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  وعرف ان شكر
  لإتمام التوفيق نعمة على فيو مباركا طيبا كثيرا حمدا العالمين ربي لله الحمد

 تعالى الله من فبتوفيق أصبت وظنينا  ف إن رأيينا عن يعبر الذي العمل ىذا
 القصد. وراء من والله اجتيدنا، أننا فحسبنا الله أخطأنا وإن

 العون يد لنا مد من كل إلى والتقدير الشكر بجزيل أتقدم أن إلا يسعنا لا كما
 وأخص تشجيعية طيبة بكلمة ولو ىذه  الرسالة وإتمام إعداد في والمساعد  

 :بالذكر

أستاذي  "محمد الأمين مصباحي"أستاذنا الدكتور    والموجو و المؤطر المشرفة 
 الذي الوقت على كذلك نشكره و الإرشاد ،كما بالنصح علينا يبخل الذي لم

 أصبح لنا سندا و أخا عملنا، حتى ومتابعة إشرافو علينا فترة خلال أجلنا من كرسو
 و وصبره عونو على والاحترام والتقدير المحبة كل عبارات منا ف لو صديق وأعز

 معنا. الطيب تعاملو

 ملاءز  و أساتذة من المساعدة و العون يد لنا قدم من لكل بالشكر نتقدم كما
 العلوم معيد أساتذة لجميع والعرف ان بالشكر نتقدم كما العمل، ذاى ز  انجا في

 وفي،  بالوادي الشييد حمة لخضر  ةجامعب التسيير وعلوم والتجارية قتصاديةالا
  .والصلاح الخير فيو لما العمل ذا يسدد أن القدير العلي الله نسأل الأخير

 

 

 

 



 
 

 ممخص المذكرة

تأتي ىذه الدراسة في إطار الاىتماـ بالدكر الذم تؤديو الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية في تطكير نشاط      

المصارؼ الإسلبمية التابعة ليا، حيث تعتبر الصناديؽ الاستثمارية عمكما أحد أىـ الأكعية الاستثمارية التي تقكـ 

دارتيا كف كأىداؼ استثمارية محددة محققة بذلؾ جممة  لإستراتيجيةقا بجمع رؤكس أمكاؿ مجمكعة مف المستثمريف كا 

مف المميزات تجعميا أكثر جاذبية عف غيرىا مف الأدكات الاستثمارية، أما تأسيس الصناديؽ الاستثمارية المتكافقة 

مع المبادئ الشرعية كاف حديثا بحيث يعكد إلى سنكات قميمة ماضية كقد شيدت الفترة الأخيرة اىتماما بالغا ككاسعا 

الأداة مف قبؿ المصارؼ الإسلبمية كحتى غير الإسلبمية )سكاء في الدكؿ العربية أك الغربية( أيف قامت بيذه 

دارة الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية نظرا للئقباؿ الكبير عمييا؛ كعمى ىذا الأساس تمحكرت ىذه  بتأسيس كا 

ستممار اإسساممية يي تطوير نشاط كيف تساىم صناديق الا الدراسة حكؿ الإجابة عمى إشكالية أساسية ىي:

 المصارف اإسساممية؟

كتكصمنا مف خلبؿ ىذه الدراسة إلى أف الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية ليا دكر في تدعيـ الاستثمار المصرفي 

الإسلبمي في إطار المضاربة الشرعية ككذا في تدعيـ الاستثمار طكيؿ الأجؿ كحؿ مشكمة السيكلة في المصارؼ 

مية، كما ليا دكر في تدعيـ علبقة المصارؼ الإسلبمية بالسكؽ المالي الإسلبمي ك تكطيد المنافسة بينيا الإسلب

 إلى بالإضافة التكالي عمى التطبيقية ك النظرية منيا الجكانب مختمؼ زاإبر  أجؿ مف كىذاالتقميدية، كبيف المصارؼ 

 خلبؿ السعكدية المالية السكؽ في الإسلبمية الشريعة لضكابط تخضع التي الإستثمار صناديؽ عينة مف دراسة

 مف عنيا المفصحة المعمكمات ك البيانات عمى بالاعتماد كىذا  2021 ى سنةحت 2017 سنة مف الممتدة الفترة

 ما مقابؿ في الإدارة بيا تتمتع التي الكفاءة مدل إبراز أجؿ كتحميميا، مف الصناديؽ ىذه عمى المشرفة قبؿ  الإدارة

الإسلبمية.  الإستثمار صناديؽ بتسيير الخاص المجاؿ في مطمكب ىك  

صناديؽ الاستثمار الإسلبمية، المصارؼ الإسلبمية، سكؽ الأسيـ  صناديؽ الاستثمار،: الكممات المفتاحية

 السعكدم.



 
 

Abstract: 

   This study is concerned with the role played by Islamic investment funds in 
developing the activity of their Islamic banks, where investment funds considered 
generally one of the most important investment instrument that manage and collect the 
capitals of a group of investors according to a specific investment strategy and 
objectives thus leads to achieve a variety of advantages which make it more attractive 
than other investment instruments, as for the establishment of shariah-compliant 
investment funds was recently where it dates back to a few years ago, and the recent 
period has seen great and widespread interest in this tool by Islamic and even non-
Islamic banks (whether in the Arab or western countries) where it has established and 
managed Islamic investment funds because of the high demand for them; on this basis, 
this study focused on the answer to a fundamental problem :How do Islamic 
investment funds contribute to the development of Islamic banking activities? 

   Through this study, we have concluded that Islamic investment funds have a role in 
strengthening Islamic banking investment in the context of Sharia speculation as well as 
in strengthening long-term investment and solving the liquidity problem of Islamic 
banks, it also has a role in strengthening the relationship of Islamic banks to the Islamic 
financial market and strengthening competition between them and conventional banks.   
This is  in order to highlight various aspects, including theoretical and applied, 
respectively, in addition to studying a sample of investment funds that are subject to 
Islamic law controls in the Saudi financial market during the period from 2017 to 2021, 
this is based on the data and information disclosed by the management overseeing 
these funds and analysis through ,to show the efficiency of the management in 
exchange for what is required in the field of the management of Islamic investment 
funds.  

Keywords :investment funds, Islamic investment funds, Islamic banks, the Saudi equity 
market. 
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 مقذمت ػامت 

 أ‌
 

 عامة  مقدمـة

إف التحكؿ الكبير كالتنكع الممحكظ في الصناعة المصرفية كاف بمثابة ضركرة فرضيا كاقع التطكر كالنمك     

السريع في مختمؼ الأنشطة الاقتصادية في دكؿ العالـ المختمفة، ىذا ما جعؿ الكثير مف المفكريف كالباحثيف 

ريع في المجالات الاقتصادية كالاجتماعية في الصناعة المصرفية يركف أف كيفية مكاجية التغير كالنمك الس

بنجاح تمثؿ المشكمة الحقيقية التي تكاجو إدارة المصارؼ ذلؾ أف "مف لا يتقدـ يتقادـ"، كالمصارؼ الإسلبمية 

اليكـ ليست ببعيدة عف ىذه التطكرات مما حذا بيا إلى البحث عف أدكات استثمارية مستحدثة ك جديدة 

افيا الاجتماعية ك الاستثمارية كالتنمكية، كلتمبية ىذه الاحتياجات اجتيد الفقياء تساعدىا في الكصكؿ إلى أىد

المختصكف في المعاملبت المالية كعممكا عمى ابتكار العديد مف المنتجات كالحمكؿ التمكيمية المتكافقة مع 

، كمف أىـ ىذه الشريعة الإسلبمية كالتي تمبي احتياجات الأفراد كالمؤسسات المالية عمى الكجو الأكمؿ

المنتجات تجد الصناديؽ الاستثمارية المتكافقة مع الشريعة الإسلبمية التي تعتبر مف أحدث الكسائؿ لتعبئة 

ف كانت رؤكس أمكاؿ صغيرة" كتكجيييا نحك التكظيؼ المناسب، لذلؾ فقد  المدخرات كتجميعيا "حتى كا 

مية كحتى غير الإسلبمية )سكاء في الدكؿ عربية شيدت الفترة الأخيرة اىتماما بالغا مف قبؿ المصارؼ الإسلب

قبالا كاسعا عمى ىذه الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية.  أك الغربية( كا 

 إشكالية الدراسة:

بالنظر إلى ما ينادم بو المؤسسكف الأكائؿ كالباحثكف في الصيرفة الإسلبمية إلى ضركرة العمؿ      

كىك "الاستثمار" كليست "التجارة" فالمصارؼ الإسلبمية تعاني مف  بالنمكذج الأمثؿ في المصارؼ الإسلبمية

صلبح ىذا النقص كسد الفجكة في التطبيؽ يتطمب أداة استثمارية تقكـ عمى نفس  نقص كليس مف ضعؼ كا 

المبدأ الذم تعمؿ بو ، كباعتبار أف صناديؽ الاستثمار الإسلبمية تعتبر مف أحدث كأبرز الأساليب 



 مقذمت ػامت 

 ب‌
 

يثة في إدارة المدخرات كالأمكاؿ، فالسؤاؿ الكاجب طرحو ىنا كالذم نسعى إلى الإجابة عميو الاستثمارية الحد

اإسساممية؟ كيف تساىم الصناديق الاستممارية اإسساممية يي تطوير نشاط المصارفىك:   

 كتندرج تحت ىذه الإشكالية مجمكعة مف الأسئمة الفرعية أىميا: 

  ما ىك الدكر التمكيمي لمصناديؽ الاستثمارية؟ كما ىي المزايا التي تحققيا في ذلؾ؟ 

  ما ىي العلبقة بيف المصارؼ الإسلبمية كالصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية التابعة ليا؟ 

 كيؼ تساىـ صناديؽ الأسيـ السعكدية في تطكير نشاط المصارؼ السعكدية المؤسسة ليا؟ 

 رضيات الدراسة:ي

 في ضكء استعراض إشكالية الدراسة، يمكف كضع الفرضيات الآتية:     

دارتيا كفقا لاستراتيجيات كأىداؼ محددة  - تقكـ الصناديؽ الاستثمارية بدكر ىاـ في مجاؿ تعبئة المدخرات كا 

جممة مف المزايا الاقتصادية تعكد عمى الجيات التي تتعامؿ معيا. محققة بذلؾ  

الاستثمارية الإسلبمية المصارؼ الإسلبمية التابعة ليا في مكاجية التحديات كالمعكقات تساعد الصناديؽ  -

أماـ نشاطيا ككذا في التخفيؼ مف آثارىا. التي قد تقؼ  

ىناؾ علبقة ذات دلالة إحصائية تثبت تأثير نشاط صناديؽ الأسيـ السعكدية عمى نشاط المصارؼ  -

التابعة ليا. السعكدية الإسلبمية  

الدراسة: أىداف  

في ضكء دراستنا لمشكمة كفرضيات البحث فإف تسعى مف خلبؿ ىذه الدراسة إلى تحقيؽ جممة مف الأىداؼ 

 ىي:

دراسة كتقييـ ظاىرة تككيف الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية. -  



 مقذمت ػامت 

 ج‌
 

 دراسة المعكقات التي تكاجو نشاط المصارؼ الإسلبمية خصكصا النشاط الاستثمارم كسبؿ مكاجيتيا أك -

 إدارتيا.

اقتراح الحمكؿ الملبئمة لمقضاء أك الحد مف ىذه المعكقات مف خلبؿ الدكر الذم تؤديو الصناديؽ  -

الإسلبمية في دعـ عمؿ المصارؼ الإسلبمية. الاستثمارية  

 أىمية الدراسة:

لذم حققتو بالرغـ مف النمك الذم شيدتو الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية عمى الصعيد الكمي ك النجاح ا     

عمى الصعيد العالمي، إلا أف تقييـ أداء الدكر الذم تؤديو ىذه الأخيرة اتجاه المصارؼ الإسلبمية لا يزاؿ مف 

تفعيل دور ضركريات البحث العممي في ىذا المجاؿ كمف ىنا جاءت أىمية ىذه الدراسة التي تسعى إلى 

مف خلبؿ استخداـ المصارؼ الإسلبمية  ميةصناديق الاستممار اإسساممية يي تطوير نشاط المصارف اإسسام

ليذه الأداة )الصناديؽ الاستثمارية المتكافقة مع الشريعة الإسلبمية( في تفعيؿ الاستثمار المصرفي الإسلبمي 

كالتخمص مف أىـ المعكقات التي تقؼ أماـ تحقيؽ المصارؼ الإسلبمية لأىدافيا التي تصبك إلييا، ك لتسيـ 

يضا بشكؿ عاـ في تعظيـ الإيجابيات كتصكيب السمبيات أك التقميؿ مف آثارىا.نتائج ىذه الدراسة أ  

أما عف دراستنا فقد حاكلنا مف خلبليا الإحاطة بالمكضكع أكثر مف خلبؿ الجكانب التالية كالتي ترل قمة      

 الدراسات فييا. 

إيجاد علبقة كمية تربط بيف أداء المصارؼ الإسلبمية كالصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية التي أنشأت مف  -

 قبؿ الشركات الاستثمارية التابعة ليذه المصارؼ. 

محاكلة بناء نماذج قياسية تكضح درجة تأثير بعض متغيرات صناديؽ الاستثمار الإسلبمية العاممة  -

دية عمى بعض متغيرات المصارؼ الإسلبمية السعكدية المؤسسة ليا. بالمممكة العربية السعك   



 مقذمت ػامت 

 د‌
 

  حدود الدراسة:

عكدية إذ تـ كانت الدراسة التطبيقية عمى الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية العاممة بالمممكة العربية الس     

ـ 2021نياية سنة اختيار صناديؽ الاستثمار الإسلبمية المحمية التابعة لمصرؼ الراجحي كالمنشأة حتى 

كعينة تطبيقية ليذه الدراسة، حيث تـ دراسة تأثير كحدات ىذه الصناديؽ عمى أسعار أسيـ المصارؼ 

ـ(.2021ـ ك2017الإسلبمية التابعة ليا خلبؿ الفترة )  

 منيج الدراسة:

 اعتمدت ىذه الدراسة عمى عدة مناىج عممية يمكف تكضيحو فيما يمي:

الذم ييدؼ إلى جمع الحقائؽ كالبيانات حكؿ ظاىرة معينة، ثـ القياـ بتحميؿ  المنيج الوصفي التحميمي:  

ىذه الحقائؽ أك البيانات تحميلب دقيقا، كتفسرىا تفسيرا كافيا لاستخلبص الدلالات كالنتائج مف أجؿ الكصكؿ 

 إلى تعميمات بشأف المكاقؼ أك الظاىرة محؿ الدراسة للبستفادة كالاستزادة مستقبلب.

كذلؾ باستنباط الآليات التي يمكف مف خلبليا تطكير عمؿ المصارؼ الإسلبمية انطلبقا  ج التفسيري:المني  

 مف الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية التابعة ليا.

 كمف أىـ صعبات البحث

 . الإحصائية منيا كخاصة الإسلبمية الإستثمار بصناديؽ الخاصة كالبيانات المعمكمات في نقص -

 لحداثتو. نظرا المكضكع ىذا تناكلت التي رجعقمة الم -

:مخطط الدراسة  

الفصل أفكار ىذه الدراسة في ثلبثة فصكؿ رئيسية بالإضافة إلى مقدمة كخاتمة، حيث جاء  تبمكرت      

كاندرج تحتو  استخدامات أمكاليا مدخؿ لمتعريؼ بالصناعة المصرفية الإسلبمية كمصادرىا كبعنكاف:  الأول



 مقذمت ػامت 

 ه‌
 

كالييئات الشرعية الداعمة  ماىية المصارف اإسساممية وضوابط عممياجمكعة مف المباحث تطرقنا فييا إلى م

في المصارؼ الإسلبمية كأيضا إلى صيغ التمكيؿ كالاستثمار في ىذه مصادر الأموال لمصيرفة الإسلبمية، 

 المصارؼ كأىـ المعكقات التي تكاجييا. 

كدكرىا في دعـ سس النظرية لصناديؽ الاستثمار الإسلبمية ككيفية إدارتيا الأفقد عنكف:  الفصل المانيأما 

دارة الصناديؽ الاستثمارية،  نشاط المصارؼ الإسلبمية كالذم تضمف ماىية الصناديؽ الاستثمارية، تأسيس كا 

مفاىيـ مخاطر الاستثمار في الصناديؽ الاستثمارية كأساليب قياس أدائيا، إضافة إلى ذلؾ فقد قمنا بتقديـ 

 خاصة بالصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية ككذا الدكر الذم تؤديو في تطكير نشاط المصارؼ الإسلبمية. 

نشأة كتطكر القطاع المصرفي الجزء التطبيقي لمدراسة تطرقنا فيو إلى الذم يمثؿ  الفصل المالثكأخيرا 

ككما قمنا بدراسة عينة مف صناديؽ  الصناديؽ الاستثمارية في المممكة العربية السعكديةكاىـ  السعكدم

حيث تطرقنا في ىذا الفصؿ إلى نشأة ، الأسيـ السعكدية كأثرىا عمى نشاط المصارؼ الإسلبمية التابعة ليا

كتطكر القطاع المصرفي السعكدم، نشأة كأنكاع الصناديؽ الاستثمارية المؤسسة في المممكة العربية 

أثير بعض متغيرات صناديؽ الأسيـ المحمية عمى نشاط المصارؼ إضافة إلى ذلؾ قمنا بدراسة ت السعكدية،

 الإسلبمية السعكدية التابعة ليا .

 مف مجمكعة ككذا كالتطبيقية النظرية النتائج ببعض الدراسة مرفكقة خلبصة تضمنت فقد الخاتمة أما

كالاقتراحات كآفاؽ الدراسة. التكصيات  
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مدخل للتعريف  الفصل الأول: 
بالصناعة المصرفية الإسلامية  

 ومصادرىا واستخدامات أموالو



 لمتعريؼ بالصناعة المصرفية الإسلبمية كمصادرىا كاستخدامات أمكالومدخؿ انفصم الأول:  
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 تمييد:

 كبيرنا دكرنا مصرفي العمؿ مجاؿ في طكيمة تجربة ليا كانت التقميدية التي التجارية البنكؾ لظيكر كاف لقد    

ا يممككف الذيف المدخريف فئتي بيف المالية الكساطة تحقيؽ في  عجز مف يعانكفف الذي المستثمريف ك مالينا فائضن

 مع جنب إلى جنبنا تعمؿ أخرل مؤسسات ظيرت عقكد أربعة حكالي منذ ىك أف إلا ،المالية المكارد في

 المعاملبت كضكابط بمبادئ الالتزاـ أساس عمى كتقكـ متميزة، طبيعة ذات ، التقميدية المصرفية المؤسسات

 .الإسلبمية المصارؼ كىي ألا الإسلبمي في الاقتصاد المالية

عطاءن  أخذا الفائدة أساس عمى التعامؿ استبعاد ىك الإسلبمية لمصارؼا عمييا قامت لما أك إف      في ،سكاء كا 

 التي المالية كتعتبر الأزمة الأزمات، لحدكث الرئيسية العكامؿ أحد باعتبارىا الخدمية، أك الاستثمارية الأعماؿ

 .ذلؾ عمى دليؿ خير  2008سنة العالمي بالاقتصاد لحقت

 تراعي استثمارية ك تمكيمية أساليب استحداث عمى العمؿ إلى الإسلبمية المصارؼ في الباحثكف عمد ثـ    

 كالاستمرار البقاء ليا يضمف كبما المصرفيقدما في المجاؿ    المضي مف كتمكنيا المالية، المعاملبت ضكابط

 .الطكيمة تجربتيا ىذا المجاؿ بسبب في رائدة تعتبر التي التقميدية البنكؾ بكجكد التنافسية فييا تشتد بيئة في

 أىدافيا ك لخصائصيا التطرؽ خلبؿ مف الإسلبمية المصارؼ عمى التعرؼ الفصؿ ىذا خلبؿ مف سنحاكؿ    

 النكع ىذا في تياكاستخداما الأمكاؿ لمصادر التعرض ثـ عمميا، تحكـ التي الضكابط مختمؼ ك عمميا أسس ك

 لذلؾ فقد تبمكرت أفكار ىذا الفصؿ في المباحث التالية. .المؤسسات مف المتميز

 ماىية المصارؼ الإسلبمية كضكابط عممياالمبحث الأول: 

 المصارؼ الإسلبميةمصادر الأمكاؿ في المبحث الماني: 

 مات الأمكاؿ في المصارؼ الإسلبـ: استخداالمبحث المالث
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 المبحث الأول: ماىية المصارف اإسساممية وضوابط عمميا

سنتناكؿ في ىذا المبحث النقاط التالية: مفيكـ المصارؼ الإسلبمية كأسس عمميا، أىداؼ المصارؼ     

 الإسلبمية كضكابط عمميا. 

 :مفيوم المصارف اإسساممية وأسس عممياالمطمب الأول:  

لقد خطت المصارؼ الإسلبمية خطكة كبيرة في مجاؿ العمؿ المصرفي، كيظير ذلؾ مف خلبؿ الانتشار      

الكاسع ليا في مختمؼ الدكؿ، حيث أصبحت منافسا كبيرا لمبنكؾ التقميدية كذلؾ بالرغـ مف الاختلبؼ الكبير 

لماىية  ـ عمييا ككذا الأىداؼ المراد تحقيقيا، كسكؼ نتطرؽ في ىذا المطمبفي طبيعة العمؿ كالأسس التي تقك 

 النقاط التالية: مف خلبؿالمصارؼ الإسلبمية كأسس عمميا

 أولا: تعريف المصارف اإسساممية ونشأتيا:

منذ حكالي أربعة عقكد مف الزمف، أصبحت المصارؼ الإسلبمية جزاء مف المنظكمة المصرفية العالمية،     

 فيما يمي سيتـ التعرؼ عمى ىذا النكع مف المؤسسات المالية:ك 

 :تعريف المصارف اإسساممية -1

ىك: " ذلؾ البنؾ أك المؤسسة التي ينص قانكف إنشائيا كنظاميا الأساسي صراحة عمى  المصرف اإسساممي 

 .1الالتزاـ بمبادئ الشريعة الإسلبمية، كعمى عدـ التعامؿ بالفائدة أخذا كعطاء"

ىك: "مؤسسة مالية إسلبمية تقكـ بأداء الخدمات المصرفية كالمالية كما تباشر أعماؿ  المصرف اإسساممي

التمكيؿ كالاستثمار في المجالات المختمفة في ضكء قكاعد كأحكاـ الشريعة الإسلبمية بيدؼ المساىمة في 

                                                           
1

 .792ص،7112، 0انجايعً، الإسكُدرٌح، ط انفكر ، دار-مقارنت دراست -الإسلاميت المصارف مؼاملاث في والخسارة حبالر، ،عٍد مفضٍان عثد عادل
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قيؽ التنمية الاجتماعية غرس القيـ كالمثؿ كالخمؽ الإسلبمية في مجاؿ المعاملبت كالمساعدة في تح

 .1كالاقتصادية "

ىك: "مؤسسة مالية مصرفية تقكـ بتجميع المكارد المالية ك تكظيفيا في مجالات تخدـ  المصرف اإسساممي 

الاقتصاد الكطني كفؽ ضكابط المشركعة بيدؼ تحقيؽ الربح، ليا رسالة إنسانية ذات بعد تنمكم كاجتماعي 

 .2حكز عمى السلبمة الشرعية"تيدؼ إلى تكفير منتجات مالية ت

ىك: " مؤسسة مالية تقكـ بالأعماؿ كالخدمات المالية كالمصرفية كجذب المكارد النقدية  المصرف اإسساممي

كتكظيفيا تكظيفان فعالان يكفؿ نمكىا كتحقيؽ أقصى عائد منيا كبما يحقؽ أىداؼ التنمية الاقتصادية كالاجتماعية 

 . 3ية السمحة"في إطار أحكاـ الشريعة الإسلبم

مف خلبؿ التعاريؼ السابقة يمكف القكؿ أف المصارؼ الإسلبمية ىي عبارة عف مؤسسات مالية مصرفية،     

اقتصادية، اجتماعية كتنمكية، تقكـ بتجميع الأمكاؿ مف المتعامميف كالقياـ بالكظائؼ كالأنشطة المصرفية كفقا 

 كالمجتمع ككؿ. التشريعات الإسلبمية، تيدؼ لتحقيؽ الأىداؼ التي تخدـ الاقتصاد 

 نشأة البنوك اإسساممية: -2

بعد أف عاشت البلبد الإسلبمية تحت كطأة الاستعمار الغربي لمدة لا بأس بيا مف الزمف، كبسبب تأخر     

تمؾ البلبد في جميع المجالات، كاف لزاما عمييا أف تضع نظميا اعتمادا عمى الأنظمة السائدة في الغرب 

، حيث أنيا تبنت النظاـ المصرفي التقميدم الذم يقكـ عمى مبدأ التعامؿ بالربا خاصة في المجاؿ الاقتصادم

 في المعاملبت المالية.

                                                           
1

 .02ص، 7112، 0انحقىقٍح، تٍروخ، ط حهىنا يُشىراخ الإسلاميت، المصارفانرفاعً،  يحًد فادي 

2
 .72ص، 7112، 0ً، عًاٌ، طئسافان ، دارالإسلاميت البنىك الأداء في مؤشراث، ادجثع ٍىانحه عثد إتراهٍى 
3

  .001: ، ص7112، 0انًسٍرج، عًاٌ، ط ، دارالمصرفيت تطبيقاتها و ومبادئها أحكامها الإسلاميت البنىكً، َىجهانع يحًىد يحًد 
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ظيرت فكرة البنكؾ الإسلبمية منذ منتصؼ القرف العشريف، حيث كانت ثمرة لمصحكة الإسلبمية كمف ىنا     

تكز نشاطيا أساسا عمى الربا، كما أنو كالتي دعت إلى ضركرة التخمي عف التعامؿ مع البنكؾ التقميدية التي ير 

لا يجكز لممسمميف التعامؿ مع مؤسسات لا تعبأ باستثمار أمكاؿ عملبئيا في أنشطة حرمتيا الشريعة 

الإسلبمية، كفي ىذا الإطار كانت ىناؾ محاكلات جادة لكضع نمكذج لمبنؾ الإسلبمي، كذلؾ بالاستفادة مف 

 تتعارض مع الشريعة الإسلبمية.  خبرات البنكؾ التقميدية في مجالات لا

كمنذ مطمع النصؼ الثاني مف القرف العشريف، طرحت فكرة ضركرة استبعاد الربا مف المعاملبت المالية لما لو  

مف آثار سمبية عمى المجتمعات الإسلبمية، كقد انعقد في ىذا الشأف المؤتمر السنكم الثاني لمجمع البحكث 

ثيره كقميمو، سكاء عف القركض الاستيلبكية ، حيث نصت قراراتو عمى تحريـ الربا ك 1965الإسلبمية بالقاىرة 

 .1أك الإنتاجية 

كىي مصارؼ لا تقدـ  1963ككانت البداية بإنشاء '' بنكؾ الادخار المحمية '' بمحافظة الدقيمية بمصر      

فكائد عمي الأمكاؿ ألمكدعة لدييا، كلا تأخذ مقابؿ عمى التي تمنحيا، بؿ قامت عمى أساس المشاركة في 

كالخسائر الناتجة عف استثمار تمؾ الأمكاؿ، كانت أكؿ تجربة لمبنكؾ الإسلبمية ىي تجربة بنكؾ الأرباح 

 .2، بمدينة ميت غمر التابعة لمحافظة الدقيمية بمصر 1963الادخار المحمية سنة 

، تقدـ كفد مف مصر كباكستاف كؿ عمى حدا إلى المؤتمر الثاني لكزراء الخارجية  1970في عاـ      

، مي المنعقد في كراتشي) باكستاف( باقتراح إنشاء بنؾ إسلبمي دكلي أك اتحاد دكؿ لمبنكؾ الإسلبميةالإسلب

تـ تأسيس بنؾ ناصر الاجتماعي حيث نص قانكف إنشائو عمى عدـ التعامؿ بالربا أخذا أك   1971في عاـ ك 

ية متكاممة في اجتماع تقكـ بتقديـ خدمات مصرف 1973طرحت فكرة إقامة بنكؾ إسلبمية سنة كما  عطاء،

                                                           
1
 .26، ص4،2415، دار المسٌرة للنشر والتوزٌع، عمان، الأردن، ط، محاسبة المصارف الإسلامٌةحسٌن محمد سمحان، موسً عمر مبارك 
2

، 7112الأونى،  انرىزٌع، انطثعح و نهُشر انًسٍرج ، دارالؼمليت وتطبيقاث نظريت أسس الإسلاميت المصارف ،سًحاٌ يحًد انىادي، حسٍٍ حسٍٍ يحًىد 

 .72. ص
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فيك البنؾ  الآخر،أما  كىك بنؾ دبي الإسلبمي 1975سنة بنكيف إسلبمييف إنشاء،كتـ  كزراء الدكؿ الإسلبمية

 .  1الإسلبمي لمتنمية

كمنذ تمؾ السنة تكالت عمميات إنشاء المصارؼ الإسلبمية في مختمؼ دكؿ الخميج العربي، كامتدت الفكرة     

إلى بعض الدكؿ الآسيكية كالأفريقية كحتى الأكركبية منيا، كما تـ افتتاح العديد مف النكافذ التي تعنى بتقديـ 

ؼ دكؿ العالـ. كتجدر الإشارة إلى أف عددا مف خدمات مالية إسلبمية عمى مستكل البنكؾ التقميدية في مختم

كالبنؾ  2004البنكؾ التقميدية اتبع سياسة التحكؿ إلى العمؿ المصرفي الإسلبمي كبنؾ الشارقة بالإمارات 

جيازىا المصرفي ككؿ كإيراف كباكستاف  ةيمبإسلب، بالإضافة إلى الدكؿ التي قامت 2005العقارم الككيتي 

، بحجـ أصكؿ قدر 2009مصرؼ حتى نياية سنة  400المصارؼ الإسلبمية حكالي  كالسكداف. كقد بمغ عدد

 . 20082% عف العاـ 30مميار دكلار، بنسبة نمك قدرت بما يفكؽ  825بنحك 

بينت الإحصائيات ما كصمت إليو البنكؾ مف نمك كتطكر، فمقد بمغ عدد البنكؾ  2009كفي عاـ       

في العالـ، كبمغ حجـ الكدائع المصرفية لدل البنكؾ الإسلبمية أكثر مف  بنؾ إسلبمي 270الإسلبمية أكثر مف 

مميار دكلار، كبمغ  265مميار دكلار، كبمغ إجمالي حجـ الأصكؿ لمبنكؾ الإسلبمية مجتمعة أكثر مف  200

مميار دكلار، بمغ معدؿ نمك الاستثمارات لدل البنكؾ  450حجـ الاستثمارات في البنكؾ الاستثمارية نحك 

 .مميار دكلار 750%، كبمغ حجـ التمكيؿ الإسلبمي أكثر مف 23الإسلبمية نحك

دكلة  60مؤسسة تعمؿ في  1.113كقد زاد عدد المؤسسات المالية الإسلبمية ليصؿ إلى أكثر مف 

تريميكف  1.5بنؾ إسلبمي، كقدر حجـ الأصكؿ المتكافقة مع الشريعة الإسلبمية ب  700حكؿ العالـ مف بينيا 

الدكؿ العربية  ، كىكذا أصبحت البنكؾ الإسلبمية في تزايد مستمر في العديد مف2016دكلار في سنة 

                                                           
1

                                                                                                                                                                                                                                                                                                       انىطٍُح ، انجسائر، انًؤسسح"إسلايً يصرف عهى ، دراسح"مفهىمها، نشأتها، تطىرها، نشاطها الإسلاميت البنىك" تىجلال،  يحًد 

 . 21، ص 0991نهكراب، سُح

2
 و نهدراساخ انقدش يركس، وذحدٌاخ واقع: فهسطٍٍ فً الإسلايٍح انًصارف يؤذًر،الإسلاميت المصارف في الشرػيت الرقابت مرجؼيت، عفاَح اندٌٍ حساو 

 .7 ص، 7101 جىاٌ 02، فهسطٍٍ، الإسلايً الإعلاو
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الإسلبمية كالعالمية كىك دليؿ ىاـ عمى القبكؿ الدكلي الفكرة العمؿ المصرفي الإسلبمي، لأف سرعة تطكرىا 

 .1مؤشر عمى نجاحيا ككفاءة تشغيميا مقركنا باكتساب ثقة كؿ مف المساىميف كالمتعامميف معيا

مية المزيد مف التطكر، خاصة فيما يتعمؽ كتكقعت الدراسة أف تشيد الصناعة المالية كالمصرفية الإسلب    

بتحسيف نكعية الخدمات كابتكار منتجات جديدة لمكصكؿ إلى قاعدة أكسع مف العملبء كتعزيز الشمكؿ المالي 

في المنطقة العربية، مؤكدة أف المصارؼ الإسلبمية العربية لدييا دكر جكىرم في تحقيؽ التنمية الاجتماعية، 

حداث نقمة نكعية في  عالـ الصيرفة، كتحفيز الاقتصاديات كتنشيطيا كفؽ الضكابط الشرعية الإسلبمية. كا 

كأكدت الدراسة أف المصارؼ الإسلبمية العربية مستمرة بالييمنة عمى الساحة المصرفية مف حيث عدد 

 المصارؼ كحجميا.

ة بمغت بنياية العاـ كقالت الدراسة إف إجمالي مكجكدات المصارؼ الإسلبمية العاممة في الدكؿ العربي    

% مف إجمالي الأصكؿ المصرفية العربية، كبمغت  18مميار دكلار؛ أم ما يمثؿ حكالي  600نحك  2017

%  21مميار دكلار أم 381أرصدة التكظيفات المالية، أك التمكيلبت المقدمة مف ىذه المصارؼ لمعملبء نحك 

% مف إجمالي الكدائع  20مميار دكلار أم  420ك مف إجمالي القركض المصرفية العربية، كبمغت كدائعيا نح

% مف الإجمالي ، كبمغت  22أم  2017مميار دكلار بنياية العاـ  82، أما حقكؽ الممكية فبمغت حكالي 

 . 20172مميارات دكلار بنياية العاـ  9أرباحيا أكثر مف 

 قاعدتيف أساسيتيف:يقكـ عمؿ المصارؼ الإسلبمية عمى  :مانيا: أسس عمل المصارف اإسساممية

                                                           
دراسة عينة مف المصارؼ الإسلبمية: أطركحة مقدمة لنيؿ  - انعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى مستقبل الصناعة المصريية اإسسامميةقرمية  دكفي،  1

 .17، ص 2016/2017شيادة دكتكراه عمكـ في العمكـ الاقتصادية، الخصـ النقكد كمديف، جامعة محمد خيضر بسكرة 

   https://alghad.com.04/05/2022، 13:15،  الانترانتمكقع في  2 

https://alghad.com/
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كيقصد بيا :"أف الحؽ في الحصكؿ عمى النفع أك الكسب )العائد أك الربح( يككف  قاعدة الغنم بالغرم: -1

 .1بقدر تحمؿ المشقة أك التكاليؼ )المصركفات أك الخسائر أك المخاطر("

تكلد عنو مف كيقصد بيا: "أف مف ضمف أصؿ شيء جاز لو أف يحصؿ عمى ما  :قاعدة الخراج بالضمان -2

عائد". كىذا يعني أف مف اشترل إنما شيئا لو غمة، ثـ اطمع منو عمى عيب فرده إلى بائعو بخيار العيب كانت 

عمتو السابقة لممشترم، لأنو كاف مالكا لو كضامنا لو، فمك ىمؾ ليمؾ عميو، كالضماف المقصكد ىك ضماف ممؾ 

الحؽ لمضامف في الحصكؿ عمى الأرباح  ،  أم أف ضماف أصؿ الماؿ يعطي 2كليس الضماف المحض

 . عميو تحمؿ تبعة الخسارة إف كقعت المتكلدة عنو، كما أنو تقع

، الإسلبميةأساس القياـ بالمعاملبت المالية في الاقتصاد الإسلبمي كفي المصارؼ  كىذيف القاعدتيف ىي    

ىناؾ يككف  أفكائد كأرباح شريطة شكؿ ععمى  لأف الماؿ كحده لا يمكف بأم حاؿ مف الأحكاؿ أف ينتج مالا

 . ميع أنكاعيا كفؽ الضكابط الشرعيةعمؿ كمشاركة كتحمؿ لممخاطر بج

تتميز المصارؼ الإسلبمية عف غيرىا مف المصارؼ بالعديد مف  :: خصائص المصارف اإسسامميةمالما

 الخصائص منيا:

عطاء الميزة الأساسية التي يقكـ عمييا عمؿ  :الابتعاد عن التعامل بالفائدة -1 يعتبر التعامؿ بالفائدة أخذا كا 

المصارؼ التقميدية، في حيف أف المصارؼ الإسلبمية أكؿ ما قامت عميو استبعاد التعامؿ بالفائدة التي تعتبر 

اؼ كالربح، عف كتحقيؽ الأىد مف أصناؼ الربا المجمع عمى تحريمو نتيجة لآثاره السمبية عمى الاقتصاد ككؿ.

 . 3تراعي ضكابط الشريعة الإسلبمية طريؽ استثمار الأمكاؿ كفؽ مجمكعة مف الصيغ التمكيمية التي

                                                           

 47، مي :2006، 1، دار غار حراء، دمشؽ، طالمصارف و ماذا يجب أن يعرف عنياعلبء الديف زعترم، 1 
2

متطلبات الحصول علً شهادة الدكتوراء، كلٌة العلوم رسالة تخرج ضمن البعد المقاصدي لدور المخاطرة فً الاقتصاد الإسلامً، جمٌلة قارش،

 .15، ص2449-2448، جامعة باتنة الجزائر ،الاجتماعٌة و العلوم الإسلامٌة
3

 .97 ص، 7110، 0ط، عًاٌ، نهُشر وائم دار، الإسلامي المصرفي الؼمل أساسياث، صىاٌ حسٍ يحًىد
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لقد أشرنا في العنصر السابؽ إلى أف المصارؼ الإسلبمية لا تتعامؿ بالفائدة  :تميز العامقة مع المودعين -2

بالمكدعيف عمى غير تمؾ العلبقة القائمة عمى الدائنية عمى اختلبؼ أشكاليا، كىذا يستدعي تكييؼ علبقتيا 

 :1كالمديكنية بالنسبة لممكدعيف بالمصارؼ التقميدية، كقد أخذ ىذا التكييؼ نمكذجيف

: يعتبر المصرؼ الإسلبمي في ىذا النمكذج ككيلبن لممكدع في إدارة أمكالو المكدعة لديو، نموذج الوكالة -أ

ى أجرة يتـ الاتفاؽ عمييا بيف الطرفيف مسبقان كبمكجب عقد بينيما، كيككف ذلؾ في مقابؿ الحصكؿ عم

 كتستحؽ سكاء تحقؽ الربح أـ لـ يتحقؽ.

يعتبر المصرؼ الإسلبمي في ىذه الحالة مضاربان بأمكاؿ المكدعيف، حيث يقكـ  نموذج المضاربة: -ب

المعاملبت المالية الإسلبمية، باستثمار ىذه الأمكاؿ كفؽ مجمكعة مف الصيغ كالأساليب التي تراعي ضكابط 

 كيستحؽ مقابؿ ذلؾ الجزء المتفؽ عميو مف الأرباح المتكلدة عف الاستثمار عمى أساس المشاركة.

: تسعى البنكؾ الإسلبمية إلى تحقيؽ التكافؿ الاجتماعي مف خلبؿ تقديـ تحقيق التكايل الاجتماعي -3

نشاء صناديؽ لجمع الزكاة مف أمكاؿ مختمؼ الخدمات الاجتماعية، كمف أمثمتيا تقديـ  القركض الحسنة كا 

 .2المساىميف كالمقدمة مف الأفراد كالييئات، كتكلي ميمة تكزيعيا في مصارفيا الشرعية

:يعتبر تحقيؽ التنمية الاقتصادية مطمبا تكليو المصارؼ تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية الشاممة - 4

كتسعى لتحقيؽ ذلؾ مف خلبؿ إقامة مشاريع استثمارية حقيقية تكافؽ الضكابط الشرعية الإسلبمية اىتمامان بالغان، 

 .3كتساىـ في تحريؾ عجمة النشاط الاقتصادم مراعية في ذلؾ البعد الاجتماعي

 :4تتمثؿ في أعماؿ قاعدة كالمكجيات الإسلبمية الأخرلالالتزام بالحامل وتجنب الحرام:  -5

                                                           
1
                                                                                                                                 الإسلامٌة  المالٌة المؤسسات و للمصارف الأول المؤتمر ،وتطوٌرها تهاوآلٌا خصائصها الإسلامٌة المصرفٌة غدة، أبو الستار عبد 

 .8-6، ص 2006/03/14،دمشق ،
2

 .92صالمرجغ السابق، ، صىاٌ حسٍ يحًىد 
3

                       .55ص، المرجغ السابق انرفاعً،  يحًد اديف 
4
، مذكرة لنٌل شهادة الماستر، اقتصاد نقدي وبنكً، جامعة محمد البشٌر العوامل المؤثرة على ربحٌة البنوك الإسلامٌة ،بن شعبان نوال،  بعابشة ٌسرى 

 .12، ص2421-2424، -برج بوعرٌرٌج –الإبراهٌمً 
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  بح كالخسارة. قاعدة الغرـ بالغنـ في الر 

 .قاعدة الاستخلبؼ في الماؿ 

 .قاعدة المصمحة العامة يحددىا كلي الأمر 

 .قاعدة ترتيب الأكلكيات كفؽ مقاصد الشريعة الإسلبمية 

تعرؼ عمى أنيا تمؾ الكيانات المصرفية التي تسعي دائما كراء تنكيع مصادر تتميز كونيا بنوك شاممة:  -6

التمكيؿ كالتكظيؼ كتعبئة أكبر قدر ممكف مف المدخرات مف كافة القطاعات، كتكظيؼ مكاردىا في أكثر مف 

 .1ة نشاط كفي عدة مجالات متنكعة، كتمنح الائتماف المصرفي لجميع القطاعات، كتقدـ كافة الخدمات المتنكع

التي ترتكز عمى القركض في  مف صيغ الاستثمار المصارؼ الإسلبمية لقد عدلتالاستممارية:  ةالصيف -7

 تحقيؽ الأرباح بطريقة الفكائد.  تكظيؼ أمكاليا ك 

 

 :المطمب الماني: أىداف المصارف اإسساممية

تسعى المصارؼ الإسلبمية في نشاطيا ككغيرىا مف المؤسسات المالية الأخرل إلى تحقيؽ جممة مف     

 كلعؿ أىميا:الأىداؼ التي تضمف بقاءىا كاستمرارية نشاطيا في ظؿ سكؽ مفتكحة تتميز بحدة المنافسة، 

مصرفية إسلبمية تقكـ بأداء بما أف المصرؼ الإسلبمي مؤسسة : أولا: الأىداف المتعمقة بالجانب المالي

 الكساطة المالية بمبدأ المشاركة فاف ليا العديد مف الأىداؼ المالية تعكس مدم نجاحيا كمنيا:

بما أف المصرؼ الإسلبمي مؤسسة مصرفية إسلبمية تقكـ بأداء دكر الكساطة المالية  . الأىداف المالية:1

ية التي تعكس مدل نجاحيا في أداء ىذا الدكر في ضكء بمبدأ المشاركة، فاف ليا العديد مف الأىداؼ المال

 1الأحكاـ الشريعة الإسلبمية، تتمثؿ ىذه الأىداؼ في:
                                                           

1
-2418، -بسكرة-مذكرة لنٌل شهادة الماستر، اقتصاد نقدي وبنكً،جامعة محمد خضٌر، فً تموٌل البنٌة التحتٌة،الإسلامٌةدور البنوك فؤاد دوفً، 

 .11، ص 2419
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يعد مف أىـ أىداؼ المصارؼ الإسلبمية، حيث يمثؿ الطرؼ الأكؿ في عممية  أ. جذب الودائع وتنميتيا:  

يؿ الأمكاؿ كاستثمارىا بما يعكد الكساطة، كترجع أىميتو إلى أنو يعد تطبيقا لمقاعدة الشرعية بعد تعط

بالأرباح عمى المجتمع الإسلبمي، كما تعد الكدائع المصدر الرئيسي لمصادر الأمكاؿ في المصرؼ 

 الإسلبمي سكاء كانت في صكرة كدائع استثمار أك كدائع تحت الطمب أك كدائع ادخارية. 

