿ

كيحصمكف  الصناديؽ يقكـ المشترككف بالاكتتاب فيما بينهم:  ن فيعلاقة المكتتبين أو المشتركي -
فإف كبالتالي  تمثؿ حصص المساىميف في الصناديؽ، كحدات متساكية القيمة)الكحدات الاستثمارية(عمى 

                                                           

، كالذم يسمى الجعؿ، لمف يحقؽ  عقد الجعالة: * ىك عقد يمتزـ فيو أحد طرفي العقد كىك الجاعؿ بتقديـ عكض معمكـ
 نتيجة معينة في زمف معيف كىك العامؿ.

 بالاعتماد عمى: 1
- مميكة يحيات،"الإطار المفهومي لصناديق الاستثمار في الفكر الإسلامي رؤية اقتصادية معاصرة"، مجمة البحكث 

.36، ص2014، جامعة يحي فارس المدية، نكفمبر 2، المجمد8كالدراسات العممية، العدد  
.288، 287حسف بف غالب بف حسف دائمة، مرجع سبؽ ذكره، ص ص -   

 

صندوق الاستثمار الإسلامي 
 كشخصية معنوية مستقمة

الجهة المنشئة 
(المؤسسون)لمصندوق  

أصحاب 
الأموال 

المكتتبين في 
 الصندوق

الجهة التي تدير 
(المدير)الصندوق  

جهات تسويق 
الخدمات  

 الاستثمارية
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كتعتبر شركتيـ شركة أمكاؿ كىي مشركعة تصنؼ عمى أنيا علاقة مشاركة، العلاقة القائمة بيف المكتتبيف 
حسب  يشارككف في الربح أك الخسارة كؿ لكحداتحممة ىذه اكعميو فالمكتتبكف في الفقو الإسلامي، 

 حصتو في الصندكؽ الاستثمارم.
بما أف المكتتبيف ىـ مف ساىمكا بالأمكاؿ كالمدير ىك  علاقة مدير الصندوق بالمكتتبين أو المشتركين: -

لقاء ما يقدمو مف  اكاف ما يتقاضاه المدير أجر مف يقكـ بتشغيميا في أكجو الاستثمار المختمفة، فإف 
ف كاف ما يتقاضاه  ،العلاقة ىنا علاقة ككالة بأجر تككف ،خدمات بغض النظر عف الربح أك الخسارة كا 

للإشارة أف  ا ىي علاقة مضاربة،نفالعلاقة ى كليس لو شيء عند الخسارة، الأرباحالمدير نسبة شائعة مف 
 الكاقع تدار بصيغة الككالة بأجر. أغمب صناديؽ الاستثمار الإسلامية في

حيث تنطبؽ عمييا قكاعد شركة العناف تصنّؼ عمى أنيا علاقة مشاركة  ن بالمكتتبين:علاقة المؤسسي -
مف حيث الصيغة ، فالجميع مشترككف في ممكية كحدات الصندكؽ الاستثمارم في الفقو الإسلامي

، أم الإيجابفالصيغة معناىا الإذف في التصرؼ كىك ما يتجسد في القبكؿ ك كالمتعاقداف كالمعقكد عميو، 
كفقا لما جاء في نشرة الاكتتاب بينما يتمثؿ القبكؿ في مكافقة  اكتتاب المدخريف في كحدات الصندكؽ

، كالمتعاقداف يتمثلاف في المؤسسيف سسيف عمى تخصيص كحدات استثمارية لممكتتبيف مقابؿ أمكاليـالمؤ 
كما يقكـ بو المؤسسكف مف  ما يقدّمو المكتتبكف مف أمكاؿ كالمعقكد عميو ىك في الصندكؽ، كتتبيفمكال

 .عمؿ
الإسلامي عف  يتكلى المدير ميمة إدارة صندكؽ الاستثمار ن بمدير الصندوق:علاقة المؤسسي  -

يسمى كمحدد عند التعاقد مبمغ مقطكع أغمب الحالات عمى كيحصؿ في  طريؽ عقد إدارة مع المؤسسيف
أما  ىي علاقة ككالة بأجر؛ في ىذه الحالة أتعاب المدير، كعميو فالعلاقة بيف مدير الصندكؽ كالمؤسسيف

نسبة معينة مف أرباح الصندكؽ، لا يتقاضاه المدير إلا إذا كاف نشاط  إذا كاف مقابؿ الإدارة)أجر المدير(
يككف عقد مضاربة كيعتبر مدير الصندكؽ في ىذه إيجابيا كتحققت الأرباح، فإف عقد الإدارة الصندكؽ 

 الحالة مضاربا.
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 العلاقات التعاقدية بين أطراف الصندوق (:8شكل رقم)

 
 .إعداد الطالبةمف المصدر: 

 : كيفية إدارة صناديق الاستثمار الإسلاميةالفرع الثالث
كىك ما ، أك الككالة بالاستثمارالمضاربة  مصناديؽ الاستثمار الإسلامية عمى أساس عقد أغمبيةتدار 

 سنكضحو مف خلاؿ ما يأتي:
 إدارة صناديق الاستثمار الإسلامية عمى أساس المضاربة .1

بيف إدارة المقيدة، كعقد المضاربة ىك عقد تدار صناديؽ الاستثمار الإسلامية كفؽ صيغة المضاربة       
المكتتبيف فيو إذ يمثؿ المكتتبكف في مجمكعيـ رب الماؿ، فيدفعكف الصندكؽ التي تقكـ فقط بالعمؿ كبيف 

بتجميع حصيمة الاكتتاب التي تمثؿ دكر المضارب، فتقكـ  مبالغ مالية نقدية معينة إلى إدارة الصندكؽ
تمثؿ لكؿ منيـ حصة شائعة في  التي تمثؿ رأس ماؿ المضاربة، كتعطي لممكتتبيف صكككا بقيمة معينة

أك بطريقة غير مباشرة  رأس الماؿ الذم تقكـ الإدارة باستثماره بطريقة مباشرة )مشاريع حقيقية متنكعة(
مية(، كتكزع الأرباح المحققة كفؽ ما تنص عميو )شراء كبيع أصكؿ كأكراؽ مالية كأسيـ الشركات الإسلا

إلا  نشرة الاكتتاب بيف الطرفيف، كفي حالة حدكث خسارة يتحمميا المكتتبكف باعتبارىـ أصحاب الأمكاؿ،
أك مخالفتيا الشركط فإنيا تتحمؿ  )المضارب( أك تقصيرىا عف عمد في حالة ثبكت تعدم إدارة الصندكؽ

 .1تبعات ذلؾ
 ساس الوكالة بالاستثمارالاستثمار الإسلامية عمى أإدارة صناديق  .2

       إذ يككؿ أك يفكض المستثمركف الككالة بأجر، صناديؽ الاستثمار الإسلامية عمى أساس تدار     
الشركط كالقيكد المنصكص  )الككيؿ( بإدارة أمكالو تككيلا عاما، أم بحسب )المككؿ( مدير الصندكؽ

                                                           
1

"، مذكرة ماجستير في عمكـ دراسة تجارب بعض الدول العربية–تقييم أداء صناديق الاستثمار الإسلامية "فتيحة كحمي،  
  .65، 64، ص ص2011التسيير، جامعة حسيبة بف بكعمي الشمؼ، 

 علاقة وكالة بأجر

المؤسسكف كالمدير     •
إذا كاف مقابؿ الإدارة مبمغ )

 (متفؽ عميو عند التعاقد
 المكتتبكف كالمدير•

 علاقة مضاربة

المؤسسكف كالمدير     •
إذا كاف مقابؿ الإدارة نسبة )

 (معينة مف الأرباح
 المكتتبكف كالمدير•

 علاقة مشاركة

المشترككف في ما •
 (المكتتبكف)بينيـ

 المؤسسكف كالمكتتبكف•
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يسمى  - كذلؾ مقابؿ أجر سنكم أك عمكلة أك نسبة مف الماؿ المكتتب فيوعمييا في نشرة الاكتتاب، 
كيعد مدير الصندكؽ  ،-كج المستثمر مف الصندكؽيؤخذ عند دخكؿ أك خر  الرسكـ كالمصاريؼ الإدارية

الأجير العاـ لممستثمر، إذ يستطيع مدير الصندكؽ قبكؿ ككالة المزيد مف المستثمريف في ىذا  بمثابة
، كما يمكف لمككيؿ تككيؿ غيره إذ أذف لو المككؿ، كيمكف تحقيؽ في صناديؽ أخرل يديرىاالصندكؽ أك 

 .1ذلؾ في نشرة الاكتتاب ىذا الإذف بمكافقة المستثمريف بتضميف
 الوكالة بأجرالإدارة عن طريق المضاربة و الإدارة عن طريق بين  الفرقالفرع الرابع: 

دارة صناديؽ الاستثمار الإسلامية عمى  مما سبؽ     يمكف القكؿ أنو يمكف مف الناحية الشرعية تككيف كا 
كتتشابو الطريقتاف في كجكد أتعاب تحفيزية لمدير الصندكؽ في الككالة  أساس المضاربة أك الككالة بأجر،

 .بأجر إذ تصبح شبيية لأكؿ كىمة بالمضاربة إلا أنو ثمة اختلاؼ بيف الطريقتيف
 :2اؾ عدة معايير يمكف مف خلاليا التفريؽ بيف عقدم المضاربة كالككالة بأجر، كذلؾ كما يميىنك 

 د بيا عقد المضاربة كعقد الككالة.التي ينعق غةصيمعيار ال -
معيار تحديد الأجر: فإذا كاف الأجر مبمغا مقطكعا كمحددا عند إبراـ العقد كالاشتراؾ في  -

، أما إذا كاف الأجر نسبة مف ناتج نشاط العامؿ كالنصؼ أك الربع الصندكؽ، كاف العقد ككالة بأجر
بيف أجر الككيؿ كنسبة أك الثمث مف صافي الأرباح المحققة، فإف العقد يككف مضاربة. كىناؾ فرؽ 

المضارب في الأرباح المحققة، إذ يستحؽ الككيؿ الأجر المحدد لو دكف النظر إلى نتيجة نشاطو سكاء 
أما المضارب فإنو لا يستحؽ نسبتو مف الربح، إلا إذا كانت نتيجة النشاط  سمبية، أكانت إيجابية أـ

الصافية في  إيجابية كتحقؽ الربح بالفعؿ فيستحؽ المضارب الربح في المضاربة مباشرة مف الأرباح
 غ الأرباح مستكل معينا متفؽ عميو.نسبة معمكمة كليس بعد بمك  شكؿ
المتفؽ عمييا  في التصرؼ كالإدارة بحسب الصيغة كالتعميمات يتمتع المضارب بالأحقية الكاممة -

في الأصؿ في حاؿ الككالة بأجر التدخؿ في الإدارة أك رب الماؿ  بيف الطرفيف، بينما يمكف لممككؿ
 كفي الممارسة العممية فإف الممحكظ أف المصارؼ تشترط عدـ تدخؿ العميؿبيف الحيف كالآخر، 

الصندكؽ بسبب تعمؽ الككالة بحقكؽ الغير مف المستثمريف في الصندكؽ،  ) الككيؿ( في عمؿ مدير
 عمى شركطيـ.كالمسممكف 

                                                           
دراسة حالة سوق الأوراق المالية -دور صناديق الاستثمار في تطوير سوق الأوراق الماليةجياد بكضياؼ،" 1

 .133، 132ص ص ،2020أطركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة،  ،"-السعودية
.67، 66، صذكره فتيحة كحمي، مرجع سبؽ  2  
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ىي الفاصؿ الأساس في اختيار التي بإمكاف مدير الصندكؽ أف يتحمميا تعتبر درجة المخاطر  -
الطريقة ، إذ يحاكؿ مدير الصندكؽ جاىدا اختيار ) مضاربة أك ككالة بأجر(الطرفيفنكعية العقد بيف 

 :فعمكما التي يتحمميا بقدر الإمكاف، المناسبة التي تقمؿ مف المخاطر
  ات( عمى أساس كالقميمة العائد مثؿ) صناديؽ المرابح تدار الصناديؽ المتدنية المخاطر

حجـ الأمكاؿ المستثمرة في ىذه الصناديؽ مرتفع نسبيا إضافة إلى تدني مستكل  المضاربة، لأف
 .فيما لك كاف مدارا بطريقة الككالة بأجرأكبر منو،  ان المخاطر مما يضمف عائد

   ة الصناديؽ العالية المخاطر مثؿ صناديؽ الأسيـ العمؿ عمى يفضؿ مدير الصندكؽ عند إدار
كما يمكف أف  أساس الككالة بأجر، لتميز ىذه الصناديؽ بالتذبذب العالي في آدائيا مف يكـ لآخر

تنخفض انخفاضا حادا، كمف ثـ يقكـ المصرؼ كنظرا لعدـ إمكانية ضماف تحقؽ الربح باستقطاب 
ستثمرة في شكؿ رسكـ إدارية عند اشتراؾ المستثمر في ة مئكية مف أصكؿ الصندكؽ المنسب

، إضافة إلى سف الربح التحفيزم إذا تعدل صافي أرباح الصندكؽ المستكل المتكقع الصندكؽ
 كالمتفؽ عميو في العقد.

 .المطمب الثاني: آلية استثمار الأموال في صناديق الاستثمار الإسلامية
 ستثمارلا كفؤةكالباحثيف عف إدارة  صناديؽ الاستثمار الإسلامية قبمة ىامة لصغار المدخريف تعتبر       
 ، ىذه الآليات تستند أساساالمكجيةمتعددة لاستثمار الأمكاؿ  عمى صيغىا بفضؿ اعتماد ىذا ك  ،أمكاليـ

 في صناديؽ الاستثمار الإسلامية المجمعة فيمكف استثمار الأمكاؿ ،صيغ التمكيؿ الإسلامي المعركفةل
 شكؿ التعاقد(.في تصنيؼ الصناديؽ حسب  في الفصؿ الثاني ) التي ذكرناىا سابقاكفؽ عدة صيغ

كاستثمار الأمكاؿ المجمعة بخطكات  كحدات الصندكؽ كالاكتتاب في صدارالإتتـ عممية  حيث     
استثمار الأمكاؿ في صناديؽ الاستثمار خطكات ما يمي محاكلة الإلماـ بأىـ كفي ،كآليات متسمسمة

 :الإسلامية
لنشاط معيف أك مشركع معيف  يتـ إعداد دراسة اقتصادية كمالية  إعداد الدراسة الاقتصادية كالمالية:  .أ 

 .بحيث تبيف جدكل الاستثمار في ىذا المجاؿ
كأىدافو الاستثمارية  أغراض الصندكؽ كطبيعة نشاطو بدقة كىي كثيقة تحدّد :إعداد نشرة الاكتتاب .ب 

)الجية المصدرة  جميع الأطراؼف بالتفصيؿ حقكؽ كالتزامات كدرجة مخاطر الاستثمار فيو، كما تبيّ 
ككيفية احتساب بكيفية الاكتتاب كشركطو كطرؽ تكزيع الأرباح كالخسائر كالمستثمريف( ككؿ ما يتعمؽ 

 ...الختتـ بياالأتعاب كالعمكلات، كشركط تصفية الصندكؽ كالطريقة التي 
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مع جميع بعد إبراـ التعاقدات اللازمة  :إلى كحدات كالاكتتاب فييا تقسيـ رأس ماؿ الصندكؽ   .ج 
تبدأ الييئة المشرفة عمى الصندكؽ في  الأطراؼ التي تساىـ كؿ منيا في أحد الجكانب المتعمقة بالإصدار،

، كعرض الاسميةىذه الكحدات تككف متساكية القيمة صص، حإلى كحدات أك تقسيـ رأس ماؿ الصندكؽ 
ىذه الكحدات أك الحصص عمى الجميكر كالقياـ بعممية الاكتتاب كبذلؾ يككنكف قد كافقكا عمى شركط 

 .1الإصدار
أمكاؿ الاكتتاب يباشر الصندكؽ عممية تجميع  بعد :كاستثمارىا جميع الأمكاؿ في كعاء كاحدت   .د 

، كتكزع الأرباح حسب النسب المحددة عمى حممة استثمار ىذه الأمكاؿ كفؽ ما تنص عميو نشرة الاكتتاب
 كحدات الصندكؽ.

استثمار  تي تمر بيا عمميةال المشتركة مخطط مختصر يكضح أىـ الآليات كالخطكاتكفي ما يمي      
 .استثمار إسلاميصندكؽ أم الأمكاؿ في 

 (: آلية استثمار الأموال في صندوق الاستثمار الإسلامي9شكل رقم)

 مف إعداد الطالبة  المصدر:

 

 

                                                           
"، أطركحة أثر صناديق الاستثمار الإسلامية عمى مؤشرات السوق المالي السعوديأحمد حسف محمكد عربيات، " 1

  .2017العمكـ الإسلامية العالمية، عماف، الأردف، دكتكراه في المصارؼ الإسلامية، جامعة 

إعداد دراسة اقتصادية 
تقسيـ رأس ماؿ الصندكؽ  إعداد نشرة الاكتتاب كمالية لممشركع

 إلى كحدات متساكية

عرض الكحدات عمى 
(الاكتتاب)الجميكر   

تجميع الأمكاؿ في كعاء 
كاحد كاستثمارىا حسب 

 نشرة الاكتتاب

تقسيـ الأرباح إف كجدت 
 بالكيفية المتفؽ عمييا
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 المطمب الثالث: عمميات صناديق الاستثمار الإسلامية
 كالاستثمار في الأمكاؿ ،عمموبميامو ك  وقيام بداية تأسيس صندكؽ الاستثمار الإسلامي كحتى منذ

  :أبرزىا مجمكعة مف العمميات المراحؿىذه يتخمؿ  ،المكجكدة لديو
 الوحدات الاستثمارية تسعير: الفرع الأول

صيب الذم يشترؾ بو المساىـ في رأس بأنيا النّ  )صككؾ الاستثمار( الكحدات الاستثمارية تعرؼ
، كتتمثؿ الكحدة في صؾ يعطى لممساىـ يككف كسيمة في إثبات حقكقو في الصندكؽ، ماؿ الصندكؽ

يككف بذلؾ قد حصؿ عمى كثيقة تبيف النسبة المئكية لمممكية  فعندما يشترم شخص كحدات مف صندكؽ
أك حصص الصندكؽ إلى كحدات  بتقسيـ رأس ماؿ عادة المصدرة حيث تقكـ الجيةلحامؿ الصؾ. 

دفع ، كتسمّـ شيادة لكؿ مكتتب بقدر ما كىي تمثؿ حصصا شائعة في رأس الماؿمتساكية القيمة الاسمية، 
 .1مف أمكاؿ مشاركة في الصندكؽ

إعلاف سعر الكحدات الاستثمارية في الصندكؽ، كتحدد صناديؽ الاستثمار يقصد بالتسعير، ك     
الإسلامية في نظاـ تأسيسيا ما إذا كانت مفتكحة أك مغمقة، فإذا كانت مغمقة لا يقكـ المدير بإعلاف سعر 

أف ذلؾ لا يعني أف تمؾ الكحدات ليس ليا سعر خلاؿ  الصندكؽ عمى لمكحدات إلا في آخر يكـ مف عمر
ىذه المدة إذ يمكف التعرؼ عمى قيمتيا مف خلاؿ تبادليا في الأسكاؽ المنظمة أك مف خلاؿ تبادليا 
بطريقة البيع المباشر بيف المستثمريف، أما إذا كاف الصندكؽ مفتكحا فإف المدير يحدد يكما معينا 

اف أسبكعيا أك اليكـ الأكؿ مف كؿ شير إذا كاف شيريا، كىكذا يسمى يكـ كالأربعاء مف كؿ أسبكع إذا ك
التسعير كفي ىذا اليكـ يعمف المدير سعر الكحدة الاستثمارية كىك السعر الذم يمكف بناء عميو خركج 

 كيعتمد السعر المستثمريف الراغبيف في الحصكؿ عمى السيكلة كدخكؿ أكلئؾ الذيف يرغبكف في الاستثمار،
يعمنو المدير عمى تقييمو للأصكؿ المممككة في الصندكؽ، فإذا كاف الصندكؽ خاصا بالأسيـ اعتمد  الذم

سعر الكحدة الاستثمارية عمى السعر السكقي للأسيـ التي يمتمكيا الصندكؽ مضافان إليو الدخؿ المتكلد 
ف لو أف يبيع الكحدات ليذا الصندكؽ مف أرباح الشركات كما إلى ذلؾ، فإذا أراد المستثمر الخركج  يمك

ذا أراد مستثمر جديد الدخكؿ يمكف لو الشراء بذلؾ السعر،  التي يمتمكيا إلى الصندكؽ بالسعر المعمف، كا 
 .2كقد يفرؽ بيف سعر الدخكؿ كالخركج

 
                                                           

 .198يكسؼ حسف يكسؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
.178حسيف محمد سمحاف، مرجع سبؽ ذكره، ص  2  
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 :الرسوم عمى المشتركينالفرع الثاني
تكاليفيا كلاسيما تمؾ  تفرض صناديؽ الاستثمار الإسلامية رسكما عمى المشتركيف لتغطية جزء مف     

المتعمقة منيا بتكظيؼ الأمكاؿ، كمف ىنا كاف ضركرة البياف كالتفريؽ بيف المصركفات التي تخصـ مف 
نما يتحمميا المدير، إذ نجد  الكعاء الاستثمارم أم مف الصندكؽ، كبيف المصركفات التي لا تخصـ منو، كا 

ؿ التكظيؼ كالاستثمار كالثانية المصركفات نكعيف مف المصركفات أحدىما المصركفات الخاصة بأعما
 :1المتعمقة بالمدير في حد ذاتو كما في المضاربة

كىي التكاليؼ المباشرة المتعمقة بتنفيذ كتشغيؿ  العمميات  المصروفات الخاصة بأعمال الاستثمار: .1
ىا كيككف عبؤ ) القائـ عمى المضاربة( الاستثمارية، كىذه تحمؿ بطبيعة الحاؿ عمى الكعاء الاستثمارم

عمى الطرفيف المشاركيف بصفتيـ أرباب الماؿ كالجية المصدرة بصفتيا المستثمر) المضارب( كعمى 
ىذا الأساس تخصـ ىذه المصاريؼ مف الربح إذا كاف ىناؾ ربح فينقص ربح الطرفيف بتكزيع الربح 

صـ مف رأس الصافي المتبقي بعد خصـ المصاريؼ، أما إف لـ يحصؿ ربح فإف ىذه المصاريؼ تخ
 الماؿ فيخسر المستثمر)المضارب( جيده كعممو كيتحمؿ المشارككف الخسارة.

أما المصركفات المتعمقة بالمستثمر)المدير( نفسو المصروفات المتعمقة بالمدير)الجهة المصدرة(:  .2
كىي التكاليؼ الإدارية اللازمة لممارسة المضارب نشاطو في إدارة كمتابعة أعماؿ المضاربة، مثؿ 

لمصركفات الخاصة بكضع الخطط كرسـ السياسات كاختيار مجالات الاستثمار، كاتخاذ القرارات ا
الاستثمارية كمتابعة تنفيذىا، كحساب الأرباح كالخسائر كتكزيعيا، ككذلؾ مصركفات إدارات الاستثمار 

دارة المحاسبة يتحمميا المستثمر نفسو)المدير( لأنو ضمف أعمالو، تنص   كيجب أف كالأجيزة المعتمدة كا 
 نشرة الإصدار كتبيف عمى مف تقع ىذه المصاريؼ، كما لدينا نفقات التأسيس إذ يمكف أف يتحمميا:

  الجية المنشئة لمصندكؽ إذا لـ تنص عمى غير ذلؾ في نشرة الإصدار أك الاكتتاب أك لائحة
 الصندكؽ؛

 التحضيرية إذ لا  تكزيع عبء مصاريؼ التأسيس عمى الطرفيف كؿ منيما مستفيد مف الأعماؿ
مانع مف تثبيت مصاريؼ تأسيس الصندكؽ عمى أساس نسبة مئكية مقطكعة مف رأس ماؿ 
الصندكؽ مع إعلاـ المساىميف في نشرة الإصدار شريطة إعادة النظر في تمؾ النسبة عند 

                                                           
"، مرجع سبؽ ذكره، العلاقات التكاممية بين المؤسسات المالية الإسلامية وآثارها التنمويةد عدناف بف الضيؼ،"محم 1

  .354ص
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انتياء مرحمة التأسيس باقتطاع المصاريؼ الفعمية كرد الفارؽ إلى حساب الاحتياطي أك الربح 
 قابؿ لمتكزيع؛ال
  تحميؿ مصاريؼ التأسيس عمى أرباب الماؿ المشاركيف في الصندكؽ حيث ينظر إلى ىذه

 المصاريؼ عمى أنيا خدمات سابقة.
 الإدارة : أتعابالفرع الثالث
مقابؿ إدارتو كعمكما تتراكح أجكر الإدارة غالبان بيف  ير في كؿ أنكاع الصناديؽ عمى أتعابيحصؿ المد

مف القيمة الصافية لأصكؿ الصندكؽ، فتزيد أجكر المدير كمما كبر حجـ أصكؿ الصندكؽ،  %5إلى  1%
فإذا اعتبرنا المدير ككيلان عف المستثمريف فيي ككالة بأجر، فمزـ أف يككف الأجر معمكما مقدّمان لصحة 

تكلد عف الككالة، كأما إذا كانت الإدارة عمى أساس المضاربة يحصؿ المدير عمى جزء مف الربح الم
 . 1الاستثمار في نياية عقد المضاربة

 والتداول : الاستردادالفرع الرابع
يعد عنصر السيكلة مف أىـ عناصر الجذب في صناديؽ الاستثمار الإسلامية كلذلؾ فقد صُمّمت      

ىذه الأخيرة لتكفر لممستثمريف طرقا فعالة لتحقيؽ ىذا المطمب، حيث تعتمد الصناديؽ المفتكحة عمى ما 
يؽ المفتكحة يسمى الاسترداد بحيث يمكف لممشاركيف استرداد أمكاليـ بصفة دكرية، كيقكـ عمؿ الصناد

عمى حرص المدير عمى الاحتفاظ بقدر مف السيكلة يمكنو مف شراء كحدات أكلئؾ المستثمريف الذيف 
يرغبكف في استرداد أمكاليـ في يكـ التسعير، كيعتمد حجـ ىذه السيكلة عمى خبرة المدير كعمى عمر 

رض أف جزءا كبيرا مف الصندكؽ كعمى الظركؼ كالبيئة الاقتصادية التي يعمؿ فييا الصندكؽ، كيفت
عمميات الاسترداد في يكـ التسعير سيتـ تغطيتو مف الأمكاؿ الجديدة التي يقدميا الراغبكف في الدخكؿ 

تحقؽ معيا قدر مف عمى تكزيع مدد الاستثمار بطريقة يفيو، كفي كثير مف الأحياف يحرص المدير 
ؿ مدة الصندكؽ، حتى كلك كانت لمدة السيكلة في كؿ يكـ تسعير دكف الحاجة إلى تعطيؿ الأمكاؿ خلا

كمع ذلؾ فإف المدير يكاجو أحيانا حجما مف الاسترداد يزيد عف السيكلة  -أك نحكه -قصيرة لأسبكع
 .2المكجكدة في الصندكؽ كعف حجـ الأمكاؿ الجديدة المستثمرة فيو

 
 

                                                           

.374قنطقجي، مرجع سبؽ ذكره، صسامر مظير   1  
.80ىشاـ أحمد عبد الحي، مرجع سبؽ ذكره، ص  2  
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 : 1ص عمى ما يميالمكضكع مف خلاؿ إعدادىا لنظاميا الأساسي فتنلذلؾ فإف الصناديؽ تحتاط ليذا 
  أف لا تمتزـ في حالة عدـ تكفر السيكلة برد كامؿ مبمغ الاستثمار بؿ جزءان منو كذلؾ لمف يأتي

أكلان، كعمى الآخريف الانتظار لمدة يتـ الإعلاف عنيا في نشرة الاكتتاب بمدة قد تككف أسبكعا أك 
 أقؿ أك أكثر؛

 مقابؿ رسكـ محددة التزامان  المؤسسات المالية التي تقدـ لو لحدأحيانا قد يتفؽ الصندكؽ مع إ
بتكفير السيكلة لو عند الحاجة إلييا، أك الالتزاـ بشراء الكحدات التي لا يستطيع الصندكؽ استردادىا 

  لعدـ تكفر السيكلة عنده.
 : أحكام تداول الوحدات الاستثماريةالفرع الخامس

كتستمر ىذه الممكية طيمة مدتيا،  .ممكية حصة شائعة في الصندكؽصؾ الكحدة الاستثمارية  يمثؿ     
رث كغيرىا فيحؽ  ؛المقررة شرعا لممالؾ في ممكو جميع الحقكؽ كالتصرفاتكتترتب عمييا  مف بيع كىبة كا 

، كلكف عميو إعلاـ مدير الصندكؽ كلو أف يبيع بالقيمة المتفؽ عمييا في الكحدة بالبيع لممشارؾ التصرؼ
الكحدات الاستثمارية تمثؿ حصة شائعة في مكجكدات الصندكؽ فإنو لا أف  كطالما المشترم. بينو كبيف

ما تجيز التصرؼ تجيز التصرؼ في الحصة الشائعة ك، فالشريعة الإسلامية يكجد مانع شرعي مف تداكليا
الكحدات الاستثمارية أف يتـ تداكؿ تشترط  الصناديؽ الاستثمارية عمما أف أنظمة كلكائح في مجمكع الماؿ،

الاستثمارية كالتصرؼ فييا لممالؾ الجديد، كتعديؿ  بمعرفة المضارب حتى يتمكف مف تحكيؿ ممكية الكحدة
السجلات المحفكظة لديو بما يفيد تغيير الممكية المسجمة، كيحؿ المالؾ الجديد لمكحدة محؿ المكتتب 

كيحؽ تداكؿ الكحدات الاستثمارية ببيعيا بالقيمة التي  .الأكؿ، فتككف لو جميع حقكقو كعميو جميع التزاماتو
، سكاء كانت بالقيمة السكقية أك أكثر أك أقؿ منيا، لأنو مف قبؿ بيع يتفؽ عمييا بالتراضي بيف الطرفيف

 .2حصة شائعة في مكجكدات الصندكؽ بالتراضي
 : الاحتياطاتالفرع السادس

نة مف صناديؽ الاستثمار الإسلامية باقتطاع نسبة معيتقكـ الاحتياطي ىك جزء مف الأرباح، حيث      
تكدع في حساب خاص كمستقؿ كترصد حصيمة ىذه المبالغ لتككيف احتياطات الأرباح في نياية كؿ دكرة 

أك لمكاجية انخفاض مستقبمي في الأرباح مف أجؿ مكاجية مخاطر الاستثمار كتحقيؽ حماية رأس الماؿ، 

                                                           

.80ىشاـ أحمد عبد الحي، مرجع سبؽ ذكره، ص  1  
"، تطور العمل بصناديق الاستثمار الإسلامية مع إشارة خاصة لمسوق المالي السعوديكيينة رشاـ كأحمد جميؿ،"  2

  .218، ص2019، جامعة الأغكاط، جكاف10، المجمد2، العدد-العدد الاقتصادم-مجمة دراسات
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مخاطر الاستثمار كتحقيؽ في التكزيعات. فإذا كانت الأرباح المقتطعة مخصصة لمكاجية كتحقيؽ مكازنة 
بحيث يغطي ىذا الاحتياطي أم خسارة تمحؽ برأس الماؿ، ففي ىذه الحالة يجب أف حماية رأس الماؿ 

 كلا مجاؿ لمشاركة الجية المصدرة في ىذا الاحتياطي لأنو .تقطع مف حصة المشاركيف في الربح كحدىـ
أما إذا كانت  الضماف غير جائز باتفاؽ العمماء. كىذا .يككف بذلؾ قد ضمف جزءان مف خسارة رأس الماؿ

الأرباح المقتطعة مخصصة لمكاجية انخفاض محتمؿ في الأرباح كتحقيؽ مكازنة في التكزيعات، بحيث 
مستقبلا في  ستخدامويتفؽ المتعاقدكف عمى تكزيع مستكل معيف مف الأرباح كالاحتفاظ بالجزء المتبقي لا

فإنو يجكز ىنا اقتطاع تمؾ الاحتياطات مف الربح الإجمالي  ،عف المستكل المطمكب حالة انخفاض الأرباح
 .1قبؿ تكزيعو

 الفرع السابع: التقويم أو التنضيض الحكمي
 ،2كأعياف كمنافع بقيمتيا النقديةيقصد بالتنضيض الحكمي تقكيـ كتقدير المكجكدات مف عركض      

لمطابع الجماعي في الاستثمار في صناديؽ الاستثمار الإسلامية كاستمرار النشاط فييا عادة لفترات  نظراف
ياف بتكزيع أرباح في كدكرات زمنية متعددة)متكسطة كطكيمة الأجؿ(، تقكـ جيات الإصدار في أكثر الأح

 فترات دكرية.
 :3كتتخذ ىذه التكزيعات إحدل الطريقتيف 

تكزيع دفعات عمى الحساب إلى أف تتـ التصفية النيائية لمصندكؽ فتعدؿ  الطريقة الأولى: .1
كىذه الطريقة تعني قسمة الربح مع استمرار النشاط، كىذا  .التكزيعات كفقا لمنتائج الفعمية المتحققة

بحيث تجبر أم خسارة لاحقة بالربح الأكؿ المكزع، لأف  ؛مقبكؿ طالما أف الربح لا يستقر بالقسمة
 ب أف يككف كقاية لرأس الماؿ.الربح يج

في فترات دكرية محددة بحيث تعتبر نتائج كؿ دكرة مف  تكزيع الربح بشكؿ نيائيالطريقة الثانية:  .2
ككف لكؿ دكرة حساباتيا كأكضاعيا المالية قمة عف نتائج الدكرات اللاحقة، فتدكرات تكزيع الأرباح مست

لى التصفية الفعمية لمصندكؽ، بؿ يعتمد عمى الخاصة كتكزيع نتائجيا في كؿ مرة، دكف المجكء إ

                                                           

.235-233يكسؼ حسف يكسؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص  1  
، دار كنكز اشبيميا، 1ط، 2ج "،الصناديق الاستثمارية الإسلامية دراسة فقهية تطبيقية"حسف بف غالب بف حسف دائمة، 2

  .245ص، 2012السعكدية، 
  "، مرجع سبؽ ذكره،العلاقات التكاممية بين المؤسسات المالية الإسلامية وآثارها التنمويةد عدناف بف الضيؼ،"محم 3

  .356، 355ص ص
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التنضيض الحكمي التقديرم مف جية كمف جية أخرل القبض أك عدمو، فإذا سحب مالو كربحو تنتيي 
 علاقتو بالصندكؽ، كبذلؾ تعتبر كؿ دكرة مف دكرات تكزيع الأرباح دكرة مستقمة.

 الفرع الثامن: توزيع الأرباح والخسائر
ع كيفية تكزي التي لابد أف تكضح ؛يتـ تكزيع الأرباح إف تحققت كفؽ ما تنص عميو نشرة الإصدار     

، في نشرة الإصدارح حسب ما اتفؽ عميو الطرفاف اربالأ الأرباح بيف أطراؼ الصندكؽ، حيث يتـ تقسيـ
أرباب الماؿ  ، فالخسارة يتحمميافي حيف أنو في حالة ما إذا تكبد الصندكؽ خسائر كلـ يحقؽ أرباحا

 .الصندكؽ ماؿمساىمتيـ في رأس بمقدار 
 (: عمميات صناديق الاستثمار الإسلامية10شكل رقم)

 
 .إعداد الطالبةمف  المصدر:

 كيفية قياس أداء صناديق الاستثمار الإسلاميةالمطمب الرابع: 
م صندكؽ لأ (أداءالعائد الإجمالي )التعرؼ عمى  عممية قياس أداء الصناديؽ مف مكفت
حجـ العائد كالمخاطرة في كؿ لمستثمر عمى اتخاذ قراره الاستثمارم بالنظر لكىك ما يساعد ااستثمارم 
 .صندكؽ

 الفرع الأول: أسس تقييم الوحدات الاستثمارية لمصندوق 
يتـ تقييـ كحدات الاستثمار أك حصص الصندكؽ بصفة دكرية، كفي غالب الأحياف يككف التقييـ 

ـ، في منتصؼ العاـ كفي نيايتو، كيتـ تحديد قيمة الكحدة الاستثمارية عمى أساس نصيبيا مرتيف في العا

عمميات صناديق 
 الاستثمار الإسلامية

تسعير الكحدات 
 الاستثمارية

الرسكـ عمى 
 المشتركيف

 أتعاب الإدارة

 الاسترداد كالتداكؿ
أحكاـ تداكؿ 
الكحدات 
 الاستثمارية

 الاحتياطات

 التنضيض الحكمي

تكزيع الأرباح 
 كالخسائر
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الصندكؽ عادة في مف القيمة السكقية لصافي أصكؿ الصندكؽ بتاريخ التقييـ، كيتمثؿ صافي أصكؿ 
مطركحا منيا القيمة الإجمالية لالتزاماتو، أما صافي القيمة الإجمالية لمكجكداتو محسكبة بالقيمة السكقية 

الربح أك الخسارة المحققة مف طرؼ الصندكؽ فيتمثؿ في الفرؽ بيف صافي أصكؿ الصندكؽ في بداية 
عمى المستثمر أك الميتـ بنشاط صندكؽ معيف  حصؿ. كعادة ما ي1بتاريخ التقييـالعاـ، كصافي أصكلو 

 في التقارير كالقكائـ المالية التيكأرباحو كغيرىا مف المعمكمات  صندكؽقيـ أصكؿ الحكؿ تفاصيؿ كافة ال
كتتكفر عمى المكقع الالكتركني  عادة تككف سنكية كنصؼ سنكية-تصدرىا الصناديؽ الاستثمارية 

معمكمات الميمة حكؿ الصندكؽ فنجد فيي تحكم في الغالب عمى ال -المعني مصندكؽ أك السكؽ الماليل
  التغيرات في صافي المكجكدات كالخصكـ، الأرباح..الخك  قائمة التدفقات النقديةك  ركز الماليمثلا قائمة الم
 طرق قياس أداء صناديق الاستثمار: الفرع الثاني

 ىما: أداء أم صندكؽ استثمارم بطريقتيف كالتعرؼ عمى قياساليتـ 
  )الأسموب البسيط(الطريقة التقميدية .1

تتمثؿ  الذم لا يممؾ دراية كافية بالاستثمار، كىي طريقة سيمة المبتدئ ب ىذه الطريقة المستثمرتناس
 ،)الميزانية، قائمة الدخؿ( المفتكح لمصندكؽ الاستثمارم التقارير المالية كالقكائـ المالية  في الاطلاع عمى

ككذلؾ بيانات حكؿ قيمة الأصؿ الصافية) القيمة الصافية لمكحدة(  تنشر صناديؽ الاستثمار دكرياحيث 
..الخ، كفي ظؿ ىذا الأسمكب البسيط لمتعرؼ عمى أداء الصندكؽ تعد ىذه المعمكمات الأرباح المكزعة

حيث يقكـ ىذا الأسمكب عمى احتساب معدؿ العائد المحقؽ ، 2كافية لحساب معدؿ العائد عمى الاستثمار
، كتعتبر ىذه المعمكمات المكزعةك الأرباح الرأسمالية اعتمادا عمى الأرباح  فترة زمنية قصيرة معينة خلاؿ

 .كافية لحساب قيمة مؤشر بسيط كمفيد
 :3التالية المعادلةيحسب معدؿ العائد المحقؽ مف خلاؿ حيث  

 
 

 

                                                           

.141جياد بكضياؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص  1  
مذكرة ماجستير "، صناديق الاستثمار الإسلامية ودور المصارف الإسلامية في تفعيمها لتمويل التنميةكداد بكحلاسة،" 2

 .95، 94ص ، ص2014، -قسنطينة -في الاقتصاد كالإدارة، جامعة الأمير عبد القادر لمعمكـ الإسلامية
.141جياد بكضياؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص  3  

  
(     )      
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 حيث: 
R؛: قيمة المؤشر أك معدؿ العائد عمى الأمكاؿ المستثمرة في الصندكؽ 

Po؛الفترة)سعر الشراء(في بداية  الصافية : قيمة الأصؿ  
P1 : ؛الأصؿ في نياية الفترة)سعر البيع(قيمة 
D؛ الإيرادية  : الأرباح 

Dc :لأرباح الرأسمالية المكزعة خلاؿ الفترةا 
يقكـ المستثمر بمقارنة العائد عمى الاستثمار الذم حققو الصندكؽ الذم يستثمر فيو أمكالو مع  حيث

 معدؿ العائد عمى الاستثمار لصناديؽ أخرل مماثمة.
تأخذ بعيف الاعتبار الأرباح الرأسمالية كالإيرادية في حالة أف المعادلة السابقة كالجدير بالذكر 

لمتذكير أف ؤخذ في الاعتبار الأرباح الإيرادية فقط، لة الصناديؽ المغمقة فيالصناديؽ المفتكحة، كأما في حا
عدـ مراعاة مخاطر الاستثمار في ىذا المؤشر لا يعني تجاىميا تماما مف قبؿ المستثمر، بؿ يقكـ ىذا 

ميما لا يدخؿ  جدان  ف حجـ المخاطر عاليان فإذا كا ،بتقييـ المخاطر عند الدخكؿ في استثمار معيف الأخير
 .1كاف العائد

كرغـ بساطة ىذا الأسمكب كسيكلة تطبيقو مف الناحية العممية إلا أنو تعرض لمعديد مف الانتقادات  
كيز عمى العائد دكف الأخذ في الاعتبار المخاطر، ذلؾ تقييـ صناديؽ الاستثمار بالتر خصكصا في مسألة 

، غير أف الزيادة في م يحققو صندكؽ آخرأنو قد يحقؽ صندكؽ استثمارم ما عائدا أكبر مف العائد الذ
العائد قد لا تكفي لمتعكيض عف زيادة المخاطر التي قد ينطكم عمييا الاستثمار فيـ مقارنة بالصندكؽ 

سميت ب: الأساليب  ،تأخذ في الحسباف كلا مف العائد كالمخاطرالآخر، لذلؾ تـ اقتراح أساليب أخرل 
 .2تتناسب مع المستثمريف ذكم المعرفة الكاسعة بشؤكف الاستثمار المزدكجة أك الأساليب الثنائية كالتي

 )الأسموب المزدوج( الطريقة الحديثة .2
جراءات كمية مختمفة لاختيار الكحدات الكاجب شراؤىا أك بيعيا، كقد       كفييا يتـ استخداـ أساليب كا 

تتراكح ما بيف جدكلة كترتيب أصبحت ىذه الطرؽ معركفة لدل المستثمريف، كمثؿ ىذه النماذج الكمية 
كنسب الأسعار إلى القيمة  مثؿ: نمك الإيرادات كحدات الصندكؽ بكاسطة الطرؽ الإحصائية المختمفة

                                                           

.131صبرينة عتركس، مرجع سبؽ ذكره، ص  1  
.131المرجع نفسو، ص  2  
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، ، كغيرىا مف الطرؽ الإحصائية معقدة النماذج كالتي تعتمد عمى نظرية تحكيـ الأسعار)الترجيح(الدفترية
 .1اطرة بشكؿ كبيركتراعي ىذه الطريقة الحديثة معدؿ العائد كالمخ

 :ذكر مف بينيالقياس أداء الصناديؽ ن المزدكجة لأساليبا كتكجد العديد مف
  )أسموب المخاطر الكمية( نموذج شارب 1.2
، كىك مقياس مركب يقكـ ىذا المؤشر لقياس أداء صناديؽ الاستثمار (Sharpe1966)قدـ كليـ شارب    

، (المكافأة إلى نسبة التقمب في العائد)عمى أساس العائد كالخطر عند تقييـ أداء الصندكؽ، كأطمؽ عميو 
معدؿ العائد الخالي مف المخاطر، متكسط معدؿ العائد  :كيقكـ مقياس شارب عمى عدة نقاط ىي
 .2المعيارم الانحراؼ 𝛿 ةبدلاللمصندكؽ، المخاطر الكمية لمصندكؽ مقاسا 

 :3مؤشر شارب لكؿ صندكؽ كما يميكبذلؾ يقاس 
 
 

 

 حيث:
Sتمثؿ مؤشر شارب : 

Rpمعدؿ العائد عمى الاستثمار لمصندكؽ : 
ƒRمعدؿ العائد عمى الاستثمار خالي مف المخاطر : 

𝛿   :المعيارم لمعدؿ العائد عمى الاستثمارات لمصندكؽ، كىك يعبر عف المخاطر الكمية  يمثؿ الإنحراؼ
 للاستثمارات الصندكؽ.

