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  كلمة شكر
  

باً مباركاً فيه كما ينبغي لجلال وجهه وعظيم سلطانه، وأتم الصلاة            حمداً كثيراً طي   الحمد الله 

  :وبعد آله وصحبه إلى يوم الدين، محمد وعلىوأفضل التسليم على أشرف المخلوقات سيدنا 

 مـن   بلعزوز بن علـي   فإنني أتقدم بجزيل الشكر وعظيم الامتنان إلى أستاذي الدكتور          

 على ما كرسه من جهد ووقت في متابعـة هـذه   ، كما أشكره  المذكرةخلال إشرافه على هذه     

   ، وتقويمهاالمذكرة

الـذين تفـضلوا بقبـول      كما أتقدم بالشكر والتقدير إلى الأساتذة أعضاء لجنة المناقشة          

  أخطاء، من  وتنقيحها وتصويب ما فيها المذكرةمناقشة هذه 

  . االله كل من ساهم في إنجاز هذا العمل كل خيرىجزو

  
ن يتقبله في ميزان أالله العلي القدير أن ينفع بهذا العمل قارئه، ووفي الأخير أسأل ا

  .نه سميع قريب مجيب الدعواتإالحسنات، 



 

  إهداء
  أهدي هذا العمل

  "أمــــــــــي"إلى 

  والعافية حفظها االله بعين رعايته وكلأها بوافر الصحة وأطال عمرها بالطاعة

  

    وأسكنه فسيح جنانه الطاهرة رحمه االله"والدي"روح إلى          
  

  " محمد وأحمدوأخـــــواي فضيلة ـــيتأخـــــــ"إلى شقائق قلبي  

  حفظهم االله ورعاهم            

  

  

  ما الفخر إلا لأهل العلم إنهم             على الهدى لمن استهدى أدلاء
     فالناس موتى وأهل العلم أحياء ففز بعلم تعش به حيا أبدا           
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 على باقي الاقتـصاديات لنظام المالي العالمي وما يتبع ذلك من تأثيرات با التي تعصف     الأزمات في ظل 

، إذ قطع النظام المـالي الإسـلامي        الإسلامي كأكثر القطاعات تحركا وتوسعا     التمويلالعالمية، تبرز صناعة    
شوطا كبيرا داخل الأسواق المالية العالمية كنموذج بديل قابل للتطبيق بفعالية، وما تزايد الوعي والطلب على          

 نطاق عالمي إلا دليل على مدى مساهمة صناعة الخـدمات الماليـة             الاستثمار وفقا للمبادئ الإسلامية على    
فمع النمو المتواصل للعلـوم الماليـة والمـصرفية       . دعم وانتعاش سوق الاستثمارات الإسلامية    الإسلامية في   

 الاستثمار الإسلامية واحدة مـن الركـائز الحيويـة لغالبيـة البنـوك      قالإسلامية أصبحت صناعة صنادي   
الية، وهو ما يعكس سعي المستثمرين نحو الاستثمار في المنتجات الاسـتثمارية الإسـلامية              والمؤسسات الم 

 .تلبي الشروط الأخلاقية ومتطلبات المسؤولية الاجتماعية باعتبارها
في عدد من الدول كبديل     صناديق الإسلامية   ال إنشاء العديد من     الإسلامية تم  البنوكمع إنشاء    ةبالموازا

هذه الـصناديق    لشريعة، ومما ساعد على إنشاء    ل االاستثمار وفق  لتعمل على مار التقليدية   عن صناديق الاستث  
بعض المؤسسات المالية الإسـلامية بدراسـة        استحداث العديد من الأدوات الاستثمارية الإسلامية، وقيام      

  .قائمة الضوابط الشرعية للاستثمار في أوراق مالية لشركات
ات نموها اليوم أكبر مـن  يالإسلامية حديثة العهد نسبيا، إلا أن إمكان     ر  الاستثماتعتبر صناعة صناديق    

وقد تمكنـت هـذه     . أي وقت مضى، سواء من حيث عدد الصناديق، أو حجم الأصول الخاضعة للإدارة            
المـستثمرين  كذا  ل تزايد عدد الجهات المصدرة و      ظ  في الصناديق من دخول المنافسة في أسواق المال العالمية       

 المالية المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية باعتبارها بديلاً جذاباً لزيادة رأس           ون وراء الأدوات  الذين يسع 
 .لمال وتنويع محافظهم الاستثماريةا

تقوم عقود وأنشطة الصناديق الإسلامية على أساس المشاركة وتجنب أي شبهة من الربـا والغـرر                
فيها وفق أسس تعتمد التنويع والتوزيع الجغرافي كما تتميـز          يكون استثمار الأموال    و ،والمحرمات أيا كانت  

بسهولة الاشتراك والتسييل، وبذلك أضحت محل ثقة المستثمرين، محققة لتطلعام في تنمية ثروام في بيئـة                
إيجابية ناجحة تقوم على الخبرة المتخصصة وفقا للضوابط الرقابية الصادرة عن هيئـات الفتـوى والبنـوك          

منتجات الهندسة الماليـة     مستفيدة من هذه الصناديق في مجال إدارة الثروات       صناعة  وقد تطورت    .المركزية
  .الاستثمار بأنواعهاصكوك متها مقدفي  الإسلامية
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   أهمية البحث
باعتبارها أدوات صناديق الاستثمار الإسلامية الأهمية الاقتصادية ل   منيستمد البحث أهميته  

ومع اتجاه الكثير من البنوك إلى    لها تأثيرها في جذب المدخرات وتشجيع  الاستثمار،مالية وأوعية استثمارية
تأسيس صناديق استثمار متنوعة فضلا عن قيام بعض البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية بإدخال هذه 

ك فقد الصناديق ضمن نشاطها الاستثماري وتطوير أعمالها بما يتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية لذل
كما تتجلى أهمية البحث . أصبح من الضروري التعرف على مفهوم هذه الصناديق وسياستها الاستثمارية

إعطاء  وكذا ومعرفة موقف الشريعة الإسلامية منها عات الإسلامية لدراسة هذه المواضيعتمحاجة افي 
  .وعيتها ومدى مشربالصناديق معرفة المعاملات الاستثمارية صورة واضحة لمن يريد

  
  أهداف البحث

  : يهدف البحث إلى ما يلي بناء على ما تقدم
  .ميةإسلا وأتقليدية كانت صناديق الاستثمار سواء محاولة التعرف على المبادئ والمفاهيم المتعلقة ب .1
 .إظهار أهمية وجود صناديق إسلامية تعمل بأساليب شرعية كبديل عن صناديق الاستثمار التقليدية .2
 ـ         إظهار أهمية ا   .3 ستثمرين مـن   لصناديق الاستثمارية بالنسبة للاقتصاد الوطني ككل وكذا بالنـسبة للم

  .ؤسسات وأفرادم
  . من خبرات الدول العربية في إنشاء صناديق إسلامية ودعمها بمؤسسات شرعية متمكنةةالاستفاد .4
 أفضل الـصناديق    مقارنة أداء صناديق الاستثمار الإسلامية مع أداء صناديق الاستثمار التقليدية ومعرفة           .5

  . العالميةأداء خلال مرحلة الأزمة المالية
  

   البحثإشكالية
 : الآتيلسؤال الرئيسي يمكن طرح اتقدمعلى ضوء ما  

مقارنة بصناديق الاسـتثمار التقليديـة علـى        ما مدى فعالية أداء صناديق الاستثمار الإسلامية        
  ؟مستوى الدول العربية

 
  الأسئلة الفرعية
  :ية الآتلأسئلة بابحثال الية إشكيمكن صياغة

 ؟ومختلف تقنيات التعامل فيها ما المقصود بصناديق الاستثمار، وما هي آلية عملها .1
  ما هو الفرق بين صناديق الاستثمار التقليدية وصناديق الاستثمار الإسلامية؟ .2
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  وما هي التحديات التي تواجهها؟؟واقع صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية وما ه .3
  ؟في ظل الأزمة المالية العالمية على مستوى الدول العربية الصناديق الأفضل أداء ما هي .4
 

  البحثفرضيات 
  :انطلاقاً من الأسئلة الفرعية المطروحة، فإن هذا البحث يقوم على اختبار الفرضيات الآتية

 الجمهـور   تعتبر صناديق الاستثمار أدوات مالية تنشئها المؤسسات المالية لغرض جمع المدخرات من            .1
واستثمارها في سوق الأوراق المالية، وفقا لآلية عمل معينة يحددها مدير الصندوق على أساسها يـتم                

 . الاكتتاب في وحدات الصندوق
تستثمر الصناديق التقليدية مدخرات الأفراد والمؤسسات في الأوراق المالية المـصدرة مـن مختلـف                .2

رعا، بينما تستثمر الصناديق الإسلامية في الأوراق المالية        الشركات بما فيها التي يكون نشاطها محرما ش       
 التي تحددها هيأة الرقابة الشرعية علـى مـستوى       المصدرة من الشركات التي تلتزم بالضوابط الشرعية      

  .الصندوق
تعد صناعة الصناديق الإسلامية صناعة ناشئة مقارنة بصناعة الصناديق التقليدية، وتعتـبر العراقيـل               .3

 .  والضوابط الشرعية من أهم التحديات التي تواجههاالقانونية
صناديق الاستثمار الإسلامية تعد المكان الأفضل لتوظيـف مـدخرات الأفـراد والمؤسـسات في                .4

 أفضل  ، وقد حققت  استثمارات شرعية تبتعد عما حرم االله وتحقق أعلى مستوى من المصلحة للمجتمع           
 . ظل الأزمة المالية العالمية على مستوى الدول العربيةأداء مقارنة بصناديق الاستثمار التقليدية في

 
  حدود البحث

 كل من    في ة المالي المدرجة في الأسواق   يتم التركيز في الدراسة على أداء صناديق الاستثمار الإسلامية         
 يـتم   التي على أساسها   وتم تحديد فترة الدراسة    البحرين،   مملكة و  دولة الكويت،  ،المملكة العربية السعودية  

  .م2010 إلى غاية م2006من سنة تقييم صناديق الاستثمار المدرجة في هذه الأسواق 
  

 منهجية البحث
للإجابة على الإشكالية المطروحة يتم اعتماد في هذا البحث المنهج الوصـفي في توضـيح مختلـف                 

 وتجميع البيانات وتحليلـها     العناصر المرتبطة بصناديق الاستثمار الإسلامية، وأداته التحليل في قراءة المفاهيم         
 بالإضافة إلى المنهج الاستقرائي من خلال حساب مؤشر شـارب في الفـصل       .وتقييم تجارب بعض الدول   

  .الثالث
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  صعوبات البحث
  :أثناء البحث تم مواجهة صعوبات في جمع البيانات والمعلومات والمتمثلة في الآتي

  .لاستثمار الإسلاميةالخاصة بصناديق اوالبيانات قلة مصادر المعلومات  -
 .اختلاف الإحصائيات المتوافرة في مراكز الدراسات المالية -
 

  :الدراسات السابقة
، )الواقع والآثار(صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية خالد بن علي ثويني الثنيان،    دراسة   -1

   .م2005أطروحة دكتوراه، جامعة أم القرى، المملكة العربية السعودية، 
تناولت الدراسة مختلف المفاهيم الخاصة بصناديق الاستثمار وكيفية التكييف الفقهي لها بالإضافة إلى             
التطرق لأساليب عمل صناديق الاستثمار الإسلامية، مع عرض واقع صناديق الاستثمار في المملكة العربيـة               

 والصناديق الإسلامية المدرجة في السوق      السعودية بالإضافة إلى إجراء تقييم لأداء كل من الصناديق التقليدية         
  .المالي السعودي والمقارنة بين أدائها

مقدمة  ورقة بحثية دراسة فقهية تأصيلية، - دراسة عبد الستار أبو غدة، صناديق الاستثمار الإسلامية      -2
  .م2005 ، دبي، الإماراتامعة الإمارات العربية المتحدةبجالمؤسسات المالية الإسلامية، لمؤتمر 

 تناولت الدراسة المسائل الفقهية الخاصة بالاستثمار عموما وكذا أحكام  الاسـتثمار في صـناديق               
الاستثمار عند الفقهاء بداية من عقد تأسيسها وكيفية الاكتتاب فيها وصولا إلى تصفيتها، من خلال بيـان        

. كيفية إخراج زكاة الصناديقالضوابط الشرعية لأنشطة الصناديق التي تستثمر في الأسهم والسندات، وكذا         
  . الخاص بصناديق الاستثمار14ليتم إيجاز كل هذه الأحكام في معيار المحاسبة المالية رقم 

ورقة بحثية مقدمة لمـؤتمر أسـواق        دراسة وليد هويمل عولجان، صناديق الاستثمار، دراسة وتحليل،          -3
  .م2007  الإمارات، دبيالعربية المتحدة،الأوراق المالية والبورصات آفاق وتحديات، جامعة الإمارات 

نظرا للدور التنموي الذي تؤديه صناديق الاستثمار في مختلف مجالات الاقتصاد قامت الدراسة ببيـان       
هذا الدور من خلال تناول مختلف المفاهيم الخاصة بصناديق الاستثمار، طبيعتها وأهميتها وبيـان أنواعهـا                

رة واضحة عن صناديق الاستثمار الإسلامية من حيث أنواع هذه الصناديق     ومزاياها، بالإضافة إلى إعطاء فك    
  .وطبيعة النشاط الذي تقوم به

تجـارب بعـض الـدول      (دراسة عمر عبو، صناديق الاستثمار ودورها في تنشيط الأسواق المالية            -4
  .م2009، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية تخصص نقود بنوك، جامعة الشلف، )العربية

تناولت الدراسة مختلف المفاهيم الخاصة بالأسواق المالية وكذا صناديق الاستثمار وكيفية مساهمة هذه             
الأخيرة في تنشيط الأسواق المالية من خلال عرض تجارب كل من مصر، الـسعودية، ودراسـة توقعيـة                  
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القدرة على انتقاء الأوراق    صناديق الاستثمار توفر    وصلت الدراسة إلى أن     تلصناديق الاستثمار في الجزائر، و    
 الأمر الذي يعمـل علـى   تحليل وإدارة محافظ الأوراق المالية    المالية، ومتابعتها بواسطة خبراء متخصصين في     

  .عمل على تنشيطهاالتداول الشهادات التي تصدرها صناديق الاستثمار في الأسواق المالية وبالتالي 
 MOHD RAHIMIE BIN ABD KARIM, Analysing The Caracteristics دراسة -5

And Performance Of Islamic Funds: A Critical Review Of The Malaysian  Case, 
Doctoral thesis, Durham University, Malaysia, 2010 

من خلال   ،الإسلامية في ماليزيا  الاستثمار  أداء صناديق   وخصائص  تحليل  الدراسة استعراضا ل  تناولت  
 : لمعالجة أربعة مجالات رئيـسية وهـي   هتم تصميم عن طريق إجراء استبيان     ديق الإسلامية   فحص أداء الصنا  

 علـى  ايهتأثرلمبادئ الشريعة و  الامتثال   مدىخصائص الصناديق الإسلامية؛ دراسة     ،  تحليل العائد والمخاطرة  
بل شـركات إدارة    سلامي من ق  الإتمويل  العملية  لالفعلي  الواقع   استكشاف   وكذاأداء الصناديق الإسلامية؛    

نتائج مـثيرة   إلى   هذه الدراسة    توصلتو. المشاركين مع عينة من     المقابلات الصناديق الاستثمارية من خلال   
الـصناديق  الإسلامية عن طريـق محاكـاة   على المبادئ  وجدت أنه تم إنشاء الصناديق القائمة  إذ ،للاهتمام

 ، والصناديق التقليدية من حيث بنيتها وعملياـا       سلاميةالإوبالتالي هناك تشابه كبير بين الصناديق        تقليديةال
 ـ ن السبب الرئيسي وراء إنشاء صناديق الاستثمار الإسلامية         أفي حين يمكن القول      قتـصادي  الادافع  هو ال

 التي تستثمر بشكل رئيسي في أسهم رأس        الإسلاميةأن الصناديق   الدراسة  وجدت  ، كما   وليس الدافع الديني  
كشفت الدراسة أن هنـاك  كما  ، التقليدية أدائها نسبيا على أداء الصناديق     تفوقو لانتشار ا واسعةتعد  المال  

  . في إنشاء صناديق الاستثمار الإسلاميةها فجوة هائلة في مجال فهم مبادئ الشريعة الإسلامية واعتماد
  

  :ما يلاحظ من خلال استعراض الدراسات السابقة أا تناولت جوانب متعددة
 .صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية وآثارها الاقتصاديةدراسة واقع  -
 .موضوع صناديق الاستثمار الإسلامية والأحكام والقواعد المتعلقة بالاستثمار فيها -
 .دور صناديق الاستثمار في تحقيق التنمية الاقتصادية للوطن -
 .التعريف بصناديق الاستثمار ودورها في تنشيط الأسواق المالية -
 .خصائص أداء صناديق الاستثمار الإسلامية في ماليزيا من خلال تحليل العائد والمخاطرة فيها -

  :أما ما تقدمه الدراسة الحالية فهو
  .صناديق الاستثمار التقليدية، آلية عملها ومخاطر الاستثمار فيها -
 .ار فيهاصناديق الاستثمار الإسلامية، أنواعها، كيفية عملها، مزاياها، ومخاطر الاستثم -
 . واقع صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية عالميا وأهم التحديات التي تواجهها -
 .تقييم أداء صناديق الاستثمار الإسلامية في ظل الأزمة المالية العالمية -



               و                                   قدمة                                                                              م

 

 .عرض تجارب بعض الدول العربية الرائدة في مجال صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية -
  

  :البحثأقسام 
  : كما يليالبحث تم تقسيمه إلى ثلاثة فصوللمعالجة هذا 

 ماهيـة    المبحث الأول  يتضمنمباحث،   تم تقسيمه إلى ثلاثة   و،  صناديق الاستثمار التقليدية   :الفصل الأول 
، أما المبحث   كيفية عمل صناديق الاستثمار   المبحث الثاني   يتناول  ، أهميتها وأنواعها، بينما     صناديق الاستثمار 