عد مف أىـ الأىداؼ المصارؼ الإسلبمية يمثؿ الطرؼ الثاني في عممية الكساطة، كي ب. استممار الأموال: 

حيث تعد الاستثمارات ركيزة العمؿ في المصرؼ الإسلبمي كالحقيقي لتحقيؽ الأرباح، كتكجد العديد مف 

صيغ الاستثمار الشرعية التي يمكف استخداميا لاستثمار الأمكاؿ عمى أف يأخذ المصرؼ باعتباره عند 

 اعية. استثماره للؤمكاؿ تحقيؽ التنمية الاجتم

تعد محصمة النشاط المصرفي الإسلبمي، ناتج عممية الاستثمارات كالعمميات المصرفية  ج. تحقيق الأرباح: 

التي تنعكس في صكرة أرباح مكزعة عمى المكدعيف كعمى المساىميف، كالمصرؼ الإسلبمي كمؤسسة مالية 

نافسة كالاستمرار في السكؽ مصرفية يعد تحقيؽ الأرباح مف أىدافو الرئيسية كذلؾ حتى يستطيع الم

 .الإسلبميالمصرفي كليككف دليلب عمى نجاح العمؿ المصرفي 

معيا  تسعى المصارؼ الإسلبمية لتحقيؽ رضا مختمؼ المتعامميف  :مانيا : الأىداف المتعمقة برضا المتعاممين

 :2كذلؾ مف خلبؿ

 حيث تعد مف مؤشرات نجاح المصرؼ الإسلبمي كقدرتو عمى جذب العديد أ. تقديم الخدمات المصريية: 

 منيـ، كىدفا رئيسيا لإدارتو.

: يقكـ باستثمار أمكالو المكدعة لديو مف خلبؿ أفضؿ قنكات الاستثمار المتاحة ب. تويير التمويل لممستممرين

 الأمكاؿ مباشرة في الأسكاؽ.لو عف طريؽ تكفير التمكيؿ اللبزـ لممستثمريف أك القياـ باستثمار ىذه 
                                                                                                                                                                                                 

1
 .13، صالمرجع السابق،  بعابشة ٌسرىبن شعبان نوال،  
2
  .02ص،  المرجع نفسه بعابشة ٌسرى،بن شعبان نوال،  
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مف عكامؿ نجاح أم مصرؼ مدل ثقة المتعامميف فيو، كمف أىـ عكامؿ الثقة  ج. تويير الأمان لممودعين: 

في المصرؼ تكافر سيكلة نقدية دائمة لمكاجية احتمالات السحب مف كدائع العملبء خصكصا كدائع تحت 

 اء بالاحتياجات.الطمب، كتستخدـ السيكلة النقدية في المصارؼ لمكف

تتمثؿ جممة الأىداؼ التي تسعى مف خلبليا المصارؼ الإسلبمية  :مالما: الأىداف المتعمقة بتنمية المصرف

 :1لتحقيؽ تنميتيا في

: نظرا لمخصكصية التي تميزىا فيي تحتاج إلى عامميف تتكفر فييـ الكفاءة الفنية تنمية الموارد البشرية .1

 كالشرعية.

 قادرة عمى جذب المكدعيف، كفيـ طبيعة العلبقة التي تربط المكدع بالمصرؼ الإسلبمي؛* مكارد بشرية   

 عمالة قادرة عمى تقديـ الخدمة المصرفية بالسرعة كالجكدة الملبئمتيف كفقا لممتطمبات الشرعية؛  *  

 * نكعية مف المكارد البشرية قادرة عمى البحث عف الفرص الاستثمارية الملبئمة،   

تساعد المصارؼ الإسلبمية عمى  التي العكامؿ أحد لبئمةبم تنمك معدلا تحقيؽ يعتبر :تحقيق معدل نمو -2

 .ضماف بقائيا كاستمرارية عمميا في سكؽ مصرفية تتميز بحدة المنافسة

تسعى المصارؼ الإسلبمية إلى الامتداد محميا كدكليا، لاستقطاب  الواسع اجتماعيا وجغراييا: الانتشار-3 

الأمكاؿ كتكظيفيا في مختمؼ المجالات الاقتصادية، خاصة بعد الأزمة المالية التي لحقت بالقطاع المصرفي في 

  .، كاتجاه الأنظار نحك النظاـ المالي الإسلبمي لاختلبفو عف النظـ التقميدية2008معظـ دكؿ العالـ خلبؿ سنة 

 : 2اجتماعية مف خلبؿ دؼ كذلؾ إلى تحقيؽ أىداؼإلى جانب تحقيؽ الاستثمارات كما يجنيو مف عكائد، فيك يي

                                                           
، التجارٌة العلوم فً الماجستٌر شهادة على الحصول متطلبات ضمن مقدمة، الإسلامٌة المصرفٌة الصناعة تطوٌر فً المالٌة الهندسة دور،لعمش آمال1

 .00ص،7107-71000، التجارٌة العلوم قسم، التسٌٌر وعلوم التجارٌة و الاقتصادٌة العلوم كلٌة
2
، مذكرة لنٌل شهادة الماستر ، اقتصاد نقدي وبنكً ، جامعة محمد البشٌر  ،العوامل المؤثرة على ربحٌة البنوك الإسلامٌةبعابشة ٌسرىبن شعبان نوال،  

 .14، ص2421-2424، -برج بوعرٌرٌج –الإبراهٌمً 
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 * مساىمة البنؾ الإسلبمي في جمع الزكاة كالصدقات كتكزيعيا عمى مستحقييا بشكؿ عادؿ. 

 *ربط العلبقة بيف الشعكب الإسلبمية. 

 كالضراء.الاىتماـ بأحكاؿ المسمميف في البلبد الإسلبمية كغير الإسلبمية كالكقكؼ بجانبيـ في السراء * 

 * تقديـ القركض الحسنة لمكاجية الحاجات الاجتماعية. 

 * خمؽ جك مف التكافؿ الاجتماعي كالتضامف بيف أفراد المجتمع. 

 * المساىمة في المشركعات الاجتماعية كالأعماؿ الخيرية اليادفة إلى تطكير المجتمع. 

 م:رابعا: الأىداف المتعمقة بالجانب الابتكار

في ظؿ البيئة التنافسية التي تعيش فييا المصارؼ الإسلبمية، يعتبر إيجاد البديؿ الإسلبمي لمختمؼ     

المعاملبت المصرفية التي تمبي احتياجات الأفراد كالشركات كالمؤسسات في شتى المجالات تحديان يكاجو عمؿ 

يؿ استثماراتيا الإسلبمية، ككذلؾ ىذه المؤسسات، بحيث يجب عمى البنكؾ "ابتكار صيغ تمكيؿ جديدة لتمك 

  .1ابتكار كتطكير الخدمات المصرفية بما لا يخالؼ أحكاـ الشريعة الإسلبمية "

 :2كلمكاجية ىذه المنافسة تعمؿ المصارؼ الإسلبمية عمى 

* تنكيع المنتجات كالخدمات المصرفية كالتمكيمية التي تقدميا لاستقطاب كجمب أكبر عدد مف العملبء 

 ب الطمب المتزايد مف قبميـ. كاستيعا

 *تطكير مختمؼ الأساليب الاستثمارية التي تمكنيا مف استثمار الأمكاؿ في مختمؼ المجالات، 

                                                           
1

-2418، -بسكرة-وبنكً،جامعة محمد خضٌرمذكرة لنٌل شهادة الماستر ، اقتصاد نقدي ،فً تموٌل البنٌة التحتٌة،الإسلامٌةدور البنوك فؤاد دوفً، 

 .15، ص2419
2

، التجارٌة العلوم فً الماجستٌر شهادة على الحصول متطلبات ضمن مقدمة، الإسلامٌة المصرفٌة الصناعة تطوٌر فً المالٌة الهندسة دور،لعمش آمال

 .07ص،7107-7100، التجارٌة العلوم قسم، التسٌٌر وعلوم التجارٌة و الاقتصادٌة العلوم كلٌة
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*تمكيف الأطراؼ المشاركة في العمميات الاستثمارية مف تحقيؽ أىدافيـ، مراعية في ذلؾ ضكابط المعاملبت 

  المالية التي أقرتيا الشريعة الإسلبمية.

 

 المطمب المالث: وظائف البنوك اإسساممية: 

إف المصارؼ الإسلبمية تتميز بعدد مف الكظائؼ التي تجعميا في مكقع ك مكانة رائدة، حيث يستيدؼ      

منيا تقديـ الخدمات المصرفية ك الاستثمارية بشكؿ يتسـ بالاتساع ك الشمكلية، بعيدا عف التصرفات الربكية، 

الجانب الاجتماعي لما تقدمو مف قركض حسنة، كالى جانب التزاميا الكاضح  في بغض النظر عف تميزىا

البنكؾ  بأحكاـ الشريعة الإسلبمية مف أجؿ تحقيؽ مصالح الأفراد ك المساىميف كالعملبء كتتمثؿ أىـ كظائؼ

 1الإسلبمية في:

 أولا: الوظيفة الاستممارية:

عمييا المصارؼ الإسلبمية، حيث أنيا سمكت سبيؿ كمنيج  يعد الاستثمار أحد الركائز كالمقكمات التي تقكـ    

 .الشريعة مخالؼ لمبنكؾ التقميدية يتماشى مع الشريعة الإسلبمية، كأصبحت تستثمر أمكاليا بطريقتيف تقرىـ

حيث يركز المصرؼ الإسلبمي عمى القياـ بالاستثمار بنفسو أك عف طريؽ الشركات  . الاستممار المباشر:1

التي يؤسسيا كيمكليا مف أمكالو الخاصة أصالة عف نفسو كككالة عف المكدعيف، كمع حقو بالحصكؿ عمى 

 العملبء كاملب. نصيب

يات الاستثمارية مف مكارده : يرتكز عمى أساس قياـ المصرؼ الإسلبمي بتمكيؿ العمم. الاستممار بالمشاركة2

بالأصالة عف نفسو كنيابة عف المكدعيف، بكصفو كسيطا بينيـ كبيف رجاؿ الأعماؿ الذيف يمكليـ المصرؼ عمى 

أساس المشاركة أك الإقراض، مع حقو في الحصكؿ عمى نسبة مف حصة أصحاب الكدائع الاستثمارية مقابؿ 
                                                           

1
 .15، صالمرجع السابق ،ٌسرى بعابشةبن شعبان نوال، 
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ارية البنكؾ الإسلبمية عمى البحث عف استثمارات في القطاعات كساطة، الصفة الاستثمارية أيضا تتمثؿ في إجب

الزراعية، الخدمية، الصناعية ك التجارية، ك لا يجكز ليا أف تحصر بحثيا عف ذلؾ في القطاعات التي تغرم 

بتحقيؽ عائد سريع في أجؿ قريب، كما يمزميا أيضا أف تبحث عنو في المشركعات التي تحقؽ عائد اجتماعي 

 البعيدة. في الأجؿ

 :مانيا: الوظيفة المرتبطة بالخدمات المصريية الامربوية

يقكـ العمؿ المصرفي الإسلبمي عمى ركيزة ثابتة تتمثؿ في التعامؿ اللبربكم، حيث أف المصارؼ     

الإسلبمية تقدـ خدمات مصرفية بدكف ربا، كاف كانت تتقاضى عائدا أك عمكلة عف خدماتيا المصرفية، كما 

 :1أشكاؿ الخدمات المصرفية التي تقدميا المصارؼ الإسلبمية بعيدا عف الربا فيتتعدد 

فتح الحسابات الجارية لمعملبء بيدؼ حفظ أمكاؿ العميؿ، كسيكلة تداكليا، كحرية حركتيا، كما يرتبط  .1

لصرؼ، بالحسابات الجارية مف خدمات أخرل كتأدية الشيكات، كتسمـ المدفكعات، كتنفيذ أكامر التحكيؿ كا

  .بكشكؼ الحسابات ىـتزكيد اللبزمة لعممية الصرؼ الآلي،كتييئة الأجيزة 

دراسة الفرص الاستثمارية كجدكل المشركعات كالتركيج ليا، كتمقي الاكتتاب في رؤكس الأمكاؿ، كغير ذلؾ  .2

 مف أعماؿ الدراسات كالخبرة كالجدكل مقابؿ عمكلة.

دارة الأكقاؼ .3  كجباية أمكاؿ الزكاة كتكزيعيا، كغير ذلؾ مقابؿ عمكلة.  تقديـ القركض الحسنة كا 

القياـ بنشاط الصرؼ المتمثؿ في بيع النقد كالأصكؿ النقدية كالمعادف الثمينة كشرائيا سكاء مف خلبؿ نظاـ  .4

الصرؼ الفكرم، أك مف خلبؿ عمميات السكؽ الأجمة كعمميات التكرؽ كغيرىا، شريطة ألا يتعارض ىذا النشاط 

 مع نصكص الشريعة الإسلبمية.

 
                                                           

1
 .15، صالمرجع نفسه ،بعابشة ٌسرىبن شعبان نوال، 
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 مالما: الوظيفة التنموية:

كاف دكر البنكؾ التقميدية تجميع المكارد كتكجيييا لممحتاجيف بغرض الربح، فاف دكر البنكؾ الإسلبمية إذا    

النيكض بالمجتمع ك تنميتو، كبالتالي يككف شعار البنكؾ التنمية لصالح المجتمع ك تنمية المجتمع مف الناحية 

 .1الاقتصادية كيتمحكر حكؿ

 الاستخداـ العقلبني لمثركات الطبيعية. 

  .زيادة الطاقات الإنتاجية 

 .تقكية البنية الاقتصادية الييكمية 

 .التصنيع الشامؿ 

 في حياة الأفراد كالكاقعكمنو فالبنؾ الإسلبمي يساىـ في إقامة مجتمع يجسد أحكاـ الشريعة الإسلبمية  

 العممي. 

 :رابعا: الوظيفة الاجتماعية

إف المصرؼ الإسلبمي يخصص لأنشطتو المرتبطة بالخدمات كالأعماؿ الاجتماعية كالخيرية مكاتب     

خاصة في إدارتو، يككف مف أكلكيات مياميا تقديـ تمؾ الخدمات الاجتماعية لمف يستحقيا ممثمة في صندكؽ 

كنية، كما شابو ذلؾ مف حالات الزكاة كالقركض الحسنة كالصناديؽ الخيرية كحسابات التبرعات كالصناديؽ التعا

 .تنعكس بالنفع عمى الفئات الضعيفة خاصة، كعمى المجتمع بصفة عامة

 

 

                                                           
1
 .16، صالمرجع السابق،  ٌسرى بعابشةبن شعبان نوال ، 
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 :المبحث الماني: مصادر الأموال يي المصارف اإسساممية

  المكارد المالية لممصارؼ الإسلبمية: أىـ التي تبيفمطالب  عدةسيتـ تناكؿ ىذا المبحث      

 الداخمية للأموال يي المصارف اإسسامميةالمطمب الأول: المصادر 

تعتمد المصارؼ الإسلبمية عمى المكارد المالية في تأدية مختمؼ الأنشطة، كتتنكع مصادر ىذه الأمكاؿ    

 كيختمؼ حجميا النسبي في ميزانية المصرؼ، كسيتـ التطرؽ إلى أنكاع ىذه المصادر مف خلبؿ النقاط التالية:

 رف اإسساممية:أولا: رأس المال يي المصا

يعرؼ رأس الماؿ في المصارؼ الإسلبمية عمى أنو: "مجمكع قيمة الأمكاؿ التي  تعريف رأس المال: -1

يحصؿ عمييا المصرؼ مف أصحاب المشركع، عند بدء تككينو، كأية إضافات أك تخفيضات تطرأ عمييا في 

 .1فترات تالية، سكاء كانت نقدية أك عينية"

 :  2كتتمثؿ أىـ الكظائؼ التي يقدميا  رأس الماؿ لمبنؾ الإسلبمي فيما يمي وظائف رأس المال: -2

 تكفير الحماية كالأماف كبث الطمأنينة لممكدعيف. -

 مكاجية النفقات الناتجة عف تأسيس البنؾ كبداية نشاطو.  -

 مكاجية الطمب غير المتكقع عمى السيكلة  -

 مكاجية الخسائر المحتممة التي يتعرض ليا مستقبلب.  -

 :3تبرز أىميتو مف خلبؿأىمية رأس المال:  -3

                                                           
1

 .77ص، المرجع السابق ،لعمش آمال
2
 .18ص ،المرجع السابق ،ٌسرى بعابشةبن شعبان نوال ، 
3

 .19، صالمرجع نفسه،  ٌسرى بعابشة،بن شعبان نوال 
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  تكفير التمكيؿ اللبزـ لمبنؾ الإسلبمي لمممارسة أعمالو كتحقيؽ أىدافو كما يعد المصدر الأساسي لتمكيؿ

 أصكلو الثابتة.

 الرقابية كالتعميمات التي تصدرىا الييئات ، حسب المؤشرات الماليةريعتبر مؤشر ضماف كاستقرا . 

   .تكفير الحماية كالأماف، حيث يستخدـ كركيزة للبمتصاص الخسائر التي يتعرض ليا المصرؼ الإسلبمي 

 :احتياطات المصارف اإسساممية : مانيا

تعتبر الاحتياطات مصدران مف مصادر التمكيؿ في المصارؼ الإسلبمية، كسكؼ نتعرؼ عمى أىمية     

 الاحتياطات في النقاط التالية:

كىي مجمكع المبالغ المالية التي يتـ اقتطاعيا مف الأرباح المحققة لممصرؼ، كقد  :الاحتياطاتتعريف  -1

 تككف ذات طبيعة قانكنية أك اختيارية، كتككف لدعـ المركز المالي كمكاجية مختمؼ المخاطر التي يحتمؿ أف

 .1يكاجييا المصرؼ

 :  2ما يمي المصرؼ الإسلبمي كمف أىـ احتياطات  أنواع الاحتياطات : -2

 يفرضيا القانكف لتبقي داخؿ المؤسسة كلا  الأرباحكىي عبارة عف نسبة معينة مف  :قانونية احتياطات

حساب الاحتياطي  إليسيحكؿ  الأرباحكتبعا لقانكف الدكلة فإنو جزء مف  الأشكاؿتكزع بأم شكؿ مف 

 القانكني.

 يضعو المؤسسكف قصد تعزيز رأس ماؿ  كلكف يفرضو القانكفلا كىي عبارة عف حساب عامة:  احتياطات

 المصرؼ.

 التي يحتفظ بيا المصرؼ اختياريا كيعتمد مقدارىا عمى تقدير ادارة المصرؼ الي خاصة:  احتياطات

 الحاجة اليو في المستقبؿ، لتغطية النفقات.
                                                           

1
 .24،ص مرجع السابق،  لعمش آمال

2
 .446، صالمرجع السابق عادل عبد الفضٌل عبد،
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 :  1: تكمف فيما يميالمصارف اإسساممية يي أىمية الاحتياطات -3

  المالي لممصرؼ، كزيادة قدرتو عمى مكاجية المخاطر كتحسيف كضعيتو في تساعد عمى تقكية المركز

 السكؽ.

  .تعتبر الاحتياطات عامؿ مف عكامؿ الضماف بالنسبة لممكدعيف كدرع كاقي لرأس ماؿ المصرؼ 

 .تساعد الاحتياطات عمى حماية المصرؼ مف الأزمات الاقتصادية 

 ذلؾ تزيد مف درجة الأماف كبمصرؼ الإسلبمي، تعتبر الاحتياطات عنصران ضركريان في ميزانية ال

 .كالاطمئناف لدل المكدعيف باعتبارىا ضمانان لأمكاليـ

: تعتبر المخصصات كالأرباح المحتجزة مف المصادر الداخمية للؤمكاؿ، مالما : المخصصات والأرباح المحتجزة

 :2حيث نستعرضيا فيما يمي

مف مجمؿ الربح المحقؽ لممصرؼ لمكاجية خطر تمثؿ المخصصات المبالغ التي تخصـ  :المخصصات -1

ف لـ  محتمؿ الكقكع خلبؿ الفترة المالية، كالنقص في قيـ الأصكؿ، أك لمكاجية التزامات لـ تتحدد قيمتيا كا 

تكف مؤكدة الكقكع. كتختمؼ أنكاع المخصصات المككنة باختلبؼ الضرر أك الخسارة المتكقعة كعدـ السداد 

دـ كفاية ضماناتو كالتزاماتو لدل المصرؼ، أك خسارتو في بيع بعض أك إعسار بعض الشركاء كع

الأصكؿ كالأكراؽ المالية. كتعتبر مخصصات مخاطر عمميات الاستثمار مف أىـ أنكاع المخصصات في 

 .المصارؼ الإسلبمية

كيتـ ترحيميا ىي المبالغ التي تقتطع مف أرباح المصرؼ المحققة خلبؿ السنة المالية،  :الأرباح المحتجزة -2

يقرر احتجاز كؿ  إلى السنكات التالية، كتستخدـ في تمكيؿ مختمؼ الأنشطة كالعمميات، كيمكف لممصرؼ أف

 الأرباح المحققة بمكافقة مف الجمعية العامة.

                                                           
1
 .449، صالمرجع نفسهعادل عبد الفضٌل عبد، 
2

 .25، صالسابق مرجعال،  ،لعمش آمال
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 :1ىك المخصصات كالأرباح المحتجزةالغرض مف  إف: أىمية المخصصات والأرباح المحتجزة -3

  أف يتعرض ليا المصرؼ.تغطية المخاطر التي يمكف 

  التي يستثمر فييا المصرؼ مكارده. الأصكؿضماف حقكؽ المكدعيف في حالة انخفاض قيمة 

  الجديدة، كالمحافظة عمى بقاء رأس  الأصكؿأك شراء  الأصكؿتعزيز المركز المالي لممصرؼ كتجديد

 الماؿ سميما.

 

 : اإسسامميةالمطمب الماني: المصادر الخارجية للأموال يي المصارف 

تتمثؿ مكارد الأمكاؿ الخارجية في المصارؼ الإسلبمية التي يتـ استقطابيا مف المكدعيف، كالتي تتمثؿ     

أساسا في الكدائع بمختمؼ أنكاعيا كالتي تعتبر أىـ المكارد المالية لممصرؼ   كسكؼ نتطرؽ إلى أىـ الكدائع 

 التي تتمقاىا المصارؼ الإسلبمية: 

تعتبر الكدائع الجارية مف المكارد المالية التي تتمقاىا المصارؼ الإسلبمية مف  :الجارية وأىميتيا أولا: الودائع

 :2المتعامميف معيا، كتعتبر ذات أىمية، كنتناكؿ تعريفيا كأىميتيا فيما يمي

حسابات الكدائع الجارية ىي المبالغ التي يتـ إيداعيا لدل المصرؼ في صكرة  :تعريف الودائع الجارية -1

لا يتحمؿ  جارية، كأىـ ما يميزىا أنيا قابمة لمسحب في أم كقت مف قبؿ أصحابيا، ما يجعميا مكارد مالية

كيتمقى المصرؼ عمكلة مف المكدع عمى ىذا النكع مف الكدائع في مقابؿ الاستفادة  ،المصرؼ أم تكمفة عمييا

 .لخكات، كتحكيؿ الماؿ، كحفظو ...إمف بعض الامتيازات كصرؼ الشي

                                                           
1
رسالة مقدمة لنٌل شهادة ماجستٌر، جامعة سطٌف، الجزائر،  النقدٌة،كزٌة فً طل نظم الرقابة قة البنوك الإسلامٌة بالبنوك المرعلاحمزة شوادر،  

 .24، ص2447
2

 .156، ص2447، 2الدار الجامعٌة، بٌروت،طدراسة علمٌة فقهٌة للممارسات العملٌة، :المصارف الإسلامٌة انشعراوي، فضم عاٌد



 لمتعريؼ بالصناعة المصرفية الإسلبمية كمصادرىا كاستخدامات أمكالومدخؿ انفصم الأول:  

24 

 

ؼ الكديعة الجارية عمى أنيا عقد قرض، كىذا حسب اتفاؽ الفقياء، حيث يمكف لممصرؼ الإسلبمي كيكت   

كبتفكيض مف صاحب الحساب الجارم أف يقكـ باستثمار الكديعة عمى أف يككف ضامنان ليا، فيمتزـ برد أصؿ 

 "الخراج بالضماف". الكديعة لصاحبيا، كيتحمؿ المخاطر الناجمة عف استثمارىا، عملبن بقاعدة

تعتبر الكدائع الجارية مصدران مف بيف مصادر الأمكاؿ التي تعتمد عمييا  :أىمية الودائع الجارية -2

المصارؼ الإسلبمية في تمكيؿ مختمؼ المشاريع الاستثمارية كالعمميات التمكيمية، كىك الأمر الذم جعميا 

 تكتسي أىمية عمى اعتبار أنيا:

  المصارؼ الإسلبمية أم تكمفة مف أم نكع. مصدر لا تتحمؿ عميو 

 .تتقاضى عنيا أجران أك عمكلة مقابؿ إدارة الحساب 

   تدر لممصرؼ الإسلبمي عائدان ينتج عف استثمار ىذه الكدائع، كذلؾ باعتباره ضامنان ليذه الأمكاؿ

 عملب بقاعدة "الخراج بالضماف".

  يقكمكف بسحب كؿ المبمغ المكدع، لذا يمكف اعتبارىا تتميز بنكع مف الاستقرار باعتبار أف أصحابيا لا

 .مف بيف المصادر الثابتة التي يعتمد عمييا في تمكيؿ أنكاع محددة مف المشاريع الاستثمارية

 .تعتبر الكديعة الجارية بالنسبة لممصرؼ الإسلبمي عمى أنيا يد ضماف 

 شاريع ...يمكف استثمارىا في عدة مجالات كمنح القركض الحسنة كتمكيؿ الم 

تناكؿ تعريؼ الكدائع الاستثمارية كأىميتيا فيما س مانيا: الودائع الاستممارية وأىميتيا لممصارف اإسساممية:

 يمي:

كىي الأمكاؿ التي يتـ إيداعيا مف قبؿ أصحابيا بقصد استثمارىا في  :تعريف الودائع الاستممارية -1 

مختمؼ المشاريع، دكف أف يككف ليـ الحؽ في سحبيا خلبؿ الفترة التي تـ الاتفاؽ عمييا مع المصرؼ، ما 
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أنشطتو  يجعميا أحد أىـ المكارد التي تتميز بالاستقرار كالتي يعتمدىا المصرؼ الإسلبمي في ممارسة مختمؼ

 ستثمارية.الا

كتكيؼ الكديعة الاستثمارية في المصرؼ الإسلبمي عمى أنيا عقد مضاربة بيف المكدع الذم يعتبر رب     

الماؿ، كالمصرؼ الذم يعد مضاربان بالأمكاؿ، بحيث لا يضمف أصؿ الكديعة كلا الأرباح الناتجة عف استثمارىا 

أرباح، يتـ تقاسميا حسب  لعقد. ففي حالة تحقيؽإلا إذا ثبت عنو تقصير أك تعدم أك مخالفة لأحد شركط ا

 . 1النسب المتفؽ عمييا في عقد المضاربة، أما الخسائر فتقع عمى رب الماؿ كيخسر المضارب جيده كعممو

لقد تـ أيضا تكييؼ العلبقة بيف المصرؼ كالمكدعيف كفؽ "عقد الككالة بأجر"، حيث تقكـ المصارؼ     

الإسلبمية بدكر الككيؿ في تكظيؼ أمكاؿ المكدعيف لديو، كتأخذ حصة مف الأرباح الناتجة عف استثمار ىذه 

 الكدائع مقابلبن ليذه الككالة. 

الكدائع الاستثمارية في المصارؼ الإسلبمية أكثر استقراران كثباتان مف تعتبر  أىمية الودائع الاستممارية: -2 

الكدائع الجارية، باعتبار أف أصكليا محددة في العقد، كلا يمكف لأصحابيا بأم حاؿ مف الأحكاؿ سحبيا قبؿ 

ارية التي التاريخ المتفؽ عميو، كىك ما يجعميا مكردان يمكف المصرؼ مف الاختيار بيف مختمؼ البدائؿ الاستثم

 تتاح لو.

كبالتالي يمكف القكؿ أف الكدائع الاستثمارية تمثؿ جكىر رسالة المصارؼ الإسلبمية في تحقيؽ التنمية     

، كذلؾ مف خلبؿ تأسيس نظاـ يقكـ عمى أساس التعاكف بيف رأس الماؿ ااقتصادياتيلممجتمعات كتطكير 

النظاـ المصرفي التقميدم، الذم تتزايد فيو ثركة الأقمية كالعمؿ، بعيدان عف سياسة فصؿ المخاطر التي ينتيجيا 

 . 2عمى حساب الأكثرية

 
                                                           

1
 .142، ص المرجع السابق فادي محمد الرفاعً،

2
 .93، ص المرجع السابقحمزة شوادر،  
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كىي كدائع صغيرة المقدار غالبا، كيككف لصاحبيا الحؽ في سحب بعض أك كؿ   :مالما: الودائع الادخارية

 عكائد بحسبىذه الكديعة بمكجب دفتر التكفير الذم يمنحو المصرؼ إياه، كتدفع المصارؼ عمى ىذه الكدائع 

 . 1الكديعة كالمدة التي بقيتيا بالمصرؼ

كتقكـ المصارؼ الإسلبمية بتشجيع صغار المدخريف عمى إيداع مدخراتيـ لدييا، كتنمية الكعي الادخارم     

في ك  ،الخسارة إف كقعت كالمصرفي لدييـ، حيث تقكـ باستثمار ىذه الإيداعات كتشارؾ أصحابيا في الربح أك

ىذا النكع مف الكدائع تقكـ المصارؼ الإسلبمية بتخيير أصحابيا بيف إيداعيا بالكامؿ في حساب الاستثمار، 

عمى أف تشارؾ في الربح كالخسارة، كبيف إيداع قسـ منيا في حساب الاستثمار، كيترؾ القسـ الآخر في حساب 

ىذه الأمكاؿ لدل المصرؼ عمى أف يقكـ الادخار لمكاجية طمبات السحب المحتمؿ مف المكدع، كبيف إيداع 

 بضماف رد أصؿ الماؿ. 

 

 :المطمب المالث: المصادر الأخرى للأموال يي المصارف اإسساممية

بالإضافة إلى المصادر الداخمية كالخارجية للؤمكاؿ التي تعتمدىا المصارؼ الإسلبمية في أداء مختمؼ      

در أخرل ليست بتمؾ الأىمية كلكف تصنّؼ مف ضمف مكاردىا سيتـ عممياتيا التمكيمية كالاستثمارية، ىناؾ مصا

 عرضيا ضمف النقاط التالية:

تعتبر الخدمات المصرفية مف بيف الأعماؿ التي تقدميا المصارؼ الإسلبمية   :أولا: عوائد الخدمات المصريية

كقبؿ التطرؽ لمعكائد التي تحصؿ عمييا مقابؿ أدائيا ليذه الخدمات، نحاكؿ   ،كغيرىا مف المؤسسات المصرفية

 أنكاع ىذه الأخيرة فيما يمي: عرض مختمؼ
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 .34، ص المرجع السابق ،لعمش آمال
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تقكـ المصارؼ الإسلبمية بتقديـ مجمكعة مف الخدمات المتنكعة لعملبئيا،  :أنواع الخدمات المصريية -1

المؤسسات المصرفية التقميدية، بحيث تمتزـ فقط بتقديـ غير أف ما يميزىا ىك اختلبفيا عف تمؾ التي تقدميا 

الخدمات التي تتفؽ كضكابط المعاملبت المالية في الشريعة الإسلبمية، كتستثني تمؾ تقكـ عمى أساس الفائدة  

 :1كيمكف حصر أىـ ىذه الخدمات في

 : كتتمثؿ في:الخدمات المصريية الداخمية -أ

 ناكليا في العنصر السابؽ.الحسابات بمختمؼ أنكاعيا، كقد تـ ت 

  الكفالات المصرفية التي تقتضي بأف يككف المصرؼ الإسلبمي كفيلبن لمعميؿ اتجاه طرؼ آخر، حيث

 يتعيد بدفع مبمغ محدد عف العميؿ ليذا الطرؼ. 

  حفظ الأكراؽ المالية، حيث يقكـ العميؿ بإيداع الأكراؽ المالية التي يرغب في حفظيا مف السرقة أك

دل المصرؼ الإسلبمي الذم يقكـ بتسميمو كصلب يثبت ذلؾ، كيتقاضى المصرؼ أجران مقابؿ ذلؾ الضياع ل

 باعتباره ككيلبن عف العميؿ في حفظ ما تـ إيداعو مف أكراؽ مالية. 

 .تأجير الخزائف الحديدية لمعميؿ الذم يقكـ بحفظ أشياء خاصة كثمينة بيا لمدة معينة لقاء أجرة معمكمة 

  كالكمبيالات.تحصيؿ الشيكات 

   الاكتتاب في الأسيـ لمختمؼ الشركات التي تككف نشاطاتيا مشركعة مقابؿ أجر يستحؽ عمى أساس

 الككالة بأجر في حالة الإصدار دكف ضماف.

 : كتشمؿ عمى: الخدمات المصريية الخارجية -ب 

  إجراء التحكيلبت الخارجية، كبيع كشراء الشيكات السياحية كالعملبت الأجنبية النقدية. 
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 . 34-33، ص المرجع السابق ،لعمش آمال
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  )الاعتمادات المستندية التي تمثؿ تعيدان مف المصرؼ الإسلبمي )فاتح الاعتماد( يدفع مبمغ )قيمة الاعتماد

ؽ مطابقة لنصكص بناءا عمى طمب العميؿ )المستكرد( إلى جية معمكمة )المصدر( مقابؿ مستندات ككثائ

 الاعتماد.

 .اعتمادات المرابحة الخارجية كاعتمادات التصدير 

 .بكالص التحصيؿ 

  خطابات الضماف التي يتعيد مف خلبليا المصرؼ الإسلبمي بكفالة العميؿ في حدكد مبمغ معيف اتجاه

 طرؼ ثالث.

 :: كتتمثؿ فيالخدمات المصريية الأخرى - ج

  إعداد دراسات الجدكل لممشركعات الاستثمارية التي يقدميا العملبء، أك المساىمة في تقييـ ىذه

بداء الرأم   .صددىابالمشركعات كا 

  تزكيد المتعامميف بالاستشارات حكؿ صيغ العمؿ في المصارؼ الإسلبمية، كالنقاط التي تميز معاملبتيا

 .دكف غيرىا مف البنكؾ

 عداد الخرائط دراسة فرص الاستثمار كال تكظيؼ في البيئة التي يعمؿ بيا المصرؼ الإسلبمي، كا 

 الاستثمارية لممجالات الصناعية كالتجارية كالخدمية كالزراعية كغيرىا.

 .مداد المتعامميف بالاستثمار حكؿ أفضؿ فرص الاستثمار  التركيج لممشركعات ذات الجدكل الاقتصادية، كا 

 مؼ المتعامميف لتييئتيـ لمتعامؿ كفقان لمصيغ الإسلبمية في إطار فقو إعداد كتدريب الككادر البشرية لمخت

 المعاملبت.
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 : 1كتتمثؿ فيما يمي مانيا : صكوك التمويل وعوائد صناديق الاستممار اإسساممي:

يقكـ المصرؼ الإسلبمي بإصدار أنكاع مختمفة مف صككؾ التمكيؿ المتكافقة   :صكوك التمويل اإسساممي -1

متنكعة كلتحقيؽ  مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية لمحصكؿ عمى المكارد المالية التي تمكنو مف إقامة مشاريع

كقد عرفت صككؾ التمكيؿ الإسلبمي مف قبؿ ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات  ،الأىداؼ المسطرة

لية الإسلبمية بأنيا: "كثائؽ متساكية القيمة تمثؿ حصصان شائعة في ممكية أعياف أك منافع أك خدمات الما

أك في مكجكدات مشركع معيف أك نشاط استثمارم خاص، كذلؾ بعد تحصيؿ قيمة الصككؾ كقفؿ باب 

 .ء استخداميا فيما أصدرت مف أجمو"الاكتتاب كبد

 تمثؿ أحد الأدكات التي تستخدميا المصارؼ الإسلبمية لاستقطاب الأمكاؿ  :صناديق الاستممار اإسساممي -2  

 .كاستثمارىا عف طريؽ شراء مختمؼ الأكراؽ المالية المتكافقة مع الشريعة الإسلبمية مف أصحابيا

 كيعرؼ صندكؽ الاستثمار الإسلبمي عمى أنو: "الصندكؽ الذم يمتزـ المدير فيو بضكابط شرعية     

الضكابط  بالأصكؿ كالخصكـ كالعمميات فيو، كبخاصة ما يتعمؽ بتحريـ الفائدة المصرفية، كتظير ىذهتتعمؽ 

الأحكاـ  في نشرة الإصدار التي تمثؿ الإيجاب الذم بناء عميو يشترؾ المستثمر في ذلؾ الصندكؽ، كفي

 كالشركط التي يكقع عمييا الطرفاف عند الاكتتاب".

 :2ر مف حيث ىيكميا التمكيمي فنجدكتختمؼ صناديؽ الاستثما     

 ىي الصناديؽ التي تتحد مدتيا كالتي يمكف أف تككف قصيرة أك متكسطة أك :صناديق الاستممار المغمقة

طكيمة الأجؿ، كاليدؼ مف إنشائيا، كحجـ رأس ماليا الذم يبقى ثابتان خلبؿ العمر الزمني ليا، بحيث 
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 .36-35، مرجع سابق، ص المرجع السابق ،لعمش آمال
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وانقاَىٌ، كهٍح انشرٌعح ، الإسلايٍح انًانٍح انًؤسساخ: انًؤذًرح خهداي ذحد، وأنىاػها خصائصها: الإسلاميت الاستثمار صناديق، أتىتكر أحًد صفٍح

 . 275ص، الإياراخ انعرتٍح انًرحدج
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كلا يحؽ لمالكييا استرداد قيمتيا مف الصندكؽ، إلا أنو  يقسـ إلى صككؾ متساكية القيمة لتعرض لمبيع،

 يمكف ليـ تداكليا في أسكاؽ الأكراؽ المالية.

 فييا حجـ  ىي الصناديؽ التي لا تتحدد ليا مدة زمنية معينة، كما لا يتحدد:صناديق الاستممار المفتوحة

لمستثمريف، كتتميز عف رأس الماؿ، حيث يحؽ لإدارة الصندكؽ إصدار صككؾ جديدة لتمبية حاجات ا

الصناديؽ المغمقة بالمركنة لأف إدارة الصندكؽ تككف مستعدة لشراء صككؾ المكتتبيف الراغبيف في ذلؾ، 

   كيتـ ىذا كفؽ الإجراءات المحددة في نشرة الإصدار.