 نموذج ترينور )أسموب المخاطر المنتظمة( 2.2
يمكنو مف خلاؿ التنكيع البسيط في الأكراؽ المالية  عمى فكرة أف المستثمر العادم ىذا النمكذج يقكـ    

انطلاقان مف ىذه القاعدة يمكف لإدارة الصندكؽ أف يتخمص كمّية مف المخاطر غير المنتظمة، المختارة أف 
التنكيع الجيد لممحفظة كبالتالي بطريقة تجعميا تنطكم فقط عمى المخاطر المنتظمة؛ أم تشكّؿ مككناتو 

                                                           

.95كداد بكحلاسة، مرجع سبؽ ذكره، ص  1  
دراسة حالة سوق الكويت للأوراق  -تقييم أداء صناديق الاستثمار وفق المؤشرات المركبةكآخركف،" حاج قكيدر قكريف 2

 .142، ص2019، المركز الجامعي تيسمسيمت، جكاف10، المجمد2مجمة المعيار، العدد ،"-المالية
 .142مرجع نفسو، صال 3

  
     

𝛿 
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كمقياس   βمعامؿالقضاء عمى المخاطر غير المنتظمة، كعميو يتـ فقط قياس المخاطر النظامية باستخداـ 
 .1لمخاطر المحفظة بدلا مف الانحراؼ المعيارم الذم يقيس المخاطر الكمية لممحفظة

    :2كيمكف حساب معادلة النمكذج عمى النحك التالي
 
 
 

 حيث:
 : تمثؿ قيمة المؤشر  

 معدؿ العائد عمى الاستثمار لمصندكؽ :   
 معدؿ العائد عمى الاستثمار خالي مف المخاطر :   
 فيحسب بالمعادلة التالية:    βأما 
 
 
 

 حيث:
 تمثؿ عائد السكؽ     

δ   :الانحراؼ المعيارم لعائد السكؽ 
   : مقياس مخاطر السكؽ  

  نموذج جنسن 2.3
 :3مف العائد كذلؾ كما يميألفا" عمى إيجاد الفرؽ بيف مقداريف  تقكـ فكرة ىذا النمكذج المعركؼ ب"معامؿ

يمثؿ الفرؽ بيف متكسط عائد المحفظة كمتكسط العائد عمى الاستثمار الخالي مف المقدار الأكؿ:  -
 الخطر، كيطمؽ عمى ىذا المقدار العائد الإضافي؛

                                                           
"، المكتب العربي -اق المالية وصناديق الاستثمارالأور -أدوات الاستثمار في أسواق رأس المالمنير إبراىيـ ىندم، " 1

  .174، ص1999الحديث، الإسكندرية، 
.144، 143، ص صجياد بكضياؼ، مرجع سبؽ ذكره  2  
"، أطركحة دكتكراه في -دراسة تجارب دولية -الأسواق المالية ودورها في تعزيز أداء صناديق الاستثمارعمر عبك،" 3

 .162، ص2016حسيبة بف بكعمي الشمؼ، العمكـ الاقتصادية، جامعة 
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في الفرؽ بيف متكسط عائد السكؽ كمتكسط  βالمقدار الثاني: فيتمثؿ في حاصؿ ضرب المعامؿ  -
 العائد عمى الاستثمار الخالي مف الخطر، كالتي يطمؽ عمييا علاكة مخاطر السكؽ.

كيقكـ ىذا النمكذج يقكـ عمى الفكرة الأساسية لنمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية، كالذم يفرض كجكد دالة 
 خطية بيف العائد كالمخاطرة.

 : 1مكذج كما يميكتقدّر معادلة ىذا الن
 
 

 حيث:
 : عائد الصندكؽ   
 : معدؿ العائد عمى الاستثمار خالي مف المخاطر  

 تمثؿ عائد السكؽ    
إما أف يككف مكجبا، كيشير ذلؾ إلى الأداء الجيد لمصندكؽ أك أف يككف   αكتشير المعادلة إلى أف معامؿ

يساكم الصفر فيشير ذلؾ إلى عائد   ئ لمصندكؽ، أما إذا كاف معامؿ سالبا كيشير ذلؾ إلى الأداء السي
 التكازف، حيث لا يختمؼ في الكاقع عائد المحفظة عف عائد السكؽ.

قياس أداء الصناديؽ الاستثمارية كأىـ أىداؼ كؿ ل المزدكجة يبسالالأما يميز كفي ما يمي تمخيص لأبرز 
 أسمكب

 أبرز الأساليب المزدوجة لقياس أداء صناديق الاستثمار(: 4جدول رقم)
 هدف المقياس الصيغة الرياضية السنة المقياس
  1966 شارب

  
     

𝛿 
 

 

 

العائد الإضافي)بعد خصـ  مقياس
العائد الخالي مف المخاطر مف 
المخاطر( نسبة لممخاطر الكمية 

 لمصندكؽ
   1965 ترينور

     

 
 

 

 

 

مقياس لمخاطر الصندكؽ 
المرتبطة بالسكؽ، يكضح المدل 

فيو عائد الصندكؽ  الذم يتغير
 مقارنة بعائد السكؽ

                                                           

.163عمر عبك، مرجع سبؽ ذكره، ص  1  

  (     )   (    ƒ) 
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(     )   1968 جنسن   (    ƒ) 

 
 
 
 

 

الفارؽ بيف العائد الفعمي  ىك
لمصندكؽ كالعائد المتكقع لو بناء 
عمى نسبة المخاطرة التي يتحمميا 

بالعكائد الزائدة الناتجة مف كيتمثؿ 
  الاستثمار، ككمما كاف معامؿ 
 أعمى كاف الصندكؽ أفضؿ أداء

 –مخاطرة عالية  لإستراتيجيةأداء صناديق الاستثمار الإسلامية المستهدفة  اختبار نجاعة،"بدر الزماف خمقاني: المصدر
، 10"، مجمة الإستراتيجية كالتنمية، المجمد2017 -2008خلال الفترة  حالات مختارة من السوق المالية السعودي

 .246، 245ص ، ص2020جانفي  ، جامعة ابف باديس مستغانـ،1الجزء )مكرر(،1العدد
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 مخاطر صناديق الاستثمار الإسلامية وآلية تطبيق الرقابة عميهاالمبحث الثاني: 
مثميا مثؿ صناديؽ الاستثمار التقميدية كالمؤسسات المالية  -تكاجو صناديؽ الاستثمار الإسلامية      

لذلؾ كجب البحث عف عمى أدائيا لنشاطيا بأفضؿ كفاءة،  التي تؤثر العديد مف المخاطر -الأخرل
رقيب لمعاملات صناديؽ الاستثمار أىـ معايير الرقابة الشرعية كتعتبر أساليب لمجابية ىذه المخاطر، 

   لمعرفة مدل التزاـ الصندكؽ بمعايير الشريعة الإسلامية. الإسلامية كمعيار ميـ
 المخاطر في صناديق الاستثمار الإسلاميةمفهوم الأول:  المطمب
المرتبطة بأم نشاط كاف، مما يؤدم بالضركرة إلى تعرّؼ المخاطر بأنيا:" حالة عدـ اليقيف عمكما      

 .1خسارة في الأمكاؿ"
عدـ المعرفة الأكيدة بنتائج الأحداث، كىك حالة عدـ التأكد أك الشؾ أك الخكؼ  كتعرّؼ أيضا بأنيا:"      

عميو مف نتائج ضارة مف الناحية المالية أك  مف تحقؽ ظاىرة معينة أك مكقؼ معيف، بالنظر لما قد يترتب
 .2الاقتصادية"

تمؾ  :ؽ الاستثمار الإسلامية بأنيااديصنالتي تكاجو مخاطر ال يمكف تعريؼ انطلاقان مف ذلؾ      
بسبب الظركؼ التي تكاجو السكؽ بأكممو المخاطر التي تنطكم عمى انخفاض نتائج استثمارات الصندكؽ 

 فيو. ، كتنعكس بصفة مباشرة عمى المستثمريفنتيجة لظركؼ خاصة قد يكاجييا الصندكؽ نفسو كأ
تجدر الإشارة أف مفيكـ المخاطر في صناديؽ الاستثمار الإسلامية يمكف أف يككف أكسع مما ذكرنا      

ة المتعمقة بنشاط الصناديؽ في قياس المخاطر)الرقابة إدخاؿ الجكانب الشرعي" :مف خلاؿأعلاه كذلؾ 
مخالفات الشرعية التي يقع فييا مدير الصندكؽ، لاحتماؿ تعمؽ المخاطر أحيانا بالراجع كذلؾ الشرعية( 

المستثمر التخمص منو فيؤدم ذلؾ إلى انخفاض قيمة كىك ما قد يؤدم إلى اكتساب ربح غير مشركع يمزـ 
    .3"تحقيقو أىدافو الاستثمارية استثماره كبالتالي عدـ

 
 

                                                           
1 Naseem A Rahahleh, M.Ishak Bhatti, Faridah Najuna Misman, « Developments in risk 
management in Islamic finance », journal of risk financial management, vol12(1),37,2019, P09.  

، جامعة 17"، مجمة معارؼ، العددإدارة المخاطر في الصناعة المالية الإسلامية" عبد السلاـ مخمكفي كسعاد يكسفاكم، 2
 .120، 119، ص ص2014البكيرة، ديسمبر 

"، مذكرة ماجستير في العمكـ الاقتصادية، دراسة مقارنة بين صناديق الاستثمار التقميدية والإسلاميةنكرالديف بكشلاغـ، " 3
  .103، ص2013، 2جامعة كىراف
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 صناديق الاستثمار الإسلامية التي تواجه مخاطرالأنواع الثاني:  مطمبال
 ؛مباشرةالمخاطر منيا الالمخاطر،  العديد مفالمستثمر في صناديؽ الاستثمار الإسلامية  يكاجو       

كىي المخاطر  ؛غير مباشرةكىي مخاطر الاستثمار في الصندكؽ كمخاطر مدير الصندكؽ، كمخاطر 
 إضافة إلى مخاطر كرة غير مباشرة عمى ذلؾ المستثمر،بصالتي يكاجييا الصندكؽ نفسو كالتي تنعكس 

 .المطبقة في الصندكؽ أخرل تتعمؽ بصيغ الاستثمار الإسلامي
 الفرع الأول: المخاطر المباشرة

 إلى : التي تعترض نشاط صناديؽ الاستثمار الإسلامية المخاطر المباشرة تنقسـ 
يتعرض ليا الصندكؽ كمف ثـ تؤدم إلى فقداف كيقصد بيا تمؾ المكاره التي مخاطر الصندوق:  .1

 :1كتتمثؿ في، المستثمر لجزء مف قيمة استثماراتو
بارتفاع قيمة كىي أكثر ما يتعرض لو الاستثمار في الصناديؽ  التقمبات الاستثمارية:مخاطر   1.1

، كتختمؼ ىذه التقمبات الأصكؿ أك انخفاضيا مما يؤدم إلى التأثير سمبا أك إيجابا عمى حصة المستثمر
كمف أىـ  ،أكثر حدّةعمكما تككف تقمباتيا  باختلاؼ نكعية الصناديؽ، فالصناديؽ التي تستثمر في الأسيـ

 .ىذه المخاطر نجد المخاطر السعرية
ىك مستثمر في صناديؽ الاستثمار الإسلامية لماليدؼ الأساسي  المعمكـ أفمف  مخاطر التنويع: 2.1

بصفة مزايا التنكيع التي يكفرىا ىذا النكع مف الاستثمارات، حيث يمكف لممستثمر الكبير أف يحقؽ التنكيع 
ز لأنو يتكفر عمى الحجـ مف الأمكاؿ الكافي لذلؾ، لكف المستثمر الصغير لا يممؾ ىذا الامتيامباشرة 

، فإذا لـ يتكفر كبالتالي لا يتأتى لو الاستفادة مف ميزة التنكيع في استثماراتو إلا مف خلاؿ الصندكؽ
بسبب يتعرض المستثمر إلى احتماؿ انخفاض قيمة استثماره ، الصندكؽ عمى التنكيع بالمستكل المطمكب

 .في الصندكؽمخاطر التنكيع ضمف المخاطر التي قد يكاجييا المستثمر ، كليذا صنّفت ذلؾ
، ىناؾ بعض الصناديؽ التي يككف نشاطيا محميا أم تنشط في بمدىا فقط مخاطر اختيار المركز:  3.1
كالتي  كفي ىذه الحالة يتعرض الصندكؽ إلى مخاطر اختيار المراكز ،أف أكثرىا ينشط خارج الحدكد إلاّ 

قد لا ينعكس فمثلا إذا حقؽ الصندكؽ ربحا بالعممة الأجنبية )، مخاطر تغيّر الصرؼ الأجنبي :تتضمف
)كتغير  (، كالمخاطر السياسيةبسبب أسعار الصرؼ بعممتو المحمية لمستثمرعمى اربح بصفة ىذا 

                                                           

  24بيركت، ، البركة لدلة عشرة السادسة لندكةا ،"الإسلامية الاستثمار صناديق في المخاطر إدارة"القرم، عمي محمد 1 
 .7ص ، ق 1420 صفر
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) كما كقع في ماليزيا عندما إلى خارج البمد الأجنبيالحككمات(، كمخاطر عدـ القدرة عمى نقؿ الأمكاؿ 
 الأجانب(. جمدت أمكاؿ المستثمريف

تتمثؿ في التشريعات كالقكانيف المحددة لعمميات الاستثمار في كؿ دكلة كالتي : المخاطر القانونية 4.1
 لابد مف احتراميا مف قبؿ مدير الصندكؽ.

الصندكؽ يقكـ بميمة مكازية لممدير كفي أكثر الأحياف  أميفالمخاطر المتعمقة بأمين الصندوق:  5.1
الصندكؽ ىك حفظ الأكراؽ كالمستندات كالسيكلة  المدير، كميمة أميف يككف الأميف جية مختمفة عف

تماـ إجراءات العقكد بالبيع كنحكه، كلذلؾ فإف نكعية الأميف كصدقو كخبرتو كقدراتو  الفائضة أك المؤقتة كا 
مف أميف الصندكؽ أك سكء تصرؼ أك خطأ تقصير فإف أم تؤثر عمى النتائج النيائية لمصندكؽ كمف ثـ 

       عف قصد أك غير قصد يمثؿ مخاطرة يكاجييا كيتحمؿ نتائجيا المستثمر في الصندكؽ.صادر عنو 
لجزء مف استثماره بسبب يتعمؽ بالمدير، كيقصد بيا احتماؿ فقداف المستثمر مخاطر مدير الصندوق:  . 2

 :1كتتمثؿ ىذه المخاطر أساسا في
اتفاقية إنشاء أم صندكؽ عمى كظيفة المدير كالمياـ الممقاة عمى  تنصّ عدم التزام المدير:  مخاطر  1.2
المنظمة لعمؿ الصناديؽ عمى مسؤكلية كؿ طرؼ مف أطراؼ المكائح كالقكانيف  ، كما تنصّ عاتقو

كعميو لف يتحقؽ لممستثمر مراده كأممو مف الاستثمار في الصندكؽ إلا بقياـ المدير بكظيفتو الصندكؽ، 
ذا لـ يتحقؽ ذلؾ اعتبرت ىذهعمى أكمؿ كجو،  كلذلؾ يحرص المستثمركف مخاطرة يكاجييا المستثمر،  كا 

، كليذا تو الماليةقبؿ اتخاذ قرار الاستثمار في صندكؽ معيف عمى معرفة الخبرة التي يتمتع بيا المدير كقك 
، مف جية أخرل لا بد أف يمتزـ مدير صندكؽ السبب البنكؾ نشط جيد في مجاؿ إدارة الصناديؽ

)كفؽ معايير كأحكاـ الشريعة الإسلامية( كبالإشراؼ الاستثمار الإسلامي بمعايير استثمارية محددة 
ر المتعمقة بعدـ الالتزاـ الشرعي ، كعميو يمكف القكؿ أيضا أف المخاطالشرعي عمى عممو)الييئة الشرعية(

 .تمثؿ جزءا مف ىذا القسـ مف المخاطر) مخاطر عدـ التزاـ المدير(
ىماليـ كسكء تصرفيـ حيث يمكف أف تككف ىناؾ   خطاء المدير وسوء تصرفه:أ  2.2 كأخطاء مكظفيو كا 

 عض التصرفات السيئة كالسرقة مثلا.ضد بتأمينات 
ف حدث كأف خاف أف يتحمى بقدر عاؿ مف الأمانة فإ المديريجب عمى خيانة المدير للأمانة:   3.2

، أك اعتمد عمى غيره مثلا في الإدارة دكف إذف مف المستثمريف أك سعى لمثراء عمى حسابيـ أك الأمانة
 ييا المستثمر.، فكؿ ذلؾ مخاطر يكاجنافسيـ في ذلؾ

                                                           

.248، 247ص ، صذكره بؽىشاـ كامؿ قشكط، مرجع س  1  
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ليا مجمس اعتبارية الصندكؽ ىك شخصية عدم وجود الصلاحيات الكافية لدى المدير لمتصرف:   4.2
، إدارة تقكـ بالتعاقد مع المدير لإدارة الصندكؽ، كتعيّف لو حدكد التصرؼ كالصلاحيات التي تراىا مناسبة

يعجز كىك يتصرؼ ضمف ذلؾ، ففي حالة ما إذا كانت ىذه الصلاحيات غير ملائمة أك غير كافية 
 المدير عف أداء كظيفتو بالشكؿ الذم يتكقعو المستثمر.

 غير المباشرة المخاطرالثاني:  الفرع
أىـ ىذه  كىي تمؾ المخاطر التي يكاجييا الصندكؽ في تعاممو مع الجيات الأخرل، كيمكف تمخيص      

 :ما يأتي المخاطر مف خلاؿ
تبرز ىذه المخاطر أساسا لدل الصناديؽ التي تستثمر أمكاليا كفؽ صيغة البيكع المخاطر الائتمانية:  .1

كعدـ مقدرتو عمى المخاطر الناجمة عف إخفاؽ طرؼ ما  مثلا(، كيقصد بيا تمؾ كالاستصناع )المرابحة
في أساسا كالخطر الائتماني ىنا يتمثؿ ، لمطرؼ الآخر خسارة ماليةحدكث  مما يسبب الكفاء بالتزاماتو

أك عدـ  (المتفؽ عميوالمحدد )عميو في الكقت المستحقات المترتبة  مى دفععدـ قدرة الطرؼ الآخر ع
 .ى أسعار كحدات الصندكؽما ينعكس بآثار سمبية عمكىك مقدرتو عمى السداد نيائيا، 

 .أسعار السمعمخاطر تغيرات مثؿ المخاطر التجارية:   .2
بيع بعض أك كؿ أصكلو في كقت مف الأكقات قد يككف ذلؾ يحتاج الصندكؽ إلى مخاطر السيولة:   .3

لغرض الاسترداد، كقد جزءا مف إجراءاتو المعتادة لغرض إعادة تككيف المحفظة أك لتكفير سيكلة جاىزة 
يككف ذلؾ في حالات الطكارئ أك عند تصفية الصندكؽ كفي كؿ الأحكاؿ ىناؾ احتماؿ أف لا يجد المدير 

د الحاجة إلى بيعيا، فيكاجو مشكمة السيكلة، فيذه مخاطرة قد يكاجييا أم مف يشترم ىذه الأصكؿ عن
ىك تبني إجراءات احتياطية مثؿ الاتفاؽ مع أميف الاستثمار صندكؽ استثمارم كالمعتاد في ىكذا حالات 

 .1عمى الاقتراض منو عند الحاجة
 مخاطر صيغ الاستثمار المطبقة في الصندوقالفرع الثالث: 

 :2تمخيص المخاطر المرتبطة بصيغ الاستثمار المطبقة في الصندكؽ في ما يمي يمكف
 إيجاز أىـ مخاطر صيغة المرابحة في النقاط التالية: يمكف مخاطر عقد المرابحة: .1
عسار المستثمر؛ جيؿ السداد عمدا لعدـ كجكد عقكبات تأخير أك عدـ التسديدتأ -  لإفلاس كا 
 مخاطر رفض السمعة لكجكد عيب فييا؛ -

                                                           

.248، صذكره بؽىشاـ كامؿ قشكط، مرجع س  1  
.86، 85فتيحة كحمي، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  2  
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 مخاطر تعرض السمعة لمتمؼ كىي ما تزاؿ ممكا لمصندكؽ. -
 تمخيص أىـ مخاطر عقد السمـ في:: يمكف مخاطر عقد السمم .2
 عدـ تغطية العائد مف السمـ لمتكمفة؛ -
مخاطر الاحتفاظ بالسمعة عند تسميميا قبؿ الكقت المتفؽ عميو كالصندكؽ ممزـ بالاستلاـ، كىنا يتحمؿ  -

 .عمى ذلؾ)تكمفة التخزيف، التأميف، التمؼ..(الصندكؽ المخاطر المترتبة 
 مف أىـ ىذه المخاطر نجد: مخاطر عقد الاستصناع: .3
 تقمبات الأسعار بعد تحديدىا في عقد الاستصناع؛ -
 ؛تأخر الصانع في تسميـ البضاعة إذا كاف الصندكؽ مستصنعا -
 تأخر المقاكؿ أك المنتج في تسميـ البضاعة إذا كاف الصندكؽ صانعا؛ -
 تمؼ البضاعة تحت يد الصندكؽ قبؿ تسميميا لممستصنع. -
 : مف أىـ مخاطر عقدم المضاربة كالمشاركة ما يأتي:متعمقة بالمضاربة والمشاركةمخاطر  .4
 المخاطر الناتجة عف عدـ دفع الشريؾ نصيب الصندكؽ مف الأرباح أك التأخير في دفعيا؛ -
 عدـ دراسة المشركع دراسة جيدة؛المخاطر الناتجة عف ضعؼ الأداء مف جانب الشريؾ أك  -
 المخاطر الناتجة عف تمؼ البضاعة تحت يد المضارب؛ -
 المخاطر الناتجة عف خسارة الشركة أك ككف الربح الفعمي أقؿ مف المتكقع. -
 تتمثؿ أىميا في: مخاطر عقد الإجارة: .5
الأعباء، كمنيا ضماف العيف المممككة، تكمفة  يتحمؿ الصندكؽ المؤجر عند شراء العيف لتأجيرىا كؿ -

 ...الخ؛الصيانة
 تحمؿ مخاطر تقادـ الأصؿ تكنكلكجيان. -
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 الاستثمارية عمى معاملات الصناديقتطبيق الرقابة الشرعية  أهميةالمطمب الثالث: 
كلكنيا تتميز عف غيرىا  ،مختمؼ عممياتياة عمى يرقاباديؽ الاستثمار الإسلامية لمعايير تخضع صن      

لمعرفة مدل التزاـ الصندكؽ بمعايير الشريعة بخضكع أنشطتيا لمرقابة الشرعية  مف الصناديؽ التقميدية
 شرعي. أم محظكرالإسلامية كعدـ كقكعو في 

 الرقابة الشرعية مفهومالفرع الأول: 
المالية بأحكاـ الشريعة  مدل التزاـ المؤسسةفحص : "بصفة عامة يُقصد بيا ةالرقابة الشرعي     

الإسلامية في جميع أنشطتيا، كيشمؿ الفحص العقكد، كالاتفاقيات كالسياسات كالمنتجات كالمعاملات 
 1كعقكد التأسيس كالنظـ الأساسية.

متابعة كمراجعة كفحص فتتمثؿ في: " عمى الصناديؽ الاستثمارية الإسلامية الشرعية الرقابةأما      
المعاملات كالتصرفات كالأعماؿ التي تقكـ بيا تمؾ الصناديؽ للاطمئناف مف أنيا تتـ كفقا كتقكيـ كافة 

ككذلؾ طبقا لمفتاكل كالقرارات كالتكصيات المعاصرة الصادرة عف  ،لأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلامية
ت الشرعية ليا المعالجا مجامع الفقو كىيئات كمجالس الفتكل، كبياف المخالفات كتحميؿ أسبابو ثـ تقديـ

مقركنة بالتكصيات كالإرشادات اللازمة لتطكير الضبط الشرعي عمى الأفضؿ، كذلؾ بتقديـ تقارير دكرية 
 .2"كانت إدارة الصندكؽ قد التزمت في معاملاتيا بأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلامية تثبت ما إذا

ىيئة الرقابة كالتي تعيّف في الصندكؽ اديؽ الاستثمار الإسلامية كيتكلى الرقابة الشرعية في صن       
المخكؿ لمراقبة مدل التزاـ الجياز ىي ىذه الييئة كتعدّ  كفقا لضكابط شرعية كقانكنية ككفقا لمكائح خاصة.

فيي تضـ لجنة مف الفقياء ، الصندكؽ الاستثمارم بأحكاـ الشريعة الإسلامية في نشاطو الاستثمارم
تقكـ بكضع مجمكعة مف الضكابط الشرعية المستمدة مف ، ك كالشرعيةكالمتخصصيف في المعاملات المالية 

، حيث يككف صندكؽ الاستثمار الإسلامي ممزـ باتباع ىذه الضكابط في مختمؼ أحكاـ الشريعة الإسلامية
 .عممياتو الاستثمارية

 
 

                                                           

.383، صذكره بؽأحمد عبد الحي، مرجع سىشاـ   1  
"، مجمة التنمية دور صناديق الاستثمار الإسلامية في تحسين أداء البنوك الإسلامية" ،آخركفش ك الديف كرك  نكر 2

  .6، ص2020جكاف جامعة البكيرة،  ، 5، المجمد1لمبحكث كالدراسات، العدد كالاستشراؼ
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جياز " ىيئة الرقابة الشرعية بأنيا: *عرّفت ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلاميةك        
مستقؿ مف الفقياء المتخصصيف في فقو المعاملات، كيجكز أف يككف أحد الأعضاء مف غير الفقياء عمى 

ىيئة ، كتقكـ 1في مجاؿ المؤسسات المالية الإسلامية كلو إلماـ بفقو المعاملاتأف يككف مف المتخصصيف 
الإشراؼ عمييا لمتأكد مف مطابقة نشاطاتيا ك كمراقبتيا  المالية ةنشاطات المؤسس الشرعية بمتابعة الرقابة

 لممؤسسةممزـ لأحكاـ الشريعة الإسلامية، كبالتالي فإف أم فتكل أك أم قرار تصدره ىذه الييئة يككف 
 المالية.
مالية المالية الإسلامية عمى كجكب قياـ كؿ مؤسسة كقد أكدّت ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات       

كذلؾ بناءا ىيئة رقابية شرعية يعينيا المساىمكف في الاجتماع السنكم لمجمعية العمكمية  إسلامية بتعييف
المحمية كيحؽ لممساىميف تفكيض مجمس  عمى تكصية مف مجمس الإدارة، مع مراعاة القكانيف كالأنظمة

 .2الإدارة  بتحديد المكافأة لييئة الرقابة الشرعية
 الصناديقلات أهمية الرقابة الشرعية والمالية عمى معامالفرع الثاني: 

يجب أف تخضع نشاطات تعدد كتشعب العلاقات بيف أطراؼ صندكؽ الاستثمار الإسلامي  بسبب    
مف أجؿ الحفاظ عمى مصداقية سير المعاملات مف كؿ النكاحي،  ىذا الأخير لمرقابة الشرعية كالمالية

لنظـ الرقابة الشرعية  كعميو يجب أف يككف ىناؾ إطار متكامؿ ة كغيرىا،الشرعية كالقانكنية كالاستثماري
أىمية الرقابة  كتبرز يحكمو التنسيؽ كالتعاكف كالتكامؿ.كالمالية عمى صناديؽ الاستثمار الإسلامية 

 :3الشرعية كالمالية لمعاملات صندكؽ الاستثمار الإسلامي مف خلاؿ النقاط التالية
 لصندكؽ بأحكاـ الشريعة الإسلامية.مف التزاـ ا تأكدال -
كالتعميمات لمعاملات كعقكد الصندكؽ كأنيا تتـ كفقا لمقكانيف كالقرارات التأكد مف السلامة القانكنية  -

) البنؾ المركزم( كغيرىا مف مؤسسة النقدات المختصة مثؿ: ىيئة سكؽ الماؿ ك الكاردة مف الجي
 لمؤسسات كىي تختمؼ مف دكلة لأخرل.ا

                                                           

صدار الإسلامية هيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية * : ىي منظمة دكلية غير ىادفة لمربح تقكـ بإعداد كا 
معايير المحاسبة المالية كالمراجعة كالضبط كأخلاقيات العمؿ كالمعايير الشرعية لممؤسسات المالية الإسلامية خاصة 

 الإسلامية بصفة عامة.كالصناعة المصرفية كالمالية 
، دار الفكر كالقانكف، المنصكرة، 1"، طالرقابة عمى المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، "حمد مصطفى لطفيأ 1

  .59، ص2013
.30، صذكره بؽـ عبد الكىاب أبك الفتكح، مرجع سنجاح عبد العمي  2  
 .20، 19حسيف حسيف شحاتة، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 3
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ككظفت طبقا لأسس الاطمئناف مف أف أمكاؿ المشتركيف قد جمعت عمى أسس صحيحة  ضركرة -
 .كمعايير كصيغ التمكيؿ كالاستثمار الإسلامي

ضركرة الاطمئناف مف أف عمميات القبض كالصرؼ كالإيداع كالسحب كغيرىا مف العمميات، قد تمت  -
 المكائح. كمحاسبيا طبقان  مراجعتيا مستنديا كحسابيا

، كالتأكد مف عف الحقكؽ المالية لأطراؼ الصندكؽصحة القياس كالإفصاح المحاسبي  التأكد مف -
 .سلامة المركز المالي كنتائج الأعماؿ كتكزيعيا كفؽ ما تتطمبو الشركط

لمساعدة ضركرة تقكيـ الأداء عمى فترات قصيرة ككذلؾ تحديد صافي قيمة الكحدة الاستثمارية  -
  المشتركيف لاتخاذ القرارات الاستثمارية، الإبقاء أك التخارج.

 عمى صناديق الاستثمار الإسلامية مجالات الرقابة الشرعية الفرع الثالث:
 :1تخضع كافة معاملات كعمميات صناديؽ الاستثمار الإسلامية لمرقابة الشرعية كالتي تتمثؿ في الآتي

الاستثمارية لمتأكد مف استيفاء شركط عقد المضاربة مف  إصدار الكحداتمميات الرقابة الشرعية عمى ع -
الناحية الشرعية كأنو لا يتضمف أم بنكد غير جائزة شرعان، كيجب عمى ىيئة الرقابة الشرعية القياـ 

 .تدقيؽ قبؿ الإصدار لمراجعة شركطوبعممية ال
فظتيا، كالتأكد مف أنػيا لا تتضمف أم التدقيؽ الشرعي عمى عمميات شراء الأكراؽ المالية كتككيف مح  -

أكراؽ محرمة شرعان، ككذلؾ التدقيؽ الشرعي عمى عمميات الاستثمار في مشركعات استثمارية مباشرة 
 .لصيغ كمعايير الاستثمار الإسلاميكالتأكد مف أنػيا تتـ كفقان 

لاطمئناف مف أنو قد اتبعت التدقيؽ الشرعي عمى عمميات التقكيـ الدكرم لقيمة الكحدات الاستثمارية، كا  -
اجعة الأسس كالمعايير الشرعية كالمحاسبية الإسلامية كلاسيما الصادرة عف ىيئة المحاسبة كالمر 

 .لممؤسسات المالية الإسلامية
التدقيؽ الشرعي عمى عمميات استبداؿ الكحدات الاستثمارية كالاطمئناف مف أنػيا قد تمت كفقان   -

 .المحاسبية الصادرة عف الييئةسس لممعايير الشرعية كالأ
التدقيؽ الشرعي عمى عمميات تحديد كقياس أرباح كخسائر نشاط الصندكؽ كالتأكد مف أف التكزيع قد   -

 .ان لشركط عقكد المضاربة كالككالةتـ كفق
ف كجد فقد جُنّب   - التأكد مف شرعية الإيرادات كالتأكد مف أنػيا لا تتضمف أم كسب حراـ أك خبيث، كا 

                                                           
1
، دار يافا لمنشر كالتكزيع، عماف، 1"، طصناديق الاستثمار العمود الفقري للأسواق الماليةالله شاىيف، " محمد عبد 

  .242، 241، ص ص 2019
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 ؛كل الشرعية الصادرة في ىذا الشأفب مستقؿ تمييدان لمتخمص منو في كجكه الخير حسب الفتافي حسا
      ترؼ أك بنكد لا تخصالتأكد مف شرعية النفقات، كأنػيا لا تتضمف بنكد إسراؼ أك تبذير أك   -

 .نشاط الصندكؽ
المختمفة لمتأكد مف أنػيا تتفؽ مع أحكاـ  الإستراتيجيةالتأكد مف شرعية القرارات الإدارية كالسياسات   -

 .لا تتضمف أم أمر يخالؼ شرع الله كمبادئ الشريعة الإسلامية، كأنػيا
 الاطمئناف مف التزاـ العامميف بالصندكؽ بالقيـ كالأخلاؽ كالسمككيات الإسلامية.  -

كفؽ الأحكاـ لإسلامية كرغـ أىمية الرقابة الشرعية كفكائدىا الجمة في مراقبة عمؿ صناديؽ الاستثمار ا
مجمكعة مف المخاطر التي يمكف أف تؤثر عمى في حد ذاتيا يمكف أف تكاجو ، إلا أف ىذه العممية الشرعية
 .نتائجيا

 عمى صناديق الاستثمار الإسلامية مخاطر الرقابة الشرعيةالفرع الرابع: 
 عتمادكالناجمة أساسان عمى عدـ افي بعض الحالات الاستثنائية قد يكاجو الصندكؽ بعض المخاطر       

التي قد تنجـ عف عممية الرقابة الشرعية عمى مخاطر ال ، كفي ما يمي أىـالرقابة الشرعية عمى أكمؿ كجو
 :1الصناديؽ الإسلامية

كالمسائؿ الاقتصادية الحديثة،  ة عدد الفقياء المتخصصيف في مجاؿ المعاملات المالية الإسلاميةقمّ   -
لمحكـ الشرعي الصحيح  مما يؤدم إلى عدـ تصكر كاضح ليذه المسائؿ كمف ثـ صعكبة الكصكؿ
عتيا بالفتكل كبياف الحكـ فييا، ككذلؾ التطكر السريع كالكبير في المعاملات الاقتصادية كصعكبة متاب

 الشرعي.
، كىذا الأمر سيؤدم إلى استمرار كجكد عدـ الاستجابة السريعة لقرارات الييئة مف قبؿ إدارة الصندكؽ  -

ى رقابة شرعية صكرية المخالفات الشرعية كالاعتياد عمييا مف قبؿ المكظفيف كيقكد في نياية الأمر إل
 لا معنى ليا.

التصرفات كقد تعتمد الإدارة عمى عدـ  لإباحة بعض الضغكط التي تمارسيا إدارة الصندكؽ عمى الييئة  -
 دقائؽ المعاملات اليكمية لمصندكؽ.إلماـ الييئة الكامؿ ب

، ثـ لا تقكـ ضيؽ اختصاصات الييئة، فيقتصر دكرىا في أغمب الأحياف عمى صكرة سؤاؿ كجكاب  -
فاء بتقكيـ الأخطاء، كتقديـ البديؿ الشرعي، كتصبح بذلؾ كاجية شرعية تكمؿ بقية الكاجيات لإض

 المسمميف. الصيغة الشرعية عمى الصندكؽ كدعاية أماـ جميكر
                                                           

.86، صذكره بؽفتيحة كحمي، مرجع س  1  
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 عمل صناديق الاستثمار الإسلامية هالتحديات التي تواجالمطمب الرابع: 
بعض  تكاجو نيا ككغيرىا مف المؤسسات الماليةأرغـ نجاح تجربة صناديؽ الاستثمار الإسلامية إلا   
 :1تحديات نذكر منيا ما يميال
 لعالمي  كالمؤسسات المالية عمكما.بالاقتصاد اضعؼ الثقة  -
عمى استقطاب الأمكاؿ تحت الإقباؿ الكثيؼ مف المؤسسات المالية الربكية كالحككمات الأجنبية  -

كجد التمكيؿ الإسلامي بديلا  في النظاـ المالي الربكم الذممسميات إسلامية بحيث تنتيي ىذه الأمكاؿ 
 عنو.

شرية لدل المؤسسات المالية الإسلامية لتشغيؿ أمكاؿ الصناديؽ التي ضعؼ الإمكانيات الفنية كالب  -
 كمنافس لممؤسسات المالية الربكية.كفؤ تديرىا بشكؿ 

عمى كضع منتجات محمية  المصارؼ الإسلامية لمتقنيات كالمنتجات الغربية أكثر مف اعتمادىا إتباع  -
 شرعية.

الكثير مف صناديؽ الاستثمار الإسلامية تجاكز بعض الضكابط الشرعية بالمجكء إلى التعامؿ  محاكلة  -
 امش الربحي أك البيع عمى المكشكؼ.بالي

مساىمتيا السمبية في تمكيؿ التنمية في الدكؿ الإسلامية لأنيا تتكجو نحك أسكاؽ الماؿ في الدكؿ   -
 قدمة كتحرـ منيا الدكؿ الإسلامية.المت

ى جانب المنافسة في السكؽ القيكد الشرعية الكاجب مراعاتيا في ىذه الصناديؽ في التأثير عمتساىـ   -
 المالي.

 إف كثيرا مف ىذه الصناديؽ لا يزاؿ غير متكافؽ بصكرة تامة مع المتطمبات الأساسية الشرعية.  -

 

 

 

 
                                                           

 بالاعتماد عمى: 1
 ،5المجمد أماراباؾ، "، مجمةدور صناديق الاستثمار الإسلامية في تطوير الأسواق الماليةمنى محمد الحسيني عمار،" -

  .98ص ،2014الأكاديمية الأمريكية العربية لمعمكـ كالتكنكلكجيا،  ،13العدد
 .10نكر الديف كركش كآخركف، مرجع سبؽ ذكره، ص -
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 كلسوق الأوراق المالية والاقتصاد ك نشيطالمبحث الثالث: دور صناديق الاستثمار الإسلامية في ت
أك الجيات  سكاء للأفراد المستثمريف ؛ـ صناديؽ الاستثمار الإسلامية مزايا ميمة كفكائد كثيرةتقدّ      

أك عمى المستكل الكمي سكاء الاقتصاد الكمي أك  -كالتي مف أىميا المصارؼ الإسلامية -المؤسسة ليا 
 .عمى مستكل سكؽ الأكراؽ المالية

 الأفراد لممستثمرين اديق الاستثمار الإسلاميةنصالمزايا التي تقدّمها المطمب الأول: 
أثبت الاستثمار مف خلاؿ صناديؽ الاستثمار الإسلامية كفاءة عالية في تكفير الفرص 

، خاصة أصحاب المدخرات الصغيرة منيـ، الاستثمارية المناسبة لتشغيؿ أمكاؿ مختمؼ شرائح المستثمريف
ة مع تكفير حد أدنى مف الحماية في استثمار يتكافؽ مع مبادئ الشريعة الإسلامييحقؽ طمكحاتيـ كبشكؿ 

لذلؾ يعتبر الاستثمار في الصناديؽ الإسلامية حلا جيدا لممستثمريف لأمكاليـ مف المخاطر الاستثمارية، 
بالاستثمار في الأكراؽ ة في ما يتعمؽ الذيف لا يممككف الخبرة الكافي. أصحاب المدخرات الصغيرة نسبيا

بكسب ثقة المستثمر  بفضؿ إدارتو الكفؤةالمالية، فيقكـ الصندكؽ بما يتيحو لممستثمريف مف معمكمات ك 
 .1لإدارة استثمارات مكتتبيومسؤكلية التحمؿ يك 

  :2لممستثمريفصناديؽ الاستثمار الإسلامية كفي ما يمي أىـ الفكائد كالمزايا التي تقدّميا 
للاستفادة مف التنكيع الاستثمارم كالتقميؿ مف مخاطر الاستثمار، إذ تكفير إمكانية أكبر لممستثمريف  -

عمى عدد كبير مف الأدكات الاستثمارية كعدد كبير مف المؤسسات تقكـ الصناديؽ بتكزيع الاستثمارات 
 ختيارىا كانتقاؤىا بشكؿ فني دقيؽ.التي يتـ ا

ر العادم في انتقاء الاستثمارات المناسبة كتكقيت البيع كالشراء كفقا المستثمالصناديؽ أكثر قكة مف  -
 عمى زيادة العائد عمى الاستثمار. لمظركؼ المناسبة، كبالتالي فيي قادرة

 بالتالي التفرغ لأعماليـ اليكمية.ك تعفي المستثمريف مف تحمؿ عناء إدارة الاستثمارات  -

                                                           
"، الممتقى صناديق الاستثمار الإسلامية كآلية لاستقطاب وتوظيف الأموال الجامدةمصطفى مختارم كعمي قركد، "  1

الإسلامية في تعبئة الادخارات النقدية في ظؿ الأزمة المالية الحالية بالتركيز عمى حالة الجزائر كاقع "دكر البنكؾ  الكطني
  .11، ص 01/12/2016كآفاؽ"، جامعة يحي فارس المدية، 

بالاعتماد عمى:   2 
 - صلاح الديف شريط، "أصول صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية"، مرجع سبؽ ذكره، ص ص143 ،144.