  . صناديق الاستثمار وأساليب تقييمهاصوللأالثالث فتم تخصيصه 
 تطـرق  يتم ال المبحث الأول في  مباحث،   أربعةتم تقسيمه إلى    و،   الإسلامية صناديق الاستثمار : الفصل الثاني 

بينما يتناول  ،   والفرق بينها وبين الصناديق التقليدية     أنواعها،  ، أهميتها إلى ماهية صناديق الاستثمار الإسلامية    
ظام عمل الصناديق الإسلامية وكيفية إدارا، أما المبحث الثالـث فيتطـرق إلى التكييـف               المبحث الثاني ن  

الهندسـة   فيما يستعرض المبحث الرابـع  .وأهمي الرقابة الشرعية على معاملاا  الشرعي لصناديق الاستثمار    
  .صناديق الإسلاميةال عمل في دعم هادورو المالية الإسلامية
تم تقسيمه  و ، مع تقييم أدائها في بعض الدول العربية       صناديق الاستثمار الإسلامية  واقع أداء   : الفصل الثالث 

 العـالم وأهـم     عـبر  واقع صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية        المبحث الأول  يتضمن ،مباحثأربعة  إلى  
 سـوق   أداء صناديق الاستثمار الإسلامية المدرجـة في    واقعالمبحث الثاني يتضمن    . التحديات التي تواجهها  

 أداء صناديق الاستثمار الإسلامية المدرجـة في سـوق     واقع الثالثالمبحث  يتناول  ، بينما   الأسهم السعودي 
 أداء صناديق الاستثمار الإسلامية المدرجـة في        واقع يتطرق إلى  ف لرابع، أما المبحث ا   الكويت للأوراق المالية  

  .سوق البحرين للأوراق المالية
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  تمهيد
ار في سوق الأوراق المالية إلى تخصص دقيق ودراية كافية بأحوال السوق من أجـل                يحتاج الاستثم 

 غتنـام تكوين محفظة متوازنة من الأوراق المالية تحقق العائد المقبول للمستثمر، كما يتضمن هذا الاستثمار ا              
الية عديدة ومتنوعة  الأمر الذي يتطلب توفر موارد مالية كافية لشراء أوراق م     عوائدالفرص المتميزة لتحقيق ال   

تشمل مختلف قطاعات النشاط الاقتصادي، دف تخفيض مخاطر الاستثمار وتغطية أية خسائر محتملـة في               
ظهرت الحاجة إلى صناديق الاستثمار لتساعد      ومن هنا   . بعض القطاعات بالمكاسب المحققة في بعضها الآخر      

ق المزايـا الـتي لا      يات مالية متخصصة لتحق   صغار المدخرين على تجميع أموالهم وإدارا من خلال مؤسس        
 التجارية وشركات التـأمين بإنـشاء       البنوك وبذلك قامت شركات الاستثمار و     ،يمكنهم تحقيقها منفردين  

صناديق الاستثمار حتى تتمكن من تجميع المدخرات من الجمهور وتوجيهها إلى الاستثمار في محفظة متنوعة               
  .       من الأوراق المالية

صناديق الاستثمار، أهـدافها وأهـم   مفهوم في المبحث الأول     تناوللال هذا الفصل سيتـم     ومن خ 
نظام عمل الصناديق الاستثمارية من حيث آليـة الاسـتثمار فيهـا،     ضمنأمـا المبحث الثاني فيت . أنواعها

، وأهم مزايـا  إلى أصول صناديق الاستثمار، أساليب تقييمها     المبحث الثالث    يتطرقبينمـا  . وكيفية إدارا 
  .ومخاطر الاستثمار فيها
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   صناديق الاستثمارمدخل إلى: المبحث الأول
تعد صناديق الاستثمار إحدى الآليات الحديثة في الأسواق المالية التي تـوفر للأشـخاص الـذين لا                 

عادة ما ينصح   ف. واق بصورة مباشرة الفرصة للمشاركة في هذه الأس       استثمارام إدارة   ىيمتلكون القدرة عل  
المستثمر الذي يمتلك مدخرات محدودة، بأن لا يستثمرها في أوراق مالية، نظرا لعدم كفاية تلك المـدخرات   

، لهـذا   لشراء تشكيلة من تلك الأوراق يكون من شأا تخفيض حجم المخاطر التي قد تتعرض لها مدخراته               
  .دخرين على الاستثمار في السوق الماليوجدت صناديق الاستثمار كأداة استثمارية لمساعدة الم

  

  ، وأهدافهااتعريفه ،نشأة صناديق الاستثمار: المطلب الأول
 ظهرت الإدارة الجماعية في     وقد تعد الإدارة الجماعية للمدخرات أول أشكال الصناديق الاستثمارية،       

تزامام وذلك باقتطـاع    صناديق المعاشات دف تمكين المتقاعدين عند بلوغهم سن التقاعد من مواجهة ال           
  .جزء من أجورهم واستثمارها لتحقيق عائد مجزي يستفيد منه صاحبه عند بلوغه سن التقاعد

 نشأة صناديق الاستثمار: الفرع الأول
تعود فكرة إنشاء صناديق الاستثمار إلى سنوات قديمة مرت بالعديد من التطورات والتغييرات الـتي               

 في العالم حتى وصلت إلى ما هي عليه الآن، وقد بـدأت بتنفيـذ فكـرة               طرأت على عالم الاقتصاد والمال    
 وتحديدا في هولندا التي ظهر ا أول صندوق اسـتثماري           ا العالم في أوروب   ى على مستو  صناديق الاستثمار 

 .18701 تلتها انجلترا سنة 1822سنة 
الولايات المتحدة الأمريكية عـام     إلا أن البداية الحقيقية لصناديق الاستثمار بالمفهوم الحالي كانت في           

  بأصول لم Massachusetts investment trust عند إنشاء أول صندوق في بوسطن يحمل اسم  1924
مساهم في ذلك الوقت، وعمل هذا الصندوق كـأداة اسـتثمارية            200 يمتلكها    ألف دولار  392تتجاوز  

ديق المفتوحة التي تقوم بإصدار حصص جديـدة   ابتكر الأمريكيون الصنا1929ثم في عام   . 2لجامعة هارفارد 
بطريقة مستمرة، وإعادة شراء الأنصبة القديمة دون المرور بالبورصة، وقد تمكنت الصناديق المفتوحـة مـن                

 بينما لم تصمد الصناديق المغلقة بسبب اتجاهها إلى عمليات   1929الصمود رغم ايار أسواق رأس المال عام        
على هذا فقد تدخل المشرع الأمريكي بإنشاء قانون شركات         و. 3 وسوء إدارا  المضاربة رغم ضعف خبرا   

                                                
 .216-215، ص ص2009، دار الثقافة، عمان، الأردن، إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق قاسم نايف علوان، 1

2 John Wiley & Sons Ltd , An Introduction To Mutual Funds World wide -Ray Russell, England, 2007, p 08. 
 دراسة تجربة مصر العربية وإمكانية تطبيقها في سورية، مـذكرة  – صناديق الاستثمار ودورها في تفعيل استخدام المدخرات      فريدة بن يوسف زنيني،      3

  .12 ص،2006 -2005 ،مشق، سورياماجستير في إدارة الأعمال، د
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 وخول إلى لجنة البورصة الأمريكية سلطات واسعة في الإشراف علـى صـناديق              1940الاستثمار في عام    
 لكل مـن المـستثمرين      تالاستثمار وذلك لتنظيم العمل في هذه الصناديق بحيث يضمن الحقوق والالتزاما          

 والهيئات التي يتعامل معها، وقد ألزم هذا القانون صناديق الاستثمار بضرورة الإفصاح عن جميع               والصندوق
البيانات ونتائج الأعمال والقوائم المالية والتقييم مما يساعد المستثمرين على اتخاذ ما يرونـه صـائبا مـن                  

 الولايات المتحدة الأمريكية  لية في   ، ويحتل قطاع صناديق الاستثمار المركز الرابع بين القطاعات الما         1قرارات
  .التجارية، مؤسسات الادخار والقروض، وشركات التأمينلبنوك من حيث الحجم بعد كل من ا

كما شهدت الفترة ما بين الحرب العالمية الثانية انتشار الصناديق الاستثمارية على المستوى   
 مهمتها القيام *مار ذات رأس المال الثابت بتأسيس شركة الاستث1945 انتقلت إلى فرنسا عام إذالدولي، 

بإدارة محافظ أوراق مالية مسعرة بالبورصة، وتعتبر تجربة فرنسا متميزة وفريدة، إذ احتلت المرتبة الأولى على 
) 1964 -1945(مستوى العالم في الإدارة الجماعية لمحافظ الاستثمار، وقد مرت بعدة مراحل بداية من سنة 

تميزت هذه المرحلة  )1979- 1964(رحلة بصناديق الاستثمار المغلقة، أما المرحلة الثانية  تميزت هذه الموقد
 من المرحلة صناديق 1967، كما ظهرت في سنة **بظهور صناديق الاستثمار ذات رأس المال المتغير

ا مستوى  بلغ مجموع أصوله1978الاستثمار المشتركة، وكذلك تأسيس صناديق المشاركة العامة، وفي اية 
 عرفت تطور سريع 1989 و1979 مليون فرنك فرنسي، أما خلال مرحلة ما بين 47.5متواضعا يقدر بـ 

 مليار 1500  بلغت قيمة أصولها ما يقاربإذلصناديق الاستثمار ذات رأس المال المتغير والصناديق المشتركة 
  .  1988فرنك فرنسي اية 

 في المملكة 1979ارسة نشاط صناديق الاستثمار في عام أما في المنطقة العربية كانت بداية مم  
 52العربية السعودية بإنشاء صندوق البنك الأهلي التجاري، وتتابع إنشاء صناديق الاستثمار السعودية ليبلغ 

، وجميع هذه الصناديق سبق إنشاؤها صدور التشريعات الخاصة بتنظيمها التي 1992صندوق استثماري عام 
 9وبعد ذلك أخذ يتزايد عدد الصناديق التي تم إنشاؤها في السعودية وبمعدل . 1993 عام كان ميلادها في

، وبذلك تسجل السعودية السبق من 1999 استثماريا في اية عام ا صندوق117صناديق سنويا ليبلغ عددها 
   .فيها إنشاء صناديق الاستثمار وعدد الصناديق العاملة ةبين الدول العربية الأخرى في أقدمي

                                                
 ، ص2009، دار الجامعة الجديـدة، الإسـكندرية، مـصر،    الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربية    عصام أحمد البهجي،     1

823. 
   SICAF (Société d’Investissement a Capital Fixe(بـ  وهو ما يعرف باللغة الفرنسية *

     Société d’Investissement a Capital Variable (SICAV) يعرف بالغة الفرنسية بـ  وهو ما**
    ،مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية تخصص نقـود  )تجارب بعض الدول العربية(،  الماليةالأسواقصناديق الاستثمار ودورها في تنشيط     عمر عبو ،

  .53ص، 2010 -2009 وبنوك، جامعة الشلف،
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بإنشاء أول  1985أما الكويت فتعتبر ثاني دولة عربية بعد السعودية خاضت هذه التجربة عام   
ويلي الكويت في . 1990صندوقين استثماريين قبل صدور التشريعات الخاصة بصناديق الاستثمار عام 

ة والتي صدرت إصدار التشريعات الخاصة بإنشاء وتنظيم عمل صناديق الاستثمار جمهورية مصر العربي
 ليتبع هذه التشريعات البدء بمزاولة نشاط صناديق 1992التشريعات الخاصة بصناديق الاستثمار فيها في عام 

البحرين : ثم تبعتها بعض الدول العربية كما يلي. 19941الاستثمار، وأول صندوق أنشئ في مصر عام 
  .19972ردن عام ، ثم الأ1996لبنان عام ، 1995 عام ، المغرب1994وعمان عام 
   صناديق الاستثمارتعريف: الفرع الثاني

تباينت الأنظمة والقوانين في وضع تعريف محدد لصناديق الاستثمار، وذلك نظرا لظـروف نـشأا               
  .وتطورها، بالإضافة إلى تعدد خصائصها وملامحها في مختلف الدول

 مشتركة يـسمح لأي عـدد مـن         محفظة استثمارية " صندوق الاستثمار هو عبارة عن       :التعريف الأول 
المستثمرين حسب رغبتهم وقدرم المالية وبمبالغ متواضعة بالاشتراك فيه من خلال شراء حصة من أصـوله             
تسمى الوحدة، ويتم تقييم هذه الوحدة دوريا، وتستثمر الصناديق في الأسهم، السندات، النقد، العمـلات             

   3."أو ما شابه من الأدوات الاستثمارية

مؤسسة مالية في شكل شركة مساهمة أو وحدة تنظيمية مـستقلة           "صندوق الاستثمار هو  : ف الثاني التعري
محاسبيا وماليا عن المؤسسة التي تنشئه، يتولى تجميع المدخرات من الجمهور بموجـب صـكوك أو وثـائق                  

لمدخرات مع  استثمارية موحدة القيمة، ثم يعهد إلى جهة أخرى تسمى مدير الاستثمار بغرض استثمار هذه ا              
رأس مال الصندوق في الأوراق المالية أساسا ومجالات الاستثمار الأخرى لصالح المـدخرين والمـستثمرين               

  4."معا

 في واسـتثمارها  الأفـراد  مـدخرات  لتجميع استثماري وعاء "الاستثمار صناديق تمثل: التعريف الثالث
راق المالية وهذا ما لا يستطيع الأفراد تحقيقه، لمالية من خلال جهة ذات خبرة في إدارة محفظة الأوا الأوراق

وفقا لرغبات المستثمرين واحتياجام الخدمية ودرجـة        فهي أحد الأسباب الحديثة في إدارة الأموال، وذلك       
تقبلهم للمخاطر لتحقيق المزايا التي لا يمكن تحقيقها منفردين مما يعود بالفائدة على المصرف أو على الشركة                 

                                                
       2006، ، دار الحامـد، عمـان، الأردن   أوراق مالية- سندات -الاستثمار في البورصة، أسهم   د عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات،         محم 1

 .195ص 
  .228، مرجع سبق ذكره، صإدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق قاسم نايف علوان،2 
 .213، ص2008، دار أسامة، عمان، الأردن،  البورصة–أسواق الأوراق المالية عصام حسين،  3
 .201 ص،2005، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد، 4
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اديق الاستثمار وعلى المدخرين وعلى الاقتصاد الوطني ككل، وهي وسيلة لتمويل عمليـات  التي تؤسس صن 
الاقتصاد الوطني عن طريق ربط المدخرات الوطنية بأسواق المال بما يحقق حماية للمستثمرين فهي وجـدت                

ام بصورة لا   خصيصا لخدمة فئة معينة من المستثمرين وبخاصة صغار المدخرين بإيجاد وسيلة لتنويع استثمار            
  .1"تتاح إلا بوجود محفظة مالية كبيرة

أوعية استثمارية تنشئها شركات    " عبارة عن    ومن خلال ما تقدم يمكن القول أن صناديق الاستثمار        
الاستثمار أو المؤسسات المالية لتتولى عن طريق إدارة متخصصة جمـع مـدخرات الأفـراد والمؤسـسات            

 المناسبة من أجل تحقيق عوائد مقبولة، عن طريق تنويع أوجه الاستثمار في          وتوجيهها إلى الوجهة الاستثمارية   
 ".السوق المالية مما يقلل نسبة المخاطرة إلى أدنى حد ممكن

  أهداف صناديق الاستثمار: الفرع الثالث
يزداد الإقبال على صناديق الاستثمار في الوقت الراهن وذلك لتعـدد وشموليـة أهـداف صـناديق       

  2:التي من أهمها ما يليالاستثمار و

 تطوير وتنشيط سوق الأوراق المالية، وذلك من خلال حركة البيع والشراء للأوراق المالية، مما يؤدي                :أولا
  ."تدويل السوق المالية"إلى وض السوق المالية المحلية وجذب رؤوس أموال خارجية وهو ما يسمى 

توجيه السليم من خلال إدارة واعية ومتزنة تلم بالـسوق           حماية المدخرات الوطنية وذلك بتوجيهها ال      :ثانيا
  المالي إلماما جيدا؛

 أوجدت صناديق الاستثمار في كثير من بلدان العالم منفذا لصغار المدخرين والمستثمرين للـدخول إلى        :ثالثا
  السوق المالية والإسهام فيها، بعد أن كانت قاصرة على كبار المستثمرين فقط؛

 يعد تملك الصندوق حصة في شركة       إذلاستثمار مصدر من مصادر التمويل في سوق المال،          صناديق ا  :رابعا
أو مشروع ما، بمثابة تمويل لها لتوسيع نشاطاا، مما يدفع الشركات إلى القيام بحملات تسويقية دف إقناع     

  إدارات الصناديق بالاستثمار فيها؛

                                                
 .45، ص2007يمية، الإسكندرية، مصر، ، الدار الجامعية الإبراهإستراتيجية الاستثمار في بورصة الأوراق المالية عبد الغفار حنفي، 1
   ق الاستثمار ليس اختراعا جديدا بل هو نفسه عقد المضاربة الشرعية الذي كان موجودا قبل ظهـور الإسـلام                   و إلى أن صند   بعض الاقتصاديين يشير

 وهو ما يحدث في الـصندوق حيـث يـدفع     يتمثل في أن طرف معه النقود وليس عنده الخبرة يدفع ا لطرف آخر لديه خبرة وشروط معينة    ، إذ وبعده
 الصندوق إلى مدير استثمار الصندوق صاحب الخبرة في مجـال إدارة محفظـة              حداتالمستثمر الذي لا خبرة له بالأوراق المالية وتدويرها بثمن شرائه لو          

  .حداتأوراق الصندوق كي يقوم باستثمار قيمة الو
 دراسة تحليلية شرعية اقتصادية، أطروحة دكتـوراه في         ،)الواقع والآثار (ر في المملكة العربية السعودية      صناديق الاستثما خالد بن علي ثويني الثنيان،       2

 .7ص ، 2005، الاقتصاد الإسلامي، جامعة أم القرى، المملكة العربية السعودية
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ات الاستثمار قصيرة الأجل للأفراد والمؤسسات الذين        ساعدت الصناديق المفتوحة على تيسير عملي      :خامسا
  قد تكون لهم أموال فائضة من عمليام الجارية؛