 

 :المبحث المالث: استخدامات الأموال يي المصارف اإسساممية

 :صيغ التمكيؿ في البنكؾ الإسلبمية ىذا المبحث  نا فيتناكل ك

 :المطمب الأول: صيغ التمويل طويل الأجل يي المصارف اإسساممية

تعتبر صيغ التمكيؿ طكيؿ الأجؿ في المصارؼ الإسلبمية أساليب تمكيمية تتفؽ كخصائص ىذا النكع مف    

" المميزة لكؿ معاممة المؤسسات المالية، باعتبار أف ىذه الصيغ تقكـ عمى أىـ مبدأ كىك "قاعدة  الغنـ بالغرـ

 مالية تحترـ ضكابط الشريعة الإسلبمية.كسكؼ نتطرؽ لمختمؼ الصيغ طكيمة الأجؿ مف خلبؿ النقاط التالية:

سيتـ تناكؿ أسمكب التمكيؿ بالمضاربة مف خلبؿ أولا: تعريف صيغة التمويل بالمضاربة وشروطيا وأنواعيا: 

 النقاط التالية:

 تعرؼ المضاربة عمى أنيا:  بالمضارب:تعريف التمويل  -1

 إذف ىي شركة في الربح فقط". " شريؾ يقدـ مالان كشريؾ يقدـ عملب"عقد بيف المتشاركيف في الربح،  



 لمتعريؼ بالصناعة المصرفية الإسلبمية كمصادرىا كاستخدامات أمكالومدخؿ انفصم الأول:  

27 

 

ككما عرفت المضاربة بأنيا: "اتفاؽ بيف طرفيف يبذؿ أحدىما فيو مالو كيبذؿ الآخر جيده كنشاطو في      

يككف ربح ذلؾ بينيما عمى حسب ما يشترطاف، مف النصؼ أك الثمث أك  الاتجار كالعمؿ بيذا الماؿ، عمى أف

ذا لـ تربح الشركة لـ يكف لصاحب الماؿ غير رأس مالو، كضاع عمى المضارب كده كجيده  الربع... إلخ. كا 

لأف الشركة بينيما في الربح، أما إذا خسرت الشركة فإنيا تككف عمى صاحب الماؿ كحده كلا يتحمؿ عامؿ 

 .1بة شيئا منيا مقابؿ ضياع جيده كعمموالمضار 

ككما تعني دخكؿ البنؾ في صفقة محددة مع متعامؿ أك أكثر، بحيث يقدـ البنؾ الماؿ اللبزـ لمصفقة،     

، فالبنؾ ىك صاحب الماؿ، كيككف المتعامؿ  كيقدـ المتعامؿ جيده، كيصبح الطرفاف شريكيف في الغنـ كالغرـ

ذا تحققت خسارة، فالبنؾ يتحمؿ ىك الشريؾ المضارب، فإذا تحقؽ الربح كزع كفقا لمنسب المتفؽ عمييا، ك  ا 

خسارة رأس مالو، كيتحمؿ المتعامؿ خسارة عممو فحسب، كلا يتحمؿ عميو أم مديكنية نتيجة لمخسارة، في حالة 

 .2مف الخسارة ثبكت أف ىناؾ تعد أك تقصير مف جانب المتعامؿ فإنو يترتب عميو تحمؿ جزء

ي عقد المضاربة مجمكعة مف الشركط سكاء المتعمقة يجب أف تتكافر ف:  شروط عقد التمويل بالمضاربة -2

 :3العمؿ، نكجزىا فيما يمي برأس الماؿ أك الربح أك تنفيذ

 .أف يككف رأس الماؿ مف النقكد 

 .أف يككف رأس الماؿ معمكما مف حيث المقدار كالجنس كالصفة لكؿ مف رب الماؿ كالمضارب 

 .ألا يككف رأس الماؿ دينا في ذمة المضارب 

  تحديد نصيب كؿ مف رب الماؿ كالمضارب مف الربح عند التعاقد، عمى أف يككف نسبة مئكية مف أف يتـ

 الربح كليس مبمغان مقطكعا.
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 .أف يتـ تسميـ رأس الماؿ لممضارب عمى أف يككف أمينا عميو لا ضامنا إلا في حالة التعدم أك التقصير 

  دارتو دكف  تدخؿ مف رب الماؿ.أف يككف لممضارب الحؽ في التصرؼ في الماؿ كا 

 : كتنقسـ حسب الشركط إلى ما يمي: أنواع التمويل بالمضاربة -3

 محدديف، خلبؿ أفراد مع التعامؿ معيف، أك بعمؿ لا تقيد التي المفتكحة المضاربة كىي :المطمقة المضاربة-أ

 تترؾ الذم الأخيرالمضارب، ىذا  عمى الماؿ رب مف أخرل قيكد أية فرض معيف، كدكف مكاف أك زمنية فترة

دار  المضاربة أنشطة في التصرؼ حرية لو  كمعرفتو. خبرتو حسب تياكا 

 بيا يمتزـ شركطا أك قيكدا يضع أف الماؿ لرب فييا يحؽ التي المضاربة كىيالمضاربة المقيدة:  -ب

 كفي، عمييا الحصكؿ في يرغب منفعة لجمب ،أك ىلبكو مخاطر كتأميف الماؿ رأس عمى لمحفاظ المضارب

 .الماؿ لرأس ضامف يصبح القيكد ليذه المضارب مخالفة حالة

 :مانيا: تعرف صيغ التمويل الشبيية بالمضاربة

تعتبر المزارعة كالمساقاة أسمكبا متميزا يستعمؿ لحاجات المنتجات الزراعية، كيعد ضربا مف ضركب     

كالمشاركة، كتتبنى البنكؾ الإسلبمية ىذا التمكيؿ بالممكية لما يشترؾ فيو مف الخصائص بيف المضاربة 

الأسمكب مف التمكيؿ كتكليو عناية خاصة تجعؿ الزبائف مف الميتميف بالنشاط الزراعي يقبمكف عميو لما يكفره 

 .1مف مزايا، كلقد حدد المشرع الإسلبمي ضكابط العمؿ بالمزارعة كالمساقاة

 التمويل بالمزارعة: -01

بأنيا عقد عمى الزرع ببعض ما يخرج منو بشركط، كىي شركة الزرع حيث يتـ تعرؼ  :تعريف المزارعة -1

دفع الأرض لمف يعمؿ عمييا كالزرع بينيما، كيتـ معاممة العامؿ في الأرض ببعض ما يخرج منيا، أم بحصة 

، أرض كالعامؿ فييا عمى استثمار الأرض بالزراعة معمكمة كأجؿ معمكـ، كىي بالتالي عقد مشاركة بيف مالؾ
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ككف الأرض كالبذكر مف المالؾ تكيكزع الناتج المشترؾ حسب حصص معمكمة لكؿ منيـ كلأجؿ محدد، كقد

 كالعمؿ مف العامؿ أم المزارع.

 :  أحكام المزارعة -2

 أف تككف المدة محددة كمعينة كسنة مثلب. -

 أف يككف الجزء المتفؽ عميو معمكـ القدر كالنصؼ أك الثمث أك الربع. -

 صاحب الأرض. أف يككف البدر مف -

 كراء الأرض بثمف نقدا أكلى مف المزارعة.  -

 :شروط عقد المزارعة  -3

 أف يككف العاقداف أىلب لمشراكة. -

 أف يتـ التخمية بيف الأرض كالعامؿ، ليتمكف مف العمؿ -

 أف يتـ تحديد البدر المصير الأجر معمكما -

 .أف يتـ تحديد مف عميو البذر -

ارعة عقد عمى منافع الأرض أك منافع العامؿ، كالمدة ىي المعيار يتـ تحديد مدة المزارعة، لأف المز  أف -

ذا لـ تحدد مدة صحة المزارعة ككقعت عمى زرع كاحد.   الذم يعمـ بو ذلؾ كا 

بياف نصيب مف لا بذر لو، لأنو يستحقو عكضا بالشرط فلب بد أف يككف معمكما كلك ضمنا بأف يبيف  -

 .           باقي ىك نصيب الأكؿ نصيب الآخر فيككف

 : ةبالمساقاالتمويل  -02
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ىي عقد يقكـ عمى إصلبح كرعاية كسقاية كقطؼ ثمار الشجرة بجزء مما يخرج مف  :تعريف المساقاة -1

ثمارىا، كىي عقد شراكة بيف مالؾ الشجرة أك الزرع كالعامؿ عميو، كعمى ىذا الأخير أف يقكـ بخدمة الشجر أك 

 مف الغمة. الزرع مدة معمكمة نظير جزء شائع

 تتمثؿ شركط المساقاة في شروط المساقاة: -2

 .الإيجاب مف صاحب الأشجار كالقبكؿ مف العامؿ بكؿ ما دؿ عمييا مف قبكؿ كفعؿ 

   .أف تككف حصة كؿ منيما حصة مشاعة منو 

  معمكمة عند الطرفيف ككذا الأعماؿأف تككف الأصكؿ. 

 .أنيا عقد لازـ لا يبطؿ كلا يفسخ إلا بالتراضي 

  القمة فتقدر بمدة تسع أف تككف المدة محددة كفي ذلؾ اختلبؼ الفقياء فيجكز أف تككف لسنكات عدة، أما

 لحصكؿ الثمر.

 .تحرم المساقاة قبؿ نضج الثمر 

 .أف ينتفع بثمنيا مع بقاء أصكليا   

 خلبؿ مف بالمشاركة التمكيؿ أسمكب تناكؿ سيتـ :مالما: تعرف صيغة التمويل المشاركة وشروطيا وأنواعيا

 :التالية النقاط

 شريؾ فكؿ، كالربح الماؿ رأس في المتشاركيف بيف أنيا: "عقد عمى المشاركة رؼعت :تعريف المشاركة -1

 الاتفاؽ، أما حسب بالعمؿ أك بالماؿ الربح كيستحؽ، امعن  كالربح الماؿ رأس في شركة ىي قمنا لذلؾ، مالا يقدـ

 .نسبتو كحسب الماؿ عمى فيي الخسارة

تعتبر المشاركة مف أىـ النشاطات التي تقكـ بيا البنكؾ الإسلبمية، بحيث يقكـ البنؾ بتقديـ تمكيؿ يضاؼ     

إلى أمكاؿ العميؿ في صكرة مشاركة في رأس الماؿ دكف أف يتقاضى البنؾ فائدة محددة، مع العمـ أف العميؿ 
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الكافية، كيتفؽ الطرفاف بمكجب عقد المشاركة  ىك الذم يباشر إدارتو لمنشاط الاقتصادم باعتباره لديو الخبرة

عمى نسب تكزيع ناتج النشاط، سكاء كاف ربحا أك خسارة، فيحصؿ العميؿ عمى نسب متفؽ عمييا مقابؿ جيده 

أك مقابؿ إدارتو لمنشاط، في حيف يتـ تكزيع الباقي بيف الطرفيف بنسبة مشاركة كؿ منيما في رأس الماؿ، أما 

 .1الماؿ مؿ كلب الطرفيف أية خسارة، كؿ بقدر نسبة مشاركتو في رأسفي حالة الخسارة فيح

 :2. شروط عقد المشاركة 2

 .أف يككف رأس الماؿ نقدا 

 .أف يككف رأس الماؿ معمكما مكجكدا بالاتفاؽ 

 أف يككف التكزيع بالنسب المتفؽ عمييا 

  عمى غير ذلؾ.أف يتـ تكزيع الخسائر بنسبة المساىمة في رأس الماؿ كلا يجكز الاتفاؽ 

 أف يككف الربح مكزعا بيف المشاركيف بحصة شائعة منو في الجممة لا مبمغا مقطكعا. 

 .:3لممشاركة صكر عديدة نذكرىا فيما يمي: أنواع المشاركة -3

 :كىذا النكع مف المشاركة يدخؿ فيو البنؾ الإسلبمي شريكا في عمميات تجارية  المشاركة المباشرة

بالنسبة لممشركع الكاحد كتختص بنكع أك عدد معيف أك  بعضيا البعض، حتىكاستثمارية مستقمة عف 

 محدد مف السمع

 :كتسمى أيضا المشاركة الدائمة، كفييا يشارؾ البنؾ في مؤسسة ما عف  المشاركة يي رأس مال المشروع

طريؽ التمكيؿ في المشركع المشترؾ، أك يمجأ إلى شراء أسيـ في شركات أخرل، كيترتب عف ذلؾ أف 

يصبح البنؾ شريكا في ممكية المشركع كفي إدارتو كتسيره كالإشراؼ عميو حسب نسبة الحصة في الأسيـ 
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كيككف شريكا أيضا في الأرباح كالخسارة، كبالتالي فاف تكمفة المشاركة بالنسبة لممؤسسة  التي قاـ بشرائيا

 تتمثؿ في تكمفة إصدار الأسيـ العادية التي يمتمكيا البنؾ. 

 كىي نكع مف المشاركة يككف مف حؽ الشريؾ فييا أف يدخؿ محؿ البنؾ : المشاركة المنتيية بالتمميك

ما دفعة كاحدة أك عمى دفعات حسب ما تقتضيو الشركط المتفؽ عمييا، الإسلبمي في ممكية المشركع إ

حيث يدخؿ البنؾ في تعاقد يسمح لمشريؾ شراء حصة البنؾ تدريجيا إلىأف ينتيي الأمر بتممؾ الشريؾ 

 كامؿ المشركع الممكؿ.

 :المطمب الماني: صيغ التمويل متوسط الأجل يي المصارف اإسساممية

 النقاط خلبؿ مف بالبحث بالإجارة التمكيؿ نتناكؿس:مويل باإسجارة شروطيا وأنواعياتعريف صيغة الت أولا:

 التالية:

بتطبيؽ صيغة الإجارة كتتـ بتقديـ خدمات لمعملبء بطمب  الإسلبميةتقكـ البنكؾ  تعريف التمويل باإسجارة: -1

كمعدات مختمفة لينتفعكا مف خدماتيا كىذا في حالة عدـ إمكانية العميؿ  تألا منيـ، متمثمة في تأجير مباني ك

نماليس احتياجا دائما  إلييابتسديد قيمتيا، أك لككف احتياجو  لفترة محدكدة،  فانو يطمب الحصكؿ عمى حؽ  كا 

 .1الانتفاع بالمنقكلات كالعقارات خلبؿ مدة معينة مقابؿ ثمف معمكـ يدفعو دكريا

 كتتمثؿ في ما يمي:: رةاإسجا شروط  -2

 .تكفير الشركط التي يجب اف تتكفر في العقد بشكؿ عاـ 

 .أف يككف المؤجر مالؾ لمعيف المؤجرة 

 .أف يككف الثمف معمكما جنسا كنكعا كصفة 

 .أف تككف مدة التأجير معمكمة كتتناسب مع عمر الاصؿ 

                                                           
1

 .247، ص2417، أفرٌل 59، الهندسة المالٌة ، العدد -حالة عملٌة–الاستصاع وكٌفٌة الحد منها  ٌغةر المحٌطة بص، المخاطحمد شوقً سلٌمان 
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 .أف تككف المنفعة معمكمة عمما نافيا لمجيالة المؤدية لنزاع 

  تتعمؽ بالغيف المؤجرة حؽ لمغير.ألا 

 .أف تككف المنفعة مقدكرة بالتسميـ 

 :وييياأنواع اإسجارة:   -3

في ىذه الحالة يتقدـ المستأجر الى البنؾ الإسلبمي لتأجير أصؿ ما لمدة محددة، يتـ  اإسجارة التشغيمية: - أ

المؤجر لصالح المستأجر، كتتميز بأنيا محدكدة بأجؿ يرد المأجكر بعدىا الى  الأصؿخلبليا استغلبؿ 

 . 1المالؾ أك يجدد العقد لمدة أخرم، كلا يتطمب ىذا النكع أطفاء كامؿ القيمة للؤصؿ 

 ك بتداءن  يتما إجارة عقد الأكؿ مستقميف، منعقديف لإجارة تتككففي ىذه الحالة المنتيية بالتممك:  اإسجارة -ب

 البيع أك اليبة طريؽ عف إما المدة، انتياء عند العيف تمميؾ عقد كالثاني.  الفترة تمؾ في الإجارة كلؤحكاـ تأخذ

 . 2بالإجارة المقترف الكعد حسب رمزم بسعر

 .بالبيع الكعد ك الإجارة كعقد البيع كعقد عقكد، عدة مف مركب عقد بالتمميؾ المنتيية فالإجارة    

 التمكيمية الأساليب مف الآجؿ بالبيع التمكيؿ يعتبر بالبيع الآجل وشروطو: التمويل مانيا: تعريف صيغة

 :الإسلبمية المصارؼ في المعتمدة

مؤجلب، أم  فيو الثمف دفع يككف الذم أنو: "البيع عمى الآجؿ البيع " يعرؼ :بالبيع الآجل تعريف التمويل -1

 ضد كىك معنى، لمثمف لكنو صكرنة لمبيع كصؼ مستقبمية، فيك مدة إلى أجؿ،أم إلى الثمف دفع أضيؼ

 .3" البيع نقدا أك يالحال البيع

                                                           
1

أطروحة قدمت استكمالا للحصول على شهادة الفلسفة تخصص المصارف الصٌغ الإسلامٌة للاستثمار فً رأس المال العامل، حسنً عبد العزٌز ٌحً، 

 .96، ص2449السلامٌة، الأردن، 
2

 الإسلامٌة المالٌة والمؤسسات للمصارف الدولً المؤتمر: إلى مقدم بحث ،"متجددة استثمارٌة كصٌغة الإجارة، الهول أبو منٌزل ٌعقوب الدٌن محً

 .6، ص2010جوان  16-15مالٌزٌا،كوالالمبور، العالمٌة الإسلامٌة ،الجامعة
3

 .54، ص المرجع السابق ،لعمش آمال
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ربح  إلييا مضاؼ ثمف تكمفة مقابؿ الحاؿ في السمعة تسميـ فيو يتـ بيع أنو عمى أيضا كعميو يمكف القكؿ  

 .مستقبلب محدد تاريخ في المشترم قبؿ مف يسدد ةالإداري التكاليؼ يغطي

 :1يمي فيما الآجؿ البيع عقد في تكفرىا الكاجب الشركط تتمثؿ: الآجل بالبيع التمويل شروط -2

 يككف البائع مالكا لمسمعة. إف 

 مقبكضة لمبائع كىك حائز عمييا. السمعةتككف  إف 

  .ألا تككف السمعة المباعة مؤجمة 

 الربكية. الأصناؼ مف كثمنيا المباعة السمعة تككف ألا 

 البيكع.  مف النكع ىذا في المؤجؿ ىك الثمف التعاقد،لأف حاؿ السمعة تسميـ يتـ  أف 

 العقد. في كطريقتو السداد كمدة محدد، كاحد ثمف عمى الاتفاؽ يجب 

 العقد. في المحدد التاريخ قبؿ بالسداد المطالبة لمبائع يحؽ لا 

 :بالاستصناع كشركطو التمكيؿنعرض فيما يمي تعريؼ  بالاستصناع وشروطو: تعريف صيغة التمويلمالما: 

كالصانع)البائع(،  ) المشترم (المستصنع بيف بيع عقد " :ىك الاستصناع :بالاستصناع التمويلتعريف   -1

 مادة تككف أف عمى التسميـ أجؿ عمييا عند مكصكفة)المصنكعة( كالحصكؿ بصناعة سمعة الثاني يقكـ بحيث

 . 2المتفقاف عميو ككيفية سداده "كتكمفة العمؿ مف الصانع، كذلؾ مقابؿ الثمف  الصنع

إذف فالاستصناع ىك عقد مف عقكد التمكيؿ الإسلبمي، بمقتضاه يتـ صنع السمع كفؽ لطمب محدد،      

بمكاد مف عند الصانع بأكصاؼ معينة، كبثمف محدد يدفعو حالا اك مؤجلب أك عمى أقساط، كفي ىذا العقد 

 .1محؿ العقد مستصنعا فيو، كالعكض يسمى ثمنا يسمى المشترم مستصنعا كالبائع صانعا كالشيء

                                                           
1

 .37، ص المرجع السابقفؤاد دوفً، 
2

 الباحث مجلةدراسة تطبٌقٌة ببنك البركة الجزائري ،، المشاركة بمصارف المحاسبٌة ومعالجتها التموٌلٌة الصٌغصالح صالحً ونوال بن عمارة،

 .53، ص2،2443العدد،
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 : 2تتمثؿ شركط الاستصناع  فيما يمي :بالاستصناع التمويلشروط  -2

 .بياف جنس الشيء المراد تصنيعو كنكعو كصيفتو كقدره 

 .أف يككف محؿ العقد مما يجرم عميو التعامؿ بيف الناس 

 .أف تككف المكاد الخاـ كالعمؿ مف الصانع 

  الأجؿ محدد.أف يككف فيو 

 3أما أركانو نذكر منيا : 

 .العاقداف: الصانع الذم يطمب الصنعة، كالمستصنع الذم يقكـ بعممية التصنيع 

 (.ـ بيف العاقديف )الإيجاب كالقبكؿصيغة العقد: الصيغة التي تت 

 .)محؿ العقد: مكضكع العقد )العيف المصنكعة أك العمؿ مف الصانع، الثمف 

  يجرم عميو التعامؿ بيف الناس.أف يككف محؿ العقد مما 

 .أف تككف المكاد الخاـ كالعمؿ مف الصانع 

 .أف يككف فيو اجؿ محدد 

 : وأنواعو تعريف صيغة المرابحة وشروطيارابعا: 

عرفيا الفقياء بأنيا بيع يمثؿ الثمف الأكؿ مع زيادة ربح معمكـ، كىي أحد أنكاع بيكع  . تعريف المرابحة:1

التي تحمميا المشترم الأكؿ في الحصكؿ عمى السمعة، أك ىي  معمكمية الثمف كالتكمفةالأمانة التي يجب فييا 

 .4إلييا ربح معمكـ عبارة عف بيع سمعة بسعر يشمؿ تكمفة السمعة عمى التاجر، مضاؼ

                                                                                                                                                                                                 
1

جلة الاجتهاد للدراسات القانونٌة مواقع صٌرفة التموٌل التجارٌة الإسلامٌة بالشارة الً بعض البنوك الإسلامٌة، علً ٌوسفات، عبد الرحمان عبد القادر، 

 .368، ص2412، جانفً 41، العدد41، المجلد -الجزائر –والاقتصادٌة، المركز الجامعً لتامنغست 
2

 .191ص، المرجع السابقمحمود حسٌن الوادي،حسٌن محمد سمحان، 
3

 .  76، ص المرجع السابق، أحمد شوقً سلٌمان 
4

، مجلة التراث، جامعة زٌان عاشورة الخلفة، رقم أساسٌات مٌغ التموٌل الإسلامً المطلقة فً الاقتصاد الإسلامً، محمد قوٌدري، فاطمة الزهراء مبع
 .284، ص2018، 01
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يمزـ لصحة المرابحة بالإضافة إلى الشركط العامة المتعمقة بالعقد إلا انو يختص بشركط  . شروط المرابحة:2

 :1كىي أخرل

  أف يككف الثمف معمكما لممشترل الثاني العميؿ لأف المرابحة بيع بالثمف الأكؿ مع زيادة ربح، فإذا لـ يتحقؽ

 ىذا العمـ لممشترم فالبيع فاسد.

 .أف يككف الربح معمكما لأنو جزء مف البيع سكاء كاف نسبة مف الثمف أك قدرا معينا 

  ضركرة تممؾ البنؾ السمعة لنفسو كحيازتو ليا 

  ،جكاز الأخذ بإلزاـ الكعد كعدمو. يشترط لصحة عممية المرابحة أف يقكـ العميؿ بشراء سمع مممكسة

 فالمرابحة لا تصمح بالنسبة لمخدمات كالتحكيلبت النقدية. 

 ربنا أم مف خاليا صحيحا الأكؿ البيع عقد يككف أف. 

 تنقسـ المرابحة إلى قسميف:. أنواع المرابحة:3

 :كتعني بيع المالؾ لسمعة يممكيا أصلب بمثؿ الثمف الأكؿ كزيادة ربح، أك ىي شراء أك  المرابحة البسيطة

بيع سمعة بسعر التكمفة يضاؼ إليو نسبة أك مقدار محدد مف الربح باتفاؽ الطرفيف، كأف يقكؿ شخص 

، فإذا قبؿ البائع بذلؾ كجب عميو شرعا  دينار ؾ ألؼلآخر أشترم منؾ ىذه السيارة بسعر التكمفة كأربح

 .2أف يبيف سعر التكمفة، كلا يجكز لو أف يكتـ ذلؾ

 )كىي قياـ مف يريد شراء سمعة معينة بالطمب مف البنؾ الإسلبمي  :3المرابحة للأمر بالشراء )المركبة

ىذه السمعة بعد أف يحدد لو مكاصفاتيا كمصدرىا، ثـ يقكـ بشرائيا منو مرابحة عمى تكمفتيا عندما 

 يشترييا البنؾ، كيسمى مف يريد السمعة بالأمر بالشراء، أما البنؾ فيسمى المأمكر بالشراء أك البيع.  

                                                           
1

  .137، ص  المرجع السابقفادي محمد الرفاعً، 
2

مجلة الاقتصاد الصناعً، جامعة الحاج لخضر،  توظٌف الأموال فً البنوك الإسلامٌة )المرابحة للآمر بالشراء نموذجا(،نً، الطاهر قانة، نجاح مٌاد
 . 535، ص 2016دٌسمبر 11العدد  باتنه،

3
 .32، ص المرجع السابقفؤاد دوفً، 
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كقد أصبح البيع المرابحة للؤمر بالشراء، أك ما يمكف أف يعبر عنو " مع الكعد بالشراء " منتشرا بشكؿ       

الإسلبمية المالية، حيث كبطمب مف العميؿ تقكـ المؤسسة المالية بشراء سمعة سكاء  كبير في المؤسسات

شركات مثؿ الأجيزة الطبية ك ، أك ما كاف منو لممؤسسات أك اللؤفراد مثؿ السيارات، أك المنازؿكانت ل

المعدات التي تحتاجيا المصانع، عمى أساس أف طاؿ التمكيؿ يشترم السمعة ىذه بعد تممؾ المؤسسة المالية 

 إلى سعر السمعة، كيزيد ىذا اليامش كينقص حسب المدة التي يتـ فييا السداد.  ليا مع ىامش ربح يضاؼ

   :تعريف صيغة السمم خامسا:

السمـ مف أدكات تكظيؼ الأمكاؿ في البنكؾ الإسلبمية كالتي يمكف مف خلبليا تشغيؿ أمكاؿ يعد عقد    

 .البنؾ كتحقيؽ الأرباح، كأيضا المساىمة في التنمية الزراعية كاستغلبؿ الأراضي كالمزارعيف كتشغيؿ العمالة

ـ السمعة المكصكفة بدقة ىك البيع الذم يتـ فيو تسميـ الثمف في مجمس العقد، كتأجيؿ تسميتعريف السمم:  .1

إلى كقت محدد في المستقبؿ. كما يعرؼ عمى أنو" عبارة عف شراء سمعة ما بثمف مدفكع في الحاؿ، مع 

تأجيؿ تسميميا إلى كقت لاحؽ أك أجؿ لاحؽ، كبيع السمـ ىك عكس البيع بثمف مؤجؿ، كقد عرفو الفقياء 

معملبء، مقابؿ شراء منتجاتيـ كدفع ثمنيا حالا، بأنو بيع أجؿ بعاجؿ، حيث يتـ تكفير السيكلة النقدية ل

، ك لصغار الفلبحيف، حيث  تلبئـ ىذه الصيغة المشركعات الزراعية كيككف الاستلبـ مؤجلب لأجؿ معمكـ

 .1يقكـ البنؾ بشراء المحصكؿ مقدما 

 كىي  شروط السمم: .2

 :2منيا تذكر أ. شروط متعمقة ببيع المسمم ييو: 

                                                           
1

 .198 ، ص المرجع السابق يحًىد حسٍٍ انىادي،
2

 .42، ص 2447الأردٌ، ، دار انفكر، عًاٌ، الخذماث المصرفيت -القروض -البىع -أدواث الاستثمار الإسلامي احًد صثحً انعثادي، 
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  لممسمـ فيو، لأف في ىذا ما يميز السمـ عف غيره مف البيكع، كأجاز الشافعية أف تأجيؿ التسميـ بالنسبة

 حالا. يككف التسميـ

  أف يككف الأجؿ معمكما باتفاؽ المذاىب، كأجاز الإماـ مالؾ أف يككف بتكقيت معمكـ كلك كاف غير محدد

 كالحصاد. 

  بذاتو بؿ ىك ديف في ذمة المسمـ إليو بذلؾ أف يككف المسمـ فيو دينا في الذمة، كلا يككف معينا حؽ السمـ

 السمـ في العقار. لا يجكز

  .أف يككف المسمـ فيو معمكما عمما يرفع الجيالة مف حيث المقدار عددا أك كيلب أك كزنا 

 .أف يككف المسمـ فيو مقدكرا عمى تسميمو عند حمكؿ الأجؿ 

  دائرة الأمكاؿ.ألا يعمؿ البدليف إحدل عمؿ الربا بأف كاف البيع كالثمف مف 

 ف كاف البعض لا يعتبره شرطا  .تحديد مكاف التسميـ كالأصؿ أف يككف مكاف العقد كا 

 شروط رأس المال السمم: -ب

  تعجيؿ رأس الماؿ كتسميمو لمبائع فعلب في مجمس العقد، كيجيز لمالكيو تأخيره لمدة لا تزيد عف ثلبث أياـ

 حكؿ إلى بيع الديف بالديف. كلا يجكز تأخيره عند جميكر الفقياء حتى لا يت

 بالديف الديف نبيع لأنيـ لمسمـ ماؿ رأس الديف جعؿ يجكز لا. 

 في الزيادة يجكز اشتراط كلا ديف، عف عبارة فيو،لأنو المسمـ فيتسميـ التأخير عف الجزائي الشرط يجكز لا 

 التأخير. عند الديكف

 ........ بياف جنس رأس الماؿ، دينار، درىـ، جنيو 

  قدر رأس الماؿ، المميكف، نصؼ مميكف .........بياف 
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 خامصة الفصل

 عمى تمّقي تقكـ كتنمكية، كاجتماعية، كاقتصادية، مصرفية، مالية مؤسسات الإسلبمية المصارؼ تعتبر 
 مف كترمي الإسلبمية، الشريعة مع المتكافقة كالأنشطة بالكظائؼ لمقياـ المتعامميف مختمؼ مف الأمكاؿ
 .ككؿ كالاقتصاد الفرد كالمجتمع تخدـ التي الأىداؼ مف مجمكعة تحقيؽ إلى ذلؾ خلبؿ

 عمى التعامؿ عف ابتعادىا ىك يميزىا ما غير أف التقميدية، المصارؼ جنب إلى الإسلبمية المصارؼ تعمؿ 
 الفقياء التي أجمع كالاستثمارية، التمكيمية العمميات أكفي المصرفية، الخدمات تقديـ في سكاء لفائدةا أساس
 .الشريفة النبكية كالسنة الكتاب في المحرـ الربا مف باعتبارىا حرمتيا عمى

 الضكابط مف أخرل كمجمكعة فينا الإسلبمية، المصارؼ عمؿ يحكـ الذم الكحيد الضابط الفائدة تعتبر كلا 
 أحد بمصمحة يضراف باعتبارىما كالظمـ كالغرر أنشطتيا، مختمؼ أداء في تراعييا أف عمييا يتعيف التي

 .العقد طرفي
  باعتباره معيا، المتعامميف أمكاؿ لحفظ بالغنا اىتمامنا تكلي الإسلبمية المصارؼ ،فإف ىذا إلى بالإضافة 

 الكىمية لا الحقيقية المشركعات في استثماره خلبؿ مف ذلؾ ،كيككف الإسلبمية الشريعة في أساسينا مطمبنا
 الاقتصاد في كظيفتو الماؿ يؤدم ابيذ،ك  اكتنازه عف ،كالابتعاد كاجتماعية اقتصادية تنمية تحقؽ ،كالتي

 .فييايتجر  سمعة لا المعاملبت لتسييؿ كسيمة يعتبره الذم الإسلبمي
 التي كالاستثمار التمكيؿ صيغ مف متميزة بمجمكعة تنفرد الإسلبمية المصارؼ أف نجد الأساس ىذا كعمى 

 المصرفي العمؿ في قاعدتيف أىـ أساس عمى تقكـ كالتي يتيا، اف فيميز الأمكاؿ استخدامات جانب تميز
، بتحمؿ إلا يتأتى لا الغنـ بأف تقضي كالمتاف الإسلبمي  كىك الضماف؛ بكجكد إلا يككف لا الخراج كأف الغرـ

 .التقميديةتيا نظير  عف الإسلبمية المصارؼ عمؿ طبيعة في اختلبؼ كجكد عمى يدؿ الذم الأمر
 طكيمة خبرة ذا افسنا مف ،كتعتبر المصرفية الساحة عمى كجكدىا تفرض التقميدية المصارؼ فإف ذلؾ، كرغـ 

 تمكيمية منتجات باستحداث مطالبة الأخيرة ىذه يجعؿ الذم الأمر كىك الإسلبمية؛ بالمصارؼ بمقارنتيا
.المتعامميف مف شريحة أكبر لاستقطاب كاستثمارية
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 تمييد:

 ، المرجكة أىدافيـ لتحقيؽ المستثمريف طرؼ مف الكبيرة كالرغبة الإستثمار مجاؿ في الممحكظ التطكر إف     

 اللبزمة الخبرة يممؾ لا ككنو تعيقو قد مخاطر أمامو يصادؼ قد الأخير ىذا أف إلا استثماراتيـ لتنكع بيـ دفع

 دخكؿ عمى قدرتو مف يحد الذم الشأف كفايتيا عدـ ىك مكارد قمة مشكؿ أماـ يقع قد كما الإستثمار لإدارة

  .استثمارم مشركع

 عنيا يبحث التي تاكالميز  الغايات مف بعضا تحقؽ أف استطاعت تيااميز  كبفضؿ الإستثمار صناديؽ أف إلا

 الشريعة لأحكاـ مخالفة مف التقميدية الإستثمار صناديؽ في الإستثمار يشكب لمارا نظ كلكف المستثمر،

 لمشريعة كفقا تعمؿ ك تتماشى صناديؽ ابتكار الإسلبمية المالية المؤسسات عمى لزاما كاف الإسلبمية

 ليا. المشرفة كالإدارة الإسلبمية الإستثمار صناديؽ تكفره ما خلبؿ مف فعلب تحقؽ ما الإسلبمية،كىذا

 :لتالي الشكؿ عمى المباحث مف مجمكعة إلى الفصؿ ىذا في التطرؽ سيتـ كعميو   

 الاستثمار الإسلبمية: الإطار المفاىيمي لصناديؽ الاستثمار كصناديؽ المبحث الأول

 إدارة صناديؽ الاستثمار الإسلبمية: المبحث الماني:

 .السابقة الدارسات : المالث المبحث
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 المبحث الأول: اإسطار المفاىيمي لصناديق الاستممار اإسساممية

تعد ظاىرة صناديؽ الاستثمار الإسلبمية حديثة لا تعكد الى قميؿ مف السنكات كرغـ ذلؾ فقد برزت كنمت نمكا 

حديثة العيد إذا ما قكرنت بصناديؽ الاستثمار التقميدية، فقد بدأ التفكير في ىائلب في السنكات الأخيرة، أم ىي 

المصارؼ كالمؤسسات المالية الإسلبمية. كمما يساعد إنشاء العديد مف صناديؽ الاستثمار الإسلبمية مع انشاء 

عمى إنشاء ىذه الصناديؽ استحداث العديد مف الأدكات الاستثمارية الإسلبمية، كقياـ بعض المؤسسات المالية 

، كقد أصبحت ترل دكؿ مثؿ: الإسلبمية بدراسة الضكابط الشرعية للبستثمار في الأكراؽ مالية لشركات قائمة

يا كبنكؾ مثؿ ''سيتي بنؾ'' الأمريكي تدخؿ مجاؿ صناديؽ الاستثمار الإسلبمية لجذب رؤكس أمكاؿ اليند كألمان

 المسمميف، ىذا بالإضافة إلى البمداف الإسلبمية مثؿ: )السعكدية، الامارات، قطر، كالبحريف( كغيرىا.

الفائض الى كحدات ذات كىذا الاىتماـ راجع الى ككنيا أداة ميمة تعمؿ عمى نقؿ المدخرات مف كحدات ذات 

 العجز، الأمر الذم أدل الى تسارع كتيرة تطكيرىا.

 :المطمب الأول: ماىية صناديق الاستممار اإسساممية

تعد صناديؽ الاستثمار الإسلبمية مف بيف المنتجات المالية الجديدة كالمبتكرة، كىذا ما أكسبيا اىتمامان  

 .سكاء عمى الصعيد العربي كالإسلبمي كالصعيد الدكلي تصادكاسعان مف طرؼ المُيتميف بمجاؿ الماؿ كالاق

 أولا: نشأة صناديق الاستممار اإسساممية:

لقد كاف لمنجاح الذم حققتو البنكؾ كالمؤسسات في جذب الأمكاؿ كاستثمارىا كفقان للؤساليب الشرعية  

دافعان لمبحث عف أكعية جديدة لجذب كاستقطاب المزيد مف الأمكاؿ   كتكجيييا الكجية الإسلبمية النافعة

كاستثمارىا عمى أسس شرعية، كيرجع الفضؿ في ظيكر كانتشار صناديؽ الاستثمار الإسلبمية الى ظيكر 

البنكؾ كالمؤسسات المالية الإسلبمية حيث ظير أكؿ صندكؽ استثمارم في الخميج كبالضبط في السعكدية كتـ 
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ـ ككاف صندكقان استثماريا قصير الاجؿ بالدكلار الأمريكي 1979ف طرؼ بنؾ الأىمي التجارم عاـ إنشاءه م

كلـ يكف كفؽ الضكابط الشرعية لاف البنؾ آنذاؾ كاف ربكيا، يتعامؿ كفؽ نظاـ الفائدة، كلكنو قد تحكؿ الآف الى 

ـ في السعكدية 1998نياية مصرؼ إسلبمي، ثـ تطكر الكضع حتى بمغت صناديؽ الاستثمار الإسلبمية في 

صندكقا استثماريا كمبالغ الاستثمار فييا أكثر مف أربعة كعشركف بميكف ريال، كعدد المستثمريف فييا  114فقط 

 .1ألؼ مستثمر 70يزيد عف 

ثـ استثمرت المصارؼ السعكدية في إصدار العديد مف الصناديؽ بمختمؼ أنكاعيا نتجت لنجاح ىذه     

التجربة، ثـ انتقمت ىذه التجربة إلى مختمؼ الدكؿ الغربية الأخرل كالبحريف، الككيت، الامارات العربية 

ؿ ممحكظ، فمـ يتجاكز ، حيث تطكر عدد صناديؽ الاستثمار الإسلبمية بشك2المتحدة... كغيرىا مف الدكؿ

صندكؽ في الربع  750، في حيف كصؿ عددىا الى اكثر مف 2004صندكؽ إسلبمي سنة  300عددىا 

 إلى الإسلبمية، كذلؾ بزيادة مستمرة ككصؿ حجـ الأمكاؿ المدارة في صناديؽ الاستثمار 2010الأكؿ مف سنة 

كتجدر الإشارة إلى  ،20043في نياية   بميكف دكلار 29.2بعدما كانت  2010بميكف دكلار في بداية  59.3

مف  16مميار دكلار ) 12أف حجـ الأصكؿ المدارة في صناديؽ الاستثمارية الإسلبمية في أكربا بمغ حكالي 

 1.161  إلي 2004عاـ 285الإجمالي العالمي( خلبؿ تمؾ الفترة، كما ارتفع عدد الصناديؽ الإسلبمية مف 

 .20144عاـ 

                                                           
1
، رسالة دور صنادٌق الاستثمار فً سوق الأوراق المالٌة دراسة تجربة جمهورٌة مصر العربٌة مع إمكانٌة تطبٌقها فً الجزائر  صلاح الدٌن شرٌط  

 . 164،ص 2412 -2411، 3 الجزائرمقدمه لنٌل شهادة دكتورا فً العلوم الاقتصادٌة ، فرع نقود ومالٌه ، جامعة 
2

دارسة حالة عٌنه من صنادٌق الأسهم – الاسلامٌه فً تطوٌر نشاط المصارف الاسلامٌه إطار مقترح لتفعٌل صنادٌق الاستثمارعتروس صبرٌنه ،

محمد خٌضر  ، جامعة التسٌٌروعلوم  التجارٌةو  الاقتصادٌةرسالة مقدمه لنٌل شهادة دكتورا الطور الثالث  فً العلوم الاقتصادٌه كلٌة العلوم  - السعودٌة

 .  137،ص 2417-2415،بسكره ، 
3
، ملتقً دوالً حوله الاقتصاد  لٌه اجتماعٌا وصنادٌق الاستثمار الاسلامٌهو، مداخله بعنوان أداء صنادٌق الاستثمار المسؤبراق محمد ،قمان مصطفً  

 . 14، بوزرٌعه الجزائر ،ص 3ئر قع ورهنات المستقبل ، جامعة الجزا،الوا الإسلامً
4

، أطروحة دكتوراه، علوم اقتصادٌة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة أسالٌب مواجهة انعكاسات لعولمة المالٌة على البنوك الإسلامٌةسة عدلٌة، خنو

 .164ص 2417وعلوم التسٌٌر، جامعة حسٌبة بن بوعلً الشلف، 
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يتبيف أف منطقة  2018اعات الجغرافية الأكثر تركزان لصناديؽ الاستثمار الإسلبمية لسنة أما بالنسبة لمقط    

 أمريكيمميار دكلار  22.6تمييا مجمس التعاكف الخميجي  %39.34بنسبة  أمريكيمميار دكلار  24.2 آسيا

 .%2.43بنسبة  أمريكيمميار دكلار  1.5بخلبؼ الشماؿ  إفريقياثـ  %36.91بنسبة 

مميار  %67.4 إجماليةبقيمة  2018عاـ  1292 إلىقد ارتفع عدد صناديؽ الاستثمار الإسلبمية ليصؿ     

 ارتفع حيثمميار دكلار.  66.7بقيمة  2017صندكؽ استثمار إسلبمي عاـ 1161 ب مقارنة .أمريكيدكلار 

 . 20181عاـ  % 11 بنسبة الاستثمار صناديؽ عدد نمك معدؿ

مف صناديؽ الاستثمار  %66.4السعكدية كماليزيا تستحكذاف عمى  أفمف خلبؿ مما سبؽ يمكننا القكؿ     

 %33.4الإسلبمية كظمت السعكدية في المرتبة الأكلى كأكبر دكلة حاضنة لصناديؽ الاستثمار حيث تممؾ 

بالنسبة لمدكؿ التي تمييا  أما %33مف إجمالي صناديؽ الاستثمار الإسلبمية، تمييا ماليزيا في المرتبة الثانية 

لصناديؽ الاستثمار  الإجماليةكؿ مف السعكدية كماليزيا المتاف تستحكذاف عمى أكثر مف نصؼ القيمة 

  %4.4لككسمبكرغ %11.2، دكؿ أخرل %14.1الإسلبمية عالميا تأتي حسب الترتيب التالي: نيكجرسي 

 .%3.9اندكنيسيا

 اممية:مانيا: مفيوم صناديق الاستممار اإسس

تمعب صناديؽ الاستثمار الإسلبمية دكرا ىاما في استقطاب رؤكس الأمكاؿ كالاستثمارات كتكجيييا كفقا      

للؤحكاـ الشرعية، ككنيا تساىـ في بث الكعي الادخارم كالاستثمارم بيف الشرائح المختمفة في المجتمعات 

افؤ الاقتصادم بيف المسمميف، ما جعميا تحضي العربية كالإسلبمية، فضلبن عف دكرىا المميز في تحقيؽ التك

بمكانة ىامة كسط المستثمريف كالباحثيف عف تجنب الفائدة )الرياء( كىذا ما دفعنا إلى إبراز تعريؼ لصناديؽ 

 الاستثمار الإسلبمية، لكف قبؿ تعريفيا كجب التطرؽ لتعريؼ صناديؽ الاستثمار بصفة عامة.