 .109-106، صذكره بؽمرجع س ،1"،جالصناديق الاستثمارية دراسة فقهية تطبيقية"سف بف غالب بف حسف دائمة،ح -
 .68أشرؼ محمد دكابة، مرجع سبؽ ذكره، ص -
 .75ياسر نصر الله محمد، مرجع سبؽ ذكره، ص  -
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ليا القدرة عمى تجميع المدخرات كتكجيييا نحك فرص استثمارية جيدة، يصعب عمى الأفراد أك  -
بمكجب المبالغ الضخمة المدفكعة لدييا القدرة عمى المؤسسات الصغيرة القياـ بيا، لأف الصناديؽ 

، صكفذلؾ إلا خبراء متخصالدخكؿ في مشاريع كبيرة ذات عائد مرتفع، كلا يستطيع القياـ بمتطمبات 
المياـ بيف جميع الأطراؼ، ككؿ جية مسؤكلة عف عمميا كمراقبة كعمميا يرتكز عمى أساس تكزيع 

شراؼ الجيات الرقابية.كتخضع ىذه الجيات ، عمى الجية الأخرل  لتعميمات كا 
فيك يترؾ مسؤكلية استثمار أمكالو لمصندكؽ نتيجة لما يتميز بو ىذا تكفر عنصر الأماف لممستثمر  -

دارتو مفالأخير  كجيات رقابية تنظـ  تكفر محترفيف متخصصيف كجيات متعددة تساىـ في تأسيسو كا 
 عممو.

عطاء الفرصة لتمكيف  -  كالاستثمار فيو كالاستفادة مف أرباحو مسكؽ الماليللمدخكؿ صغار المستثمريف كا 
 .كميزاتو لأنو كاف حكرا فقط عمى كبار المستثمريف

 فمتى ما احتاج المستثمر في الصندكؽلعناصر أىمية بالنسبة لممستثمريف، السيكلة: تعد السيكلة أكثر ا -
 .فإنو لا يقابؿ أدنى صعكبة في ذلؾ، في كقت كجيز كبأقؿ التكاليؼإلى تسييؿ كحداتو 

انخفاض مستكل المخاطرة: حيث أف المستثمر في الصندكؽ يعتبر مالكا مقابؿ أمكالو لحصة شائعة   -
ستثمر في استثماره عمى مبدأ التنكيع كفقا لمقاعدة التي تقكؿ) لا تضع كؿ حيث يعتمد الم في الصندكؽ

 .ما تممكو مف بيض في سمة كاحدة(
مف الكفرة في عمكلات السماسرة أك الككالات عند يمكف لممستثمريف في صناديؽ الاستثمار الاستفادة  -

التي تتميز بكبر حجميا عادة ما شراء الصندكؽ لمحصص الممكنة ليـ، ذلؾ أف صناديؽ الاستثمار 
المدفكعة لكسطاء التداكؿ تقكـ بشراء أك بيع عدد كبير مف الأكراؽ المالية كبالتالي فإف نسبة العمكلة 

  تككف أقؿ مف تمؾ التي يدفعيا المستثمر الفرد.
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 لممؤسسينالمزايا التي تقدّمها صناديق الاستثمار الإسلامية المطمب الثاني: 
سكاء كانت مصرفا إسلاميا أك أية مؤسسة مالية أك  صناديؽ الاستثمار الإسلاميةل الجية المؤسسة تستفيد

 :1مف عدة مزايا كفكائد تتمثؿ في شركة أخرل
جذب كتجميع مدخرات الأفراد لدييا: حيث أف الجية المؤسسة لصناديؽ الاستثمار الإسلامية ىي  -

لتمؾ الصناديؽ فإنيا تتيح الفرصة أماـ المستثمريف بكافة ، كبتأسيسيا مكضع ثقة العملاء كالمستثمريف
لعدـ إمكانية المستثمر الفرد مف استثمارىا لكحده، كمف ثـ  فئاتيـ لتشغيؿ مدخراتيـ التي قد تككف جامدة

سبة، كبالتالي تحقيؽ عكائد تكجيو الأمكاؿ المجمعة مف المستثمريف إلى الأدكات الاستثمارية المنايمكف 
 مجزية.

تمكيف مف الدخكؿ في استثمارات متنكعة كمكاكبة لتطكرات الاستثمار في المجاؿ المحمي ال -
يفتح المجاؿ أماميـ لاستقطاب  صناديؽ استثماريةبتأسيس  لممؤسسيف كالعالمي،لأنو بمكجب السماح

في فرص استثمارية متنكعة ككبيرة  أمكاؿ المستثمريف، كيمكنيـ مف تحصيؿ مبالغ كبيرة بغرض الاستثمار
لدرجة تعجز معيا قدرة الأفراد أك المؤسسات الصغيرة عف منافسة الصناديؽ، كمف ىنا استأثرت بفرص 

 سفرت عنيا تجربة الصناديؽ.الأرباح المتميزة التي أكاف مف نتائجيا 
كقد تككف تمؾ العمكلات  تحقيؽ عمكلات الاستثمار، إذ تقكـ بإدارة تمؾ الصناديؽ مقابؿ عمكلات معينة -

التي تتحقؽ مف استثمارات  محددة أك في صكرة نسبة معينة مف إجمالي الأصكؿ، أك نسبة مف الأرباح
 كطريقة التعاقد.نكع الصندكؽ الاستثمارم أمكاؿ الصناديؽ، كذلؾ حسب 

مف خبرات الإدارة المحترفة أك الإدارة المتخصصة قي صناديؽ الاستثمار الإسلامية بحيث  الاستفادة -
برات كبيرة في ىذا المجاؿ تدار ىذه الأخيرة مف قبؿ متخصصيف كمحترفيف في الاستثمار يتمتعكف بخ

 الميني.
علاف ىك في حد ذاتو دعا: حيث أنو بمجرد الإعلاف عف تأسيس صندكؽ معيف الإعلاف كالتركيج - ية كا 

كيتيح ليا  اكيركج لنشاطاتيـ، كبالتالي يعتبر عاملا ميما في زيادة الإقباؿ عميي مؤسسويخدـ سمعة 
 ا، كيحقؽ ليا عكائد كمنافع كثيرة.بشكؿ نشاطاتيفرصة الجذب كالتعامؿ مع عدد كبير مف العملاء 

                                                           
 بالاعتماد عمى: 1

مرجع  "،صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة تجربة جمهورية مصر العربية دور"صلاح الديف شريط، -
 .173، 172، ص صسبؽ ذكره

 .158-156صبرينة عتركس، مرجع سبؽ ذكره، ص  -
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سلامية دكرا ميما في يمكف أف تمعب صناديؽ الاستثمار الإسلامية المنشأة مف قبؿ المصارؼ الإ -
تمكيؿ النشاط الاستثمارم طكيؿ الأجؿ بيذه المصارؼ،أم أنو كمما تكسعت المصارؼ الإسلامية في 
إنشاء صناديؽ استثمارية تعمؿ كفؽ مبدأ المضاربة الشرعية سيؤدم ذلؾ إلى زيادة جمب مدخرات 

ي التي تعكد عمى اد الحقيقالمساىميف كالمستثمريف كاستثمارىا في المجالات ذات العلاقة بالاقتص
 الجميع بالفائدة.

تعتبر صناديؽ الاستثمار الإسلامية مف بيف أحدث كأنجع قنكات الاستثمار الشرعية لتعبئة المدخرات  -
أك الفكائض المالية كتكجيييا لدفع عجمة التنمية في المجتمع الإسلامي يمكنيا أف تساىـ في التخفيض 

مكانية تسييميا قائمة مف مخاطر السيكلة التي قد تقع فييا المصارؼ الإسلامية كفي نفس الكقت تبقى إ
كبأقؿ تكمفة، كبتكمفة تحكيمية ضئيمة، كيتأتى ذلؾ مف خلاؿ استثمار السيكلة الفائضة لدل المصارؼ 
الإسلامية كتكظيفيا في المجالات الاستثمارية التي يراىا مدراء الصناديؽ منتجة كىذا مف شأنو يحافظ 

أحسف كجو ىذا مف جية، كتقكية ثقة عمى استمرار المصارؼ الإسلامية في أداء كظيفتيا عمى 
 المتعامميف مع ىذه المصارؼ كبالتالي الاستمرار في التعامؿ معيا مستقبلا مف جية أخرل بالإضافة

 إلى تحقيؽ عكائد مناسبة لكمييما.
 ية بالنسبة لسوق الأوراق الماليةدور صناديق الاستثمار الإسلامالمطمب الثالث: 

فعالة لتجميع  الإسلامية دكرا ىاما بالنسبة لسكؽ الأكراؽ المالية ككسيمةتمعب صناديؽ الاستثمار 
 :1، كمف ثـ فيي تحقؽ ليا العديد مف المزايا ليا، كالتي تتمثؿ فيالمدخرات

كمف جية ، ر مف جيةتساىـ في تنشيط حركة سكؽ الأكراؽ المالية عف طريؽ جذب المدخريف الصغا -
يمكف أف تقكـ ىذه الصناديؽ بشراء تشكيمة مف الأكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ مما يسيـ في أخرل 

 تمؾ الأسكاؽ.تنشيط حركة 

                                                           

بالاعتماد عمى:   1 
- محمد بكجلاؿ كمريـ زايدم،"دور صناديق الاستثمار الإسلامية في تفعيل سوق الأوراق المالية الإسلامية-حالة سوق 
الأسهم السعودي-" الممتقى الدكلي الثاني"آليات ترشيد الصناعة المالية الإسلامية"، المدرسة العميا لمتجارة الجزائر، يكمي 

.14، ص2013ديسمبر9ك8  
- أحمد رشاد مرداسي،"دور الهندسة المالية الإسلامية في إنشاء ودعم السوق المالية الإسلامية-دراسة حالة السوق 

 المالية الماليزية-"، أطركحة دكتكراه في عمكـ التسيير، جامعة عباس لغركر خنشمة،2018، ص162.
- محمد عدناف بف الضيؼ، "العلاقات التكاممية بين المؤسسات المالية الإسلامية وأثارها التنموية"، مرجع سبؽ ذكره، 

.396-394ص   



 المالية  الأوراق سوق مستوى عمى ودورها الإسلامية الاستثمار لصناديق العممي الإطار :لثالفصل الثا

 

154 
 

يمكف لصناديؽ الاستثمار الإسلامية طرح أدكات مالية متكافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية في سكؽ   -
في حالة صناديؽ  -ؽ لمتداكؿ العاـالأكراؽ المالية، كذلؾ مف خلاؿ عرض أدكات تمؾ الصنادي

مما يعني إضافة المزيد مف الأكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ، كما  -الاستثمار الإسلامية المغمقة
رة تكفر ىذه الصناديؽ الخبرة اللازمة لممستثمريف الذيف يرغبكف في استثمار أمكاليـ كلا تتكفر لدييـ الخب

 اللازمة.
عمى خمؽ قكة شرائية كبيرة في سكؽ الأكراؽ المالية، مما يساعد عمى تنشيط التعامؿ في سكؽ  تساعد -

كؼ كأىداؼ ، حيث أف الأدكات الاستثمارية التي تكفرىا صناديؽ الاستثمار تناسب ظر الأكراؽ المالية
 الكثير مف المستثمريف.

لامية بانضماميا إلى سكؽ الأكراؽ تضمف صناديؽ الاستثمار الإسانتظاـ سكؽ الأكراؽ المالية: حيث  -
، إذ أف المالية التقميؿ مف التقمبات المفاجئة التي تحدث عادة بسبب المضاربات عمى الأكراؽ المالية

ىذه الصناديؽ لا تعمؿ بالمضاربات بؿ تعمؿ عمى تككيف مجمكعة مف الأكراؽ المالية الجيدة، كىك ما 
 لمسيكلة اللازمة لممستثمريف.تكفيرىا ك   ؽ الأكراؽ الماليةعمميات سك استقرار كتكازف  يساىـ في تحقيؽ

الأسكاؽ تدكيؿ سكؽ الأكراؽ المالية: حيث تساىـ صناديؽ الاستثمار الإسلامية في التحكؿ نحك  -
ما ىك إلا ىذه السكؽ الحاضنة لمصناديؽ مستقبلا فتنشيطيا كتقكيتيا المالية العالمية مف خلاؿ تدكيؿ 

 دؼ أكبر كىك تدكيميا خارج الحدكد.تحقيؽ ىخطكة مبدئية نحك 
المحافظة عمى تكازف سكؽ الأكراؽ المالية كزيادة كفاءتيا: حيث تساىـ صناديؽ الاستثمار الإسلامية  -

 ءتو إذ يتـ ذلؾ مف خلاؿ:في المحافظة عمى تكازف السكؽ كزيادة كفا
 كحدة التصرفات مما يسبب د تتميز ردكد الأفراد في سكؽ الأكراؽ المالية عادة بالانفعاؿ الزائ

تصرفات مديرم الصناديؽ عقلانية إلى حد كبير كتقكـ عمى اىتزازات في سكؽ الماؿ بينما تككف 
 الأحياف بدكر مشابو لصانع السكؽ لحفظ التكازف؛ أساس عممي سميـ، كما أنيا قد تقكـ في بعض

 لبيع أك الشراء كفقا لتمؾ تقكـ إدارات الصناديؽ بتحميؿ المعمكمات الداخمة بدقة كالتصرؼ با
في كفاءة سكؽ  المعمكمات مما ينعكس عمى القيمة السكقية للأكراؽ المالية المتداكلة مما يعني زيادة

  الأكراؽ المالية.
حيث تساىـ صناديؽ الاستثمار الإسلامية في امتصاص السيكلة امتصاص كتكفير السيكلة اللازمة:  -

مف المجتمع كبالتالي خفض معدلات التضخـ مف جية كمف جية ثانية فإنيا تكفر السيكلة اللازمة 
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مما يساعد الشركات عمى الاتجاه لمسكؽ  لمشركات باعتبارىا تمثؿ قكة شرائية في سكؽ الأكراؽ المالية
 ف المجكء إلى البنكؾ للاقتراض. ملتمكيؿ نشاطاتيا بدلا

 الكميدور صناديق الاستثمار الإسلامية بالنسبة للاقتصاد المطمب الرابع: 
مف خلاؿ  تقكـ صناديؽ الاستثمار الإسلامية بدكر ميـ عمى مستكل الاقتصاد الكمي لمدكلة     

أىـ المزايا كالفكائد التي يمي  ما..الخ، كفيالمساىمة في تحريؾ الاستثمارات كتنشيطيا كتمكيؿ الاقتصاد
 :1تقدّميا صناديؽ الاستثمار الإسلامية للاقتصاد ككؿ

، كلذا فإف الدكؿ تعتبر صناديؽ الاستثمار الإسلامية إحدل أدكات التمكيؿ الداخمي للاقتصاد الكطني -
المختمفة تسعى إلى تدعيـ كتنشيط ىذه الصناديؽ بغرض المحافظة عمى المدّخرات الكطنية مف خلاؿ 

 .قنكات استثمار مأمكنةتكفير 
تحكيمو إلى استثمارات فعالة كضخو في الاقتصاد، مف خلاؿ  أس الماؿ المكتنزالمساىمة في جذب ر  -

، كبالتالي فيي تمثؿ إحدل القنكات الميمة لتحكيؿ مدخرات في زيادة معدلات النمك الاقتصادمتسيـ 
الأفراد مف أمكاؿ معطمة في الاقتصاد إلى أمكاؿ معطمة تساىـ في رفع مستكل الاستثمار المتاحة في 

خاصة أصحاب الأمكاؿ الذيف لا يريدكف استثمار أمكاليـ عف طريؽ قنكات لا تتكافؽ مع  الاقتصاد؛
 .مبادئ الشريعة الإسلامية

لتمؾ الصناديؽ في الجامدة لأف مصدر التمكيؿ  لامية أداة لتحريؾ الأمكاؿصناديؽ الاستثمار الإس -
، كأثبتت للاقتصاد كلا تقدّـ منفعةكالتي قد تككف مجمدة معظمو مف مدخرات أفراد القطاع الخاص، 

مختمؼ القطاعات  الاستثمارات المناسبة فيتجربة الصناديؽ دكرىا الفعاؿ في تحريؾ تمؾ الأمكاؿ نحك 
 .الاقتصادية

                                                           
 بالاعتماد عمى:   1

 .118، 117ص ص مرجع سبؽ ذكره، بكضياؼ ، جياد    -

 .134، 133ذكره ، ص بؽأسامة عبد المجيد العاني، مرجع س  -
مرجع سبؽ ذكره،   "،العلاقات التكاممية بين المؤسسات المالية الإسلامية وأثارها التنمويةمحمد عدناف بف الضيؼ، "  -

 .396، 395ص ص
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بتكسيع قاعدة الممكية برامج الإصلاح الاقتصادم كخاصة فيما يتعمؽ أىداؼ مساعدة الدكلة في تحقيؽ  -
خاص، ككذلؾ تنشيط قاعدة الممكية الخاصة لاقطاع العف طريؽ تحكيؿ ممكية القطاع العاـ إلى 

 .لكبيرةلممشركعات ا
، حيث أنو نتيجة لقبكؿ صناديؽ الاستثمار حتى المبالغ الصغرل للاستثمار حماية المدّخرات الكطنية  -

، كانخفاض القيمة الشرائية، كذلؾ يعمؿ عمى جذب المدخرات كحمايتيا مف التآكؿ الناتج عف التضخـ
 .مف خلاؿ إيجاد قنكات استثمارية مأمكنة كبعكائد مجزية

صناديؽ الاستثمار في تخفيض معدؿ التضخـ بطريقة غير مباشرة عف طريؽ امتصاص  تساىـ -
 .السيكلة النقدية مف أيدم الأفراد كالحد مف الميؿ للاستيلاؾ

 .المدخرات الكطنية كاستثمارىا خارج البمديعمؿ كجكد صناديؽ استثمار محمية مف الحد مف تيريب  -
رؤكس الأمكاؿ الأجنبية مما يسيـ في تحقيؽ التنمية ب تساىـ صناديؽ الاستثمار الإسلامية في جذ -

 .الاقتصادية
مديرم الصناديؽ بخبرات مالية كاقتصادية تدعميا الممارسات العممية كالدراية الكاسعة  نظرا لتمتع -

بمتغيرات السكؽ، فإف إحدل أىـ المزايا تكمف في مساعدة المستثمريف عمى ترشيد قراراتيـ الاستثمارية ما 
 .كفاءة الاستثمارات الكطنيةسيرفع 

الصناديؽ، كالملاحظ رفع المستكل المعيشي الفردم كالكطني، مما تنتجو الاستثمارات التي تقكـ بيا  -
مف أنكاع صناديؽ الاستثمار الإسلامية أف غالبيتيا تعمؿ كفؽ الاستثمار الحقيقي مما يساىـ في التنمية 

شاع  الرفاىية بيف أفراد المجتمع.ة الاقتصادية كالاجتماعية كتحسيف الحياة كا 
كانت ليا القدرة عمى استقطاب الأمكاؿ الأجنبية، إذا كانت ليذه الصناديؽ السمعة الحسنة عالميا؛ كلما  -

مف خدمات لاستقطاب العممة الصعبة فإنيا تعمؿ عمى تحسيف كدعـ الميزاف التجارم لمدكلة، لما تقدمو 
 تيا في الأسكاؽ العالمية.نتيجة بيع أدكا

أنيا يمكف أف تككف  مف مزايا صناديؽ الاستثمار الإسلامية بيف المسمميف.تحقيؽ التكافؿ الاقتصادم  -
مف الدكؿ الإسلامية ككسيمة لتحقيؽ التكافؿ الاقتصادم بيف المسمميف، كذلؾ بتسييؿ نقؿ المدخرات  أداة

ذات الفائض إلى الدكؿ الإسلامية ذات العجز، كالعمؿ عمى تثمير الأمكاؿ فييا مما يحقؽ التكافؿ مف 
 .أخرلجية كالربح مف جية 

تنشيط الجانب التشغيمي إذ تقكـ ىذه الصناديؽ بالاستثمار في الغالب في الجانب الحقيقي كىذا يعني  -
ف فتح أبكاب  كانت مؤقتة. تشغيؿ جديدة حتى كا 
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  خلاصة:
إطار منظـ يضـ مجمكعة مف ىي صناديؽ الاستثمار الإسلامية أف  نستخمصمما سبؽ 

يتككف الييكؿ التنظيمي ك ، الأطراؼ تربط بينيـ علاقات تعاقدية مختمفة تحكميا مبادئ الشريعة الإسلامية
أك لصندكؽ الاستثمار الإسلامي عادة مف: الجية المنشة لمصندكؽ كقد تككف مصرفا إسلاميا أك شركة 

حتى مجمكعة مف رجاؿ الأعماؿ، المكتتبكف في الصندكؽ كىـ المستثمركف، مدير الصندكؽ، أميف 
 .ىيئة الرقابة الشرعيةالكحدات الاستثمارية ك جيات تسكيؽ ، الييئة الاستثمارية، الاستثمار، ككيؿ البيع

)أفراد، مؤسسات..الخ(  دخريف عمى اختلاؼ أنكاعيـع الأمكاؿ مف الميجمتمى عالصناديؽ  تعمؿ
كيساعدىا في ذلؾ كجكد ، مبنية عمى العقكد الاستثمارية المختمفة ستثماريةاكتقكـ بتكظيفيا كفؽ آليات 

إعداد دراسة ب قياميا ـ، بداية مففي إدارة استثماراتي عف المستثمريف ذات خبرة كدراية تنكب منظمة إدارة
الاستثمار في أسيـ الشركات، أك في كقد يككف تبياف جدكل الاستثمار فيو ك لنكع النشاط  اقتصادية

تتـ ك  ،تقسيـ الأرباح إف كجدت أخيراك ثـ تجميع الأمكاؿ كاستثمارىا ارات، أك في قطاع اقتصادم آخر، العق
  تنص عميو نشرة الإصدار. كفؽ عقدم المضاربة أك الككالة بأجر كفؽ ما عادة إدارة الصناديؽ الإسلامية

 منيا قد تتعرض صناديؽ الاستثمار الإسلامية كغيرىا مف المؤسسات المالية لجممة مف المخاطر
كمخاطر الصندكؽ،  مباشرة، كمخاطر السكؽ كالمخاطر الائتمانية كغيرىا، كالمخاطر الغير المباشرة

الرقابة كخاصة الرقابة الشرعية   تكتسيلذلؾ مخاطر مدير الصندكؽ، كمخاطر صيغ التمكيؿ الإسلامي، 
، كذلؾ مف منيا مباشرةمجابية ىذه المخاطر خاصة المراقبة عمميات الصندكؽ قصد أىمية بالغة في 

تجنب للمبادئ الشريعة الإسلامية  فحص كتقكيـ كافة معاملات الصندكؽ كالتأكد مف مدل مطابقتياخلاؿ 
 .الكقكع في المحظكرات الشرعية

عادة استثمارىا لتقكـ بو صناديؽ الاستثمار الإسلامية مف جذب  معمؿ الذمكنتيجة ل ممدخرات كا 
عطاء الفرصة لصغا العديد مف  كمتنكعة، فإنيا بذلؾ تحقؽات ضخمة استثمار مدخكؿ في ر المدخريف لكا 

لممستثمريف الأفراد مف تحقيؽ للأرباح كالاستفادة مف دخكليـ في استثمارات ضخمة كمتنكعة، المزايا 
خلاؿ المساىمة في زيادة عمى الصعيد الكمي للاقتصاد مف تمعب ىذه الصناديؽ دكرا ميما ككذلؾ 

لاستثمار زيادة الإنتاج الكطني، كما تساىـ صناديؽ امداخيؿ لمدكلة ك كىك ما يؤدم لزيادة  ستثماراتالا
  ، كتنشيط السكؽعدد المستثمريف فييا أسكاؽ الأكراؽ المالية مف خلاؿ زيادةزيادة حركة الإسلامية في 
أداء جديدة، كىك ما يساىـ في تحسيف التداكؿ في السكؽ كرفع معدلات أدكات مالية بفضؿ إضافة 

 مؤشراتو.
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 تمهيد:
، بفضؿ الجيكد التي أسكاؽ الأكراؽ المالية العربيةيعتبر سكؽ الأسيـ السعكدم تجربة رائدة في      

تتكلى ىذه الأخيرة  عمكمان كمؤسسة النقد العربي السعكدم بصفة خاصة، تبذليا المممكة العربية السعكدية
 كمف بيف الجيكد مف خلاؿ إدارتيا المختصة مسؤكلية الإشراؼ كالرقابة عمى سكؽ الأسيـ السعكدم.

  ربطو بكافة التقنيات الحديثة كأنظمة التداكؿ الجديدةسكؽ الأسيـ السعكدم كتدكيؿ  لتطكيرالمبذكلة 
كمتابعة عمميات  في السكؽتتمثؿ مياميا في تنظيـ عمؿ المستثمريف تأسيس ىيئة السكؽ المالية التي ك 

 .كؿ ما يتعمؽ بعمميات السكؽكراؽ المالية كمتابعة إدراج كتداكؿ الأ
، حيث أنشئ أكؿ صندكؽ سباقان إلى خكض تجربة صناديؽ الاستثماريعد سكؽ الأسيـ السعكدم      

الصناديؽ الاستثمارية مف سنة لأخرل، كىك مادفع كنجحت التجربة بنمك قطاع ـ 1979استثمارم سنة 
لممدخريف الذيف يريدكف استثمار أمكاليـ  بالتفكير لإنشاء صناديؽ استثمارية تتكافؽ مع الشريعة الإسلامية

ت تجربة صناديؽ ازدىر تنامت ك ـ، ثـ 1987بطرؽ شرعية، فأنشئ أكؿ صندكؽ استثمارم إسلامي سنة 
المصارؼ مما دفع بالكثير مف  ،الطمب عمييا دادز كا الأسيـ السعكدمسكؽ الاستثمار الإسلامية في 

طمب المتزايد مف المستثمريف عمى ىذا الكعاء لم لإنشاء صناديؽ جديدة تمبية كالشركات الإسلامية
 .الاستثمارم

 كعميو سيتـ معالجة ىذا الفصؿ مف خلاؿ المباحث التالية:     
 الأسيـ السعكدمسكؽ الملامح الرئيسية ل المبحث الأول:
 صناديؽ الاستثمار الإسلامية في سكؽ الأسيـ السعكدم المبحث الثاني:
سكؽ الأسيـ ت تحميؿ كقياس أثر نشاط صناديؽ الاستثمار الإسلامية عمى أداء مؤشرا المبحث الثالث:

 .(2019 -2009السعكدم خلاؿ الفترة )
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 السعوديسوق الأسهم الملامح الرئيسية ل المبحث الأول:
العربية في  كمف بيف أنشط الأسكاؽتعتبر أسكاؽ الأكراؽ المالية الخميجية بصفة عامة أسكاقا ناشئة 

في المنطقة العربية؛ إذ تعد دعامة مف  مف أفضؿ الأسكاؽسكؽ الأسيـ السعكدم  الفترة الأخيرة، كيعتبر
إدخاليا التقنيات الحديثة التي تـ ي تطكرىا كريادتيا إلى ، كيرجع الفضؿ فدعامات الاقتصاد السعكدم
 .كالجيكد المبذكلة لتطكير السكؽ عمى أنظمة تداكؿ السكؽ

 السعودي اليالمؤسسات المشكمة لمنظام المالمطمب الأول: 
الدكؿ العربية، يعد النظاـ المالي في المممكة العربية السعكدية أحد أكثر الأنظمة سلامة ككفاءة في 

يث تشمؿ السعكدية بكجو عاـ المؤسسات المالية كالمصرفية كسكؽ رأس الماؿ، حكيضـ النظاـ المالي في 
مؤسسات الإقراض كالمصارؼ التجارية ك  (SAMA)مؤسسة النقد العربي السعكدم أساسان  ىذه المؤسسات
كشركات التأميف كبعض المؤسسات الأخرل، أما سكؽ  إضافة إلى مؤسسات حككمية أخرل المتخصصة
 .بصكرة كبيرة سكؽ الأسيـ فيمثمورأس الماؿ 

 مؤسسة النقد العربي السعوديالفرع الأول: 
في عيد الممؾ عبد  -كىي المصرؼ المركزم في المممكة -أنشئت مؤسسة النقد العربي السعكدم

ـ الأكؿ  20/04/1952ق المكافؽ ؿ  25/07/1371 العزيز بمكجب مرسكميف ممكييف صدرا بتاريخ
مؤسسة النقد العربي السعكدم، كأف تككف مدينة جدة مقرّان ليا كتفتح ليا كقضى بإنشاء  1046/4/30برقـ 

باعتماد كثيقة  1047/1/4/30، كالمرسكـ الثاني برقـ فركعا في المدف كالأماكف التي تدعك إلييا الحاجة
حيث ،1الممحقة بالمرسكـ كالأمر بكضعيا مكضكع التنفيذ النظاـ الأساسي لمؤسسة النقد العربي السعكدم
 :2أككمت ليذه المؤسسة العديد مف المياـ نذكر منيا

 القطاعات المالية كالإشراؼ عمييا. نظيـت -
دارة العممة الكطنية -  .إصدار كا 
 لنقدية كسياسات الاستقرار المالي.كضع كتنفيذ السياسات ا -
 حتياطات البلاد مف النقد الأجنبي.إدارة ا -
 أمنيا.نظمة مدفكعات مبتكرة كضماف العمؿ عمى تكفير أ -

                                                           
 .23/05/2020اريخ الاطلاع ، تhttp://www.sama.gov.saمؤسسة النقد العربي السعكدم، مف المكقع: 1
نفس المرجع السابؽ.   2 

http://www.sama.gov.sa/ar-sa/About/Pages/SAMAHistory.aspx
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 تقديـ الخدمات المصرفية لمحككمة. -
جراء التحميلات كالأبحاث الاقتصادية. -  جمع كتكفير البيانات المالية كالنقدية كا 

 المصارف التجاريةالفرع الثاني: 
، مع القطاع المصرفي السعكدميزاكؿ نشاطيب ان محميّ  ان تجاري مصرفان  13 تـ إحصاء 2019حتى سنة 

كىذه البنكؾ  %60لأربع بنكؾ محمية عمى النشاط المصرفي في السعكدية بنسبة الإشارة لسيطرة مطمقة 
، ـ1957 ، كمصرؼ الراجحي الذم تأسس سنة ـ1953 : البنؾ الأىمي التجارم الذم تأسس سنةىي

في المممكة  المرخصةأما فركع البنكؾ الأجنبية ، ـ1957 ، كبنؾ الرياضـ1980 كمجمكعة سامبا المالية
تقدّـ  يا بعد(،طبنكؾ مرخصة لكنيا لـ تباشر نشا 4بنكا)منيا  17كدية فقد بمغت مجمكع العربية السع

خدمات ىامة كمتميزة لكؿ عملائيا كما تدعـ المعاملات المالية الإسلامية البنكؾ العاممة في السعكدية 
 .التي تحرّـ التعامؿ بالفائدة

الأجنبية الناشطة في القطاع المصرفي  كفي ما يمي قائمة لممصارؼ المحمية كفركع المصارؼ
 السعكدم.

 .2019 سنةالمصارف الأجنبية المرخص لها حتى (: المصارف السعودية وفروع 5جدول رقم)
 فروع المصارف الأجنبية المصارف المحمية
 بنؾ الإمارات دبي الكطني البنؾ الأىمي التجارم

 بنؾ البحريف الكطني البنؾ السعكدم البريطاني
 بنؾ الككيت الكطني البنؾ السعكدم الفرنسي

 بنؾ مسقط البنؾ الأكؿ
 دكيتشو بنؾ البنؾ السعكدم للاستثمار
 بي إف بي باريبا البنؾ العربي الكطني

 جي بي مكرقاف تشيز إف أيو بنؾ البلاد
 بنؾ باكستاف الكطني بنؾ الجزيرة
 بنؾ تي سي زراعات بانكاسي بنؾ الرياض

 بنؾ الصيف لمصناعة كالتجارة المالية)سامبا(مجمكعة سامبا 
 بنؾ قطر الكطني مصرؼ الراجحي
 بنؾ إـ يك إ فجي المحدكدة مصرؼ الإنماء

 بنؾ أبكظبي الأكؿ السعكدية-بنؾ الخميج الدكلي
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 لمتجارة المصرؼ العراقي    
 بنؾ ستاندرد تشارترد 

 نؾ كريديت سكيسب           * 
 بنؾ الصيف المحدكد 

 ،السعكدم مؤسسة النقد العربيا عمى مف إعداد الطالبة اعتمادالمصدر:
http://www.sama.gov.sa25/01/2020اريخ الاطلاع ، ت. 

، عصرية كتمبية حاجيات عملائيا المتزايدة السعكدية تعمؿ جاىدة عمى تقديـ خدمات مازالت المصارؼ
 :1تقدّميا البنكؾ في السعكدية كفي ما يمي أىـ الخدمات التي

حساب الكدائع لأجؿ، حساب : الحساب الجارم، حساب التكفير، فتح الحسابات بمختمؼ أنكاعيا سكاء -
 الركاتب.

يداع في الحساب، طمب كشؼ الصراؼ الآلي كما يكفره مف خدمات مثؿ خدمة السحب النقدم أك الإ -
 حساب،...

 المصرفية في أم كقت كمف أم مكاف. لتنفيذ معاملاتيـ خدمات الأنترنت المصرفية -
خدمات الياتؼ المصرفي كتشمؿ خدمة الاستفسار عف الرصيد أك التحكيؿ إلى حساب آخر عف  -

 ،....طريؽ الياتؼ
لكتركنية التي تقدميا البنكؾ لعملائيا خدمة الرسائؿ النصية القصيرة كتعتبر مف أحدث الخدمات الا -

العمميات التي تمت عمى  بحيث تتيح ليـ استقباؿ رسائؿ قصيرة عمى الجكاؿ الخاص بيـ لمعرفة
 حساباتيـ.

 باء كالياتؼ كغيرىا لعملاء البنؾ.خدمة سداد، صمّمت لسداد فكاتير الخدمات مثؿ الكير  -
عمى أقساط مع إضافة  القركض الشخصية كخدمة البيع بالتقسيط المذاف يككف فييما سداد المبمغ خدمة -

 فكائد.
 الخدمات المصرفية الإسلامية كالمرابحة كالإجارة، المشاركة، بطاقة الائتماف الإسلامية، الصناديؽ -

 الاستثمارية الإسلامية،..كغيرىا.

                                                           

 .نكؾ مرخصة لكنيا لـ تباشر نشاطيا بعدب *

 .171، 170صبرينةعتركس، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 1

 

http://www.sama.gov.sa/ar-sa/BankingControl/Pages/LicensedEntities.aspx
http://www.sama.gov.sa/ar-sa/BankingControl/Pages/LicensedEntities.aspx


الرابع: دراسة تحميمية قياسية لأثر صناديق الاستثمار الإسلامية عمى مؤشرات أداء الفصل 
 (2019 -2009الأسهم السعودي خلال الفترة ) سوق

163 
 

دية خدمات الاستثمار عف طريؽ الشركات التابعة ليا خدمات الاستثمار، حيث تقدّـ البنكؾ السعك  -
 التي يكفرىا البنؾ لعملائو. الاستثمارية كالتي تتكلى إدارة الخدمات كالمنتجات

 خدمات الخزينة مثؿ: عقكد الصرؼ الأجنبي الفكرية كالآجمة، بيع كشراء المعادف الثمينة كغيرىا؛ -
 تكفير خطابات الضماف كالحكالات. -
 تندم كالتحصيؿ المستندم.تماد المسالاع -
 تقديـ الحمكؿ التمكيمية لمشركات. -
 لحفظ الكثائؽ اليامة كالممتمكات. صناديؽ الأمانات، بحيث تكفر البنكؾ ىذه الصناديؽ لمعملاء -
 خدمة بطاقات الائتماف بالإضافة إلى خدمة صرؼ الركاتب كبطاقة الركاتب. -

 مؤسسات الإقراض المتخصصةالفرع الثالث: 
، كىي تشمؿ: صندكؽ مؤسسات الإقراض المتخصصة قطاعان ميمان مف النظاـ المالي السعكدم ؿتشكّ 

التنمية الصناعية السعكدم، كالبنؾ الزراعي العربي السعكدم، كصندكؽ التنمية العقارية، كصندكؽ 
ت . كمارست المؤسسة دكرا ىاما في إنشاء ىذه المؤسساالاستثمارات العامة، كبنؾ التسميؼ السعكدم

امة، كتقدّـ ىذه المؤسسات القركض الطكيمة الأجؿ لقطاعات حيكية مف الاقتصاد مثؿ: الصناعة ك الع
مما يشجع النمك القطاعي كتنكيع  الزراعة كالتنمية العقارية كاليف الحرة كتمبية الاحتياجات الاجتماعية

 .1.القطاعاتكتمارس ىذه المؤسسات أدكاران ىامة في تعزيز النمك كدعـ تمؾ الاقتصاد، 
 سوق رأس المالالفرع الرابع: 

بالإضافة إلى تكسع دكر القطاع المصرفي، بذلت الحككمة جيكدا لتطكير سكؽ رأس الماؿ كخاصة 
، كفي منتصؼ الثمانينات ـ1935سكؽ الأسيـ، كقد بدأ تداكؿ الأسيـ بالمممكة العربية السعكدية عاـ 

إشراؼ مؤسسة النقد العربي السعكدم، كفكضت  كضعت الحككمة كافة عمميات تداكؿ الأسيـ تحت
، كشيدت سكؽ الأسيـ تطكرا كبيرا بإدخاؿ المصارؼ التجارية بممارسة أعماؿ الكساطة في تداكؿ الأسيـ

 2001.2أكتكبر في  TADAWULتداكؿ 

                                                           
"، ندكة "الرؤية المستقبمية للاقتصاد تطور القطاع المالي لتحقيق نمو اقتصادي أفضلمحمد بف سميماف الجاسر،" 1

ـ، 2002أكتكبر  23-19ـ("، كزارة التخطيط، الرياض، المممكة العربية السعكدية، 2020) ق 1440السعكدم حتى عاـ 
 .11، 10ص ص

"، دراسة حالة سوق الأوراق المالية السعودية –دور صناديق الاستثمار في تفعيل سوق الأوراق المالية " سمية بمعيد، 2
 .121، ص2014، 2مذكرة ماجستير في عمكـ التسيير، جامعة قسنطينة
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 سوق الأسهم السعوديالمطمب الثاني: نشأة وتطور 
تتطكر كتصبح مف بيف استطاعت أف تنمك ك  الناشئة التيمف الأسكاؽ  الأسيـ السعكدمسكؽ عدي

 أفضؿ الأسكاؽ المالية في دكؿ الخميج كالشرؽ الأكسط.
 ومراحل تطوره نشأة سوق الأسهم السعوديالأول:  الفرع
حيث أنشئت أكؿ شركة ثلاثينيات القرف الماضي تعكد البداية التاريخية لسكؽ الأسيـ السعكدم إلى  

ـ تـ 1954ـ، كفي عاـ 1934عاـ ، كىي الشركة العربية لمسيارات السعكديةمساىمة في المممكة العربية 
كتتابع تخصيص الحككمة السعكدية لثلاث شركات كيرباء، طرح أسيـ شركة الإسمنت العربية ثـ تبعيا 

لتمؾ  الاقتصاديةالأخرل مكاكبة للاحتياجات الأكلية لمتنمية بعد ذلؾ تأسيس العديد مف الشركات المساىمة 
ـ لإصدار الأكراؽ المالية، كفي ـ المصدر المنظّ 1965يعتبر نظاـ الشركات الصادر سنة ك  1المرحمة.
 المصارؼت عف طريؽ كالتي كاف بمكجبيا يتـ تداكؿ أسيـ الشركا ـ تـ تنظيـ السكؽ الثانكية1983سنة 

مرّ بالعديد لأخرل حيث مف سنة شيد سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية تطكرا كبيرا التجارية، فعمكما 
 ساسية تمثمت في ما يمي:الأمراحؿ منال
 م إلى أوائل الثمانينات1954المرحمة الأولى:  .1

مميكف ريال، ككاف تداكؿ الأسيـ يتـ  1,7شركات برأسماؿ قدره  10شركات المساىمة حكالي حيث بمغ عدد 
الكساطة كازدادت عمميات بيع كشراء يات برزت مكاتب المباشر، في منتصؼ السبعين الاتصاؿعف طريؽ 

الأسيـ مما أدل إلى ارتفاع حجـ التداكؿ، كمع بداية عقد الثمانينات سجمت أسعار الأسيـ في السكؽ 
 .2مستكيات عالية

 2000إلى  1983من المرحمة الثانية:  .2
ىذه المرحمة بمحاكلة تنظيـ ىيكؿ السكؽ المالي السعكدم، أيف تـ تأسيس الشركة السعكدية  تميزت
عمى مستكل سكؽ كزارية إنشاء لجنة رقابية بيقضي ممكي ـ كصدر مرسكـ 1983الأسيـ سنة لتسجيؿ 
أصدرت مؤسسة النقد السعكدم  1984. كفي عاـ ، كعميو تشكّؿ ىيكؿ السكؽ المالي السعكدمالأسيـ

                                                           

.218رفيؽ شرياؽ، مرجع سبؽ ذكره، ص  1 
تكييف صناديق الاستثمار الإسلامية ودورها في تفعيل التنمية استنادا إلى السوق مسعكدة بف لخضر كحميمة عطية، " 2

"، مجمة دفاتر -(2016الربع الأول من  -2003مع الإشارة إلى تجربة صندوق صائب لمفترة) -المالي الإسلامي
 .177، 176، ص ص2017، المركز الجامعي تيبازة، 1، العدد5المجمد البحكث العممية،
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، كعُيد إلى ثلاثة أجيزة رئيسية إدارة تمؾ في السكؽ السعكدية شكرا يكضح أسمكب تداكؿ الأسيـمن
 :1العمميات كىي

تتكلى العناية بتنظيـ السكؽ الأكلي للإصدار كتسجيؿ الشركات كعمميات طرح الأسيـ  وزارة التجارة: -
 .للاكتتاب كزيادة رأس ماؿ الشركات كغيرىا

الرقابية عمى أعماؿ مؤسسة النقد التي تقكـ بدكر ىاـ في ممارسة الرقابة  ىي الجيةوزارة المالية:  -
 عمى سكؽ الأسيـ مف الناحيتيف التشغيمية كالكظيفية.