 مراعاة اعتبارات الأمان حيث أن منهج أسلوب عمل صندوق الاستثمار يهدف تمامـا إلى تقليـل    :سادسا
ر المدى الزمني المناسب له إذا      وتوزيع مخاطر الاستثمار من خلال تعدد منافذ الاستثمار وقيام المستثمر باختيا          

فرغبات المستثمر تحدد الأوراق المالية التي سيتعامل معها مـن           كان طويل أو قصير الأجل وفقا لاحتياجاته،      
  .1خلال صندوق الاستثمار

  بالبنوك وشركات الاستثمارعلاقة صناديق الاستثمار : المطلب الثاني
نشاط البنوك كما يتشابه عملها مع نـشاط شـركات   ارتباطا وثيقا ب صناديق الاستثمار يرتبط عمل 

  :الاستثمار وفي ما يلي يتم بيان ذلك
  بالبنوكعلاقة صناديق الاستثمار : الفرع الأول

 ـ   بالرغم من أن صناديق الاستثمار مشروع مالي مستقل عن البنوك             في الواقـع   هولكن مع ذلك فإن
  2:أهم أسباب ذلك ما يليو.  الغالب من نشاط البنوكتعتبر في الاستثمارصناديق 

 أن تزيد من حجم الأموال تحت إدارـا دون الحاجـة إلى   الاستثماريمكن للبنوك من خلال صناديق    :أولا
 بالنسبة للبنوك واقعة خارج ميزانيتها ولذلك لا ترتبط بعلاقـة  الاستثمار ذلك أن صناديق  ،زيادة رأس المال  

    %8 مال البنك عـن      رأسظمة لعمل البنوك تلزمها أن لا يقل         القوانين المن  لأن.  البنك  مال رأسنسبية مع   
 بعض البنوك تـدير صـناديق        توجد ولذلك) أو الخصوم (من جملة الأصول    ) قل بحسب البلد  أأو أكثر أو    (

   ؛ تساوي حجم البنك بكامله أو تزيداستثمارية

      مثـل رسـوم الإدارة    (سوم   على صفة ر   الاستثمارية يمكن للبنك أن يحصل على دخله من الصناديق          :ثانيا
 ،، بينما أن ذلك البنك يحصل من نشاطه الرئيسي وهو الائتمان على سعر الفائـدة              )الخ...الاشتراكرسوم  

   استقرارا؛وتفضل البنوك الدخل المعتمد على الرسوم عن ذلك المعتمد على الفائدة لأنه أجزل وأكثر 

 على الخبرات الخارجية في الإدارة وتركز على     الاعتماد تستطيع   ةالاستثماري البنوك في إدارا للصناديق      :ثالثا
  .عناصر التميز لديها وهي التسويق

                                                
 .48ص، 1995، الدار المصرية اللبنانية، القاهرة، مصر، صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين،  منى قاسم1
 ندوة التعاون بين الحكومة والقطاع الأهلـي في تمويـل   أعمال ضمنبحث منشور ، دور صناديق الاستثمار في تمويل البنية التحتية   محمد علي القري،     2

  .9، صم13/10/1999-11، السعودية، العزيز جامعة الملك عبد، مركز النشر العلمي، المشروعات الاقتصادية
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   صناديق الاستثمار بشركات الاستثمارعلاقة: الفرع الثاني
تعرف شركات الاستثمار بأا بنيان قانوني يأخذ شكل شركة المساهمة وتقوم بدور الوسـيط بـين           

، فهي شركات تتلقى الأموال من مستثمرين من مختلف الفئات          1اعية والتجارية المدخرين والمشروعات الصن  
  .2 من الأوراق المالية التي تناسب كل فئة)صناديق(لتقوم باستثمارها في تشكيلات 

يتضح من هذا التعريف أن كل من صناديق وشركات الاستثمار لها غرضا واحدا، وهـو تكـوين                 
أ توزيع المخاطر، الأمر الذي يوفر الأمن للمستثمرين في أي منها، إلا أنه يمتنع              وإدارة المحافظ المالية وفقا لمبد    

كل من الصندوق وشركة الاستثمار القيام بأعمال التمويل والسيطرة والمضاربة على الـصكوك في سـوق     
  .الأوراق المالية

كل شركة وتختلف شركات الاستثمار عن صناديق الاستثمار من حيث أن شركة الاستثمار تتخذ ش
المساهمة، وتتمثل حقوق المساهمين فيها في الأسهم التي تصدرها وهؤلاء المساهمون هم المدخرون الذين 

 إلى الشركة مدخرام بغرض تكوين وإدارة محفظة الأوراق المالية، وعلى ذلك تعتبر شركة الاستثمار اقدمو
ساهمين كشركاء من جهة أخرى، ذات بنيان ثنائي الأطراف هما الشركة كشخص معنوي من جهة والم

بينما صندوق الاستثمار يعد بنيان ثلاثي الأطراف يعتمد على وجود المؤسس والأمين أو مدير استثمار 
والمدخرين، ومعنى ذلك لا يكون لمدير الاستثمار وجود في شركة الاستثمار بعكس صندوق الاستثمار، إذ 

  .3تقوم الشركة بنفسها بدور مدير الاستثمار
 
  أنواع صناديق الاستثمار: طلب الثالثالم

نظرا لتفاوت واختلاف الأهداف من مستثمر إلى آخر لذلك لا يمكن لمحفظة واحدة أن ترضي مختلف                
تصنيف صناديق الاستثمار إلى عدة أنواع طبقا لعدة معايير تسعى شـركة      إلى  المستثمرين الأمر الذي يؤدي     

ويتم فيما يأتي عرض أكثر أنواع صـناديق الاسـتثمار          . ستثمرينالاستثمار من خلالها إلى تلبية رغبات الم      
  :ةتيانتشارا في الأسواق المالية وذلك حسب المعايير الآ

  معيار هيكل رأس المالحسب  أنواع صناديق الاستثمار :الفرع الأول
                                                

 عرض للتجربة الكويتية، ورقة عمل مقدمة لمـؤتمر المؤسـسات       -النظام القانوني للرقابة على المحافظ وصناديق الاستثمار      حلمي،  خالد سعد زغلول     1
 .5، ص2007، آفاق وتحديات، الإمارات، تالمالية والبورصا

 .95، ص1999، مصر، الإسكندرية، المكتب العربي الحديث، أسواق رأس المال منير إبراهيم هندي، 2
 5، مرجع سبق ذكره، صالنظام القانوني للرقابة على المحافظ وصناديق الاستثمارخالد سعد زغلول حلمي،  3
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  :تصنف صناديق الاستثمار وفق هيكل رأس المال كالآتي
  Open-End funds  صناديق الاستثمار المفتوحة: أولا

 وهي صناديق يتم إنـشاؤها مـن   ،Mutual Fundsكما تسمى أيضا صناديق الاستثمار المشتركة 
بنك أو شركة تأمين وتقوم بإصدار عدد غير ثابت من الحصص التي يتم تداولها في سوق                شركة استثمار أو    

يدة كلما اسـتثمر مـستثمر       بإصدار أسهم جد   وتقوم إستراتيجية هذا النوع من الصناديق      ،1الأوراق المالية 
 الاستثمار  صندوقبيع هذه الأسهم ل    يمكن إعادة . ، فتصدر له أسهما بقيمتها    الصندوق اأموالا إضافية في هذ   

 يوميا بنـاء علـى      صناديقيتم تقييم أسهم هذه ال     و . حسب القيمة الصافية للأصل عند البيع      الذي أصدرها 
دوق الاستثمار المشترك شهادة أسهم للمـساهم فيـه         يعطي صن صندوق، كما   القيمة الصافية لموجودات ال   

 .2الأوراق الماليةفي سوق وسيط  مباشرة أو من خلال
  3:وهناك نوعين من صناديق الاستثمار المفتوحة

  Load Fund الصندوق المحمل بعمولة -1
 أو عبارة عن صندوق استثمار يحمل المستثمر عمولة تسويق تدفع عند الشراء أو تدفع عند بيع    

  ؛استرداد قيمة الوثيقة
  No load Fund  بعمولةق غير المحملودصنال -2
عبارة عن صندوق استثمار لا يحمل المستثمر أي عمولات أو مصاريف سواء عند الإصدار والشراء    

  . لأول مرة أو عند البيع أو الاسترداد
   Colsed-End Funds صناديق الاستثمار المغلقة:ثانيا

ديق التي تنشئها شركات المساهمة وأطلق عليها وصف مغلقة لأا تصدر عددا ثابتا هي تلك الصنا   
كما تعتبر أول نوع ظهر من صناديق الاستثمار وهي مقتصرة ، 4ةالمالي من الحصص يتم تداولها في السوق

ة الصندوق على فئة محددة من المستثمرين لها هدف محدد وفترة زمنية محددة وفي اية تلك الفترة تتم تصفي
وتوزع عوائده المحققة على المشتركين فيه، ويمكن لأي مشترك في الصندوق المغلق أن يبيع ما يمتلكه من 

  :أصول في الصندوق في سوق الأوراق المالية عن طريق السماسرة، وتتصف صناديق الاستثمار المغلقة بالآتي
  ؛هم ثابت لا يتغير خلال الفترةيكون للصندوق هيكل رأس مال ثابت نسبيا أي أن عدد الأس -1

                                                
  .858 ، مرجع سبق ذكره، صالموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربية عصام أحمد البهجي، 1

2 John Bogle, Mutual Funds Industry Handbook, A Comprehensive Guide for Investment Professionals, 
Boston Institute Of Finance, United States of America, 2005, P9. 

  .248، ص2008، دار السحاب، القاهرة، مصر، الدليل العملي للاستثمار في البورصةأسامة عبد الخالق الأنصاري،   3
 .843 ص ، مرجع سبق ذكره،ة الأوراق المالية في التشريعات العربيةالموسوعة القانونية لبورصعصام أحمد البهجي،  4
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  ؛إلا في اية الأجل قالصندولا يمكن استرداد الحصص التي يتكون منها  -2
  ؛يمكن أن يتحول إلى صندوق مفتوح بعد فترة معينة -3
  ؛لا يمكن زيادة رأسمال الصندوق خلال حياته إلا وفق نص اتفاقي واضح -4
  .1صة مثل أي شركة استثماريةيجرى إدراج وحداته الاستثمارية في البور -5

 مجموعة من المزايا الفريدة في عالم الاستثمار والتي لا يمكن الحصول عليهـا في               الصناديق المغلقة توفر  
كثير من الأحيان في الصناديق المفتوحة، فهي توفر للمستثمرين العديد من الطرق لتوليد رأس المـال ونمـو                  

لناتجة عن التوزيعات، وكذا العائد الناتج عن التـداول في الـسوق   الدخل من خلال أداء المحفظة، الأرباح ا    
 هو قيامها بخلق نوع جديد منـها يـسمى         على الاستثمار فيها     والحافز الثاني الذي دفع المستثمرين    . 2المالي

وقد تم العمل ا لأول مـرة   . الصناديق الاستثمارية التي لها تاريخ استحقاق     وهو نوع من     )Trust(ترست  
 حيث لم تكن أسهم أي من صناديق الاسـتثمار لهـا تـاريخ              1988عام  الأمريكية  لمتحدة   ا لولاياتفي ا 

ريخ  تـا  دي وتحد السندات،ويعمل هذا النوع من صناديق الاستثمار في الاستثمار في محفظة من            . استحقاق
 قمـن الـصنادي   ويهدف هـذا النـوع      . استحقاق للمساهمين في الصندوق، أو تاريخ تصفية للصندوق       

ائد يعادل العائد علـى      ع الاستثمارية إلى إعادة قيمة الأسهم الأصلية للمساهم في الصندوق، بالإضافة إلى          
  .3للصندوق سندات الخزينة التي لها مدة استحقاق تعادل مدة الاستحقاق

  ا معيار الأوراق المالية المكونة له حسبأنواع صناديق الاستثمار: الفرع الثاني
  :ثمار وفق الأوراق المالية المكونة لها إلى ما يليتصنف صناديق الاست

  Common Stock Fund  صناديق الأسهم: أولا 
على الرغم من أن صناديق الأسهم تشتمل فقط على أسهم عادية، فإا تختلف فيما بينها باختلاف   

تتسم بدرجة كات رسمات تلك الأسهم، فهناك الصناديق التي تركز على الأسهم العادية التي تصدرها ش
عالية من النمو، وهناك صناديق تركز على الأسهم التي تصدرها المنشآت العاملة في صناعة معينة أو في 

وهي بذلك تعد من ضمن الصناديق متوسطة وطويلة الأجل التي تلبي احتياجات . 4منطقة جغرافية معينة
  .5يةالمستثمرين الذين يضعون هدف الربحية في مقدمة أهدافهم الاستثمار

                                                
 .218، مرجع سبق ذكره، صإدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيققاسم نايف علوان،  1

2Guide of Closed-End Funds, www.closed-end funds.com, date of consultation: 11/05/2010. 
 الاستثمار والتمويل بين آفاق التنمية والتحديات المعاصرة       حول      إلى المؤتمر العلمي الأول    ة مقدم يةبحث، ورقة    الإسلامية صناديق الاستثمار ،   هشام جبر  3

  .8، ص2005 مايو ، فلسطين، المنعقد بكلية التجارة في الجامعة الإسلامية
 .342، ص2002كندرية، مصر، ، منشأة المعارف، الإسإدارة  الأسواق والمنشآت الماليةمنير إبراهيم هندي،   4
 .54 ص،2002، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، مشاكل المحاسبة والإفصاح في صناديق الاستثمار ،أحمد صلاح عطية 5
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 Bonds Funds صناديق السندات: ثانيا

تقوم هذه النوعية من الصناديق باستثمار أموالها في السندات وتحصل على عائد استثماراا من   
، 1توزيعات الكوبونات ومن خلال تحقيق أرباح رأسمالية على تعاملاا على السندات في الأسواق الثانوية

لايات المتحدة  تصدرها الحكومات المحلية، كما هو الحال في الووهناك صناديق تتكون فقط من سندات
وقد بلغ عدد صناديق السندات عبر العالم  .2 وتتميز هذه الصناديق بأن عائدها معفى من الضريبةالأمريكية

  .3 مليار دولار4766 بإجمالي أصول 2010 صندوق خلال الربع الثاني من سنة 12570حوالي 
  Money Market Funds لنقدصناديق سوق ا:  ثالثا
يقصد ذه الصناديق تلك التي تتكون محفظة أوراقها المالية من أوراق مالية قصيرة الأجل والتي     

تتداول في سوق النقد من خلال المؤسسات كالمصارف التجارية وبيوت السمسرة ومن أمثلة هذه الأوراق 
، وتعد هذه الصناديق من ضمن صناديق الاستثمار 4أذون الخزانة وشهادات الإيداع والكمبيالات المصرفية

قصيرة الأجل التي تلبي احتياجات المستثمرين الذين يضعون هدف السيولة والأمان في مقدمة أهدافهم 
 صندوق في اية الربع الثاني من سنة 3437 وقد بلغ عدد صناديق سوق النقد في العالم حوالي .الاستثمارية

 .5 مليار دولار4475ا  بإجمالي أصول قدره2010
  Balanced Funds توازنةالمصناديق ال: رابعا 

يقصد بالصناديق المتوازنة تلك التي تشتمل على مزيج من أسهم عادية وأوراق مالية أخرى ذات العائد      
الثابت، مثل السندات التي تصدرها الحكومة ومنشآت الأعمال، والسندات القابلة للتحويل إلى أسهم 

 ويلاحظ أن النسبة بين .6التشكيلية  أيضا بالصناديق المتنوعة أوا والأسهم الممتازة لذا يطلق عليهعادية،
أنواع الأوراق المالية المكونة لمحافظ تلك الصناديق عادة ما تكون مرنة وقابلة للتغيير تبعا للتغير في الظروف 

                                                
  .59ص، 2008، الدر الجامعية، الإسكندرية، مصر، الطبعة الثالثة، المحاسبة في شركات السمسرة في الأوراق الماليةأمين السيد أحمد لطفي، 1 
 .35 ص ،1999، منشأة المعارف الإسكندرية، مصر، صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرين، هندي إبراهيم منير 2

3 Investment Company Institute, Worldwide Mutual Fund Assets and Flows In Second Quarter 2010: www. Ici. 
Org, date de consultation: 10/10/2010, p1 

  .859، مرجع سبق ذكره، صالموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربيةعصام أحمد البهجي،  4
5 Investment Company Institute, Worldwide Mutual Fund Assets and Flows In Second Quarter 2010, op-cit,p1 

  .60 ، ص2003  مصر،، الدار الجامعية، الإسكندرية،ت السمسرة في الأوراق الماليةالمحاسبة في شركاحمد لطفي، أأمين السيد  6
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 في اية ا صندوق15294في العالم حوالي زنة المتواصناديق الوقد بلغ عدد  .1السياسية والاقتصادية المحيطة
  .2 مليار دولار2248 بإجمالي أصول قدرها 2010الربع الثاني من سنة 

  
  Specialised Funds  الصناديق المتخصصة:خامسا

تتخصص صناديق الاستثمار هذه في بعض الأوراق المالية لعدد من الشركات في نشاط اقتصادي       
ع مثل المعادن الثمينة، كصندوق استثمار أحد البنوك، صندوق استثمار خاص معين أو عدد من السل

  .3بشركات تكنولوجيا المعلومات، صندوق استثمار لشركات البترول وغيرها
  Index Funds  صناديق المؤشرات :سادسا
 محافظ مالية تقترب إلى حد كبير من تكوين مؤشر معين تكوينعلى المؤشرات تعتمد صناديق   
مدير الاستثمار يحتاج ، فار الأوراق المالية، وبالتالي يرتبط أداء الصندوق بأداء المؤشر صعودا وهبوطالأسع

وتقوم إستراتيجية . 4إلى مؤشر صناديق الاستثمار لتحقيق أداء متميز على السوق وتحقيق أهداف الصندوق
ع على المدى الطويل، ومن ثم الاستثمار في صناديق المؤشرات على افتراض أن جميع المؤشرات سوف ترتف