                                                           
، العدد  العربً النقد صندوق،  والأفاق والتحدٌاتالواقع  : العربً المغرب بدول الإسلامٌة المالٌة الصناعة،قعلول حمده سفٌان، قندوز أحمدعبد الكرٌم  1

 .19ص ،2020، 01
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 تعريف صناديق الاستممار: .1

 عدد كاختمؼ تعريؼ صناديؽ الاستثمار، ىناؾ مجمكعة مف التعاريؼ ليا كمف أبرزىا نذكر ما يمي: لقد ت  

يمكف تعريؼ صناديؽ الاستثمار عمى انيا: ''اكعية ادخارية تقكـ بتجميع المدخرات التعريف الأول:  -

ب كؿ مف عند صغار ككبار المستثمريف مقابؿ حصكليـ عمى حصص ممكية في الصندكؽ، كيتحدد نصي

مساىـ حسب مساىمتو في الصندكؽ، مقابؿ ذلؾ تتعيد الييئة المشرفة عمى تسيير الصندكؽ باستثمار ىذه 

 .1الأمكاؿ بما يعكد بالفائدة عمى الطرفيف''

كما تعرؼ كذلؾ عمى أنيا محافظة استثمارية غير تقميدية تعمؿ عمى تجميع التعريف الماني: ''  -

المدخرات الفردية كالأمكاؿ الفائضة مف حاجة الأفراد، المؤسسات المالية كالشركات كاستثمارىا في المكجكدات 

كحدات  لىإالمالية، الأمر الذم يؤدم إلى تحكيؿ أكبر قدر مف الفكائض المالية المعطمة مف كحدات الفائض 

 .2ذات العجز''

''تعتبر صناديؽ الاستثمار في جكىرىا عف كيانات مالية تعمؿ عمى تجميع مدخرات  التعريف المالث: -

الراغبيف بالاستثمار في الأكراؽ المالية في كعاء كاحد، كاستثمارىا في شراء الأكراؽ المالية المتنكعة كبيعيا اذ 

الاستثمارات كتنظيميا بشراء الأكراؽ المالية كبيعيا لتحقيؽ  تقكـ خبرات متخصصة في مجاؿ إدارة محافظ

 .3أىداؼ الصندكؽ''

مف خلبؿ التعاريؼ السابقة يمكف استخلبص التعريؼ التالي لصناديؽ الاستثمار "صناديؽ الاستثمار ىي      

ستراتيجية عبارة عف أكعية استثمارية تقكـ بتجميع رؤكس أمكاؿ مجمكعة مف المستثمريف كتديرىا كفقا لا

كأىداؼ استثمارية محددة بعضيا مدير لتحقيؽ مزايا استثمارية لا يمكف لممستثمر الفرد تحقيقيا بشكؿ منفرد في 
                                                           

1
، كلٌة  التجارٌة) ل.م.د(، تخصص مالٌه ومحاسبه ، قسم العلوم  دكتوراموجهة لطلبة السنة الأولً  مطبوعة،  الاستثمارٌةتسٌر المحافظ  سامٌه فقٌر ،

 . 86،ص2418-2417وعلوم التسٌٌر ، جامعة أحمد بوقرة ، بومرداس ،الجزائر،  والتجارٌةالعلوم الاقتصادٌه 
2

(،مذكره 2416-2415خلال الفتره ) السعودٌة المالٌة،دراسة حاله سوق الأوراق  دور صنادٌق الاستثمار فً تفعٌل سوق الأوراق المالٌه أحمد عجٌسً،

 . 38،ص  2417-2416ه وبنوك ، قسم علوم التسٌٌر ، جامعة عبد الحفٌظ بوالصوف مٌله ،لنٌل شهادة الماستر فً علوم التسٌٌر )ل،م،د( تخصص مالٌ
3

،ص  2412،  الأردن، دار الٌازوري للنشر، عمان ،-أدائها المالً وأثارها فً سوق الأوراق المالٌة –الاسلامٌه المصارفحٌدر ٌونس الموسوي ، 

134-135 . 
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ظؿ محدكدية مكارده المالية، كعدـ قدرة الأفراد عمى إدارة استثماراتيـ بشكؿ منفرد، كىذا تفاديا لمخسائر التي قد 

 ترافيتو".تحصؿ مع المستثمر في ظؿ قمة خبرتو كاح

كيشمؿ الصندكؽ الاستثمارم عمى مجمكعة مف الأكراؽ المالية تختار كفؽ لأسس كمعايير معينة تيدؼ      

إلى تحقيؽ الغاية المراد تحقيقيا مف صناديؽ الاستثمارية، بالإضافة إلى تحقيؽ فائدة التنكع لممستثمر 

 ثمار.بالصندكؽ التي تؤدم إلى خفض مستكل المخاطر الإجمالية للبست

 تعريف صناديق الاستممار اإسساممية: .2

اختمؼ المفكريف كالباحثيف في مجاؿ الماؿ كالاستثمار في إعطاء تعريؼ شامؿ كمكحد لصناديؽ الاستثمار 

 الإسلبمية فيناؾ مف يعرفيا عمى أنيا: 

رة أحد المؤسسات المالية الإسلبمية التي تتكلى تجميع أمكاؿ المستثمريف في صك التعريف الأول:  -

كحدات أك صككؾ استثمارية، كيتعيد بإدارتيا إلى جية مف أىؿ الخبرة كالاختصاص، لتكظيفيا كفقا لصيغ 

الاستثمار الإسلبمية المناسبة عمى أف يتـ تكزيع صافي العائد بينيـ حسب الاتفاؽ، كبحكـ كافة معاملبتيا 

 .1الحككمية كالمكائح كالنظـ الداخميةأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية كالقكانيف كالقرارات كالتعميمات 

مؤسسات تيدؼ إلى تجميع أمكاؿ صغار المدخريف كذلؾ بغرض كتعرؼ بأنو: "التعريف الماني:  -

استثمارىا عمى برح حلبؿ تراعي فيو أحكاـ كقكاعد الشريعة الإسلبمية، كما أنيا مؤسسة مالية في شركة 

ب صككؾ أك كثائؽ استثمارية مكحدة القيمة، تعيد بيا مساىمة، تتكلى تجميع المدخرات مف الجماىير بمكج

 .2"إلى جية أخرل لإدارتيا كفؽ أحكاـ الشريعة الإسلبمية

                                                           
1

مذكره الناشئه دراسة حاله سوق السهم السعودٌة ، الأسلامٌه فً تفعٌل سوق الأوراق المالٌة دور صنادٌق الأستثمار عائشه حٌمود ،هاجر حٌمورة ،

هاي  8جامعة  لاستكمال متطلبات نٌل شهادة الماستر فً العلوم الأقتصادٌه ، تخصص تموٌل تنمٌه ، قسم العلوم الاقتصادٌة و التجارٌة وعلوم التسٌٌر ،

 . 5، ص2416-2415،،قالمه  1945
2
 الأعمالمذكرة الماجستٌر، تخصص: إدارة  -دراسة مقارنة بٌن الكوٌت ومالٌزٌا–دور الصنادٌق الوقفٌة فً تحقٌق التنمٌة المستدامة جعفر سمٌة،  

 .95، ص2414والتنمٌة المستدامة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والعلوم التجارٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة فرحات عباس سطٌف، 
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"ذلؾ الصندكؽ الذم تمتزـ بأحكاـ الشريعة الإسلبمية مف  كيمكف تعريفيا أيضا بأنياالتعريف المالث:  -

كالأىداؼ العامة لصناديؽ الاستثمار حيث الأصكؿ المككنة لو أك إدارتو، إضافة إلى مراعاة المبادئ 

 ."1التقميدية

إف أىـ ما يميز صناديؽ الاستثمار الإسلبمية عف صناديؽ الاستثمار الأخرل ىك تكجو مكاردىا نحك       

الاستثمارات التي لا تتعارض مع فكرة الاستثمار الإسلبمي، بالإضافة إلى أف صناديؽ الاستثمار الإسلبمية 

الي كما ىك الحاؿ في صناديؽ الاستثمار التي تنشأىا شركات الاستثمار، المصارؼ ليست مجرد كسيط م

التقميدية، شركات التأميف، بؿ إف ىذه الصناديؽ بالإضافة إلى ذلؾ تعتمد عمى منيج الاستثمار الإسلبمي 

ية( كالتي الذم يمزج بيف رأس الماؿ كالعمؿ، كتقكـ المؤسسة المالية )مصرؼ إسلبمي أك شركة تأميف إسلبم

ترغب في تككيف صندكؽ معيف مف ىذه الصناديؽ بإعداد دراسة اقتصادية لنشاط محدد كتبيف جدكل الاستثمار 

فيو ثـ تقكـ بتمكيمو عف طريؽ طرحو للبكتتاب العاـ لمجميكر، كالعقد الذم يربط بيف الصندكؽ كالمكتتب ىك 

 .   2عقد المضاربة الشرعية

كبناءا عمى ما سبؽ فإف صناديؽ الاستثمارية الإسلبمية تتفؽ مع صناديؽ الاستثمار التقميدية مف حيث       

المبدأ، كىك تجميع الأمكاؿ مف المستثمريف في صكر أسيـ أك كحدات مف استثمارىا، ككذلؾ تميزىا بالشخصية 

 .3ا، لكنيا تختمؼ عنيا في النقاط التاليةالمعنكية المستقمة عف أصحاب الكحدات كعف الجية المنكطة بإدارتي

  مجالات استثمارىا لا تخالؼ أحكاـ الشريعة الإسلبمية، فلب يمكف أف تككف مف بينيا مجالات تحرـ

 الشريعة الإسلبمية، الاستثمار فييا كمصانع الخمكر، كالمصارؼ الربكية كأنشطة تبييض الأمكاؿ.

                                                           
1
 السعودٌةالعربٌة  المملكة، 14،العدد 39مجلة أماراباك ، مجلد دور صنادٌق الاستثمار الاسلامٌه فً تطوٌر الأسواق المالٌة ،منً محمد الحسٌنً ، 

 .  96نص2414،
2

 . 175،ص المرجع السابق شرٌط صلاح الدٌن،
3

،أطروحة دكتوراه،  دراسة تجارب بعض الدول–مساهمة الهندسة المالٌة الإسلامٌة فً تحول البنوك الربوٌة إلى بنوك إسلامٌة صبرٌنة بوطبة، 

 .225، ، ص2417تخصص: اقتصادٌات الواسطة المالٌة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والعلوم التجارٌة، جامعة محمد خٌضر بسكرة، 
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 عة الإسلبمية، فلب يمكف ليذه الصناديؽ أف تستثمر مدخرات أدكاتيا الاستثمارية تتفؽ مع أحكاـ الشري

نما تستثمرىا مف خلبؿ صيغ التمكيؿ الإسلبمية المختمفة.  المساىميف فييا مف خلبؿ الفكائد الربكية كا 

  تشرؼ ىيئات الفتكل كالرقابة الشرعية عمى الأنشطة الاستثمارية كلا يقتصر دكرىا عمى مجرد الإفتاء

املبت المالية كالأنشطة الاستثمارية فحسب بؿ يتعدل ذلؾ إلى مراقبة ىذه الأنشطة كالتأكد في المسائؿ كالمع

مف عدـ مخالفتيا لأحكاـ الشريعة الإسلبمية بالإضافة إلى تصحيح المخالفات إف كجدت كتقكـ أيضا بتصميـ 

 العقكد المتكافقة كأحكاـ الشريعة الغراء.

ستثمار الإسلبمية كالذم يتماشى مع طبيعة دراستنا التي تيدؼ إلى إف مف بيف التعريؼ الأنسب لصناديؽ الا

ابراز صناديؽ الاستثمار الإسلبمية ككسيمة استثمارية تخضع لقكاعد كأحكاـ الشريعة الإسلبمية كمدل مساىمة 

مالية إدارتيا في تفعيميا ىك: "صناديؽ الاستثمار الإسلبمية عبارة عف أكعية مالية تتكلى بتجميع  الفكائض ال

لممستثمريف في شكؿ كحدات استثمارية،كتقكـ أحد المؤسسات المالية الإسلبمية عممية إدارتيا لما تتمتع بو مف 

خبرة كاختصاص في مجاؿ الإدارة، حيث تعمؿ عمى تكظيفيا كفقا لمصيغ كأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية 

 تفاؽ".كالقرارات التنظيمية الداخمية، كيتـ تكزيع الأرباح حسب الا

 مالما: خصائص صناديق الاستممار اإسساممية 

 :1تتميز صناديؽ الاستثمار الإسلبمية بمجمكعة مف الخصائص نذكر منيا       

  يمتزـ الصندكؽ في معاملبتو كتصرفاتو بأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية ككذلؾ بالفتاكل كالمقررات

 الفتكل في المسائؿ المعاصرة المتعمقة بمعاملبت الصندكؽ.كالتكصيات الصادرة عف مجامع الفقو كىيئات 

  يمتزـ الصندكؽ بالتعميمات كالقكانيف الصادرة عف الجيات الحككمية المشرفة عمى ىذه الصناديؽ ما

ف كجد تعارض يجب إزالتو.  دامت لا تخالؼ أحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية كا 
                                                           

1
، دراسة حالة شركة الراجحً ، مذكره مقدمه  الأسلامٌه فً تفعٌل أداء البنوك الأسلامٌه دور صنادٌق الأستثمارزهره مرحباوي ،فتٌحه حلاٌمٌه ،  

لتجارٌة وعلوم لأستكمال متطلبات شهادة ماستر أكادٌمً ، تخصص تموٌل مصرفً ، شعبة العلوم التجارٌة ، قسم علوم التسٌٌر ، كلٌة العلوم الأقتصادٌة وا

 .  12-11،ص 2415/2416العربً التبسً ، تبسه ، التسٌٌر ، جامعة
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 اب الأمكاؿ الذيف يمثمكف مف منظكر عقد المضاربة تقكـ عمى فكرة المضاربة الشرعية مف قبؿ أصح

 بالماؿ كيمثؿ الصندكؽ كشخصية معنكية رب العمؿ، كىذه السمة تخضع لفقو عند المضاربة.

  تتحدد أطراؼ الصندكؽ )المؤسسيف، المشاركيف، المسكقيف، كأبناء الاستثمار كالإدارة( كيحكـ ىؤلاء

زع العكائد بيف ىذه الأطراؼ كفقا لضكابط عقكد المضاربة كالككالة مجمكعة مف العقكد الشرعية كالقانكنية كتك 

 كالسمسرة.

  تتكلى إدارة الصندكؽ جية متخصصة يحكـ علبقتيا بالصندكؽ عقد ككالة أك عقد عمؿ أك أم عقكد

 كالمرجعية الشرعية كالقانكنية كالاستثمارية. الإستراتيجيةمستحدثة تعمؿ في إطار الأىداؼ 

 لاستثمار الإسلبمي بشخصية معنكية مستقمة عف المستثمريف مالكي الكحدات تتمتع صناديؽ ا

طار محاسبي  الاستثمارية كعف الجية المكمفة بإدارتيا، كبالتالي فيي مؤسسة ليا صفة قانكنية كشكؿ تنظيمي كا 

 مستقؿ.

  ستناسب مع يحؽ لمالكي الكحدات الاستثمارية استرداد قيمة أسيميـ كفؽ ضكابط كشركط معينة بما

الاستمرار لأجاؿ مختمفة كيناسب صغار المستثمريف، كىك يستمزـ إعادة تقكيـ الكحدات الاستثمارية عمى فترات 

 دكرية.

تقكـ عمى أساس عقد المضاربة الشرعية، فالمستثمركف المكتتبكف في رأس ماؿ الصندكؽ يمثمكف في     

رة التي تقكـ بدكر المضارب لإدارة الصندكؽ، كفقا مجمكع رب الماؿ الذم يكافؽ عمى تعييف الجية المصاد

أك لائحة الصندكؽ. ككما تكظؼ أمكاؿ الصندكؽ كفقا  الاكتتابلأحكاـ المضاربة الشرعية كشركط نشرة 

لمضكابط كالمعايير الإسلبمية في مجاؿ الاستثمار المباشر كغير المباشر، كذلؾ طبقا لصيغ الاستثمار 

 .1الإسلبمية

                                                           
1
دراسة تطبٌقٌة لتجارب بعض الأسواق المالٌة العربٌة  دور الأدوات المالٌة الإسلامٌة فً تنشٌط وتطوٌر السوق المالٌة الإسلامٌة:شافٌة كتاف،  

 . 299-298، ص2414جارٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة سطٌف، والإسلامٌة، أطروحة دكتوراه، تخصص: علوم الاقتصادٌة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والت
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 بالإضافة إلى:

تمثؿ صناديؽ الاستثمار الإسلبمية أحد أىـ كسائؿ لدخكؿ البنكؾ التقميدية في سكؽ الخدمات المصرفية     

الإسلبمية دكف الحاجة إلى تغيير ىيكميا الإدارم أك نظاـ عمميا كترخيصيا، لذلؾ أنشأت العديد مف البنكؾ 

 الربكية صناديؽ استثمارية تتماشى مع الشريعة الإسلبمية.

 

 :ب الماني: أىمية وأىداف صناديق الاستممار اإسسامميةالمطم

تكتسي صناديؽ الاستثمار الإسلبمية أىمية بالغة مف خلبؿ مزاياىا كفكائدىا المتعددة كىذا راجع لككنيا احدل 

منتجات الصناعة المالية الإسلبمية التي أكجدتيا مف أجؿ العمؿ عمى تمبية رغبات فئة كبيرة مف المستثمريف 

بيف في الاستثمار كفؽ المنيج الإسلبمي كىذا ما أكسبيا اىتماـ كبير في السنكات الأخيرة كتعاظـ القيمة الراغ

 التداكلية ليا كعميو يمكف عرض كأىدافيا كاىميتيا فيما يمي:

 :أولا: أىمية صناديق الاستممار اإسساممية

 :1تتمثؿ أىمية صناديؽ الاستثمار الإسلبمية فيما يمي

 بصفة عامة في النشاط المصرفي نظرا لأنيا تحقؽ رغبات أرباب الأمكاؿ في تحمؿ  تحظى بالقبكؿ

 مخاطر العمؿ الاستثمارم مباشرة كانصراؼ رغباتيـ عف تكسيط المصارؼ لعزؿ تمؾ المخاطر.

 البساطة كسيكلة التأسيس مما يساعد عمى انتشارىا في المجتمعات الإسلبمية 

 مف خبرة كميارة إدارة الصندكؽ التي تككف مف ذكم الكفاءة كالخبرة  تتيح لممستثمريف الأفراد الاستفادة

كالاحتراؼ، خاصة فيما يتعمؽ بتقميؿ المخاطر الاستثمار كالحصكؿ عمى أعمى عائد ممكف كبتكاليؼ إدارة 

 منخفضة
                                                           

1
 . 74-69،ص مرجع سابق ذكره عائشه حٌمود ،هاجر حٌمورة ، 
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 رفع بمكل الربا عف المجتمعات الإسلبمية 

 صندكؽ لأخر، كذلؾ يمكف لشركات  تكفير قدر مف المركنة لممستثمريف في حرية استثماراتيـ مف

 الاستثمار الإسلبمية أف تسترد أسيميا إذا رغب المستثمر التخمص منيا كميا أك جزئيا.

  تسيـ صناديؽ الاستثمار الإسلبمية في تنشيط أسكاؽ رأس الماؿ عف طريؽ جذب مستثمريف كبالتحديد

 :  1صغارىـ للبستثمار في الأكراؽ المالية. بالإضافة إلى

  بنؾ إسلبمي في بمد ما يحتاج إلى قكانيف منظمة لذلؾ، في حيف أف إنشاء صندكؽ استثمارم  نشاءإإف

يعد أمرا ممكنا في ظؿ القكانيف المنظمة ليذه الصناديؽ، لأف ىذه القكانيف أخذت بعيف الاعتبار أف الغرض 

ف اليدؼ في النياية ىك ال تخمص مف الربا في الرئيسي مف ىذه الصناديؽ ىك تمبية رغبات المستثمريف كا 

 المجتمعات الإسلبمية.

 صناديؽ الاستثمار الإسلبمية تعد كسيمة لمقضاء عمى الربا 

  تتميز الصناديؽ الاستثمارية عمى النكافذ في البنكؾ التقميدية في اف الخمط الذم يتخكؼ منو كثير مف

 الناس لا يقع فييا لأف ليا ميزانيتيا كحسابتيا مستقمة تماما عف البنؾ.

 :مانيا: أىداف صناديق الاستممار اإسساممية

 :2يمكف حصر أىـ أىداؼ صناديؽ الاستثمار الإسلبمية فيما يمي

 .تفعيؿ فكرة العمؿ المصرفي اللبربكم في المجتمعات الإسلبمية 

المستثمريف الذيف لا يجدكف ما يرضييـ في البنكؾ التجارية التقميدية كشركات  يلبتتفض ك تمبية رغبات 

 الاستثمار.
                                                           

1
الماجستٌر، تخصص: إدارة الاعمال  مذكرة -دراسة مقارنة بٌن الكوٌت ومالٌزٌا–دور الصنادٌق الوقفٌة فً تحقٌق التنمٌة المستدامة جعفر سمٌة،  

 .95، ص2414والتنمٌة المستدامة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والعلوم التجارٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة فرحات عباس سطٌف، 
2

 الفترةوق المالً السعودي خلال سعٌنه من الدراسة  صنادٌق الاستثمار الإسلامٌةفً تفعٌل دور صنادٌق الأستثمار  ناموس إٌهاب ،هباشً نجلاء ،

 الاقتصادٌة، قسم علوم التسٌٌر ، كلٌة العلوم  مالٌة إدارة، تخصص  التسٌٌرالعلوم  مذكره لاستكمال متطلبات نٌل شهادة الماستر فً، 0222/0202

 . 14، ص 2419/2424والتجارٌة وعلوم التسٌٌر ، جامعة عبد الحفٌظ بوالصوف  مٌله ، 
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  تجميع أمكاؿ المدخريف بغرض استثمارىا في الأكجو كالمجالات التي تتفؽ مع أحكاـ الشريعة

 الإسلبمية لمحصكؿ عمى ربح حلبؿ.

  الممكف تحقيقو عمى الأمكاؿ المكدعة تحقيؽ عائد عمى الأمكاؿ المستثمرة لصالح المستثمريف أعمى مف

 في البنكؾ.

  جذب الأمكاؿ الأجنبية للبستثمار في الأسيـ الكطنية غير مباشرة كدكف أف تتمكف رؤكس الأمكاؿ ىذه

 مف السيطرة كالتحكـ في الاقتصاد الكطني.

 .تشجيع صغار المستثمريف التعامؿ في بكرصة كتعزيز فرص الاستثمار في الأكراؽ المالية 

 :لمطمب المالث: أنواع صناديق الاستممار اإسساممية ا

ىناؾ عدة أنكاع مف صناديؽ الاستثمار الإسلبمية كىذا راجع إلى تعدد رغبات المستثمريف كعميو يمكف أف     

، ية في عدة دكؿ إسلبمية كالسعكديةنجد عدة أنكاع لصناديؽ الاستثمار الإسلبمية التي تتكافؽ كالأحكاـ الشرع

 يمي سنعرض أىـ الأنكاع التي تندرج ضمف تقسيمات الأكثر تداكلا.كفيما 

كفؽ ىذا المعيار تنقسـ صناديؽ  أولا: تصنيف صناديق الاستممار اإسساممية من حيث تداول ومائقيا:

شأىا المؤسسات المالية التقميدية، نأنيا في ذلؾ شأف الصناديؽ التي تالاستثمار الإسلبمية أيضا إلى قسميف ش

 ؽ مفتكحة كصناديؽ مغمقةصنادي

ىي التي يتحدد فييا عند تأسيسيا: مدتيا كغرضيا كحجـ رأس ماليا :1صناديق الاستممار المغمقة  (1

بحيث تبقى ثابتا دكف زيادة أك نقصاف، كيقسـ إلى صككؾ مضاربة أك إقراض )كحدات( متساكية كتطرح 

 ذه الصككؾ.لمجميكر )المستثمريف( للبشتراؾ فيو، كيقفؿ الاشتراؾ بنفاذ ى
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لا تتعيد إدارة ىذه الصناديؽ في الغالب بإعادة شراء ىذه الصككؾ إذا رغب أحد مالكييا بالانسحاب مف 

نما تقكـ عادة بتككيف سكؽ ثانكم لتداكؿ ىذه الصككؾ بيف العملبء، كبالتالي تحقؽ المشاركيف  المشاركة، كا 

معيف، أك في دكلة معينة، أك منطقة أك إقميـ محدد فرص الدخكؿ كالخركج مف الصندكؽ بالاستثمار في قطاع 

بحسب الغرض الذم تـ تأسيس مف أجمو، كيتـ فييا تصفية الأرباح كتكزيعيا حسب الشركط النصكص عمييا 

 في نشرة الإصدار.

تعرؼ صناديؽ الاستثمار المفتكحة عمى أنيا: ىي التي لا يتحدد ليا  :1صناديق الاستممار المفتوحة  (2

نما يتـ تحديد سعر صكككيا مف قبؿ إدارة الصندكؽ مدة زمنية  معينة كلا يتحدد فييا مقدار رأس الماؿ، كا 

المصدرة ليا عند بدء الاشتراؾ فييا، كتظؿ الفرصة مييأة لمجميكر كمفتكحة لمحصكؿ عمى صككؾ جديدة، 

نيا كميا أك جزئيا كفؽ كما تتعيد إدارة الصندكؽ بإعادة شراء ىذه الصككؾ إذا رغب أحد مالكييا في التخمص م

 إجراءات تحددىا نشرة الإصدار، أما الأرباح فتكزع حسب الشركط المنصكص عمييا في نشرة الإصدار.

كفؽ ىذا المعيار يتـ تصنيؼ صناديؽ  مانيا: تصنيف صناديق الاستممار اإسساممية من حيث نوع الاستممار:

 الاستثمار الإسلبمية إلى:

صناديؽ الأسيـ ىي التي تقكـ باستثمار الأمكاؿ في شكؿ شركة : 2صناديق الأسيم اإسساممية (1

مساىمة مشتركة حيث يتـ تحصيؿ الأرباح أصلب مف الأرباح المحققة مف بيع كشراء الأسيـ عند زيادة 

، "إلا أف الفقياء اختمفكا في الشركات أسعارىا، كما تحصؿ عمى ربح أيضا مف عكائد الأسيـ المستثمر فييا

  ميا مباح كلكنيا تمارس بعض الأعماؿ المحرمة كأف تفترض بفائدة أك تكدع أمكاليا بفائدة،"التي أصؿ عم
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 .  146، صبق اسالمرجع العتروس صبرنه ،
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ظيرت ىذه الصناديؽ استجابة لرغبات ذكم الالتزاـ مف المسمميف الذيف يحرصكف عمى المباح مف الاستثمار 

 .:1كالدخكؿ كبالتالي فإف شركات الاستثمار التساىمية نكعيف

  نشاطيا غير مباح مثؿ: المؤسسات المالية الربكية كشركات بيع الخمكر كغيرىا الشركات التي يككف

 فيذه لا يجكز المساىمة فييا مطمقا كىذا ما تنص عميو المجامع الفقيية.

  الشركات التي يككف نشاطيا مرتكز عمى ما ىك مباح: كىذا ما تأسس صناديؽ الاستثمار الإسلبمية

 نشاطيا عميو.

 لصندكؽ يقكـ عمى مبدأيف أساسيف ىما:كبالتالي فاف عمؿ ا

ىك اختيار شركات نشاطيا مباحا فلب تستثمر في البنكؾ كالشركات التي تنتج المكاد المُحرمة المبدأ الأول: 

 كالخمكر مثلب.

أف يقكـ المدير بحساب ما دخؿ إلى الصندكؽ مف إيرادات محرمة مثؿ الفكائد المصرفية ثـ يقكـ المبدأ الماني: 

دىا مف الدخؿ الذم يحصؿ عميو المستثمر في الصندكؽ، كما يجب عميو التقيد بشركط صحة البيع فلب باستبعا

 يشترم أسيـ شركة تككف أُصكليا مف ديكف. 

ك يككف نشاطو الأساسي بالنقد ثـ بيعيا السمع بالأجؿ، كنظرا إلى  صناديق السمع اإسساممية: (2

فيو قابمة لمقياس بدقة كأف يككف بيد المدير ما يمكف خصكصية عمؿ الصندكؽ كضركرة أف تككف المخاطرة 

مف تكجيو الأمكاؿ في الصندكؽ بطريقة تحقؽ أكبر قدر ممكف مف السيكلة، اتجيت ىذه الصناديؽ بصفة 

أسكاؽ السمع الدكلية لككف ىذه الأسكاؽ مكانا لعمؿ صناديؽ السمع كمدل تكفرىا عمى جيات  إلىأساسية 

ييا في تنفيذ عمميات الصندكؽ بأجر تتكافر فييا الخبرات كالكفاءات، كلصناديؽ متخصصة يمكف الاعتماد عم
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تقتصر عمى السمع المباحة كتمؾ التي يجكز شراؤىا بالنقد  أفالاستثمار في السمع الإسلبمية ضكابط منيا 

 .1كبيعيا بالأجؿ كيستثني مف تمؾ السمع الذىب كالفضة 

نميز عدة أنكاع مف صناديؽ السمع صناديؽ السمع  أفعميو يمكف كتعمؿ صناديؽ السمع بعدة صيغ شرعية ك  

 الإسلبمية فنجد.

  :تقكـ صناديؽ المرابحة عمى التمكيؿ بالأجؿ بطريقة المرابحة، كخاصة في أسكاؽ صناديق المرابحة

طرؼ ثالث )غير مف  إلىالسمع الدكلية فيقكـ الصندكؽ بشراء كمية مف سمعة الجديدة مثلب بالنقد، ثـ بيعيا 

 .2اشتراىا منو( بالأجؿ، كيككف الأجؿ قصيران في الغالب يتراكح بيف شير كستة أشير

 :السمع بيع مؤجؿ فيو قبض المبيع كيعجؿ فيو قبض الثمف، كىك مف البيكع الجائزة  صناديق السمم

لا يقدر عمى تسميمو  شرعا كمف شركطو اف يككف في السمعة قابمة لمكصؼ مممككة في الذمة فلب يجكز فييا

 في الأجؿ كاف يدفع الثمف كاملبن كقت العقد كما يجب أف يحدد مكاف كزماف التسميـ.

كيمكف تكليد الربح مف بيكع السمـ في الصناديؽ الاستثمارية عف طريقة الدخكؿ في السمـ محمو بضاعة    

مدتو شير كاحد كيحقؽ الربح   مف  أشير كالثاني 3مكصكفة في الذمة كالقمح مثلب، تسمـ الى الصندكؽ بعد 

 .3فارؽ السعر نتيجة التغير في الأسعار

  :ىي صناديؽ تقكـ باستخداـ الأمكاؿ المكتتبة في شراء الأصكؿ المكلدة كتأجيرىا صناديق التأجير

العملبء ذم الملبءمة بحيث تكلد دخلب مستقرأ عمى الاستثمار كتبقى ممكية ىذه الأصكؿ  إلىلمدة طكيمة 

دكؽ كيتـ تحصيؿ الإيجارات مف المستخدميف للؤصكؿ كىذه الإيجارات تعد ىي مصدر الدخؿ لمصندكؽ لمصن

كتكزع بنسب عمى المكتتبف كيحصؿ كؿ مكتتب عمى شيادة تضمف تحدد نسبة ممكيتو في الصندكؽ كتسمى 

لثانكية، كمف يشترم ىذه الشيادات ''بالصككؾ'' كىذه الصككؾ قابمة لمتداكؿ كيمكف بيعيا أك شراؤىا بالسكؽ ا
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ىذه الصككؾ يحؿ محؿ البائعيف في احتفاظو بنسبة الممكية للؤصكؿ المتعمقة كتككف عميو كؿ الالتزامات كلو 

 .1كؿ الحقكؽ التي كانت لمالكيا الأكؿ كتحدد أسعار ىذه الصككؾ عمى أساس العرض كالطمب في السكؽ

  :لممستثمريف الذيف يفضمكف بيف الأرباح العالية يقكـ الصندكؽ بالاستجابة رأس المال المأمون

 :2حيث يقكـ عمى عدة ضكابط كقكاعد لتنظيـ العمؿ فيما يمي تمؾ التعميمات كالمخاطرة المتدنية،

  مف صافي أصكلو في صندكؽ استثمار آخر بشرط  %10يسمح لمصندكؽ باستثمار ما لا يزيد عمى

 مف صافي أصكؿ الصندكؽ المراد الاستثمار فيو. %15ألا يتجاكز تمؾ الاستثمارات 

  تداكؿ  مف رأسماؿ أم شركة مساىمة محمية يتـ %1يحؽ لمصندكؽ امتلبؾ أك استثمار في أكثر لا

 أسيميا في السكؽ المحمية.

  يجب ألا يتجاكز مخاطر الاستثمار مع طرؽ مقابؿ أك مجمكعة مف الأطراؼ ذات العلبقة الكاردة نسبة

 أصكؿ الصندكؽ.مف صافي  15%

  عف صافي الأصكؿ. %1يجب ألا يزيد استثمارات أم صندكؽ في أم اصدار للؤسيـ أك السندات 

ىي صناديؽ أُنشأت مؤخران مف قبؿ المصارؼ كالشركات : 3مالما : الصناديق الاستممارية لبيع وشراء العمامت

الى الحصكؿ عمى الربح الناجـ عف الاستثمارية المتخصصة في بيع كشراء العُملبت، حيث تيدؼ مف كرائيا 

ارتفاع أسعار العممة أك انخفاضيا، لكف المتاجرة بالعممة فإنو ينبغي تطبيؽ شركط الصرؼ حاؿ بيعيا كشراؤىا 

 حتى تككف متكافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، كمف بيف أنكاع ىذه الشركط:

 عدـ كجكد خيار الشرط. 

 عدـ كجكد اشتراط الأجؿ. 

                                                           
1

-2415) الفترةخلال  السعودٌة المالٌة الأوراق،دراسة حاله سوق  المالٌه دور صنادٌق الاستثمار فً تفعٌل سوق الأوراق  أحمد عجٌسً،  

-2416(،مذكره لنٌل شهادة الماستر فً علوم التسٌٌر )ل،م،د( تخصص مالٌه وبنوك ، قسم علوم التسٌٌر ، جامعة عبد الحفٌظ بوالصوف مٌله ،2416

 . 45،ص  2417
2
دور البنوك الإسلامٌة فً تعبئة الادخارات سلامٌة فً تطوٌر السوق المالٌة الإسلامٌة، دور صنادٌق الاستثمار الإ،بركان مامة وماجن محمد محفوظ، 

 .9-8، ص ص2416المالٌة الحالٌة بالتركٌز على الجزائر، جامعة المدٌة،  الأزمةالنقدٌة فً 
3

 . 149،صبقاسالمرجع ال عتروس صبرٌنه ،



 ككيفية إدارتياالأسس النظرية لصناديؽ الاستثمار الإسلبمية الفصؿ الثاني: 

57 

 

 لمتاجرة بالعملبت بقصد الاحتكار اك بما يترتب عميو مف ضرر بالأفراد اك المجتمعات ألا تككف ا 

كبتكفر ىذه الشركط فإنو يجكز حينئذ لمصندكؽ الاستثمارم المتاجرة بالعملبت كجني الربح المحقؽ مف الفرؽ 

 بيف السعريف

ستثمار كفؽ الأىداؼ المراد تصنؼ صناديؽ الا  :1رابعا : صناديق الاستممار من حيث الأىداف المُحققة 

 تحقيقيا إلى ما يمي:

تتناسب ىذه الصناديؽ مع المستثمريف الذيف يرغبكف في تحقيؽ عائد مرتفع مع صناديق النمو:  (1

مستكل مقبكؿ مف المخاطر، كليذا تحتكم محافظ ىذه الصناديؽ عمى مجمكعة متنكعة مف الأسيـ العادية 

المضاربة بقصد تحقيؽ اكبر  إلىا يسعى القائمكف عمى ىذه الصناديؽ التي تخضع لتقمبات الأسعار كغالبا م

قدر مف الأرباح الرأسمالية كبذلؾ فاف اليدؼ الأساسي لمنمك ىك تحقيؽ زيادة في قيمة الاستثمار المبدئي 

مثؿ ىذه الصناديؽ لا تتماثؿ مف حيث درجة  أفالذم تحققو ىذه الأسيـ يلبحظ  الإيرادبصرؼ النظر عمف 

 .الخطر لكف تعطي الأكلكية كالتركيز في الاستثمار عمى الشركات القائمة

تتككف استثمارات ىذه مف الصناديؽ مف الأسيـ صناديق الاستممار ذات رأس المال المخاطر:  (2

ذا النكع مف الاستثمار مخاطر يكجد في مثؿ ى إذلا،  أـمعدؿ نمك كقد يتحقؽ ذلؾ  أعمىتحقؽ  أفالمحتمؿ 

تتبع الظركؼ  إلىكبيرة لذلؾ تتلبءـ مع فئة المستثمريف الراغبيف في تحمؿ المخاطر. فيمجأ مدراء ىذا المحافظ 

عادة النظر في مككنات المحفظة بصفة منتظمة، كأحيانا يمجأ المدراء  استخداـ القركض  إلىالاقتصادية كا 

خداـ الرفع المالي لزيادة العائد المتكقع مع مقابمة المخاطر المترتبة عف لتدعيـ ىذه المحافظ مما يعني است

 ذلؾ.
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تحقيؽ أرباح إيراديو تتمثؿ في عائد  إلىتيدؼ ىذه الصناديؽ  والدخل: اإسيرادصناديق الاستممار ذات  (3

الأسيـ ككربكنات السندات كيخمك ىذا النكع مف الصناديؽ مف المضاربات حيث تككف اليدؼ الأكؿ ىك تحقيؽ 

الأرباح الإيرادية كالمحافظة عمى رأس الماؿ كتتناسب صناديؽ الدخؿ أكلئؾ يعتمدكف عمى عائد استثماراتيـ 

 في تغطية أعباء معيشتيـ.

تتلبءـ ىذه الصناديؽ مع المستثمريف يسعكف الى تحقيؽ أرباح  يق الاستممار ذات الدخل والنمو:صناد (4

رأسمالية مع تحقيؽ عائد مستقر، كبذلؾ فإف استثمارات ىذه الصناديؽ تتككف مف تتككف مف أسيـ الشركات 

ئد الثابت، لذلؾ يككف أكثر ملبئمة لمثؿ ىذا النكع مف الصناديؽ اف تركز في االنامية كمف السندات ذات الع

تحقؽ معدؿ النمك اكبر كنسبة اقؿ في السندات، كىذا يعني احتماؿ  إفعمى الأسيـ المتكقع  أكثراستثماراتيـ 

 تحقيؽ معدؿ نمك اكبر في الاستثمارات كتحقيؽ دخؿ ثابت اقؿ.

اديؽ إدارة الضريبة تمؾ الصناديؽ التي لا تجرم تكزيعات عمى يقصد بصن صناديق إدارة الضريبة: (5

المستثمريف، بؿ تقكـ بإعادة استثمار ما يتكلد مف أرباح في مقابؿ حصكؿ المستثمر عمى أسيـ أك كثائؽ 

إضافية بما يعادؿ قيمتيا، بالمقابؿ ليس ىناؾ محؿ لدفع الضريبة طالما يحصؿ المستثمر عمى التكزيعات نقدا 

لـ يقرر بيع الأسيـ أك الكثيقة ىذا النكع مف الصناديؽ يلبءـ المستثمر الذم يقع دخمو في شريحة  كطالما

ضريبية عالية، في ظؿ نظاـ ضريبي يككف فيو معدؿ الضريبة عمى الربح الإدارم أكبر مف مثيمو عمى الربح 

 الرأسمالي.
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 المبحث الماني: إدارة صناديق الاستممار اإسساممية:

تتميز صناديؽ الاستثمار الإسلبمية بطبيعة عمؿ خاصة بيا تميزىا عف غيرىا مف الصناديؽ ككنيا تقكـ     

دارتيا تماشيا مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، حيث تتكفر عمى ىيكؿ  بتجميع مدخرات المستثمريف لتكظيفيا كا 

ابط الشرعية، كىذا ما سيتـ تنظيمي فعاؿ يقكـ بالاستثمار في الصناديؽ كفؽ مجمكعة مف الآليات كالضك 

عرضو في ىذا المبحث، بالإضافة إلى عرض صكر إدارة صناديؽ الاستثمار الإسلبمية كمختمؼ عممياتيا 

 كسياستيا الاستثمارية، كأخيرا سيتـ التطرؽ إلى تقييـ أداء صناديؽ الاستثمار الإسلبمية.

بو إلى حد ما مع صناديؽ الاستثمار الأخرل، كتجدر الإشارة إلى أف عمؿ صناديؽ الاستثمار الإسلبمية يتشا

 إلا أنيا تختمؼ مف ناحية خضكعيا لأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية.

 المطمب الأول: الييكل التنظيمي وآليات وضوابط الاستممار يي صناديق الاستممار اإسساممية:

لتكظيؼ الجيد كالأمثؿ للؤمكاؿ كىذا تتكفر صناديؽ الاستثمار الإسلبمية عمى مجمكعة مف الأطراؼ تقكـ با    

جراءات خاضعة بذلؾ لضكابط كقكاعد تصدرىا البنكؾ كالمؤسسات المالية الإسلبمية كسيتـ  مركرا بعدة آليات كا 

 تناكؿ في ىذا المطمب ما يمي:

 أولا: الييكل التنظيمي لصناديق الاستممار اإسساممية:

ظـ كيدير أعماليا، ككذلؾ بالنسبة لصناديؽ الاستثمار لكؿ شركة أك مؤسسة ىيكؿ تنظيمي خاص بيا ين    

 :1كبصفة عامة يتشكؿ الييكؿ التنظيمي لمعظـ الصناديؽ الاستثمارية مف الأطراؼ التالية 

  :تمزـ القكانيف المصرفية الجية المنشأة لمصندكؽ بأف تعيد بإدارتو إلى شركة مستقمة مدير الصندوق

دارة أمكاؿ الصندكؽ ذات خبرة كدراية في المجاؿ كيطمؽ  عمى ىذه الشركة "مدير الاستثمار" ميمتيا تكظيؼ كا 

الاستثمارم بصفتيا مسؤكلة عف إدارة عملبتيا عمى أف تككف الإدارة المسؤكلة عف ىذه الصناديؽ مستقمة عف 
                                                           

1
 .  248،ص بقاسالمرجع ال صلاح الدٌن شرٌط،  



 ككيفية إدارتياالأسس النظرية لصناديؽ الاستثمار الإسلبمية الفصؿ الثاني: 

64 

 

يكاد الإدارة المسؤكلة عف استثمارىا الأمكاؿ الأخرل الخاصة بالبنؾ كما تتميز شركات الإدارة بأف غرضيا 

ينحصر في جميع الدكؿ في إدارة ماؿ الصندكؽ الذم تنشأه، كيمكنيا إدارة أكثر مف استثمار بشرط مسؾ 

حسابات منفصمة لكؿ كعاء كبذلؾ تعتبر ىذه الجية المخكلة بإدارة الصندكؽ أك الصناديؽ كتكجو الاستثمار 

 .كفقا لأحكاـ نظاـ كؿ صندكؽ كقرارات جية الأشراؼ كالقكانيف السائدة

  :كىك أيضا مؤسسة مالية يتـ اختيارىا مف بيف المؤسسات ذات السمعة الجيدة كالمركز أمين الصندوق

المالي المتيف في الغالب تككف بنكا، يككف مف مياميا حفظ الأصكؿ التي تتككف مف محفظة الاستثمار كيتكلى 

ر، كتنفيذ التعميمات الصادرة منو أميف الصندكؽ الاستثمار مياـ الإشراؼ عمى الصندكؽ مراقبة أعماؿ المدي

بشأف الصككؾ المالية المكدعة لديو مف بيع كشراء كاستبداؿ كغير ذلؾ، كما يعيد إليو بتسكية العلبقات المالية 

التي تنشأ بيف مدير الإستثمار كالمستثمريف، لذلؾ يعتبر بمثابة الككيؿ عف حممة شيادات الاستثمار، كيتقاضى 

ر عمكلة تحدد في صكرة نسبة مئكية مف القيمة السكقية لصافي أصكؿ الصندكؽ، أميف الصندكؽ ىك الآخ

كتتجو معظـ الأنظمة إلى إلزاـ الصندكؽ بأف يككف الأميف جية مستقمة عف المدير مع مراعاة أف تككف أمكاؿ 

ة الصندكؽ كحقكقو مفرزة عف أعماؿ البنؾ الخاصة بو، كأف يفرد لمصندكؽ حسابات مستقمة عف أم أنشط

 أخرل أك كدائع مصرفية لا علبقة ليا بالصندكؽ.