سكؽ الأسيـ تتكلى مف خلاؿ إدارتيا المختصة مسؤكلية الإشراؼ كالرقابة عمى مؤسسة النقد العربي:  -
 السعكدم.

، حيث تـ ، كىك أكؿ نظاـ الكتركني في العالـلمتداكؿ ـ بدأ العمؿ بأكؿ نظاـ آلي1990ثـ في عاـ 
ت المقاصة تطبيؽ النظاـ الآلي لمعمكمات الأسيـ كىك نظاـ الكتركني يختص بالتداكؿ كالقياـ بعمميا

، كاستمر العمؿ كالتسكية، كأصبحت عممية تنفيذ الصفقات تتـ في لحظات، كتتـ التسكيات في نفس اليكـ
 .20012ة بو حتى سن

 (2005 -2001مة الثالثة: خلال الفترة)المرح .3
سمي باسـ "تداكؿ" الذم أحدث نقمة نكعية  حدث إطلاؽ جيؿ جديد مف أنظمة التداكؿ 2001في سنة 

ضافة تأسست  2003، كفي عاـ مزايا كخصائص جديدة لنظاـ التداكؿ كذلؾ بإدخاؿ تقنيات متقدمة كا 
كىي ىيئة حككمية ذات  ،31/07/2003الصادر في ىيئة السكؽ المالية بمكجب نظاـ السكؽ المالية 

دارم تتمثؿ مياميا في تنظيـ عمؿ المستثمريف دراج الكسطاء كمك  استقلاؿ مالي كا  تابعة عمميات طرح كا 
فعزّزت  2005أما في سنة  .فيذ ككؿ ما يتعمؽ بعمميات السكؽكتداكؿ الأكراؽ المالية كمتابعة أكامر التن

كالمعمكمات كاستخداـ قنكات حديثة للاكتتاب مف أىميا الأنترنت كالصراؼ الآلي الييئة مف تكفير البيانات 
 .3كالياتؼ

 (2015-2006) : خلال الفترةالمرحمة الرابعة .4
 كافؽ مجمس الكزراء السعكدم عمى تأسيس شركة السكؽ المالية السعكدية)تداكؿ( 2007في سنة 

كتعد السكؽ المالية السعكدية  مميكف ريال سعكدم،  كمائتيىمة برأس ماؿ مقداره مميار باعتبارىا شركة مسا
                                                           

.168، 167حميمة عطية، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  1 
.168المرجع نفسو، ص  2 
 .95أحمد حسف محمكد عربيات، مرجع سبؽ ذكره، ص  3
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، كيكضح بإدراج الأكراؽ المالية كتداكليا كنشر المعمكمات المتعمقة بيا )تداكؿ( الجية الكحيدة المصرّح ليا
نظاـ السكؽ المالية "الكضع القانكني كالأىداؼ كالمسؤكليات المنكطة بالسكؽ كمركز إيداع الأكراؽ 

في الاتحاد  ان في المنظمة الدكلية لييئات الأكراؽ المالية كعضك  ان منتسب ان كانضمت تداكؿ عضك  ".المالية
 .1الدكلي لمبكرصات
حدثت الأزمة المالية العالمية التي عصفت بالاقتصاد العالمي كاف ليا تأثيرات  2008كفي سنة 

كتراجع في  السعكدم، مف خلاؿ حدكث تباطؤ في نمك الاقتصاد مباشرة عمى الاقتصاد السعكدم
، السعكدية كانخفاض في تدفؽ الاستثمار الأجنبي لممممكة الصادرات السعكدية )البتركلية كغير البتركلية(

الشركاء التجارييف لممممكة، لييبط المؤشر إضافة إلى بقاء سعر صرؼ الريال منخفضان اتجاه معظـ عملاء 
الأسيـ المصدرة حكالي قيمة السكقية لإجمالي ، كفقدت ال2007 نقطة مقارنة بسنة 56العاـ حكالي 

52%.2 
قامت الشركة المالية لمسكؽ المالي السعكدم )تداكؿ( بالتكقيع عمى اتفاقية مع  2013كفي سنة 

أك أـ أكس لترقية أنظمة التداكؿ آليان كتكفير الدعـ الفني ليا عدة سنكات بعد تشغيميا،  شركة نازداؾ
مع عدد مف البكرصات الإقميمية كالدكلية بيدؼ تبادؿ المعمكمات كالخبرات كقامت ببحث اتفاقيات تعاكف 

كالإطلاع عمى تجاربيا كالتعاكف بينيا، كأطمقت الشركة نظاـ الإفصاح كذلؾ لتعزيز مستكل الشفافية في 
المدرجة في السكؽ مف الإفصاح عف  السكؽ المالي، كىك نظاـ آلي مكحد يمكّف مصدرم الأكراؽ المالية

 3عمكمات كالقكائـ المالية الخاصة بيـ عمى المكقع الالكتركني لمشركة )تداكؿ(.الم
 مراحل التطور التقني والبنية الفنية لأنظمة التداول في سوق الأسهم السعودي الفرع الثاني:

السكؽ المالية السعكدية بعدد مف المحطات الرئيسية التي أكسبتيا الريادة في مجاؿ الأكراؽ  مرت 
المالية عمى مستكل الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا، كأكسبتيا المينية العالية كالخبرة اللازمة لإدارة ىذا 

مة تداكؿ كتسكية النكع مف مشاريع التطكير لأنظمة التداكؿ الآلية، حيث يعمؿ السكؽ حاليا بأنظ
بالإضافة إلى تمكف السكؽ مف إدارة مخاطر التقنية أك البشرية التي قد تحدث في أم سكؽ  (T+0)فكرية

                                                           
 (.24/06/2020تاريخ الاطلاع)،  tadawul.sa.com.wwwالسكؽ المالية السعكدية، مف المكقع:  1
.95أحمد حسف محمكد عربيات، مرجع سبؽ ذكره، ص  2 
.96المرجع نفسو، ص  3 

http://www.tadawul.sa.com/
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مالي يعتمد عمى التقنية كشبكات الاتصاؿ، كسنتطرؽ إلى أبرز مراحؿ التطكر التقني في السكؽ السعكدم 
 :1مف خلاؿ ما يأتي
ثـ أُضيؼ تحديث يعنى بنشر الأسعار  ESISلاؽ نظاـ إطبـ 1990في عاـ  بدأت المرحمة الأولى:

علانات الشركات كنشر قكائميا المالية، كفي عاـ  ـ تـ إضافة فترة تداكؿ ثانية كتـ احتساب 1994كا 
 مؤشر السكؽ أسبكعيا، كفي مرحمة لاحقة مف نفس السنة أُضيؼ يكـ الخميس لفترة كاحدة صباحية

ـ حيث بدأت إدارة الرقابة عمى الأسيـ بإرساؿ 2000حتى عاـ  ـ1997كبدأت مف سنةالمرحمة الثانية: 
العديد مف التقارير إلى مؤسسة الخميج للاستثمار، كتـ أيضا دمج أنظمة التسكيات كالتقاص  كنقؿ الممكية 

 في منصة كاحدة كمف ثـ تـ التحكؿ مف الإشعارات ككسيمة لإثبات الممكية إلى الحسابات.
الكندية نتج عنو  EFAـ تـ تطكير جميع الأنظمة بالتعاكف مع شركة 2001 في عاـ المرحمة الثالثة:

كاستبداؿ  (T+1)بدلا مف  (T+0)كالتحكؿ إلى التسكية اليكمية   Horizonإطلاؽ نظاـ التداكؿ الآلي 
الكثائؽ بتطبيقات الحسابات الاستثمارية، كفي ىذه المرحمة تحديدا طكرت البنكؾ مف أنظمتيا كبدأ التداكؿ 

 مف خلاؿ شبكة الأنترنت كالياتؼ المصرفي كأجيزة الصراؼ الآلي.
عالـ ـ قامت السكؽ المالية السعكدية كبالتعاكف مع الشركة الرائدة في 2007في عاـ  المرحمة الرابعة:

بتطكير شامؿ لمبنية الفنية كلجميع أنظمة التداكؿ فييا، مما جعميا تكتسب قدرة فنية  OMXالبرمجيات 
كاستيعابية كطاقة تحمؿ أكبر، كذلؾ تحسبا لزيادة كارتفاع معدلات العمميات اليكمية كالرغبة في إدراج 

السكؽ   أدكات استثمارية جديدة ككذلؾ منصة نشر بيانات السكؽ كمنصة مراقبة 
(SAXESS,TARGIN,SMARTS). 

لمكاكبة التطكر السريع في الأنظمة كالبرامج كتطبيؽ التقنيات الحديثة كتسخيرىا لخدمة المرحمة الخامسة: 
القطاع، كضمف مساعي السكؽ المالية الحثيثة لاستخداـ أحدث حمكؿ التقنية التي تساعدىا عمى تقديـ 

كاؽ كالمتعامميف فييا، كقعت السكؽ المالية في أكاخر العاـ أفضؿ الخدمات كالمنتجات المالية للأس
الرائدة في البرمجيات ىي الشركة ك  ،-كما ذكرنا سابقا -العالمية NASDAQـ اتفاقية مع شركة 2013

كالأنظمة الخاصة بالأسكاؽ المالية عقدان تقكـ بمكجبو الشركة بتحديث كتطكير بنية التداكؿ التحتية 
كالذم يتميز بسرعتو الفائقة كقدراتو الاستيعابية  X-SRREAM INETإلى نظاـ SAXESSكترقيتيا مف نظاـ 

                                                           
، مف المكقع: لتطور التقني لمسوق السعودي في ثلاثين عاما"ا" 1

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/386293(.24/06/2020اريخ الاطلاع)، ت 

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/386293
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/386293
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تستخدـ ىذه النسخة مف النظاـ في عدد مف الأسكاؽ المالية العالمية المتقدمة، كتعتبر السكؽ  العالية.
العديد مف المالية السعكدية كاحدة مف أربع أسكاؽ عالمية تطبؽ ىذا الإصدار مف النظاـ الذم يتضمف 

الخصائص الفنية كالمزايا الإضافية، كما يدعـ النظاـ تطبيؽ العديد مف المنتجات )الأسيـ، الصككؾ 
كالسندات، السمع، صناديؽ الاستثمار كصناديؽ المؤشرات كغيرىا(، كيساعد عمى تقديـ أفضؿ الخدمات 

 كالحمكؿ المالية للأسكاؽ كالمتعامميف فييا.
تكاجييا الشركات عند تطبيؽ أم نظاـ بيذا الحجـ، منيا ما يتعمؽ ببرامج ىناؾ العديد مف المخاطر التي 

التشغيؿ كقنكات كشبكات الاتصالات مع الأعضاء كمزكدم خدمات البيانات كالمؤشرات، كتتمتع السكؽ 
ذا التغيير ليس التجربة الأكلى المالية بالكثير مف القدرات كالخبرات التي اكتسبتيا في السابؽ باعتبار أف ى

 لمسكؽ المالية السعكدية في ىذا الخصكص مما يؤىميا لتجاكز أم خمؿ طارئ في تشغيؿ أنظمة السكؽ.
كلضماف سيكلة كانسيابية الانتقاؿ إلى البيئة الجديدة قامت السكؽ المالية بالتنسيؽ المباشر مع جميع  

ات السكؽ لمتغمب عمى المخاطر كالمشاكؿ الفنية التي قد الأشخاص المرخص ليـ كمزكدم بيانات كمعمكم
تطرأ عند تطبيؽ أم نظاـ جديد بيذا الحجـ، كالقياـ بإجراء العديد مف الاختبارات الضركرية لمتأكد مف 
سلامة الأنظمة كالتغمب عمى المخاطر التي قد تصاحب عمميات التطبيؽ سكاء كانت في البرامج أك 

ع أعضاء السكؽ كمزكدم البيانات، كما اعتمدت السكؽ المالية العديد مف قنكات كشبكات التكاصؿ م
الإجراءات الاحترازية التي تساعد عمى تعزيز أمف كسلامة العمميات كتطبيؽ أفضؿ المعايير المينية 

 .(Business continuity)لخطط سلامة كاستمرارية أعماليا
حيث نجحت السكؽ المالية السعكدية في  ـ2014ـ إلى 2012خلاؿ الفترة مف المرحمة السادسة: 

 .ISO27001الحفاظ عمى شيادة الإيزك العالمية لأمف المعمكمات 

قامت السكؽ المالية السعكدية بفصؿ إدارة المخاطر عف أمف المعمكمات  2014سنة المرحمة السابعة: 
 كذلؾ مف أجؿ تعزيز الأمف كالإجراءات الاحترازية.

ك     اعتمدت السكؽ المالية السعكدية "تداكؿ" نظاـ آلي جديد لمتداكؿ ى 2015سنة  المرحمة الثامنة:
X-STREAM INET  الذم يعد مف أفضؿ منصات التداكؿ العالمية.ك 
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 الفرع الثالث: أهداف سوق الأسهم السعودي
 1يمكف حصر أىداؼ سكؽ الأسيـ السعكدم في ما يأتي:

 .كفعالية مع ضماف جكدة كعدالة السكؽ بكؿ كفاءة إدارة كتشغيؿ السكؽ المالية -
 لدل المستثمريف.العمؿ عمى رفع مستكل الثقافة الاستثمارية  -
 كقدرات السكؽ الفنية كالتنظيمية. تطكير إمكانيات -
: كسطاء، مستثمريف، مصدريف، مزكدم تقديـ خدمات متميزة كذات جكدة عالية لمعملاء سكاء أكانكا -

 ـ.غيرىخدمات البيانات ك 
 تكفر قنكات استثمارية كتمكيمية تنافسية، كذلؾ مف خلاؿ:تطكير سكؽ مالية رائدة  -

 تكفير الآليات المناسبة لم.  شركات لمحصكؿ عمى التمكيؿ اللازـ
  مالية متكاممة كمتنكعة كابتكارية.تطكير أسكاؽ كمنتجات كخدمات كأدكات 
 كؿ مف المستثمريف كالمصدريف كالكسطاء المحمييف كالعالمييف لممشاركة في السكؽ تشجيع. 
  كفعالية العمميات الرئيسية لمسكؽ.العمؿ عمى تكامؿ 

 الأسهم السعوديالقانوني والتنظيمي لسوق  طارالإالمطمب الثالث:
كالتي تصدر بمكجب مراسيـ  كالمكائح لمجمكعة مف الأنظمة كالقكانيفتخضع السكؽ المالية السعكدية  

مع كجكد لجاف أخرل مختصة في تسيير كمراقبة نشاط السكؽ المالية مف ىيئة السكؽ كتتككف ممكية، 
 .مساعدة كمنظمة لسير عمؿ السكؽ

 نظام السوق: ولالفرع الأ 
 ىي:كلجاف تتككف السكؽ المالية السعكدية مف عدة ىيئات 

 هيئة السوق المالية .1
ة، كبيدؼ العمؿ عمى كجكد سكؽ منظمة التطكرات السريعة في الأسكاؽ المالية الدكليقصد مكاكبة  

 ( بتاريخ30كعادلة كتعمؿ بشفافية، صدر نظاـ السكؽ المالية السعكدم بمكجب المرسكـ الممكي رقـ)ـ/
ـ، كصيغت مكاد النظاـ بيدؼ تنظيـ السكؽ المالية كتطكيرىا، كتنظيـ إصدار الأكراؽ 31/07/2003
لمقياـ بأعماؿ الأكراؽ المالية، إضافة  مالية كمراقبة تداكلاتيا، كمراقبة أعماؿ الجيات المرخصة مف الييئةال

 .تثمريف مف الممارسات غير العادلةإلى حماية المس

                                                           

.336شافية كتاؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص   1 
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لتككف الجية المسؤكلة عف تنظيـ سكؽ الأكراؽ  كبمكجب ىذا النظاـ أنشئت "ىيئة السكؽ المالية" 
 .المالية في المممكة العربية السعكدية كالإشراؼ عميو كتطكيره

السكؽ المالية بالشخصية الاعتبارية كالاستقلاؿ المالي كالإدارم كتككف ليا جميع  تتمتع ىيئة  
 :1السكؽ المالية عمى ىيئة تعمؿ، حيث الصلاحيات اللازمة لأداء مياميا ككظائفيا بمكجب ىذا النظاـ

تنظيـ السكؽ المالية كتطكيرىا، كالعمؿ عمى تنمية كتطكير أساليب الأجيزة كالجيات العاممة في تداكؿ  -
 مرتبطة بمعاملات الأكراؽ المالية.، كتطكير الإجراءات الكفيمة بالحد مف المخاطر الالأكراؽ المالية

 المالية كمراقبتيا كالتعامؿ بيا. تنظيـ إصدار الأكراؽ -
شرافيا. أعماؿ كنشاطات الجيات تنظيـ كمراقبة -  الخاضعة لرقابة الييئة كا 
، أك حماية المكاطنيف كالمستثمريف في الأكراؽ المالية مف الممارسات غير العادلة، أك غير السميمة -

 احتياؿ أك غش أك تدليس أك تلاعب. التي تنطكم عمى
 الأكراؽ المالية. لعدالة كالكفاية كالشفافية في معاملاتالعمؿ عمى تحقيؽ ا -
تنظيـ كمراقبة الإفصاح الكامؿ عف المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ المالية، كالجيات المصدرة ليا،  -

كتعامؿ الأشخاص المطمعيف ككبار المستثمريف كالمستثمريف فييا، كتحديد كتكفير المعمكمات التي يجب 
 كر.الإفصاح عنيا لحاممي الأسيـ كالجمي كؽعمى المشاركيف في الس

 ؿ كالشراء كالعركض العامة للأسيـ.تنظيـ طمبات التككي -
صدارىا للأكراؽ ذات أغراض شركاتالترخيص بتأسيس  - خاصة كتنظيـ كمراقبة أعماليا كنشاطاتيا كا 

 بيا الذم تضعو الييئة كأحكاـ نظاـ تأسيسيا. المالية، كتسجيميا في السجؿ الخاص
 السوق المالية السعودية"تداول"شركة  .2
كىي شركة السكؽ المالية السعكدية "تداكؿ" ىي سكؽ الأكراؽ المالية في المممكة العربية السعكدية  

، حيث يكضح نظاـ السكؽ المالية الصادر بإدراج الأكراؽ المالية كتداكليا الجية الكحيدة المصرّح ليا
الكضع القانكني كالأىداؼ كالمسؤكليات المنكطة بالسكؽ  2003سنة  (30بمكجب المرسكـ الممكي رقـ )ـ/
كتعمؿ عمى تحقيؽ الكفاءة كالعدالة في التداكؿ كالشفافية التامة في كافة كمركز إيداع الأكراؽ المالية، 

                                                           
 .(27/50/2020اريخ الاطلاع )، ت https://cma.org.sa، مف المكقع: "نظام السوق المالية"1

https://cma.org.saت
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 حيث تعتبر سكؽ الأكراؽ الماليةالخ، ...كتطبيؽ معايير المينية لدل أعضاء السكؽ تعاملات السكؽ
 .1"تداكؿ" المصدر الرسمي لجميع المعمكمات بالسكؽ

أعضاء  9عمى أف شركة تداكؿ يديرىا مجمس إدارة مككف مف  22 حيث تنص الفقرة )ب( مف المادة 
بترشيح مف رئيس مجمس ىيئة السكؽ المالية، كيختاركف مف بينيـ رئيسا  يعيف بقرار مف مجمس الكزراء

 مف: ممثؿ كزارة المالية، ممثؿ كزارة التجارة كالاستثمار، ممثؿككف العضكية تلممجمس كنائبا لمرئيس، كت
عضكاف يمثلاف ك  مؤسسة النقد العربي السعكدم، أربعة أعضاء يمثمكف شركات الكساطة المرخص ليا

 .2المدرجة في السكؽالشركات المساىمة 
كشركة مساىمة تنفيذان لممادة ـ 2007مارس  19تأسست السكؽ المالية السعكدية "تداكؿ" بتاريخ   

مممككتيف ليا عممياتيا بدعـ مف شركتيف تحظى تداكؿ عند تنفيذ ،ك العشريف مف نظاـ السكؽ المالية
، (كشركة مركز مقاصة الأكراؽ المالية )المقاصة، إيداع الأكراؽ المالية )إيداع( بالكامؿ، كىما: شركة

( كالاتحاد الدكلي IOSCO"تداكؿ" عضكه منتسبه في المنظمة الدكلية لييئات الأكراؽ المالية ) كتعد
(. كما يتمتع المدير التنفيذم لتداكؿ حاليان بعضكية AFE( كاتحاد البكرصات العربية )WFEلمبكرصات )

درة الأمـ ـ، انضمت تداكؿ كشريؾ لمبا2018في ديسمبر ك  مجمس إدارة الاتحاد الدكلي لمبكرصات.
تداكؿ منصة لإدراج كتداكؿ عدد كبير مف الأكراؽ ، كتكفر (SSEالمتحدة لأسكاؽ الماؿ المستدامة )

المالية مثؿ الأسيـ كصناديؽ الاستثمار العقارم المتداكلة كالصناديؽ كالمؤشرات المتداكلة كالصككؾ 
ة مف في المائ 70تمثؿ المؤسسات الاستثمارية أكثر مف  ، حيثالسندات الحككمية كسندات الشركاتك 

استقطاب عدد قامت تداكؿ ب ـ2018عاـ خلاؿ .السكؽا يدؿ عمى نضج ممقاعدة المستثمريف في السكق
أكبر مف المستثمريف الأجانب المؤىمينبفضؿ تخفيؼ الشركط كالمتطمبات كالتكاصؿ الفعاؿ مع ىذه 

 .3الشريحة
 
 

                                                           
 (12/06/2020تاريخ الاطلاع)، https://www.tadawul.com.saمف المكقع: السكؽ المالية السعكدية،  1
"، مف المكقع: 2018 "التقرير الإحصائي السنويالسكؽ المالية السعكدية، 2

https://annualreport2018.tadawul.com.sa/Resources/AnnualReport/ar/stewardship/governan
ce_at_tadawul.html ،(12/06/2020تاريخ الاطلاع) 

 المرجع نفسو. 3

https://www.tadawul.com.sa/
https://annualreport2018.tadawul.com.sa/Resources/AnnualReport/ar/stewardship/governance_at_tadawul.html
https://annualreport2018.tadawul.com.sa/Resources/AnnualReport/ar/stewardship/governance_at_tadawul.html
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 المالية مركز إيداع الأوراق.3
مركز الكتتمثؿ أنشطة ، 2016تأسست شركة مركز إيداع الأكراؽ المالية )"مركز الإيداع"( في عاـ 

بالأعماؿ المتعمقة بإيداع الأكراؽ المالية كتسجيؿ ممكيتيا كنقميا كتسكيتيا كمقاصتيا، كتسجيؿ أم قيد مف 
دارة سجلات مصدرم قيكد الممكية عمى الأكراؽ المالية المكدعة. كذلؾ يقكـ مركز الإ يداع بإيداع كا 

الأكراؽ المالية كتنظيـ الجمعيات العامة لممصدريف بما في ذلؾ خدمة التصكيت عف بعد لتمؾ الجمعيات 
كتقديـ التقارير كالإشعارات كالمعمكمات بالإضافة إلى تقديـ أم خدمة أخرل ذات صمة بأنشطتو يرل مركز 

 .1الية كلكائحو التنفيذيةالإيداع تقديميا كفقان لنظاـ السكؽ الم
 شركة مركز مقاصة الأوراق المالية .4

كشػػركة مسػػاىمة مقفمة مممككػػة  2018تـ تأسيس شركة مركز مقاصة الأكراؽ المالية )مقاصة( عاـ 
بالكامػػؿ لشركة السكؽ المالية السعكدية )تػػداكؿ( بمكجب نظاـ الشركات السعكدم الصادر بالمرسكـ 

بأنيا "مقاصة" قاصة الأكراؽ المالية شركة مركز مكتعرؼ ـ، 11/11/2015بتاريخ  3الممكي رقـ: ـ/
جية اعتبارية تتكسط بيف الأطراؼ المتقابمػػة لمصفقػػات المتداكلػػة فػػي السكؽ حيث تمثؿ دكر البائػع 
بالنسػبة إلػى عضػك مقاصػة الشػراء كدكر المشػترم بالنسػبة لعضػك مقاصػة البيػع. كنتيجة لػدكر مقاصػة، 

التسػكية التػي مػف شػأنيا خفػض المخاطػر الناتجػة عػف عػدـ فإنػو يقػع مػف ضمػف مسػؤكليتيا إتمػاـ عمميػة 
 كفػاء الطػرؼ المقابػؿ بالتزاماتػو.

ىذا كبإمكاف مقاصة ضماف أم أكراؽ مالية يتػـ تداكليػا فػي السػكؽ أك خارجػة تقػع تحػت تغطيتػيا، 
ػدد كقيمػػة المدفكعػػات أك التسػػميـ بالإضافة إلى مقاصة صافػػي العمميػػات بيف عػػدة أعضػػاء ممػػا يقمػػؿ عػ

اللازـ لتسػكية مجمػكع عمميػات الأكراؽ الماليػة كعمميػات الدفػع النقػدم كالػذم بػدكره سػكؼ يسػيـ فػي زيػادة 
فعكضػػا عػػف تجميػػع العمميػػات بػػف أعضػػاء  ،تقميػػؿ مػػف التزامػػات الأعضاءفاعميػػة عمميػػة المقاصػػة كال

ػكؽ بعلاقة ثنائيػة، كالتػي ينشػأ عنيػا التزامػات متعػددة بيف أعضػاء المقاصػة، سػيككف مركػز المقاصػة السػ
 .2ىػك الجيػة المقابمػة دائمػا لػكؿ أعضػاء المقاصػة

 
 

                                                           
 (28/06/2020تاريخ الاطلاع)، https://www.edaa.com.saشركة مركز إيداع الأكراؽ المالية ، مف المكقع   1
 (28/06/2020تاريخ الاطلاع)،  https://www.muqassa.sa: ، مف المكقعركة مركز مقاصة الأكراؽ الماليةش 2

https://www.edaa.com.sa/wps/portal/sdcc/About%20Us/AboutSDC/!ut/p/z1/04_Sj9CPykssy0xPLMnMz0vMAfIjo8ziPQPcTQw9LYy8DQJNjQ0c_TwdTZxDTQzcXQ31w8EK_Dx8nD0MgAr8XU0dDRydjAN9Xc3NDQ28jfSjiNFvgAM4GhDWHwVWgssFwYYEFICcCFaAxw3BiUX6BbmhEQaZAekAcmZM1w!!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh
https://www.muqassa.sa/wps/portal/muqassa/about-us/muqassa/!ut/p/z1/04_Sj9CPykssy0xPLMnMz0vMAfIjo8ziTR3NDIw8LAz8_UOCjQwCjXx9XVy9Ao0NvE31w_EqsDDVjyJGvwEO4GhAWH8UXiUmJgQUgJwIVoDHDcGJRfoFuaERBpkB6QAVab8u/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9
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 لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية .5
 ىيئة السكؽ بإنشاء لجنة تسمىنصت  المادة الخامسة كالعشركف مف نظاـ السكؽ المالية بأف تقكـ  
يتمتع أعضاءىا لجنة مختصة تتسـ بالاحترافية كىي منازعات الأكراؽ المالية" لجنة الفصؿ في "

كيتـ  بالتخصص بفقو المعاملات كالأسكاؽ المالية، كبالخبرة في القضايا التجارية كالمالية كالأكراؽ المالية،
ت الأكراؽ المالية بقرار مف مجمس ىيئة السكؽ المالية لمدة تعييف كاختيار أعضاء لجنة الفصؿ في منازعا

كلتمكيف لجنة الفصؿ في منازعات الأكراؽ المالية مف مباشرة اختصاصاتيا  .ثلاث سنكات قابمة لمتجديد
في تمؾ المنازعات، فقد منح النظاـ في مادتو الخامسة كالعشريف فقرة )أ( المجنة جميع الصلاحيات 

صدار الضركرية لمتحقيؽ  كالفصؿ في الشككل أك الدعكل، بما في ذلؾ سمطة استدعاء الشيكد, كا 
النظر في كمف بيف اختصاصات ىذه المجنة .القرارات، كفرض العقكبات، كالأمر بتقديـ الأدلة كالكثائؽ

النظر في ك التظمـ مف القرارات كالإجراءات الصادرة عف ىيئة السكؽ المالية أك السكؽ المالية السعكدية، 
الدعاكل الناشئة بيف المستثمريف فيما بينيـ في إطار أحكاـ نظاـ السكؽ المالية، كلكائحو التنفيذية، كلكائح 

فع مف ىيئة الدعكل التي ترككذلؾ الييئة كالسكؽ كقكاعدىما كتعميماتيما في الحؽ العاـ كالحؽ الخاص، 
 .1ظاـ السكؽ المالية كلكائحو التنفيذيةضد مخالفي أحكاـ ن -كجية ادعاء عاـ  -السكؽ المالية 

 في منازعات الأوراق المالية لجنة الاستئناف .6
يأتي تشكيؿ "لجنة الاستئناؼ في منازعات الأكراؽ المالية" امتدادان لضماف حؽ المترافعيف في منازعات 
الأكراؽ المالية في الحصكؿ عمى جممة مف الضمانات كالتي مف ضمنيا حؽ التقاضي عمى درجتيف، 

ازعات الأكراؽ بحيث يُمكف الطرؼ الذم لـ يسجؿ قناعتو بقبكؿ القرار الصادر عف لجنة الفصؿ في من
المالية )محكمة أكؿ درجة( أف يرفع النزاع إلى لجنة الاستئناؼ في منازعات الأكراؽ المالية )محكمة درجة 
ثانية( ذات تشكيؿ مختمؼ عف الدرجة الأكلى. حيث نصت المادة الخامسة كالعشريف فقرة )ز( ك )ك( 

المالية( تتصدل لطمبات استئناؼ قرارات عمى تشكيؿ لجنة بمسمى )لجنة الاستئناؼ في منازعات الأكراؽ 
لجنة الفصؿ في منازعات الأكراؽ المالية المقدمة خلاؿ ثلاثيف يكمان مف تاريخ الإبلاغ بقرارات لجنة 

 .الفصؿ

                                                           
 لجنة الفصؿ في منازعات الأكراؽ المالية، مف المكقع:      1

https://crsd.org.sa/ar/resolutionscommittee/Pages/dault.aspxef ،(29/06/2020تاريخ الاطلاع) 

https://crsd.org.sa/ar/resolutionscommittee/Pages/dault.aspxef
https://crsd.org.sa/ar/resolutionscommittee/Pages/dault.aspxef
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في التعامؿ مع طمبات استئناؼ مجنة كحددت المادة الخامسة كالعشريف فقرة ) ز ( صلاحيات ىذه ال
رفض النظر في اؽ المالية، كىذه الصلاحيات تتمثؿ أساسا في لأكر قرارات لجنة الفصؿ في منازعات ا

إعادة النظر في أك تأكيدىا، ككذلؾ  القرارات التي تصدرىا لجنة الفصؿ في منازعات الأكراؽ المالية
الشككل أك الدعكل مف جديد استنادان عمى المعمكمات الثابتة في ممؼ الدعكل أماـ لجنة الفصؿ في 

صدار القرار الذم تراه مناسبا في مكضكع الشككل أك الدعكل منازعات الأكراؽ تعد ، لمتذكير المالية، كا 
 1. القرارات الصادرة مف لجنة الاستئناؼ في ىذا الشأف قرارات نيائية، غير قابمة لمطعف فييا

 الموائح التنفيذية لسوق الأسهم السعوديالفرع الثاني: 
القكاعد كالتعميمات كالإجراءات التي تصدرىا الييئة لتطبيؽ أحكاـ نظاـ التنفيذية ىي مجمكعة  المكائح 

رأم المختصيف مف الجيات السكؽ المالية، كقد عممت الييئة عمى إعداد المكائح التنفيذية بعد أخذ 
 :2تنفيذية التاليةالمكائح الطاع الخاص، كقد أصدر مجمس الييئةالحككمية كالق

 السكؽ المالية. لائحة مؤسسات -
 ة أعماؿ الأكراؽ المالية المعدلة.لائح -
 داع خارج المممكة.تعميمات إصدار شيادات الإي -
 ائح ىيئة السكؽ المالية كقكاعدىا.قائمة المصطمحات المستخدمة في لك  -
 ت المنشآت الخاضعة لإشراؼ الييئة.قكاعد تسجيؿ مراجعي حسابا -
 لتنفيذية.شاريع المكائح ادليؿ إجراءات استطلاع مرئيات العمكـ عف م -
إستراتيجية في الشركات  جييف الأجانب حصصان التعميمات المنظمة لتممؾ المستثمريف الاستراتي -

 المدرجة.
 ئحة مراكز مقاصة الأكراؽ المالية.لا -
 مات تصريح تجربة التقنية المالية.تعمي -
 تعميمات الخاصة بإعلانات الشركات.ال -
 لمطركحات الأكلية. ستقرار السعرمالتعميمات الخاصة بتنظيـ آلية الا -

                                                           

راؽ المالية، مف المكقع: لجنة الاستئناؼ في منازعات الأك   1 
(28/06/2020تاريخ الاطلاع)،  https://crsd.org.sa/ar/appealscommittee/Pages/default.aspx 

 (.28/06/2020تاريخ الاطلاع )، https://cma.org.sa:مؤسسة النقد العربي السعكدم، مف المكقع 2
 

https://crsd.org.sa/ar/appealscommittee/Pages/default.aspx
https://crsd.org.sa/ar/appealscommittee/Pages/default.aspx
https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Pages/default.aspx
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 ديؽ الاستثمار المغمقة المتداكلة.التعميمات الخاصة بصنا -
 نظمة لممنشآت ذات الأغراض الخاصة.القكاعد الم -
 ة بإعلانات الصناديؽ الاستثمارية.التعميمات الخاص -
 ة المدرجة.القكاعد المنظمة لاستثمار المؤسسات المالية الأجنبية المؤىمة في الأكراؽ المالي -
 ابات الأكلية.تعميمات بناء سجؿ الأكامر كتخصيص الأسيـ في الاكتت -
 لائحة حككمة الشركات. -
الإجراءات كالتعميمات الخاصة بالشركات المدرجة أسيميا في السكؽ التي بمغت خسائرىا المتراكمة  -
 فأكثر مف رأس ماليا. 20%
 كازية.ي السكؽ المالأجانب غير المقيميف فالدليؿ الاسترشادم لاستثمار  -
 كالالتزامات المستمرة.قكاعد طرح الأكراؽ المالية  -
 لائحة صناديؽ الاستثمار. -
 لائحة الاندماج كالاستحكاذ. -
 لفصؿ في منازعات الأكراؽ المالية.لائحة إجراءات ا -
 قكاعد الكفاية المالية. -
 لائحة سمككيات السكؽ. -
 لائحة الأشخاص المرخص ليـ. -
 لمالية.لائحة أعماؿ الأكراؽ ا -
 لائحة صناديؽ الاستثمار العقارم. -
 الخاصة بشركات المساىمة المدرجة. الضكابط كالإجراءات التنظيمية الصادرة تنفيذا لنظاـ الشركات -
 يؽ الاستثمار العقارية المتداكلة.التعميمات الخاصة بصناد -
 .تعميمات الحسابات الاستثمارية -
 لائحة ككالات التصنيؼ الائتماني. -
لمضكابط كالإجراءات التنظيمية الصادرة تنفيذان لنظاـ الشركات الخاصة بشركات  الدليؿ الاسترشادم -

 المساىمة المدرجة.
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 تفصيؿ لأىـ لكائح السكؽ: ما يميكفي 
الاتصاؼ بيا مف قبؿ المتعامميف  السمككيات التي يجب ىذه اللائحةحدد ت: لائحة سموكيات السوق .أ 

كتيدؼ أساسا  في السكؽ كالتي تؤثر سمبا عمى نشاطو،محظكرة الممارسات ، كما تشير إلى الفي السكؽ
 :إلىىذه اللائحة

 ت التي تنطكم عمى تلاعب أك تضميؿ.منع التصرفات أك الممارسا 
  ا عمييا.التداكؿ بناءالداخمية كمنع الإفصاح عف المعمكمات حضر 
 .حضر التعامؿ بالبيانات غير الصحيحة كبناءا عمى الإشاعات 

طرح كؿ التفاصيؿ المتعمقة ب -في شكؿ مكاد -: حددت ىذه اللائحة الأوراق الماليةئحة طرح لا  .ب 
، كأشارت اللائحة أنو يُشترط لطرح الأسيـ طرحان عامان لابد أف يككف كالاكتتاب فييا الأكراؽ المالية

 صدر شركة مساىمة كأف يككف طمب تسجيؿ الأكراؽ المالية كطرحيا عمكما يككف مصحكبان بنشرةالمُ 
 ر...إلى غير ذلؾ مف الشركط كالأحكاـ.إصدا

المرخص ليـ لمتعامؿ في  اللائحة إلى تنظيـ الأشخاص ىذه تيدؼ: حة الأشخاص المرخّص لهملائ .ج 
، يـ عمى الترخيص كشركط استمرارهحصكللتحديد إجراءات كشركط فخُصّصت ، سكؽ الأكراؽ المالية

ليـ الالتزاـ بيا أثناء قياميـ بعمميـ، ككذلؾ  كبياف قكاعد السمكؾ التي يجب عمى الأشخاص المرخص
، بأمكاؿ كأصكؿ العملاء قكاعد كأحكاـ ممارسة الأعماؿ، كالنظـ كالإجراءات الرقابية، كالأحكاـ المتعمقة

مثؿ: النزاىة كالمينية كما حدّدت ىذه اللائحة أيضا الضكابط التي يجب عمى المرخّص ليـ الالتزاـ بيا 
 الكفاية المالية كالإفصاح...كغيرىا مف الضكابط.كالرقابة الداخمية ك 

في المممكة ك تيدؼ ىذه اللائحة إلى تنظيـ تأسيس صناديؽ الاستثمار لائحة صناديق الاستثمار:  .د 
دارتيا كعممياتيا كالإشراؼ عمى جميع النشاطات المرتبطة بيا ، كتتبع ىذه تسجيميا كطرح كحداتيا كا 

كالنظـ التي جاءت بيا لائحة سمككيات السكؽ كلائحة الأشخاص المرخص كامر كالمكاد اللائحة كافة الأ
 .ليـ كباقي لكائح السكؽ
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 (2019 -2009المطمب الرابع: تطور مؤشرات أداء سوق الأسهم السعودي لمفترة )
العديد مف المؤشرات، أىميا: المؤشر العاـ يمكف تتبع مراحؿ تطكر أداء سكؽ الأسيـ السعكدم مف خلاؿ 

 ..الخ.مؤشرات سيكلة السكؽمؤشرات حجـ السكؽ ك ضافة لإ TASIللأسعار 
 الأسهم السعودي لسوقالمؤشر العام الفرع الأول: 

عمكما ىناؾ باختلاؼ اليدؼ الذم ترمي إليو، ك  تختمؼ المؤشرات في أسكاؽ الأكراؽ المالية  
الأداء الإجمالي لمسكؽ كمؤشرات خاصة تختص بقياس مستكل الأسعار  مؤشرات عامة تيدؼ لقياس

مثلا مؤشر قطاع التأميف لشركات التأميف، كىكذا بقية  ركات التجزئة المتداكلة في السكؽ.العاـ لش
القطاعات، أم أف المؤشر الخاص يختص فقط بقطاعات محددة في السكؽ، أك نكع معيف مف الشركات 

 لا غير.
 TASIالتعريف بالمؤشر العام لمسوق  .1
فكرة عامة عف اتجاه أداء السكؽ صعكدا أك ىبكطا، فيك بمثابة مسكؽ العاـ لمؤشر اليعطي   

 .المقياس الذم يمكف لممستثمر مف خلالو معرفة تحركات السكؽ كتحديد اتجاه قكل البيع كالشراء فيو
 TASIكاسمو  ىك مؤشر يقيس مستكل الأداء في سكؽ الأسيـ السعكدم، TASIيمؤشر تاس  

كيتـ حساب   Tadawul All Share Indexمؤلؼ مف الأحرؼ الأكلى لاسـ المؤشر بالمغة الإنجميزية 
ىك معيار رقمي  TASIمؤشر عميو ، ك 1رقـ المؤشر مرجحا لأسعار أسيـ الشركات العاممة في السكؽ

، كبالتالي يعتبر يعكس التغير في القيمة السكقية لأسيـ الشركات المتداكلة في سكؽ الأسيـ السعكدم
لكضعية باعتباره المرآة العاكسة  ،الكميكمنو يعكس الأداء العاـ للاقتصاد أدائو مقياس لنشاط السكؽ ك 

في السكؽ المالي  الجميكر كالمستثمريفالشركات في السكؽ كمدل تحقيقيا للأرباح كىك ما يضمف ثقة 
 كاقتصاد الدكلة.