 في الأجل الطويل أما على المدى القصير فقد فإن الشراء في مؤشر معين سوف يؤدي إلى عائدات مرتفعة
  .5يتأثر هذا الصندوق كثيرا بعوامل خارجية مثل عدم الاستقرار السياسي

  هاتحقيقلمعيار الأهداف التي تسعى حسب أنواع صناديق الاستثمار : الفرع الثالث
 :تصنف صناديق الاستثمار وفق الأهداف التي تسعى لتحقيقها إلى ما يلي   

   Growth Funds صناديق النمو:أولا
تتناسب هذه الصناديق مع المستثمرين الذين يرغبون في تحقيق عائد مرتفع مع مستوى مقبول   
 العادية التي تخضع ولهذا تحتوي محافظ هذه الصناديق على مجموعة متنوعة من الأسهم. 6من المخاطر

 أكبر قدر من بقصد تحقيقلتقلبات الأسعار وغالبا ما يسعى القائمين على هذه الصناديق إلى المضاربة 
ن الهدف الأساسي للنمو هو تحقيق زيادة في قيمة الاستثمار المبدئي بصرف فإوبذلك . الأرباح الرأسمالية

 مثل هذه الصناديق لا تتماثل من حيث درجة الخطر يلاحظ أن. النظر عن الإيراد الذي تحققه هذه الأسهم

                                                
 .55، مرجع سبق ذكره، صمشاكل المحاسبة والإفصاح في صناديق الاستثمارأحمد صلاح عطية،  1

2   Investment Company Institute,  Worldwide Mutual Fund Assets and Flows In Second Quarter 2010, op-cit, p1 
  .127، ص2009، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، إدارة شركات تداول الأوراق المالية فريد راغب النجار،  3

4 Marcus bodie kane, Investments,  Mc Graw-Hill, United states of America, Fifth edition, 2003, p109. 
  .61، مرجع سبق ذكره، صرة في الأوراق الماليةالمحاسبة في شركات السمسأمين السيد لطفي،  5
 ، مـصر الإسـكندرية ، الدار الجامعيـة،  )أسهم ، سندات، وثائق الاستثمار، الخيارات(استراتجيات الاستثمار في الأوراق المالية  عبد الغفار حنفي،   6

 .411، ص2000
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 الأولوية والتركيز في الاستثمار على الشركات القائمة منذ عدة سنوات، ذات الخبرة والمعروفة يولكن تعط
  .1بنموها المستمر

  
  

   صناديق الاستثمار ذات رأس المال المخاطر:ثانيا
تمل أن تحقق أعلى معدل نمو وقد يتحقق ذلك أم تتكون استثمارات هذه الصناديق من الأسهم المح       
يوجد في مثل هذا النوع من الاستثمار مخاطر كبيرة لذلك تتلاءم مع فئة المستثمرين الراغبين في تحمل إذ لا، 

 مدراء هذه المحافظ إلى تتبع الظروف الاقتصادية وإعادة النظر في مكونات المحفظة بصفة أفيلج. المخاطر
 المدراء إلى استخدام القروض لتدعيم هذه المحافظ، مما يعني استخدام الرفع المالي أ يلج وأحيانا،منتظمة

  .2لزيادة العائد المتوقع مع مقابلة المخاطر المترتبة عن ذلك
 Income funds  صناديق الاستثمار ذات الإيراد أو الدخل:ثالثا

ائد الأسهم وكوبونات السندات ويخلو هذا      دف هذه الصناديق إلى تحقيق أرباح إيرادية تتمثل في ع
النوع من الصناديق من المضاربات حيث يكون الهدف الأول هو تحقيق الأرباح الإيرادية والمحافظة على 

 في تغطية موتناسب صناديق الدخل أولئك المستثمرين الذين يعتمدون على عائد استثمارا. 3رأس المال
   .4أعباء معيشتهم

  الاستثمار ذات الدخل والنمو صناديق :رابعا 
مستقر،  المستثمرين الذين يسعون إلى تحقيق أرباح رأسمالية مع تحقيق عائدمع تتلاءم هذه الصناديق   
ن استثمارات هذه الصناديق تتكون من أسهم الشركات النامية ومن السندات ذات العائد  فإوبذلك

صناديق أن تركز في استثماراا أكثر على الأسهم الثابت، لذلك يكون أكثر ملائمة لمثل هذا النوع من ال
كبر ونسبة أقل في السندات، وهذا يعني احتمال تحقيق معدل نمو أكبر في أالمتوقع أن تحقق معدل نمو 

  .5الاستثمارات وتحقيق دخل ثابت أقل
   صناديق إدارة الضريبة:خامسا

                                                
  .858، مرجع سبق ذكره، صتشريعات العربيةالموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في العصام أحمد البهجي،  1
 .267 ص، مرجع سبق ذكره، استراتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية ، عبد الغفار حنفي2
 .859، مرجع سبق ذكره، صالموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربيةعصام أحمد البهجي،  3
 .48 ص ، مرجع سبق ذكره، أوراق مالية- سندات -الاستثمار في البورصة، أسهم  لي إبراهيم الشديفات، محمد عوض عبد الجواد، ع4
 .412ص، مرجع سبق ذكره، استراتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية ، عبد الغفار حنفي5
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توزيعات على المستثمرين، بل تقوم يقصد بصناديق إدارة الضريبة تلك الصناديق التي لا تجري     
بإعادة استثمار ما يتولد من أرباح في مقابل حصول المستثمر على أسهم أو وثائق إضافية بما يعادل قيمتها، 
بالمقابل ليس هناك محل لدفع الضريبة طالما لم يحصل المستثمر على التوزيعات نقدا وطالما لم يقرر بيع السهم 

لائم المستثمر الذي يقع دخله في شريحة ضريبية عالية، في ظل نظام ين الصناديق  أو الوثيقة، هذا النوع م
  .1ضريبي يكون فيه معدل الضريبة على الربح الايرادي أكبر من مثيله على الربح الرأسمالي

   معيار النطاق الجغرافي حسبأنواع صناديق الاستثمار: الفرع الرابع
ر فيه الصندوق استثماراته قد يكون نطاقا محليا وهنا يصبح لما كان النطاق الجغرافي الذي يستثم  

الصندوق محلي النطاق وقد يقوم الصندوق باستثمار أمواله في العديد من الدول وهنا يصبح الصندوق دولي 
  2 : وفق ما يليالنطاق وعلى هذا تقسم الصناديق إلى صناديق محلية وصناديق دولية

   الصناديق المحلية:أولا
 الصناديق التي تباشر نشاطها داخل الحيز والنطاق الجغرافي لدولة واحدة وغالبا ما تكون هي تلك   

 وعلى هذا يصبح المعيار في تصنيف الصندوق كونه ،هذه الدولة هي دولة تأسيس ونشأة هذه الصناديق
ذاته ن كان نشاط الصندوق إصندوق استثماري محلي أو صندوق استثمار دولي هو نشاط الصندوق ذاته ف

لا يتعدى البلد الذي تأسس فيها كان الصندوق محليا أما إذا تعدى ذلك النشاط هذا البلد إلى أخرى كان 
  .الصندوق دوليا

  الصناديق الدولية : ثانيا
لم تعد دول العالم المعاصر تعيش في عزلة عن بعضها البعض بل أن العلاقات الاقتصادية الدولية     

 مستمر سواء كان ذلك بسبب الكميات الهائلة من السلع والخدمات التي يتم المتبادلة بين الدول في نمو
تبادلها بين الدول من خلال التجارة الدولية أم بسبب الأصول المالية المتداولة في الأسواق المالية الدولية، أم 

 تتم داخل وأصبحت التدفقات المالية التي. بسبب النشاط المتعاظم للشركات الدولية متعددة الجنسيات
الصناديق دف لذلك . الأسواق المالية الدولية تشكل جانبا هاما من جوانب العلاقات الاقتصادية الدولية

إلى الاستثمار في الأوراق المالية الأجنبية ولا تتأثر عوائد تلك الصناديق فقط بأسعار الأسهم  الدولية
تقلبات التي تعتري أسعار صرف العملات التي تقوم ا والسندات المكونة لمحافظها المالية، بل تتأثر أيضا بال

  .3تلك الأصول

                                                
 .307، ص 2006كندرية، مصر، ، منشأة المعارف، الإسأسواق المالوإدارة المنشآت المالية  منير إبراهيم هندي، 1
 .857، مرجع سبق ذكره، صالموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربيةعصام أحمد البهجي،  2
، دار الفكـر الجـامعي،      أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبـات تطويرهـا            ندراوس،  أعاطف وليم    3
  .139 ص ،2007  مصر،لإسكندرية،ا
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   العائدرمعيا حسب أنواع صناديق الاستثمار: الفرع الخامس
لية توزيعه على المساهمين، حيث يمكن آ تصنف صناديق الاستثمار بحسب العائد الذي تحققه و  

  1 :تقسيمها إلى ثلاثة أنواع هي
  
  

  Periodical Return Funds ئد الدوري الصناديق ذات العا:أولا
بع سنوية، رية رات دور الصافية لحملة وثائق الاستثمار على فتالأرباحتتميز هذه الصناديق بتوزيع        

ويشبه هذا النوع من  .ة الاكتتاب في الوثيقة توزيع العائدرأو نصف سنوية، أو سنوية، وتتضمن نش
 الأرباح من حيث عدم ضمان توزيع ،ىكات الكبررالممتازة للشالصناديق شهادات الاستثمار، والأسهم 

 على الإقبالالصندوق قبل  وكةر الشلأداء يالتاريخ السجل دراسة إلىين ر مما يدع المستثم،اترفي كل الفت
  .ويعد هذا النوع من الصناديق الأكثر إقبالا من الأفراد. صندوق أو شراء أسهم الشركةاك في الرالاشت
 Return Funds  Accumulated: ناديق ذات العائد التراكميالص: ثانيا

يختلف هذا الصندوق عن سابقه من حيث طريقة توزيع العائد، حيث يجمع في كل فترة ويضاف إلى   
السعر السوقي بدلا من توزيعه دوريا، وعند استرداد الأصل يسترد مبلغ الأصل بالإضافة إلى ما تحقق من 

  .لصندوق أكثر قبولا من سابقه لدى الفئات ذات الدخل المرتفع نسبياويعد هذا ا. أرباح سابقة
  Return Funds Periodical/Accumulated يالصناديق ذات العائد الدوري التراكم: ثالثا

يتم التوزيع الدوري لجزء من الأرباح، ويضاف الجزء الآخر فهو نوع يجمع بين النوعين المتقدمين،   
  .تم توزيعه في الفترات اللاحقة أو عند الاستردادمنها إلى أصل الوثيقة لي

  معيار السياسات الاستثمارية المتبعة: الفرع السادس
  :تصنف صناديق الاستثمار حسب السياسات الاستثمارية المتبعة إلى ما يلي  

   Conservative funds  صناديق الاستثمار المتحفظة: أولا
المالية، بمعنى  ارية دفاعية أو متحفظة في تكوين محافظهاهي تلك الصناديق التي تتبع سياسات استثم  

اتصافها بالتحفظ اتجاه مخاطر الاستثمار بما يحقق عوامل الأمان والاستقرار، ويضمن للمستثمر دخلا ثابتا 
ومنتظما، ولتحقيق هذا الغرض تبتعد تلك الصناديق عن التعامل في الأوراق المالية المنطوية على مخاطر، 

                                                
 .19، مرجع سبق ذكره ص )الواقع والآثار( صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية ، خالد بن علي ثويني الثنيان1
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العائد القليل الثابت الذي تدره الأوراق المالية المستقرة كالسندات وأذون الخزانة وأسهم وتكتفي ب
 .1الشركات المستقرة وغيرها من الأوراق التي تضمن سلامة المركز المالي للصندوق

  Aggrissive funds صناديق الاستثمار الهجومية: ثانيا
 بقدر كبير من المخاطر بما يسمح بتحقيق تشمل تلك الصناديق التي تتبع سياسات هجومية تتسم

أرباح رأسمالية عالية من المضاربة، ولتحقيق هذا الغرض يتم التركيز في الاستثمار على الأسهم العادية ذات 
الأسعار المنخفضة المتوقع ارتفاع قيمتها السوقية بعد فترة، ويتم الاحتفاظ بتلك الأوراق إلى حين ارتفاع 

 غالبا ما تتكون هذه الصناديق. 2تم بيعها وتحقيق أرباح رأسمالية من جراء عملية البيعأسعارها في السوق في
 تتقادم الاختراعات إذوشركات الاتصالات، الأدوية، شركات ، التكنولوجيا من أسهم شركات

توقع وقاعدة البيانات البرة وحسن الخالصناديق على هذه يعتمد نجاح مثل و. والاكتشافات بسرعة فائقة
  .3لمتاحة لمدير الاستثمار في تعامله مع الأوراق المالية غير المستقرةا

  balanced funds ناديق الاستثمار المتوازنةص: ثالثا
التي تتبع سياسات تجمع بين عنصري الأمان والمخاطرة، وفيها يتم تركيز الصناديق هي تلك      

  .4ني مزايا كلا النوعينالاستثمارات في خليط متوازن من الأسهم والسندات بحيث تج
  صناديق الاستثمارأخرى لأنواع : الفرع السابع

    :بالإضافة إلى الأنواع التي سبق ذكرها لصناديق الاستثمار توجد أنواع أخرى أهمها ما يلي  
  Hedge Funds صناديق التحوط :أولا

 دف ،1949كية عام  لأول مرة في الولايات المتحدة الأمريالاستثمار صناديق نهذا النوع م ظهر   
استخدام المستقبليات  المتمثلة في التحوط تقنياتباستخدام  وتوظيفها المستثمرين من الأموال تجميع

. ائد إيجابيةووتوليد ع حماية رأس المال  من أجل،والخيارات المالية أو حتى سياسة البيع على المكشوف
عن حركة البورصة ولتحقيق ذلك يتبنى القائمون التحوط تسعى لتحقيق عوائد مرتفعة بغض النظر  صناديقف

 الصناديق استراتيجيات عدة تضمن إبرام عقود المستقبليات والخيارات المالية، فالعائد المتحقق على إدارة هذه
الأوراق المالية  هو انعكاس لمهارات المدراء ومدى قدرم على استغلال الفرص الناتجة عن التنبؤ بأسعار

  .5ف تحقيق العوائد المرتفعة والتحوط من المخاطروتقلباا، د
                                                

  .414، مرجع سبق ذكره، صاستراتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي،  1
 .27مرجع سبق ذكره ص، اسبة والإفصاح في صناديق الاستثمارمشاكل المح أحمد صلاح عطية، 2
 .23 مرجع سبق ذكره ص،)الواقع والآثار( صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية  خالد بن علي ثويني الثنيان،3
 .27 ص، مرجع سبق ذكره،مشاكل المحاسبة والإفصاح في صناديق الاستثمار،  أحمد صلاح عطية4

5Filippo Stefani, Investment Strategies of Hedge Funds, The Atrium, Southern Gate, Chichester, England, 2006, 
p01  
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صناديق التحـوط    يكون مدراء الصناديق مستقلين عنها بعكس      خرىوفي حالة صناديق الاستثمار الأ    
 فلـذلك . الأهداف المخطط لها   حيث يستثمرون رؤوس أموالهم في هذه الصناديق لكي يحرصوا على تحقيق          

إدارة الصندوق منخفـضة     ومخاطر*مرتفعة  تكون المخاطر السوقية   رىخ صناديق الاستثمار الأ   النتيجة أنه في  
فلـذلك  . بعكس صناديق التحوط التي تكون فيها المخاطر السوقية منخفضة ومخاطر إدارة الصندوق مرتفعة      

  .1في استثماراته بين الصندوقين يستطيع المستثمر أن ينوع
 والمستثمر مزايا للبورصة البورصة، فهي تحقق عدة وهذه الصناديق تلعب دورا كبيرا في التأثير على     

  2:وهي كالتالي
  البورصة  -1

  ؛ تحقيق سيولة مرتفعة للبورصة-        
  ؛ تحقيق التوازن في الأسعار-
  . تحقيق التنويع الاستثماري للبورصة-

  المستثمر -2
  ؛ تخفيض المخاطر المحيطة بالمحفظة الاستثمارية-       
                وبالذات في البورصات التي تكون فيها بدائل الاستثمار  المحفظة الاستثمارية تحسين عائد-       

  .محدودة ومقتصرة على الأسهم العادية والسندات فقط
  صناديق الاستثمار الأخلاقية أو المسؤولة اجتماعيا: ثانيا

جهة، هـو    ماعية من من أهم البواعث على ظهور الصناديق الاستثمارية ذات المسؤولية الاجت            
الأسواق، ومن أهم تلك التفـضيلات   تحقيق رغبات وتفضيلات المستثمرين التي لا تتحقق بصفة مباشرة في       

المستثمرين يطمح لتحقيق أرباح، إلا أنه يرغب أن يكون          ن كثيرا من  أما يسمى بالأولويات الاجتماعية، إذ      
                                                

، وتـرتبط هـذه   صر تأثيرها على شركة معينة أو قطاع معينهي المخاطر الناتجة عن عوامل تؤثر في الأوراق المالية بوجه عام ولا يقت  :المخاطر السوقية  *
حيث يترك ارتفاع أسعار الفائـدة      صرفية   أسعار الفائدة الم   لظروف الاقتصادية والسياسية والاجتماعية السائدة في دولة ما ومنها مخاطر تذبذب          العوامل با 

: آثارا سلبية على أسعار الأسهم والسندات، حيث يزداد الطلب على الودائع المصرفية على حساب الأسهم والسندات، وأيضا مخـاطر سـعر الـصرف        
ندما تنخفض قيمة العملة الوطنية فإن ذلك سيدفع الأفراد إلى التخلص من موجودام وأصولهم النقدية ويستبدلوا بالأوراق المالية الأخرى كالأسـهم   فع

  .مما يؤدي بزيادة الطلب على الأسهم ورفع أسعارها
ندوق نفسه، وتكون مستقلة عن العوامل المؤثرة في النشاط الاقتـصادي     هي المخاطر غير السوقية والناتجة عن عوامل تتعلق بالص         :مخاطر إدارة الصندوق  

   .كل، ومن أهم هذه العوامل الأخطاء الإداريةك
، غѧزة   دراسة تطبيقية على المـستثمرين في قطـاع  - ضوء منتجات الهندسة المالية آليات تنشيط سوق فلسطين للأوراق المالية في ، خالد محمد نصار 1