  )كىـ المدخركف الذيف يرغبكف في استثمار أمكاليـ في : 1المكتتبون )المستممرون أو المشاركون

محفظة الأكراؽ المالية، كيقكـ الصندكؽ بإصدار كثائؽ استثمار ليـ مقابؿ الأمكاؿ التي يتمقاىا، كيشارؾ حممة 

الكثائؽ في نتائج استثمارات الصندكؽ مف أرباح أك خسائر بنسبة ما يممكو مف كثائؽ اجمالييا، كيتعيف عمى 

يف قبؿ اتخاذ قرار الاستثمار بشراء كحدات أم صندكؽ أف يقرؤكا بتمعف الشركط كالأحكاـ الخاصة المستثمر 

 :2بالصندكؽ المراد الاستثمار فيو، كيمكف تمخيص أىـ حقكؽ المستثمريف في الصناديؽ الاستثمارية فيما يمي 
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 .124-119،ص بقاسالمرجع ال عتروس صبرٌنه ، 
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 . 124،ص المرجع نفسهعتروس صبرٌنه ،
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  )يشتمؿ عمى صافي قيمة الحصكؿ عمى تقارير مف قبؿ مدير الصندكؽ كؿ ثلبثة أشير )عمى الأكثر

أصكؿ كحدات الصندكؽ، كعدد الكحدات التي يممككنيا كصافي قيمتيا، كسجلبت بجميع صفقات المستثمريف 

 بما في ذلؾ أم تكزيعات مدفكعة لاحقة لأخر تقرير تـ تقديمو ليـ.

 مراجعة تزكيد المستثمر بنسخة مف الشركط كالأحكاـ بعد تحديثيا ككذا تزكيدىـ بالقكائـ المالية ال

 لمصندكؽ كعند طمبيا.

  20 إشعار المستثمريف مف قبؿ مدير الصندكؽ برغبة في إنياء الصندكؽ كذلؾ قبؿ إنياؤه في مدة 

يكـ عمى الأقؿ كىذا في حالة عدـ تحديد عمر الصندكؽ في الشركط كالأحكاـ الخاصة بالصندكؽ الاستثمارم، 

 كعند حدكث حادث معيف.

  ك مجمكعة مف الكسطاء يتكلكف تكزيع شيادات الاستثمار التي يصدرىا ىك الكسيط أ: 1وكيل البيع

 الصندكؽ، كيمكف ليذا الككيؿ أف يككف بنكا أك شركة استثمار مف تمؾ الخاضعة لرقابة البنؾ المركزم.

  :كتضـ مجمكعة مف الخبراء المتخصصيف في الاستثمار كالتحميؿ المالي يعينيـ الييئة الاستشارية

بقصد تقديـ النصح كالمشكرة لو في إدارة الصندكؽ كتكجيو استثماراتو لممجالات المناسبة مدير الصندكؽ 

 كيمكف أف تككف ىذه الييئة متخصصة.

كما ذكرنا سابقا بأف صناديؽ الاستثمار الإسلبمية تعمؿ كفقا لضكابط كأحكاـ الشريعة الإسلبمية، لذلؾ     

لى الأطراؼ السابقة ىيئة لمرقابة الشرعية كىذا ما يميزىا عف يجب أف تتكفر في ىيكميا التنظيمي بالإضافة إ

 صناديؽ الاستثمار التقميدية.

  تتمثؿ الرقابة الشرعية عمى صناديؽ الاستثمار الإسلبمية في متابعة مراجعة : 2ىيئة الرقابة الشرعية

مئناف مف أنيا تتـ كفؽ فحص كتقكيـ كافة المعاملبت كالتصرفات كالأعماؿ التي تقكـ بيا تمؾ الصناديؽ للبط

                                                           
1

 . 245،ص 2445لتوزٌع ،عمان ، الأردن ،،الطبعة الأولً ،دار وائل لنشر وا إدارة المحافظ الاستثمارٌةمحمد معطر، فاٌز تٌم ،  
2

ورقه مقدمة إلً المؤتمر العلمً الثالث للاقتصاد   ،صناديق الاستممار اإسسامميةمنهج مقترح لتفعٌل الرقابة الشرعٌة والمالٌة علً حسٌن حسن شحاتة،   

 . 22الإسلامً ،كلٌة الشرٌعة الإسلامٌة ، جامعة أم القرئ بمكة ، المملكة العربٌة السعودٌة ،ص
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الأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية، ككذلؾ كفقا لمفتاكل كالقرارات كالتكصيات المعاصرة الصادرة عف مجامع 

الفقو كىيئات كمجالس الفتكل كبياف المخالفات، كتحميؿ أسبابيا، ثـ تقديـ المعالجات الشرعية ليا مقركنة 

 لضبط الشرعي إلى الأفضؿ.بالتكصيات كالإرشادات اللبزمة لتطكير ا

كيتكلى الرقابة الشرعية في صناديؽ الاستثمار الإسلبمية )باعتبارىا شخصية معنكية مستقمة( ىيئة الرقابة     

كالتي تعيف بمكجب الجمعية العامة لممساىميف في الصندكؽ كفقا لضكابط شرعية كقانكنية كلائحة معينة لا 

 الإسلبمية.تختمؼ عف المطبقة في المصارؼ 

 :1تتمثؿ مجالات الرقابة الشرعية عمى صناديؽ الاستثمار الإسلبمية ما يمي    

  الرقابة الشرعية عمى عمميات شراء الأكراؽ المالية كتككيف محفظتيا كالتأكد مف أنيا لا تحتكم أم

 أكراؽ محرمة شرعا.

 رية كالاطمئناف مف أنيا قد تمت التدقيؽ الشرعي عمى عمميات إصدار تقكيـ كاستبداؿ الكحدات الاستثما

 كفقا لممعايير الشرعية كالأسس المحاسبية عف الييئة.

  ف كجد فقد التأكد مف شرعية الإيرادات كالنفقات كالتأكد مف أنيا لا تتضمف أم كسب حراـ أك خبيث كا 

الشأف، جند في حساب ستقؿ تمييدا لمتخمص منو في كجكد الخير حسب الفتاكل الشرعية الصادرة في ىذا 

 ككذلؾ التأكد مف أف النفقات لا تتضمف بنكد إسراؼ أك تبذير أك ترؼ أك بنكد لا تخص نشاط الصندكؽ.

  التأكد مف شرعية القرارات الإدارية كالسياسات الاستراتيجية المختمفة لتأكد مف أنيا تتفؽ مع أحكاـ

 كمبادئ الشريعة الإسلبمية، كأنيا لا تتضمف أم أمر يخالؼ شرع الله.

 .الاطمئناف مف التزاـ العامميف بالصندكؽ بالقيـ كالأخلبؽ كالسمككات الإسلبمية 

 :1مف خلبليا تنشأ علبقة تعاقدية بيف مختمؼ أطراؼ صندكؽ الاستثمار الإسلبمي كيمكف تكضيحيا فيما يمي 
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 . 24-23-22،ص  نفسهالمرجع حسٌن حسن شحاته،   
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  :كعمميات مدير الصندكؽ ىك الجية الفنية التي تتكلى إدارة معاملبت العامقة بين المدير والصندوق

الصندكؽ كىك في غالب الأحياف شركة مختصة في إدارة المحافظ المالية تتمتع بالخبرة الفنية اللبزمة مف أجؿ 

مباشرة عمميا كىذه الشركة أك المدير الاستثمارم لا يرتبط بعلبقة مباشرة مع المستثمريف في الصندكؽ، علبقتو 

ستثمار كالصندكؽ فيمكف القكؿ أنو يربطو بالصندكؽ عقد ىي مع الصندكؽ ذاتو كلتكييؼ العلبقة بيف مدير الا

 ككالة بأجر كبالتالي فيك أجير لمصندكؽ يحصؿ عمى أجرة مقطكعة لقاء عمؿ.

 :المستثمركف أك المشترككف في الصندكؽ كىـ الذيف يساىمكف في  العامقة بين المستممرين والصندوق

بؿ الأمكاؿ التي يقدمكنيا لمصندكؽ عمى كحدات استثمارية الصندكؽ بأمكاليـ كلا يباشركف إدارتو كيحصمكف مقا

 أك )صككؾ( كيربطيـ بالصندكؽ عقد المضاربة.

 :قد تككف الجية المنشأة لمصندكؽ أحد المصارؼ الإسلبمية  العامقة بين الصندوق والجية المنشأة لو

طيـ بالصندكؽ عقد الممكية أك مجمكعة مف رجاؿ الماؿ كالأعماؿ كيطمؽ عمييـ المؤسسكف أك المساىمكف كترب

 كىـ يمثمكف الصندكؽ قانكنا أماـ غيرىـ.

 :أك جيات تسكيؽ الكحدات )الصككؾ( الاستثمارية، قد تعيد الجية  العامقة بين الصندوق والأمين

المنشأة لمصندكؽ إلى بعض المؤسسات المالية في إصدار كتسكيؽ الكحدات الاستثمارية مقابؿ الحصكؿ عمى 

كفقا لعقد الككالة بأجر كما قد تعيد إدارة الصندكؽ إلى بعض المؤسسات المالية أك غيرىا  عمكلة أك أجر

 لتساعدىا في استثمار أمكاؿ الصندكؽ في عمميات استثمارية كفقا لعقد الجعالة.

 مانيا: آليات الاستممار يي صناديق الاستممار اإسساممية:

 : 2بمجمكعة مف الآليات يمكف تكضيحيا فيما يمىيمر الاستثمار في صناديؽ الاستثمار الإسلبمية 
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 . 24،ص بق اسالمرجع الناموس اٌهاب ،   
2

 . 164،ص بقاسالمرجع ال زهره مرحباوي ،فتٌحه حلاٌمٌه ،  
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  صناديؽ الاستثمار بالبحث عف مشركعات  إنشاءتقكـ المؤسسة المالية الإسلبمية الراغبة في

عداد دراسة لمجدكل الاقتصادية للبستثمار فييا.  الاقتصادية معينة أك نشاط كا 

 دد أغراضو، كتعد نشرة بعد ذلؾ تقكـ تمؾ المؤسسة المالية بتككيف صندكؽ استثمارم تح

الإصدار"الاكتتاب" التي تتضمف كافة التفاصيؿ عف نشاط الصندكؽ، مدتو، شركطو الاستثمارية كحقكؽ 

 كالتزامات مختمؼ الأطراؼ المشاركة فيو.

  الصناديؽ الاستثمارية يتضمف المعمكمات  إنشاءتقديـ طمب الحصكؿ عمى مكافقة الجية المشرفة عمى

 ت المطمكبة كخاصة:كالكثائؽ كالمستندا

 .نسخة مف لائحة عمؿ الصندكؽ كنسخة أخرل مف الكتيبات كالنشرات الدعائية المكجية لممستثمريف 

 .المعمكمات الخاصة بمدير الصندكؽ كبقية الأطراؼ ذات العلبقة 

  بحؽ المستثمريف في صناديؽ الاستثمار المفتكحة استرداد كؿ أك بعض الكحدات الاستثمارية متى

لا فإنو يمتزـ أرادكا  ذلؾ، كيشترط في حالة الاسترداد الجزئي ألا تقؿ قيمة الكحدات المتبقية عف حد معيف، كا 

 باسترداد كامؿ قيمة الكحدات الاستثمارية.

  ذا لـ يكف لو نياية محددة فإنو مستمر كيظؿ ينتيي عمر الصندكؽ بانتياء الفترة الزمنية المحددة لو، كا 

اؤه في الكقت الذم يراه مناسبا، كعندىا يتـ تصفية أمكاؿ الصندكؽ كتأدية التزاماتو باقيا حتى يقرر المدير اني

 .1كتكزيع المتبقي مف حصيمتو عمى مالكي الكحدات الاستثمارية

  مف صافي أصكلو في  %10يسمح لمصندكؽ باستثمار ما لا يزيد عمى كعميو يمكف القكؿ بأف

مف صافي أصكؿ الصندكؽ المراد الاستثمار  %15صندكؽ استثمار آخر بشرط ألا يتجاكز تمؾ الاستثمارات 

 فيو.
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  مف رأسماؿ أم شركة مساىمة محمية يتـ تداكؿ  %1لا يحؽ لمصندكؽ امتلبؾ أك استثمار في أكثر

 أسيميا في السكؽ المحمية.

  مع طرؽ مقابؿ أك مجمكعة مف الأطراؼ ذات العلبقة الكاردة نسبة يجب ألا يتجاكز مخاطر الاستثمار

 مف صافي أصكؿ الصندكؽ. 15%

  عف صافي الأصكؿ. %1للؤسيـ أك السندات  إصداريجب ألا يزيد استثمارات أم صندكؽ في أم 

  مف صافي أصكلو في صندكؽ استثمار آخر بشرط  %10يسمح لمصندكؽ باستثمار ما لا يزيد عمى

 مف صافي أصكؿ الصندكؽ المراد الاستثمار فيو. %15ز تمؾ الاستثمارات ألا يتجاك 

  مف رأسماؿ أم شركة مساىمة محمية يتـ تداكؿ  %1لا يحؽ لمصندكؽ امتلبؾ أك استثمار في أكثر

 أسيميا في السكؽ المحمية.

 ردة نسبة يجب ألا يتجاكز مخاطر الاستثمار مع طرؽ مقابؿ أك مجمكعة مف الأطراؼ ذات العلبقة الكا

 مف صافي أصكؿ الصندكؽ. 15%

  عف صافي الأصكؿ. %1للؤسيـ أك السندات  إصداريجب ألا يزيد استثمارات أم صندكؽ في أم 

  مف صافي أصكلو في صندكؽ استثمار آخر بشرط  %10يسمح لمصندكؽ باستثمار ما لا يزيد عمى

 الاستثمار فيو.مف صافي أصكؿ الصندكؽ المراد  %15ألا يتجاكز تمؾ الاستثمارات 

  مف رأسماؿ أم شركة مساىمة محمية يتـ تداكؿ  %1لا يحؽ لمصندكؽ امتلبؾ أك استثمار في أكثر

 أسيميا في السكؽ المحمية.

  يجب ألا يتجاكز مخاطر الاستثمار مع طرؽ مقابؿ أك مجمكعة مف الأطراؼ ذات العلبقة الكاردة نسبة

 مف صافي أصكؿ الصندكؽ. 15%

 عف صافي الأصكؿ. %1للؤسيـ أك السندات  إصدارتثمارات أم صندكؽ في أم يجب ألا يزيد اس 
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لابد المركر بعدة مراحؿ  كعميو يمكف القكؿ بأف النشاط الاستثمارم في صناديؽ الاستثمار الإسلبمية    

 . الإسلبميةنشاط الاستثمارم صبغتو يستكفي ال الضكابط الشرعية حتىكتطبيؽ 

 يي صناديق الاستممار اإسساممية:مالما: ضوابط الاستممار 

نظرا لخصكصية طبيعة عمؿ صناديؽ الاستثمار الإسلبمية، كحتى يككف نشاطيا مطابؽ لأحكاـ      

 :1الشريعة، ىناؾ أنشطة ممنكعة شرعا لا يجكز لمصندكؽ الاستثمار فييا كمنيا

  التقميدية أك المسكرات أك القمار ما يتعمؽ بغرض الصندكؽ كالاستثمار في العمميات الربكية التأمينية

 أك كؿ مادة ممنكعة شرعا.

  ما يتعمؽ بإدارة الأمكاؿ كالإيداع بفكائد، كقد صدرت قرارات كفتاكل بتأكد حرمة الاستثمار في

الصناديؽ التي تمثؿ مبالغ نقدية تستثمر بالاقتراض بفائدة كما يحرـ التداكؿ في الصناديؽ التي تمثؿ ديكف كلك 

ة عف تعامؿ مباح كبيكع المراجحة ألا إذا كاف مع ديكف المراجحة أعياف كمنافع غالبة عمى النقكد كانت ناشئ

 كذمـ المراجحة.

  أما الصناديؽ التي تمثؿ أسميما أك كحداتيا مكجكدات عينية كمنافع كنقكد كديكف كالغالب فييا الأعياف

يا التداكؿ بالسعر المتراضي عميو مع صحة كالمنافع فيذه حسب قرار مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي يصح في

 كتأجيؿ ثمف الأسيـ أك الكحدات.

  كقد كضعت مؤسسة النقد العربي ضكابط لإستثمار الصناديؽ بكضع قكاعد تصدر لمبنكؾ كالمؤسسات

 :2المالية الإسلبمية بيانيا فيما يمي

  مف صافي أصكلو في صندكؽ استثمار آخر بشرط  %10يسمح لمصندكؽ بالاستثمار ما لا يزيد عف

 مف صافي الصندكؽ المراد الاستثمار فيو. %15ألا يتجاكز تمؾ الاستثمار 
                                                           

1
 . 144ص، بق اسالمرجع العتروس صبرٌنه ، 

2
، ورقه عمل مقدمة الً المؤتمر العلمً السنوي الرابع عشر حول المؤسسات  خصائصها وأنواعها صناديق الاستممار اإسسامميةصفٌه أحمد بوبكر ، 

 . 852المالٌة الاسلامٌة ، كلٌة الشرٌعه الاسلامٌة والقانون ، جامعة الامارات العربٌة المتحدة ، ص
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  مف رأسماؿ أية شركة مساىمة محمية يتـ  %1لا يحؽ لمصندكؽ امتلبؾ أك الاستثمار في أكثر مف

 التداكؿ أسيميا في السكؽ المحمي.

  مع أطراؼ مقابؿ أك مجمكعة مف الأطراؼ ذات العلبقة الكاحدة  يجب ألا يتجاكز مخاطر الاستثمار

 مف صافي أصكؿ الصندكؽ. %15نسبة 

 

 المطمب الماني: صور وشروط إدارة صناديق الاستممار اإسساممية: عممياتيا وسياستيا الاستممارية:

الييا كذلؾ كفؽ شركط كتسعى إلى تحقيؽ الغاية المراد الكصكؿ  تتكلى إدارة الصندكؽ جية مف أىؿ الخبرة

تساىـ لمكصكؿ إلى نتائج استثمارية جيدة لمستثمرييا كىذا مف خلبؿ القياـ بمختمؼ العمميات كاتباع السياسة 

 الاستثمارية المناسبة التي تؤدم إلى تحقيؽ أىداؼ الصندكؽ:

جد ثلبثة صكر جائزة لإدارة صناديؽ الاستثمار الإسلبمية يك  أولا: صور إدارة صناديق الاستممار اإسساممية:

 1شرعا لإدارة الصندكؽ: 

كىي بحسب القانكف اتفاؽ بيف رب العمؿ كالمضارب حيث يقدـ الأكؿ اإسدارة عمى أساس المضاربة:  .1

مالو كالثاني عممو بيدؼ اقتساـ الربح حسب الاتفاؽ كىي التي يحدد فييا المقابؿ لممدير بنسبة معمكمة مف ربح 

سائر يتحمؿ رب الماؿ الخسارة كلا يستحؽ المدير المضارب أم مقابؿ نتيجة الصندكؽ كفي حاؿ تحقيؽ الخ

 عممو أك مجيكده.

أما حالات تعدم المدير المضارب أك تقصيره أك مخالفتو لمشركط المتفؽ عمييا فإنو يتحمؿ   الخسائر        

 كافة الناتجة عف عممية المضاربة.

                                                           
1

 . 64-59، صبق اسالمرجع ال عائشه حٌمود ،هاجر حٌمورة ،
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ييا مقابؿ المدير )الككيؿ( بعمكلة معينة )مبمغ مقطكع( كىي التي يحدد فاإسدارة عمى أساس الوكالة:  .2

أك بنسبة المساىمات كىذه النسبة تزكؿ إلى مبمغ مقطكع، حيث أف المدير يحصؿ عمى رسـ متفؽ عميو يمكف 

أف يككف مبمغا محددا أك نسبة مف قيمة أصكؿ الصندكؽ الصافية، كىذا التحديد بما يشاع عند بعض الفقياء 

 لة بالبيع بنسبة مف الثمف.عمى أساس الككا

كمنو يتضح الفرؽ الأساسي بيف الإدارة عمى أساس المضاربة كالإدارة عمى أساس الككالة مف حيث المقابؿ     

الذم تأخذه الجية المصدرة، ففي الإدارة عمى أساس المضاربة ينحصر المقابؿ الذم تأخذه الجية المصدرة 

س الككالة فإنو مبمغ مقطكع سكاء كالمتمثؿ في جية شائعة مف الربح الذم يستحؽ، أما في الإدارة عمى أسا

 حققت أرباح أـ لا، كما تستحؽ الأجرة لممدير في مكاعيد دكرية حسب نظاـ الصندكؽ.

كتختمؼ عف المضاربة بكجكب مساىمة المدير في رأسماؿ المشاركة اإسدارة عمى أساس المشاركة:  .3

 ة مف الأرباح.كحؽ الشركاء في الإدارة كيحصؿ مدير الصندكؽ في مقابؿ إدارتو عمى حص

حتى تككف الإدارة مكافقة لما نصت عميو قكاعد تنظيـ  مانيا: شروط إدارة صناديق الاستممار اإسساممية:

 3/2052صناديؽ الاستثمار الصادرة بقرار مف كزارة المالية بالاقتصاد الكطني لممممكة العربية السعكدية رقـ 

 :1مف الشركط اللبزمة ىي  ق، لا بد مف تكفر جممة1413/ 24/7كالصادر بتاريخ 

كذلؾ بأف يتكفر القائميف عمى مباشرة نشاط الصناديؽ الاستثمارية كالمسؤكليف عنو الكفاءة والخبرة:  .1

 مؤىلبت كافية كخبرات كافية، كميارات إدارية كفنية، تمكنيا مف أداء كاجباتيـ عمى الكجو المطمكب.

لـ يكتؼ المنظـ بتكفر الخبرة كالكفاءة اللبزميف لحسف أداء مدير الاستثمار، بؿ اشترط أيضا  النزاىة: .2

 أف تككف الإدارة عمى قدر مف النزاىة كسلبمة اتخاذ القرارات التي تتطمبيا طبيعة كظائفيـ.

                                                           
1
رسالة مقدمة لنٌل شهادة دكتورا فً الفقه، كلٌة الرٌاض، جامعة الإمام محمد بن  ر دراسة فقهٌة وتطبٌقٌة،صنادٌق الاستثماحسٌن غالب بن حسن دائلة،  

 . 132-131ه ،ص1434/1431سعود الإسلامٌة،المملكة العربٌة السعودٌة،
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قد  يمزـ في الصناديؽ الاستثمارية أف يككف أعضاؤىا حسني السمعة، فلب يككف أحدىـ حسن السمعة: .3

فصؿ تأديبيا مف الخدمة، كلـ يحكـ عميو في جريمة مالية مخمة بالشرؼ كالأمانة، أك بعقكبة مقيدة لمحرية، أك 

 بسبب مخالفة الأنظمة كالتعميمات مف المؤسسة كالتي تيدؼ لحماية المستثمريف كالمكدعيف.

تو كالقكاعد كالإجراءات حيث اشترط النظـ عمى الإدارة أداء تأميف يحدد قيمأداء التأمين المطموب:  .4

دارة حصيمتو ككيفية رده قرار مف مجمس إدارة ىيئة سكؽ الماؿ الجية المنظمة  المنظمة لمحسـ منو كاستكمالو كا 

 لمصناديؽ.

أف يككف أغمبية أعضاء مجمس الإدارة مف غير المساىميف فيو أك المتعامميف معو، أك ممف تربطيـ    .5

 .سف إدارة الصندكؽ المحاباة أك التحيزبو علبقة أك مصمحة: كذلؾ مف أجؿ ح

 الإسلبمية فيما يمي: اتالاستثمار تتمثؿ العمميات التي يقكـ بيا  مالما: عمميات صناديق الاستممار اإسساممية:

يقصد بالتسعير إعلبف سعر الكحدات الاستثمارية في الصندكؽ، كتحدد الصناديؽ التسعير:  .1

مفتكحة أـ مغمقة، فإذا كانت مغمقة، لا يقكـ المدير بإعلبف سعر الاستثمارية في نظاـ تأسيسيا ىؿ ىي 

الكحدات إلا في أخر يكـ مف عمر الصندكؽ، كيمكف التعرؼ عمى قيمتيا مف خلبؿ تبادليا في الأسكاؽ 

 المنظمة كالبكرصات أك مف خلبؿ تبادليا بطريقة البيع المباشر بيف المستثمريف.

إف المدير يحدد يكما معينا مف كؿ أسبكع إذا كاف أسبكعيا أك اليكـ الأكؿ أما إذا كاف الصندكؽ مفتكحا ف    

مف كؿ شير إذا كاف شيريا كىكذا، كيسمى يكـ التسعير، كفي ىذا اليكـ يعمف المدير سعر الكحدة الاستثمارية 

سترداد الذم بناءا عميو يمكف دخكؿ المستثمريف الراغبيف في الاستثمار كخركج أكلئؾ الذيف يرغبكف في ا

 .1أمكاليـ كالحصكؿ عمى السيكلة

 كيعتمد التسعير الذم يعتمده المدير عمى تقييمو للؤصكؿ المممككة في الصندكؽ.     

                                                           
1

 . 244، صبقاسالمرجع الصلاح الدٌن شرٌط ،    
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تفرض الصناديؽ الاستثمارية أحيانا رسكما عمى المشتركيف لتغطية جزء مف الرسوم عمى المشاركين:  .2

تبنى بعض الصناديؽ المفتكحة التي تتداكؿ كحداتيا في تكاليفيا كلا سيما المتعمقة بعمميات تكظيؼ الأمكاؿ، كت

كتظير ىذه الرسكـ عمى  (Load-fundsالأسكاؽ المنظمة طريقة فرض الرسكـ ابتداء عند الاشتراؾ كتسمى )

صفة زيادة في القيمة الصافية للؤصكؿ عند شراء، كلكف يحصؿ عمييا المسكؽ، بينما تتبنى صناديؽ أخرل 

 طريقة فرض الرسكـ عند الخركج مف الصندكؽ.

أما إذا كاف مصدر الصندكؽ يقكـ بنفسو بتسكيقو فلب يفرض في العادة رسكما عمى الدخكؿ أك الخركج،      

( كفي الصناديؽ المغمقة يجرم تداكؿ كحداتيا في الأسكاؽ المنظمة no-loadfundsىذه الصناديؽ ) كتسمى

 .1قد يحتاج إلى دفع رسكـ لمسمسار في السكؽ

: يعتبر عنصر مف أبرز المزايا التي تكفرىا الصناديؽ الاستثمارية لذلؾ تعتمد الاستيراد والتداول .3

يراد كيمكف لممشاركيف استرداد أمكاليـ بصفة دكرية، اما الصناديؽ الصناديؽ المفتكحة عمى ما يسمى بالاست

المغمقة فلب تحقؽ السيكلة فييا إلا بتداكؿ الكحدات في سكؽ منظمة، حيث يقكـ عمؿ صناديؽ الاستثمار 

المفتكحة عمى حرص المدير الاحتفاظ بالحد الأدنى مف السيكلة يمكنو مف شراء كحدات المستثمريف الذيف 

في استرداد أمكاليـ يكـ التسعير، حيث يعتمد حجـ السيكلة عمى خبرة المدير كعمى عمر الصندكؽ يرغبكف 

كالظركؼ البيئية كالاقتصادية التي يعمؿ بيا كلكف يكاجو المدير أحيانا حجما مف الاسترداد يزيد عف السيكلة 

رص كثيرا مف الصناديؽ عمى المكجكدة في الصندكؽ كعف حجـ الأمكاؿ الجديدة المستثمرة فييا، كلذلؾ تح

النص في نظاميا الأساسي عمى علبج ىذه الحالة بطرؽ منيا أف تمتزـ في حالة عدـ تكفر السيكلة برد كامؿ 

مبمغ الاستثمار بؿ جزء منو فحسب لمف يأتي أكلا كتطمب مف الآخريف الانتظار ، كفي أحياف يتفؽ الصندكؽ 

                                                           
1
 . 52، صبق اسالمرجع ال أحمد عجٌسً، 
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بؿ رسكـ محددة( التزاما بتكفير السيكلة عند الحاجة إلييا أك الالتزاـ مع أحد المؤسسات الكبيرة التي تقدمو )مقا

 1بشراء الكحدات التي لا يستطيع الصندكؽ استردادىا لعدـ تكفر السيكلة لو.

: يحصؿ المدير في كؿ أنكاع الصناديؽ عمى رسكـ مقابؿ إدارتو، تصمـ طريقة احتساب رسوم اإسدارة .4

ديو عمى تحقيؽ النمك لمصندكؽ بما يفيد جميع المشاركيف كلذلؾ يعتمد رسكـ المدير بحيث تكلد الحكافز ل

حسابيا عمى ما يسمى بالقيمة الصافية لأصكؿ الصندكؽ، يقكـ المدير عندئذ بحساب ىذه القيمة الصافية 

بصفة دكرية، كفي حالة الصناديؽ المفتكحة بفعؿ ذلؾ في يكـ التسعير، كيقتطع أجره بالنسبة المتفؽ عمييا، 

 مف القيمة الصافية، فتزيد أجكر المدير كمما كبر حجـ أصكلو. %5إلى  %1يتراكح أجكر الإدارة غالبا بيف ك 

كالة ـ أف يككف الأجر معمكما لصحة الك فإذا اعتبرنا المدير ككيلب عف المستثمريف فيي ككالة بأجر فمز      

معمكما مقدما كليس في نياية فترة لأف حكميا حكـ عقكد المعكضات الأخرل، لذلؾ يجب أف يككف الأجر 

ذا كاف عمى أساس المضاربة فالمدير أف يحصؿ عمى جزء مف الربح المتكلد مف الاستثمار  .2الإدارة، كا 

كتحتفظ الصناديؽ عادة بالاحتياطات كتقتطعيا مف الأرباح الغرض منيا تحقيؽ فيما  الاحتياطات: .5

لخسائر التي قد تحصؿ في بعض الأكقات كتستمر ىذه يدفعو الصندكؽ مف أرباح لممشاركيف فيو كتعكيض ا

الاحتياطات في التراكـ في الصندكؽ كتعد جزءا مف الأمكاؿ فيو بحيث يستحقيا أكلئؾ الذيف كانكا يممككف 

 كحداتو عند انتياء مدتو إذ كاف لو مدة.

ير الصندكؽ بالعمميات مف أجؿ أف يقكـ مدرابعا: السياسات الاستممارية لصناديق الاستممار اإسساممية :  

الاستثمارية لا بد أف يعتمد عمى مجمكعة مف السياسات الاستثمارية التي تحقؽ الأىداؼ المرجكة، كتتمثؿ ىذه 

 :1السياسات فيما يمي 

                                                           
1
(،مذكره 2416-2415،دراسة حاله سوق الأوراق المالٌة السعودٌة خلال الفترة )دور صنادٌق الاستثمار فً تفعٌل سوق الأوراق المالٌة أحمد عجٌسً، 

 . 52،ص  2417-2416لنٌل شهادة الماستر فً علوم التسٌٌر )ل،م،د( تخصص مالٌه وبنوك ، قسم علوم التسٌٌر ، جامعة عبد الحفٌظ بوالصوف مٌله ،
2
وق المالً السعودي خلال الفترة سعٌنه من الدراسة  صنادٌق الاستثمار الإسلامٌةفً تفعٌل  الاستثماردور صنادٌق  وس إٌهاب ،هباشً نجلاء ،نام 

 ادٌةالاقتصٌر ، تخصص إدارة مالٌة ، قسم علوم التسٌٌر ، كلٌة العلوم ٌالتسالعلوم  مذكره لاستكمال متطلبات نٌل شهادة الماستر فً، 0222/0202

 .33،ص 2419/2424والتجارٌة وعلوم التسٌٌر ، جامعة عبد الحفٌظ بوالصوف  مٌله ، 
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كتتبعيا عادة الصناديؽ الاستثمارية التي تضـ المستثمريف غير السياسة الاستممارية المتحفظة:  (1

لمجازفة أم المستثمريف المتحفظيف لذلؾ فإف الصندكؽ في ىذه الحالة يركز عمى الراغبيف لتحمؿ المخاطرة كا

الأماف كالسيكلة، كفي الغالب يتـ الاستثمار في السندات كالأسيـ الممتازة في صناديؽ الاستثمار الكضعي، أما 

 .صناديؽ الاستثمار الإسلبمي المتحفظة فإنيا عادة تككف صناديؽ الإجارة الاستصناع كالسمـ

كتتـ ىذه السياسة بقدر كبير مف المخاطر الاستثمارية لارتباط حجـ  السياسة الاستممارية اليجومية: (2

العائد بمقدار المخاطر كيركز مدير الاستثمار الذم ينتيج ىذه السياسة عمى تحقيؽ أرباح رأسمالية مف خلبؿ 

عمى تشكيؿ محفظة الصندكؽ بحيث التقمبات التي تحدث في أسعار الكحدات الاستثمارية كلذا فإنو يعمؿ 

يحتكم الجزء الأكبر منيا عمى أسيـ عادية يتـ شراؤىا بأسعار منخفضة كالاحتفاظ بيا بعض الكقت متكقعا 

 .2ارتفاع أسعارىا، حيث يتـ إعادة بيعيا بما يتحقؽ ىدفو في الحصكؿ عمى الأرباح الرأسمالية

بيف السياستيف السابقتيف بمكجبيا تقكـ صناديؽ كىي حالة كسطية  السياسة الاستممارية المتوازنة: (3

الاستثمار التي تتبعيا بتحقيؽ قدر مقبكؿ مف التناسب كالأماف، أم عدـ المخاطرة كبيف المجازفة كبالشكؿ الذم 

يحقؽ قدر مقبكؿ كمناسب مف الأرباح كذلؾ مف خلبؿ احتكاء محفظة الصندكؽ عمى أكراؽ مالية تدر عكائد 

 ى تمؾ التي تدر أرباحا رأسمالية. ثابتة بالإضافة إل

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                                 
1
، دراسة حالة شركة الراجحً ، مذكره مقدمه  الأسلامٌه فً تفعٌل أداء البنوك الأسلامٌه دور صنادٌق الأستثمارزهره مرحباوي ،فتٌحه حلاٌمٌه ،  

ص تموٌل مصرفً ، شعبة العلوم التجارٌه ، قسم علوم التسٌٌر ، كلٌة العلوم الأقتصادٌة والتجارٌة وعلوم لأستكمال متطلبات شهادة ماستر أكادٌمً ، تخص
 .23-22،ص 2415/2416التسٌٌر ، جامعة العربً التبسً ، تبسه ،

2
 . 23،صالمرجع نفسه زهره مرحباوي ،فتٌحه حلاٌمٌه ،  
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  المطمب المالث: مخاطر الاستممار يي صناديق الاستممار اإسساممية:

تتعرض صناديؽ الاستثمار الإسلبمية لمعديد مف المخاطر شأنيا شأف صناديؽ الاستثمار الأخرل لذلؾ      

لمعرفة مدل جدكل كفعالية الاستثمار كقيمة مف الضركرم القياـ بتقييـ أداء الصناديؽ لمساعدة مدير الصندكؽ 

 العائد الذم سيحصؿ عميو مع تحديد أىـ المخاطر التي يتحمميا لمحصكؿ عمى ذلؾ العائد:

 أولا: مخاطر الاستممار يي صناديق الاستممار اإسساممية:

ف المخاطر عند الشركع في الاستثمار في صناديؽ الاستثمار الإسلبمية قد يكاجو مدير الصندكؽ نكعيف م

)مخاطر مباشرة، مخاطر غير مباشرة( بالإضافة إلى مخاطر الخاصة بصيغ الاستثمار الإسلبمي ككذا 

 مخاطر الرقابة الشرعية.

 :تضـ كلب مف المخاطر الصندكؽ كمخاطر مدير الصندكؽالمخاطر المباشرة:  .1

دم إلى فقداف يقصد بيا تمؾ المخاطر التي يتعرض ليا الصندكؽ كمف ضـ تؤ مخاطر الصندوق :  .1.1

 :1المستثمر لجزء مف قيمة استثماره كتتمثؿ ىذه المخاطر في

  :كىي ما يتعرض ليا المستثمر في الصناديؽ بارتفاع قيمة الأصكؿ كانخفاضيا التقمبات الاستممارية

 مما يؤدم إلى التأثير سمبا أك إيجابا عمى حصة المستثمر، كتختمؼ ىذه التقمبات باختلبؼ نكعية الصناديؽ.

  :تقتصر بعض صناديؽ الاستثمار عمى بمدىا فحسب إلا أف أكثرىا يستثمر مخاطر اختبار المراكز

خارج حدكد الكطف، كفي ىذه الحالة يتعرض الصندكؽ إلى مخاطر اختبار المراكز، كتتضمف مخاطر تغير 

ؿ عمى صفة ربح سعر الصرؼ الأجنبي )إذ أنو ربما حقؽ الصندكؽ ربحا بالعممة الأجنبية، كلكف ذلؾ لا يمث

المستثمر بعممتو المحمية بسبب أسعار الصرؼ(، كالمخاطر السياسة كتغير الحككمات مثلب، كمخاطر عدـ 

 القدرة عمى نقؿ الأمكاؿ خارج البمد الأجنبي.

                                                           
1

 .66-65، صبق اسالمرجع ، العائشه حٌمود 
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  :كىي المخاطر المتعمقة بالقكانيف كالقكاعد المنظمة عند تنظيـ التعاملبت المالية بيف المخاطر القانونية

 يف.المستثمر 

ىي مخاطر مرتبطة بشكؿ كبير بمدل خبرة كمعرفة مدير الصندكؽ في مخاطر مدير الصندوق :  2.1. 

اختبار الفرص الاستثمارية الجيدة التي تحقؽ العكائد المتكقعة مف جية، كمدل مصداقية كدقة المعمكمات 

ر لمالو دكر كبير في أداء المفصح عنيا مف قبؿ المدير، ككذلؾ ترتبط ىذه المخاطر بنكعية أميف الاستثما

الصندكؽ مف خلبؿ المياـ التي يؤدييا مف حفظ الأكراؽ كالمستندات كالسيكلة الفائضة كاتماـ العقكد كغيرىا، 

 :1كيمكف حصر ىذه المخاطر في النقاط التالية 

  :ىؿ تـ المدير بالإفصاح عف المعمكمات الصحيحة كالدقيقة كىؿ قاـ مراجع مخاطر اإسيصاح

 ت بالمطمكب.الحسابا

 :تتمثؿ في فشؿ التكنكلكجيا المستخدمة في أداء مياميا بشكؿ سميـ مما يؤدم إلى  مخاطر التكنولوجيا

 خسارة المستثمريف.

 :ذلؾ أف دخؿ المدير مرتبط بحجـ الاستثمار أك معدؿ العائد. مخاطر تذبذب الدخل 

 :يتعمؽ الأمر بعدـ استقطاب الككادر المؤىمة كالمدربة لمعمؿ فييا ليس  مخاطر العاممين يي الصندوق

 فقط مف الناحية الفنية لمعمؿ كلكف أيضا مف الناحية المعنكية مف صدؽ كأمانة.

كىي تمؾ المخاطر التي يكاجييا الصندكؽ في تعاملبتو مع الجيات الأخرل المخاطرة الغير مباشرة:  .2

 :2كيمكف تمخيصيا فيما يمي

  :تظير ىذه المخاطر في الصناديؽ التي تعتمد في استثمارىا عمى البيكع الآجمة المخاطر الائتمانية

 مثؿ صناديؽ المرابحة الاستصناع.
                                                           

1
دارسة حالة عٌنه من صنادٌق الاسهم –الاسلامٌه فً تطوٌر نشاط المصارف الاسلامٌه إطار مقترح لتفعٌل صنادٌق الاستثمارصبرٌنه ،عتروس 

ضر خٌرسالة مقدمه لنٌل شهادة دكتورا الطور الثالث  فً العلوم الاقتصادٌة كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر ، جامعة محمد  - السعودٌة

 .129-128،ص 2417-2415،بسكره ، 
2
 .145،ص بق اسالمرجع ال ناموس إٌهاب ،هباشً نجلاء ، 
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  :تنحصر ىذه المخاطر في تغير أسعار السمع كالمكاد الأكلية التي يقكـ الصندكؽ المخاطر التجارية

 ئدة.بالاستثمار فييا بالإضافة إلى تغير أسعار الفا

 :قد يكاجو صندكؽ الاستثمار أحيانا مخاطر بحيث لا يتكفر الكـ اللبزـ مف الأمكاؿ  مخاطر السيولة

لمكاجية طمبات الاسترداد مثلب فيك يحتاج مف الكقت لآخر إلى بيع بعض أصكلو لتكفير ىذه السيكلة إذا لـ 

طر قد يكاجييا أم صندكؽ يجد مف يشترم منو ىذه الأصؿ فيكاجو ما يعرؼ بمشكمة السيكلة كىي مخا

 استثمارم.