بدأ المركز الكطني لممعمكمات المالية كالاقتصادية بإعداد مؤشر الأسيـ المحمية منذ بدء إصدار   
ـ، كىذا التاريخ ميـ إذ إنو تاريخ 1985فيفرم  28نشرات الأسيـ مف قبؿ مؤسسة النقد، كذلؾ ابتداءا مف 

يؿ ىذه القيمة نقطة فقط كقد تـ تعد 100الأساس لحساب المؤشر، حيث عدّت قيمتو في ذلؾ الكقت 
ـ، كىناؾ اىتماـ كبير بمتابعة 1985نقطة في سنة الأساس  1000ـ لتصبح 1999المرجعية في جانفي 

                                                           
 المكقع:  ، مف14ص"، الاستثمارات المالية وسوق الأسهم"1

https://www.alahlicapital.com  31/07/2020، تاريخ الاطلاع. 

https://www.alahlicapital.com/PublishedDocuments/cma/Financial-Investments-and-Stock-Markets_Ar.pdf
https://www.alahlicapital.com/PublishedDocuments/cma/Financial-Investments-and-Stock-Markets_Ar.pdf
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تطكر المؤشر )مؤشر تداكؿ لجميع الأسيـ( مف قبؿ المحمميف المالييف داخؿ المممكة كخارجيا كتتـ 
   .1متابعتو كنشره بشكؿ كاسع محميا كدكليا

 TASIكيفية حساب المؤشر العام لمسوق السعودي  .2
يحسب المؤشر مف خلاؿ حاصؿ قسمة إجمالي القيمة السكقية للأسيـ المدرجة في السكؽ في فترة ما 
عمى إجمالي القيمة السكقية للأسيـ المدرجة في المؤشر لفترة سابقة، كىذا ما يعرؼ بالمؤشر المرجح  

في السكؽ السعكدية مستكل الأسعار العاـ لمشركات  TASIشر العاـ بأكزاف القيمة السكقية، كيقيس المؤ 
 2لكؿ الشركات المدرجة في السكؽ. *مقكما بالقيمة السكقية للأسيـ الحرّة

يتـ حساب المؤشر في أم يكـ )أك كقت معيف(عف طريؽ تعديؿ )أك ترجيح( قيمة المؤشر في يكـ 
سكقية لجميع الشركات المتداكلة في السكؽ. كعمى كجو سابؽ )أك كقت سابؽ( بكاسطة التغير في القيمة ال

 : 3التحديد فإف معادلة المؤشر ىي
×  لميكـ/ مجمكع القيـ السكقية للأسيـ الحرة لميكـ السابؽ( ية للأسيـ الحرةالسكق قيـمجمكع ال المؤشر = )

 قيمة المؤشر لميكـ السابؽ

 :حيث

 = مجمكع القيـ السكقية لجميع شركات السكؽ  مجمكع القيـ السكقية للأسيـ الحرة
 ()سعر السيـ ×القيمة السكقية لإحدل الشركات = )عدد الأسيـ المصدرة لمشركة( 

 :كمف ىنا فإف القيمة السكقية )كبالتالي المؤشر( تعتمد عمى عامميف

المتداكلة فعلان( كىي ثابتة بشكؿ عاـ كتتغير فقط إذا تـ إصدار أك  رة )كليسأ( عدد الأسيـ المصد
 ؛دمج أك تخفيض عدد الأسيـ فقط

 (.ب( سعر السيـ في السكؽ كيتغير خلاؿ فترات فتح السكؽ لمتداكؿ )فترات التداكؿ
 

                                                           

.214سمية بمعيد، مرجع سبؽ ذكره، ص  1 
 الأسيـ الحرّة ىي الأسيـ المتاحة لمتداكؿ. *
 https://cma.org.sa: المكقع مف، "الاستثمار في سوق الأسهم"2

.31/07/2020تاريخ الاطلاع   
أطركحة دكتكراه في "، -دراسة حالة السوق المالي السعودي –سياسات تفعيل الأسواق المالية العربية فطكـ حكحك، " 3

 .215، ص2015العمكـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 

https://cma.org.sa/Awareness/Publications/booklets/Booklet_2.pdf
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 TASIخصائص المؤشر العام لمسوق  .3
 :1بالخصائص كالمميزات التالية TASIيتميز المؤشر العاـ لمسكؽ 

يعكس المؤشر بصكرة مباشرة كسريعة حركة أسعار الأسيـ صعكدان كىبكطان مف يكـ إلى آخر، كما  -
 (.يعكس عدد الأسيـ المصدرة لمشركات المتداكلة في السكؽ )كىي كمية شبو ثابتة كلا تتغير إلا ببطء

المؤشر بصكرة غير مباشرة الانتعاش )أك الرككد( الاقتصادم المالي كالمتكقع كثقة المستثمريف  يعكس -
في السكؽ كعكامؿ أخرل مثؿ تكفر السيكلة كجاذبية )أك عدـ جاذبية( القنكات الاستثمارية الأخرل )مثؿ 

 .محيطةالعقار كأسعار الفائدة كالأسكاؽ الأجنبية المفتكحة( ككذلؾ الظركؼ السياسية ال
تسمح معادلة المؤشر بتكييفو في حالة تغير تركيبة السكؽ أك الأسيـ مثؿ دخكؿ أك خركج إحدل  -

الشركات مف السكؽ، أك إصدار أك تخصيص أسيـ مجانية، أك تجزئة كدمج الأسيـ، أك زيادة أك خفض 
 .رأس الماؿ، أك سداد دفعة مف رأس الماؿ المدفكع جزئيان، أك اندماج الشركات

 .يعكس المؤشر كمية الأسيـ المتاحة لمتداكؿ بشكؿ عاـ أك حجـ التنفيذ اليكميلا  -
 (2019 -2009لفترة)الأسهم السعودي خلال ا لسوقتطور المؤشر العام  .4

مف خلاؿ الجدكؿ المكالي، كذلؾ خلاؿ الفترة TASIنستعرض تطكرات المؤشر العاـ لمسكؽ السعكدم 
 .2019إلى غاية  2009الممتدة مف 

 (2019-2009السعودي خلال الفترة)الأسهم لسوق (: المؤشر العام 6رقم)جدول 
 : نقطةالكحدة 

 TASIمؤشر  السنة TASIمؤشر  السنة
2009 6.121,76 2015 6.911,76 
2010 6.620,75 2016 7.210,43 
2011 6.417,73 2017 7.226,32 
2012 6.801,22 2018 7.826,73 
2013 8.535,60 2019 8.389,23 
2014 8.333,30   

 المكقع: مف،مؤسسة النقد العربيالمصدر:
http://www.sama.gov.sa  15/09/2020، تاريخ الاطلاع. 

                                                           

.216طكـ حكحك، مرجع سبؽ ذكره، صف  1 

http://www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx
http://www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx
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( كالذم يمثؿ تطكر المؤشر العاـ 11( مف خلاؿ الشكؿ رقـ)6كيمكف تمثيؿ معطيات الجدكؿ رقـ)
 .(TASI)للأسعار 

 (2019-2009لفترة )السعودي خلال االأسهم لسوق  للأسعارتطور المؤشر العام (: 11رقم) شكل

 
 (6مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى معطيات الجدكؿ رقـ): المصدر

 -2009خلاؿ الفترة ) السعكدم ممؤشر العاـ لمسكؽل نلاحظ استقرار نسبي أعلاهالشكؿ الجدكؿ ك  مف
نقطة سنة  6.620,75ارتفع إلى ك  2009نقطة سنة  6.121,76ر عند المؤش أغمؽ(، حيث 2013
إضافة  2008كيعكد ىذا الارتفاع لمتعافي التدريجي الذم شيده السكؽ مف آثار الأزمة العالمية  2010

بب الأحداث السياسية غير المستقرة تراجعا طفيفا بس 2011ليشيد سنة إلى التحسف في أسعار النفط، 
 في السعكدية.كانخفاض بعض المؤشرات القطاعية  بسبب أزمة الربيع العربي، الدكؿ العربيةالتي شيدتيا 
 مسجّلا 2014تقريبا إلى غاية سنة ارتفاعو  المؤشر كاصؿحيث  تعافى السكؽ 2011كمنذ سنة 
إلى الارتفاع الكبير لأسعار كيعكد الفضؿ ليذا التحسف نقطة،  8.535,60ب 2013سنة  أعمى قيمة لو

السياسي الذم كانت  مف حالة عدـ الاستقرار تعافي معظـ الدكؿ العربية ىط خلاؿ تمؾ الفترة إضافة إلالنف
التي شيدىا السكؽ تتمثؿ أساسان في: الازدياد الممحكظ في  إضافة إلى جممة مف العكامؿ الجكىرية ،تعيشو

سكؽ الماؿ لدعـ ثقة المستثمريف كتشجيعيـ عمى الاستثمار في السكؽ، إضافة إلى ارتفاع  نشاط ىيئة
 .2013سنة  أسعار النفط

كسجّؿ  2015ك 2014سنتي  ان تدريجي تراجعان  المؤشر شيد طكيلا حيث لكف ىذا الارتفاع لـ يستمر
بسبب الانخفاض الكبير الذم شيدتو أسعار النفط في  نقطة عمى التكالي 6.911,76ك 8.333,30

 عندمرّة أخرل السعكدم  الأسيـ لسكؽالمؤشر العاـ رتفع نتعش السكؽ مف جديد كيلي، الأسكاؽ العالمية
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، ثـ كاصؿ ارتفاعو ليسجؿ 2018سنة  نقطة 7.826,73إلى ثم 2017نقطة سنة  7.226,3 مستكل
 .2019سنة  8.389,23
 وعدد الشركات المدرجة السوق قياسا برسممة السعودي تطور حجم السوقالفرع الثاني:

نشاط الاستثمار في الأكراؽ المالية  زيادةحجـ السكؽ دليؿ كمؤشر إيجابي يعتبر تطكر كارتفاع   
)القيمة  ىما: رسممة السكؽ فرعييف ، كيقاس حجـ السكؽ بمؤشريفلدل المستثمريف كجاذبية ىذا السكؽ

 .في السكؽ كعدد الشركات المدرجة السكقية للأسيـ المتداكلة(
 عدد الشركات المدرجة .1

 يعد ىذا المقياس مؤشرا ىاما لحجـ السكؽ؛ حيث كمّما كاف عدد الشركات المدرجة في البكرصة كبيرا
طو، كىذا زيادة نشاالسكؽ كبالتالي عمى تطكر كاتساع حجـ ساىـ ذلؾ في زيادة الاستثمارات، كىك مايدؿّ 

 كرة إيجابية عمى الاقتصاد الكطني.ما ينعكس بص
 (.2019 -2009كفيما يمي تطكر عدد الشركات المدرجة في سكؽ الأسيـ السعكدم خلاؿ الفترة ) 

 (2019 -2009السعودي خلال الفترة ) الأسهم (: عدد الشركات المدرجة في سوق7رقم)جدول
 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات

عدد 
الشركات 
 المدرجة
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:مف إعداد الطالبة اعتمادا عمىالمصدر:  
مف المكقع:السكؽ المالية السعكدية،  

(10/10/2020،   تاريخ الاطلاع) https://www.tadawul.com.sa 
 

 

 

 

 

https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/reports-%26-publications/periodical-publications?locale=ar
https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/reports-%26-publications/periodical-publications?locale=ar
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(2019-2009(: تطور عدد الشركات المدرجة في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة)12شكل رقم)  

  

 (.7إعداد الطالبة اعتمادا عمى معطيات الجدكؿ رقـ)مف المصدر: 

يكضح لنا كؿ مف الجدكؿ كالشكؿ السابقيف تطكر عدد الشركات المدرجة في سكؽ الأسيـ  
كالملاحظ عمى سكؽ الأسيـ السعكدم أنو يتميز بقمة عدد (؛ 2019-2009السعكدم خلاؿ الفترة)

-حيث سجّؿ عدد الشركاتالشركات المدرجة أسيميا في السكؽ مقارنة بحجـ الاقتصاد السعكدم الكبير، 
شركة  135كجكد  2009نمكا متدرجا كمتزايدا مف سنة لأخرل، حيث سجمنا سنة  -كرغـ قمّة عددىا

 شركة 199، ككاصمت الارتفاع إلى أف بمغ عددىا 2013ة سنة شرك 163مدرجة ليرتفع العدد إلى 
 .2019سنة  مدرجة في السكؽ السعكدم

إلى عدّة  كيعكد الفضؿ في زيادة عدد الشركات المدرجة في سكؽ الأسيـ السعكدم مف سنة لأخرل
كالكصكؿ بو مف قبؿ ىيئة السكؽ مف أجؿ تطكيره  تتمخص أساسان في الجيكد المتكاصمة المبذكلة ؛عكامؿ

، كذلؾ مف خلاؿ استخداـ الأساليب كالتقنيات الحديثة المتطكرة في إلى مصاؼ الأسكاؽ العالمية المتطكرة
بفضؿ الاتفاقيات المبرمة مع " X-STREAM INET"نظاـ : نظاـ "تداكؿ"، منيا التعاملات كالتداكؿ،

 ....الخESISنظاـ العالمية، شركة نازداؾ
تتكزع الشركات المدرجة في سكؽ الأسيـ السعكدم عمى القطاعات الخمسة عشر التالية: المصارؼ 
كالخدمات المالية، الصناعات البترككيماكية، الاستثمار الصناعي، الاتصالات كتقنية المعمكمات، الطاقة 

لمتعدد، الإسمنت، التشييد كالمرافؽ الخدمية، الزراعة كالصناعات الغذائية، التجزئة، التأميف، الاستثمار ا
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كالبناء، التطكير العقارم، النقؿ، الإعلاـ كالنشر، الفنادؽ كالسياحة. كما يتصؼ السكؽ المالي السعكدم 
بككنو ضيقا كمحدكدان مقارنة مع الأسكاؽ الناشئة كالمماثمة الأخرل، عممان أف عدد الشركات استمر في 

ية، كيعزل الأمر في ضيؽ السكؽ إلى محدكدية الأسيـ القابمة النمك المطّرد منذ إنشاء ىيئة السكؽ المال
لمتداكؿ، كلا سيما أسيـ الشركات الكبرل لأف الأسيـ المممككة لمحككمة لا يتـ تداكليا، كىناؾ سبب آخر 
يتمثؿ في سيطرة بعض المُلّاؾ الكبار عمى جزء كبير مف ممكية الشركات مما يحدّ مف كمية الأسيـ 

 .1المتداكلة
مف حيث: عدد الأسيـ  2019ح الجدكلاف المكالياف الشركات الخمس الأكثر نشاطا خلاؿ سنة يكض

 المتداكلة كقيمة الأسيـ المتداكلة.
 2019سنة  (: الشركات الخمس الأكثر نشاطا من حيث عدد الأسهم المتداولة8جدول رقم)

 
 ، مف المكقع:السكؽ المالية السعكدية: المصدر

https://www.tadawul.com.sa (01/01/0101، تاريخ الاطلاع) 

 2019سنة  (: الشركات الخمس الأكثر نشاطا من حيث قيمة الأسهم المتداولة9جدول رقم)
 الوحدة: ريال

 
 ، مف المكقع:السكؽ المالية السعكدية: المصدر

https://www.tadawul.com.sa (01/01/0101، تاريخ الاطلاع) 

 

 

                                                           
،  https://www.alahlicapital.com، مف المكقع: 14"، مرجع سبؽ ذكره، صق الأسهمالاستثمارات المالية وسو" 1

 .31/07/2020تاريخ الاطلاع 

https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/reports-%26-publications/periodical-publications?locale=ar
https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/reports-%26-publications/periodical-publications?locale=ar
https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/reports-%26-publications/periodical-publications?locale=ar
https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/reports-%26-publications/periodical-publications?locale=ar
https://www.alahlicapital.com/PublishedDocuments/cma/Financial-Investments-and-Stock-Markets_Ar.pdf
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 السوقرسممة  .2
في السكؽ بسعر السكؽ، أما معدؿ رسممة السكؽ برسممة السكؽ قيمة أسيـ الشركات المدرجة  يقصد

عمى الناتج المحمي الإجمالي، ككلاىما مؤشر ميـ في قياس فيقاس مف خلاؿ قسمة الرسممة السكقية 
عمى تعبئة  الأسيـ السعكدم سكؽىذا مؤشر رسممة السكؽ مدل قدرة حيث يعكس مستكل نشاط السكؽ؛ 

ما ارتفعت قيمة ىذا المؤشر دؿّ ذلؾ عمى فكمّ للاستثمار،كتكجيييا  أم القدرة عمى تعبئة المدخرات المكارد
كبالتالي ارتفاع معدؿ رسممة السكؽ يساىـ في آثار إيجابية عمى مستكل اقتصاد .ارتفاع حجـ السكؽ

 .الدكلة
إضافة إلى السعكدم  الأسيـ سكؽة السكقية للأسيـ المتداكلة في كالجدكؿ المكالي يكضح تطكر القيم

 .(2019-2009خلاؿ الفترة ) معدؿ رسممة السكؽ
 (2019 -2009سوق الأسهم السعودي خلال الفترة )رسممة (: 10جدول رقم)

 القيمة السوقية للأسهم السنة
 ريال( )مميكف

 الناتج المحمي الإجمالي (%)التغير
 بالأسعار الجارية)مميكف ريال(

معدل الرسممة 
 %السوقية

2009 1.195.510 - 1.609.117 74,30 
2010 1.325.390 10,86 1.980.777 66,91 
2011 1.270.840 4,12- 2.517.146 50.49 
2012 1.400.340 10,19 2.759.906 50.74 
2013 1.752.860 25,17 2.799.927 62.60 
2014 1.812.890 3,42     2.836.314 63.92 
2015 1.579.060 12,90- 2.453.512 64.36 
2016 1.681.950 6,52 2.418.508 69.54 
2017 1.689.600 0,45 2.582.198 65.43 
2018 1.858.950 10,02 2.949.457 63.03 
2019 9.025.440 385,51 2.973.626 303.51 

 مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى:المصدر: 
 .17/09/2020تاريخ الاطلاع،  https://www.tadawul.com.saالمكقع: مف، السكؽ المالية السعكدية -

 .17/09/2020تاريخ الاطلاع ،  http://www.sama.gov.saالمكقع: مفمؤسسة النقد العربي،  -
 

https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/reports-%26-publications/periodical-publications?locale=ar
http://www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/AnnualReport.aspx


الرابع: دراسة تحميمية قياسية لأثر صناديق الاستثمار الإسلامية عمى مؤشرات أداء الفصل 
 (2019 -2009الأسهم السعودي خلال الفترة ) سوق

185 
 

في ما يخص تطكر القيمة السكقية  السابؽ الجدكؿ معطيات في رسـ بياني يكضحالشكؿ المكالي 
 السعكدم خلاؿ فترة الدراسة. الأسيـ سكؽلأسيـ في ل

 (2019-2009(: القيمة السوقية للأسهم في السوق السعودي خلال الفترة )13شكل رقم)

 
 (.10مف إعداد الطالبة إعتمادا عمى معطيات الجدكؿ رقـ) المصدر:

لى ارتفاع مؤشر القيمة السكقية في ( كالشكؿ البياني السابؽ عمكما إ10تشير معطيات الجدكؿ رقـ)
 كىك ما ساىـ في تعبئة المدخرات،المدرجة في السكؽبفضؿ زيادة عدد الشركات  الأسيـ السعكدم سكؽ

بمغت القيمة السكقية للأسيـ في السكؽ السعكديما  حيثارات الجديدة في السكؽ،مف خلاؿ زيادة الإصد
ريال بمعدؿ  مميكف 1.325.390لتبمغ  2010كارتفعت سنة  ،2009ريال سنة  مميكف1.195.510قيمتو
، ريال مميكف1.270.840كسجمت 2011سنة لكنيا عرفت انخفاضا طفيفا في ، %10,86قُدّر ب  نمك

 فييا المؤشر بمغمف سنة لأخرل في ارتفاع متكاصؿ كمستمر  القيمة السكقية للأسيـ لتكاصؿ بعد ذلؾ
لتعكد القيمة السكقية للانخفاض مرة أخرل كذلؾ سنة  ريال، مميكف 1.812.890ما قيمتو 2014سنة 
 .ريال مميكف1.579.060مسجمة ما قيمتو% 12,90 -بمعدؿ قُدّر ب 2015
حيث بمغت مقارنة بالسنة السابقة رسممة السكؽ قميلا  تحسنتفقد  2016أما سنة  

بقيمة قدّرت ب  2018غ أعمى قيمة ليا سنة م، ككاصمت الارتفاع تدريجيا لتبريالمميكن1.681.950
فسجمت قفزة خيالية لمقيمة السكقية لأسيـ السكؽ السعكدم  2019، أما سنة ريال مميكف 1.858.950

 مميكف ريال. 9.025.440بمغت
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 (.2019 -2009تطكر معدؿ رسممة السكؽ خلاؿ الفترة )كالشكؿ المكالي يكضح 
 (2019-2009السعودي خلال الفترة) الأسهم سوقمعدل رسممة (: تطور 14شكل رقم)

 
 (.10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى معطيات الجدكؿ رقـ)المصدر:

 مؤشر سيولة السوقالفرع الثالث: 
، كيعبّر عنيا ؽبيع كشراء الأكراؽ المالية في السك  التداكؿ أم سيكلة سيكلة يقصد بسيكلة السكؽ 
 الدكراف. عدؿمؤشر حجـ التداكؿ كم بمؤشريف ىاميف ىما: 

 (2019-2009السعودي خلال الفترة ) الأسهم سوقحجم التداول في  .1
يعبّر عنو بالقيمة الإجمالية للأكراؽ المالية  )عادة ما تككف سنة(معينةفترة زمنية خلاؿ حجـ التداكؿ 

القيمة  قسمةمف خلاؿ  معينةسنة ل يحسب معدؿ التداكؿ، في حيف الفترةخلاؿ تمؾ  المتداكلة في السكؽ
 المتداكلة في البكرصة عمى الناتج المحمي الإجمالي. للأكراؽ الإجمالية

لتطكر القيمة الإجمالية للأسيـ المتداكلة في سكؽ الأسيـ السعكدم، خلاؿ كفيما يمي جدكؿ تكضيحي 
 فترة الدراسة، مع معدؿ التداكؿ خلاؿ نفس الفترة.
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 (2019-2009حجم التداول في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة) (:11رقم) جدول

 الناتج المحمي الإجمالي السنة
 )مميكف ريال(

قيمة الأسهم 
 ريال( )مميكفالمتداولة

معدل    (%)التغير
 %التداول

2009 1.609.117 1.264.011 / 78,55 
2010 1.980.777 759.184 -39,94  38,33 
2011 2.517.146 1.098.836 44,74 43,65 
2012 2.759.906 1.929.318 75,85 69,90 
2013 2.799.927 1.369.666 -29,01 48,92 
2014 2.836.314 2.146.512 56,72 75,68 
2015 2.453.512 1.660.622 -22,64 67,68 
2016 2.418.508 1.156.987 -30,33 47,84 
2017 2.582.198 836.275 -27,72 32,39 
2018 2.949.457 870.870 4,14 29,53 
2019 2.973.626 880.139 1,06 29,6 

 ،مف المكقع:السكؽ المالية السعكديةالمصدر:
https://www.tadawul.com.sa (11/10/2020، تاريخ الاطلاع) 

 (2019-2009(: قيمة الأسهم المتداولة في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة)15شكل رقم)

 

 (.11مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى معطيات الجدكؿ رقـ)المصدر: 
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 (2019-2009الفترة)معدل التداول في سوق الأسهم السعودي خلال (:16شكل رقم)

 
 (.11مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى معطيات الجدكؿ رقـ): المصدر

بيف الأسيـ السعكدم سكؽ دؿ التداكؿ في يلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ السابؽ تذبذبات كبيرة في نمك مع
 ردّ ق 2009لو سنة  معدؿ تداكؿ أفضؿ سجؿ السكؽ السعكدم،حيث تارة أخرل لانخفاضكا تارة رتفاعالا
الفترة في حيف شيدت   ،%38,33 إلى 2010سنة  تما انخفض سرعاف كف ىذه النسبةل %78,55ب 
 حقؽلي ،أخرل إلىمعدؿ التداكؿ بالسكؽ مف سنة  نمك فيتذبذبات  2013سنة  إلى 2010سنة مف 

 .%75,68بمغ  تداكؿ معتبرعدلا م 2014ة السكؽ سن
 تراجعا في حجـ تداكؿ الأكراؽ المالية في السكؽ شيدتفقد  2019غاية  إلى 2015مف  الفترة أما

 . 2019نة س %29,6متتالية في معدؿ نمك حجـ التداكؿ كصمت إلى انخفاضات ك 
 -2009التداكؿ في السكؽ السعكدم خلاؿ الفترة ) معدؿتطكر ل تكضح القراءة السابقة

التداكؿ حجـ ل كمي انخفاضمف سنة لأخرل، مع  حجـ التداكؿاضطراب كبير في معدلات (2019
انخفاض مؤشر السيكلة في سكؽ الأسيـ  ، كتعبّر ىذه الأرقاـ أساسان عف2015منذ سنة  بالسكؽ
 ينعكس سمبا عمى أداء السكؽ.كىك ما قد  م،السعكد

 معدل الدوران .2
يمكف استخراج معدؿ الدكراف حيث ، ةماليكراؽ السكؽ الأالدكراف مؤشرا ميمان عمى سيكلة يعدّ معدؿ 

ك خلاؿ خلاؿ العاـ أ القيمة السكقية(عمى رسممة السكؽ )المتداكلة  الأسيـقيمة  إجماليمف خلاؿ قسمة 
لى مستكل تكمفة المعاملات  فترة زمنية معينة، فمعدؿ الدكراف يشير إلى درجة سيكلة السكؽ المالي كا 
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، فإذا ارتفعت إجمالي قيمة الأسيـ المتداكلة بمعدؿ أكبر مف القيمة كالصفقات التي تتـ داخؿ السكؽ
كىك دؿّ ذلؾ عمى ارتفاع معدؿ الدكراف، كبالتالي ارتفاع درجة سيكلة السكؽ. السكقية للأسيـ المتداكلة 

 .في تكضيح درجة نشاطومؤشر يكمؿ مؤشر رسممة السكؽ 
إلى غاية  2009المكالي يكضح لنا تطكر معدؿ الدكراف في سكؽ الأسيـ السعكدم مف سنة  الجدكؿ

 .2019سنة 
 .(2019 -2009السعودي خلال الفترة ) الأسهم(:معدل الدوران في سوق 12جدول رقم)

 )مميكفقيمة الأسهم المتداولة السنة
 ريال(

 القيمة السوقية للأسهم
 ريال( )مميكف

 %معدل الدوران
 

2009 1.264.011 1.195.510 105,7 
2010 759.184 1.325.390 57,3 
2011 1.098.836 1.270.840 86,46 
2012 1.929.318 1.400.340 137,8 
2013 1.369.666 1.752.860 78,14 
2014 2.146.512 1.812.890 118,40 
2015 1.660.622 1.579.060 105,16 
2016 1.156.987 1.681.950 68,79 
2017 836.275 1.689.600 49,5 
2018 870.870 1.858.950 46,85 
2019 880.139 9.025.440 9,75 

 ، مف المكقع:السكؽ المالية السعكديةالمصدر: 
https://www.tadawul.com.sa (11/10/2020، تاريخ الاطلاع) 
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 (2019-2009الفترة)(: معدل الدوران في سوق الأسهم السعودي خلال 17شكل رقم)

 
 (.12رقـ)مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى معطيات الجدكؿ المصدر: 

خلاؿ فترة  الدكراف في سكؽ الأسيـ السعكدمنلاحظ تذبذب في معدؿ  يفمف الجدكؿ كالشكؿ السابق
، %57,3إلى  2010سنة لكنو سرعاف ما تراجع  %105,7معدؿ  2009، حيث سجمت سنة الدراسة

مقابؿ  2010سنة  إجمالي قيمة الأسيـ المتداكلةإلى الانخفاض الكبير في  أساسان  تراجعىذا ال عكدكي
 .القيمة السكقية للأسيـ المصدرة ارتفاع
 %137,8 إلى 2012ككاصؿ ارتفاعو سنة  %86,46إلى  معدؿ الدكراف ارتفع 2011كفي سنة   

تذبذب كبير في معدؿ الدكراف بالسكؽ ، أما باقي فترة الدراسة فشيدت بفضؿ ارتفاع حجـ التداكؿ بالسكؽ
، ليسجؿ السكؽ أفضؿ معدؿ أخرل ف الانخفاض أحيانا كالارتفاع أحياناالسعكدم مف سنة لأخرل تراكح بي

 %9,75فسجمنا بيا معدؿ دكراف منخفض جدا قدّر ب 2019سنة ، أما %118,4بمغ  2014دكراف سنة 
 .بسبب الانخفاض الشديد في حجـ التداكؿ كارتفاع القيمة السكقية للأسيـ المتداكلة لرقـ قياسي

بالأسكاؽ العالمية، كما أف السعكدم لا يزاؿ صغيرا مقارنة الأسيـ  سكؽمما سبؽ نلاحظ أف حجـ 
في بذب الكبير كىك ما تكضحو الأرقاـ المسجمة مف خلاؿ التذ ؛مؤشرات السيكلة فيو لا تزاؿ تعاني سمبا

ف ينعكس سمبا عمى أداء السكؽ معدؿ كؿ مف حجـ كمعدؿ التداكؿ كمعدؿ الدكراف، كىك ما مف شأنو أ
 تطكره. كدرجة
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 المبحث الثاني: صناديق الاستثمار الإسلامية في سوق الأسهم السعودي
كبعدىا  1979استثمارم سنة تعتبر المممكة العربية السعكدية أكؿ دكلة عربية قامت بإنشاء صندكؽ      
بحت ليا مكانة ىامة في سكؽ الأسيـ كأصستثمار كتطكرت مف سنة لأخرل، الاصناديؽ  تنامت

متكافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية تمبي احتياجات كىك مادفع لإنشاء صناديؽ استثمارية السعكدم، 
 صناديؽ الاستثمار الإسلامية صناعة ت المستثمريف كالراغبيف في استثمار أمكاليـ بطرؽ مشركعة، فازدىر 

كالمؤسسات المالية  الشركاتبالكثير مف  دفعمع ارتفاع الطمب عمييا مما سكؽ الأسيـ السعكدم في 
يا عممتقميدية ليصبح عف طريؽ إنشاء صناديؽ جديدة أك تحكيؿ صناديؽ  عمييا لتمبية الطمب المتزايد

 .مضكابط الشرعيةمكافقان ل
 وتطورها المممكة العربية السعوديةفي  صناديق الاستثمارإنشاء المطمب الأول: 

، كمع مركر الصعيد العربي كانت السعكدية ىي الأسبؽ إلى خكض تجربة الصناديؽ الاستثماريةعمى     
 كزاد إقباؿ المستثمريف عمييا. ىذه الصناعة السنكات نمت كازدىرت 

 في المممكة العربية السعودية الفرع الأول: نشأة وتطور صناديق الاستثمار
باسـ"صندكؽ الأىمي لمدكلار قصير الأجؿ" في أنشأ البنؾ الأىمي التجارم أكؿ صندكؽ استثمارم  

.ثـ استمرت البنكؾ السعكدية في إصدار العديد مف الصناديؽ الاستثمارية بمختمؼ أنكاعيا 1979ديسمبر 
 .ثمريف عميياكالإقباؿ المتزايد لممست نتيجة لنجاح ىذه التجربة

 فئاتيـ المختمفةتمبية لرغبات كطمبات المستثمريف بجاءت فكرة صناديؽ الاستثمار السعكدية كقد 
قباليـ عمى ىذه الصنا قكاعد تنظيـ صناديؽ الاستثمار في البنكؾ  ديؽ التي تسكؽ محميا كعالميا، أماكا 

بتاريخ  3/2052كالقرار الكزارم رقـبناء عمى تكصيات مؤسسة النقد العربي السعكدم فقد صدرت المحمية 
كقد عرفت قكاعد  تنظيـ صناديؽ الاستثمار بأنو"برنامج ـ، 7/1/1993ق المكافؽ ؿ14/07/1413

البنؾ المحمي بمكافقة مسبقة مف مؤسسة النقد العربي السعكدم بيدؼ إتاحة  استثمارم مشترؾ ينشئو
اؿ البرنامج، كتتـ إدارتو مف قبؿ البنؾ مقابؿ الفرصة لممستثمريف فيو بالمشاركة جماعيا في نتائج أعم

أتعاب محددة". كبالنسبة للأغراض الاستثمارية لمصناديؽ في السعكدية فمـ تحصرىا قكاعد تنظيـ صناديؽ 
عمما أف إدارة ىذه .1الاستثمار في مجاؿ معيف كتركيا لعقد إنشاء الصندكؽ بيف المدير كالمستثمريف

 ركات الكساطة المرخص ليا مف ىيئة السكؽ المالية.الصناديؽ انتقمت حاليا إلى ش

                                                           
 .119فتيحة كحمي، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
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 244كقد حقّؽ قطاع صناديؽ الاستثمار نمكا متزايدا في المممكة العربية السعكدية، ليصؿ عددىا إلى 
 ـ2013صندكقا بنياية سنة  236، ثـ انخفض ىذا العدد ليصؿ إلى ـ2009صندكقا استثماريا سنة 

العربية  كيعكد السبب الرئيسي ليذا الانخفاض لتأثر الكثير مف الصناديؽ الاستثمارية العاممة بالمممكة
كمف ثـ شيد إنشاء  ى الأسكاؽ المالية كالاقتصاد ككؿ.ة كتبعاتيا عمبالأزمة المالية العالمي السعكدية

صندكقا، لكف الفترة  275ـ إلى 2016إلى أف بمغ سنة  الصناديؽ الاستثمارية تزايدا مضطردا
 253إلى  2019سنة ، حيث بمغتفي عدد الصناديؽ الاستثمارية ( شيدت انخفاضا2019-2016مف)

 صندكقا استثماريا.
صناديؽ الاستثمارية العاممة بالمممكة الإجمالي لمعدد الؿ تطكر الجدكؿ المكالي يكضح بشكؿ مفصّ 

 .(2019 -2009خلاؿ الفترة)كنمك حجـ الأصكؿ المستثمرة فييا كعدد المشتركيف بيا العربية السعكدية 
حجم الأصول المستثمرة، وعدد (: تطور عدد صناديق الاستثمار السعوديةمع 13جدول رقم)

 (2019-2009خلال الفترة) هافي المشتركين
 

 السنوات
عدد 

 الصناديق
نسبة 
 %التغير

إجمالي 
 )مميار ريال(الأصول

عدد  %التغيرنسبة
 المشتركين

 نسبة
 %التغير

 
2009 244 / 89,55 / 356.331 / 
2010 243 0,4- 94,74 5,79 320.415 10,08- 
2011 249 2,47 82,19 13,25- 293.905 8,27- 
2012 240 3,61- 88,07 7,15 275.624 6,22- 
2013 236 1,67- 103,18 17,15 258.110 6,35- 
2014 252 6,78 110,71 7,28 246.031 4,68- 
2015 270 7,14 102,90 7,05- 236.977 3,68- 
2016 275 1,85 87,84 14,63- 224.411 5,3- 
2017 273 0,73- 110,23 25,49 238.445 6,25 
2018 249 8,8- 111,86 1,48 332.567 39,47 
2019 253 1,6 159,96 43 329.739 0,85- 

 المكقع: مفمؤسسة النقد العربي السعكدم،  عمى: مف إعداد الطالبة اعتماداالمصدر: 
https://www.sama.gov.sa (22/10/2020، تاريخ الاطلاع.) 

https://www.sama.gov.sa/ar-sa
https://www.sama.gov.sa/ar-sa
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 ستثمارية بالسكؽكزيادة ضئيمة في عدد الصناديؽ الاضعيؼ تطكر أعلاه مف الجدكؿ  يلاحظ
معتبرا خلاؿ السعكدم خلاؿ فترة الدراسة، عمى عكس إجمالي أصكؿ ىذه الصناديؽ الذم سجؿ نمكا 

قميلا في عدد صناديؽ الاستثمار المدرجة في السكؽ  ضان انخفا 2010. حيث شيدت سنة نفس الفترة
كما شيدت انخفاضان في ، 2009صندكقا سنة  244بعد أف كاف  صندكقا 243السعكدم فبمغ عددىا 
معتبرة في عدد الصناديؽ فسجمت زيادة  2011سنة  في ما يخص أما،  %10,08عدد المشتركيف بنسبة 

مشتركان أم بنسبة  293.905لكف رغـ ذلؾ انخفض عدد المشتركيف في الصناديؽ ؿ صندكقا 249غت بم
 .%8,27انخفاض قُدّرت ب 

لى السكؽ السعكدم إانخفاضا في عدد الصناديؽ المدرجة في  2013ك 2012كما شيدت سنتي 
كيعكد سبب ىذا الانخفاض إلى تداعيات أزمة الديكف السيادية  ،صندكقا عمى التكالي 236ك 240

لى تجميد  عمى السكؽ السعكدم اليكنانية لعدّة ىيئة السكؽ المالية السعكدية لعمؿ بعض الصناديؽ كا 
 .1الماليةالتقارير  كعدـ إصدارالإفصاح كالشفافية  أسباب أىميا: غياب 

ليبمغ عدد الصناديؽ الناشطة في السكؽ السعكدم خلاؿ ثـ شيد قطاع الصناديؽ ارتفاعا ممحكظا  
تراجعا  الصناديؽ كسجؿ قطاع، لكف ىذا التحسف الممحكظ لـ يدـ طكيلا صندكقا 275عدد  2016سنة 

 329.739كانخفض عدد المشتركيف خلاؿ النفس السنة لعدد  2019صندكقا سنة  253كصؿ إلى 
 .مشترؾ
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

.174عمر عبك، مرجع سبؽ ذكره، ص 1 
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 (2019 -2009الفرع الثاني: تطور عدد الصناديق المفتوحة والمغمقة خلال الفترة )
 صناديؽ مفتكحةف مف الصناديؽ: نكعي صناديؽ الاستثمار في المممكة العربية السعكدية يضـ قطاع  

محددة المدة  كصناديؽ مغمقة ،شاءكاغير محددة المدة تسمح بدخكؿ كخركج المستثمريف في أم كقت 
تطكر عدد الصناديؽ المفتكحة كالمغمقة الناشطة في في ما يمي  ، كتتداكؿ كحداتيا في السكؽ المالي

 (.2019 -2009السعكدية خلاؿ الفترة )
في السعودية خلال عدد صناديق الاستثمار المفتوحة والمغمقةتطور (: 14جدول رقم)

 (2019-2009الفترة)
 إجمالي عدد الصناديق الصناديق المغمقة الصناديق المفتوحة السنة
2009 235 9 244 
2010 233 10 243 
2011 239 10 249 
2012 229 11 240 
2013 226 10 236 
2014 242 10 252 
2015 261 9 270 
2016 263 12 275 
2017 255 18 273 
2018 223 26 249 
2019 228 25 253 

 المكقع: مف النقد العربي السعكدم، مؤسسةالمصدر: 
https://www.sama.gov.sa (20/10/2020، تاريخ الاطلاع.) 
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 (2019-2009خلال الفترة) المفتوحة والمغمقة تطور عدد الصناديق الاستثمارية(:18شكل رقم)

 
 .(14عمى معطيات الجدكؿ رقـ)مف إعداد الطالبة اعتمادا المصدر:

 أساسان عمى رتكزمف الجدكؿ السابؽ يتضح جميّان أف قطاع صناديؽ الاستثمار في السعكدية ي     
سنة ؛ إذ سجّمنا فأغمبية الصناديؽ الناشطة في السكؽ ىي صناديؽ مفتكحةصناديؽ الاستثمار المفتكحة، 

 عددىايبقى الاستثمار المغمقة صناديؽ ، في حيف أف  صندكقان استثماريان مفتكحان  228 نشاطمثلا  2019
 نفس السنة. خلاؿصندكقان  25تتجاكز  إذ لـ ضئيؿ جدان ك  محدكدان 
الطمب ك  الإقباؿ المفتكحة مف سنة لأخرل إلى زيادة عدد الصناديؽنمك ك في  الرئيسي يرجع السبب    

 بدؿ الصناديؽلصناديؽ المفتكحة أمكاليـ في اار ستثممف قبؿ المستثمريف، فيـ يفضّمكف ا عميياالمتزايد 
 باستمرار فييا تكفر السيكلة لممشتركيفالصناديؽ المفتكحة ف مخصائص التي تتكفر فييا؛نظران ل ،المغمقة

في حيف  .متى طمب المكتتب ذلؾالدائـ لإعادة شراء كثائؽ الاستثمار  ىااستعدادمف خلاؿ  كفي أم كقت
 .إلا عند حمكؿ أجؿ استحقاؽ الصندكؽلا يمكف استرداد كثائقو  المغمؽ دكؽالصنالمكتتب في أف 
 تخضع بالدرجة الأكلىك  جدان محدكدة  الأسيـ السعكدمكؽ بس المفتكحة علاقة صناديؽ الاستثماركتعدّ     

 ، عكس الصناديؽ المغمقةفي حد ذاتو كالفئة التي ينتمي إلييا إدارة الصندكؽ المعتمدة مف قبؿ سياسةمل
بيعان كشراءن، لكف يبقى  سكؽالفي  حيث يتـ تداكؿ كثائقيا ؛ةالماليالأكراؽ سكؽ ب التي ليا ارتباط كثيؽ

  الأكراؽ المالية سكؽالاستثمارية في السعكدية كحجـ  الصناديؽقطاع إجمالي مقارنة بحجـ  قميلان عددىا 
 السعكدم.
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سوق الأسهم السعودي موزعة حسب نوع الاستثمار خلال  الفرع الثالث: أصول صناديق الاستثمار في
 (2019 -2009الفترة )

تتكزع أصكؿ صناديؽ الاستثمار الناشطة في المممكة العربية السعكدية أساسان بيف: الأسيـ بنكعييا 
محمية كأجنبية، الصككؾ كالسندات المحمية، السندات الأجنبية، أدكات النقد المحمية كالأجنبية، أصكؿ 

 الصناديؽ لجدكؿ المكالي يكضح تطكر أصكؿكا، نبية إضافة للاستثمارات العقاريةأخرل محمية كأج
 (2019 -2009الاستثمارية حسب النكع خلاؿ الفترة )