  .160، ص2006  محاسبة وتمويل، فلسطين، مذكرة ماجستير تخصص
2Thomas Schneeweis & Georgi Georgiev, The Benefits of Hedge Funds, Mercantile, New York, United States of 
America, 2002, p1. 
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ومن جهة أخرى هو بلوغ نتيجة أكثر قبولا من         . يةأو اجتماعية أو سياس    ذلك مقيدا بتحقيق أغراض دينية    
الانسجام العائلي  الاجتماعية، بدون إحداث اختلالات اقتصادية كلية وبيئية طويلة الأجل، أو تحطيم        الناحية

  . والاجتماعي أو النسيج الأخلاقي للمجتمع
سـتثمارات  للا مـصطلح عـام   " اجتماعيـا    المـسؤولة الاستثمار الأخلاقي أو الاستثمارات     ويعد  

الاجتماعي الايجابي، وتقليل الضرر     واستراتيجيات الاستثمارات التي تأخذ بعين الاعتبار المحاولة لخلق التغيير        
ن أالعولمة يدرك المشاركون في سوق الأوراق المالية ب        البيئي ودمج الاعتقادات الدينية أو الأخلاقية، وبسبب      

من الصعب اتخاذ قرار استثماري بدون امتلاك بعض التأثير على          ، و حول العالم  قرارات استثمارام لها نتائج   
منخفـضة مـن    والتنمية الاجتماعية، مما يدعو إلى الموازنة بين تحقيق عائدات مالية ايجابية ومستويات           البيئة

  .1"الأضرار البيئية والاجتماعية
  

  نظام عمل صناديق الاستثمار: المبحث الثاني
 من مدير استثمار لآخر، وفقا للسياسة الاستثمارية التي ستثمارية الاالصناديقنظام عمل تلف يخ

 التي تدير صناديق الاستثمار، وتأخذ صناديق الاستثمار الشكل التنظيمي للشركات، فهناك تصوغها الإدارة
مديرون يقررون سياسة الشركة بناء على قانون تأسيسها ويشرفون على محافظ الاستثمار، أما السلطة 

 لتلك الشركات فعادة ما تكون في يد الكفيل الذي أسسها وهو مؤسسة تتولى شؤون إصدار المركزية
 ويختلف الهيكل التنظيمي حسب تنوع أغراض الصندوق وكذلك تبعا لحجم ،تآالأوراق المالية للمنش

  .شروط عقد تكوينهبالإضافة إلى استثماراته 
 

   التنظيمي لصناديق الاستثمارالهيكل: المطلب الأول
جـل  أتتمثل المهمة أو المسؤولية الأساسية لصناديق الاستثمار في تحقيق الاستثمار الجيد للأموال ومن             

  .على هيكل تنظيمي وإداري فعاليجب توفر الصندوق تنفيذ هذه المهمة 
  صناديق الاستثمار مكونات الهيكل التنظيمي ل: الفرع الأول

    2 :تقوم صناديق الاستثمار على ثلاثة عناصر هي

                                                
، ورقة عمل مقدمـة لمـؤتمر       ستثمار الإسلامية أداء صناديق الاستثمار  المسِِِِِؤولة اجتماعيا وصناديق الا       محمد براق، مصطفى قمان وفتيحة نشنش،        1

، الجزائـر  المركز الجامعي بغردايـة ، الملتقى الدولي الأول لمعهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييرالاقتصاد الإسلامي، الواقع ورهانات المستقبل،   
  .7-6، ص ص2011 فيفري11-13

 .865- 864ص  ، ص، مرجع سبق ذكره الأوراق المالية في التشريعات العربيةالموسوعة القانونية لبورصةعصام أحمد البهجي،  2
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   مؤسس الصندوق:أولا
يعرف في بعض الدول بمؤسس الترست، بينما يعرف في دول أخرى باسم شـركة الإدارة وتعـرف     

شركات استثمار وهي التي تؤسس صندوق الاستثمار وتتولى طرحه، وذا يلعب           مؤسسات مالية أو    بأا  
والتجاريـة، وينتـهي دور   صندوق الاستثمار دور الوسيط بين أصحاب الأموال وبين الشركات الصناعية   

  .مؤسس الصندوق بانتهاء التأسيس، وقد يتولى المؤسس إدارة الصندوق باعتباره مديرا للاستثمار
  
  

   مدير الاستثمار:ثانيا
الاستثمار سواء كانت شركة مـساهمة، جهـة متخصـصة        ق  يدا إدارة صن  في ذات الخبرة  الجهة   هو

تقاضاها من حملة   ي أتعاب ورسوم    مقابل. 1شاط الصندوق كالبنوك، إذ يعهد إلى تلك الجهة بكل ما يخص ن         
وثائق الاستثمار، ويتولى مجلس إدارة شركة الصندوق تعيين مدير الاسـتثمار والتأكـد مـن التزاماتـه                 
بمسؤولياته، ويجب أن تكون إدارة الصندوق إدارة متخصصة ومحترفة تتمتع بخبرة في مجـال الأوراق الماليـة      

مر الفرد بفوائد عديدة ومهمة في ذات الوقت، فالمستثمر عندما يقـوم بالاسـتثمار              والتي تعود على المستث   
يراقب الأسعار  ،  يدير الاستثمار ،  مباشرة يصبح قائما بكافة متطلبات العملية اللازمة لذلك فهو يتخذ القرار          

يها المستثمر  يتابع السوق والمخاطر والأحداث والتطورات وغير ذلك، كل هذه المتطلبات والمسؤوليات يلق           
  .على كاهل الإدارة المحترفة التي تتولى إدارة صندوق الاستثمار

فإدارة صناديق الاستثمار عن طريق إدارة لها خبرة في مجال الأوراق المالية تعفي المستثمر من مخـاطر                  
 مقارنـة   اتخاذ القرار الاستثماري غير السليم لقيامها بدراسات تعود على المستثمر بأفضل عائد استثماري            

  . المستثمر العادي في حالة استثمار أمواله بنفسهبالعائد الذي يمكن أن يحققه
    المدخرون:ثالثا

 وهم الذين يقدمون مدخرام إلى الصندوق ويرغبون في الاستفادة من الصندوق وزيادة رأسمالهم   
  .المستثمر أو تحقيق عائد دوري

  2 :الاستثمار عناصر أخرى تتمثل فيما يليكما يمكن أن يشمل الهيكل التنظيمي لصندوق   
  أمين الاستثمار -1

                                                
 .222، ص2002، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد، 1
 .245-244 ص ص ،2005 الأردن، عمان، والتوزيع، للنشر لوائ دار ،الاستثمارية المحافظ إدارة    محمد مطر، فايز تيم،2
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 وهو مؤسسة مالية يتم اختيارها من بين المؤسسات ذات السمعة الجيدة والمركز المالي المتين، ويتولى   
أمين الاستثمار مهام الإشراف على الصندوق ومراقبة أعمال المدير، لذا يعتبر بمثابة الوكيل عن حملة 

 *العادلةمن القيمة ) نسبة مئوية(ويتقاضى أمين الصندوق عمولة تحدد في صورة . ستثمارشهادات الا
  لصافي أصول الصندوق؛

  وكيل البيع -2
 هو وسيط أو مجموعة من الوسطاء يتولون توزيع شهادات الاستثمار التي يصدرها الصندوق، ويمكن   

  لهذا الوكيل أن يكون بنكًا أو شركة استثمار؛
  لاستشاريةالهيئة ا -3

 وتضم مجموعة من الخبراء المتخصصين في الاستثمار والتحليل، يعينهم مدير الصندوق بقصد تقديم   
النصح والمشورة له في إدارة الصندوق وتوجيه استثماراته للمجالات المناسبة ويمكن أن تتكون هذه الهيئة 

  .من أفراد أو من هيئات متخصصة
  الصندوقعدم ثبات رأس مال : الفرع الثاني

تعد الخاصية الأساسية التي تميز معظم الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية هي ثبات رأس المـال                 
أي عدم تغييره باعتباره أساس عمل الشركة، وإذا كانت هذه الخاصية تميز معظم الشركات إلا أن صناديق                 

س المال، الأمر الذي يستوجب علـى       الاستثمار خرجت عن هذه القاعدة أي أا لا تتقيد بفكرة ثبات رأ           
ومتى كان صـندوق     بالخفض، المديرين الحصول على موافقة الشركاء مقدما على تغير الرأسمال بالزيادة أو          

الاستثمار غير مقيد ذه الفكرة جاز له في كل وقت تلقي مدخرات جديدة من المـدخرين الـراغبين في                   
ديدة نموذجية، في مقابل إعطاء كل مدخر جديد شـهادة أو        الانضمام إليه واستخدامها في تكوين محافظ ج      

وثيقة تمثل نصيبه في المحفظة التي استخدم ادخاره في تكوينها، وهو ما يسمح لصندوق الاسـتثمار بعـدم                  
الاقتصار على تكوين وإدارة محفظة أو أكثر من هذه المحافظ وكما يجوز له أيضا خفض هذا العدد في كـل                 

حالة رغبة المستفيدين في الانسحاب من الصندوق عن طريق استرداد أنـصبتهم في             وقت وهو ما يحصل في      
  .1المحافظ التي اشتركوا فيها

                                                
الـسوقية   القيمـة [ ( وتـساوي   Net Asset Value (NAV) هي القيمة الصافية للأصل): القيمة البيعية(القيمة العادلة لصافي أصول الصندوق  *

  .]ثمار المُصدرةعدد وثائق أو وحدات الاست) / القيمة الدفترية للالتزامات–لتشكيلة الأوراق المالية 
 .866 ، ص،  مرجع سبق ذكرهالموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربيةعصام أحمد البهجي، 1 
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مما تقدم يمكن القول أن الهيكل التنظيمي لصندوق الاستثمار يختلف من دولة لأخرى حسب الأحكام         
أسيس صناديق الاستثمار أوجبت أن     والقوانين المنظمة لعمل هذه الصناديق، إلا أن غالبية القوانين الخاصة بت          

  : الموالي التنظيمي على العناصر الموضحة في الشكليشمل هيكلها
  
  
  
  
  
  

  
   الهيكل التنظيمي والإداري لصندوق الاستثمار ):1-1(الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  المساهمون في الصندوق

 الصندوقإدارة 

  صندوق الاستثمار 

  شركة إدارة الصندوق
إدارة أهداف الصندوق بناء على الأهداف 

 الموضوعة في نشرة اكتتاب الصندوق

  الموزع
   وثائق الصندوق-أسهم

ل سواء مباشرة للصندوق أو من خلا
  شركات أخرى

  وكيل التحويل
تنفيذ أوامر الشراء والاسترداد 

 للوثائق

  أمين حفظ
 حفظ محفظة الأوراق المالية

  مراجع حسابات مستقل
لمراجعة التقارير المالية 

 للصندوق
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  245 البورصة، مرجع سبق ذكره، صأسامة عبد الخالق الأنصاري، الدليل العملي للاستثمار في :المصدر
  

   وآلية الاستثمار فيهاإدارة صناديق الاستثمار: المطلب الثاني
الصناديق وفق آليات عمل      تعد إدارة الصندوق من الأمور الأكثر أهمية نظرا لدورها في إنجاح 

ين القائمين والمحتملين  أن المستثمرإدراكالأهداف الاستثمارية المحددة، وتصبح الإدارة أكثر أهمية عند 
يرصدون نتائج ما تقوم به أول بأول خاصة في ظل المنافسة الشديدة بين صناديق الاستثمار داخل السوق 

  .الواحد وعلى الصعيد العالمي
  

  صناديق الاستثمارإدارة : الفرع الأول
ا في سبيل  ميجب عليه الالتزاشروط  عدة ثمة مدير الصندوق بمهمته على أكمل وجه مجل قياأمن   

  .تحقيق أهداف المستثمرين
   الصندوقالشروط الواجب توفرها في مدير :أولا

  1: الشروط التالية فيهتوفرأن تالاستثمار صندوق يشترط في مدير   
  العامة لسوق المال؛ أن يكون شركة مساهمة أو جهة أجنبية متخصصة وفقا لما يحدده مجلس إدارة الهيئة -1
قائمين على مباشرة النشاط والمسؤولين عنه الخبرة والكفاءة اللازمة لإدارة نشاط أن تتوافر في ال -2

  ؛الصندوق
أن لا يكون قد سبق لأعضاء مجلس إدارة الشركة أو العاملين لديها فصلهم تأديبيا من مزاولة مهنة  -3

  ؛ مهنة أخرى أو حكم عليهم بعقوبة قانونية أو إشهار بإفلاسهمأيالسمسرة أو 
  ؛ قبل مزاولة نشاطه سوق المالي قيد مدير الاستثمار في السجل المعد لذلك يئةينبغ -4
ويقوم الصندوق بإخطار الهيئة " عقد الإدارة"عند تعيين مدير الاستثمار يبرم الصندوق معه عقد يسمى  -5

لقرارات العامة لسوق المال بصورة من هذا العقد قبل تنفيذه للتحقق من اتفاق أحكامه مع القانون وا

                                                
، ، الـدار الجامعيـة، الإسـكندرية   مخاطر الاعتماد على البيانات المحاسبية عند تقييمك للاستثمارات في سوق الأوراق المالية     محمد محمود عبد ربه،      1

  .48-47، ص ص 2000مصر، 
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الصادرة تنفيذا له ثم تتولى الهيئة بعد ذلك إبلاغ الصندوق برأيها في العقد، هذا ويشترط في عقد إدارة 
  :الصندوق أن يتضمن البيانات التالية

 ؛ حقوق والتزامات طرفي العقد-
 ؛ مقابل الإدارة الذي يتقاضاه مدير الاستثمار-
 ؛تضمنت نشرة الاكتتاب جواز الاسترداد حالات وإجراءات استرداد قيمة الوثيقة إذا -
 تحديد من يمثل الصندوق في مجالس الإدارة والجمعيات العامة للشركات التي يستثمر الصندوق -

 ؛أمواله في شراء أسهمها
 ؛ حالات إاء وفسخ العقد-
 ؛ بيان علاقة مدير الاستثمار بالبنك الذي يحتفظ لديه بالأوراق المالية التي يستثمر فيها-
  . الصندوق الحالات والحدود التي يسمح لمدير الاستثمار الاقتراض فيها من الغير لحساب-

   مدير الصندوقالتزامات: ثانيا
ن يعمل على حماية أ يتعين على مدير الاستثمار أن يبذل في إدارته للصندوق عناية الرجل الحريص، و  

م من تحوط لأخطار السوق وتنويع أوجه مصالح الصندوق في كل تصرف أو إجراء بما في ذلك ما يلز
الاستثمار، وتجنب تضارب المصالح بين حملة الوثائق والمساهمين في الصندوق والمتعاملين معه، كذلك ينبغي 

ن يمسك الدفاتر أعلى مدير الاستثمار أن يحتفظ بحسابات مستقلة لكل صندوق يتولى إدارة نشاطه و
ضافة إلى الدفاتر والسجلات التي تحددها الهيئة وعليه أن يزود الهيئة والسجلات اللازمة لممارسة نشاطه بالإ

  2:، ويحظر على مدير الاستثمار القيام بالعمليات التالية1بالمستندات والبيانات التي تطلبها
 ؛ جميع الأعمال المحظورة على الصندوق الذي يدير نشاطه-
شركات تحت التصفية   اء أوراق مالية ل استخدام أموال الصندوق في تأسيس شركات جديدة أو شر-

 ؛لحصول له أو للعاملين لديه على كسب أو ميزة من العمليات التي يجريهاأو في حالة إفلاس وا
 نوع مع الشركات التي يتعامل على أوراقها المالية لحساب الصندوق أي أن تكون له مصلحة من -

 ؛الذي يديره
 ؛ثائق استثمار للصناديق التي يدير نشاطها أن يشتري المدير أو العاملون لديه و-
 ؛ أن يقترض من الغير ما لم يسمح له عقد الإدارة بذلك وفي الحدود المقررة بالعقد-
 ؛ استثمار أموال الصندوق في وثائق صندوق آخر يقوم على إدارته-

                                                
 .253 -252 ص ص ،2007 مصر،، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، الأسواق والمؤسسات المالية،  إسماعيل عبد الفتاح،ال فريد مصطفى 1
  .49، ص  ذكرهع سبق مرج، مخاطر الاعتماد على البيانات المحاسبية عند تقييمك للاستثمارات في سوق الأوراق الماليةمحمد محمود عبد ربه، 2
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  ؛ات هامة إذاعة أو نشر بيانات أو معلومات غير صحيحة أو غير كاملة أو حجب معلومات أو بيان-
 . إجراء عمليات دف زيادة عمولات السمسرة أو غير ذلك من المصروفات والأتعاب-

  المغلقة والمفتوحة صناديق الاستثمار إدارة  بينالاختلاف: ثالثا
 هناك اختلاف في إدارة صناديق الاستثمار ذات النهاية المغلقة، وصناديق الاستثمار ذات النهاية        

النهاية  ب الاختلاف في الأهداف الاستثمارية والسياسات في كل منها، فمدير الصندوق ذيالمفتوحة، بسب
طلب المساهمين  المفتوحة، عليه أن يكون متهيئا لتحويل جزء من استثمارات الصندوق إلى نقد سائل لتلبية

ا سائلا لمواجهة الصندوق نقد ولذا فعليه أن يبقي في. الذين يرغبون في بيع أسهمهم للصندوق في أي وقت
للصندوق، وقيمة الأسهم الجديدة التي  ذلك، يعادل الفرق بين قيمة الأسهم التي يمكن أن تباع مرة أخرى

  .1يمكن للصندوق أن يبيعها للمستثمرين الجدد
  
  
  
  

  آلية الاستثمار في صناديق الاستثمار: ثانيالفرع ال
بسلسلة من الإجراءات والمراحـل  تقليدية أو إسلامية سواء كانت  الاستثمار في صناديق الاستثمار            يمر

وفيمـا يلـي بيـان      . لتحقيق الهدف منه، بدءاً من قرار اختيار الصندوق وحتى انتهاء الصندوق وتصفيته           
  2:تسلسلي بالآلية والمراحل التي يمر ا الاستثمار بالصندوق وأهم عوامل ومتطلبات كل مرحلة