 :1تتمثؿ ىذه المخاطر فيما يميمخاطر صيغ الاستممار اإسساممي المطبقة يي الصندوق:  .3

  :تتمثؿ في مخاطر تأجيؿ السداد عمدا لعدـ كجكد عقكبات تأخير أك عدـ مخاطر عقد المرابحة

عسار المستثمر بالإضافة إلى مخاطر رفض السمعة ل كجكد عيب فييا كتعرض السمعة لمتمؼ التسديد لإفلبس كا 

 كىي ما تزاؿ ممكا لمصندكؽ.

 :مخاطر عدـ تغطية العائد مف السمـ لمتكمفة كمخاطر الاحتفاظ بالسمعة عند  مخاطر عقد السمم

تسميميا قبؿ الكقت المتفؽ عميو كالصندكؽ ممزـ بالاستلبـ، كىنا يتحمؿ الصندكؽ المخاطر المترتبة عمى ذلؾ 

 ف، التأميف، التمؼ...()تكمفة التخزي

 :مخاطر متعمقة بالمضاربة كالمشاركة: مف أىـ مخاطر صيغ المضاربة كالمشاركة مايمي 

 .المخاطر الناتجة عف عدـ دفع الشريؾ نصيب الصندكؽ مف الأرباح أك التأخر لدفعيا 

 .المخاطر الناتجة عف ضعؼ الأداء مف جانب الشريؾ أك عدـ دراسة المشركع دراسة جيدة 

 خاطر الناتجة عف تمؼ البضاعة تحت يد المضارب بالإضافة إلى المخاطر الناتجة عف خسارة الم

 الشركة.

                                                           
1
علوم االتسٌر  ر فًٌستجمذكره لاستكمال متطلبات نٌل شهادة الماسة تجربة بعض الدول العربٌة،الاسلامٌه،درا تقٌم أداء صنادٌق الاستثمارفتحٌة كحلً، 

 .86-85سٌٌر، كلٌة العلوم الأقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر،جامعة حسٌبة بن بوعلً،الشلف ص، تخصص مالٌة ومحاسبة،قسم علوم الت
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  :يتحمؿ الصندكؽ المؤجر عند شراء العيف لتأجيرىا كؿ الأعباء كمنيا مخاطر متعمقة بعد اإسجارة

 العيف المممككة، تكمفة الصيانة كتحمؿ تقادـ الأصؿ تكنكلكجيا.

 :1تتمثؿ مخاطر الرقابة عمى الصندكؽ فيما يمية عمى الصندوق: مخاطر الرقابة الشرعي .4

  قمة عدد الفقياء المتخصصيف في مجاؿ المعاملبت الإسلبمية كالمسائؿ الاقتصادية الحديثة، مما

يؤدم إلى عدـ تصكر كاضح ليذه المسائؿ مف ثـ صعكبة الكصكؿ لمحكـ الشرعي الصحيح فييا، ككذلؾ 

 المعاملبت الاقتصادية كصعكبة متابعتيا بالفتكل كبياف الحكـ الشرعي. التطكر السريع كالكبير في

  عدـ الاستجابة السريعة لقرارات الييئة مف قبؿ إدارة الصندكؽ، كىذا الأمر يؤدم إلى استمرار كجكد

معنى المخالفات الشرعية كالاعتياد عمييا مف قبؿ المكظفيف كيقكد في نياية الأمر إلى رقابة شرعية صكرية لا 

 ليا.

  الضغكط التي تمارسيا إدارة الصندكؽ عمى الييئة لإباحة بعض التصرفات كقد تعتمد الإدارة عمى عدـ

 إلماـ الييئة بكامؿ تفاصيؿ المعاملبت اليكمية لمصندكؽ.

يتـ تقييـ أداء صناديؽ الاستثمار الإسلبمية كفؽ مانيا: أساليب تقييم أداء صناديق الاستممار اإسساممية: 

 كبيف ىما الأسمكب البسيط كالأسمكب المزدكج.أسم

يناسب ىذا الأسمكب شركات الاستثمار المفتكحة أك صناديؽ الاستثمار المفتكحة، الأسموب البسيط:  .1

حيث يتـ تقييـ أداء ىذه الصناديؽ كؿ فترة زمنية كلكف مثلب كؿ شير، كيمكف أف يحسب يكميا، حيث أف 

كذلؾ الإيرادات أك الأرباح المكزعة كمف المعمكمات يمكف قياس أداء الصناديؽ تحدد قيمة كؿ أصؿ يكميا ك 

مدير المحفظة أك الصندكؽ عف طريؽ تحديد معدؿ العائد عمى المبمغ المستثمر في الصندكؽ أك لكؿ كرقة 

مالية لكحدىا كىك أسمكب يأخذ في عيف الاعتبار العائد فقط كابعاد المخاطر. حيث يتـ قياس العائد مف خلبؿ 

                                                           
1
علوم االتسٌر ،  ر فًٌستجمذكره لاستكمال متطلبات نٌل شهادة الماتقٌم أداء صنادٌق الاستمارالاسلامٌه،درتسة تجربة بعض الدول العربٌة،فتٌحة كحلً، 

 . 86صابق، سالمرجع ال
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 :1ستخداـ المعادلة التالية ا

   
(    )      

 
 

Tnالعائد عمى الاستثمار : 

P.قيمة الأصؿ في بداية الفترة : 

P1.قيمة الأصؿ في نياية الفترة : 

Riالأرباح الإيرادية خلبؿ الفترة : 

R.الأرباح الرأسمالية خلبؿ الفترة : 

يؤخذ عمى الأسمكب البسيط في تقييـ محفظة الصندكؽ تركيزه عمى العائد دكف أخذ  الأسموب المزدوج: .2

المخاطر في الحسباف، فقد يحقؽ صندكؽ ما عائدا أكبر مف العائد الذم يحققو آخر، غير أف الزيادة في العائد 

د اقترحت بدائؿ قد لا تكفي لمتعكيض عف زيادة التي قد ينطكم عمييا الاستثمار فيو، كلتجنب ذلؾ العيب فق

لقياس مستكل أداء المحفظة تأخذ في الحسباف كؿ مف العائد كالمخاطرة التي يطمؽ عمييا بالأساليب المزدكجة. 

 ىذا الأسمكب يجمع بيف العائد كالمخاطرة كمدخؿ لتقييـ أداء الصندكؽ كمف أشير ىذه النماذج ما يمي:

  :إف مؤشر شارب الأداء ىك عبارة عف عرض لمعلبقة المتكقع لممحفظة جيدة التنكع نموذج شارب

 Srكخطرىا في صكرة نسبة، كيطمؽ عمى المؤشر اسـ العلبكة عمى التقمب في العائد كيرمز ليا بالرمز 

 كيحسب بالعلبقة التالية:         

    
     

  
 

SP ( مؤشر شارب لقياس أداء المحفظة المالية :P). 

 RP .متكسط معدؿ العائد خلبؿ فترة القياس : 

                                                           
1

وق المالً السعودي خلال الفترة سعٌنه من الدراسة  صنادٌق الاستثمار الإسلامٌةفً تفعٌل  الاستثماردور صنادٌق  إٌهاب ،هباشً نجلاء ، ناموس  

، تخصص إدارة مالٌة ، قسم علوم التسٌٌر ، كلٌة العلوم الاقتصادٌة  التسٌٌرالعلوم  مذكره لاستكمال متطلبات نٌل شهادة الماستر فً، 0222/0202

 .38،ص  2419/2424والتجارٌة وعلوم التسٌٌر ، جامعة عبد الحفٌظ بوالصوف  مٌله ، 
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RF.معدؿ العائد عمى الاستثمار الخالي مف المخاطرة : 

Dp.مخاطر المحفظة مقاسو بالانحراؼ المعيارم لعكائد المحفظة : 

( يمثؿ مقدار العائد الإضافي لممحفظة أك ما يسمى بعلبكة الخطر كمؤشر شارب RP-RFإف المقدار)    

الإضافي الذم تحققو المحفظة المالية نظير كؿ كاحدة مف المخاطر الكمية التي ينطكم عمييا  يحدد العائد

 الاستثمار في المحفظة.

 إف المحفظة التي تحمؿ أكبر قيمة ممكنة لمؤشر شارب ىي المحفظة ذات الأداء الجيد.     

  :1965طكر ترينكر عاـ نموذج ترينور Treymor  أكؿ مقياس مركبcomposite measure 

يستند ىذا المؤشر للؤداء عمى الملبحظة علبكة المخاطرة  Riskلقياس أداء المحفظة متضمنا لممخاطرة 

المخاطرة( ميز بمكجبو بيف  -المتحققة لكؿ كحدة مف المخاطرة كأطمؽ عمييا المكافأة إلى التقمب )العائد

مكجب ىذا المقياس فإنو كمما زادت النسبة كاف المخاطرة الكمية كالمخاطرة النظامية لعكائد الأكراؽ المالية كب

   الأداء أفضؿ ليذا تدرج المحافظ مف حيث الأفضمية مف الأعمى إلى الأدنى كيعطي كما يمي:
       

  
 

 معدؿ عائد المحفظة.:    

RF:الخالي مف المخاطر . معدؿ العائد 

 .      المحفظة بيتا :  

" كتقكـ فكرة αعرؼ بمعامؿ "ألفا"،"المحفظة الأكراؽ الماليةمقياس أداء قدـ جنسن جنسن: نموذج .2.1

 الفارؽ بيف مقداريف لمعائد.        إيجادالنمكذج عمى 

كيطمؽ عميو العائد  مف المخاطرةكمتكسط العائد الخاليالمحفظة يمثؿ الفرؽ بيف متكسط العائدالمقدار الأول: 

 الإضافي. 
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في الفرؽ بيف متكسط عائد السكؽ كمتكسط العائد عمى  βمعامؿ  حاصؿ ضرب يمثؿ المقدار الماني:

 كيطمؽ عمييا "علبكة خطر السكؽ".  مف الخطر،الاستثمار الخالي

 α=(𝐾 −𝐾𝐹)−β(KM−KF)…………….(04)كيحسب بالشكؿ التالي: 

KM   . متكسط عائد السكؽ : 

كعندما نرغب بقياس المحفظة نعتمد عمي البيانات المتكفرة عنيا مف خلبؿ استخداـ تحميؿ الانحدار يتـ   

كفؤة مقارنة  المحفظةأكبر مف الصفر فاف  αقيمةالتي مف خلبليا نقيس الأداء لممحفظة، αاستخداـ قيمة

كانت  إذا،أما  السكؽ فظةبمحغير كفؤة مقارنة  المحفظة، كاف كانت أقؿ مف الصفر فاف السكؽ بمحفظة

 .1السكؽ لمحفظةمساكم لأداء   المحفظةالنتيجة مساكية  لصفر فيعني ذلؾ أف أداء 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 .218، ص2414، الطبعة الأولً ،دار المسٌرة للنشر والتوزٌع ، عمان إدارة المحافظ الاستثمارٌة درٌد نامل السبٌب، 
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 المبحث المالث: الدراسات السابقة:

تعد صناديؽ الإستثمار الإسلبمية إحدل آليات الإستثمار في الأسكاؽ المالية، فيي تتكفر عمى مزايا       

دفعت إلى الإقباؿ عمييا مما أدل إلى انتشارىا كنمكىا في الكقت الحالي. حيث اكتسبت أىمية كبيرة عمى 

 ؛ مختمؼ الأصعدة، الأمر الذم دفع بالباحثيف في البحث في ىذا المكضكع

كسكؼ يتـ التطرؽ في ىذا المبحث إلى الدراسات التي تـ الاطلبع عمييا ذات الصمة بمكضكع بحثنا التي     

 كانت عبارة عف دراسات )مذکرات، رسائؿ( محكمة حيث تـ تقديميا كفقا لتسمسميا الزمني. 

ية يي تطوير نشاط المطمب الأول: عتروس صبرينة: "إطار مقترح لتفعيل دور صناديق اإسستممار اإسسامم

 : 1(2017-2016)-دراسة حالة عينة من سوق الأسيم السعودي –المصارف اإسساممية 

في العمكـ الاقتصادية  LMDىذه الدراسة عبارة عف رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه الطكر الثالث      

إشكالية "كيؼ تساىـ  تخصص اقتصاديات النقكد كالبنكؾ كالأسكاؽ المالية، حيث عالجت ىذه الدراسة

الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية في تطكير نشاط المصارؼ الإسلبمية؟" تيدؼ ىذه الدراسة إلى دراسة كتقييـ 

ظاىرة تككيف الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية كدراسة المعكقات التي تكاجو نشاط المصارؼ الإسلبمية 

رتيا بالإضافة إلى اقتراح الحمكؿ الملبئمة لمقضاء أك الحد خصكصا النشاط الاستثمارم كسبؿ مكاجيتيا أك إدا

مف ىذه المعكقات مف خلبؿ الدكر الذم تؤديو الصناديؽ الإستثمارية الإسلبمية في دعـ عمؿ المصارؼ 

 الإسلبمية.

 كقد خمصت ىذه الدراسة إلى مجمكعة مف النتائج نستعرض أىميا فيما يمي:     

                                                           
1

دراسة حالة عٌنة من السوق السعودي،  إطار مقترح لتفعٌل دور صنادٌق الاستثمار الإسلامٌة فً تطوٌر نشاط المصارف الإسلامٌة،: عروس صبرٌنة، 

علوم الإقتصادٌة فً العلوم الإقتصادٌة، تخصص اقتصادٌات النقود والبنوك والأسواق المالٌة، كلٌه ال LMDرسالة مقدمة لنٌل شهادة دكتوراه الطور الثالث 

 ..2017-2016والتجارٌة وعلوم التسٌٌر جامعة محمد خٌضر، بسكرة، 
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 لبمية حديثة النشأة فيي لا تعكد إلا إلى عدد قميؿ مف السنكات كلكنيا تعتبر صناديؽ الإستثمار الإس

بحجـ أصكؿ  2014صندكؽ استثمار في الربع الأكؿ مف سنة  1000تطكرت عالميا إلى أف تجاكز عددىا 

مميار دكلار أمريكي، كتركزت أصكؿ ىذه الصناديؽ مف الناحية الجغرافية في المممكة العربية  73فاؽ 

% مف إجمالي أصكؿ الصناديؽ الاستثمارية بنياية 40حيث استحكذت ىذه الأخير عمى نسبة السعكدية، 

 %؛25متفكقة بذلؾ عمى ماليزيا التي بمغت  2014

   تتعدد أنكاع الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية بتعدد رغبات كتفضيلبت المستثمريف كما ىك الحاؿ في

 الصناديؽ التقميدية؛ 

  الإستثمار الإسلبمية كصناديؽ الإستثمار التقميدية في العديد مف النقاط كتختمؼ في تمتقي صناديؽ

نقاط أخرل أىميا: مجالات الإستثمار، صيغ التمكيؿ )الأدكات الاستثمارية(، كجكد ىيئات للئفتاء كالرقابة 

 الشرعية عمى الصناديؽ؛

 مصرفي الإسلبمي في إطار المضاربة بإمكاف الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية أف تدعـ الإستثمار ال

الشرعية مف خلبؿ جذب كتجميع مدخرات الأفراد، تمكيف المصارؼ مف الدخكؿ في استثمارات متنكعة كمكاكبة 

لمتطكرات الاستثمارية في المجاؿ المحمي كالعالمي، الإعلبف كالتركيج لممصارؼ كلنشاطاتيا مما يساعد عمى 

 زيادة الإقباؿ عميو.

ني: زىرة مرحباوي، يتيحة حاميمية: "دور صناديق اإسستممار اإسساممية يي تفعيل أداء المطمب الما

 :1(2016-215البنوك اإسساممية دراسة حالة شركة الراجحي مالية. )

                                                           
1

دراسة حالة شركة الراجحً المالٌة، مذكرة مقدمة  دور صنادٌق الاستثمار الإسلامٌة فً تفعٌل أداء البنوك الإسلامٌةٌة، ماوي، فتٌحة حلاٌب: زهرة مرح

،جامعة لإستكمال متطلبات شهادة ماستر أكادٌمً، شعبة العلوم التجارٌة، تخصص تموٌل مصرفً، مٌدان العلوم الإقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر
 .2016 2015العربً التبسً، تبسة، 
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 ىذه الدراسة عبارة عف مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطمبات النجاح في شيادة الماستر أكاديمي شعبة عمكـ    

 ىذه الدراسة عالجت إشكالية " ما مدل مساىمة صناديؽ الإستثمار في تفعيؿ أداءتجارية تمكيؿ مصرفي، 

 البنكؾ الإسلبمية )بنؾ الراجحي السعكدم(؟

تيدؼ ىذه الدراسة إلى بياف أىمية صناديؽ الإستثمار الإسلبمية بمختمؼ أنكاعيا كأىـ أساليبيا الاستثمارية     

براز  الدكر الذم تمعبو ىذه الصناديؽ في تنشيط البنكؾ الإسلبمية بالإضافة كمميزاتيا كمنافعيا لممستثمريف كا 

إلى التأكيد عمى الدكر الذم يمعبو التمكيؿ الإسلبمي سكاءا كاف عف طريؽ البنكؾ الإسلبمية أك صناديؽ 

ية الإستثمار الإسلبمية في دعـ مختمؼ قطاعات الاقتصاد إلى جانب إبراز المفاىيـ الأساسية لمبنكؾ الإسلبم

 الإسلبمية مقارنة بالتقميدية. كصناديؽ الإستثمار الإسلبمية مع بياف أىـ مجالات عمؿ صناديؽ الإستثمار

 كخمصت ىذه الدراسة إلى مجمكعة مف النتائج يمكف إدراجيا كما يمي:

  تعتمد صناديؽ الإستثمار الإسلبمية عمى أسس كضكابط الشريعة الإسلبمية في مختمؼ معاملبتيا؛ 

   صناديؽ الإستثمار الإسلبمية بشخصية اعتبارية مستقمة تماما عف البنؾ الذم تـ إنشاؤىا فيو؛تتمتع 

   تتنكع صناديؽ الإستثمار الإسلبمية؛ بحيث أنيا تكفر العديد مف قنكات الإستثمار لمراغبيف في

سيـ كسندات الإستثمار في مختمؼ قطاعات الاقتصاد، كما أنيا تحتكم عمى أدكات الاستثمارية شرعية للؤ

 شرعية؛

 تستفيد البنكؾ الإسلبمية مف أرباح صناديؽ الإستثمار التي أنشأتيا كبالتالي فيي تعتبر مصدر مف 

 مصادر أرباحيا بحيث أنيا تقمؿ مف المخاطر كتزيد مف الأرباح.
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راق المطمب المالث: عائشة حيمود، ىاجر حيمورة: "دور صناديق اإسستممار اإسساممية يي تفعيل سوق الأو 

:1(2016-2015دراسة حالة سوق الأسيم السعودي" )-المالية الناشئة  

تخصص  ىذه الدراسة عبارة عف مذكرة تخرج لاستكماؿ متطمبات نيؿ شيادة الماستر في العمكـ الاقتصادية    

الرفع مف تمكيؿ التنمية. حيث عالجت ىذه الدراسة إشكالية "ما مدل مساىمة صناديؽ الاستثمار الإسلبمية في 

 أداء سكؽ الأكراؽ المالية الناشئة".

تيدؼ ىذه الدراسة إلى البحث عف المكضكعات الخاصة بالأزمة المالية الراىنة التي جعمت المنتجات      

براز  المالية الإسلبمية تحظى بالاىتماـ البالغ عمى غرار صناديؽ الإستثمار الإسلبمية بالإضافة إلى تحميؿ كا 

يؽ الإستثمار الإسلبمية في الرفع مف أداء سكؽ الأسيـ السعكدم الاختلبؼ بيف صناديؽ مدل مساىمة صناد

 الإستثمار الإسلبمية كصناديؽ الإستثمار التقميدية كدكرىا في تفعيؿ سكؽ رأس الماؿ.

 كقد خمصت ىذه الدراسة إلى مجمكعة مف النتائج تتمثؿ في:  

  الأدكات اليامة لتجميع كتكجيو المكارد المالية كتكظيفيا في  إحدلأف أسكاؽ الأكراؽ المالية تعتبر

 المشركعات الاستثمارية،

 مع ظيرت التي المستحدثة الإسلبمية الاستثمارية الأدكات مف الإسلبمية الإستثمار صناديؽ تعد 

 المالية؛ الابتكارات ظيكر كتيرة تسارع

 الكبيرة. لأىميتيا المالية نظرا الأسكاؽ في ىامة مكانة الإسلبمية الإستثمار صناديؽ تحتؿ 

  سكؽ الأسيـ السعكدم لا يمتمؾ المقكمات الرئيسية لمكفاءة كالتي مف أبرزىا عدـ إمكانية الحصكؿ

 عمى معمكمات الشركات كأسيميا بسيكلة.  

 سكؽ الأسيـ السعكدم قد حقؽ أشكاطا كبيرة في نمك قيمة المؤشر العاـ. 
                                                           

1
دراسة حالة سوق الأسهم السعودي، مذكرة  ر الإسلامٌة فً تفعٌل سوق الأوراق المالٌة الناشئة،دور صنادٌق الاستثماعائشة حٌمود، هاجر حٌمورة، 

ٌة، قسم العلوم الإقتصادٌة، كلٌة العلوم الإقتصادٌة والتجارٌة وعلوم لماالعلوم الاقتصادٌة، تخصص تموٌل  متطلبات نٌل شهادة الماستر فً لاستكمالتخرج 
 .2016/2015قالمة،  ،1945ماي  8التسٌٌر ، جامعة 
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 التقميدية واإسساممية الاستممارالمطمب الرابع: بوشامغم نور الدين: "دراسة مقارنة بين صناديق 

(2013/2013)1: 

ىذه الدراسة ىي عبارة عف مذكرة تخرج لنيؿ شيادة الماجستير في العمكـ الاقتصادية تخصص اقتصاد     

كمالية دكلة، حيث عالجت ىذه الدراسة إشكالية "ما مكانة كدكر كؿ مف صناديؽ الإستثمار التقميدية 

مكجية لإعادة تعبئة  كالإسلبمية في الاقتصاد الراىف باعتبارىا صيغة مف صيغ الإستثمار الحديثة كأداة

 الادخار مف طرؼ جميع فئات المجتمع كبار كصغار المستثمريف ككيؼ يتـ تقييـ أداءىا؟". 

تيدؼ ىذه الدراسة إلى عرض شامؿ كمفصؿ لصناديؽ الإستثمار التقميدية كالإسلبمية باعتبارىا صيغة      

ؽ الإستثمار الإسلبمية كالتقميدية في مف صيغ الإستثمار الحديثة خاصة الإسلبمية منيا كبياف دكر صنادي

جراء مقارنة بيف  عادة تكجييو لبناء الاقتصاد. كما تعرضت لطرؽ ككيفيات تقييـ الأداء كا  تعبئة الادخار كا 

 صناديؽ الإستثمار التقميدية كالإسلبمية.

 كقد خمصت ىذه الدراسة إلى مجمكعة مف النتائج يمكف إبرازىا فيما يمي: 

  عمى الرغـ مف حداثة صناديؽ الإستثمار الإسلبمية إلا أف ليا مف الدكر كالأىمية البارزيف كنظيرتيا

التقميدية خاصة بعدما أصبحت تمعب دكرا ميما في بعض الاقتصاديات الحديثة كالناسية مثؿ اقتصاديات دكؿ 

 الشرؽ الأكسط كماليزيا. 

  الإسلبمية كالتقميدية كىذا راجع إلى حداثة كصغر ىناؾ تبايف بيف دكر كمكانة صناديؽ الإستثمار

 حجـ ىذه الأخيرة عف سابقتيا. 

   .يتـ تقييـ صناديؽ الإستثمار عف طريؽ مقياسيف ىما شارب كترينكر 

                                                           
1

 ، مذكرة تخرج لنٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم الإقتصادٌة، تخصصدراسة مقارنة بٌن صنادٌق الاستثمار التقلٌدٌة والإسلامٌةورالدٌن، ن بوشلاغم

 .2013/2012إقتصاد العالٌة الدولٌة، كلٌة العلوم الإقتصادٌة والتجارٌة، جامعة وهران، 
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  تعتبر الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية أفضؿ الكسائؿ المتاحة لدل البنكؾ لمعمؿ كفؽ الشريعة

 الإسلبمية؛

 ت شرعية لكؿ مصرؼ بؿ لجاف مراقبة لإبراـ العقكد.مف الضركرم كجكد ىيئا 

المطمب الخامس: كحمي يتيحة: "دراسة تقييم أداء صناديق الاستممار اإسساممية دراسة تجارب بعض الدول 

 :1(2011-2010العربية )

كمالية ىذه الدراسة ىي عبارة عف مذكرة تخرج لنيؿ شيادة الماجستير في عمكـ التسيير، تخصص محاسبة     

الاستثمار  عالجت ىذه الدراسة إشكالية "ما مدل فعالية أداء صناديؽ الإستثمار الإسلبمية مقارنة بصناديؽ

 التقميدية عمى مستكل الدكؿ العربية؟".

تيدؼ ىذه الدراسة إلى محاكلة التعرؼ عمى المبادئ كالمفاىيـ المتعمقة بصناديؽ الإستثمار سكاء كانت     

ظيار أىمية كجكد صناديؽ الإستثمار الإسلبمية تعمؿ بأساليب شرعية كبديؿ عف تقميدية أك إسلبم ية كا 

صناديؽ الاستثمار التقميدية، إلى جانب إظيار أىمية كجكد الصناديؽ الاستثمارية بالنسبة للبقتصاد الكطني 

الدكؿ العربية  ككؿ ككذا بالنسبة لممستثمريف مف مؤسسات كأفراد، بالإضافة إلى عرض الاستفادة مف خبرات

في إنشاء صناديؽ إسلبمية كدعميا بمؤسسات شرعية متمكنة، كما تعرضت لمقارنة أداء صناديؽ الإستثمار 

 الإسلبمية مع أداء صناديؽ الإستثمار التقميدية كمعرفة أفضؿ الصناديؽ أداء خلبؿ مرحمة الأزمة المالية

 العالمية.

 ج أىميا:وقد خمصت ىذه الدراسة إلى مجموعة من النتائ

  يقتصر الإستثمار في الصناديؽ التقميدية عمى الأكراؽ المالية المصدرة مف مختمؼ الشركات، عمى

عكس الصناديؽ الإسلبمية التي تستثمر المدخرات استثماران حقيقيا بالإضافة إلى الإستثمار في الأكراؽ المالية، 

                                                           
1

 .2011-2010دراسة تجارب بعض الدول العربٌة  اء صنادٌق الاستثمار الإسلامٌةتقٌٌم أدكحلً فتٌحة: 
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قيقي عمى عكس الصناديؽ التقميدية فيي بمثابة كبذلؾ تعد الصناديؽ الإسلبمية صناديؽ استثمار بالمعنى الح

 صناديؽ تكظيؼ للؤمكاؿ؛

   تتنكع صناديؽ الإستثمار بحسب ىيكؿ رأسماليا، أىدافيا، أساليبيا، إدارتيا، نكعية مككناتيا، مػدل

 استثمارىا، طريقة تكزيع العائد فييا كسياستيا الاستثمارية. 

 الصندكؽ لأىدافو. يؤدم مدير الصندكؽ الدكر الرئيسي في تحقيؽ 

   تدار أغمب صناديؽ الإستثمار المتكافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية عف طريؽ المضاربة أك الككالة

 بأجر. 

  عرفت صناعة صناديؽ الإستثمار الإسلبمية تطكران ممحكظا كاستمر نمكىا في ظؿ الأزمة المالية

 العالمية مما أدل إلى تصفية عدد كبير منيا كتراجع حجـ الأمكاؿ المدارة فييا. 

  تعتبر تجربة السعكدية رائدة في مجاؿ صناعة الصناديؽ الإسلبمية فيي تحتؿ المرتبة الأكلى عربيا

نية عالميا، كمف خلبؿ تقييـ الصناديؽ الاستثمارية بيا أظيرت الصناديؽ الإسلبمية تفكقا فيالأداء عمى كالثا

 نظيرتيا التقميدية خاصة مف خلبؿ فترة الأزمة المالية.

منى محمد الحسيني عمار: " دراسة دور صناديق الاستممار اإسساممية يي تطوير  المطمب السادس:

 : 20141الأسواق المالية"، مقال منشور يي مجمة أماراباك سنة 

تيدؼ ىذه الدراسة إلى محاكلة التعرؼ عمى المبادئ كالمفاىيـ المتعمقة بصناديؽ الإستثمار الإسلبمية      

ظيار أىمية كجكد صناديؽ الإستثمار الإسلبمية التي تعمؿ بأساليب شرعية ية ك السكؽ المالية الإسلبمككذلؾ  ا 

في إقامة كتطكير السكؽ المالية الإسلبمية مف خلبؿ إيجاد الفرؽ بيف السكؽ المالية التقميدية كالسكؽ  كبديؿ

المممكة العربية  كتمت الدراسة التطبيقية عمى مستكل صناديؽ استثمارية إسلبمية فيككما المالية الإسلبمية،

 السعكدية.
                                                           

1
 2014"، مقال منشور فً مجلة أماراباك سنة دراسة دور صنادٌق الاستثمار الإسلامٌة فً تطوٌر الأسواق المالٌةمنى محمد الحسٌنً عمار: " 
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 وقد خمصت ىذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج أىميا:

 أف تمؾ الصناديؽ لـ تتمكف مف تحقيؽ معايير الكفاءة التي تمكنيا مف تحقيؽ أىدافيا. 

 صناديؽ الاستثمار ليست الكحيدة القادرة عمى تطكير السكؽ المالي. 

  مؤسسات مالية إسلبمية أخرل لتكطيد العلبقة بيف صناديؽ إلى إقامة يحتاج السكؽ المالي الإسلبمي

 السكؽ المالي الإسلبمي.استثمارية إسلبمية ك 

 :التعميق عمى الدراسات السابقة

مف خلبؿ ما تـ عرضو في ىذا المبحث كالمتعمؽ بالدراسات السابقة المرتبطة بمكضكع بحثنا كالتي تـ      

للؤىمية التي تحظى بيا صناديؽ الإستثمار الإسلبمية في الكقت الحالي عرضيا كفقا لتسمسميا الزمني نظرا 

فيذه الدراسات تعتبر منطمقا لدراستنا كالتي تتشابو إلى حد ما معيا خاصة في الجانب النظرم مف ناحية 

مار دراستيا لمختمؼ المفاىيـ الخاصة بصناديؽ الإستثمار الإسلبمية، ككذلؾ تعرضيا إلى إدارة صناديؽ الإستث

الإسلبمية كعممياتيا كمختمؼ سياساتيا الاستثمارية، بالإضافة إلى أساليب تقييـ أداء ىذه الصناديؽ، كقد 

اعتمدنيا في بعض مف الأحياف كمراجع لدراستنا، أما مف الناحية التطبيقية فإف ىذه الدراسات تختمؼ مع 

لإدارة كما تعكد بو عمى صناديؽ الإستثمار دراستنا ككف ىذه الأخيرة دراسة تيدؼ إلى تحديد كقياس فعالية ا

الإسلبمية مف ناحية نجاعتيا كىذا ما لـ يتـ التطرؽ إليو في الدراسات التي تـ عرضيا، إلا أف في بعضيا ما 

يتكافؽ مع مكاف إجراء الدراسة كالتي استيدفت السكؽ السعكدم كعينة لمدراسة، حيث استفدنا في الحصكؿ 

السعكدم مف حيث نشأة كتطكر السكؽ كىيكمتو. كعميو يمكف القكؿ بأف دراستنا عمى معمكمات تخص السكؽ 

ىي امتداد ليذه الدراسات ككنيا تيدؼ إدارة صناديؽ الاستثمار الإسلبمية التي تعد جزء لا يتجزأ ىذه الدراسة 

 المرجكة. نظران لأىميتيا البالغة كالتي تساىـ في تحقيؽ المدير للؤىداؼ

 



 ككيفية إدارتياالأسس النظرية لصناديؽ الاستثمار الإسلبمية الفصؿ الثاني: 

88 

 

 خامصة الفصل:

مف خلبؿ ما تـ عرضو يمكف أف نستنتج أف صناديؽ الاستثمار الإسلبمية عبارة عف أكعية مالية إدخارية      

تعمؿ عمى تجميع الأمكاؿ كنقميا مف الكحدات ذات الفائض إلى الكحدات ذات العجز كىذا مف خلبؿ إنشاء 

لية الإستثمار الجماعي صندكؽ مشترؾ كبذلؾ فقد أطمؽ عمييا الصناديؽ التشاركية، حيث تعمؿ كفؽ آ

لمجمكعة مف أمكاؿ المستثمريف كفؽ إحدل الصيغ المناسبة كالتي تتكافؽ مع أحكاـ كشركط الشريعة الإسلبمية 

السمحاء، إذ تعد ىذه الصناديؽ مف الأدكات المالية الجديدة أك إحدل مخرجات اليندسة المالية الإسلبمية 

ئلب عمى حساب صناديؽ الاستثمار التقميدية التي لا تمبي رغبة كالتي ظيرت حديثا كتميزت كتطكرت تطكرا ىا

المجتمعات الإسلبمية التي تيدؼ لاجتناب الشبيات كالابتعاد عف الربي ككؿ ما يتنافى مع أحكاـ الشريعة 

 الإسلبمية.

اتيا، إذ تعتبر صناديؽ الإستثمار الإسلبمية مف أىـ الأدكات الإستثمارية في الكقت الحاضر كذلؾ لميز       

تسمح بإدارة أمكاؿ الأفراد الذيف لا يممككف الخبرة الكافية لإدارة استثماراتيـ حيث تكفر ىذه الصناديؽ إدارة 

 متخصصة كمشرفة ذات كفاءة ما يسمح ليـ بتجنب المخاطر كتحقيؽ العكائد المراد تحقيقيا.
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 :تمييد

السعكدية ظمت كلسنكات عديدة المحرؾ الرئيسي لقطاع المصرفية الإسلبمية ضمت المممكة العربية      

نظرا لككنيا المساىـ الأكبر في إجمالي الأصكؿ المصرفية الإسلبمية، حيث ازدادت حصة القطاع 

% 51.2المصرفي الإسلبمي في السكؽ المحمي السعكدم مف حيث الأصكؿ المصرفية حتى بمغت نسبة 

صكؿ المممكة ناشئة عف المصارؼ الإسلبمية ، كلأف المممكة العربية السعكدية أم أف أكثر مف نصؼ أ

كانت الدكلة العربية السباقة  في خكض تجربة إنشاء الصناديؽ الاستثمارية التي عرفت ىذه الأخيرة 

ازدىار كنمكا متزايديف خلبؿ السنكات السابقة، فإننا اخترنا أف تككف الدراسة التطبيقية عمى القطاع 

المصرفي السعكدم ك عمى تجربة المصارؼ الإسلبمية في إنشاء الصناديؽ الاستثمارية عمى كجو 

الخصكص محاكليف بذلؾ معرفة قدرة الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية في تنمية كتطكير نشاط ىذه 

 المصارؼ كىذا مف خلبؿ التطرؽ إلى العناصر التالية :

 .صرفي السعكدمنشأة كتطكر القطاع المالمبحث الأول: 

 الصناديؽ الاستثمارية في المممكة العربية السعكدية.المبحث الماني: 

 ـ(2021-ـ2017تقييـ المتغيرات المالية لمصرؼ الراجحي لمفترة )المبحث المالث: 
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 المبحث الأول: نشأة وتطور القطاع المصريي السعودي

لقد أنشأت المممكة العربية السعكدية عبر السنكات الماضية نظامان ماليان قكيان ييدؼ إلى خدمة الاقتصاد      

التي تقدـ خدمات مالية بفاعمية، حيث يقكـ ىذا النظاـ عمى قاعدة عريضة تضـ مجمكعة مف المؤسسات 

كاسعة لممدخريف كالمستثمريف فيك نظاـ يتسـ بقدر كبير مف الكفاءة كاستخداـ التقنية التكنكلكجية الحديثة، 

كيخضع لرقابة صارمة كيعمؿ كفؽ أسس سميمة، كقد أثبت ىذا النظاـ قكتو ك مركنتو خلبؿ أزمة الخميج 

آسيا كركسيا ... كظؿ خلبؿ تمؾ الأحداث الأخيرة متماسكان ككذلؾ الأزمات المالية الأخيرة التي حدثت في 

، كفي ىذا المبحث سنحاكؿ قدر الإمكاف التركيز فقط عمى النظاـ المصرفي السعكدم مف خلبؿ  1كمستقران 

تقديـ نبذة مختصرة عف تطكرات كمككنات ىذا النظاـ المصرفي ، ثـ التطرؽ إلى تقييمالمتغيرات المالية لقطاع 

 لسعكدم.المصرفي ا

  :المطمب الأول: نبذة عن تطورات النظام المصريي السعودي

 :2كيمكف استعراض أبرز ما شيده النظاـ المصرفي السعكدم مف تطكرات في النقاط التالية   

في الستينات تركز الاىتماـ عمى كضع كصياغة الأنظمة كالمكائح المصرفية في ظؿ اتساع الأعماؿ  -

ـ إصدار نظاـ  1966ـ، كتـ في عاـ  1961إمكانية تحكيؿ الريال بالكامؿ في عاـ  المصرفية كقبكؿ المممكة

  مراقبة المصارؼ الذم منح مؤسسة النقد العربي السعكدم صلبحيات رقابية كاسعة؛

                                                           
1

ندوة الرؤٌة المستقبلٌة للاقتصاد السعودي حتى عام  المالً لتحقٌق نمو اقتصادي الفضل"،" الطور القطاع بعنوان  بحثٌةمحمد بن سلٌمان الخاسر، ورقة 

 .3ص ٌاض، المملكة العربٌة السعودٌة،م، وزارة التخطٌط، الر2002أكتوبر  23-19ه الموافق : 1423شعبان  1-17م(، أٌام 2020هـ )1440

2
 https://www.saudi-banks.info/44.11/45/2422221:55.                     الموقع الالكترونً                                   
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مميار ريال، كارتفعت  93مميار ريال إلى  3في عقد السبعينات تمت خلبؿ ىذه الفترة أصكؿ المصارؼ مف  -

مميار ريال كأعمنت الحككمة السعكدية في ذات العقد عف المشاركة السعكدية  68مميار ريال إلى  2الكدائع مف 

مصرفان في المممكة حصة  12ـ كاف لعشرة مصارؼ مف أصؿ  1980مع المصارؼ الأجنبية، كبحمكؿ العاـ 

 فرعان. 247مشاركة أجنبية كبيرة كارتفع عدد فركع المصارؼ آف ذاؾ إلى 

ـ إلى  1981مميار ريال في عاـ  368لثمانينات قد تراجعت إيرادات الحككمة بدرجة كبيرة مف أما في عقد ا -

ـ نتيجة للبنخفاض الحاد في أسعار النفط العالمية، كأحدث ىذا الانخفاض  1987مميار ريال في عاـ  104

مف القركض ضغكطان كبيرة عمى نكعية أصكؿ المصارؼ التي تدىكرت مع تباطؤ النمك، كعانت المصارؼ 

  المتعثرة مما أدل إلى انخفاض أرباحيا؛

في التسعينات كبعد انتياء أزمة الخميج، حدث انتعاش في الاقتصاد، كشيد النشاط المصرفي نمكان سريعان كلـ  -

  تؤثر التقمبات المفاجئة في أسعار النفط كالأكضاع الدكلية الصعبة عمى استمرار انتعاش الاقتصاد،

فرعنا  17مصرفان كطنيان، ك 13مصرفان تجاريان منيا  30مممكة العربية السعكدية مرخص لعمؿ كحاليان في ال -

، كقد منحت البنكؾ التجارية العاممة في المممكة أكلكية كبرل لتدريب كتنمية المكارد البشرية مف البنكؾ الأجنبية

رأس الماؿ بنياية الربع  الكطنية العاممة في المصارؼ. كقد كصؿ حجـ مكجكدات المصارؼ كحساب معدؿ

، حيث أظيرت المصارؼ مؤشرات جيدة عمى ( مميار ريال2979.6ـ إلى حكالي )2020الثالث مف عاـ 

% في العاـ 19.26% مقابؿ 20.26السلبمة المالية لمقطاع، بعد كصكؿ معدؿ كفاية رأس الماؿ بيا إلى 

التحديات، كيؤكد عمى حرصيا عمى أمكاؿ السابؽ لو، مما يعزز مف قدرة المصارؼ عمى مكاجية الأزمات ك 

 . المكدعيف لدييا مف ناحية كعمى دعـ استقرار النظاـ المالي بالمممكة مف ناحية أخرل
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 المطمب الماني: مكونات النظام المصريي السعودي

بعد النظاـ المصرفي السعكدم أحد أكثر الأنظمة سلبمة ككفاءة في العالـ ككنو بدأ مساره الحديث مع نشأة     

ـ، فالنظاـ المصرفي في المممكة يتككف مف مؤسسة النقد  1952مؤسسة النقد العربي السعكدم في عاـ 

التجارية، كقد تـ تنظيـ القطاع كالتي تعد المصرؼ المركزم لممممكة كمف المصارؼ  SAMAالعربي السعكدم 

ـ، كيقكـ مجمس الكزراء 1966المصرفي كفؽ نظاـ مراقبة المصارؼ الصادر بالمرسكـ الممكي في عاـ 

بإصدار تراخيص لإنشاء المصارؼ، كذلؾ بناء عمى تكصيات مف كزير المالية بعد الاطلبع عمييا مف قبؿ 

 :1صكرة رئيسية عمىالبنؾ المركزم، كيشتمؿ النظاـ المصرفي السعكدم ب

 (:SAMAأولا: مؤسسة النقد العربي السعودي )

حيث أنشئت مؤسسة النقد العربي السعكدم كالتي تمثؿ المصرؼ المركزم السعكدم في عيد الممؾ عبد     

  ـ الأكؿ رقـ 20/04/1952ق  المكافؽ لػ 25/07/1371العزيز بمكجب مرسكميف ممكييف صدرا بتاريخ 

يا كتفتح ليا فركعا كقضى بإنشاء مؤسسة النقد العربي السعكدم كأف تككف مدينة جدة مقرا ل 30/4/1/1046

 باعتماد كثيقة النظاـ الأساسي 30/4/1/1047الأماكف التي تدعك إلييا الحاجة، كالثاني برقـ  في المدنك

لمؤسسة النقد العربي السعكدم الممحقة بالمرسكـ كالأمر بكضعيا مكضع التنفيذ، كبدأت مؤسسة النقد العربي 

ـ أم مضى حكالي 04/10/1952ق المكافؽ لػ  14/01/1372السعكدم مزاكلة عمميا في مدينة جدة بتاريخ 

أربع كستكف سنة عف تأسيسيا، فيي تتكلى المحافظة عمى الاستقرار النقدم كالمالي في المممكة إضافة إلى 

دعـ النمك الاقتصادم المتكازف كالمستداـ، كما أككؿ إلييا العديد مف المياـ بمكجب عدة أنظمة كتعميمات كمف 

 :2اـ الآتي أىـ ىذه المي
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 القياـ بأعماؿ مصرؼ الحككمة؛ - 

سؾ كطبع العممة الكطنية )الريال السعكدم( كدعـ النقد السعكدم كتكطيد كتثبيت قيمتو الداخمية كالخارجية،  -

 بالإضافة إلى تقكية غطاء النقد؛

 إدارة احتياطات المممكة مف النقد الأجنبي؛ -

 استقرار الأسعار كأسعار الصرؼ؛إدارة السياسة النقدية لممحافظة عمى  -

 تشجيع نمك النظاـ المالي كضماف سلبمتو. -

 مراقبة المصارؼ التجارية كالمشتغميف بأعماؿ مبادلة العملبت. -

 مراقبة شركات التأميف التعاكني كشركات الميف الحرة المتعمقة بالتأميف. -

 مراقبة شركات التمكيؿ؛ -

 الائتمانية.مراقبة شركات المعمكمات  -

 مانيا: المصارف السعودية:

مصرؼ تجارم رئيسي في المممكة العربية السعكدية، كالكضع يتمثؿ باحتكار القمة،  20ىناؾ حكالي      

كمجمكعة سامبا المالية كبنؾ  لمصارؼ الأربعة الكبرل )البنؾ الأىمي التجارم، مصرؼ الراجحيةا حيث تسيطر

كما كلبعض المصارؼ الأجنبية فركع مشتركة في المممكة قد يضمف ،  1الأصكؿ % مف60الرياض( عمى 

ي، دكف أف ننسى فالسعكدييف المحنكيف بالمحاؿ المصر  ذلؾ إلى حد ما تقدـ خدمة متميزة لكؿ العملبء

الأعماؿ المصرفية الإسلبمية الممتزمة بالشريعة التي تحرـ دفع الفائدة التقميدية عمى القركض "الريا" التي تشكؿ 

                                                           
1
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 جزء ىامان مف القطاع المصرفي السعكدم، حيث تعتبر المممكة العربية السعكدية مف أكبر الأسكاؽ العالمية

  .للؤعماؿ المصرفية كالخدمات المتكافقة مع الشريعة الإسلبمية

 كبشكؿ عاـ تقدـ المصارؼ العاممة في السعكدية كفركع المصارؼ الأجنبية المرخصة خدمة جميمة لمسكؽ    

دم مف حيث تشجيع الاستثمار كدفعو للؤماـ، كالجدكؿ يكضح المصارؼ السعكدية كفركع المصارؼ السعك 

 الأجنبية المرخص ليا مف قبؿ مؤسسة النقد العربي السعكدم:

 ـ2021: المصارؼ السعكدية كفركع المصارؼ الأجنبية المرخص ليا حتى سنة 1 الجدول رقم    

 الأجنبية المرخصةفركع المصارؼ  المصارؼ السعكدية
 بنؾ الخميج الدكلي البنؾ الأىمي التجارم

 بنؾ الإمارات دبي الكطني البنؾ السعكدم البريطاني
 بنؾ البحريف الكطني البنؾ السعكدم الفرنسي
 بنؾ الككيت الكطني البنؾ السعكدم اليكلندم
 بنؾ مسقط البنؾ السعكدم للبستثمار
 دكيتشو بنؾ البنؾ العربي الكطني

 بي إف بي باريا بنؾ البلبد
 جي بي مكرقات تشير إف أيو بنؾ الجزيرة
 بنؾ باكستاف الكطني بنؾ الرياض

 ستيت بنؾ أكؼ إنديا مجمكعة سامبا المالية )سامبا(
 بنؾ تي سي زراعات بالكاسي مصرؼ الراجحي
 بنؾ الصيف لمصناعة كالتجارة مصرؼ الإنماء

                           .بالاعتماد عمى البيانات المتكفرة في مكقع مؤسسة النقد العربي السعكدم الإلكتركني الطمبةمف إعداد المصدر: 

كمف الملبحظ أف المصارؼ السعكدية عممت كمازالت تعمؿ عمى تكسيع كتطكير خدماتيا المصرفية كفقا 
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الشامؿ لتمبية الاحتياجات المتزايدة لمعملبء  لمتطمبات العصر، ككذا العمؿ عمى أساس نمكذج العمؿ المصرفي

 : 1مف الخدمات المصرفية الحديثة، حيث يمكف تمخيص أىـ ىذه الخدمات فيما يمي

فتح الحسابات بمختمؼ أنكاعيا سكاء الحساب الجارم، حساب التكفير، حساب الكدائع لأجؿ، حساب  -

 الركاتب؛

 السحب النقدم أك الإبداع في الحساب، الصراؼ الآلي كما يكفره مف خدمات مثؿ خدمة  -

 خدمات الانترنت المصرفية لتنفيذ معاملبتيـ المصرفية في أم كقت كمف أم مكاف؛ -

 خدمات الياتؼ المصرفي كتشمؿ الاستفسار عف الرصيد أك التحكيلبت بالياتؼ؛ -

يا البنكؾ لعملبئيا بحيث خدمة الرسائؿ النصية القصيرة كتعتبر مف أحدث الخدمات الإلكتركنية التي تقدم -

 تتيح ليـ استقباؿ رسائؿ قصيرة لمعرفة العمميات التي تمت عمى حساباتيـ؛

 خدمة سداد، صممت لسداد فكاتير الكيرباء كالياتؼ كغيرىا لعملبء البنؾ؛ -

 فكائد.خدمة القركض الشخصية كخدمة البيع بالتقسيط المذاف يككف فييما سداد المبمغ عمى أقساط مع إضافة  -

الخدمات المصرفية الإسلبمية كالمرابحة كالإجارة، المشاركة، بطاقات الائتماف الإسلبمية، الصناديؽ  -

 الاستثمارية الإسلبمية.... كغيرىا.