          الفترة خلال السعودي الأسهم سوق أداء مؤشرات عمى الإسلامية الاستثمار صناديق لأثر قياسية تحميمية دراسة: الرابع الفصل
(9002- 9002)  
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 الوحدة: )مميون ريال(                                                   (9002-9002(: أصول صناديق الاستثمار موزعة حسب نوع الاستثمار )15جدول)      

 .(00/11/2020، تاريخ الاطلاع ) https://www.sama.gov.saالموقع:   منمؤسسة النقد العربي السعودي،  المصدر:

 
 السنة

أسهم 
 محمية

صكوك  أسهم أجنبية
وسندات 
 محمية

سندات 
 أجنبية

أدوات نقدية 
 محمية

أدوات نقدية 
 أجنبية

أصول محمية 
 أخرى

أصول أجنبية 
 أخرى

استثمارات 
 عقارية

إجمالي 
 الأصول

9002 19.281 10.009 1.960 324 49.402 4.099 1.167 974 2.332 89.548 
9000 20.948 10.933 2.995 363 48.330 8.028 694 976 1.473 94.740 
9000 18.472 9.289 3.031 2.560 40.132 5.454 1.156 359 1.740 82.193 
9009 19.192 10.354 2.086 1.807 44.874 6.034 1.844 60 1.817 88.068 
9002 23.639 12.170 2.878 1.731 50.809 7.005 1.411 409 3.127 103.179 
9002 24.477 11.215 3.973 2.019 45.674 15.194 4.189 410 3.560 110.711 
9002 20.025 10.573 5.830 2.017 43.691 12.976 4.014 407 3.365 102.898 
9002 16.386 4.940 5.577 1.282 40.793 10.570 4.698 388 3.200 87.836 
9002 17.988 5.420 4.996 1.528 55.169 11.598 8.743 542 4.249 110.233 
9002 21.512 4.321 4.494 1.032 45.447 12.736 2.588 123 19.609 111.862 
9002 23.000 4.150 6.915 1.011 76.729 21.276 3.043 80 23.754 159.958 

https://www.sama.gov.sa/ar-sa
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من خلال الجدول أعلاه يتضح لنا أن إجمالي أصول الصناديق الاستثمارية سجّل نمواً وتطوراً معتبراً     
مميون  159.958 إلى 2009مميون ريال سنة  898.54(؛ حيث ارتفع من 2019-2009خلال الفترة )
 . %62,31بنسبة مئوية قدّرت ب  2019ريال خلال سنة 

في حين تصدّرت أدوات النقد المحمية الريادة من حيث حجم الأصول المستثمرة فييا، إذ بمغت قيمة 
من إجمالي أصول الصناديق خلال السنة  %55,17وىي تمثل نسبة  2009مميون ريال سنة  49.402
تثمار في أدوات النقد المحمية مستقرا من سنة لأخرى ثم يرتفع مسجلا أعمى قيمة ليبقى حجم الاسنفسيا، 
من إجمالي  %47,97مميون ريال؛ وىي القيمة التي تعادل نسبة  76.729حيث بمغ  2019لو سنة 

أصول الصناديق خلال نفس السنة؛ ويرجع السبب في استحواذ أدوات النقد المحمية عمى أغمبية أصول 
لاستثمارية في السعودية إلى المزايا التي تقدّميا ىذه الأدوات واعتبارىا ملاذا آمناً لمديري الصناديق ا

الصناديق لتجنب تسجيل أية خسائر. وفي ما يخص أدوات النقد الأجنبية فقد سجمت تطوراً متذبذباً خلال 
 مميون ريال. 21.276ب  2019السنوات الأولى لمدراسة ثم ارتفعت تدريجياً وسجمت أفضل قيمة ليا سنة 

بعد  -كذلك يتضح لنا من خلال الجدول أن الاستثمار في الأسيم المحمية حلّ في المرتبة الثانية 
من حيث حجم الأصول الموجية إليو، حيث عرف ىو الأخر تطورا نسبيا من سنة  -أدوات الدين المحمية

مميون ريال في الأسيم  19.281استثمار الصناديق لحجم أصول بمغ  2009لأخرى؛ إذ سجمنا في سنة 
، ىذا التحسن لم يمبث طويلا مميون ريال 20.948المحمية، ليرتفع حجم الاستثمار في السنة الموالية إلى 

تراجعاً معتبراً في حجم الأصول الموجية للاستثمار في الأسيم المحمية بمغت نسبتو  2011فشيدت سنة 
قرار المالي التي شيدتيا الأسواق المالية نتيجة تداعيات للااستويعود السبب في ذلك لحالة ا  13,40%

التي سجمنا  2015أزمة الديون السيادية في اليونان، أما باقي السنوات فشيدت تطوراً معتبراً باستثناء سنة 
فييا انخفاضا طفيفاً، ثم عادت لمنمو خلال السنوات اللاحقة ليصل حجم الأصول في الأسيم المحمية سنة 

 مميون ريال. 23.000 إلى 2019
( ماعدا 2015-2009ا الاستثمارات في الأسيم الأجنبية فقد شيدت استقراراً واضحاً خلال الفترة )أمّ 
التي شيدت انخفاضاً كبيرا لحجم الأصول الموجية ليذه الأدوات ويعود السبب في ذلك مثل  2011سنة 

شيدت  2016السنة، لكن الفترة التي تمت سنة ما ذكرنا سابقاً لتداعيات أزمة الديون السيادية في تمك 
 . 2019مميون ريال سنة  4.150 تياوياً غير مسبوق لاستثمارات الأسيم الأجنبية وصمت حدود
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الصكوك خلال فترة الدراسة بين كل من أصول صناديق الاستثمار باقي  نسبة معتبرة من وتوزعت
محمية والأجنبية الأصول الو  السندات الأجنبية والسندات المحمية والاستثمارات العقارية، وبدرجة أقل

 .الأخرى
 السعوديةالمممكة العربية في الثاني9 صناديق الاستثمار الإسلامية  المطمب

في المممكة العربية السعودية إلا أن أغمبية  عمى الرغم من تنوع قطاع الصناديق الاستثمارية    
وىو ما عزّز  صناديق متوافقة مع الشريعة الإسلاميةالاتجاه واستثمار أمواليم في  مونالمستثمرين يفضّ 

 الطمب عمى ىذه الصناديق وساىم في انتشارىا.
 في المممكة العربية السعوديةصناديق الاستثمار الإسلامية نشأة وتطور  الفرع الأول9

فيما يخص صناديق الاستثمار الإسلامية في المممكة العربية السعودية؛ فيعود إنشاء أول صندوق     
لأىمي التجاري م بإنشاء صندوق الأىمي لمتجارة العالمية من طرف بنك ا1987استثمار إسلامي إلى سنة 

ت صناعة الصناديق المتاجرة بالأسيم في إطار الشريعة الإسلامية، ثم تنامت وازدىر ويعمل الصندوق في 
الإسلامية في السعودية مع ارتفاع الطمب عمييا مما حدا بالكثير من شركات الاستثمار والمؤسسات 

 عمى ىذا الوعاء الاستثماري، من المستثمرين لتمبية الطمب المتزايد ، وخاصة المصارف الإسلاميةالمالية
أو تحويل صناديق قائمة أصلا لتعمل  موافقة لمشريعة الإسلامية صناديق جديدة ىمعن طريق إنشاء

 .1بحسب الضوابط الشرعية
التركيز الجغرافي لأصول صناديق الاستثمار أدناه، ، الخدمات الإسلامية مجمس تقرير ويوضّح    

 .2019الإسلامية في العالم خلال سنة 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

.122فتيحة كحمي، مرجع سبق ذكره، ص  1 
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 9008الدول بنهاية (9 التركيز الجغرافي لأصول صناديق الاستثمار الإسلامية حسب 08شكل رقم)

 
Stability  yIslamic Financial Industr «Board(IFCB), s Service Islamic Financial:  Source

. 30pJuly 2020,Bank Negara, Malaysia, ,» 2019 Report 
المركز الأول من حيث التركيز الجغرافي  ،2019بنياية سنة  احتمت المممكة العربية السعودية    

من إجمالي  %38,5عمى نسبة  ىااستحواذ منالأصول صناديق الاستثمار الإسلامية في العالم، حيث سجّ 
عالمياً  وبيذا تعتبر المممكة العربية السعودية تجربة رائدةفي العالم، أصول صناديق الاستثمار الإسلامية 

 .يق الإسلاميةفي مجال صناعة الصناد وعربياً 
 9 أنوع صناديق الاستثمار الإسلامية في سوق الأسهم السعوديالثاني فرعال

متوافقة مع الشريعة ينشط في سوق الأسيم السعودي تشكيمة متنوعة من صناديق الاستثمار ال     
للإقبال حفّزت المستثمرين عمى انتشار ىذه الأوعية الاستثمارية و  ميزة التنوع ساعدت حيثسلامية، الإ

 العاممة في السوق السعودي:الإسلامية  الاستثمارية عمييا، وفيما يمي أىم أنواع الصناديق
 من حيث هيكل رأس المالأنواع الصناديق  .0

 : صناديق مفتوحة وصناديق مغمقة.من حيث ىيكل رأس المال إلى الإسلامية تنقسم صناديق الاستثمار
ة وىي الصناديق التي لا تكون محددة بمدة زمنية معينصناديق الاستثمار الإسلامية المفتوحة9  0.0

لإقبال في السوق السعودي نظراً ل بكثرة غالب والموجودوىذا النوع ىو الويكون مقدار رأسماليا مفتوحاً، 
؛ خاصة من ناحية توفير بفضل الميزات التي تتوفر عمييا ىذه الصناديق المتزايد عميو من قبل المستثمرين

 .الدخول والخروج وقت ما أرادوا ذلك إمكانية مكتتبين فييا، فيي تتيح لمفي أي وقتالسيولة لممشتركين 
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صندوق  نجد: الناشطة في سوق الأسيم السعوديصناديق الاستثمار الإسلامية المفتوحة  ومن بين
في محفظة متنوعة من أسيم يستثمر مفتوح  إسلامي وىو صندوق استثماري الجزيرة للأسيم السعودية،

 الشركات المدرجة في سوق الأسيم السعودية والمتوافقة مع المعايير الشرعية لمصندوق.
عمى عكس الصناديق المفتوحة فإن ىذا النوع من الصناديق صناديق الاستثمار الإسلامية المغمقة9  9.0

الصندوق، حيث يقفل باب ورأسماليا يبقى ثابتا طيمة مدّة  مدّتيافييا عند التأسيس حدد ي الإسلامية
 الاستثمار صناديقللإشارة  فإن عدد ، نفاذ عدد الوحدات المطروحة للاكتتابالاشتراك فييا بمجرد 

، حيث تنحصر الصناديق ود جداً محد في سوق الأسيم السعودي التي تتداول وحداتياالإسلامية المغمقة 
يعني عمماً أنو ليس كل صندوق استثماري مغمق  .صناديق الاستثمار العقاريةفي  أساساً  المتداولة المغمقة

وحداتو بالضرورة تتداول في سوق الأسيم السعودي، بل ىناك شروط لابد أن يستوفييا الصندوق  أن
مثميا مثل باقي الأوراق  ،الاستثماري كباقي الشركات الأخرى من أجل إتاحة إمكانية إدراج وحداتو لمتداول

مغمقة لكن تداول وحداتيا نا وجود صناديق استثمارية مالمالية الأخرى في سوق الأسيم السعودي. فقد سجّ 
 .نفسو يتم داخل الصندوق

الذي تديره شركة كسب  :  صندوق مدينة كسبوحداتيا داخمياً  المغمقة التي تتداول ومن أمثمة الصناديق
ستثمار عقاري عام مغمق متوسط الأجل متوافق مع الضوابط الشرعية، ييدف إلى ؛ وىو: صندوق االمالية

تحقيق عوائد رأسمالية وتوزيع دخل عمى المدى المتوسط وذلك من خلال الاستثمار بالقطاع العقاري، لكن 
وحدات الصندوق لا تتداول بيعاً وشراءً في سوق الأسيم السعودي، بل يتم التداول داخل الصندوق 

ريقة التالية: " بعد انتياء فترة الاشتراك في الصندوق تكون ىناك إمكانية تداول وحداتو داخمياً من بالط
خلال مدير الصندوق، ويحق لغير المشتركين في الصندوق تقديم طمب شراء الوحدات، حيث يقوم مدير 

ل نماذج فتح الحساب الصندوق بتوفير نماذج لمراغبين في تنفيذ أوامر بيع الوحدات أو شرائيا واستكما
وذلك من خلال مكاتب مدير الصندوق، فيتم تسجيل أمر البيع/ الشراء في سجلات تداول الوحدات 
الداخمي لمصندوق وتحديث سجل طمبات الشراء وعروض البيع، وعند تطابق أوامر الشراء مع أوامر البيع 

 1تحديث سجل مالكي الوحدات".ضمن قائمة أفضل العروض يتم تنفيذ العممية، وبناءً عمى ذلك يتم 
 
 

                                                           

(.20/01/2021، تاريخ الاطلاع )  http://www.kasbcapital.sa :ع شركة كسب المالية، من الموق 1 

http://www.kasbcapital.sa/
http://www.kasbcapital.sa/
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 : من بينيا نجدففي سوق الأسيم السعودي  المتداولة صناديق الاستثمار الإسلامية المغمقة أما
غمق موافق لمشريعة الإسلامية تديره شركة الراجحي صندوق الراجحي ريت وىو صندوق استثماري م"     
ويتم تداول وحداتو في سوق الأسيم  مدرج سنة، 99، مدّتو 18/12/2017تأسس بتاريخ  ،المالية

، كما يتيح إمكانية السوق العقاري للاستثمار في فرصةيوفر الصندوق لممستثمرين حيث  السعودي
 1الاستفادة من زيادة رأس المال في المدى البعيد".

 حسب الغرض من الاستثمارواع الصناديق أن  .9
 صناديق الاستثمار الإسلامية في المممكة العربية السعودية حسب الغرض من الاستثمار:تنقسم      
التي  الإسلامية تنشط بسوق الأسيم السعودي العديد من الصناديق صناديق تنمية رأس المال9 0.9

عمى  وبالتالي توفر بيئة مناسبة لممستثمرين الراغبين في تنمية رأس ماليمتيدف إلى تنمية رأس المال، 
الذي  صندوق وساطة للأسيم السعودية :الصناديقىذا النوع من  أمثمةالمدى المتوسط والطويل، ومن 

 والذي تديره شركة وساطة المالية. 01/02/2016تأسس بتاريخ 
إلى تقديم  أساساً  تيدف فييالصناديق ذات العائد الدوري؛ اسم  يطمق عمييا أيضاً 9 صناديق الدخل 9.9

الاستثمار في أسيم الشركات ذات التوزيعات الدورية المرتفعة مما يؤىل من خلال دخل دوري لممستثمر، 
، دوري دخلإلى تحقيق ومن بين الصناديق التي تيدف  ،2الصناديق لدفع توزيعات دورية لحممة الوثائق

 .الأىمي الماليةتديره شركة الذي صندوق الأىمي المتنوع بالريال السعودينجد 
، إلا في رأس المالمعتدل تحقيق نمو  ورغم أنيا تسعى إلىىذه الصناديق صناديق الدخل والنمو9  2.9
، وبالتالي تعمل عمى الحفاظ عمى السيولة اللازمة من تحقيق عائد دوريتسعى إلى  أخرى من جية أنيا

صندوق الصناديق:  أمثمة ىذهومن خلال استثمارىا في الأدوات المالية الموافقة لمشريعة الإسلامية، 
وييدف إلى تحقيق الدخل  ،تديره شركة الاستثمار للأوراق المالية والوساطةصائب لممتاجرة بالسمع الذي 

 والنمو.
 
 
 

                                                           

(.20/01/2021تاريخ الاطلاع )،   https://www.alrajhi-capital.com شركة الراجحي المالية، من الموقع:    1
 

.207جياد بوضياف، مرجع سبق ذكره، ص  2 
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 معيار مكونات التشكيمةحسب أنواع الصناديق  .2
 حسب معيار مكونات التشكيمة إلى: في المممكة العربية السعودية تنقسم صناديق الاستثمار الإسلامية

تنشط بسوق الأسيم السعودي مجموعة متنوعة من صناديق الأسيم صناديق الأسهم الإسلامية9  0.2
صناديق صناديق أسيم عربية، ، خميجيةة، صناديق أسيم الإسلامية، تتنوع بين: صناديق أسيم محمي

 .، صناديق أسيم أمريكيةأوروبيةم أسيم آسيوية، صناديق أسي
 :نواعلأىم ىذه الأ لمحةوفيما يمي  
 %72أكثر من  الإسلاميةالموافقة لمشريعة  صناديق الأسيم المحمية مثلت صناديق الأسهم المحمية9 .أ 

صندوقاً  57ىابمغ عددحيث  ،الناشطة في سوق الأسيم السعودي المحميةمن إجمالي صناديق الأسيم 
صندوق نجد: السعودي المحمية الناشطة بالسوق الإسلامية ومن بين صناديق الأسيم، 2019بنياية سنة 

 .وتديره شركة البلاد للاستثمار 01/01/2006والذي تأسس بتاريخ ، نقيةللأسيم السعودية ال بلادال
صندوقاً  15الموافقة لمشريعة الإسلامية الخميجيةبمغ عدد صناديق الأسيم 9 خميجيةصناديق الأسهم ال .ب 

الذي ،للأسيم الخميجية بي سيشإس إتصندوق أمثمة ىذا النوع من الصناديق: ، ومن 2019بنياية سنة 
 . 07/03/2006بتاريخ  تأسس

، للأسيم الدوليةإسلاميا  صندوقاً استثمارياً 13 نشاط 2019بنياية سجمنا الدولية9 صناديق الأسهم  .ج 
وىو الجزيرة للأسيم العالمية، ، صندوق الأسيم الدولية الموافقة لمشريعة الإسلامية ومن بين صناديق
 شركة الجزيرة للأسيم العالمية. تديرهصندوق مفتوح 

صندوقاً ما بين صناديق  14د عد 2019الصكوك بنياية سنة صناديق بمغ عدد صناديق الصكوك9 9.2
إس صندوق إتش :السعوديالسوق صناديق الصكوك الناشطة في  الدولية، ومن أمثمةمحمية و الصكوك ال
 .لمصكوك وىو صندوق مفتوح تديره شركة إتش إس بي سي العربية السعوديةبي سي 

تستثمر في مزيج من الأسيم حيث  ،وىي تمك الصناديق التي توازن أصوليا: الصناديق المتوازنة 2.2
ىذه  تسعىوتخصص جزء من استثماراتيا للأدوات المالية قصيرة الأجل،  ،والأوراق المالية الأخرى

تحقيق التوازن بين العائد الأعمى والمخاطرة، ومن بين الصناديق المتوازنة الناشطة في إلى  الصناديق
من قبل شركة الرياض المالية، المُدار  نجد: صندوق الرياض لمدخل المتوازنالمممكة العربية السعودية 

 وينتمي لفئة الصناديق المتوازنة المحمية.
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الصناديق الاستثمارية التي ينشط بالمممكة العربية السعودية العديد من  صناديق أسواق النقد9 3.2
صندوق الإنماء ومن بين صناديق أسواق النقد المحمية نجد: ، محمياً ودولياً  تستثمر في أسواق النقد

 .الإنماء للاستثمارتديره شركة و  01/01/2011تأسس بتاريخ  لمسيولة بالريال السعودي، والذي
نواع والتصنيفات سابقة الذكر، تنشط بالمممكة العربية السعودية أنواع أخرى من صناديق بالإضافة للأ

 الاستثمار الإسلامية، نذكر من أىميا:
  متوافقة  استثمارية تستثمر جميع أصوليا في صناديق استثمارية أخرى ىي صناديق قابضة9صناديق

في العديد من  مع الضوابط الشرعية، حيث تسعى لخفض المخاطر من خلال تنويع وتوزيع أصوليا
: صندوق الرياض الجريء السعوديةابضة في الصناديق القومن أمثمة  صناديق الاستثمار الإسلامية.

 .المتوافق مع الشريعة
 9التي يقوم فييا المدير بتوزيع أصول  ستثماريةالاصناديق الوىي  صناديق متعددة الأصول

 وعمميات المرابحة، مثل الأسيم والصكوك الصندوقعمى استثمارات عديدة متوافقة مع الشريعة الإسلامية
ومن بين الصناديق متعددة الأصول الناشطة  وحدات الصناديق الاستثمارية الأخرى،حتى الاستثمار في و 

تديره شركة  الذي صندوق مفتوح لأىمي متعدد الأصول المتحفظممكة العربية السعودية: صندوق افي الم
 الأىمي المالية.

 9في نياية وعددىا في القطاع العقاري  الصناديق التي تنشط بصفة خاصة وىي صناديق عقارية
الذي تديره شركة الجزيرة للأسواق ، صندوق الجزيرة ريت: ومن أمثمتياصندوقاً،  24السعودية ب 2019
 .المالية
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 الوزن النسبي لصناديق الاستثمار الإسلامية في سوق الأسهم السعودي 9 المطمب الثالث
ى سوق الأسيم السعودي أن غالبيو الصناديق الاستثمارية الناشطة فييا موافقة لمشريعة مالملاحظ ع     

يمي توزيع عدد الصناديق الاستثمار الإسلامية حسب الفئة في سوق الأسيم السعودي  فيماالإسلامية، و 
 .2019إلى غاية ديسمبر 

(9 الوزن النسبي لصناديق الاستثمار الاسلامية  من إجمالي قطاع الصناديق في السوق 05جدول رقم)
 9008خلال سنة السعودي 

إجمالي  الصندوقفئة 
الصناديق 
 الاستثمارية

الصناديق عدد 
المتوافقة مع 

 الشريعة

%  
 من الفئة

من إجمالي  %
 الصناديق

 
 
 

صناديق 
 الأسهم

 22,53 72,15 57 79 محمية
 5,14 81,25 13 16 دولية
 0,39 33,33 01 03 أمريكية
 0,39 33,33 01 03 أوروبية
 0,39 20 01 05 آسيوية
 5,93 83,33 15 18 خميجية
 3,95 76,92 10 13 عربية

صناديق 
أدوات الدين 

 والصكوك

 1,18 100 03 03 محمية
 4,35 91,66 11 12 دولية

 
صناديق 
 أسواق النقد

 3,95 71,43 10 14 محمية
 0,79 50 02 04 دولية

مرابحة 
 بعملات أجنبية

07 07 100 2,77 

مرابحة بالريال 
 السعودي

18 18 100 7,11 

 1,58 80 04 05 صناديق قابضة
 0,39 100 01 01 محميةصناديق 
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 / / 00 01 دولية متوازنة
صناديق 
 عقارية

 3,16 100 08 08 عقارية
عقارية 
 متداولة

17 16 94,12 6,32 

 7,90 83,33 20 24 صناديق متعددة الأصول
 0,79 100 02 02 صناديق أخرى

 68,04 68,04 900 942 المجموع
المعطيات المتوفرة عمى  إعداد الطالبة اعتمادا عمى منالمصدر9 

           https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/markets/funds?locale=ar:الموقع
 (20/07/2020) الاطلاعتاريخ 

؛ أنو ومن مجمل صناديق الاستثمار الناشطة في المممكة العربية السعودية يتضح من الجدول السابق    
متوافق  ستثمارياً ندوقاً اص 200يوجد  ،-2019 حسب إحصائيات ديسمبر -صندوقا 253والبالغ عددىا 

إجمالي الصناديق من %79,05 وبالتالي فالصناديق الإسلامية تمثل ما نسبتو ،مع الشريعة الإسلامية
صناديق الاستثمار الإسلامية ل الكبيرة جاذبيةال، وىي نسبة كبيرة تؤكد الاستثمارية العاممة في المممكة

المزيد  ، وىو ما شجّع المصارف والشركات المالية لإنشاءوتفضيل غالبية الجميور استثمار أمواليم فييا
 من الصناديق الإسلامية من سنة لأخرى.

 العاممة فيصناديق الاستثمار الإسلامية معظم نشاط ، نلاحظ أنّ أيضا الجدول أعلاه من خلال     
، وىو النوع المنتشر ؛ وخاصة الأسيم المحميةأنواعيامختمف في الأسيم بالاستثمار  عمىيرتكز  السعودية
 صناديقإجمالي ن م %93,96و ما نسبتحيث تمثّل صناديق الأسيم المحمية المتوافقة مع الشريعة بكثرة؛ 
 .المممكةكل في  ناشطةستثمارية الالاالصناديق  مجملمن  %28,06، كما تمثل نسبة المحمية الأسيم

الفئات التالية: صناديق الأسيم الدولية صناديق الأسيم الإسلامية عمى عدة فئات، فسجمنا نشاط وتوزعت 
 .بنسب متفاوتة و الأوروبية والأمريكية وأسيوية وخميجية وعربية

 أصول صناديق الاستثمار الإسلامية الناشطة في سوق الأسيم السعودي معظمفي حين توزعت      
صناديق الصكوك والصناديق العقارية والصناديق متعددة الأصول وصناديق المرابحة بالريال بين  الأخرى

 .والصناديق القابضة السعودي
 

https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/markets/funds?locale=ar
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ناشطة في الصناديق الاستثمارية الإسلامية ال أصولتوزيع  نسب المئويةكل الموالي يوضّح بالشوال     
 .2019في نياية ديسمبر  السوق السعودي
 9008خلال سنة  في السعوديةصناديق الاستثمار الإسلامية  توزيع أصول(9 90شكل رقم)

 

 من إعداد الطالبة اعتمادا عمى معطيات الجدول السابق.المصدر9 

 لقطاع صناديق الأسيم الإسلامية عمى المركز الأولاستحواذ لنا  توضحيمن الشكل السابق       
 الأنواع من هىذ النجاح الذي تحققو، وىو ما يؤكد %49نسبة ب الصناديق الإسلامية في السعودية

قباليمالصناديق   صناديق أسواق النقد تمييا في المركز الثاني، المتزايد عمى الاستثمار فييا المستثمرين وا 
 .%10، والصناديق متعددة الأصول بنسبة عمى التوالي %12و %18,5بنسب والصناديق العقارية 

من إجمالي الصناديق الإسلامية الناشطة في سوق الأسيم  %7 تونسبفمثّمتما  صناديق الصكوكأما      
حافزاً جيّداً . إن تعدد أصول الصناديق الإسلامية وتنوعيا في السوق يعتبر 2019بنياية سنة  السعودي

 وطموحاتيم.لممستثمرين لاختيار الصندوق الذي يحقق أىدافيم 
 

 

 

 

49,00 % 

7 % 

18,50 % 

2 % 

0,50 % 

12 % 

10 % 

1,00 % 

 صناديق الأسهم

 صناديق الصكوك

 صناديق أسواق النقد

 صناديق قابضة

 صناديق متوازنة

 صناديق عقارية

 صناديق متعددة الأصول

 أخرى
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قياس أثر نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية عمى أداء مؤشرات سوق الأسهم تحميل و المبحث الثالث9 
 (9008 -9008السعودي خلال الفترة )

ص ىذا المبحث لمحاولة توضيح وتبيان مدى تأثير نشاط صناديق صّ خُ عمى ضوء ما سبق،       
بتقدير  نام، ولموصول إلى الغاية المرجوة قسوق الأسيم السعودي عمى مؤشراتالاستثمار الإسلامية 

، بناءً عمى المتغيرات التي تم اختيارىا انطلاقاً من التأصيل النظري لمدراسة ومن الدراسات مختمف النماذج
 واستخلاص إحصائياً وقياسياً واقتصادياً  النماذج القياسية تقييمبعدىا ب ثم قمنا نفس الموضوع، السابقة في

 النتائج. أىم
 منهجية الدراسةالمطمب الأول9 

المعتمدة في مختمف تتمثل منيجية الدراسة في كافة الإجراءات المتبعة والأدوات الكمية والبرامج      
أداء مؤشرات سوق مراحل الدراسة، بغرض الوصول لمعرفة أثر نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية عمى 

ثبات أو نفي الأسيم السعودي، وتحميل النتائج المتحصل عمييا ، وبالتالي الإجابة عمى إشكاليات الدراسة وا 
 ، والخروج بنتائج عامة حول الدراسة.فرضيات الدراسة

 نموذج القياسي المستخدم9 اللفرع الأولا
سوق الأسيم السعودي،  مؤشرات اعتمدنا في قياس أثر نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية عمى أداء    

، وتم التقدير عن طريق نماذج الانحدار المتعدد الذي يقوم عمى افتراض وجود Eviews 12عمى برنامج 
 عشوائي. وحدّ  x1 , x2, x3 ….Xnمن المتغيرات المستقمة( وعدد Yiعلاقة بين المتغير التابع )

أحد المؤشرات المعتمدة لقياس أداء سوق الأسيم  إلى نموذجيشير في كل (Yi)مع الإشارة أن    
في كل نموذج بأحد والخاصة  لمتغيرات المستقمة لمدراسةتمثل ا x1 , x2, x3 ….Xnالسعودي، بينما 

 .الدراسة محل صناديق الاستثمار الإسلامية
 عينة وفترة الدراسة9 الفرع الثاني

إحصائيات شاممة حيث لا توجد ا ىو متوفر من إحصائيات في ىذا الموضوع، ن مم انطلاقاً      
 واقتصار ،قطاع صناديق الاستثمار الإسلامية الناشطة في سوق الأسيم السعودي ككل تخصومفصّمة 

والمتاحة  حداكل صندوق عمى صدرىا يالتي  والقوائم الماليةالإحصائيات الموجودة عمى التقارير السنوية 
 .في موقع سوق الأسيم السعودي )تداول( والمواقع الالكترونية لشركات إدارة الصناديق
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بناءً عمى ما سبق وتماشياً مع الدراسات السابقة التي تناولت نفس الموضوع، تم اختيار عينة من       
أثرىا عمى مجموعة من لدراسة  الصناديق الاستثمارية الإسلامية الناشطة في سوق الأسيم السعودي

 ،2019سنة إلى  2009، وقد شممت فترة الدراسة؛ الفترة من سنة مؤشرات أداء سوق الأسيم السعودي
تبعا لعلاقتيا بسوق الأسيم  الصناديق محل الدراسة وقد تم اختيار ،ل البعد الزمني لمدراسةوىي تمثّ 

 ىذه الصناديق.بيانات طبقاً لمعيار مدى توفر  السعودي وأيضا
 :صناديق الاستثمارية الإسلامية محل الدراسةباليمي لمحة عامة وتعريف مختصر  ماوفي
ييدف تديره شركة الراجحي المالية، ىو صندوق استثمار مفتوح 9للأسهم السعوديةصندوق الراجحي  .0

في الأسيم من خلال الاستثمار  وفق أحكام الشريعة الإسلامية، وذلك إلى تحقيق نمو طويل لرأس المال
يسعى و  مع ضوابط الييئة الشرعية لمصندوق. ، والتي تتوافقسوق الأسيم السعودي السعودية المتداولة في

آند  رزستاند -الصندوق لتحقيق نمو متقارب لممؤشر الإرشادي حيث يتم استخدام المؤشر الاسترشادي
 .1كأداة لقياس أداء الصندوق -بورز للأسيم السعودية المتوافقة مع الضوابط الشرعية

 ممخص بيانات صندوق الراجحي للأسهم المحمية(9 06جدول رقم)

 سعوديةللأسهم ال صندوق الراجحي اسم الصندوق
 شركة الراجحي المالية مدير الصندوق
 مفتوح نوع الصندوق

 م1992أوت  5 تاريخ بدء النشاط
 ريال سعودي العممة

 عالية درجة المخاطر
 مؤشر ستاندآند بورز للأسيم السعودية المتوافقة مع الضوابط الشرعية المؤشر الإرشادي
رأس المال متناسب مع مستوى المخاطر المحدد السعي لتحقيق نمو في  هدف الاستثمار

 لمصندوق عن طريق الاستثمار في الأسيم السعودية
المصرح لهم بالاشتراك في 

 الصندوق
 كل شخص طبيعي أو اعتباري مؤىل

 ريال سعودي 100 سعر الوحدة عند بداية الطرح
 ريال سعودي 5000 الحد الأدنى للاشتراك

 ريال سعودي 2000 الأدنى للاشتراك الإضافي الحد
 ريال سعودي 2000 الحد الأدنى للاسترداد

                                                           
 ( 10/03/2021، تاريخ الاطلاع ) capital.com-https://www.alrajhiشركة الراجحي المالية، من الموقع: : 1
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أيام قبول طمبات الاشتراك 
 والاسترداد

مراكز الاستثمار )من الأحد إلى الخميس(، القنوات الالكترونية )كل أيام 
 الأسبوع(

 آخر موعد لاستلام طمبات
 الاشتراك والاسترداد

 عصراً في اليوم ما قبل يوم التعاملالساعة الخامسة 

 من الأحد إلى الخميس أيام التعامل
 من الأحد إلى الخميس أيام التقويم

 يوم العمل التالي ليوم التعامل أيام الإعلان
 من مبمغ الاشتراككحد أقصى  %2 رسوم الاشتراك

 من إجمالي أصول الصندوق %1,75 رسوم إدارة الصندوق
 (10/03/2021تاريخ الاطلاع)capital.com-https://www.alrajhiالراجحي المالية، من الموقع:شركة المصدر9

زيادة في رأس نمو طويل الأجل و  ييدف الصندوق إلى تحقيقصندوق الراجحي للأسهم الخميجية9 .9
مع المعايير الشرعية التي متوافقة  الاستثمار في أسيممن خلال وفق أحكام الشريعة الإسلامية، المال 

، تُختار بشكل رئيسي من بين الأسيم المدرجة في أقرّتيا الييئة الشرعية لدى شركة الراجحي المالية
في أسواق الأسيم لمدول لمدرجة يستثمر بشكل رئيسي في أسيم الشركات احيث  ،الأسواق الخميجية

الخميجية لاستغلال فرص النمو المتوقعة والمتاحة في الاقتصاد الخميجي وتحقيق نمو طويل الأجل في 
شركات رائدة من المممكة العربية السعودية يكون تركيز الاستثمار بصورة رئيسية في أسيم و  .رأس المال

وبقية دول مجمس التعاون الخميجية بصورة أو الإمارات العربية المتحدة أو الكويت بصورة رئيسية، 
 1.ثانوية

 خميجية(9 ممخص بيانات صندوق الراجحي للأسهم ال07جدول رقم)
 صندوق الراجحي للأسهم الخميجية اسم الصندوق
 الراجحي الماليةشركة  مدير الصندوق
 مفتوح نوع الصندوق

 م2005أكتوبر  16 تاريخ بدء النشاط
 ريال سعودي العممة

 عالية درجة المخاطر
 المتوافقة مع الضوابط الشرعية رزآند بورز للأسيم الخميجيةمؤشر ستاند المؤشر الإرشادي

السعي لتحقيق نمو في رأس المال متناسب مع مستوى المخاطر المحدد  هدف الاستثمار

                                                           
 ( 10/03/2021، تاريخ الاطلاع ) capital.com-https://www.alrajhiشركة الراجحي المالية، من الموقع: : 1
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 ريق الاستثمار في الأسيم الخميجيةلمصندوق عن ط
 كل شخص طبيعي أو اعتباري مؤىل المصرح لهم بالاشتراك في الصندوق

 ريال سعودي 100 سعر الوحدة عند بداية الطرح
 ريال سعودي 5000 الحد الأدنى للاشتراك

 ريال سعودي 2000 الأدنى للاشتراك الإضافيالحد 
 ريال سعودي 2000 الحد الأدنى للاسترداد

مراكز الاستثمار )من الأحد إلى الخميس(، القنوات الالكترونية )كل أيام  أيام قبول طمبات الاشتراك والاسترداد
 الأسبوع(

آخر موعد لاستلام طمبات الاشتراك 
 والاسترداد

 قويميوم التممساءً في اليوم السابقالساعة الخامسة 

 الأحد والأربعاء قويمأيام الت
 يوم العمل التالي ليوم التقويم أيام الإعلان

 كحد أقصى من مبمغ الاشتراك %2 رسوم الاشتراك
 من إجمالي أصول الصندوق %1,75 رسوم إدارة الصندوق

من معامل فرق  %20مدير الصندوق بإضافة أو خصم ما يعادل  يقوم رسوم الأداء
 التعديل

، تاريخ  capital.com-https://www.alrajhiشركة الراجحي المالية، من الموقع: :المصدر9 
 (10/03/2021الاطلاع)

ييدف إلى ، صندوق استثماري غير محدد المدة صندوق الراجحي لأسهم قطاع المواد الأساسية9 .2
تحقيق نمو طويل في رأس المال عن طريق الاستثمار في أسيم شركات المواد الأساسية المدرجة في 

عمى أسيم ركز الصندوق في استثماراتو ي والمتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية.ة سوق الأسيم السعودي
حيث  ،الشركات التي تتمتع بمزايا تنافسية متميزة بالاعتماد عمى مجموعة من المعايير المالية والمحاسبية

بيدف  ،من خلال إدارة نشطة تطبق أساليب الاستثمار الملائمة ؛يسعى الصندوق لتحقيق أفضل العوائد
 1عة مجال الاستثمار في الأسيم.أقصى العوائد الممكنة بالحد المعقول من المخاطر حسب طبي تحقيق

 
 
 

                                                           
 ( 10/03/2021، تاريخ الاطلاع) capital.com-https://www.alrajhiركة الراجحي المالية، من الموقع: :ش 1
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 سهم قطاع المواد الأساسيةص بيانات صندوق الراجحي لأ(9 ممخ08جدول رقم)
 لأسيم قطاع المواد الأساسية صندوق الراجحي اسم الصندوق
 شركة الراجحي المالية مدير الصندوق
 مفتوح نوع الصندوق

 م2007نوفمبر  تاريخ بدء النشاط
 ريال سعودي العممة

 عالية درجة المخاطر
في  يتكون من جميع شركات قطاع المواد الأساسيةآند بورز  مؤشر ستاندرز المؤشر الإرشادي

 الأسواق السعودية المتوافقة مع الضوابط الشرعية
 من مبمغ الاشتراك %2بحد أقصى  رسم الاشتراك
 سنويا %1,75 أتعاب الإدارة

 سعودي ريال10.000 الحد الأدنى للاشتراك
 ريال سعودي 2000 الحد الأدنى للاشتراك الإضافي

 مرتين أسبوعياً، يومي الأحد والثلاثاء أيام التعامل
آخر موعد لاستلام طمبات 

 الاشتراك والاسترداد
 الساعة الخامسة عصراً في اليوم ما قبل يوم التقويم

 يومي الاثنين والأربعاء دادموعد الإعلان والس
 (10/03/2021تاريخ الاطلاع) capital.com-https://www.alrajhiالراجحي المالية، من الموقع: :شركة المصدر9 

فق مع أحكام متواصندوق أسيم استثماري مفتوحة  :)أصايل( صندوق البلاد للأسهم السعودية النقية, 3
، عن ة طويمة الأجلعائد جيد عمى رأس المال خلال فتر وسيمة استثمارية ممتازة لتحقيق يعد الشريعة، 

، والتي تتوافق أنشطتيا في سوق الأسيم السعودي درجةطريق الاستثمار في أسيم الشركات السعودية الم
يتميز ىذا الصندوق بتوفير عائد منافس مع الحرص عمى إبقاء نسبة مع ضوابط الييئة الشرعية، و 

ييدف صندوق البلاد للأسيم السعودية النقية إلى تنمية رأس المال المخاطرة ضمن حدودىا الطبيعية. 
 1.حقيق عائد متميز عمى المدى الطويلالمستثمَر مع ت

 
 

                                                           
، تاريخ الاطلاع  capital.com/Pages/AR/Fund/asayel.aspx-https://www.albiladأصايل، من الموقع: 1
(10/03 /2021) 
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 النقية (9 ممخص بيانات صندوق البلاد للأسهم السعودية90جدول رقم)

، تاريخ  capital.com/Pages/AR/Fund/asayel.aspx-https://www.albiladأصايل، من الموقع: المصدر9 

 (2021/ 10/03الاطلاع )

 وعاءً استثمارياً مثالياً صندوق "عقار" ىذا اليعد  :)عقار( صندوق البلاد للأسهم العقارية الخميجية 5
لتحقيق عائد مرتفع عمى رأس المال خلال فترة طويمة الأجل، عن طريق الاستثمار في أسيم الشركات 

التي من بينيا سوق  - في الأسواق المالية لدول مجمس التعاون الخميجي العقارية الخميجية المدرجة
لخميجية التي تستثمرىا أنشطة الشركات العقارية ا، وتتنوع اً لمضوابط الشرعيةوفقوذلك  -الأسيم السعودي

، وتقييم العقارات والممتمكات، وخدمات البيع والشراء، والتأجير، الشركة في أسيميا لتشمل إدارة العقارات
ولقد كان للازدىار  .والتسويق العقاري تطوير العقارات ودراسات الجدوى الاقتصادية لممشاريع، واستشارات

 )أصايل( صندوق البلاد للأسيم السعودية النقية اسم الصندوق
 شركة البلاد للاستثمار )البلاد المالية( مدير الصندوق

 كل يوم عمل في المممكة طبقاً لأيام العمل الرسمية لييئة السوق  أيام الاشتراك والاسترداد
 أي يوم عمل يمكن فيو الاشتراك في وحدات الصندوق واستردادىا يوم التعامل

 ريال سعودي العممة
 مرتفع مستوى المخاطرة
 مؤشر الأسيم السعودية النقية، المحتسب من قبل ايديمريتنق المؤشر الإرشادي

 ريال 8000 الحد الأدنى للاشتراك
 ريال 2000 الحد الأدنى للاشتراك الإضافي

 ريال 2000 للاستردادالحد الأدنى 
أيام قبول طمبات الاشتراك 

 والاسترداد
 من الأحد لمخميس

 الأحد والأربعاء يوم التقويم
 يتم دفع الاسترداد في نياية يوم العمل الرابع بعد كل يوم تقويم موعد الاسترداد
 أقصى من قيمة الاشتراك كحد %2 رسوم الاشتراك

 سنويا تحتسب عند كل يوم تقويم %1,75 رسوم إدارة الصندوق
 2006جانفي  1 تاريخ الطرح

 ريال سعودي واحد سعر الوحدة عند بداية الطرح
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 الإيجابي الكبير عمى زيادة التوسع في إقامة مشاريع كبيرة أثرهالاقتصادي الذي عمّ دول الخميج العربي 
 1ار والتطوير العقاري في المنطقة.ومتنوعة مما دعم فرص الاستثم