   اختيار الصندوق:أولا
على طرح أنواع متعددة مـن      بما فيها المصارف     ؤسسات المالية المركات الاستثمار و  شتحرص      

تأثر اختيار المستثمرين بين هـذه    نظرا ل الصناديق الاستثمارية لتتوافق مع أكبر قدر من رغبات المستثمرين، و         
تتنافس ) ليديةحتى المصارف التق  (ن المصارف   فإالصناديق على مدى توافقها مع مبادئ الشريعة الإسلامية،         

إلا . مع أحكام الشريعة الإسـلامية ) صرفمن وجهة نظر الم(فيما بينها في اختيار تشكيلة صندوق متلائمة       
ثقتهم في إدارة المصرف، وقـدرا علـى تمييـز    دى أن مدى قبول المستثمرين لهذه الفكرة يرتبط أساساً بم      

  .الضوابط الشرعية للاستثمار المشروع
                                                

 .14 مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار الإسلامية،هشام جبر،  1
، أطروحة دكتوراه في الفقه المقارن في المعهـد  الخدمات المصرفية لاستثمار أموال العملاء وأحكامها في الفقه الإسلامي    يوسف بن عبد االله الشبيلي،       2

 .113-104، ص ص2006 الإسلامية، الرياض، السعودية، العالي للقضاء، جامعة الإمام محمد بن سعود
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ل التي تؤثر على القرار الاستثماري للأفـراد عنـدما يرغبـون باختيـار              ويمكن حصر العوام     
  1:صناديقهم الاستثمارية في ثلاثة عوامل هي

   هدف الاستثمار-1
 على هدف المستثمر الذي لا يخرج عن إحدى الحالتين، تحقيق           ر الاستثما قيعتمد اختيار صندو      

ل الدوري يتوقع منه أن يضع اسـتثماراته في أوراق   دخل دوري أو نمو رأسمالي، فالمستثمر الذي ينشد الدخ        
مالية تحقق عائدا ثابتا، بينما الذي يبحث عن نمو رأسمالي يتجه للصناديق التي تركز علـى أسـهم النمـو                    

  . الرأسمالي في سوق الأسهم

   مدة الاستثمار-2
لك الفترات علـى    أي الفترة الزمنية التي يفضلها المستثمر لأجل توظيف استثماراته، وتتوزع ت              

  .الاستثمار القصير الأجل، المتوسط والطويل الأجل
  
  

   درجة المخاطرة-3
  تعتمد درجة المخاطرة التي يتقبلها المستثمر على عدة معايير منها الفئة العمرية، الدخل، المهنة، ودرجة    

 جانب الموانع الشرعية التي تحد التفاؤل في البيئة الاستثمارية المحيطة في ظل متغيرات الاقتصاد الكلي هذا إلى
  . من التوجه للاستثمارات ذات العائد الثابت

   الاشتراك في الصندوق:ثانيا
وفقاً للأحكام والقوانين فإن المؤسس للصندوق يلتزم بإصدار اتفاقية تتضمن وصفاً عاماً للـصندوق              

تقييم الوحدات الاستثمارية ومدى    كيفية  ،  درجة المخاطرة فيه  ،  كيفية إدارته ،  المكتتب فيه، من حيث نوعه    
الاستثمارية عند بداية الصندوق والحد الأدنى من        قابليتها للاسترداد، تحدد عملة الصندوق وسعر الوحدات      

      للاشتراك المبدئي والحد الأدنى من عدد الوحدات اللازمة للاشـتراك          اعدد الوحدات التي يلتزم الاكتتاب 
والحد الأدنى من السيولة التي يلتزم الاحتفاظ ا، ومدة الاشتراك          )  الأولى وهي عادةً تكون أقل من    (الإضافي  

وفي صناديق الاستثمار المغلقة تحدد فترة معينة للاكتتاب تنتهي قبل البدء باستثمار الأمـوال              . في الصندوق 
مفتوحاً طيلـة   فعلياً ولا تقبل الاشتراكات بعد ذلك، بينما في صناديق الاستثمار المفتوحة يكون الاشتراك              

                                                
  .225، مرجع سبق ذكره، ص إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيققاسم نايف علوان، 1



  25                                   صناديق الاستثمار التقليدية: الفصل الأول

                                                                      

 

يـتم  ) التقييم(أو) أيام الاشتراك(عمر الصندوق، إلا أن مدير الصندوق يحدد أياماً معينة في الأسبوع تسمى          
  . فيها تقييم موجودات الصندوق، وبدء سريان استثمار أموال المستثمرين الجدد

 الطلب، فلا ينظر إلى     وتجرى عمليات الاستثمار طبقاً لأسعار الوحدات في يوم التقييم اللاحق لتاريخ          
أسعارها القائمة وقت تقديم الطلب لأن بدء سريان استثمار الأموال الجديدة يبدأ في اليـوم اللاحـق، وفي                
حال الدفع بالشيك أو بعملة أخرى غير عملة الصندوق فإن الاستثمار يصبح نافذاً فقط من يـوم التقيـيم            

  .الذي يلي تحصيل قيمة الشيك أو تحويل العملة
رص الصناديق على طرح أساليب ترغيبية في مرحلة الاكتتاب لجذب المستثمرين ولدعم الصندوق             وتح

في مراحله الأولى، ومن أمثلة ذلك أن بعض الصناديق في مرحلة الاكتتاب وقبل بدء النشاط تقوم باستثمار                 
ل تلـك المبـالغ     مبالغ الاشتراك بشكل مؤقت في صناديق استثمارية قائمة للمصرف المؤسس، ثم يتم تحوي            

كما أن بعـض    . إلى الصندوق عند بدء نشاطه    ) صافي الاستثمار (مضافاً إليها الأرباح المحققة من الصندوق       
الصناديق تتيح للمستثمرين إمكانية دفع رأس المال المكتتب به دفعة واحدة أو على شكل أقساط دورية وفق                 

، )إدارة الصندوق والمستثمر  (مصلحة لكلا الطرفين    خطة تجميع ادخارية يحددها الصندوق، فهذه الميزة تحقق         
فالمدير يستطيع أن يرسم خطته الاستثمارية وفقاً للتدفقات النقدية المتوقعة فلا يثقل كاهله بأموال سائلة لا                
يقدر على استثمارها على الوجه المطلوب، وتشكل هذه الطريقة للمستثمر نوعاً من الضمان والأمان حيث               

 لمتابعة وتقييم أداء المدير ويكون استمراره في الصندوق مبنياً على حقائق ونتائج ملموسـة،               تتاح له الفرصة  
فإما أن يتم الاشتراك وفق خطة  : إحدى الطريقتين بوتتبع الصناديق في سياستها الهادفة إلى تقسيط رأس المال          

 ا أن يكون وفق خطة تعاقدية     تجميع مدخرات اختيارية يحق للعميل فيها متى يشاء أن يعدل عن تنفيذها، وإم            
 .حيث يحصل العميل على تسهيلات أكثر في رسوم الاشتراك مقابل تعرضه للجزاء متى ما أخل بالخطة

   الاستثمارشهادات :ثالثا
تصدر إدارة الصندوق شهادات للمستثمرين يسجل في كل شهادة عدد الوحدات التي يملكها    

  :ادات صكوك أو وثائق الاستثمار، وهي على نوعينشهالتسمى هذه كما المستثمر في الصندوق، 
 وتصدرها كل الصناديق، وتتضمن إثبات ملكية الوحدة بصرف النظر : شهادات اللوحة الاستثمارية-1

  .عن القيمة التي ستؤول إليها
وهي لا تشكل إلا نسبة ضئيلة جداً مما تصدره الصناديق من الشهادات :  شهادات القيمة الاسمية-2

ا صناديق الاستثمار المضمونة، وتتضمن إثبات ملكية الوحدة مع ضمان قيمتها الاسمية وهي القيمة وتصدره
  .المدونة عليها

   تنويع الاستثمار:رابعا
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من الإجراءات اللازمة في إدارة صناديق الاستثمار أن تشكل الأصول المكونة لها من أنواع متعددة    
 السياسة المثلى للاستثمار وإلزام توجبه اللوائح والأنظمة في عامة من الأوراق المالية، فهي ضرورة تقتضيها

     ألا تزيد نسبة ما يستثمر في شراء أوراق مالية لشركة واحدة على: الأقطار، ففي النظام المصري مثلاً
 من أوراق تلك الشركة، وتتبع الصناديق في سياسة  %15 من أموال الصندوق وبما لا يتجاوز  10%

ار هذه عدة اتجاهات فمنها ما يتوسع في ذلك ليشمل إصدارات من عدة دول مختلفة، كالأسهم الاستثم
ومنها تعتبر المهمة أو المسؤولية الأساسية لمدراء المحافظ المالية .  وغيرهاجنوب شرق آسياالأوربية وأسهم 

 .1وتحقق نموا بمرور الزمنبصناديق الاستثمار هي الاستثمار الجيد للأموال التي تكون ملائمة للمستثمرين 
   الرسوم والمصاريف الإدارية:خامسا
  2 : يتقاضى مدير الصندوق من المستثمرين بعض أو كل من الرسوم الآتية      

وهي رسوم بنسبة معينة من صافي قيمة الاشتراك، ويدفعها المستثمر مرة واحدة في :  رسوم الإصدار-1
  .بداية اشتراكه

إدارة  مقابل المستثمر يدفعها التي السنوية الرسوم الإدارة بأتعاب يقصد :ارةالإد أتعاب أو  رسوم-2
 التي تلك أو المالية، الأوراق تحليل على القائمون يقدمها التي الخدمات في تتمثل والتي الاستثمار، صندوق
 .الصندوق إدارة تقدمها

عندما يتقدم لشركة الاستثمار ذات صد ا تلك الرسوم التي يتكبدها المستثمر يق : رسوم الاسترداد-3
النهاية المفتوحة، طالبا استرداد قيمة السهم، ولا توجد نسبة محددة لتلك الرسوم فهي تتراوح في المتوسط 

وهي الرسوم التي يدفعها المستثمر إذا رغب في بيع وحدته .  من قيمة الأصل الصافية%5 و%4بين 
  .الاستثمارية على الصندوق

الأتعاب القانونية :  الإدارية فتتمثل في جميع المصاريف على إدارة الاستثمار مثلوأما المصاريف  
ومصاريف التدقيق والترويج ورسوم الوساطة المالية وحفظ الأوراق المالية والاستشارات ومصاريف 
المعاملات وغير ذلك، وتنص نشرات الاكتتاب في عامة الصناديق على خصم هذه المصاريف من إجمالي 

  .ل الصندوق، أي أا لا تخصم من حصة المدير وحده وإنما من عموم حصته وحصة المستثمرينأصو
   استرداد وحدات الصندوق:سادسا
 يحق للمستثمر في الصناديق المفتوحة متى شاء استرداد كل أو بعض الوحدات المستثمرة، وفي حال   

ات المتبقية عن حد معين، وإذا قلت عن الاسترداد الجزئي تشترط بعض الصناديق أن لا تقل قيمة الوحد
                                                

، 2009 ، مذكرة ماجستير في الاقتصاد المالي والنقدي، جامعة دمشق، سوريا           صناديق الاستثمار التقليدية والإسلامية ودورها في التنمية      غانم إياس،   1
 .24ص 

 .53 ص مرجع سبق ذكره،، صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرين منير إبراهيم هندي، 2



  27                                   صناديق الاستثمار التقليدية: الفصل الأول

                                                                      

 

ن بعض الصناديق تأخذ إوبالنسبة لقيمة الوحدة المستردة ف. ذلك يلزمه استرداد كامل مبلغ الاستثمار
أي (بالأسعار القائمة في يوم التقديم، والبعض يأخذ بالأسعار في يوم التقييم اللاحق ليوم تقديم الطلب 

م التقييم عن حد معين، ولا تدفع قيمة ول المدة بين يوم التقديم وي، والبعض ألا تق)بأسعار مستقبلية
الوحدات المستردة مباشرة وإنما بعد مدة متفق عليها مسبقا وهي في العادة لا تتجاوز ثلاثة أيام من تاريخ 

  .طلب الاسترداد
   أرباح الصندوق وتوزيعاا:سابعا
بية المتعارف عليها في الأوساط المالية، ويتمثل صافي   يحدد صافي أرباح الصندوق طبقاً للقواعد المحاس  

   .الربح أو الخسارة بين صافي قيمة أصول الصندوق في بداية الاستثمار وصافي أصوله في تاريخ التقييم
لمحفظتها  إيرادات صناديق الاستثمار من العوائد المتحققة من استثماراا المختلفة والمكونةتتكون   

  1: أن تشمليمكن .الاستثمارية
موزعة من  لاستثمار في صورة أرباحصندوق االتي تأتي لورباح الأسهم التي تدخل في المحفظة أ -

  .الاستثمارصندوق تلكها يمالشركات المصدرة للأسهم التي 
البيع، والقيمة   الرأسمالية للأسهم الداخلة في المحفظة وتمثل الفرق بين القيمة السوقية للسهم عند الأرباح-

  . تم شراء السهم االتي
  . الاستثمارصندوقلفوائد على السندات المختلفة التي تدخل في المحفظة الاستثمارية ل ا-
أسعار الفوائد في  الأرباح الرأسمالية المتأتية من السندات في حال ارتفاع قيمتها في السوق نتيجة انخفاض -

  .السوق على مثل هذه الأنواع من السندات
  .دوات السوق النقدي الداخلة في المحفظةلفوائد على أ ا-

  2:وتتبع الصناديق إحدى الطريقتين لتوزيع الأرباح   
 وهي الأكثر انتشارا حيث يعاد استثمار الأرباح المحققة في وحدات الاستثمار ولا توزع :الطريقة الأولى

ل في قيمة الوحدة، ويحصل ن الأرباح والخسائر المحققة تساوي مقدار التغير الحاصإبشكل دوري، وبالتالي ف
  .المستثمر على هذه الأرباح ببيع الوحدة أو الانتظار حتى انتهاء عمر الصندوق وتصفية أصوله

 أو  يقوم مدير الصندوق بتوزيع أرباح دورية على المستثمرين وهم من يمتلكون وثائق:الطريقة الثانية
  . الاستثمار وقت استحقاق الأرباحوحدات

   الالتزامات الحقوق و:ثامنا 

                                                
  .12، مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار الإسلاميةهشام جبر،  1
 . 114 ص،1999 ، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال منير إبراهيم الهندي،2
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 حقوق على الصندوق ترجع أون أي التزامات إ الصندوق مملوك بصفة جماعية للمستثمرين فأنبما   
على المستثمرين أنفسهم، وليس للمدير منها شيء إلا بقدر ما يملك من وحدات  الصندوق، إلا أن من 

ترتبة عليها لا تشكل إلا نسبة ضئيلة من بين مزايا الاستثمار في الصناديق الاستثمارية أن الالتزامات المالية الم
الأصول المستثمر فيها، وسبب ذلك أن هذه الالتزامات لا تعدو أن تكون إما مصاريف إدارية وهي 
محدودة بنسبة معينة من الأصول القائمة، وإما قروضا من جهات أخرى، وهي لا تشكل إلا نسبة قليلة من 

يد نشاط الصندوق في الاقتراض بنسب محددة لا يمكنه تجاوزها، ن عامة القوانين والأنظمة تقالأصول، لأ
نه يجوز للصندوق الاقتراض من أفعلى سبيل المثال تنص القواعد المنظمة لصناديق الاستثمار في مصر على 

  . 1 من قيمة وثائق الاستثمار القائمة%10الغير بما لا يتجاوز 
  :مار مما يليالمصروفات السنوية لصناديق الاستث تتكون      و

وتشكل هذه . الاستشارية الرسوم الإدارية التي يتقاضاها الخبير المالي، وتسمى أيضا رسوم الاستثمار -
موجودات  من %1.5  إلى%0.5بين  الرسوم الجزء الأكبر من تكلفة إدارة الصندوق، وتتراوح ما

  وعادة ما تعكس الرسوم الإدارية.المستثمرةنسبة هذا الرسم كلما زادت قيمة المبالغ   تقلإذالصندوق، 
  .درجة الصعوبة في إدارة صندوق معين

الخدمات المحاسبية،   مصروفات الاحتفاظ بسجلات المساهمين، وتزويدهم بالقوائم المالية وتكاليف تعيين-
  .والاحتفاظ بالموجودات

  . مصروفات البيع والتوزيع-
المتوقعين  دار التي توزعها الصناديق على المستثمرينويجب أن تبين هذه المصروفات في نشرات الإص       

يتحمل المستثمر نفقات  كما .لأخرى اتقدير المصروفاتو يمكن تحديد الرسوم الإدارية بدقة إذ .وحداافي 
 عمولة الشراء وعمولة البيع في حالة ما إذا كان الصندوق من :مثلأخرى بالإضافة إلى نفقات الصندوق 

والبيع ليست عمولات سنوية وإنما تدفع عند الشراء أو   ولما كانت عمولات الشراء.مولةللعالنوع المحمل 
 فكلما .المستثمر فيها في ملكية الوحداتعلى المدة الزمنية التي تبقى  عند البيع، فإن هذه العمولة تعتمد

استثمار بالنسبة دوق صنوعليه فإن تكلفة الاستثمار في  .قلت العمولة الحقيقية بقيت معه مدة أطول، كلما
  .2لوحداتهفا إليها تكلفة البيع أو الشراء الصندوق مضا للمستثمر تساوي نصيبه من نفقات

   انقضاء الصندوق وتصفيته:تاسعا

                                                
 .581، ص1997 الطبعة الثانية،  مصر،، الدار الجامعية، الإسكندرية،أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية محمد صالح الحناوي،  1
 .13 مرجع سبق ذكره، صناديق الاستثمار الإسلامية،هشام جبر،  2
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 المكتتب حدات من إجمالي عدد الو%50 الاستثمار إلى حدات في حالة انخفاض وقينقضي الصندو  
كما ينقضي الصندوق في حالة رأى مدير . رار نشاط الصندوق استمحداتلم يقرر أغلبية حملة الو فيها ما