خدمات الاستثمار، حيث تقدـ البنكؾ السعكدية خدمات الاستثمار عف طريؽ الشركات التابعة ليا كالتي تتكلى  -

 جات الاستثمارية التي يكفرىا البنؾ لعملبتو؛الخدمات كالمنت إدارة

                                                           
1
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خدمات الحزينة مثؿ: بحيث تقدـ البنكؾ لمعملبء جممة مف الخدمات مثؿ: عقكد الصرؼ الأجنبي الفكرية  -

 كشراء المعادف الثمينة، كغيرىا؛ كالآجمة، بيع

 تكفير خطابات الضماف كالحكالات. -

 .الاعتماد المستندم كالتحصيؿ المستندية -

 

 لمطمب المالث: تقييم القطاع المصريي السعوديا

يتمتع القطاع المصرفي السعكدم برأس ماؿ متيف كجيد كيتسـ بالربحية كالسيكلة كىك أكبر قطاعات النظاـ    

المالي السعكدم مما جعمو يتمتع بمقاكمة عالية أماـ الانخفاض الحاد في أسعار النفط، كما بمغ عدد المصارؼ 

مصرفا كطنيا، كلدل  13ـ منيا 2020مصرفا بنياية الربع الثالث لسنة  30بالمممكة العربية السعكدية العاممة 

جياز صراؼ آلي مكزعة في  18500فرعا بالإضافة إلى  2036جميع المصارؼ مجتمعة شبكة كاسعة تبمغ 

قدميا مؤسسة النقد العربي المصارؼ العاممة بالسعكدية". كبالرجكع إلى التقارير كالإحصائيات السنكية التي ت

السعكدم التي تمثؿ المصرؼ المركزم لممممكة العربية السعكدية كتعتبر جياز التنظيـ الأكثر جدية كمينية في 

 القطاع المصرفي في منطقة الخميج.

ـ كبعض مؤشرات الأداء 2020قمنا برصد أحدث التطكرات التي شيدىا القطاع المصرفي السعكدم خلبؿ      

  :1لمنشاط المصرفي في السعكدية التي رأينا أنيا تتناسب مع مكضع دراستنا، كىي كالتالي المالي

ف كاف  بالرغـ مف الظركؼ الاقتصادية كالمالية العالمية كالمحمية، استمر القطاع المصرفي السعكدم في النمك كا 

 . بكتيرة أقؿ حيث

                                                           
1
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 13.2ة كالتي تراكحت مابيف أصكؿ القطاع المصرفي عمى مدار السنكات الخمس الماضي تمسج% 

 .2020ىف عاـ  % 14.9ك

  سنة  % 14.8 إلىـ 2019في سنة  % 7.6كاصؿ الائتماف المصرفي بالارتفاع بشكؿ حاد مف   

 ـ.2020

  في  % 7.9ـ مقابؿ  2020في الربع الرابع  % 57.8كما بمغت نسبة الإقراض المصرفي نمكا سنكيا بمغ

 الربع الرابع لسنة الماضية.

  ـ كصمت إلى  2020سجمت جكدة الأصكؿ ارتفاع لمقركض المتعثرة لنضاـ المصرفي بحمكؿ نياية سنة

2.2 %. 

  مقارنة بالسنة السابقة 20.3ـ حيث بمغت  2020كما ارتفعت كفاية رأس الماؿ بشكؿ طفيؼ في عاـ %

 %.  19.4بمغت 

  ـ إذ لا تزاؿ الكدائع المصدر الرئيسي لمتمكيؿ  2020استمر إجمالي مطمكبات المصارؼ في التكسع سنة

ـ، كما بمغت  2020مف إجمالي المطمكبات المصرفية في نياية  % 65.2حيث بمغت لمنظاـ المصرفي 

مقارنة ـ  2020% في كؿ ربع عاـ مف سنة  8مميار ريال، حيث ارتفعت ب  1.9الكدائع المصرفية 

 % 2.5بالسنكات الخمس السابقة البالغة 

  ـ نمك يفكؽ معدليا في السنكات الخمس السابقة. 2020كما سجمت الكدائع تحت الطمب في سنة 

  في السنة  %6.6ـ مقابؿ  2020في سنة  % 26.6 إلىارتفاع نمك العائد عمى التمكيؿ بشكؿ كبير كصؿ

 السابقة.

ـ لمؤسسة النقد العربي السعكدم أف معظـ الكدائع المصرفية  2021كحسب ما جاء في التقرير السنكم       

في المصارؼ السعكدية تتككف مف الكدائع بدكف فكائد )كدائع تحت الطمب( كتشكؿ الجزء الأكبر مف مكارده 



دراسة حالة عينة مف صناديؽ الأسيـ السعكدية كأثرىا عمى نشاط المصارؼ  لفصؿ الثالث:ا
 ليا الإسلبمية التابعة

98 

 

لمصرفية، كبالتالي فيي تشكؿ %  مف إجمالي الكدائع ا60.8الخارجية حيث تمثؿ ىذه الكدائع أكثر مف  

 .1المصدر الرئيسي لمسيكلة في النشاط المصرفي كمصدرا ىاما لمتمكيؿ

أما عف نسب تكاجد ىذه الكدائع )كدائع دكف فكائد( في المصارؼ، فيعتبر مصرؼ "الراجحي" الأكثر      

السعكدم  سة النقد العربيـ لمؤس2020حصكلا عمى ىذه الكدائع، حسب ما أكده تقرير الاستقرار المالي لسنة 

 لممصارؼ.مف خلبؿ ارتفاع الأرباح الإجمالية 

يضاؼ إلى مؤشر الربحية رأس الماؿ التنظيمي كجكدة الأصكؿ كأحد العكامؿ المحدد لمثانة القطاع      

المصرفي السعكدم، بحيث يمزـ الإطار التنظيمي الاحترازم لمؤسسة النقد العربي السعكدم المصارؼ بالحفاظ 

عمى مستكيات رأس الماؿ بما يزيد عف الحد الأدبي لمتطمبات لجنة بازؿ، حيث أدرجت جميع المصارؼ نسبة 

، كسحؿ القطاع المصرفي السعكدم 2ـ2013في قكائميا المالية اعتبارا مف مارس  3كفاية رأس الماؿ البازؿ 

% كىذا يعني أف القطاع المصرفي السعكدم يتمتع 20.3ـ نسبة كفاية رأس الماؿ بمغت 2020خلبؿ سنة 

بمستكل عاؿ مف رأس الماؿ أم لو قدرة عالية عمى تسديد التزاماتو كمكاجية أم خسائر قد تحدث في المستقيؿ، 

في السعكدم عند مستكيات جيدة نتيجة لكجكد احتياطات سيكلة أما عف السيكلة فقد ظمت في النظاـ المصر 

( لكؿ مف نسبة تغطية 3كافية ىذا ما يترجمو تجاكز المصارؼ السعكدية لمتطمبات الحد الأدنى لمسيكلة لبازؿ)

 السيكلة كنسبة صافي التمكيؿ المستقر. 

ة إلى مبادرات مؤسسة النقد العربي كمف سبؽ  ذكره عف متانة القطاع المصرفي السعكدم لابد مف الإشار      

 : 3السعكدم لإنشاء قطاع مالي متيف كالمتمثمة أساسا في

 تعزيز تنظيمات التعافي كمعالجة المؤسسات المتعثرة؛ 
                                                           

1
 .م 2021النقد العربً السعوديالسنوي لمؤسسة  التقرٌرالموقع الكترونً 

2
 . 24/45/2422http://www.aljazirahonline.cort newsالموقع الكترونً             

 م لمؤسسة النقد العربي السعودي . 2020المالي  الاستقرار تقرير3
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 تبني المعايير المحاسبية الدكلية كتطكير الإطار الرسمي لمسياسات الاحترازية الكمية؛ 

 تنظيمية؛تطكير التقنية المالية كتطبيؽ المتطمبات ال  

  .إنشاء صندكؽ حماية الكدائع 

 

 المطمب الرابع: ماممح النشاط المصريي اإسساممي يي المممكة العربية السعودية 

أدت المممكة العربية السعكدية دكرا ىاما كعدت نقطة تحكؿ فعالة خلبؿ سبعينيات العقد الماضي فيما يخص     

ف شبييا بغرفة العمميات لنشر فكرة الصيرفة الإسلبمية كتطبيقيا الإسلبمية حتى أف ىناؾ م  الصيرفة تفعيؿ فكرة

عمميا كتسكيقيا عبر مركزىا المالي لتمكيؿ المؤتمرات كمراكز البحكث التي تخص المصارؼ الإسلبمية، حيث 

ـ أيف 1969أنو بالرجكع إلى السنكات السابقة مف تاريخ الصناعة المصرفية الإسلبمية كبالتحديد إلى سنة 

زت تطمعات الدكؿ العربية كالإسلبمية المنضكية في منظمة المؤتمر الإسلبمي بقيادة المممكة العربية تجاك 

السعكدية باعتبارىا الدكلة الغنية بمكاردىا النفطية كذات الفكائض المالية الكبيرة إلى أبعد مف التفاعؿ السياسي 

لكاقع انعقاد مؤتمر القمة الإسلبمية الأكؿ حتى أصبحت تحمؿ طابع اقتصادم تكافمي تكاممي أكده عمى أرض ا

ـ في جدة انعقاد مؤتمر كزارة مالية الدكؿ الأعضاء بحيث 1973الذم أثمر عاـ  25/9/1965بالرباط في 

ـ مف خلبؿ البنؾ 1975شمؿ مختمؼ الجكانب النظرية الناجعة لإقامة مصارؼ إسلبمية، ليككف التطبيؽ عاـ 

عكدية كالعالـ الإسلبمي الذم ييدؼ الى  دفع كتيرة التنمية الاقتصادية الإسلبمي لمتنمية الأكؿ في الس

كالاجتماعية لشعكب الدكؿ الأعضاء كالمجتمعات الإسلبمية كفقا لأحكاـ الشريعة الإسلبمية، كانطلبقا مف ىذه 
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ة كخارجيا البداية كتكممة لذلؾ فقد تكالت بعد ذلؾ تأسيس عدة مصارؼ كفركع لممصارؼ الإسلبمية داخؿ المممك

 .1نتيجة لمطمب المتزايد عمييا

مقارنة  %53مميار دكلار أمريكي أم بنسبة  338حيث بمغ حجـ أصكؿ التمكيؿ الإسلبمي في المممكة     

بالتمكيؿ التقميدم ، كبالتالي فيي تحتؿ المرتبة الثانية بعد ماليزيا، كمف العكامؿ الرئيسية التي ساىمت في 

التمكيؿ الإسلبمي المحمي ىي: قطاع النفط ك الأغمبية المسممة في المممكة ، كبالتالي أصبحت المممكة العربية 

 .2الإسلبمية المتكافقة مع الشريعة الإسلبمية السعكدية مف أكبر سكؽ في العالـ لإدارة الأصكؿ

 أما مككنات سكؽ التمكيؿ الإسلبمي السعكدم فيمكف تكضيحيا بالنسب التالية:

 سكؽ التمكيؿ الإسلبمي في المممكة العربية السعكدية. :1الشكل رقم             

 

 مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى التقريرات السنكية لسنكات الأخيرة. المصدر:            

                                                           
1

أطروحة  ،2007-1995، المالٌةالأردن والسعودٌةأثر الأداء المال للمصارف الإسلامٌة فً مؤشرات سوق الأوراق حٌدرٌونس  كاظم الموسوي، "

 119.-118،صم 2009 العراق ،ا –دكتوراه فلسفة فً العلوم الاقتصادٌة قسم الاقتصاد، كلٌة الإدارة والاقتصاد، جامعة الكوفة 

2
.'Saudi Arabia, Islamic Finance Report, November 2015,Jeddah Chamber, Kingdom of Saudi. 

التموٌل الاسلامً 
فً المملكة العربٌة 

 السعودٌة 

المصارف 
80الاسلامٌة

% 

الصنادٌق 
الاستثمارٌة 

07% 

التافل 
واخرون 

05% 

الصكوك 
08% 
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 4مصرفا منيا  12كما بمغ إجمالي عدد المصارؼ المدرجة في السكؽ المالي السعكدم كما ذكرنا سابقا      

 مصارؼ تتكافؽ أعماليا كميا مع الشريعة الإسلبمية كىي: مصرؼ الراجحي، مصرؼ الإنماء، بنؾ البلبد، بنؾ

٪ مف إجماؿ الحصة السكقية لإجمالي الأصكؿ المصرفية لممصارؼ  24التي تمثؿ مجتمعة نسبة  الجزيرة

  .ـ 2017السعكدية خلبؿ الربع الأكؿ مف سنة 

 الشكؿ المكالي الذم يكضح حصص كؿ مصرؼ بالترتيب، ك    

 .2017: الحصة السكقية لإجمالي الأصكؿ المصرفية لممصارؼ السعكدية سنة 2 الشكل رقم  

 

 ـ. 2017مقطاع المصارؼ السعكدية لسنة ل : التقرير الربعي لمجزيرة كابيتاالمصدر    

 % مف إجمالي الحصة السكقية لمبنكؾ 61فيكضح أف مصرؼ الراجحي يسيطر عمى ما يقارب  أما الشكؿ     

 في المممكة العربية السعكدية. ةسلبميالإرؼ امصالأكبر  مف الشريعة الإسلبمية كبالتالي يعتبرالمتكافقة مع 
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  2017السكقية لأصكؿ المصارؼ المتكافقة مع الشريعة الإسلبمية لسنة  الحصة:3الشكل رقم 

 

 ـ 2017اع المصارؼ السعكدية لسنة مقطل : التقرير الربعي لمجزيرة كابيتاالمصدر 

 

 المبحث الماني: الصناديق الاستممارية يي المممكة العربية السعودية

أردنا مف خلبؿ ىذا المبحث أف نعطي صكرة عامة عف نشأة كتطكر الصناديؽ الاستثمارية في        

المممكة العربية السعكدية باعتبارىا الدكلة العربية السباقة لإنشاء الصناديؽ الاستثمارية كخاصة الإسلبمية 

ـ، كأردنا أيضا التعرؼ 1979يا، كمف خلبؿ إنشاء البنؾ الأىمي التجارم لأكؿ صندكؽ استثمارم سنة من

عمى أىـ أنكاع الصناديؽ الاستثمارية ككيفية تكزيعيا في المممكة العربية السعكدية حسب لائحة الصناديؽ 

 الاستثمارية الصادرة عف مجمس ىيئة السكؽ المالية.

  :لصناديق الاستممارية يي المممكة العربية السعودية وتطورىاالمطمب الأول: إنشاء ا

عمى الصعيد العربي كانت المممكة العربية السعكدية الأسبؽ في خكض ىذه التجربة ، حيف أنشأ البنؾ      

ـ 1979الأىمي التجارم أكؿ صندكؽ استثمارم باسـ "صندكؽ الأىمي لمدكلار قصير الأجؿ" في ديسمبر 
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ـ، ثـ استمرت 1993قكاعد تنظيـ صناديؽ الاستثمار في المممكة في بداية عاـ في حيف صدرت 

المصارؼ السعكدية في إصدار العديد مف الصناديؽ الاستثمارية بمختمؼ أنكاعيا نتيجة لنجاح ىذه 

عمما أف إدارة ىذه الصناديؽ انتقمت حاليا إلى شركات الكساطة المرخص ليا مف ىيئة السكؽ  1التجربة

ة ، كبالإمكاف الاطلبع عمى قائمة الصناديؽ الاستثمارية بالمدير كالفئة مف خلبؿ مكقع السكؽ المالية المالي

  ؛ 2السعكدية )تداكؿ( الإلكتركني أك مف خلبؿ مكقع ىيئة السكؽ المالية

ية كقد حقؽ قطاع صناديؽ الاستثمار نمكا متزايدا في المممكة، حيث استمر إنشاء الصناديؽ الاستثمار      

 236ـ ثـ انخفض ىذا العدد ليصؿ إلى 2008صندكقا استثماريا سنة  262المممكة ليصؿ عددىا إلى ب

طالت عددا مف الصناديؽ الاستثمارية العاممة بالمممكة  ـ نتيجة التصفية التي2012صندكؽ بنياية سنة 

يدا مضطردا إلى أف بمغ سنة ،  كمف ثـ شيد إنشاء الصناديؽ الاستثمارية تزا 3بسبب التأثر بالأزمة المالية

كحسب تقرير صندكقا منكعة بيف الصناديؽ المفتكحة كالصناديؽ المغمقة .  270ـ إلى أكثر مف 2015

بنياية العاـ الماضي  عدد الصناديؽ الاستثمارية ، ارتفع 2021لمربع الرابع السعكدية ىيئة السكؽ المالية

، بأصكؿ قيمتيا صندكقا خاصا 495صندكقا عاما، ك 256صندكقا ىك الأعمى تاريخيا، منيا  751إلى 

 .4في نفس السنة 536.5مميار ريال كبمغ عدد المشاركيف) المساىميف( حكالي  523.7

   

 

 
                                                           

 https://cma.org.sa/Awareness/Publications/booklets/Booklet_3.pdf#search=bookletكؽ المالية، صناديؽ الاستثمار.ىيئة الس1
 funds-https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/mutual.                                     ىيئة السكؽ المالية2
مذكرة ماجستير في عمكـ التسيير،قسـ عمكـ التسيير،كمية العمكـ  لدولتقييم أداء صناديق الاستممار اإسساممية دراسة تجارب بعض ا"كحمي فتحية،3

 .123، ،ص2011-2010الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة حسيبة بف بكعميب الشمؼ، الجزائر، 
 .2021ييئة السكؽ الماليةل 57تقرير 4

https://cma.org.sa/Awareness/Publications/booklets/Booklet_3.pdf#search=booklet
https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/mutual-funds
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 .: تطكرات صناديؽ الاستثمار خلبؿ العشر سنكات الماضية4الشكل رقم    

 

 .2020 لسعكدية لسنةا الماليةتقرير ىيئة السكؽ مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى  المصدر:      

% أم بما 345.8كمف خلبؿ الشكؿ البياني بأف قيمة أصكؿ صناديؽ الاستثمار السعكدية ارتفعت بنسبة      

مميار ريال بنياية سنة  441.97(، إلى 2020إلى  2011سنكات )الفترة مف  10مميار ريال خلبؿ  342.8يعادؿ 

 ـ.2011مميار ريال في  99.13ـ مقابؿ 2020

، استنادان إلى أحدث البيانات الصادرة عف «صناديؽ»كأظير رصدا أعدتو كحدة التقارير الاقتصادية في     

ـ كانت 2020ىيئة السكؽ المالية السعكدية، بأف قيمة أصكؿ صناديؽ الاستثمار المحمية المسجمة في سنة 

 الأعمى خلبؿ العشر سنكات السابقة.
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، 2011صندكقان في نياية عاـ  359صندكقان مقارنة بػ  691ـ ب 2020المحمية بنياية كبمغ عدد الصناديؽ    

 10ىي الأعمى أيضا خلبؿ  2020%،ككانت أعداد الصناديؽ المسجمة في العاـ 92.5أم بزيادة قدرىا 

 سنكات.

ة أسباب كيعكد النمك اليائؿ في صناعة صناديؽ الاستثمار عمى مدل السنكات العشر الماضية إلى عد    

رئيسية، أبرزىا تطكر السكؽ المالية كالمصارؼ الإسلبمية كزيادة مستكل حيكيتيا كمكاكبة أحدث التطكرات 

التكنكلكجية، إلى جانب إقرار عدد مف التنظيمات كالمعايير العالمية التي ستجعؿ مف دخكؿ سكؽ الأسيـ عبر 

 .المممكةبكابة ميمة مف داخؿ كخارج  الإسلبمية الصناديؽ الاستثمار

سنة  أخر ربع مف مميار ريال في 441.97لتصؿ إلى قيـ أصكؿ صناديؽ الاستثمار بالسعكدية  ارتفعت كلقد   

 .1مقارنة بالسنة السابقة كما ىك مكضح في الجدكؿ التالي%18بنسبة   2020

 .2020قيـ الأصكؿ لصناديؽ الاستثمار السعكدية لسنة : 2جدول رقم 

             
 .2020التقرير السنكم لييئة السكؽ المالية السعكدية لسنة المصدر:        

                                                           
1

 /https://www.mubasher.info/news/3686373. 14:00. 22/5/2022 هٌئة السوق المالٌة السعودٌة
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ككفقان لما يستند إليو مف البيانات الصادرة عف ىيئة السكؽ المالية السعكدية، ارتفعت قيمة أصكؿ الصناديؽ      

بزيادة  ار ريالممي 323، مقابؿ 2020مميار ريال بنياية الربع الثاني مف  380.66العامة كالخاصة بالسعكدية إلى 

 .مميار ريال عف الربع المقارف مف العاـ الماضي 57.65قدرىا 

كيعكد الارتفاع في إجمالي قيمة أصكؿ صناديؽ الاستثمار بالمممكة إلى زيادة قيـ أصكؿ صناديؽ الاستثمار     

مميار ريال  181.58مميار ريال لتصؿ إلى  55.5% ما يعادؿ زيادة قدرىا 44العامة كالتي ارتفعت بنحك بنسبة 

 .2019مميار ريال بنياية الربع الثاني مف عاـ  126.106مقارنة بػ  2020بنياية الربع الثاني لسنة 

مميار ريال لتمثؿ النسبة الأكبر مف  141.851كما بمغت الأصكؿ المحمية بصناديؽ الاستثمار العامة نحك      

 2019مميار ريال بنياية الربع الثاني مف  105تفع مف % لتر 78إجمالي أصكؿ صناديؽ الاستثمار العامة بنحك 

 ..%35بنسبة 

% مف إجمالي قيمة الأصكؿ لمصناديؽ العامة 22كشكمت الأصكؿ الأجنبية بصناديؽ الاستثمار العامة      

مميار ريال بالربع ذاتو مف  21.12، مقابؿ 2020مميار ريال بنياية الربع الثاني مف  39.732لتصؿ إلى نحك 

 .%88العاـ الماضي بزيادة قدرىا 

 

  ستممارية وتوزيعيا يي المممكة العربية السعوديةالمطمب الماني: أنواع الصناديق الا

-219-1حسب لائحة الصناديؽ الاستثمارية الصادرة عف مجمس ىيئة السكؽ المالية بمكجب القرار رقـ     

ك بناء عمى نظاـ السكؽ المالية الصادر بالمرسكـ  24/12/2006ق المكافؽ لػ  3/12/1427مكتاريخ 2006

  2016-16 -1ـ ق المعدلة بقرار مجمس ىيئة السكؽ المالية رق 2/6/1424بتاريخ   30الممكي رقـ ـ/
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ـ فقد حددت المجالات الاستثمارية التي يمكف لمدير الصندكؽ استثمار أصكؿ كأمكاؿ  23/5/2016المكافؽ لػ 

 :1الصندكؽ الاستثمارم فييا كىي

 الأكراؽ المالية. -

صفقات سكؽ النقد المبرمة مف طرؼ خاضع لتنظيـ مؤسسة النقد أك لييئة رقابية مماثمة لممؤسسة خارج  -

 ممكة؛الم

 الكدائع البنكية لدل بنؾ محمي أك المنشآت الخاضعة لييئة رقابية مماثمة لمؤسسة النقد خارج المممكة؛ -

 الأصكؿ العقارية؛ -

 السمع. -

كلتكضيح ىذه الأنكاع بمغة الأرقاـ قمنا بإحصاء عدد مف الصناديؽ الاستثمارية المتكافقة كغير المتكافقة مع      

حا عاما مف خلبؿ الجدكؿ لمدرجة في السكؽ المالي السعكدم لمتداكؿ كالمطركحة طر الشريعة الإسلبمية ا

 المكالي:

 ـ.2017أكاخر السعكدم المالي السكؽ في المدرجة الاستثمارية الصناديؽ تكزيع:3 رقم الجدول  

 مع المتوايقة الصناديق عدد يئة الصندوق 
 الشريعة

 متوايقة الغير الصناديق عدد
 الشريعة مع

 

 

 23 79 المحمية

 09 19 عالمية / دكلية 

 03 01 أمريكية

                                                           
1

 : م 22/2/2021المعدل بقرار مجلس هيئة السوق المالية في   علىالرابطالمتاحة لائحةصنادٌقالاستثمار

،)https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/DocLib/IFRs%20Regulations-%20Final%20Arabic_AR.pdf 
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 صناديق

 الأسيم

 

 02 01 أركبية

 05 02 أسيكية

 01 04 خميجية

 05 23 عربية

 03 04 دولية الدين أدوات صناديق

 

 صناديق

 أسواق النقد

 03 02 دكلية

 06 06 محمية

 00 07 مرابحة بعملبت أجنبية

 00 20 السعكدممرابحة بالريال 

 00 03 قابضة صناديق

 صناديق

 متوازنة

 00 04 محمية

 11 11 دكلية

 00 12 عقارية صناديق

 00 04 الأصول متعددة صناديق

 00 03 أخرى صناديق

 71 205 المجموع

 (Tadawulمف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى البيانات المتاحة في السكؽ المالي السعكدم) المصدر:  

الاستثمارية في المممكة تستثمر في الأسيـ، بحيث كصؿ إجمالي  أف أغمبية الصناديؽ يتضح مف الجدكؿ    

صندكؽ أم نسبة فاقت  177ـ إلى 2017عدد صناديؽ الأسيـ المدرجة في السكؽ المالي السعكدم في أكاخر 
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صندكؽ  276نفس التاريخ  % مف إجمالي الصناديؽ الاستثمارية المتداكلة في السكؽ البالغ عددىا في64

 ـ(.2017نكفمبر  23صناديؽ أنشئت قبؿ تاريخ  06ـ ك2015صندكؽ، أنشئت بنياية سنة  270)

 

 المطمب المالث: الصناديق الاستممارية التابعة لممصارف اإسساممية العاممة بالمممكة العربية السعودية

لمتطمبات العصر كلاحتياجات العملبء أصبحت مف إف تكسيع كتطكير الخدمات المصرفية الإسلبمية كفقا      

أقصى اىتمامات المصارؼ الإسلبمية)كحتى غير الإسلبمية(، كباعتبار أف الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية مف 

أحد ثكابتيا  صيغ تعبئة المدخرات في الكقت الحاضر ككاحدة مف أبرز الابتكارات التمكيمية الحديثة  التي عرفت 

ا في العالـ ك قبكلا كبيرا خصكصا مف صغار المستثمريف، لذلؾ أنشأت المصارؼ الإسلبمية تطكرا ممحكظ

كالتقميدية العاممة بالمممكة عددا مف الصناديؽ الاستثمارية المتكافقة مع الشريعة الإسلبمية كىذا لجذب عدد أكبر 

رضاىـ مف ناحية كالمحافظ عمييـ ممكف مف المستثمريف ككذا لتكفير خدمات حديثة أكثر ملبءة  لعملبئو لكسب 

كالجدكؿ المكالي يكضح عدد الصناديؽ الاستثمارية المطركحة طرحا عاما كالمنشأة مف قبؿ ، مف ناحية أخرل

 ـ.20/11/2017الشركات الاستثمارية التابعة ليذه المصارؼ السعكدية حتى تاريخ 

 السكؽ في المدرجة ك عاما طرحا السعكدية المصارؼ طرحتيا التي الاستثمارية الصناديؽ عدد :4الجدول رقم
 ـ. 2017نكفمبر حتى السعكدم المالي

الاستثمارية  الصناديؽ عدد المصارؼ الإسلبمية

 الشريعة مع المتكافقة

الاستثمارية  الغير  الصناديؽ عدد

 الشريعة مع المتكافقة

 00 31 التجارم الأىمي البنؾ

 01 18 البريطاني السعكدم البنؾ
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 04 10 الفرنسي السعكدم البنؾ

 09 07 اليكلندم السعكدم البنؾ

 05 04 للبستثمار السعكدم البنؾ

 07 07 الكطني  العربي البنؾ

 00 07 البلبد بنؾ

 00 12 الجزيرة بنؾ

 22 14 الرياض بنؾ

 10 08 )سامبا( المالية سامبا مجمكعة

 00 13 الراجحي مصرؼ

 00 05 مصرؼ الإنماء

 58 136 المجمكع 

 (Tadawul)مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى البيانات المتاحة في السكؽ المالي السعكدم المصدر:

" التي طرحتيا المصارؼ  الراجحي مصرف استممار "صناديقكفيما يمي نرصد أحد صناديؽ الاستثمار    

العالـ نشاطو سنة  فيالمصارؼ الإسلبمية  أكبر أحد مصرؼ الراجحي الإسلبمية العاممة بالمممكة ، بدأ

عاما في مجاؿ الأعماؿ المصرفية ك الأنشطة التجارية  58ـ، كيتمتع ىذا المصرؼ بخبرة تمتد لأكثر مف 1957

، كأرباح في جميع صناديؽ الاستثمارية ،  بمركز مالي قكم  يتمتع السعكدية، كما المممكة العربيةب الرياض كمقره

مميار ريال مقارنة مع  5.177، إلى 2019النصؼ الأكؿ مف عاـ ارتفعت أرباح مصرؼ الراجحي، خلبؿ ك 

 %.8.3، بنسبة زيادة 2018مميار ريال خلبؿ نفس الفترة مف عاـ  4.781
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مميار ريال سعكدم خلبؿ سنة  600لمصرؼ  كساعدا النمك القكم في حجـ الأعماؿ حيث تجاكزت أصكلا    

% 33، مما يشكؿ نمكنا بنسبة  2021ديسمبر 31 مميار ريال سعكدم في 624، لتصؿ قيمتيا إلى 2021

عمى مدل السنكات الخمس  الراجحي مصرؼ أصكؿ ـ كبذلؾ يصؿ إجمالي نمك 2020% لسنة 22.1مقارنة بػ 

 .%82الماضية إلى 

 في الجدكؿ المكالي: عاما طرحا لمصرؼ الراجحي كالمطركحة التابعة الصناديؽ تكضيح كيمكف

 الراجحي. لمصرؼالتابعة  الاستثمار صناديؽ: 5الجدول رقم 

 ىدؼ الصندكؽ العممة الفئة الصندوق اسم

 الماؿ رأس تنمية أمريكي دكلار الأسيـ عالمية/دكلية  صناديؽ صندكؽ الراجحي لمنمك المتعدد الأصكؿ 

صندكؽ الراجحي المتعدد المتكازف 

 الأصكؿ

 الماؿ رأس تنمية أمريكي دكلار الأسيـ محمية صناديؽ

صندكؽ الراجحي البترككيماكيات 

 كالاسمنت 

 الماؿ رأس تنمية سعكدم  ريال الأسيـ عالمية/دكلية صناديؽ

 الماؿ رأس تنمية سعكدم ريال الأسيـ عالمية/دكلية صناديؽ صندكؽ الراجحي لمطركحات الأكلية

صندكؽ الراجحي للؤسيـ السعكدية 

 لمدخؿ

 نمك الدخؿ  سعكدم ريال الأسيـ محمية صناديؽ

الراجحي لتنمية رأس الماؿ كتكزيع 

 الأرباح

 الماؿ رأس تنمية سعكدم ريال الأسيـ عربية  صناديؽ

 الماؿ رأس تنمية سعكدم ريال الأسيـ عربية صناديؽ صندكؽ الراجحي للؤسيـ الخميجية
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 الماؿ رأس تنمية سعكدم ريال الأسيـ محمية صناديؽ صندكؽ الراجحي لمصككؾ

صندكؽ الراجحي المحافظ متعدد 

 الأصكؿ 

 الماؿ رأس تنمية أمريكي دكلار الأسيـ عالمية/دكلية صناديؽ

بالبضائع  صندكؽ الراجحي لممضاربة

 بالريال

أسكاؽ النقد مرابحة  صناديؽ

 بالريال

 الماؿ رأس تنمية سعكدم ريال

 الماؿ رأس تنمية أمريكي دكلار الأسيـ عالمية/دكلية صناديؽ العالمية للؤسيـصندكؽ الراجحي 

 الماؿ رأس تنمية سعكدم ريال الأسيـ محمية صناديؽ السعكدية صندكؽ الراجحي للؤسيـ

 بالبضائع صندكؽ الراجحي لممضاربة

 بالدكلار

أسكاؽ النقد مرابحة  صناديؽ

 بالعملبت الأجنبية 

 الماؿ رأس تنمية أمريكي  دكلار

 .لمسكؽ المالية السعكدية )تداكؿ(المكقع الالكتركني المصدر:    

ـ كأف بعضيا قديـ 2018صندكقا حتي أكاخر  13عمى ىذه  الصناديؽ كالتي عددىا كما يمكف ملبحظتو       

ـ كالبعض 1990الذم يرجع تاريخ إنشائو إلى سنة  بالدكلار بالبضائع صندكؽ الراجحي لممضاربةالنشأة مثؿ 

الراجحي للؤسيـ الخميجية ، صندكؽ الراجحي للؤسيـ السعكدية لمدخؿ الذم صندكؽ الأخر حديث النشأة مثؿ 

ـ ، كما تجدر الإشارة أف صناديؽ الراجحي الاستثمارية متكافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية 2016أنشئ سنة 

 ء العالمية أككتدار مف قبؿ شركة الراجحي المالية ، كاف أغمب أىدافيا تنمية رأس الماؿ كتستثمر في الأسيـ سكا

 الدكلية المحمية كحتى العربية .
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 م(2021-م2017المبحث المالث: تقييم المتغيرات المالية لمصرف الراجحي لمفترة )

في ىذا المبحث أردنا أف نستخمص بعض الملبحظات حكؿ المتغيرات المالية لممصارؼ الإسلبمية العاممة     

 بالمممكة العربية السعكدية، بعد إنشائو لمصناديؽ الاستثمار الإسلبمية كقد كقع اختيارنا دراستنا التحميمية عمى

 لمصرؼ الراجحي. بعض البيانات المالية لصناديؽ الاستثمارية

 

 1المطمب الأول : لمحة عامة ومختصرة حول أنشطة مصرف الراجحي

ـ. كيتمتع مصرؼ 1957في العالـ، نشاطو عاـ  رف اإسسامميةالمصا بدأ مصرؼ الراجحي، أحد أكبر    

عامان في مجاؿ الأعماؿ المصرفية كالأنشطة التجارية. كتـ افتتاح أكؿ فرع  50الراجحي بخبرة تمتد لأكثر مف 

حي " ـ في1979ـ، بينما افتتح أكؿ فرع لمسيدات عاـ 1957في الرياض عاـ  " الديرة "لمصرؼ لمرجاؿ في حي

ـ، دمج مختمؼ المؤسسات التي تحمؿ اسـ الراجحي تحت مظمة كاحدة في  1978كقد شيد العاـ ."الشميسي

حكيؿ المصرؼ إلى شركة مساىمة سعكدية عامة. كبما تـ ت 1988شركة الراجحي المصرفية لمتجارة كفي عاـ 

 .أف المصرؼ يرتكز إلى مبادئ المصرفية الإسلبمية بشكؿ أساسي

يتمثؿ نشاطو كأغراض المصرؼ في مزاكلة الأعماؿ المصرفية كالاستثمارية المتكافقة مع أحكاـ الشريعة     

مارية لحسابو أك لحساب الغير )أفراد كشركات( الإسلبمية. كيقكـ المصرؼ بمزاكلة الأعماؿ المصرفية كالاستث

 .داخؿ المممكة كخارجيا

ـ، بعد 2006بعد النمك اليائؿ محميان، تكسع مصرؼ الراجحي خارج السكؽ السعكدية كدخؿ السكؽ الماليزية عاـ 

 ."مصرؼ نيغارا"قبؿ مف  ماليزيا فيأف مُنح الترخيص المصرفي الكامؿ لمعمؿ كأكؿ مصرؼ أجنبي 

                                                           
1

 /https://ar.wikipedia.org/wikiمصرف الراجحً.  