 (9 ممخص بيانات صندوق البلاد للأسهم العقارية الخميجية90جدول رقم)

، تاريخ capital.com/Pages/AR/Fund/aqaar.aspx-http://www.albiladعقار، من الموقع: المصدر9
 (15/03/2021الاطلاع )

                                                           
تاريخ الاطلاع  ،capital.com/Pages/AR/Fund/aqaar.aspx-http://www.albiladعقار، من الموقع:  1
(15/03/2021) 

 )عقار( العقارية الخميجيةصندوق البلاد للأسيم  اسم الصندوق
 شركة البلاد للاستثمار )البلاد المالية( مدير الصندوق

 ريال سعودي العممة
 مرتفع مستوى المخاطرة

كل يوم عمل في المممكة طبقاً لأيام العمل الرسمية لييئة السوق المالية في  أيام الاشتراك والاسترداد
 السعودية

يوم عمل يمكن فيو الاشتراك في وحدات الصندوق واستردادىا، وىي أيام  أي يوم التعامل
 الاثنين والخميس

 اليوم الذي يتم فيو تقويم سعر صافي الوحدة، وىما يومي الأحد والأربعاء يوم التقويم
 ىو يوم العمل التالي ليوم التقويم الذي يتم فيو إعلان سعر الوحدة يوم الإعلان

 ، المحتسب من قبل ايديمريتنقةمؤشر الأسيم العقارية الإسلامية الخميجي المؤشر الإرشادي
 ريال 8000 الحد الأدنى للاشتراك

 ريال 2000 الحد الأدنى للاشتراك الإضافي
 ريال 2000 الحد الأدنى للاسترداد

 لخميسمن الأحد إلى ا أيام قبول طمبات الاشتراك والاسترداد
 والأربعاءالأحد  يوم التقويم

 يتم دفع الاسترداد في نياية يوم العمل الرابع بعد كل يوم تقويم موعد الاسترداد
 من قيمة الاشتراك كحدأقصى %3 رسوم الاشتراك

سنويامن صافي قيمة أصول الصندوق، تحتسب عند كل يوم تقويم %2 رسوم إدارة الصندوق
 وتخصم وتدفع في نياية كل شير ميلادي

 2007جانفي  1 تاريخ الطرح
 ريال سعودي واحد سعر الوحدة عند بداية الطرح
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لى تقديم فرصة المشاركة والاستثمار إييدف الصندوق 9 للأسهم السعودية)الطيبات(صندوق الجزيرة  .5
في سوق الأسيم السعودية وتحقيق نمو عمى رأس المال عمى المدى الطويل يفوق معدل نمو المؤشر 

الشركات المدرجة في الاسترشادي لمصندوق، وذلك من خلال الاستثمار في محفظة متنوعة من أسيم 
 .1السعودية والمتوافقة مع المعايير الشرعية لمصندوق سوق الأسيم

 (9 ممخص بيانات صندوق الجزيرة للأسهم السعودية )الطيبات(99جدول رقم)

 المصدر9 شركة الجزيرة للأسواق المالية، https://www.aljaziracapital.com.sa، تاريخ الاطلاع)2021/03/20(
طويل الأجل ومفتوح النياية يستثمر ىو صندوق استثماري 9 للأسهم السعودية صندوق أصول وبخيت .7

وييدف إلى إتاحة الفرصة  ابط الشرعيةو في أسيم الشركات السعودية المدرجة والتي تتوافق مع الض
يوفر الصندوق  .لممستثمرين فيو بالمشاركة جماعياً في عائد الصندوق عن طريق تممك الوحدات

تنويع الاستثمار وعدم التركيز في أوراق مالية معينة أو قطاع أو  عديدة أىميا:مميزات لممشتركين 
كذلك يُدار الصندوق من قبل خبراء ذوي خبرة طويمة وكفاءة عالية يقومون بدراسة صناعة معينة، 

                                                           

(20/03/2021تاريخ الاطلاع)،  https://www.aljaziracapital.com.sa ن الموقع: شركة الجزيرة للأسواق المالية، م 1 

 صندوق الجزيرة للأسيم السعودية اسم الصندوق
 الجزيرة للأسواق المالية مدير الصندوق

 ريال سعودي العممة
 م1999ديسمبر  4 تاريخ الطرح

درجة المخاطر في ىذا الصندوق مرتفعة إذ أن أسعار الوحدات فيو  المخاطردرجة 
التي يستثمر فييا يمكن أن تيبط بسبب تقمبات الأوراق المالية 

 الصندوق
 ريال سعودي 100 سعر الوحدة عند بداية الطرح

 ريال 5000 الحد الأدنى للاشتراك
 ريال 500 الحد الأدنى للاشتراك الإضافي

 لا يوجد الأدنى للاستردادالحد 
 ثناء العطل الرسمية لممممكةباست من الأحد إلى الخميس أيام قبول طمبات الاشتراك والاسترداد

 إلى الخميس باستثناء العطل الرسمية لممممكةالأحد  أيام التعامل والتقويم
 تخصم من كل مبمغ اشتراك%2لغاية  رسوم الاشتراك

 الصندوقسنويا من صافي قيمة أصول  %1,5 رسوم إدارة الصندوق

https://www.aljaziracapital.com.sa/efunds-saudi.php
https://www.aljaziracapital.com.sa/efunds-saudi.php
https://www.aljaziracapital.com.sa/efunds-saudi.php
https://www.aljaziracapital.com.sa/efunds-saudi.php


الرابع9 دراسة تحميمية قياسية لأثر صناديق الاستثمار الإسلامية عمى مؤشرات أداء الفصل 
 (9008 -9008سوق الأسهم السعودي خلال الفترة )

216 
 

يئة شرعية متابعة ىلكما يخضع الصندوق  الأوضاع المالية المتوقعة لمشركات ومتابعتيا بشكل مستمر،
 1..ضمان سلامتو من الشبيات الشرعيةامو بالمعايير الشرعية و مستقمة لضمان التز 

 أصول وبخيت لممتاجرة بالأسهم السعودية ممخص بيانات صندوق (929جدول رقم)

 صندوق أصول وبخيت لممتاجرة بالأسيم السعودية، عمى الموقع:المصدر9
fund.aspx-equity-trading-products/saudi-http://www.obic.com.sa/ar/investment 

 (2021/ 20/03تاريخ الاطلاع )

 الفرع الثالث9 متغيرات الدراسة
بيدف قياس أثر نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية عمى مؤشرات سوق الأسيم خلال الفترة           

(، اعتمدنا عمى ثلاث متغيرات مستقمة وىي المؤشرات التي تقيس نشاط صناديق 2019 -2009)
تغيرات الاستثمار الإسلامية، واخترنا ثلاث مؤشرات تتعمق بأداء سوق الأسيم السعودي، وىي تمثل الم

التابعة، وقد تم اختيار ىذه المتغيرات لأنيا تخدم الموضوع وانطلاقا من الدراسات السابقة التي تطابق 
 دراستنا في الجانب التطبيقي، ومن أىم ىذه الدراسات:

                                                           
 صندوق أصول وبخيت لممتاجرة بالأسيم السعودية، عمى الموقع:1

fund.aspx-equity-trading-products/saudi-http://www.obic.com.sa/ar/investment 
 (2021/ 20/03تاريخ الاطلاع )

 

 لأسيم السعوديةلممتاجرةبا أصول وبخيت اسم الصندوق
 شركة أصول وبخيت الاستثمارية مدير الصندوق

 ريال سعودي العممة
 م2007 أفريل 7 تاريخ الطرح

 ريال سعودي واحد سعر الوحدة عند الاكتتاب
 مرتفعة مستوى المخاطرة

 اً يومي فترة الاشتراك والاسترداد
 مؤشر ستاندر أند بورز لأسيم الشركات السعودية المتوافقة مع الضوابط الشرعية الاسترشادي المؤشر

 ريال سعودي 10.000 الحد الأدنى للاشتراك
للاسترداد الحد الأدنى 

 والإضافة
 ريال سعودي10.000

 %1,5 رسوم الإدارة

http://www.obic.com.sa/ar/investment-products/saudi-trading-equity-fund.aspx
http://www.obic.com.sa/ar/investment-products/saudi-trading-equity-fund.aspx
http://www.obic.com.sa/ar/investment-products/saudi-trading-equity-fund.aspx
http://www.obic.com.sa/ar/investment-products/saudi-trading-equity-fund.aspx


الرابع9 دراسة تحميمية قياسية لأثر صناديق الاستثمار الإسلامية عمى مؤشرات أداء الفصل 
 (9008 -9008سوق الأسهم السعودي خلال الفترة )

217 
 

)إجمالي موجودات الصندوق، عدد وحدات ، التي اعتمدت عمى (9003دراسة رفيق شرياق) -
الصندوق( كمتغيرات مستقمة تخص مجموعة الصناديق الإسلامية محلّ الدراسة، الصندوق المصدرة، أداء 

واعتمدت أيضا عمى )المؤشر العام لمسوق، عدد الشركات المدرجة، معدل الدوران( كمتغيرات تابعة تعبّر 
 عن أداء سوق الأسيم السعودي.

ات المستقمة التي تخص ، وفييا استند الباحث عمى المتغير (9006دراسة أحمد حسن محمود عربيات) -
نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية المكونة لعينة الدراسة، المتمثمة في: ) صافي الموجودات، عدد 
الوحدات المصدرة، الأرباح(، أما المتغيرات التابعة والمتمثمة في المؤشرات المختارة لأداء سوق الأسيم 

 لسوقية للأسيم، حجم التداول(.السعودي فتتمثل في:) المؤشر العام لمسوق، القيمة ا
ومن الإطار النظري لمدراسة ومن خلال تحميل الدراسات السابقة، تم  المطروحةشكالية الإانطلاقا من   

 تحديد المتغيرات المستقمة والمتغيرات التابعة التي بإمكانيا أن تخدم بحثنا. 
لمصناديق الاستثمارية الإسلامية محل تم الاعتماد عمى بيانات ثلاث متغيرات 9 المتغيرات المستقمة .0

 :تتمثل في، و الصناديق الإسلامية الدراسة، وتعبّر ىذه المتغيرات عن نشاط
خلال فترة زمنية معينة، ونعني بيا  إجمالي أصول الصندوق(TA 9إجمالي موجودات الصناديق ) -

 التقييم النقدي للأصول التي يتشكل منيا الصندوق.
: الوحدات الاستثمارية التي يصدرىا الصندوق ويمنحيا لممستثمرين في (NU)عدد الوحدات المصدرة  -

 مقابل اكتتابيم في الصندوق.
 : ويقصد بو العائد الإجمالي الذي يحققو الصندوق خلال فترة زمنية معينة.(P)أداء الصندوق  -

)تداول( والمواقع  وتم الحصول عمى بيانات ىذه المتغيرات من الموقع الالكتروني لسوق الأسيم السعودي
 الالكترونية لمصناديق محل الدراسة.

 سوق الأسيم السعودي، وتم قياسو من خلال ثلاثة مؤشرات ىي: تعبّر عن أداء المتغيرات التابعة9 .9
: مؤشر يقيس مستوى واتجاه الأداء في سوق الأسيم السعودي صعوداً أو TASIالمؤشر العام لمسوق  -

نشاط السوق، حيث يستطيع من خلالو المستثمر معرفة تحركات السوق  ىبوطاً، وبالتالي ىو مؤشر يقيس
 والاسترشاد بو لاتخاذ القرارات الاستثمارية في التوقيت المناسب.
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يقصد بيا القيمة السوقية لأسيم الشركات المدرجة في سوق الأسيم السعودي  9رسممة السوق -
(VMAS)اع حجم السوق، فكمّما ارتفعت قيمة ىذا ، حيث يستخدم مؤشر القيمة السوقية لقياس مدى اتس

 المؤشر دلّ ذلك عمى ارتفاع حجم السوق )كبره(.
: أي حجم التداول خلال فترة زمنية معينة عادة ما تكون سنة، VAEإجمالي قيمة الأسهم المتداولة  -

وراق ويعكس ىذا المؤشر درجة سيولة سوق الأسيم السعودي، أي مدى قدرة المستثمر عمى شراء وبيع الأ
 المالية في السوق بسيولة.

 الجدول الموالي يوضّح متغيرات صناديق الاستثمار الإسلامية المعتمدة في الدراسة.
 المتغيرات المستقمة(9 93جدول رقم)

 اسم ورمز المتغير رقم واسم الصندوق

 الصندوق الأول .0
 صندوق الراجحي للأسهم السعودية

 TA1   إجمالي موجودات الصندوق 
  NU1عدد الوحدات المصدرة 

 P1أداء الصندوق 
 الصندوق الثاني  .9

 صندوق الراجحي للأسهم الخميجية
 TA2   إجمالي موجودات الصندوق 

 NU2عدد الوحدات المصدرة 
 P2أداء الصندوق 

 الصندوق الثالث .2
 صندوق الراجحي لأسهم قطاع المواد الأساسية

 TA3   إجمالي موجودات الصندوق 
 NU3عدد الوحدات المصدرة 

 P3أداء الصندوق 
 الصندوق الرابع .3

 صندوق البلاد للأسهم السعودية النقية )أصايل(
 TA4   إجمالي موجودات الصندوق 

 NU4عدد الوحدات المصدرة 
 P4أداء الصندوق 

 الصندوق الخامس .4
 صندوق البلاد للأسهم العقارية الخميجية )عقار(

 TA5   إجمالي موجودات الصندوق 
 NU5عدد الوحدات المصدرة 

 P5أداء الصندوق 
 الصندوق السادس .5

 صندوق الجزيرة للأسهم السعودية )الطيبات(
 TA6   إجمالي موجودات الصندوق 

 NU6عدد الوحدات المصدرة 
 P6أداء الصندوق 

 TA7   إجمالي موجودات الصندوق  الصندوق السابع .6
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صندوق أصول وبخيت لممتاجرة بالأسهم 
 السعودية

 NU7عدد الوحدات المصدرة 

 P7أداء الصندوق 

 من إعداد الطالبة. المصدر9
 أمّا المتغيرات التابعة المعتمدة في الدراسة والمعبّرة عن أداء سوق الأسيم السعودي فتتمثل في:

 (9 المتغيرات التابعة94جدول رقم)

 رمز المتغير اسم المتغير
 TASI المؤشر العام لسوق الأسيم السعودي
 VMAS رسممة السوق )القيمة السوقية للأسيم(

 VAE (إجمالي قيمة الأسيم المتداولةحجم التداول )
 من إعداد الطالبة.المصدر9 

 قياس أثر نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية عمى أداء المؤشر العام لمسوق الثاني9 المطمب
، قمنا بالتحويل الموغارتمي لجل الخطي المتعدد  الانحدار نماذجلشروع في النمذجة القياسية لقبل ا     

 (p1%...p7%المئوية ) ر بالنسبالمعبّ )أداء الصندوق( متغيرات الدارسة ماعدا المتغير المستقل 
 من أجل توحيد وحدات القياس قبل النمذجة.

 (Tasiالأول: المؤشر العام لمسوق ) التابعما يمي نتائج النمذجة القياسية لممتغير فيو 
 المؤشر العام لمسوق عمىلأثر صناديق الاستثمار الإسلامية  (9 النمذجة القياسية95جدول رقم)

 (TASI)الأول9 المؤشر العام لمسوق المتغير التابع 
 
 

 Coefficient Standard error T-Test Pr > |t| R2 DW* Prob(F) المتغير المستقل

 0الصندوق

TA1 0.954436 0.097196 9.819751 0.0000 

0.976 1.859 

 

P1__ 0.000642 0.000788 0.289710 0.7804 0.000 

NU1 -0.675816 0.049979 -13.52201 0.0000  

C -0.600550 1.280035 -0.469167 0.6532  

 9الصندوق

TA2 0.795681 0.069762 11.40566 0.0000 

0.988 2.846 

 

P2__ 0.002218 0.000523 4.237732 0.0039 0.000 

NU2 -0.753304 0.053504 -14.07938 0.0000  

C 4.614669 0.569514 8.102820 0.0001  

  TA3 0.794816 0.222609 3.570463 0.0091 0.851 1.248 2الصندوق
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P3__ -0.001097 0.001671 -0.656673 0.5324 0.002 

NU3 -0.796274 0.186209 -4.276227 0.0037  

C 7.174315 1.158686 6.191771 0.0004  

 3الصندوق

TA4 0.521409 0.121627 4.286940 0.0036 

0.929 2.165 

 

P4__ 0.002230 0.001063 2.098043 0.0741 0.0002 

NU4 -0.486082 0.058946 -8.246274 0.0001  

C 8.523692 1.770314 4.814792 0.0019  

 4الصندوق

TA5 0.288000 0.147076 1.958174 0.0911 

0.534 1.694 

 

P5__ 0.004915 0.002675 1.837051 0.1088  

NU5 -0.459900 0.219899 -2.091412 0.0748 0.127 

C 11.76348 2.039611 5.767513 0.0007  

 5الصندوق

TA6 0.240930 0.018369 13.11645 0.0000 

0.981 3.007 

 

P6__ 0.006069 0.000565 10.74009 0.0000 0.000 

NU6 -0.129361 0.061069 -2.118291 0.0719  

C 5.939644 0.709167 8.375517 0.0001  

 6الصندوق

TA7 0.503379 0.134701 3.736995 0.0073 

0.931 1.547 

 

P7__ 0.002428 0.001019 2.383381 0.0486 0.0001 

NU7 -0.490777 0.093235 -5.263869 0.0012  

C 8.356409 0.831415 10.05083 0.0000  

 Eviews12برنامج  مخرجاتالمصدر9 

 تحميل النتائج9
لعلاقننة بننين ا والتنني توضننح فنني الجنندول السننابق ةلأول المبينننا نمنناذج المتغيننر التننابعنتننائج  خننلال مننن     

المعبّننننرة عننننن نشنننناط صننننناديق الاسننننتثمار و المتغيننننرات المسننننتقمة  المؤشننننر العننننام لسننننوق الأسننننيم السننننعودي
 نجد: (7لى إ 1الصناديق من محل الدراسة )  الإسلامية

 0,05، التي كانت أقل من (prob F-statistic)من خلال قيمة مستوى المعنوية لاختبار فيشر  -
، (0,05كانت احتمالية فيشر أكبر من ماعدا الصندوق الخامس)ذج، يتبين لنا المعنوية الكمية لكل النما

 .TASIوبالتالي فإن النماذج الست الأخرى يمكن اعتمادىا في تفسير التغير الحاصل في المتغير التابع 
لمتغير فني  الإسلامية مؤشرات الصناديقنّ مستوى تفسير أنلاحظ  R2انطلاقاً من قيمة معامل التحديد  -

ة  فنني خمسننة صننناديق ونسننب % 90لننى حنند كبيننر فينني تتجنناوز نسننبة إمقبولننة TASIق العننام لمسننو المؤشننر 
 R2بمغننت قيمننة إذ ؛متوسننطة فنني الصننندوق الخننامس النسننبةي حننين كانننت ففنني الصننندوق الثالننث، 85%
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عزوىا ا النسبة المتبقية فيمكن فسيرية قوية، وىي مقبولة مبدئياً، أمّ ومنو النماذج ليا قوة ت.%53.4مستوى 
 الأخرى التي لا يمكن قياسيا. الخارجية لأخطاء القياس والمتغيرات

ن جميا ذات دلالة إحصنائية عنند ألى إلممعممات المقدرة، النتائج تشير فيما يخص المعنوية الإحصائية  -
لمؤشننننرات الصننننناديق فيمننننا يخننننص إشننننارة ىننننذه المعممننننات لممتغيننننرات المسننننتقمة أما، 0.05مسننننتوى الدلالننننة  

و الأثر القياسي( لكل متغير يختمف نسبيا أكل الصناديق. لكن قوة العلاقة ) فيي متجانسة عبر الإسلامية
 لى أخر. إن صندوق م
 عطاء تفسير إحصائي لممعممات المقدرة كما يمي:إمن نتائج الجدول  يمكن -

  معممننة المتغيننر المسننتقلTA عننند مسننتوىإحصننائية فنني كننل الصننناديق شننارتيا موجبننة وذات دلالننة إ 
علاقنة طردينة  يفسّنر وجنود وىو منافني الصنندوق الخنامس، %10وعنند  ،في كل الصنناديق %5معنوية
جمالي موجودات الصناديقو   TASIالمؤشر العام لمسوقبين  ول كنل تغينر ، مثلا فني الصنندوق الأTAا 
العنام المؤشنر فني   %0.954يحدث تغينر بنسنبة   TA1إجمالي موجودات الصندوقفي قيمة  %1ب 

إجمننالي فنني   %1فنني الصننندوق الثنناني كننل تغيننر ب  ، أمننا )مننع بقنناء العوامننل الأخننرى ثابتننة( لمسننوق
)منع بقناء العوامنل  المؤشنر العنام لمسنوق فني  %0.795يحدث تغينر بنسنبة   TA2موجودات الصندوق

متقنارب فني جند ثنر حجنم الأ في حنين كنان، با نفس النسبة في الصندوق الثالثالأخرى ثابتة( وىي تقري
، وكنننذا فنني الصنننندوق الخنننامس والسنننادس عمنننى التنننوالي 0.50و 0.52الصننندوق الرابنننع والسنننابع بنسننبة 

إجمنالي فني  %1لكنل تغينر بنسنبة  المؤشنر العنام لمسنوقغينر فني عمنى التنوالي، كت 0.24و0.28بنسبة 
 ىذين الصندوقين. موجودات

  معممة المتغير المستقلP والخنامس الثالنث ينالصنندوق باستثناءفي كل الصناديق  ومعنوية موجبة ، 
 إيجابي.المؤشر العام لمسوق عمى  الصناديق الإسلامية أداءثر أن أوليذا نقول ب

  معممنننة المتغينننر المسنننتقلNU وعنننند  0.05 معنوينننة مينننا سنننالبة ومعنوينننة إحصنننائيا عنننند مسنننتوىك (
الوحندات المصندرة فني عندد علاقة عكسنية بنين  وىو ما يفسر وجود(. 6و  5ق لمصنادي 0.10مستوى 

د عندفني  %1. منثلا فني الصنندوق الأول كنل تغينر بنسنبة المؤشنر العنام لمسنوقبين  و Nuكل صندوق
المؤشنر العنام فني  % 0.6ثنر( بنسنبة أو أسيحدث تغينر ) 1NUالوحدات المصدرة من طرف الصندوق

 )مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة(. لمسوق
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 الجدول الموالي:نمخصيا في  اختبارات جودة النماذج9
 لمتغير المؤشر العام لمسوق نتائج اختبارات جودة النماذج(9 96جدول رقم)

 Normality test Serial Correlation 
LM test 

ARCH test 

 0.7440 0.806 0.80006 0الصندوق 
 0.6607 0.554 0.98540 9الصندوق
 0.2116 0.012 0.73529 2الصندوق
 0.7948 0.178 0.60254 3الصندوق
 0.1523 0.339 0.87176 4الصندوق
 0.4009 0.127 0.6701 5الصندوق
 0.064 0.453 0.6540 6الصندوق

 .Eviews12مخرجات برنامج من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى المصدر9
وخموىا جودة جميع النماذج المقدّرة تشير نتائج اختبار جودة النماذج المقدّرة إلى من الجدول السابق      

 قراءة مختصرة في نتائج اختبارات الجودة:يمي  ماوفيسية، امن المشاكل القي
، حيث كانت قيمة احتمالية اختبار مقبولة ومحقّقة في كل النماذج لمبواقيفرضية التوزيع الطبيعي  -

 ، ومنو يتبين لنا أن سمسمة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.0,05من  أكبرتوزيع البواقي 
 &Durbinىو تعميم لاختبار  Breusch-Godfreyيضا اختبار أ ىيسمو ماأ LMبالنسبة لاختبار  -

Watson كبر من أن القيمة الاحتمالية أحيث ، الارتباط الخطي لمبواقي مرفوضة ن فرضيةأ، ونلاحظ
 .ندوق الثالثالصق ماعدا نموذج في كل النماذج المقدرة لمصنادي 0,05

كما تشير القيم  خطاء، ىذه الفرضية مقبولة في كل النماذج المقدرةتباين الأ ختبار تجانسلابالنسبة   -
 .0,05، حيث أنيا كميا أكبر من القيمة في الجدول السابق ARCHالاحتمالية لاختبار 

 
 
 
 
 
 



الرابع9 دراسة تحميمية قياسية لأثر صناديق الاستثمار الإسلامية عمى مؤشرات أداء الفصل 
 (9008 -9008سوق الأسهم السعودي خلال الفترة )

223 
 

 الأسهم سوقحجم التداول في 9 قياس أثر نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية عمى المطمب الثالث
 السعودي
لتداول في سوق الأسيم السعودي تم الاعتماد عمى القيمة الإجمالية للأسيم المتداولة كمؤشر لحجم ا      

 نتائج موضحة في الجدول الموالي:وال
النمذجة القياسية لأثر صناديق الاستثمار الإسلامية عمى حجم التداول في سوق  (979جدول رقم)

 الأسهم السعودي

  (VAEالقيمة الإجمالية للأسهم المتداولة )حجم التداول( )9 نيالمتغير التابع الثا 

 
 

 
 Coefficient Standard error T-Test Pr > |t| R2 DW* Prob(F) المتغير المستقل

 0الصندوق
TA1 0.913749 0.272341 3.355161 0.011 

0.2406 1.217 
0.000 

P1__ -0.012359 0.010079 -1.226134 0.255 
NU1 -0.286459 0.387976 -0.738342 0.481 

 9الصندوق
TA2 1.694080 0.323219 5.241279 0.0008 

0.1086 1.266 
0.000 

P2___ -0.012063 0.011127 -1.084127 0.3099 
NU2 -1.258504 0.425837 -2.955369 0.0183 

 2الصندوق
TA3 2.357260 0.598323 3.939779 0.0043 

0.012 1.661 
0.000 

P3___ -0.022223 0.009177 -2.421505 0.0418 
NU3 -1.780033 0.683815 -2.603090 0.0315 

 3الصندوق
TA4 1.076236 0.525511 2.047980 0.0747 

0.300 1.513 
 

P4___ -0.003266 0.008141 -0.401154 0.6988 
NU4 -0.368795 0.506156 -0.728620 0.4870 

 4الصندوق
TA5 -0.042434 0.423991 -0.100082 0.9227 

0.479 2.871 
0.000 

P5__ -0.000839 0.005894 -0.142385 0.8903 
NU5 0.932468 0.406236 2.295386 0.0508 

 5الصندوق
TA6 -0.276606 0.307622 -0.899173 0.3948 

0.328 1.575 
0.000 

P6___ 0.003422 0.009478 0.360985 0.7275 
NU6 1.398159 0.431899 3.237236 0.0119 

 6الصندوق
TA7 2.243590 0.376907 5.952639 0.0003 

0.412 1.864 
0.000 

P7__ -0.010860 0.006330 -1.715811 0.1245 
NU7 -1.470303 0.391031 -3.760064 0.0055 

 Eviews12مخرجات برنامج المصدر9 
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 تحميل النتائج9
والتننني توضنننح  ،ة فننني الجنندول السنننابقالمبينننن )حجم التننداول(انينمنناذج المتغينننر التنننابع الثننننتنننائج  خنننلال مننن
و المتغينرات المسنتقمة القيمنة الإجمالينة للأسنيم المتداولنة )حجنم التنداول( فني السنوق السنعودي لعلاقة بنين ا

 ( نجد:7لى إ 1الصناديق من راسة ) المعبّرة عن نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية محل الد
، يتبين لنا المعنوية الكمية لجمينع (prob F-statistic)من خلال قيمة مستوى المعنوية لاختبار فيشر  -

، وبالتالي فإن كل النماذج يمكن اعتمادىا في تفسير التغير الحاصل في المتغير التابع 0,05النماذج عند 
VAE وىو ما تظيره معممات النموذج غير المعنوية.، ما عدا الصندوق الرابع غير معنوي 

حجننم لمتغيننر فنني  مؤشننرات الصننناديقنّ مسننتوى تفسننير أنلاحننظ  R2انطلاقنناً مننن قيمننة معامننل التحدينند  -
يمكن عزو انخفاض القوة التفسيرية لمنماذج إلى صغر حجم العينة من ضعيفة إلى متوسطة و VAEالتداول

لى متغيرات خارجية أخرى لا يمكن قياسيا. 11ة الدراسة )فتر   سنة( وا 
ن جميا ذات دلالة إحصنائية عنند ألى إلممعممات المقدرة، النتائج تشير فيما يخص المعنوية الإحصائية  -

لمؤشنننرات الصنننناديق فيمنننا يخنننص إشنننارة ىنننذه المعممنننات لممتغينننرات المسنننتقمة أمنننا ، 0.05مسنننتوى الدلالنننة  
و الأثر القياسي( لكل متغير يختمف نسبيا أكل الصناديق. لكن قوة العلاقة ) فيي متجانسة عبر الإسلامية

 لى أخر. إن صندوق م
 عطاء تفسير إحصائي لممعممات المقدرة كما يمي:إيمكن  السابقمن نتائج الجدول  -
  معممة المتغير المستقلTAا الصنندوقين ) ماعندإحصائية فني كنل الصنناديقشارتيا موجبة وذات دلالة إ

حجننم التننداول فنني سننوق علاقننة طرديننة بننين  وىننو مننا يفسننر وجننود، كانننا غيننر معنننويين إحصننائياً( 6و5
جمالي موجنودات الصنناديقو  VAEالأسيم السعودي  %1ول كنل تغينر ب ، منثلا فني الصنندوق الأTAا 

قيمننة حجننم التننداول فنني   %0,913يحنندث تغيننر بنسننبة   TA1إجمننالي موجننودات الصننندوقفنني قيمننة 
إجمننالي فنني  %1كننل تغيننر ب ثنناني فنني الصننندوق ال ، أمننا )مننع بقنناء العوامننل الأخننرى ثابتننة(بالسننوق 

)مننع بقنناء العوامننل  قيمننة حجننم التننداولفنني   %1,694يحنندث تغيننر بنسننبة   TA2موجننودات الصننندوق
منة حجنم التنداول ينؤدي إلنى تغينر فني قي %1، أما فني الصنندوق السنابع كنل تغينر بنسنبة الأخرى ثابتة(

 وىو أكبر أثر مسجل في جميع الصناديق. %2,243بنسبة 
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  معممننة المتغيننر المسننتقلP غيننر معنويننة إحصننائياً فنني جننل الصننناديق، ماعنندا فنني الصننندوق الثالننث
القيمة الإجمالية للأسيم المتداولة) حجنم عمى  و لا يوجد تأثير لأداء الصناديق الإسلاميةنأوليذا نقول ب

 التداول(.
  معممة المتغير المستقلNU  ومعنوية إحصائيا عند مستوى ، 6و5ماعدا في الصندوقين كميا سالبة

 باستثناء الصندوق الأول والصندوق الرابع. 0.05
 والنتائج ممخصة في الجدول الموالي: اختبارات جودة النماذج9

 (9 نتائج اختبارات جودة النماذج لمتغير حجم التداول98جدول رقم)
 Normality test Serial Correlation 

LM test 
ARCH test 

 0.2525 0.527 0.7309 0الصندوق 
 0.1882 0.544 0.8124 9الصندوق
 0.2116 0.795 0.6434 2الصندوق
 0.0471 0.847 0.7857 3الصندوق
 0.6108 0.012 0.8601 4الصندوق
 0.4067 0.843 0.7522 5الصندوق
 0.4575 0.786 0.9826 6الصندوق

 .Eviews12من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج المصدر9
تشير نتائج اختبار جودة النماذج المقدّرة إلى جودة معظم النماذج المقدّرة وخموىا من الجدول السابق      

من المشاكل القياسية، ماعدا بعض النماذج التي سجّمنا فييا بعض المشاكل القياسية القميمة جدا، والتي 
لى مشاىدة( أي صغر حجم العينة محل الدراسة  11يمكن عزوىا أساساً إلى قمة عدد المشاىدات ) وا 

 متغيرات ومؤثرات خارجية أخرى، وفي مايمي نتائج اختبارات الجودة:  
فرضية التوزيع الطبيعي لمبواقي مقبولة ومحقّقة في كل النماذج حيث كانت قيمة احتمالية اختبار   -

 ، ومنو يتبين لنا أن سمسمة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.0,05توزيع البواقي أكبر من 
الارتباط  ن فرضيةألاحظ ن Breusch-Godfreyيضا اختبار ى أيسمو ماأLM بالنسبة لاختبار -

 ، ماعدا في الصندوق الخامس.0,05كبر من أن القيمة الاحتمالية أحيث ، الخطي لمبواقي مرفوضة
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كما تشير القيم  خطاء، ىذه الفرضية مقبولة في كل النماذج المقدرةختبار تجانس تباين الألابالنسبة   -
، ماعدا في الصندوق 0,05في الجدول، حيث أنيا كميا أكبر من القيمة  ARCHالاحتمالية لاختبار 

 .0,05الرابع كانت القيمة أقل من 
 السعودي عمى رسممة السوقصناديق الاستثمار الإسلامية نشاط أثر 9 قياس لمطمب الرابعا

 قياس أثر صناديق الاستثمار الإسلامية عمى رسممة السوق السعوديبنتائج النماذج القياسية المتعمقة      
 ممخصة في الجدول الموالي:

 (9 النمذجة القياسية لأثر صناديق الاستثمار الإسلامية عمى رسممة السوق20جدول رقم)

 (VMAS) 9 القيمة السوقية للأسهم )رسممة السوق(الثالث المتغير التابع 
 

 

المتغير 
 Coefficient Standard المستقل

error T-test Pr > |t| R2 DW* Prob(F) 

 0الصندوق
TA1 2.045397 0.351868 5.812965 0.0004 

0.489 1.368 

 

P1__ 0.001842 0.013023 0.141461 0.8910 0.000 

NU1 -1.875313 0.501270 -3.741126 0.0057  

 9الصندوق
TA2 2.690073 0.411121 6.543271 0.0002 

0.419 1.209 

 

P2___ 6.80E-05 0.014153 0.004802 0.9963 0.000 

NU2 -2.546978 0.541646 -4.702293 0.0015  

 2الصندوق
TA3 4.022424 0.898432 4.477162 0.0021 

0.102 1.051 

 

P3___ -0.014852 0.013780 -1.077760 0.3126 0.000 

NU3 -3.657612 1.026806 -3.562127 0.0074  

 3الصندوق
TA4 2.610955 0.818198 3.191102 0.0128 

0.316 0.949 

 

P4___ 0.002291 0.012675 0.180792 0.8610 0.000 

NU4 -1.831245 0.788063 -2.323729 0.0486  

 4الصندوق

TA5 1.055491 0.556089 1.898060 0.0995 

0.715 2.208 

 

P5__ 0.031589 0.010115 3.122996 0.0168 0.02 

NU5 -3.024067 0.831434 -3.637169 0.0083  

C 45.91345 7.711717 5.953727 0.0006  

 5الصندوق
TA6 1.226061 0.414252 2.959694 0.0211 

0.581 1.598 

 

P6___ 0.010531 0.012744 0.826377 0.4358 0.09 

NU6 -2.993599 1.377233 -2.173633 0.0663  

 
C 11.11918 11.99111 1.991991 0.0148    

 TA7 3.707070 0.662771 5.593291 0.0005 6الصندوق
0.265 0.756 

 

P7__ -0.001811 0.011130 -0.162707 0.8748 0.000 



الرابع9 دراسة تحميمية قياسية لأثر صناديق الاستثمار الإسلامية عمى مؤشرات أداء الفصل 
 (9008 -9008سوق الأسهم السعودي خلال الفترة )

227 
 

NU7 -2.967867 0.687608 -4.316219 0.0026  

 Eviews12مخرجات برنامج المصدر9 

 9النتائجتحميل 
لعلاقنة بنين ا ة فني الجندول السنابق والتني توضنحالمبينن الثالنث نمناذج المتغينر التنابعنتنائج  خنلالمنن      

المعبّننرة عننن نشنناط و المتغيننرات المسننتقمة  القيمنة السننوقية للأسننيم فنني السننوق السننعودي )أي رسننممة السننوق(
 ( نجد:7 لىإ 1الصناديق من صناديق الاستثمار الإسلامية محل الدراسة ) 

، يتبنين لننا المعنوينة الكمينة لكنل (prob F-statistic)من خنلال قيمنة مسنتوى المعنوينة لاختبنار فيشنر  -
فيننو كانننت احتماليننة فيشننر حيننث  0,1معنننوي عننند  سفنني حننين كننان الصننندوق السنناد، 0,05عننند  النمنناذج
ل فنني المتغيننر التننابع يمكننن اعتمادىننا فنني تفسننير التغيننر الحاصننكننل النمنناذج ، وبالتننالي فننإن 0,09 تسنناوي

VMAS . 
رسننممة لمتغيننر فنني  مؤشننرات الصننناديقنّ مسننتوى تفسننير أنلاحننظ  R2انطلاقنناً مننن قيمننة معامننل التحدينند  -

فني  %58نسنبة و  ،%71تتجناوز نسنبة الخامس حينث ي الصندوق لى حد كبير فإقبولة م VMASالسوق 
ومنو النماذج ليا في باقي الصناديق. إلى منخفضةمتوسطة من النسبة في حين كانت ، سادسالصندوق ال

انخفناض القنوة التفسنيرية لمنمناذج إلنى صنغر ة مبندئياً، ويمكنن عنزو ، وىني مقبولنفسيرية مقبولة عمومناً قوة ت
لى متغيرات خارجية أخرىسنة 11حجم العينة )فترة الدراسة   لا يمكن قياسيا. ( وا 

ن جميا ذات دلالة إحصنائية عنند ألى إئج تشير لممعممات المقدرة، النتافيما يخص المعنوية الإحصائية  -
لمؤشننننرات الصننننناديق فيمننننا يخننننص إشننننارة ىننننذه المعممننننات لممتغيننننرات المسننننتقمة أما، 0.05مسننننتوى الدلالننننة  

و الأثر القياسي( لكل متغير يختمف نسبيا أكل الصناديق. لكن قوة العلاقة ) فيي متجانسة عبر الإسلامية
 لى أخر. إن صندوق م
 عطاء تفسير إحصائي لممعممات المقدرة كما يمي:إيمكن  السابقمن نتائج الجدول  -

  معممة المتغير المستقلTAوىنو منا إحصائية في كل الصناديق السنبعة، شارتيا موجبة وذات دلالة إ
جمنننالي موجنننودات الصنننناديقو  VMASرسنننممة السنننوقعلاقنننة طردينننة بنننين يفسنننر وجنننود  ، منننثلا فننني TAا 
يحننندث تغينننر بنسنننبة   TA1إجمنننالي موجنننودات الصنننندوقفننني قيمنننة  %1تغينننر ب ول كنننل الصنننندوق الأ

كنل  سنابع منثلاً فني الصنندوق ال، أمنا )مع بقاء العوامل الأخنرى ثابتنة( قيمة رسممة السوقفي   2,04%
قيمننة رسننممة فنني   %3,70يحنندث تغيننر بنسننبة   TA7إجمننالي موجننودات الصننندوقفنني  %1تغيننر ب 
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 ، فنني حننين كننانبننا نفننس النسنبة فنني الصننندوق الثالنثى ثابتننة( وىني تقري)مننع بقنناء العوامنل الأخننر  السنوق
 .%2,61و 2,69بنسبة  الرابعالثاني و  جد متقارب في الصندوقثر حجم الأ

  معممننة المتغيننر المسننتقلP ًباسننتثناء الصننندوق الخننامس، فنني كننل الصننناديق،  غيننر معنويننة إحصننائيا
 .قيمة رسممة السوق السعوديعمى  الإسلاميةداء الصناديق لأ تأثير و لا يوجدنأوليذا نقول ب

  معممنننة المتغينننر المسنننتقلNU ذا ىنننناك علاقنننة إ 0.05مينننا سنننالبة ومعنوينننة إحصنننائيا عنننند مسنننتوى ك
 رسممة السوق.و  NUعدد الوحدات المصدرة في كل صندوقعكسية بين 

 نمخصيا في الجدول التالي: اختبارات جودة النماذج9
 لمتغير رسممة السوق جودة النماذج (9 نتائج اختبارات20جدول رقم)

 Normality test Serial Correlation 
LM test 

ARCH test 

 0.0734 0.866 0.019 0الصندوق 
 0.9233 0.968 0.006 9الصندوق
 0.5368 0.782 0.041 2الصندوق
 0.7691 0.272 0.068 3الصندوق
 0.9907 0.645 0.867 4الصندوق
 0.6019 0.689 0.247 5الصندوق
 0.9743 0.190 0.561 6الصندوق

 .Eviews12من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  المصدر9
النماذج المقدّرة وخموىا  معظمتشير نتائج اختبار جودة النماذج المقدّرة إلى جودة من الجدول السابق       
جدا والموضحة بالتفصيل في التحميل الموالي، ماعدا بعض المشاكل القميمة من المشاكل القياسية، تقريبا 

والتي يمكن إرجاعيا أساساً إلى صغر حجم العينة محل الدراسة )وىي فترة صغيرة جدا مقارنة بفرضيات 
 .ىذه الاختبارات الإحصائية ومقارنة أيضا بطريقة التقدير الإحصائي(

 نتائج اختبارات الجودة:  يمي  ماوفي
حيث كانت قيمة احتمالية اختبار  النماذجمعظم  فرضية التوزيع الطبيعي لمبواقي مقبولة ومحقّقة في  -

، ما عدا الصناديق مة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي، ومنو يتبين لنا أن سمس0,05من  أكبرتوزيع البواقي 
 .3و2و1
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الارتباط  ن فرضيةألاحظ ن Breusch-Godfreyيضا اختبار أ ىيسمو ماأ LMبالنسبة لاختبار  -
 في كل النماذج. 0,05كبر من أن القيمة الاحتمالية أحيث ، الخطي لمبواقي مرفوضة

كما تشير القيم  خطاء، ىذه الفرضية مقبولة في كل النماذج المقدرةختبار تجانس تباين الألابالنسبة   -
 .0,05يمة ، حيث أنيا كميا أكبر من القفي الجدول ARCHالاحتمالية لاختبار 
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 خلاصة 
، ومن بين الأسواق سم "تداول" أحد أكبر الأسواق العربيةاِ سوق الأسيم السعودي الذي يعرف ب يعد      

التنسيق بين وىو ما سيّل  ،اعات التداوليربط بين قالمتطورة بفضل اعتماده عمى نظام الكتروني 
 السوق.وساىم في ريادة  المتعاممين

المناخ المناسب لعمل صناديق الاستثمار بصفة عامة وصناديق  سوق الأسيم السعودييوفر       
من إجمالي  %70، حيث تمثل الصناديق الإسلامية أكثر من الاستثمار الإسلامية عمى وجو الخصوص

حيث ازداد الطمب عمييا من سنة لأخرى وىو  الصناديق الاستثمارية الناشطة في سوق الأسيم السعودي،
ما شجع المصارف والمؤسسات المالية عمى إنشاء صناديق جديدة أو تحويل صناديق قائمة بالفعل 

 الشريعة الإسلامية، وىو ما ساىم في انتشارىا وتنوعيا وزيادة أصوليا.ليتوافق عمميا مع 
مممكة العربية السعودية، ىي الناشطة في ال أغمب الصناديق الإسلامية وحتى غير الإسلامية      

تدخميا في  يقتصريكون غير مباشراً و  صناديق مفتوحة وبالتالي دورىا في سوق الأسيم السعودي
، في حين أن العدد القميل من الصناديق المغمقة فيوعمى الاستثمار في الأوراق المالية المدرجة السوق

لمتداول )بيعاً تقوم بطرح وحداتيا ليا علاقة مباشرة مع السوق حيث المتداولة في سوق الأسيم السعودي 
 تتمثل أساساً فيو  -2019بنياية سنة  –صندوق فقط 16وشراءً(، وىذه الصناديق عددىا قميل جدا 

 العقارية المتداولة. الصناديق
صناديق الاستثمار نتائج الانحدار المتعدد لمعرفة مدى تأثير الدراسة القياسية وتحميل من خلال       

 ( اتضح أن:2019 -2009خلال الفترة ) سوق الأسيم السعودي مؤشرات الإسلامية عمى أداء
  بإجمالي  -معبّرا عنيا  راسةمحل الد صناديق الاستثمار الإسلامية علاقة طردية بينىناك

التداول المؤشر العام لمسوق وحجم وق الأسيم السعودي المتمثمة في ومؤشرات س -الموجودات
 .والرسممة السوقية

  السعودي، الأسيم ق سو المؤشر العام لو ىناك علاقة أثر بين أداء صناديق الاستثمار الإسلامية
حجم التداول والرسممة السوقية لمسوق لعينة الدراسة لا يؤثر عمى أداء الصناديق في حين أنّ 

 ، السعودي
 الصناديق محل الدراسة وبين مؤشرات علاقة عكسية بين عدد الوحدات المصدرة من قبل  ىناك

 سوق الأسيم السعودي.
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سوق الأوراق أداء قياس أثر نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية عمى تحميل و استيدفت الدراسة   
، ولتحقيق ىدف الدراسة (9002 -9002، دراسة حالة سوق الأسيم السعودي وذلك خلال الفترة )المالية

 .Eviews12تم استخدام نماذج الانحدار المتعدد بالاعتماد عمى برنامج 

 الدراسة:نتائج  .1
 تم التوصل إلى النتائج التالية: من خلال الدراسة     

 التي تنظم عممو. مجموعة من القواعد والقوانينتحكمو  إطار ماليعبارة عن سوق الأوراق المالية  -
 تتمثل الوظيفة الرئيسية لسوق الأوراق المالية في ضمان انتقال الأموال بين أصحاب الفائض المالي -

وىو ما ، الجمع بين طالبي وعارضي الأوراق المالية المالي، وىي بذلك تتولى ميمةوأصحاب العجز 
   يؤكد صحة الفرضية الأولى.