دات الصندوق المستثمرة غير كافية لتبرير مواصلة تشغيل الصندوق، أو إذا حدث والصندوق أن قيمة موج
  .1 أو إذا طرأت ظروف أخرى يعتبرها مدير الصندوق سببا لإاء تصفيتهوانينتغير في الق

أصوله وتأدية التزاماته، وتوزيع ما يتبقى من حصيلة هذه التصفية عند انقضاء الصندوق يتم تصفية   
  . على المستثمرين بنسبة ما تحمله وحدام إلى إجمالي الوحدات التي يقرر المدير بأا صادرة آنذاك

  
   التسويقية تهسياسو كيفية تسعير وحدات صناديق الاستثمار: المطلب الثالث

م مدير الصندوق بإجراء تقييم دوري للوحدة الاستثمارية إما يوميا يقو بعد التشغيل الفعلي للصندوق  
أو أسبوعيا أو في أيام محددة من الأسبوع، حسب ما تنص عليه لائحة الاكتتاب، والهدف من ذلك هو 

من أجل تسويق وحدات صناديق   يبنى عليه تداول الوحدة الاستثمارية بيعا وشراءالسعر الذيتحديد 
 .الاستثمار

  كيفية تسعير وحدات صناديق الاستثمار :  الأولالفرع
  2:      يوجد ثلاثة قيم للوحدات التي تصدرها صناديق الاستثمار وهي 

  .وهي القيمة التي تصدر ا الوحدة عند الاكتتاب المبدئي: قيمة الإصدار
ات الصندوق  صافي قيمة الأصول المكونة للصندوق مقسومة على إجمالي عدد وحدهيو: القيمة الحقيقية

المستحقة في تاريخ التقييم، وتتحدد قيمة صافي الأصول من خلال القيمة السوقية للأوراق المالية التي 
يشتمل عليها الصندوق وقت إجراء الحساب مخصوما منها أي التزامات أو أتعاب إدارية أو مصروفات 

  .تشغيلية مستحقة على الصندوق
اع ا الوحدة الاستثمارية، وثمة فارق في تحديد القيمة السوقية في  وهي القيمة التي تب:القيمة السوقية

  صناديق الاستثمار المفتوحة عنها في الصناديق المغلقة،
  )صناديق الاستثمار المشتركة(  الاستثمار ذات النهاية المفتوحة صناديق وحدات يرسعت :أولا

 و يحدد سعرين للوحدةهن مدير الصندوق ففي الصناديق المفتوحة لا يسمح بشراء أو بيع الوحدة إلا م  
  3:هما

                                                
 .89، ص2006، دار الأمين، القاهرة، مصر، اليةتحليل مخاطر الاستثمار في بورصة الأوراق المالسيد عليوة،  1
 .25، مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار التقليدية والإسلامية ودورها في التنميةغانم إياس،  2
 .114 ص، 2005 الطبعة الثالثة،  المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر،أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال،   منير إبراهيم هندي،3
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 وهو السعر الذي يبيع به المدير الوحدات للمستثمرين، ويساوي القيمة الحقيقية للوحدة : سعر البيع-1
  .مخصوما منها أي أتعاب إدارية إن وجدت

الحقيقية هو السعر الذي يشتري به المدير الوحدات من المستثمرين، ويساوي القيمة :  سعر الشراء-2
  . للوحدة مخصوما منها أي أتعاب إدارية إن وجدت

عمولة يتقاضاها المدير من المستثمرين، وقد تعمد ) البيع والشراء(ويمثل الفرق بين هذين السعرين   
بعض الصناديق إلى توحيد السعرين بما يساوي القيمة الحقيقية، إلا أا تفرض رسوم استرداد أو اشتراك 

  .  المبلغ المستثمربنسبة معينة من 
  الاستثمار ذات النهاية المغلقةتسعير وحدات صناديق  :ثانيا

 أي لا يشتري.  ويبيعها في السوق الماليالوحدات يشتري الصناديقالمساهم في هذا النوع من     
في   من مساهميهوحدات الاستثمار بشراء الصندوق يقوم الاستثمار مباشرة، كما لا صندوق من وحداته
ولذلك فإن  .الوحداترغبتهم بالبيع، وتلعب عوامل العرض والطلب دورا أساسيا في تحديد أسعار حالة 
باع بقيمة أقل من ت وحدةففي حالة كون ال.  قد يرتفع أو ينخفض عن القيمة الصافية للأصلوحدةسعر ال

لصافية فيقال بأنه يبع  اا بأعلى من قيمتهوحدةفي حالة بيع ال أما  يقال بأنه بيع بخصماالقيمة الصافية له
  . 1بعلاوة

  
  

    لصناديق الاستثمار التسويقيةةسياسال: الفرع الثاني
منتجات صناديق الاستثمار كأي منتجات تحتاج إلى دراسة السوق ومعرفة رغبـات المـستهلك،               

سسها ومستوى دخله واحتياجاته على فترات زمنية وغيرها من المعلومات، خاصة بالنسبة للصناديق التي تؤ             
 في موقع جيد من حيث قدرا على تقديم خدمات صناديق الاسـتثمار، لأـا               البنوك وجد أن    إذ،  البنوك

 من قاعدة معلومات عن العمـلاء       البنوك، هذا بالإضافة إلى ما لدى       تمتلك أصلا قاعدة عريضة من العملاء     
  .محددة من العملاءتتيح لها توجيه نوع معين من الخدمات التي تقدمها الصناديق إلى شرائح 
 لأا تتعامل في تشكيلة    الماليةدوات  الأتعتبر صناديق الاستثمار أداة تسويقية فعالة لتسويق مجموعة من          

منوعة من الأوراق والآجال من أسهم وسندات وأدوات مالية أخرى مثل أذونـات الخزينـة وشـهادات              
 إدارة صناديق الاسـتثمار بنفـسها       البنوك  تتولىلذلك  الإيداع وبالتالي فهي تسمح بتداول هذه الأدوات،        

تجميع معلومات عن قطاع عريض مـن       عن طريق   وتقدم تشكيلتها الخاصة ا من خدماا وأدواا المالية،         
                                                

 .16، مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار الإسلاميةهشام جبر،  1
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العملاء ثم تصنيفهم ثم عمل استمارات يتم توزيعها من خلال الشباك، ليقوم العملاء بوضع المعلومـات أو                 
لبنك على قاعدة معلومات أكثر خصوصية عن عمـلاء الـصندوق     وذلك من أجل حصول ا    الإيضاحات،  

  : ما يليالمرتقبين تحتوي على معلومات عن
لمواجهة أعباء جارية، لمواجهة أعباء ،  لتكوين الثروةإذا كان: الهدف من الادخار أو الاستثمار -

  .د التقاعد لزيادة الدخل عن، أو...)مصارف تعليم، ومصاريف ايجازات، وشراء ملابس (موسمية 
 الدخل عنصر محدد للطلب على وحدات الصندوق، فكلما قلت شريحة يعد: مستوى الدخل -

 يحدد هذا العنصر الفئة أكثر إذ الصندوق، والعكس في حالة الزيادة، وحدات الدخل قل توقع الطلب على
 .احتمالا للتعامل مع وحدات الصندوق

ديد ومعرفة الحالة الاجتماعية تؤدي إلى توقع سلوك فتح: الحالة الاجتماعية الحالية والمتوقعة -
 يفضل أو يتقبل مخاطر مرتفعة ، يحتاج إلى عائد ثابت أو عائد متغير،المستثمر طويل الأجل، قصير الأجل

 .قبل عليها وكذلك يوضح نوعية الأوراق التي من الممكن أن ي،انعدام المخاطر
 ).أسهم، سندات(لاستثمارية التي يقبل عليها الأوعية المصرفية التي يفضلها والأدوات ا -
 .المستوى التعليمي والثقافي للعميل -
 .المهنة ومجال العمل ونوعية النشاط -

 يساعد توافر معلومات عن قاعدة العملاء المرتقبين على إمكانية تحديد السياسة التسويقية الملائمـة              
 يترتب على ذلك    إذلإعلامية والدعائية المناسبة لها،      صندوق الاستثمار، واختيار الأدوات ا     وحداتللترويج ل 

لصندوق وحدات ا مرحلة التسويق الفعلي ل    ما تتم     وغالبا ، الرسالة الإعلامية   لها توجه الجهة التي    الإجابة عن 
 توضح ما هو الصندوق البنك طبع كتيبات توزع على عملاء     عن طريق  المؤسس له،    البنكمن خلال فروع    

 . 1فية إدارته، وكيفية الاشتراك فيهوما الهدف منه وكي
ن جزءا كبيرا من نجاح صندوق الاستثمار مرتبط بجودة الـسياسة التـسويقية          يمكن القول أ  وبذلك   

         .، وهو التحدي الذي يواجهه مدير الصندوقومدى كفاءا
  الاستثمار نجاح صناديق فيدور المعلومات المحاسبية : الفرع الثالث

 أسواق الأوراق المالية ترتبط ارتباطاً وثيقاً بما توفره النظم كفاءةة يمكن القول بأن زيادة بصفة عام      
ولذا يمكن .  يتم تداولها، وكذا عن الشركات المصدرة لهاالتيالمحاسبية من معلومات عن الأوراق المالية 

                                                
 . بتصرف151-149 ص، صمرجع سبق ذكره، صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرينمنى قاسم،   1
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، وذلك من الاستثماراديق صنأداء  نجاح وزيادة فاعلية فيلمعلومات المحاسبية أن يكون لها دور كبير ل
  1: الآتيخلال

 واعتبار ما نصت عليه الاستثمار محتويات القوائم المالية لصناديق في توفير المزيد من الإفصاح :أولا
  ؛ هذا الصدد هو الحد الأدنىفيالتشريعات 

  الاستثماريق  القوائم المالية لصنادتوضيحها في يتم التي إعطاء أهمية خاصة للمذكرات والملاحظات :ثانيا
 يتبعها الصندوق والأصول والالتزامات المحتملة التيوبصفة خاصة فيما يتعلق بالطرق والمبادئ المحاسبية 

  ؛ الوثائقومالكيوحقوق الدائنين 
 استخدام القوائم والكشوف والبيانات الإضافية، وكذا الملاحق واعتبار ذلك متمماً للقوائم في التوسع :ثالثا

  الاستثمار؛ورة عن صناديق المالية المنش
  ؛ الوقت المناسبفي للمستفيدين منها الاستثمار إتاحة التقارير والقوائم المالية لصناديق :رابعا

الوضوح والقابلية للفهم من قبل الاستثمار صناديق ل المعلومات الواردة بالتقارير المالية في أن يتوافر :خامسا
  ؛مستخدميها

 السياسات المحاسبية والظروف الطارئة والأحداث فيغير العادية كالتغيرات الإفصاح عن البنود  :سادسا
  ؛اللاحقة لتاريخ الميزانية

  ؛عن أسس ونسب توزيع الأرباح بين أطراف الصندوق المختلفة حالإفصا :سابعا
 يتبعها الصندوق في تحميل المخصصات وكذا عدد حملة الوثائق، ونسبة التي الإفصاح عن الأسس :ثامنا

   ؛لأموال المستثمرة، ونسبة الاستردادا
 ربح في سواء كانت في شكل نسبة من قيمة المحفظة أو صاالاستثمار الإفصاح عن أتعاب مدير :تاسعا

   ؛الصندوق
  . موارد واستخدامات الصندوق عنالإفصاح :عاشرا

 فيتثمرين وكذا الراغبين     هذه العوامل من شأا أن تعمل على توفير وترسيخ الثقة والطمأنينة لدى المس                 
  . * فضلاً عن إتاحة الفرصة لهم لاتخاذ قرار التعامل مع هذا الصندوق أو ذاكالاستثمار، صناديق في الاستثمار

 

                                                
 صـناديق   "ـــدوة  نـ،  الإسلامي ضوء الفكر    في الاستثمار مقترح لقياس وتوزيع عوائد صناديق       محاسبينموذج   عصام عبد الهادي أبو النصر،       1

  .12، ص1997 / 3 / 22 جامعة الأزهر، مصر، - كلية التجارة ،"الواقع والمستقبل:  مصـر في الاستثمار
 تجدر الإشارة إلى أن عبء الإفصاح المالي والمحاسبي لا يقع على عاتق المحاسب الذي يعد المعلومات المالية والمحاسبية أو المراقب الذي يضفي الثقة عليهـا       *
 والتي يتعين عليها التحقق من مدى الوفاء بالمعلومات الـتي يحتـاج إليهـا    يةسوق المالال هيئة  والمتمثلة في وإنما يقع أيضاً على عاتق الجهات الرقابية     ،قطف

  .المستثمرين من حيث النوع والكم والوقت
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   صناديق الاستثمارأصول: المبحث الثالث
وتـدار  تتكون من مجموعة مختلفة من الأوراق المالية        استثمارية  شكل محافظ    صناديق الاستثمار    تخذت

تـيح  ه المحفظة بواسطة مديرين محترفين لديهم القدرة والإمكانيات اللازمة لإدارة هذه الاستثمارات مما ي             هذ
 وتختلف أصـول    ،التنويع، الإدارة المهنية الخبيرة، السيولة السريعة والتسعير المناسب أو العادل         للمستثمرين  

  .معا أو  الاثنين مالية أصول أو ةحقيقي أصول كانت سواء أخرى إلى محفظة من الاستثمارية المحافظ
 

  محافظ الاستثمار: المطلب الأول
ظهرت كلمة محفظة في عالم الاستثمار نظرا للتنوع والتوزيع في اختيار الأصول والذي أخذ به الكثير   

   . وشركات الاستثمار والمستثمرين، وذلك دف تقليل المخاطر إلى أقل مستوى ممكنبنوكمن ال
  عريف المحفظة الاستثمارية ومكوناات: الفرع الأول

حتى وصلت إلى درجة عالية من لدى المحافظ الاستثمارية قد تعددت أشكال التنويع والتوزيع   
، والتي قد تبدو لهاالتعقيد، وبالتالي أصبحت أقل التفاصيل في مكونات المحفظة مؤثرة على الأداء الكلي 

  .للمستثمر العادي عديمة الفائدة
  المحفظة الاستثماريةيف تعر: أولا

مصطلح يطلق على مجموع ما يملكه الفرد ": تعرف المحفظة الاستثمارية من المفهوم الضيق على أا  
من أسهم وسندات والهدف من امتلاك هذه المحفظة هو تنمية القيمة السوقية لها وتحقيق التوظيف الأمثل لما 

  .1"تمثله هذه الأصول من أموال
 توليفة من الأدوات الاستثمارية التي ": ظة الاستثمارية من المفهوم الواسع على أاأما تعريف المحف  

تضم أدوات مالية، كالأسهم والسندات، المشتقات، الودائع، القبولات، الأذونات، حسابات الصرف 
ستهلاك الأجنبي، وأدوات حقيقية كالعقارات، المعادن النفيسة، وكل ما لا يوجه للانتفاع الترفيهي أو للا

  .2"بل يكرس للأغراض الاستثمارية وتحقيق الأرباح
  المحفظة الاستثماريةمكونات : ثانيا

تختلف مكونات المحفظة الاستثمارية باختلاف الهدف المراد تحقيقه، فبعض هذه المحافظ تتكون من 
ة، ويتم تكوين كل الأسهم العادية، وبعضها يتكون من الأسهم الممتازة والسندات الحكومية وأذونات الخزان

  .3محفظة حسب السياسة التي تتبعها إدارة المحفظة في سبيل تحقيق أهدافها

                                                
  .73 ص،2009، دار الراية، عمان الأردن، إدارة المخاطر الاستثماريةسيد سالم عرفة،  1
  .222، ص2009، دار صفاء، عمان، الأردن، الاستثمارات والأوراق الماليةهوشيار معروف،  2
 .198، مرجع سبق ذكره  ص إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيققاسم نايف علوان، 3
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  :ويتم بيان فيما يأتي بعض أنواع الأصول التي يجب على كل محفظة متوازنة امتلاك جزء منها  
  التعهدات -1

صدارات من يقصد بالتعهد الصك الصادر عن الشركة المساهمة في السوق الأولي إلى جانب الإ   
 وذلك من أجل الترويج لهذه الأوراق عن طريق .الأوراق المالية ثابتة الدخل كالسندات والأسهم الممتازة

توفير بعض المزايا الإضافية التي تشجع على شرائها، ويحصل المستثمر من خلال التعهد على الحق في شراء  
 ضمن مدة محددة من تاريخ الإصدار وينتهي عدد محدد من الأسهم العادية بسعر محدد يسمى سعر التنفيذ

  .1الحق باستخدامها بعد هذه المدة
  الخيارات  -2

الخيار  عقد يقوم بموجبه محرر العقد أو بائع الخيار بإعطاء مشتري أو مالك" يعرف عقد الخيار بأنه   
 ذ وخلال فترة زمنيةالحق وليس الإلزام في أن يشتري منه أو يبيع له أصل معين وبسعر معين هو سعر التنفي

  .2"محددة أو في تاريخ محدد، مقابل علاوة يدفعها مشتري الخيار لبائعه
  :وتنقسم عقود الخيارات إلى قسمين        

 يعطي لصاحبه الحق في الشراء، وليس الالتزام بالشراء، إذ يكون: )خيار الشراء(خيار النداء  -2-1
 د متفق عليه، وبالتالي إذا انخفض سعر الأصل عن السعرلصاحب الخيار الحق في شراء الأصل بسعر محد

 المحدد، إن صاحب الخيار غير ملزم بالشراء وفقا للسعر المحدد السابق الاتفاق عليه، إذ يمكنه الشراء من
 السوق بالسعر المنخفض في هذه الحالة، وعلى العكس إذا ارتفع سعر الأصل فإنه يكون لصاحب الخيار

  .3الأصل بالسعر المنخفض السابق الاتفاق عليهالحق في أن يشتري 
  ويعطي هذا الخيار الحق في بيع الأصل بسعر معين دون الالتزام بذلك،):خيار البيع( خيار الطرح -2-2

فإذا ارتفع سعر الأصل عن السعر المتفق عليه يكون من حق صاحب الخيار عدم الالتزام بالبيع وفقا لهذا 
   .4وء إلى السوق للبيع بالسعر الأعلىالسعر المتفق عليه، واللج

   المستقبليات -3
عقود متشاة لشراء أو بيع سلع أو أصول مالية، يتم استلامها أو : "تعرف العقود المستقبلية بأا