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81%D9%8A%D8%A9_%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81%D9%8A%D8%A9_%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%85%D9%8A%D8%B3%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%85%D9%8A%D8%B3%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%85%D9%8A%D8%B3%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D9%86%D9%8A%D8%BA%D8%A7%D8%B1%D8%A7&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/
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كتعد ماليزيا الخطكة الأكلى في تكجو المصرؼ نحك الدخكؿ إلى السكؽ المصرفي في جنكب شرؽ آسيا، حيث 

تـ إدخاؿ المنتجات المصرفية الأساسية إلى السكؽ الآسيكية كتكفير تجربة جديدة بالكامؿ مف المصرفية 

لزيادة عدد ىذه الفركع في  اليح خططكجكد مفرعان في ماليزيا مع  19الإسلبمية. لدل مصرؼ الراجحي حاليان 

في الأكؿ مف أغسطس عاـ  الككيت في، كحصؿ مصرؼ الراجحي عمى المكافقة لافتتاح أكؿ فرع لو  .المستقبؿ

كأنيى مصرؼ الراجحي جميع المكافقات الرسمية لممارسة ليككف أكؿ مصرؼ سعكدم في الككيت ،  2010

حيث يمتمؾ الآف  2011كباشر أعمالو في الربع الأكؿ مف عاـ ،المممكة الأردنية الياشمية فيالنشاط المصرفي 

 : في مدينة إربد ككاحد في كالزرقاء اثنافمنيا في العاصمة الأردنية عماف ك  خمسة في الأردف ثمانية فركع

أحكامو كمراعاة مقاصد و السياسات الشرعية ككما تمتزـ شركة الراجحي المصرفية للبستثمار منذ إنشائيا بتطبيؽ

كتقر لائحتيا مف قبؿ الجمعية  التشريع في جميع معاملبتيا، كلتحقيؽ ذلؾ أنشأت ىيئة شرعية يعتمد تككينيا

لمكافقتيا كمراقبتيا.  كالمصرؼ العمكمية، كىي مستقمة عف جميع إدارات الشركة، كتخضع جميع تعاملبت الشركة

ىذا الالتزاـ يعتبر أىـ معايير الجكدة التي تحرص عمييا الشركة في منتجاتيا كخدماتيا المقدمة لعملبئيا. يمتزـ 

 .بالشركة بيذه السياسة كفؽ ما كرد في نظاـ الشركة كقراراتيا جميع القيادات كالعامميف

 كمنيا: كتطبيؽ القكاعد كالتعميمات

داراتيا .1  .قرارات الييئة الشرعية ممزمة لجميع أجيزة الشركة كا 

 .تطبيؽ قرارات الييئة الشرعية مسؤكلية الإدارات التنفيذية عمى مختمؼ مستكياتيا .2

 .بعد إقراره مف الييئة الشرعيةلا يقدـ أم منتج أك خدمة إلا  .3

 .لا يجكز الإقداـ عمى إجراء مخالؼ لأم قرار مف قرارات الييئة الشرعية مطمقان  .4

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86
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تقكـ الييئة بمراقبة أعماؿ الشركة مف الناحية الشرعية كمتابعة تنفيذ قراراتيا، كيباشر ذلؾ جياز إدارة الرقابة  .5

 .صمح ليذه الميمةالشرعية المرتبط بالييئة، كمف تراه الييئة ممف ي

تعمؿ الييئة عمى تطكير الصيغ كالعقكد بما يتفؽ مع قكاعد الشريعة كيحقؽ مقاصدىا، كذلؾ في جميع معاملبت  .6

 .الشركة المحمية كالدكلية

 .نشر الكعي بالأعماؿ المصرفية كالاستثمارية الإسلبمية عبر الكسائؿ المناسبة .7

القيادات ممف يممككف الرغبة في تكجو الشركة كالاستعداد لتنفيذ العناية باختيار العامميف في الشركة لا سيما  .8

 .سياساتيا، كالاىتماـ بتدريب منسكبي الشركة في مجاؿ المصرفية الإسلبمية

 : قيم مصرف الراجحي: أولا

  كأفرادنا. النزاىة كالشفافية: يتسـ كؿ ما نقكـ بو بالانفتاح كتطبيؽ أعمى المستكيات الأخلبقية المينية شركةن  

  شغفنا بخدمة عملبئنا كالتركيز عمى إيجاد الحمكؿ: التزامنا الراسخ بالتنبؤ باحتياجات عملبئنا كتمبيتيا بما

 .يفكؽ تكقعاتيـ، كمساعدتيـ في تحقيؽ أىدافيـ

 التحمي بركح التكاضع فكرنا كممارسةن في كؿ ما نقكـ بو :التكاضع. 

 :رعاية الأفكار كتشجيع الإبداع لمحصكؿ عمى أفضؿ النتائج الإبداع. 

 :نحدد العناصر المتميزة في مكاردنا البشرية كنقدـ ليـ الدعـ كالتقدير الجدارة . 

 :لإسياـ في بناء غدٍ أفضؿ. خدمة المجتمع 
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 :1مانيا :أىم اإسحصائيات الحديمة لممصرف

  مف إجمالي الأصكؿ 21مف حيث الأصكؿ حيث يمثؿ أحد أكبر المصارؼ في المممكة العربية السعكدية %

 .2021% مف إجمالي الكدائع بيف البنكؾ في المممكة بنياية عاـ 24ك

  2021ديسمبر  31مميار ريال سعكدم كما في  354.5بمغت القيمة السكقية. 

 مكاقع الخدمات التقميدية كالحديثة المنتشرة في أنحاء المممكة كمنو: 

  فرعنا. 521يممؾ 

  جيازنا. 49891أجيزة الصراؼ الآلي بعدد 

  نقطة. 3269121نقاط البيع المنتشرة بعدد 

  مراكز تحكيؿ متنقمة. 5مراكز كعدد  207مراكز تحكيؿ بعدد 

 .الخدمات المصرفية الإلكتركنية 

 .الخدمات المصرفية عبر الياتؼ الجكاؿ 

  مف مكظفي الحككمة.50معالجة ركاتب أكثر مف % 

  قامة شراكات مع  1.3مميكف معاممة كأكثر مف  471إنجاز ما متكسطة مميكف عممية تحكيؿ شيرينا كا 

 دكلة. 50بنؾ مراسؿ في حكالي  200أكثر مف 

  حيث يصنؼ المصرؼ مف ضمف  2021مكظفنا بنياية عاـ  99360رصيد مف المكارد البشرية يبمغ

 مؤسسات في مجاؿ التكظيؼ عمى مستكل المممكة. 10أعمى 

                                                           
1
 . 2421تقرٌر مصرف الراجحً لسنة  
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  المصارؼ الإسلبمية عمى مستكل العالـ بأكبر عدد مف الفركع عمى مستكل منطقة الشرؽ يعد مف أكبر

فرعنا  16فركع بالمممكة الأردنية الياشمية كفرعيف في دكلة الككيت بالإضافة إلى  10الأكسط كالتي تبمغ 

 في ماليزيا تديرىا الشركات التابعة لممصرؼ.

  2021ديسمبر  31سعكدم كما في مميار ريال  624بمغ إجمالي أصكؿ المجمكعة. 

 

عرض وتحميل بعض البيانات المالية لصناديق الاستممارية لمصرف الراجحي لمفترة  المطمب الماني:

 م(2021-م2017)

 أولا: نبذة حديمة حول تقيم أداء صناديق الاستممار لمسعودية:

لقد سيدت نمك صناعة صناديؽ الاستثمار بالمممكة العربية السعكدية نمكا سريعا كخاصتا صناديؽ الاستثمار   

ذات الضكابط الشرعية ،كىذا ما أدم الى ارتفاع قيمة أصكؿ ىذه الاخيرة في السنكات الخمس الأخيرة ، حيث 

ـ مقارنة بالسنة السابقة 2020في سنة  مميار ريال 381بمغت قيمة أصكؿ صناديؽ الاستثمار بالسعكدية الى 

 634، بينما إجمالي عدد الصناديؽ بمغ  %17.85مميار ريال ،أم بنسبة تغير  223التي بالغت أصكليا 

،أما عدد المشتركيف فقد  %12.41صندكؽ أم بنسبة تغير  564بمغ  2019ـ بينما في 2020صندكؽ سنة 

 .%4.73مشترؾ بنسبة  339.4مقارنة بالسنة السابقة مشترؾ  355.5ـ حكالي 2020بمغ عددىـ في سنة 

 مانيا: تقييم عينة الدراسة: 

 ىذه تركز الإسلبمية، حيث لمشريعة الاستثمار المكافقة صناديؽ مف العديد السعكدم الأسيـ سكؽ في تنشط    

مصرؼ " ىو: المعني كالمصرؼ الإسلبمية، تديرىا  المصارؼ التي الاستثمار صناديؽ مف عينة عمى الدراسة

ىي: صندكؽ الراجحي  إسلبمي استثمارم صندكؽ "لممالية الراجحي "الراجحي مصرؼ يدير حيث، "الراجحي

لمنمك المتعدد الأصكؿ ، صندكؽ الراجحي المتعدد المتكازف، صندكؽ الراجحي البترككيماكيات كالاسمنت، 
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السعكدية لمدخؿ، الراجحي لتنمية رأس الماؿ صندكؽ الراجحي لمطركحات الأكلية ،صندكؽ الراجحي للؤسيـ 

كتكزيع الأرباح، صندكؽ الراجحي للؤسيـ الخميجية، صندكؽ الراجحي لمصككؾ، صندكؽ الراجحي المحافظ 

، صندكؽ للؤسيـ العالميةبالبضائع بالريال، صندكؽ الراجحي  متعدد الأصكؿ ، صندكؽ الراجحي لممضاربة

 .بالدكلار بالبضائع الراجحي لممضاربةالسعكدية، صندكؽ  الراجحي للؤسيـ

، التي تتميز بأنيا صناديؽ الدراسة عينة لتككف الراجحي مصرؼصناديؽ كتـ اختيارنا عمى صندكقيف مف    

 : 1مفتكحة ناشطة في سكؽ الأسيـ السعكدم كقديمة النشأة نسبيا

 كفيما يمي معمكمات عف الصناديؽ المعنية في الدراسة:  

 يكضح معمكمات عف العينة مف صناديؽ مصرؼ الراجحي. :6جدول رقم 

 العممة الأساسية اليدؼ تاريخ التأسيس اسـ الصندكؽ  مدير الصندكؽ 

 مصرؼ الراجحي

 (شركة الراجحي المالية )

 ريال سعكدم  تنمية رأس الماؿ 12/07/1992 الراجحي للؤسيـ السعكدية

 ريال سعكدم رأس الماؿتنمية  02/10/2005 الراجحي للؤسيـ الخميجية

  http: //www.tadawul.com.sa المصدر:      

 لمفترةمحؿ الدراسة  الإسلبمية صناديؽ الاستثماركأرقاـ تبيف مؤشرات أداء  تإحصائيافي ما يمي 

(2017/2021.) 

 

 

 
                                                           

1
 http: //www.tadawul.com.saموقع السعودي للتداول .
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 .الإسلبمية لمصرؼ الراجحي صناديؽ الاستثماريكضح مؤشرات أداء  :7جدول رقم 

  صندكؽ الراجحي للؤسيـ الخميجية )الكحدة  صندكؽ الراجحي للؤسيـ السعكدية  السنكات 

صافي الأصكؿ 
 ) ريال سعكدم(

عائد 
 %الصندكؽ

مؤشر 
 %العائد

ريال  صافي الأصكؿ
 سعكدم(

عائد 
 %الصندكؽ

مؤشر 
 %العائد

2017 293543910 2.75 3.89 115331297 -0.83 2.98 

2018 312978171 11.44 11.37 114118352 9.05 10.59 

2019 308829588 10.46 12.35 119240873 8.78 10.29 

2020 318863445 19.41 11.93 121790788 16.81 9.00 

2021 498250969 48.62 37.33 161514238.90 48.87 35.76 

  http: //www.tadawul.com.sa المصدر:           

 للؤسيـ الخميجيةالراجحي للؤسيـ السعكدية ك لمصرؼ عائد الصندكؽ  :5الشكل رقم 

 

 لراجحي صناديؽ الاستثمارمف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى جدكؿ مؤشرات أداء  المصدر:
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 مؤشر العائد السنكم لمصرؼ الراجحي للؤسيـ السعكدية ك للؤسيـ الخميجية :6الشكل رقم 

 

 لراجحي صناديؽ الاستثمارمف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى جدكؿ مؤشرات أداء  :المصدر

 قيمة المكجكدات السنكية لمصرؼ الراجحي للؤسيـ السعكدية كللؤسيـ الخميجية :7الشكل رقم 

 

 لراجحي صناديؽ الاستثمارمف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى جدكؿ مؤشرات أداء  المصدر:
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نلبحظ أف مؤشر العائد السنكم لمصرؼ الراجحي المبيف في الجدكؿ أعلبه قد سجمت مؤشرات عكائد     

 ، (07-06-05)السابقة  البيانية الأشكاؿمتباينة كمتذبذبة طيمة فترات الدراسة كما ىك مبيف في 

 % 3.89ـ سجؿ صندكؽ الراجحي للؤسيـ السعكدية نسبة عكائد سنكية ايجابية قدرت ب2017ففي سنة 

الخميجية حقؽ مؤشر العائد نسبة قدرىا  للؤسيـفي حيف كاف مؤشر الراجحي  %2.75كعائد لصندكؽ قدره 

لكف سرعاف ما تعافي  (05كما ىك مبيف في الشكؿ ) %0.83 –ككاف عائد الصندكؽ سالبا بقيمة  2.98%

 للؤسيــ حيث حقؽ صندكؽ الراجحي 2018ية مف العاـ ابد فيالصندكقيمة السنكات الباقية لكلب تدريجيا ط

الخميجية أصؿ  الأسيـفي حيف حقؽ صندكؽ  ريال سعكدم ، مميار312978171السعكدية أصكؿ بقيمة 

كاؿ السنتيف ريال سعكدم ، كما سجؿ الصندكقيف معدؿ عائدا مستقر نسبيا طمميار  114118352بقيمة 

نتيجة لزيادة عدد  يفقك ـ لكلب الصند2020ائد بحمكؿ العاـ الع ارتفعت قيمة اف مسرعاـ ك 2019ك  2018

، كىذا نتجة لانغلبؽ  (COVID19ككذاؾ أكضاع الجائحة ) مشترؾ ، 37589المساىميف في الصناديؽ

الاستثمار في بعض الشريكات الصناعية  كتكجو الاستثمار إلى صناعات محددة نتجة لزيادة أرباحيا 

يا )الشريكات التكنكلكجية ، الشريكات المستثمرة في الأدكية ، كالقطاعات الفلبحية كعكائدىا زمف الجائحة كمن

 كالزراعية الإستراتجية ( كىذا راجع إلي : 

 لزيادة حجـ صناديؽ الاستثمار فييا ؛ 

  ككذلؾ ضماف الصندكؽ فييا أكثر مف الشريكات؛ 

 لاستثمار الإسلبمية؛ ميزة التنكيع في المحفظة الاستثمارية التي تمتاز بيا صناديؽ ا 

 تكجو الصناديؽ إلى الاستثمار في القطاعات النشطة؛ 
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غير  (05عمى التكالي، كما ىك مكضح في الشكؿ ) %16.81ك  %19.41قيمة عائد الصندكؽ لتبمغ     

عدد الثقة في صناديؽ الاستثمار الإسلبمية منيا ، كىذا ما أدم إلى تزايد زيادة  إلى تأف أكضاع الجائحة أد

حقيؽ يصناديؽ الاستثمار الإسلبمية ، ل المساىميف في الصناديؽ الاستثمار كزيادة كسب ثقة المكدعيف في

% كما ىك مبيف في الشكؿ  48.87ك %48.62كؿ صندكؽ أفضؿ عائد سنكم خلبؿ فترة الدراسة بقيمة 

ريال سعكدم في  مميار161514238.90 ريال سعكدم ك  مميار 498250969كبقيمة أصؿ صافية  (05)

 %37.33( كىذا ما أدم إلي زيادة مؤشر العائد إلى بقيمة 07كما في الشكؿ )ـ عمى التكالي 2021سنة 

 .(06كما ىك مبيف في الشكؿ ) %35.76ك

مف خلبؿ ما سبؽ نستطيع القكؿ أف صناديؽ التي تستثمر في الأسيـ سكاء كانت محمية أك عربية أك       

ت القطاعات الرئيسية النشطة ظركؼ سكؽ الأسيـ )حركية مؤشر الأسيـ( ، فكمما كانخميجية تتأثر بحركية ك 

ذلؾ سينعكس  منتعشا فاف)محميا( اقتصاد الدكلة  في اقتصاد الدكلة ) قطاع التكنكلكجيا 9الأدكية 9الفلبحة( في

الاستثمارية فيرتفع  ، كىك بدكره ما يؤثر عمى الصناديؽىده القطاعات عمى أسيـ الشركات العاممة في اايجابي

الات انكماش الاقتصاد أك تعرضو أداءىا كتزيد قيمة عكائدىا ككذلؾ قيمة أصكليا ، كيحدث العكس في ح

زمة معينة، كما يتأثر أداء كعكائد الصناديؽ بالظركؼ الاقتصادية الكمية في الدكلة كغيرىا مف الظركؼ لأ

باستغلبؿ ىده  "غير أف تأثر الجائحة كاف تأثيرا عكسياالتي تؤثر بدرجة كبيرة عمي أداء ىذه الصناديؽ  

  الصناديؽ في التكجو إلى الاستثمار في القطاعات النشطة أثناء الجائحة .

 

 

 



دراسة حالة عينة مف صناديؽ الأسيـ السعكدية كأثرىا عمى نشاط المصارؼ  لفصؿ الثالث:ا
 ليا الإسلبمية التابعة

123 

 

 خامصة الفصل: 

ك  ـ ىذا2017سنة  خلبؿ سريعة تطكرات شيدم السعكد المصرفي القطاع أف إليوالتطرؽ  سبؽ مما نستخمص

 لمنشاط المالي المختارة الأداء مؤشرات ما ترجمتو بعض ـ اثرم انتشار كباء ككركنا ىذا2021خاصتا في سنة 

 ىذه أظيرت الدراسة، كلقد أىداؼ مع تتناسب أنيا رأينا إلييا كالتي تـ التطرؽ التي السعكدية في المصرفي

 كفاءة إلى الأساس في ذلؾ السيكلة، كيرجعك  الربحية يتسمب كجيد متيف ماؿ برأس تمتع القطاع المؤشرات

 فيم كالمالي النقد الاستقرار عمى المحافظة في أساسا القياـ بياميا المتمثمة في السعكدم العربي مؤسسة النقد

 .المتكازف كالمستداـ الاقتصادم لنمك دعما إلى إضافة الممكة

 النظرم الجانب إسقاط عمى العمؿ خلبؿ مف ، لمدارسة التطبيقي الجانب لتناكؿ الفصؿ ىذا خصصنا لقد

 حيث العممي، الكاقع مع النظرم الجانب تطابؽ مدل رازبأ محاكلة كبالتالي التطبيقي الجانب عمى لدارستنا

 لصناديؽ المشرفة الإدارة قدرة مدل اختبار عمى اعتمدنا كقد لدارستنا بيئة السعكدم المالي السكؽ اعتبرنا

، كىذا بالاعتماد عمى التحميؿ السعكدية المالية السكؽ في الإسلبمية الإستثمار صناديؽ تفعيؿ عمى الإستثمار

كمقارنتو بعكائد  الصناديؽ ىذه عائد قياس عمى العمؿ خلبؿ مفكمقارنة بعض مؤشرات الصناديؽ الاستثمارية 

 السعكدية.  المالية صناديؽ استثمارية لممصارؼ الإسلبمية لسكؽ
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 خـاتمـة:

صناديؽ ىدفنا مف خلبؿ ىذه الدراسة إلى الإجابة عمى إشكالية أساسية تتمثؿ في معرفة الدكر الذم تؤديو      

الاستثمار الإسلبمية في تدعيـ كتطكير نشاط المصارؼ الإسلبمية التابعة كالمؤسسة ليا، ذلؾ أف الصناعة 

قبالا متزايداف خصكصا في السنكات الأخيرة في مختمؼ دكؿ العالـ، ىذا  المصرفية الإسلبمية اليكـ عرفت نمكا كا 

شاء المؤسسات المالية الإسلبمية كبالتحديد المصارؼ ما حذا بالدكؿ الإسلبمية كغير الإسلبمية إلى زيادة إن

الإسلبمية التي أصبحت علبمة بارزة مف علبمات ىذا العصر بحيث أصبحت تعد مف أىـ اليياكؿ القانكنية 

كالاقتصادية الأساسية في المجتمع نظرا لمدكر التنمكم ك الاجتماعي الذم تؤديو، إلا أف ىذه المصارؼ كغيرىا 

لمالية تتعرض إلى مجمكعة مف المعكقات كالمشاكؿ تعرقميا نكعا ما أك تؤخرىا إف صح التعبير مف المؤسسات ا

عف تحقيؽ أىدافيا ، كيمكف إرجاع ىذه المشاكؿ بصفة أساسية إلى الانحراؼ عف المسار الذم رسمو 

 لشرعيتيف.المؤسسكف الأكائؿ لمصيرفة الإسلبمية المعتمدة في الأساس عمى صيغة المضاربة كالمشاركة ا

كمف بيف الحمكؿ التي يمكف أف تساىـ في تخطي المصارؼ الإسلبمية ليذه المشاكؿ ك العراقيؿ كالعقبات     

تجد الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية التي تعتبر مف أبرز الأساليب الاستثمارية الحديثة في إدارة المدخرات 

المشترؾ أك الجماعي مف خلبؿ تجميع مدخرات كالأمكاؿ، فيي أكعية مالية ادخارية مستحدثة مكجية للبستثمار 

الأفراد ك كصغار المستثمريف كالقياـ بإدارتيا عف طريؽ جيات مختصة كذا كفاءة ، كلقد لقيت ىذه الأداة 

قبالا كبيريف مف المستثمريف نظرا لحداثتيا ك لممميزات كالخصائص التي تتمتع بيا كتقدميا  الاستثمارية ترحيبا كا 

ذلؾ حاكلنا مف خلبؿ ىذه الدراسة الإلماـ بمختمؼ الجكانب المتعمقة بالمصارؼ الإسلبمية في نفس الكقت، ل

كبالصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية محاكليف بذلؾ إبراز الدكر الذم تؤديو ىذه الصناديؽ في تدعيـ كتطكير نشاط 

مى الدراسات السابقة ذات الصمة المصارؼ الإسلبمية التابعة ليا كىذا مف الناحية النظرية أيف تـ الاعتماد ع

مكة بالمكضكع ككذا مف الناحية التطبيقية أيف اخترنا عينة مف الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية العاممة في المم
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ـ 2021العربية السعكدية المتمثمة في صناديؽ الاستثمار الأسيـ المحمية لممصارؼ الإسلبمية حتى نياية سنة 

 مجمكعة منالنتائج النظرية كالتطبيقية.اجحي الإسلبمي كتكصمنا بحمد الله إلى التابعة لكؿ مف مصرؼ الر 

 :نتائج اختبار الفرضيات

دارتيا كفقا لاستراتيجيات الفرضية الأولى - : "تقكـ الصناديؽ الاستثمارية بدكر ىاـ في مجاؿ تعبئة المدخرات كا 

يرضية ى الجيات التي تتعامؿ معيا "كىي محققة بذلؾ جممة مف المزايا الاقتصادية تعكد عم كأىداؼ محددة

ذلؾ أف الصناديؽ الاستثمارية اليكـ أصبحت تعتبر مف أبرز الأكعية الادخارية المستحدثة المكجية  محققة

للبستثمار المشترؾ أك الجماعي محققة بذلؾ جممة مف المزايا الاقتصادية التي تعكد عمى المستثمر أىميا  

ة المحترفة التي تساىـ في تقميؿ المخاطر التي يتعرض ليا المستثمر، ضماف تكفر "الاستفادة مف خبرات الإدار 

السيكلة )بما في ذلؾ سيكلة تحكيؿ الأصؿ المالي إلى نقدية كبأقؿ خسائر(، الشفافية كالإفصاح كغيرىا"، كما 

يا إلى الخارج، ك تعكد ىذه المزايا أيضا عمى الاقتصاد القكمي مف خلبؿ حماية المدخرات الكطنية كمنع تسرب

 .مساعدة الدكلة في تحقيؽ أىداؼ برامج الإصلبح الاقتصادم كغيرىا

: "تساعد الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية المصارؼ الإسلبمية التابعة ليا في مكاجية الفرضية المانية -

كذلؾ يرجع في  وىي يرضية محققةالتحديات كالمعكقات التي تقؼ أماـ نشاطيا أك في التخفيؼ مف آثارىا" 

الأساس إلى دكرىا في تدعيـ الاستثمار المصرفي الإسلبمي في إطار المضاربة الشرعية ككذا دكرىا في تعزيز 

العلبقة بيف المصارؼ الإسلبمية كالسكؽ المالي الإسلبمي مف خلبؿ تنشيطو كزيادة طاقتو الاستيعابية، كما ك 

فائضة كالاستثمار طكيؿ الأجؿ في ىذه المصارؼ، ككذا يضاؼ إلى ذلؾ مساىمتيا في حؿ مشكمة السيكلة ال

تكطيد المنافسة بيف ىذه الأخيرة كبيف المصارؼ التقميدية في محاؿ ابتكار الأدكات كالمنتجات المالية 

 كالمصرفية.
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: "ىناؾ علبقة ذات دلالة إحصائية تثبت تأثير نشاط صناديؽ الأسيـ السعكدية عمى نشاط الفرضية المالمة -

فمف خلبؿ تحميؿ ك دراسة العلبقة بيف نتائج  يرضية محققة وىيالسعكدية الإسلبمية التابعة ليا"  ؼالمصار 

صناديؽ الأسيـ السنكم لصافي الأصكؿ لكؿ صندكؽ مف كمؤشر العائد  كعائد الصندكؽ صافي الأصكؿ

الراجحي للؤسيـ صندكؽ الراجحي للؤسيـ السعكدية ك صندكؽ المحمية التابعة لكؿ مف مصرؼ الراجحي "

كىذا بالاعتماد عمى التحميؿ الكصفي للئحصائيات خلبؿ مدة زمنية،  كجدنا أف ىناؾ علبقة كأثر ذك  الخميجية"

دلالة إحصائية بيف ىذه المؤشرات كحدات الصناديؽ الاستثمارية التابعة لممصرؼ كبيف صافي قيمة أصكؿ 

لتابعة لو، مع  ملبحظة أف درجة ىذا التأثير لكؿ صندكؽ  كبيف أصكؿ كمؤشرات المصارؼ الإسلبمية ا

تختمؼ مف صندكؽ لآخر كمف مصرؼ لآخر كىذا ما يعكس تأثر نشاط المصارؼ بنشاط صناديقيا 

 الاستثمارية.

 يمكف أف نكجز أىـ النتائج التي تكصمنا إلييا مف خلبؿ ىذه الدراسة في النقاط التالية: :نتائج الدراسة

 :النتائج النظرية -1

الصيرفة الإسلبمية أصبحت حقيقة يصعب تجاىميا في الصناعة المصرفية العالمية كيرجع ذلؾ في الأساس  -

مكانياتيا العالية في إدارة  إلى مجمكعة مف العكامؿ السياسية، الاجتماعية كالاقتصادية، بالإضافة إلى مركنتيا كا 

 مصرفية الإسلبمية؛المخاطر المصرفية كفي قدرتيا عمى تطكير المنتجات كالآليات ال

تتميز المصارؼ الإسلبمية بمجمكعة مف الصفات كالصفة العقيدية، الاستثمارية، الاجتماعية كالتنمكية جعمتيا  -

 تمارس أعماليا بأسمكب يختمؼ تماما عف المصارؼ التقميدية.

محاسبة كالمراجعة ساعد كجكد الييئات كالمؤسسات الشرعية الداعمة لمصناعة المصرفية الإسلبمية كييئة ال -

لممؤسسات المالية الإسلبمية كالمجمس العاـ لمبنكؾ الإسلبمية في إرساء مجمكعة مف المبادئ كالمعايير 
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كالضكابط الشرعية التي تنظـ كتدعـ عمؿ المصارؼ الإسلبمية لأداء رسالتيا، كأيضا في إرساء مبادئ 

 كمتطمبات الحككمة المصرفية الإسلبمية.

رؼ الإسلبمية أىدافيا التنمكية كالاستثمارية تقكـ بمجمكعة مف الأنشطة المتمثمة في: حتى تحقؽ المصا -

أنشطة الخدمات المصرفية، أنشطة الاستثمار كالتمكيؿ، أنشطة الخدمات الاجتماعية كالدينية، بحيث تحكـ ىذه 

 الأنشطة قكاعد كضكابط استثمار الماؿ في الإسلبـ.

كبيرة لاستحداث أدكات مالية مبتكرة استثمارية تدعـ نشاطيا الاستثمارم المصارؼ الإسلبمية بحاجة إلى  -

المعتمد في الأساس عمى صيغ المشاركات )المضاربة كالمشاركة( نظرا لتراجع ىذه الأخيرة كاعتمادىا عمى صيغ 

 المداينات التي قد تعرض المصارؼ الإسلبمية في مخاطر كثيرة ىي في غنى عنيا.

الاستثمارية مف أىـ الأدكات الاستثمارية المستحدثة كأكثرىا إقبالا مف قبؿ المستثمريف نظرا تعتبر الصناديؽ  - 

لممميزات التي تحققيا سكاء لمفرد المستثمر مف خلبؿ تقميؿ المخاطر، الاستفادة مف خيرات الإدارة المحترفة، 

مف حيث فتح مجالات كقنكات  ضماف تكفر السيكلة، تكفر الشفافية كالإفصاح، كغيرىا أك للبقتصاد القكمي

جديدة أماـ المدخريف، مساعدة الدكلة في تحقيؽ أىداؼ برامج الإصلبح الاقتصادم، حماية المدخرات الكطنية 

 كغيرىا.

تتعدد أنكاع الصناديؽ الاستثمارية بتعدد الغرض أك اليدؼ الذم أنشئت مف أجمو كالذم يتماشى كأىداؼ  -

ىذا التنكع كجكد عدة تصنيفات لمصناديؽ الاستثمارية أىميا: تصنيؼ  كرغبات المستثمريف، كقد نتج عف

مف حيث تداكؿ كثائقيا كالتي تميز فييا الصناديؽ ذات النياية المفتكحة كالصناديؽ ذات ، الصناديؽ الاستثمارية

ؽ النقد النياية المغمقة، أيضا تصنيؼ الصناديؽ الاستثمارية مف حيث مككناتيا كالتي تميز فييا صناديؽ سك 

كصناديؽ الأسيـ كصناديؽ السندات ك... إلخ، أما مف حيث أىداؼ الصناديؽ فتصنؼ إلى صناديؽ النمك 
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كصناديؽ الدخؿ كالصناديؽ المتكازنة، كما نجد تصنيؼ الصناديؽ الاستثمارية مف حيث تكافقيا مع الأحكاـ 

 اديؽ الاستثمارية الإسلبمية.الشرعية كالتي يندرج ضمنيا الصناديؽ الاستثمارية التقميدية كالصن

تقكـ الصناديؽ الاستثمارية بمجمكعة مف العمميات أىميا: عممية تسعير الكحدات الاستثمارية، عممية تحديد  - 

رسكـ الاشتراؾ، عمميات الاسترداد كالتداكؿ، معتمدة بذلؾ عمى مجمكعة مف السياسات الاستثمارية تتمثؿ غالبا 

 سة المتحفظة كالسياسة المتكازنة.في السياسة اليجكمية، السيا

تعتبر عممية قياس أداء الصناديؽ الاستثمارية غاية في الأىمية سكاء لممستثمريف فييا أك لمقائميف عمييا كذلؾ  -

مف أجؿ التأكد مف كفاءة كقدرة الإدارة عمى القياـ بميمة إدارة الأمكاؿ ككذا مف أجؿ تقييـ استراتيجيات الاستثمار 

م  كانيات مكاجية تطكرات المستقبؿ كتكقعاتو.القائمة كا 

تعتبر الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية حديثة النشأة لا تعكد إلا إلى عدد قميؿ مف السنكات فيي ليست مجرد  -

كسيط مالي كما ىك الحاؿ في صناديؽ الاستثمار التقميدية بؿ إف ىذه الصناديؽ بالإضافة إلى ذلؾ تعتمد عمى 

 الإسلبمي الذم يمزج بيف رأس الماؿ كالعمؿ.منيج الاستثمار 

تتعدد أنكاع الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية بتعدد رغبات كتفضيلبت المستثمريف كما ىك الحاؿ في  -

الصناديؽ الاستثمارية التقميدية بحيث تجد مف يصنفيا عمى أساس تداكؿ كثائقيا إلى الصناديؽ المفتكحة 

 نفيا عمى أساس نكع الاستثمار.كالصناديؽ المغمقة، أك مف يص

تمتقي الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية كالصناديؽ الاستثمارية التقميدية في العديد مف النقاط كتختمؼ في نقاط  -

أخرل أىميا: مجالات الاستثمار، صيغ التمكيؿ )الأدكات الاستثمارية( ككجكد ىيئات للئفتاء كالرقابة الشرعية 

 عمى الصناديؽ.
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اف الصناديؽ الاستثمار الإسلبمية أف تدعـ الاستثمار المصرفي الإسلبمي في إطار المضاربة الشرعية بإمك -

مف خلبؿ جذب كتجميع مدخرات الأفراد، تمكيف المصارؼ مف الدخكؿ في استثمارات متنكعة كمكاكبة التطكرات 

 الاستثمارية في المحاؿ المحمي كالعالمي.

لإسلبمية أف تساىـ في حؿ مشكمة السيكلة الفائضة في المصارؼ الإسلبمية يمكف لمصناديؽ الاستثمارية ا -

كيتأنى ذلؾ مف خلبؿ استثمار السيكلة الفائضة لدل ىذه المصارؼ كتكظيفيا في المجالات الاستثمارية التي 

 يراىا مدراء الصناديؽ الاستثمارية منتجة.

قة بيف المصارؼ الإسلبمية كالسكؽ المالي الإسلبمي تستطيع الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية أف تعزز العلب -

 مف خلبؿ زيادة الطاقة الاستيعابية لمسكؽ المالي الإسلبمي كبالتالي تنشيط السكؽ المالي الإسلبمي.

إف إنشاء المصارؼ الإسلبمية لمصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية سيساىـ في تكطيد المنافسة بينيا كبيف  -

لاسيما في مجاؿ ابتكار الأدكات كالمنتجات المالية كالمصرفية أيف تككف المنافسة أشد مف التقميدية  المصارؼ

أجؿ الاستحكاذ عمى أكبر حجـ ممكف مف المالي مف خلبؿ استقطاب أكبر عدد ممكف مف المدخريف 

 كالمستثمريف.

 :النتائج التطبيقية

لمصرفي السعكدم كعمى كاقع تجربة المصارؼ خلبؿ الدراسة التطبيقية التي أجريناىا عمى كاقع القطاع ا   

دارة  النتائج إلى تكصمنا الدراسة فرضيات عمى كبالاعتماد تحديدا الاستثمارية الصناديؽ الإسلبمية في إنشاء كا 

 :التالية التطبيقية

مخاطر يتمتع القطاع المصرفي السعكدم برأس ماؿ متيف كحيد يتسـ بالربحية كالسيكلة كالكفاءة في مكاجية ال - 

 795,846,1ـ؛ 2015تريميكف ريال خلبؿ سنة  2.2حيث بمغت قاعدة أصكلو لنفس السنة إلى 
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% 50% أم أف أكثر مف 51.2بمغت حصة القطاع المصرفي الإسلبمي في السكؽ المحمية السعكدية نسبة  -

د ثاني أكبر سكؽ مف أصكؿ المممكة ناشئة عف المصارؼ الإسلبمية ىذا ما جعؿ المممكة العربية السعكدية تع

 .في العالـ لإدارة الأصكؿ الإسلبمية

تعد المممكة العربية السعكدية الدكلة العربية الأسبؽ في خكض تجربة إنشاء الصناديؽ الاستثمارية مف خلبؿ  -

 .ـ1979إنشاء البنؾ الأىمي التجارم لأكؿ صندكؽ استثمارم سنة 

حقؽ قطاع صناديؽ الاستثمار نمكا متزايدا في المممكة حيث استمر إنشاء الصناديؽ الاستثمارية المممكة  - 

ـ منكعة بيف الصناديؽ المفتكحة كالمغمقة، أما عف 2020صندكقا استثماريا جديد بنياية سنة  254كارتفع ب 

 إجمالي أصكؿ ىذه الصناديؽ فقد كصمت إلى   

ـ أغمبيا أصكؿ محمية، كالجدير بالذكر أف ىذه الصناديؽ الاستثمارية  2020سنة مميكف ريال  209724.3

 تعمؿ كفؽ لائحة الصناديؽ الاستثمارية الصادرة عف مجمس ىيئة السكؽ المالية؛  

تبنت المصارؼ الإسلبمية كغير الإسلبمية في المممكة العربية السعكدية فكرة إنشاء الصناديؽ الاستثمارية  -

مع المبادئ الشرعية مف خلبؿ قياـ الشركات الاستثمارية التابعة ليا يطرح العديد مف الصناديؽ  المتكافقة

الاستثمارية لمتداكؿ في السكؽ المالي السعكدم تنكعت بيف صناديؽ الأسيـ، صناديؽ السمع، صناديؽ أسكاؽ 

 رحا عاما؛النقد، صناديؽ عقارية، كغيرىا، كيلبحظ عمى ىذه الصناديؽ أف أغمبيا مطركح ط

كمؤشر العائد السنكم لصافي الأصكؿ  كعائد الصندكؽ صافي الأصكؿمف خلبؿ دراسة العلبقة بيف نتائج  -

صندكؽ الراجحي للؤسيـ السعكدية صناديؽ الأسيـ المحمية التابعة لكؿ مف مصرؼ الراجحي "لكؿ صندكؽ مف 

لة إحصائية تربط بيف الصناديؽ الاستثمارية كجدنا أف ىناؾ علبقة ذات دلا كصندكؽ الراجحي للؤسيـ الخميجية"

الإسلبمية كالمصارؼ الإسلبمية التابعة ليا عند مستكل معنكية كىذا ما يعبر عف كجكد علبقة بيف نشاط 

 المصارؼ الإسلبمية كنشاط صناديقيا الاستثمارية الإسلبمية؛



 ة ـــــــــــــــــــــــــــــــــالخاتم

134 

 

ـ(  كتحميؿ بعض 2021-ـ2017مف خلبؿ تحميؿ التغيرات في القكائـ المالية المكحدة لممصرؼ بيف ) -

المؤشرات المالية تبينا أف المصرؼ عرؼ تحسنا كتطكرا كبيريف خلبؿ السنكات السابقة خصكصا بعد سنة 

ـ لصناديؽ الاستثمار الإسلبمية مف قبؿ شركة الراجحي  للبستثمار، كيرجع ىذا التحسف في الأساس  2021

مشتركا خلبؿ سنكات عمؿ المصرؼ التي عززت  37589غ  إلى الزيادة في عدد المكدعيف كالمساىميف الذم بم

مميكف ريال ككذلؾ  حصتو السكقية، كبما أننا كصمنا إلى نتيجة مفادىا أف  22009.6مف أصكؿ المصرؼ 

أسعار أسيـ مصرؼ الراجحي  يتأثر بأسعار كحدات صناديؽ الأسيـ المحمية التابعة لو فإنو يمكف القكؿ أف 

لاستثمار للؤسيـ المحمية ساىـ في تكسع كنمك نشاطو الاستثمارم إنشاء مصرؼ الراجحي  لصناديؽ ا

 كالمصرفي.

 توصيات واقتراحـات:

في ضكء النتائج المتكصؿ إلييا سابقا كسعيا منا لتفعيؿ الدكر الذم تؤديو الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية في 

ترل أنيا يمكف أف تسيـ في تفعيؿ زيادة نشاط المصارؼ الإسلبمية، يمكف طرح مجمكعة مف الاقتراحات التي 

  ىذا الدكر نكجزىا فيما يمي:

مكاصمة تأسيس الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية مف قبؿ المصارؼ الإسلبمية كطرحيا في الأسكاؽ المالية  -

 لما ليا دكر كبير في زيادة أعماؿ كنشاطات المصارؼ التابعة ليا؛

 تسمح بنمذجة العلبقات التي تربط بيف متغيرات المصارؼ الإسلبمية الاىتماـ أكثر بالأساليب القياسية التي -

 كمتغيرات الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية التابعة ليا كىذا مف أجؿ التنبؤ بقيميا المستقبمية ككذا دراسة مختمؼ

 تيجيات المبنية عمىالتأثيرات بينيما مما يساعد عمى ترشيد القرارات الاستثمارية المستقبمية كرسـ الخطط كالاسترا

 أسس سميمة.
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حث المصارؼ الإسلبمية عمى تنكيع صناديقيا الاستثمارية كعدـ التركيز عمى معينة كىذا مف شأنو أف يكسع  -

 قاعدة العملبء كالمستثمريف كيحقؽ دخلب إضافيا لممصرؼ. 

ل صغار المستثمريف مف العمؿ عمى زيادة الكعي الاستثمارم بالصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية خصكصا لد -

خلبؿ كسائؿ الإعلبـ المكتكبة أك المسمكعة كىذا مف أجؿ التعرؼ أكثر عمى ىذه الأداة الاستثمارية المستحدثة 

ككذا مف أجؿ الاستفادة مف الفرص كالمزايا التي تحققيا، فنجاح أم منتج أك خدمة جديدة يتكقؼ عمى حسف 

 عرضيا. 

ت كالممتقيات العممية التي تيتـ بمكضكع إدارة الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية زيادة تنظيـ المؤتمرات كالندكا -

كىذا مف أجؿ تزكيد المشاركيف بالمعمكمات الأساسية حكؿ ىذه الصناعة المصرفية في صناديؽ الاستثمار 

أف أكثر مف كأيضا مف أجؿ التشارؾ في الأفكار كتبادؿ الخبرات في حؿ المشكلبت التي تكاجييا، ذلؾ أنو ثبت 

 بالمائة مف حمكؿ المشاكؿ العممية كالصناعية تنبثؽ عبر التفاعؿ المباشر أثناء المؤتمرات كالمقاءات العممية. 70

 آياق الدراسـة:

أثناء انجازنا ليذه الدراسة اتضحت لنا مجمكعة مف الإشكاليات ذات العلبقة بالمكضكع كالتي نأمؿ أف تككف 

ثراء المكضكع في مجالات كفركع  محؿ اىتماـ الطمبة الباحثيف في المستقبؿ بيدؼ تكسيع نطاؽ المفاىيـ كا 

 أخرل. كتذكر مف أىـ ىذه المقترحات ما يمي:

 دكر الكفاءات البشرية في إدارة الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية. -

 أىمية الأساليب القياسية في ترشيد القرارات الاستثمارية في المصارؼ الإسلبمية. -

الإسلبمية في التنمية الاقتصاديةمدل مساىمة الصناديؽ الاستثمارية  -
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