استقرارىا يعد مقياساً كما أن ، تعتبر سوق الأوراق المالية المرآة العاكسة لحالة الاقتصاد في أي دولة -
  لمدى نجاح السياسة الاقتصادية المتبعة في الدولة.

 توفر جممة من الشروط يتطمببدورىا الفعال في اقتصاد الدولة ضمان قيام سوق الأوراق المالية إن  -
 وتنوع الأدوات المالية المعروضة. أىميا: توفر البيئة الاقتصادية الملائمة

بأقل حول مدى استجابتو واستيعابو لممعمومات الواردة إليو أساساً  الأوراق المالية سوقتتمحور كفاءة  -
 .التكاليف

ىاما لممستثمرين ومقياسا حقيقيا لمتطورات والتغيرات  امرجع الأوراق المالية سوقمؤشرات أداء  تعد   -
المؤشرات العامة التي تقيس الأداء الإجمالي لمسوق أو المؤشرات الجزئية سواء  ؛سوقالالحادثة في 

 التي تختص بقطاع معين فقط.
مقابل  -تقوم بحشد وتجميع المدخرات مالية إسلامية مؤسساتىي  صناديق الاستثمار الإسلامية -

 )مالية أو حقيقية(فرص استثمارية جيدة وتوجيييا نحو  -وثائق يتم تمميكيا لممكتتبين في الصندوق
شرعية، فيي الساليب الأالقواعد و ما تحكمو  وفق ،يصعب عمى الأفراد أو المؤسسات الصغيرة القيام بيا

أىميا: تمكينيا صغار المدخرين من الدخول لمجال الاستثمار، ستثمرين لممتقد م جممة من المزايا 
وىو ما ، وتوفيرىا فرصاً استثمارية متنوعة لممشتركين في الصندوق بما يتلاءم مع رغباتيم واىتماماتيم

 يؤكد صحة الفرضية الثانية.
 .بوجود عدة أنواع تتلاءم وفق احتياجات وأىداف المستثمرين صناديق الاستثمار الإسلامية تتميز -
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تعمل صناديق الاستثمار الإسلامية في ظل وجود إدارة منظمة ذات خبرة ودراية تنوب عن المستثمرين  -
جية الإشراف والقوانين تقوم بتوجيو الاستثمار وفقاً لأحكام الشريعة وقرارات  في إدارة استثماراتيم،

 .السائدة
إدارة الصناديق الإسلامية عادة وفق عقدي المضاربة أو الوكالة بأجر وفق ما تنص  عميو نشرة  تتم -

 الإصدار.
غير المباشرة، المخاطر من المخاطر منيا  العديدعترض نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية ت -

 .والمخاطر المباشرة
يا كما يمكن في سوق الأوراق المالية توسيع قاعدة المستثمرين فيصناديق الاستثمار الإسلامية تساىم  -

من جية أخرى  يسيم في تنشيط حركتو، سوق وىو ماالأوراق المالية المتداولة في ال شراء تشكيمة من
وبالتالي خمق قوة شرائية كبيرة في  لمتداول العام ياعرض أدواتيمكن لمصناديق الإسلامية المغمقة 

الإسلامية الأدوات الاستثمارية التي توفرىا صناديق الاستثمار  إذا أخذنا بعين الاعتبار أن السوق
 وف وأىداف الكثير من المستثمرين، وىو ما يؤكد صحة الفرضية الثالثة.تناسب ظر 

المتطورة بفضل اعتماده  ةالمالي الأسواق بين منسم "تداول" ا  سوق الأسيم السعودي الذي يعرف ب يعد -
يتم بيع وشراء الأسيم في السوق من خلال نظام الكتروني يتولى  ، بحيثعمى نظام الكتروني لمتداول

 والمشترين خلال ساعات عمل السوق. التنسيق بين البائعين
ن وُجدت فيي ضئيمة.يقتصر التعامل في سوق الأسيم السعودي عمى الأسيم أما با -  قي المنتجات وا 
للاقتصاد السعودي،  بالحجم الكبيريتميز سوق الأسيم السعودي بقم ة عدد الشركات المدرجة مقارنة  -

 يبقى حجم التداول والمعاملات محدود نسبياً مقارنة بعدد الأسيم المصدرة في السوق وىو ما يعب ركما 
 .عن ضيق السوق

وىو ما يؤكد صحة ، الاستثمار الإسلاميةخ المناسب لعمل صناديق يوفر سوق الأسيم السعودي المنا -
الصناديق، وىي قطاع من إجمالي  %92الصناديق الإسلامية ما نسبتو حيث تمث ل ، الفرضية الرابعة

والطمب المتزايد عمى ىذه الأوعية الاستثمارية والإقبال الكبير  قطاعىذا الالنسبة التي تعكس تنامي 
 .عمييا

 من خلال جذبيا لممدخراتتمعب صناديق الاستثمار الإسلامية دوراً ىام اً في الاقتصاد السعودي  -
والمساىمة  وتوفير التمويل اللازم لمختمف قطاعات الاقتصاد وتشجيع الاستثمارات المحمية والأجنبية

 في دعم نشاط القطاع المصرفي. 
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عمى الاستثمار في  السوق السعودينشاط معظم صناديق الاستثمار الإسلامية العاممة في يرتكز  -
الإسلامية الناشطة في السوق السعودي ىي  الصناديق، أما من ناحية النوع فمعظم المحميةالأسيم 

 صناديق مفتوحة، في حين أن الصناديق الإسلامية المغمقة يبقى عددىا محدوداً وضئيلًا جداً.
ويقتصر دورىا عمى محدودة جداً  الأسيم السعوديتعد  علاقة صناديق الاستثمار المفتوحة بسوق  -

ليا ارتباط وثيق ، في حين أن الصناديق المغمقة الاستثمار في الأوراق المالية المدرجة في السوق
لاستثمارىا ىي الأخرى  الإضافةفتقوم بدورين منفصمين فيو، يي ف؛ الأسيم السعوديبسوق ومباشر 

بإضافة  مما يسمح تداول بيعاً وشراءً تقوم بعرض وثائقيا لم في الأوراق المالية المدرجة في السوق،
 و.تنشيطو في السوق زيادة حركة التداول  وبالتاليتشكيمة جديدة من الأوراق المالية 

صناديق الاستثمار  علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بينمن خلال الدراسة القياسية وجود  يتضح -
وىو ما يؤكد صحة الفرضية الخامسة، ، محل الدراسة سوق الأسيم السعوديمؤشرات  و الإسلامية
 حيث أن:

   معب ر عنيا بإجمالي  -صناديق الاستثمار الإسلامية نشاط  طردية بينىناك علاقة ارتباط
وحجم شر العام لمسوق المتمثمة في المؤ  مؤشرات سوق الأسيم السعوديبين و  -موجودات الصناديق

 .والرسممة السوقية التداول
   محل الدراسة والمؤشر العام  الاستثمار الإسلامية صناديقأداء ىناك علاقة ارتباط طردية بين

ية رسممة السوقالكل من حجم التداول و لا يؤثر عمى ، في حين أن أداء الصناديق لمسوق السعودي
 .لمسوق السعودي

   الاستثمار الإسلامية صناديقين عدد الوحدات المصدرة من قبل عكسية بارتباط ىناك علاقة 
المعب ر عنيا بالمؤشر العام لمسوق والرسممة  وبين مؤشرات سوق الأسيم السعودي محل الدراسة

 السوقية وحجم التداول.
 الاقتراحات: .2

 التوصيات التالية: فقد تقديمبناءً عمى ما توصمت إليو الدراسة من نتائج،      
، خاصة الإسلامية الاستثمار صناديقعمى إنشاء المزيد من  السعودية والشركات مصارفحث ال -

إضافة أدوات وبإمكانيا  ،أن دورىا يكون مباشراً في سوق الأسيم السعودي باعتبارالصناديق المغمقة 
 تساىم في جذب المستثمرين وبالتالي توسيع نشاطو وزيادة حركتو.مالية كبيرة في السوق 
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خاصة لصغار  بيا لاستثمار الإسلامية والتعريفالعمل عمى نشر ثقافة الاستثمار في صناديق ا -
تحويل كتمة من الأموال الجامدة إلى قنوات الاستثمار وىو ما يسمح ب، يجيمون مزاياىاخرين الذين دالم

 صناديق الاستثمار الإسلامية.المختمفة عن طريق 
مو بأحكام الشريعة الإسلامية من أجل مراقبة مدى التزالمصناديق الإسلامية تفعيل الرقابة الشرعية  -

عمى الفقياء المتخصصين رقابية الييئات الاعتماد وتفادي المخالفات الشرعية، ويكون ذلك من خلال 
   .في المجال أصحاب الخبرة والكفاءة

، ويُفض ل اختيار كوادر بشرية مؤىمة وذات خبرة في المجال المالي لإدارة صناديق الاستثمار الإسلامية -
أن يكون غالبية أعضاء مجمس إدارة الصندوق مستقمين عن الصندوق لضمان عدم تعارض مصالحيم 

مصالح المكتتبين في الصندوق، وىذا ما يضمن قيام إدارة الصندوق بعمميا عمى أكمل الشخصية مع 
 .وجو وتحقيق الصندوق لأىدافو

مة ضرورة تقديم إحصائيات وتقارير دورية -  الجيات المختصة في السوق السعودي حول من طرف مفص 
عطاء يق الاستثمار الإسلامية في السوقصناد نشاط ، لزيادة الثقة لدى المستثمرين من جية، وا 

 دراسة وتقييم نشاط ىذه الصناديق بشفافية وتقديم الحمولباحثين والمختصين في ىذا المجال لالفرصة لم
  اللازمة والاقتراحات المناسبة.

بأدائيا الخاصة  في تقديم المعموماتزام صناديق الاستثمار الإسلامية بالشفافية التامة ضرورة الت -
 طبيعيين أو معنويين.لممستثمرين سواء كانوا أفراد 

  آفاق البحث: .3
لاشك أنو رغم الجيد المبذول في إتمام ىذا البحث ومحاولة الإلمام بكل جوانبو، فإن ىذا الأخير لا      

، أن يكون حمقة وصل بين بحوث سابقة وبحوث أخرى في المستقبل، إلا أنو بإمكانو يخمو من نقائص
 ، ما يأتي:تكمل ىذه الدراسةومن البحوث التي 

 دراسة استشرافية لمتطمبات إنشاء صناديق الاستثمار الإسلامية في الجزائر. -
 عمى أداء السوق المالية. أثرهالشفافية والإفصاح المحاسبي لصناديق الاستثمار الإسلامية و  -
 -عينة مختارة -دور إدارة صناديق الاستثمار الإسلامية في تفعيل أداء الصناديق -
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فيفري  24و 23لمستقبل"، جامعة غرداية، يومي الممتقى الدولي "الاقتصاد الإسلامي الواقع ورىانات ا
2011. 

صناديق الاستثمار الإسلامية في تفعيل سوق الأوراق المالية  "دورمحمد بوجلال ومريم زايدي، .6
الممتقى الدولي الثاني"آليات ترشيد الصناعة المالية  ،"-يم السعوديحالة سوق الأس-الإسلامية

 .2013يسمبرد 9و 8يومي المدرسة العميا لمتجارة الجزائر، الإسلامية"، 
"، ندوة "الرؤية المستقبمية تطور القطاع المالي لتحقيق نمو اقتصادي أفضلمحمد بن سميمان الجاسر،" .7

م("، وزارة التخطيط، الرياض،المممكة العربية السعودية، 2020)ه  1440للاقتصاد السعودي حتى عام 
 .2002أكتوبر  23 -19
"، المنتجات المالية المشتقة: أدوات مستحدثة لتغطية المخاطر أم لصناعتيامحمد خميسي بن رجم،".8

 21و 20، يومي 1، جامعة سطيف"الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية"الممتقى الدولي 
 .2009أكتوبر 

 ،البركة لدلة عشرة السادسة ةلندو ا ،الإسلامية الاستثمار صناديق في المخاطر إدارة"محمد عمي القري،.9
 .ه 1420 صفر 24 بيروت،

أدوات الدين وبدائميا الشرعية في الأسواق المالية محمد عدنان بن الضيف وربيع المسعود،".10
الإسلامي، الواقع ورىانات المستقبل"،المركز الجامعي غرداية، يومي الممتقى الدولي "الاقتصاد ،الإسلامية"

 . 2011فيفري  23و 24
متطمبات كفاءة الأسواق المالية العربية دراسة حالة: سوق الأسيم السعودي، " مريم زايدي، .11

"، الممتقى الدولي الثالث لمصناعة المالية الإسلامية" بورصة تونس، بورصة مصر، بورصة الجزائر
إشكالية إدماج المنتجات المالية الإسلامية في السوق المالي الجزائري"، المدرسة العميا لمتجارة، الجزائر، 

 .2016أفريل  12/13
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صناديق الاستثمار الإسلامية كآلية لاستقطاب وتوظيف الأموال مصطفى مختاري وعمي قرود، " .12
"، الممتقى الوطني "دور البنوك الإسلامية في تعبئة الادخارات النقدية في ظل الأزمة المالية جامدةال

 .01/12/2016الحالية بالتركيز عمى حالة الجزائر واقع وآفاق"، جامعة يحي فارس المدية، 
فعالية الاستثمار وفق المنظور الإسلامي في ظل كفاءة صيغ مولود مراد ويوسف بوعيشاوي،".13

، الممتقى الوطني الخامس "دور البنوك الإسلامية في تعبئة الادخارات المالية في ظل الأزمة التمويل"
 .01/12/2016وآفاق"، جامعة يحي فارس المدية، يوم  الية بالتركيز عمى الجزائر، واقعالمالية الح

"، الاقتصاد الإسلاميصناديق الاستثمار دراسة وتحميل من منظور صفوت عبد السلام عوض الله،".14
المؤتمر العممي السنوي الرابع عشر"المؤسسات المالية الإسلامية والبورصات"، كمية الشريعة والقانون، 

 .2005ماي  17-15جامعة الإمارات العربية المتحدة، أيام 
"، المؤتمر العممي السنوي صناديق الاستثمار الإسلامية خصائصيا أنواعيا" صفية أحمد بوبكر،.15
ابع عشر"المؤسسات المالية الإسلامية والبورصات"،  كمية الشريعة والقانون، جامعة الإمارات العربية الر 

 .2005ماي  17-15المتحدة، أيام 
-مساىمة صناديق الاستثمار الإسلامية في تنشيط السوق الماليةصفية بن قدور وكمثوم جريو،".16

الأول "الأسواق المالية الناشئة بين رؤى تقميدية "، المؤتمر الدولي -السوق المالية السعودية نموذجا
 .2015نوفمبر  18و17سكيكدة، يومي  1955أوت 20ومستقبل إسلامي"،جامعة 

IV. الماجستير مذكراتأطروحات الدكتوراه و 
التجربة -دور آليات التمويل الإسلامي في رفع الكفاءة التمويمية لمنظام المصرفيابتسام ساعد،".1

 .2017أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة،، "-الماليزية نموذجا
أثر صناديق الاستثمار الإسلامية عمى مؤشرات السوق المالي أحمد حسن محمود عربيات، ".2

"، أطروحة دكتوراه في المصارف الإسلامية، جامعة العموم الإسلامية العالمية، عمان، الأردن، السعودي
2017. 

-دور اليندسة المالية الإسلامية في إنشاء ودعم السوق المالية الإسلامية" داسي،أحمد رشاد مر .3
"، أطروحة دكتوراه في عموم التسيير، جامعة عباس لغرور -دراسة حالة السوق المالية الماليزية

 .2018خنشمة،
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 دراسة حالة سوق -دور صناديق الاستثمار في تطوير سوق الأوراق المالية" جياد بوضياف،.4
أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة،  ،"-الأوراق المالية السعودية

2020. 
دراسة حالة بورصة عمان خلال -دور السوق المالية في تمويل الاستثماراتحميمة عطية،".5

الاقتصادية، "، مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في العموم -(8002-8002الفترة)
 .2015جامعة محمد خيضر بسكرة، 

التكامل الوظيفي بين المصارف الإسلامية وأسواق المال ودوره في التنمية رشيد درغال،".6
 .2011"،أطروحة دكتوراه في الاقتصاد الإسلامي،جامعة الحاج لخضر باتنة،الاقتصادية

      أثرىا عمى سوق الأوراق الماليةدراسة الأساليب الاستثمارية لمبنوك الإسلامية و رفيق شرياق،" .7
 .2015 "،أطروحة دكتوراه تخصص نقود ومالية،جامعة باجي مختار عنابة،-دراسة حالة -
دراسة حالة سوق الأوراق  –المالية "دور صناديق الاستثمار في تفعيل سوق الأوراق سمية بمعيد،  .8

 .2014، 2ماجستير في عموم التسيير، جامعة قسنطينةمذكرة ، "-المالية السعودية
دراسة حالة لسوق رأس -دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المالسيام عيساوي،".9

 .2015، جامعة محمد خيضر بسكرة، الاقتصادية"، أطروحة دكتوراه في العموم -المال الفرنسي
دراسة -دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية شافية كتاف،.10

، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، "-المالية العربية والإسلامية تطبيقية لتجارب بعض الأسواق
 .1،2014جامعة سطيف

طوير نشاط المصارف إطار مقترح لتفعيل دور صناديق الاستثمار الإسلامية في تعتروس،" صبرينة.11
  "، أطروحة دكتوراه في العموم-دراسة حالة عينة من صناديق الأسيم السعودية -الإسلامية

 .2017الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة،
دراسة تجربة جميورية  -دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الماليةصلاح الدين شريط، ".12

"، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة -عمى الجزائرمصر العربية مع إمكانية تطبيقيا 
 .2012، 3الجزائر

دراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة عمى أدوات الاستثمار في سوق رأس المال عادل سمماني،".13
ماجستير في العموم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، ة "، مذكر -دراسة حالة ماليزيا-الإسلامي
2014. 
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دراسة سوق -تفعيل دور أسواق الأوراق المالية وأثرىا عمى النمو الاقتصاديبد الحفيظ خزان،"ع.14
ماجستير في العموم الاقتصادية، جامعة محمد ، مذكرة " 8002إلى 8008عمان للأوراق المالية من 

 .2014خيضر بسكرة، 
"، -دراسة تجارب دولية -الأسواق المالية ودورىا في تعزيز أداء صناديق الاستثمارعبو،"عمر .15

 .2016أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعمي الشمف، 
"، مذكرة دراسة تجارب بعض الدول العربية–تقييم أداء صناديق الاستثمار الإسلامية "تيحة كحمي،ف.16

 .2011ماجستير في عموم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعمي الشمف، 
، -دراسة حالة السوق المالي السعودي -سياسات تفعيل الأسواق المالية العربيةفطوم حوحو، " .17

 .2015في العموم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، أطروحة دكتوراه 
 دراسة  –تدويل الخطر المالي وأثره عمى أسواق رأس المال في الدول العربية كميمية لوصيف، ".18

أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة أم البواقي،  ،"-حالة دول مجمس التعاون الخميجي
2019. 

أطروحة  "،-تجربة ماليزيا أنموذجا -نحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال" مسعودة نصبة،.19
 .2013دكتوراه في العموم الاقتصادية،جامعة محمد خيضر بسكرة، 

  "، مذكرة ماجستيرالتقميدية والإسلاميةدراسة مقارنة بين صناديق الاستثمار نورالدين بوشلاغم، ".20
 .2013، 2في العموم الاقتصادية، جامعة وىران

صناديق الاستثمار الإسلامية ودور المصارف الإسلامية في تفعيميا لتمويل وداد بوحلاسة،".21
، -قسنطينة-"، مذكرة ماجستير في الاقتصاد والإدارة، جامعة الأمير عبد القادر لمعموم الإسلاميةالتنمية
2014. 

V.مواقع الأنترنت 
 capital.com/Pages/AR/Fund/asayel.aspx-https://www.albilad: أصايل، من الموقع .1
، من السعودي في ثلاثين عاما" التطور التقني لمسوق".2

 https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/386293الموقع:
 tadawul.sa.comw.ww، من الموقع:السوق المالية السعودية.3

https://www.albilad-capital.com/Pages/AR/Fund/asayel.aspx
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/386293
http://www.tadawul.sa.com/
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"،من الموقع: 8002 "التقرير الإحصائي السنوي، السوق المالية السعودية.4
https://annualreport2018.tadawul.com.sa/Resources/AnnualReport/ar/stewardship/governan

ce_at_tadawul.html 
 comcapital-http://www.albilad.، من الموقع: شركة البلاد المالية .5
 https://www.aljaziracapital.com.saالمالية، من الموقع:  شركة الجزيرة للأسواق .6
 capital.com-https://www.alrajhi، من الموقع: شركة الراجحي المالية .7
 http://www.kasbcapital.sa، من الموقع: شركة كسب المالية .8
 https://www.edaa.com.sa:الأوراق المالية، من الموقع شركة مركز إيداع .9

 https://www.muqassa.saالمالية، من الموقع:  شركة مركز مقاصة الأوراق.10
 في منازعات الأوراق المالية، من الموقع:      لجنة الفصل.11

https://crsd.org.sa/ar/resolutionscommittee/Pages/dault.aspxef 

 منازعات الأوراق المالية، من الموقع: لجنة الاستئناف في.12
https://crsd.org.sa/ar/appealscommittee/Pages/default.aspx 

 http://www.sama.gov.saالسعودي، من الموقع:  سسة النقد العربيمؤ .13

 https://cma.org.sa: "، من الموقعالاستثمار في سوق الأسيم.14
 https://cma.org.sa، من الموقع: "نظام السوق المالية.15
 https://www.alahlicapital.com"، من الموقع: الأسيم الاستثمارات المالية وسوق.16
17. le=arhttps://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/markets/funds?loca 

 capital.com/Pages/AR/Fund/aqaar.aspx-http://www.albiladعقار، من الموقع:.18
 الموقع:  منوبخيت لممتاجرة بالأسيم السعودية،  صندوق أصول.19

fund.aspx-equity-trading-products/saudi-http://www.obic.com.sa/ar/investment 
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https://www.alrajhi-capital.com/asset-management/al-rajhi-saudi-equity-fund
http://www.kasbcapital.sa/
https://www.edaa.com.sa/wps/portal/sdcc/About%20Us/AboutSDC/!ut/p/z1/04_Sj9CPykssy0xPLMnMz0vMAfIjo8ziPQPcTQw9LYy8DQJNjQ0c_TwdTZxDTQzcXQ31w8EK_Dx8nD0MgAr8XU0dDRydjAN9Xc3NDQ28jfSjiNFvgAM4GhDWHwVWgssFwYYEFICcCFaAxw3BiUX6BbmhEQaZAekAcmZM1w!!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh
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https://crsd.org.sa/ar/resolutionscommittee/Pages/dault.aspxef
https://crsd.org.sa/ar/resolutionscommittee/Pages/dault.aspxef
https://crsd.org.sa/ar/appealscommittee/Pages/default.aspx
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http://www.albilad-capital.com/Pages/AR/Fund/aqaar.aspx
http://www.obic.com.sa/ar/investment-products/saudi-trading-equity-fund.aspx
http://www.obic.com.sa/ar/investment-products/saudi-trading-equity-fund.aspx
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     محل الدراسة بيانات صناديق الاستثمار الإسلامية  (:1الملحق رقم)       

 من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى: المصدر:
  capital.com-https://www.alrajhiشركة الراجحي المالية، من الموقع:  -

 

الراجحي لأسهم قطاع المواد الأساسية صندوق الراجحي للأسهم الخليجية صندوق  الراجحي للأسهم المحلية صندوق   
(%) الأداء   إجمالي  عدد الوحدات 

 الموجودات
إجمالي  عدد الوحدات (%الأداء ) إجمالي الموجودات عدد الوحدات   الأداء (%)

 الموجودات
5,72 08289591 01,968201 057, 2905216 951212599 16,64 2057857 499820150 2009 
01791 0,1122925 012,68,26 0176 26,1599 9,1299295 13,67 1984847 548602266 2010 
27,1 011866,1 92508098 5700-  1951009 5,,902686 1 1681963 470171483 2011 
1788 ,910,29 62090999 8759 561865, 5101901,2 11,37 1603175 499185673 2012 
5,725 2598115 296,92,9 5,72 0219969 0,16,5968 30,48 1193422 484066188 2013 
09706-  1,,6529 165999,1 179, 0660111 089,21955 1,61 1025037 423385385 2014 
02795-  1200,06 59209619 09712-  01592,0 0159,99,, -12,78 898628 323145186 5112 
02792 19050,5 15110561 5799 0509,29 0598980,9 8,21 815726 317392517 5112 
1761-  100,101 58186282 1791-  0012115 002609,99 2,75 734458 294071937 5112 
2705 5981189 5918982, 8712 0111116 00991,650 11,44 702783 313752919 5112 
5726 5688150 5,59001, 97,9 898192 00880,5,1 10,46 627813 310478194 5112 

https://www.alrajhi-capital.com/ar/asset-management/asset-management-mutual-funds
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من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى:المصدر:   
  capital.com-http://www.albiladالبلاد المالية، من الموقع:  شركة -

  https://www.aljaziracapital.com.saالجزيرة للأسواق المالية، من الموقع: شركة  -

الجزيرة للأسهم السعودية )الطيبات( صندوق )أصايل( الأسهم السعودية النقية صندوق  الأسهم العقارية الخليجية )عقار( صندوق   
(%) الأداء   إجمالي  عدد الوحدات 

 الموجودات
إجمالي  عدد الوحدات   الأداء (%)

 الموجودات
إجمالي  عدد الوحدات (%الأداء )

 الموجودات
,75 ,,,965 05,001266 07,-  695,111 5980111 09790 5118625111 ,116,9111 2009 

01762 809269 06619,919 970-  2,,9111 5101111 975 0,8,181111 666692111 2010 
9721 0198859 088519916 ,7,-  2,56111 5069111 270-  065299,111 2,9025111 2011 
01780 0055656 088519916 0675 6895111 5891111 0971 0980101111 651118111 2012 
1270 0009,10 10601255, 1975 01090111 ,609111 1078 0162921111 ,21211111 2013 
0979, 002,069 18191,160 5170 8880111 6891111 ,75 0559612111 ,599,1111 2014 
6752-  0019921 1619,1611 ,-  9592111 2128111 0971-  0021881111 295,18111 5112 
2705 8,1116 151988115 ,78 6,51111 9699111 078 0199699111 22918,111 5112 
17,9-  0101,90 112561,21 057,-  2559111 1091111 97,-  8,1599111 9,2299111 5112 

007,5 01968,2 192629999 5178-  9118111 5181111 975 800986111 996698111 5112 
01769 805866 1968,9,11 678-  182,111 5169111 0972 91,95,111 256115111 5112 

http://www.albilad-capital.com/Pages/AR/AssetManagement/AssetManagement.aspx
https://www.aljaziracapital.com.sa/page/sub_sub_sub_service/2627
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 من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى: المصدر:
 شركة أصول وبخيت الاستثمارية، من الموقع: -

-equity-trading-products/saudi-http://www.obic.com.sa/ar/investment
fund.aspx  

 

 

 

 

  أصول وبخيت للأسهم السعودية صندوق                   
 إجمالي الموجودات عدد الوحدات (%الأداء )

33.4 56309257 68955774 2009 
15.5 35604122 50461577 2010 
4,2-  29945930 41339248 2011 

,,,4 23509409 36242208 2012 
13,, 15710364 32705642 2013 
,4,5 12559114 29486051 2014 
,2,5 9671082 19420023 5102 
,,1 8049441 16364054 5102 
2,1-  7480693 14572251 5102 
2,4 6813926 13927874 5102 

42,44 6679950 16487540 5102 

http://www.obic.com.sa/ar/investment-products/saudi-trading-equity-fund.aspx
http://www.obic.com.sa/ar/investment-products/saudi-trading-equity-fund.aspx
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 المتغيرات التابعة( (: مؤشرات سوق الأسهم السعودي المعتمدة في الدراسة )2الملحق رقم )
 المؤشر العام للسوق السنوات

TASI 
       حجم التداول

)القيمة الإجمالية للأسهم 
 مليون ريال المتداولة(

 رسملة السوق
القيمة السوقية للأسهم )

 مليون ريال المتداولة(
2002 6121,76 1.264.011 1.195.510 
2000 6620,75 759.184 1.325.390 
2000 6417,73 1.098.836 1.270.840 
2002 6801,22 1.929.318 1.400.340 
2002 8535,6 1.369.666 1.752.860 
2002 8333,3 2.146.512 1.812.890 
2002 6911,76 1.660.622 1.579.060 
2002 7210,43 1.156.987 1.681.950 
2002 7226,32 836.275 1.689.600 
2002 7826,73 870.870 1.858.950 
2002 8389,23 880.139 9.025.440 

 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر: 

 http://www.sama.gov.saمن الموقع: مؤسسة النقد العربي،  -
 https://www.tadawul.com.sa الموقع: من ،السوق المالية السعودية -

 
 

 
 
 
 
 
 

http://www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx
https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/reports-%26-publications/periodical-publications?locale=ar
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على المؤشر العام للسوق  الراجحي للأسهم المحلية القياسية لأثر صندوق النمذجة(: 2الملحق رقم)
TASI 

 

 

 

 

 

 Eviews 12مخرجات  المصدر:
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 على المؤشر العام للسوق النمذجة القياسية لأثر صندوق الراجحي للأسهم الخليجية (:2الملحق رقم)
TASI 

 

 
 

 
 

 

 

 Eviews 12مخرجات  :المصدر



 قــــــــالملاح

 

259 
 

على المؤشر  الراجحي لأسهم قطاع المواد الأساسية النمذجة القياسية لأثر صندوق (:2الملحق رقم)
 TASIالعام للسوق

 

 

 

 

 Eviews 12مخرجات   المصدر:
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على المؤشر العام  الأسهم السعودية النقية النمذجة القياسية لأثر صندوق (:2الملحق رقم)
 TASIللسوق

 

 

 

 

 Eviews 12مخرجات   المصدر:
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على المؤشر العام  الأسهم العقارية الخليجية النمذجة القياسية لأثر صندوق (:2الملحق رقم)
 TASIللسوق

 

 

 

 

 Eviews 12مخرجات  المصدر:
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على المؤشر العام  الجزيرة للأسهم السعوديةالنمذجة القياسية لأثر صندوق  (:2الملحق رقم)
TASIللسوق

 
 

 

 

 

 Eviews 12مخرجات  المصدر:
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على المؤشر العام  أصول وبخيت للأسهم السعودية النمذجة القياسية لأثر صندوق(: 2الملحق رقم)
 TASIللسوق

 

 

 

 

 Eviews 12مخرجات  المصدر:
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على حجم التداول في  الراجحي للأسهم المحلية النمذجة القياسية لأثر صندوق (:00الملحق رقم)
 سوق الأسهم السعودي

 

 

 

 
 Eviews 12مخرجات   المصدر:

 
 .spssمخرجات   المصدر:
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على حجم التداول في  الراجحي للأسهم الخليجية النمذجة القياسية لأثر صندوق (:00الملحق رقم)
 سوق الأسهم السعودي

 

 

 

 
 .Eviews12مخرجات  المصدر:

 
 .spssمخرجات   المصدر:
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على حجم  الراجحي لأسهم قطاع المواد الأساسية القياسية لأثر صندوق النمذجة (:02الملحق رقم)
 التداول في سوق الأسهم السعودي

 

 

 

 

 .Eviews12مخرجات  :المصدر

 

 .spssمخرجات  :المصدر
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على حجم التداول في سوق  الأسهم السعودية النقيةالنمذجة القياسية لأثر صندوق  (:02الملحق رقم)
 الأسهم السعودي

 
 

 

 

 

 .Eviews12مخرجات   :المصدر
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على حجم التداول في  الأسهم العقارية الخليجية النمذجة القياسية لأثر صندوق (:02الملحق رقم)
 سوق الأسهم السعودي

 
 

 

 

 
 .Eviews12مخرجات   المصدر:

 

 .spssمخرجات  :المصدر
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على حجم التداول في الجزيرة للأسهم السعودية  النمذجة القياسية لأثر صندوق (:02الملحق رقم)
 سوق الأسهم السعودي

 
 

 
 

 
 

 
 .Eviews12مخرجات  المصدر:

 

 .spssمخرجات  :المصدر
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على حجم التداول  أصول وبخيت للأسهم السعودية النمذجة القياسية لأثر صندوق (:02الملحق رقم)
 في سوق الأسهم السعودي

 

 
 

 
 

 
 

 
 .Eviews12مخرجات  المصدر:

 

 .spssمخرجات  المصدر:
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الأسهم  رسملة سوقعلى  الراجحي للأسهم المحلية النمذجة القياسية لأثر صندوق (:02الملحق رقم)
 السعودي

 

 
 

 
 

 
 

 
 .Eviews 12مخرجات  :المصدر

 
 .spssمخرجات  :المصدر
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على رسملة سوق الأسهم  للأسهم الخليجية الراجحي النمذجة القياسية لأثر صندوق (:02الملحق رقم)
 السعودي

 
 

 
 

 
 

 
 .Eviews12مخرجات : المصدر

 
 .spssمخرجات  :المصدر
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على رسملة  الراجحي لأسهم قطاع المواد الأساسية النمذجة القياسية لأثر صندوق (:02الملحق رقم)
 سوق الأسهم السعودي

 

 
 

 
 

 
 

 
 .Eviews12مخرجات  :المصدر

 
 .spssمخرجات  المصدر:
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على رسملة سوق الأسهم  النمذجة القياسية لأثر صندوق الأسهم السعودية النقية (:20الملحق رقم)
 السعودي

 
 

 
 

 

 
 .Eviews12مخرجات   :المصدر
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القياسية لأثر صندوق الأسهم العقارية الخليجية على رسملة سوق  النمذجة (: 20الملحق رقم)
 الأسهم السعودي

 
 

 
 
 

 

 
 .Eviews12مخرجات  :المصدر
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على رسملة سوق الأسهم  الجزيرة للأسهم السعودية النمذجة القياسية لأثر صندوق (:22الملحق رقم)
 السعودي

 
 

 

 

 
 .Eviews12مخرجات   المصدر:
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على رسملة سوق أصول وبخيت للأسهم السعودية  النمذجة القياسية لأثر صندوق (:22رقم)الملحق 
 الأسهم السعودي

 
 

 
 

 

 
 .Eviews12مخرجات  :المصدر

 
 .spssمخرجات   :المصدر

 
 



 
 

 

 

 

 ستخلصالم
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 المستخمص:

التي عرفت انتشاراً واسعاً تعدّ صناديق الاستثمار الإسلامية من أهم المؤسسات المالية الإسلامية    
 جذبفي  والمتمثل ،دور الذي تقوم بهحيث اكتست مكانتها الهامة بفضل ال في الآونة الأخيرة،

الأحكام مع  متنوعة ومتوافقة وتوجيهها نحو استثمارات -خاصة من صغار المدخرين -المدخرات
، وهي بذلك تقدّم العديد الصناديق بمبالغ صغيرة وملائمةشراء وثائق ل لهم ةفرصالإتاحة وذلك ب ،الشرعية

 .ولسوق الأوراق المالية بصفة خاصة لاقتصاد بصفة عامةلممستثمرين وا من المزايا

نموّاً ممحوظاً  ت، فقد شهدالسعودية في المممكة العربيةصناديق الاستثمار الإسلامية  وبخصوص    
قبال المستثمرين عميهاطمب و  يفسّرما وهو من سنة لأخرى،  شجّع المصارف و  ،في انتشارها أسهمما م؛ ا 

النجاح المعتبر الذي حقّقته التجربة ورغم ، جديدةإسلامية والمؤسسات المالية عمى إنشاء صناديق 
عمى أداء سوق الأسهم  الاستثمار الإسلامية صناديق تأثير نشاطالسعودية في هذا المجال؛ يبقى 

لأن تأثيرها الصناديق المغمقة إنشاء ضرورة الاهتمام أكثر بيستدعي وهو ما ، السعودي محدوداً وضئيلاً 
  يكون مباشراً وكبيراً في السوق.

الإسلامية، سوق ، صناديق الاستثمار سلاميسوق الأوراق المالية، الاستثمار الإ الكممات المفتاحية:
 الأسهم السعودي.
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Abstarct 

Islamic investment funds are among the most important Islamic financial 

institutions that have gained widespread popularity in recent times, as they have 

gained an important position thanks to the role they play, which is to attract 

savings - especially from small savers - and direct them towards diversified 

investments that are compatible with Shariah provision, by giving them the 

opportunity to purchase the funds' documents in small and convenient amounts, 

and thus, it offers many advantages to investors, the economy in general, and the 

stock market in particular. 

With regard to Islamic investment funds in the Kingdom of Saudi Arabia, 

they have witnessed a remarkable growth from year to year, which explains the 

demand and appetite of investors for them. This contributed to its spread and 

encouraged banks and financial institutions to establish new Islamic funds. 

Despite the considerable success achieved by the Saudi experience in this field; 

The impact of the activity of Islamic investment funds on the performance of the 

Saudi stock market remains limited and insignificant, which calls for the need to 

pay more attention to establishing closed-end funds because their impact is 

direct and significant in the market. 

Keywords: stock market, Islamic investment, Islamic investment funds, Saudi 

stock market. 
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Résumé : 

Les Fonds Islamiques d’Investissement sont parmi les institutions financières 

islamiques les plus importantes qui ont connu une grande diffusion  

dernièrement, cette position importante acquise est dû au rôle qu'ils jouent, qui 

est d’attirer l’épargne - en particulier des petits épargnants - et de l'orienter vers 

des investissements diversifiés et compatibles avec les dispositions de la Charia, 

en leur offrant  la possibilité d’acheter des documents de fonds en quantités 

réduites et appropriées, et offrant ainsi de nombreux avantages aux investisseurs 

et à l’économie en général et au marché boursier en particulier.   

En ce qui concerne les fonds d’investissement islamiques en Royaume 

d’Arabie Saoudite, il y avait eu une croissance remarquable d’une année à une 

l’autre, ce qui explique la demande des investisseurs; Ceci a contribué à sa 

propagation et a encouragé les banques et les institutions financières à établir de 

nouveaux fonds islamiques, malgré le succès considérable obtenu par 

l’expérience saoudienne dans ce domaine; L’impact de l’activité des fonds 

d’investissement islamiques sur la performance du marché boursier saoudien 

reste limité et insignifiant, Ce qui appelle la nécessité de prêter plus d’attention à 

la mise en place de fonds fermés car leur impact est direct et significatif sur le 

marché. 

Mots-clés : bourse, investissement islamique, fonds d’investissement 

islamiques, bourse saoudienne. 

 