  ".1تسليمها في وقت محدد في المستقبل، ويحدد سعرها وقت إنشاء العقد، في سوق مالي منظم لهذه الغاية

                                                
 .143، ص2008قاهرة، مصر، ، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، الأسس الاستثمار مروان شموط، كنجو عبود كنجو، 1
  .41، ص 2001  مصر،، الدار الجامعية، الإسكندرية، المفاهيم، إدارة المخاطر،المشتقات المالية طارق عبد العال حماد،  2
سـكندرية،   الإ  ، المكتب الجامعي الحـديث،    ، تقييم الأسهم والسندات مدخل الهندسة المالية      فريد مصطفى، جلال العبد   ال   محمد صالح الحناوي،     3

 .260 ص ، 2007مصر، 
 .19 ، ص2005، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان الأردن، استراتيجيات الاستثمار في الخيارات المالية أسعد حميد عبيد العلي، 4
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التزام نمطي إما لبيع وإما لشراء أصل معين بسعر محدد وبتاريخ  "ستقبلي على أنهكما يعرف العقد الم
مستقبلي محدد، أي أن يتم التنفيذ في المستقبل والعنصر الأساسي في هذا العقد هو أن السعر والأصل 

 المستقبل ومن والكمية يتم الاتفاق عليها عند توقيع العقد، بينما يتم دفع الثمن وتسليم الأصل المتفق عليه في
  .2"لوصف العقد " المستقبلي"هنا جاء تعبير 

  3:وتتعدد أنواع العقود المستقبلية بحسب نوع الأصل المتعاقد عليه وهي
  .وفيها يتم التعامل على بيع أو شراء كمية محددة من الأوراق المالية:  عقود المستقبليات المالية-1- 3
  . وفيها يتم بيع وشراء كمية محددة من المحاصيل الزراعية: عقود مستقبليات المحاصيل الزراعية-2- 3
يتم التعاقد فيها على بيع أو شراء كمية محددة من :  عقود مستقبليات المعادن الثمينة والمواد الخام-3- 3

  .المعادن الثمينة والمواد الخام
مية محددة من العملة يتم التعاقد فيها على بيع أو شراء ك:  عقود مستقبليات العملات الأجنبية-4 - 3

  .الأجنبية
  العملات  -4

في العملات على اهتمام كثير من المستثمرين في الوقت الحاضر، وبما انطوت عليه من  حازت المتاجرة  
مخاطر مرتفعة، وتتأثر المتاجرة في العملات بالعوامل الاقتصادية الداخلية والخارجية للدولة، وبالأوضاع 

  .الاقتصادية العالمية
  
  
  السلع -5

أصبحت السلع ذو انتشار كبير في الاستثمار، فقد تكونت أسواق متخصصة للبعض منها على غرار    
  .لبورصات الأوراق المالية، مثل بورصة نيويورك، وبورصة الذهب في لندن، وبورصة البن في البرازي

إلا أنه ثمة خصائص وبالرغم من أن صناديق الاستثمار تشمل على نفس مكونات المحفظة الاستثمارية   
صناديق الاستثمار كل من أهم خصائص عديدة يمكن من خلالها التفريق بينهما، والجدول الآتي يبين 

  :والمحافظ الاستثمارية
   أهم خصائص صناديق الاستثمار والمحافظ الاستثمارية):1- 1(جدول رقم 

                                                                                                                                                       
 2005لمملكة العربية السعودية،    ، كنوز اشبيليا للنشر والتوزيع، ا     أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة     مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان،         1

 .922ص
  .97، ص2005 الطبعة الثالثة، ،،  دار وائل للنشر، عمان، الأردنمبادئ الاستثمار المالي والحقيقي   زياد رمضان، 2
  .99المرجع نفسه، ص 3
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  المحفظة الاستثمارية  الصندوق الاستثماري

بعد ة حكومية جهالصندوق يرخص من قبل 
  بنك المركزيالموافقة 

  المحفظة لا تحتاج إلى ذلك

يتمتع الصندوق بالشخصية الاعتبارية والذمة 
  نين التي تنظم عملهاوالمالية المستقلة طبقاً للق

  المحفظة مملوكة للعميل

  للصندوق اسم معين
  
  

  .الشركة المدير تمسك حسابات خاصة بكل محفظة على حدة

  :للصندوق
  .ر صندوقمدي - 

  .أمين استثمار -
  . حسابات مراقب-   

  الشركة المدير للمحفظة

للصندوق آلية في الاسترداد منصوص عليهـا       
  في نشرة الاكتتاب

المدير يمسك حسابات خاصة بكل محفظة على حدة ويحق للعميل إاء     
المحفظة أو تحويل موجوداا إليه بالاتفـاق مـع الـشركة المـديرة             

  .للمحفظة
 ،أسس فنية لتقييم الوحدات الاستثمارية  هناك  

وينشر سعر التقييم في جريدتين يوميتين على       
  الأقل

  .يتم تقييم المحفظة من خلال أسعار الإقفال بالسوق -  
  .تتحمل المحفظة رسوم الإدارة ومصاريف التداول -  

  .مدة المحفظة تنظمها بنود عقود المحفظة  .للصندوق مدة زمنية مرخص ا
 رأس مال ثابت أو متغير بحدود       صندوق لل -

  .معينه حسب نشره الاكتتاب
يقسم رأس المال لعـدد مـن وحـدات          -

  .سميةاالاستثمار ذات قيمة 

  .للمحفظة رأس مال متغير حسب الاتفاق

، )لفقهيةالواقع التنظيمي والتخريج الشرعي وضوابطه ا( إدارة صناديق الاستثمار  عبد الحميد محمود البعلي،:المصدر      
  .48، ص05/06/2007 ن، مدرجة ضمن المؤتمر الأول للمؤسسات المالية الإسلامية، البحريبحثيةورقة 

  الاستثمارأنواع أسواق : الفرع الثاني
كن تصنيفها إلى يم عادة من خلال الأسواق المالية والتي  في الاستثماريتم تداول الأدوات المالية المختلفة  

 وجوه وذلك على النحو ةويختلف سوق النقد عن سوق رأس المال في عد. أس المالأسواق للنقد وأسواق لر
  1:الآتي

                                                
  .93 – 92، مرجع سبق ذكره، ص ص أسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو،  1
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 أي التي تستحق في فترات زمنية أطول مـن          طويلة الأجل، المالية  دوات  بالأ رأس المال     تتعامل أسواق  -
  .الأسهم والسندات، الخيارات، العقود المستقبلية ومن أدوات سوق رأس المال. سنة

، أي التي تقل فترة استحقاقها عن السنة، وتشكل          الأجل ة القصير  بالأدوات المالية  ق النقد اسو تتعامل أ  -
اق النقد، إضافة إلى شركات صرافة العملات،       و التجارية المؤسسات المالية الرئيسية العاملة في أس       لبنوكا

    .  الأجل الأخرى المالية القصيرةقالوكلاء المتخصصين في التعامل بأذونات الخزينة وأنواع الأورا
وتمتاز أدوات الاستثمار في سوق النقد عن الأخرى في سوق رأس المال بالمرونة العالية، وبتدني درجة                    

 1 :المخاطر النقدية والائتمانية فيها، وبالتالي يتكون سوق النقد من الأدوات الاستثمارية الآتية

  اتفاقات إعادة الشراء: أولا
على قروض قصيرة الأجل تقدم بضمانات حكومية تتراوح فترات تسديدها عـادة        هي اتفاقيات تعقد   

ما بين يوم واحد وأسبوعين، وتستخدم هذه الاتفاقيات عند محاولة إحدى الشركات تحريك أموالها المعطلة               
في حساب مصرفي معين وذلك عن طريق شراء أذونات الخزينة من أحد المصارف لفترة قصيرة جدا على أن           

ق المصرف المعني على إعادة شراء هذه الأذونات في وقت سدادها بسعر أعلى بقليل من سـعر شـراء                   يواف
الشركة المشترية لها، وبذلك يمكن للمصرف أن يتصرف بمبلغ القرض وتحتفظ الجهة الدائنة بأذونات الخزينة               

 .كضمان حتى يجري تسديد هذا المبلغ مع الإضافة المعتمدة

   اليورو دولار: ثانيا
حسابات آجلة بالدولار الأمريكي في فروع المصارف الأوروبية الموجودة في الولايـات              هي   

المتحدة الأمريكية، وفروع المصارف الأمريكية في أوروبا حيث تلتزم هذه المصارف بدفع تلك الحـسابات               
بل فـتح حـسابات   لأصحاا بحلول أجلها بالدولار أيضا، وتستطيع المصارف الأمريكية في أوروبا في المقا   

  .آجلة باليورو، ويكون معدل العائد لها مساويا لمعدل عائد التمويل بين المصارف
  

  شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول: ثالثا
هي دين يرتب لحامله حقا على وديعة بنكية مودعة لأجل، تصدر عن المصارف التجارية بقيم                  

ون دائما أقل من سنة، ويثبت عليها سعر الفائدة الذي يمكـن أن          اسمية مختلفة حسب مدة الوديعة ولكن تك      

                                                
  .149-148، مرجع سبق ذكره، ص ص تثمارات والأوراق الماليةالاسهوشيار معروف،  1
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هذه الشهادات تعطي للمستثمرين الحصول على النقود قبل موعد استحقاق الوديعة وذلك من             . يكون ثابتا 
 .1خلال بيع هذه الشهادات لقاء التنازل عن جزء من العائد

   القبولات المصرفية: رابعا
 المحليـون في    نصادرة عن البنك التجاري يستخدمها المـستوردو      هي أداة دين قصيرة الأجل         

استيراد بضاعة على الحساب من المورد الأجنبي، وذلك عندما لا تتوفر السيولة الكافية لدفع ثمن البـضاعة                 
 على بعض المزايا الائتمانية المتعلقة بالترويج لنوع معـين مـن            لفورا، وقد يلجأ إليه أيضا من أجل الحصو       

  .2البضاعة

   أذونات الخزينة: خامسا
      هي عبارة عن أدوات دين عام قصيرة الأجل أي أا أوراق تقوم الحكومـة ببيعهـا إلى المـستثمرين          
الراغبين فيها مثل البنوك وشركات التأمين بخصم عن قيمتها الاسمية دف الاقتراض للأجل القصير لـسد                

في مدة تقل عن السنة وتحمل عائدا متدنيا لأا تكـاد           حاجات مالية قصيرة الأجل، تستحق هذه الأوراق        
 . 3تخلو من المخاطر

  الأوراق التجارية: سادسا
يقصد ا السندات الصادرة عن مؤسسات مالية ذات مراكز ائتمانية قوية وهي إحدى أدوات                 

له وعلى أساس   التمويل قصير الأجل التي يتم التعامل فيها في سوق النقد وهي ذات دخل ثابت وتصدر لحام               
الخصم غير أا تصدر غير مضمونة وهذا ما يجعل المخاطرة فيها مرتفعة لذلك فإن العائد الناجم عنها يجب                  

  .4أن يكون عاليا
وعليه تقوم صناديق الاستثمار بالاستثمار في الأدوات المالية الموجودة في كل من سـوق رأس                  

في الأدوات المالية الموجودة في سوق النقد استثمارا قـصير          المال ويكون استثمارا طويل الأجل، والاستثمار       
  : استفادة صناديق الاستثمار من الأسواق الماليةكيفيةالأجل والجدول الآتي يبين 

  استفادة صناديق الاستثمار من الأسواق الماليةكيفية  )2- 1(الجدول رقم
  أساليب استفادة صناديق الاستثمار  نوع السوق
 صناديق استثمار السوق النقدي في أدوات مثل أذون الخزانة، الأوراق التجارية، تستثمر  سوق النقد

                                                
 .138، مرجع سبق ذكره، ص أسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو،  1
  .139المرجع نفسه، ص  2
  .   46، مرجع سبق ذكره، ص مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضان،  3
 . 140، مرجع سبق ذكره، ص رأسس الاستثمامروان شموط، كنجو عبود كنجو،  4
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  .وشهادات الإيداع بالبنوك وغيرها من أدوات السوق النقدي
  . تقوم صناديق الاستثمار بشراء السندات التي تصدرها  الحكومة والمحافظات-  سوق السندات

  .الحكومية كجزء من محفظة الاستثمار تقوم صناديق الاستثمار بالتعامل مع السندات -
سوق الرهونات، 
  القروض، والعقارات

قد تستثمر صناديق الاستثمار في السندات في الرهونات وأقساط العقارات المقترحة من 
  .المؤسسات المالية

  .طرةتتعامل صناديق الاستثمار في العديد من الأسهم ذات الدرجات المختلفة من العائد والمخا  سوق الأسهم
سوق المستقبليات أو 
  العقود المالية الآجلة

تقوم بعض صناديق الاستثمار بعملية التغطية ضد تقلبات ومخاطر معدل الفائدة عن طريق العقود 
  .المالية الآجلة

  .قد تستخدم صناديق الاستثمار التسويات الخاصة بمعدل الفائدة لتغطية مخاطر الفائدة  سوق التسويات المالية
، الإسكندرية، ، الدار الجامعية محاور التمويل الاستراتيجي-أسواق المال والمؤسسات الماليةفريد راغب النجار، : رالمصد

  169، ص2009 ،مصر
   الاستثمارصناديقطرق تقييم : المطلب الثاني

ارة تمثل عملية تقييم صناديق الاستثمار أمرا ضروريا بالنسبة لكل من إدارة الصندوق والمستثمرين فإد  
الصندوق يهمها الوقوف على نتائج أداء الصندوق حتى يمكن تحديد الأساليب المزمع استخدامها لتطوير 

 وبالنسبة للمستثمرين فيمكنهم تقييم الصناديق من الاختيار بين الصناديق المختلفة المتاحة ،أدائه في المستقبل
  .في السوق

   الاستثماريةأسس قياس وتصنيف أداء مدير المحفظة: الفرع الأول
  أسس قياس أداء مدير المحفظة الاستثمارية: أولا

   1:لقياس أداء مدير المحفظة الاستثمارية لابد من الأخذ بعين الاعتبار عدة مبادئ        
 أن قياس القيمة الصافية لأصول المحفظة يجب أن يتم على أساس القيمة السوقية وليس على أساس -1

  تكلفتها التاريخية؛
  تتم مقارنة الأداء الفعلي المتوقع من هذه الاستثمارات، وذلك وفق آلية السوق المالية بعد أخذأن -2

  للمحفظة بعين الاعتبار؛" بيتا"حساسية أصول المحفظة ممثلة بعامل 
  يجب أن تتم عملية التقييم والأداء في إطار مراعاة عنصري العائد والمخاطرة؛ -3
  وموضوعية؛ لتي تنقضي بين عملية التقييم والتي تليها،كلما زادت النتائج دقةكلما طالت الفترة الزمنية ا -4
 أن يتم مقارنة أداء المحفظة الاستثمارية بأداء السوق المالي ككل مقاسا بأحد الأرقام القياسية أو -5

  .)Dow Jones( داوجونز مؤشركالمؤشرات المالية المتعارف عليها 

                                                
، ص  2003، دار وائل للنشر والتوزيـع، عمـان، الأردن، الطبعـة الثالثـة،              إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العملية     محمد مطر،    1

  .140-139ص
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  ظة تصنيف أداء مدير المحف:ثانيا
   1:يتم تصنيف أداء مدير المحفظة ضمن إحدى المستويات الثلاثة التالية    

  ؛يكون أداء مدير المحفظة الاستثمارية مقبولا عندما يكون العائد للمحفظة على خط السوق:  أداء مقبول-
ن عائد يكون أداء مدير المحفظة الاستثمارية جيدا عندما يكون العائد على للمحفظة أعلى م:  أداء جيد-

  ؛السوق
يكون أداء مدير المحفظة الاستثمارية غير مقبول عندما يكون عائد المحفظة تحت خط :  أداء غير مقبول-

  .السوق
 أما الأداة المستخدمة في هذا التنصيف فهي ما يعرف بمعادلة خط السوق والذي يمثل العلاقة بين  

 2 :المرجحة، ويمكن صياغة المعادلة كما يليمتوسط العائد على الاستثمار في السوق ومتوسط المخاطرة 
 
 
 

  :حيث
*
PR: ؛معدل العائد الخالي من المخاطرة   
FR :؛معدل العائد المرجح للمحفظة   
 α:؛ معامل المقايضة بين المخاطرة والعائد   

*
P :المخاطر المرجحة للمحفظة.  

  :تصنيف أداء المدير بموجب ما تقدم على النحو التاليويتم       
* إذا كان -1

PRمساويا تماما للعائد المحدد وفق معادلة خط السوق يكون أداء مقبولا؛  
* إذا كان-2

PR ا؛العائد المحدد وفق معادلة خط السوق يكون أداءه جيد   
* إذا كان-3

PRأقل من العائد المحدد وفق معادلة السوق يكون أداءه ضعيفا وغير مقبول  . 
ويمكن توضيح كيفية الاستفادة من معادلة خط السوق في تصنيف أداء مدير المحفظة من خلال 

  :الآتيالشكل 
  
  

  تصنيف أداء المدير):2-1(الشكل رقم 

                                                
  .284، مرجع سبق ذكره، ص أسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو،  1
  .186، مرجع سبق ذكره، صة المحافظ الاستثماريةإدارمحمد مطر، فايز تيم،  2

**
PFP RR  
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 RP العائد                                                                              
                             R4                                                                                       E                 

  تأثير الاختيار    
                                       C                                              

 R3 
  B تأثير الوقت         

   R2  
   

       
  D          RF =  R1  

                   A   
                                        

                          δ p                        δ3                 δ2 لمخاطرة       ا
، دار وائل للنشر، عمان، الأردن،   إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العملية مطر، محمد: المصدر            

  .142، ص2009الطبعة الخامسة، 
  : ما يلييتضح من الشكل

 لمخاطرةامن  )خالي(التي تمثل العائد عديم  A خط أداء السوق، والذي يبدأ من النقطة يمثل ABC خطأن  -
RF؛  

  والذي يمثل العائد الخالي من المخاطرة؛ 1R  مقبول لأنه استطاع تحقيقA ظةأداء مديري المحف -
، كما أن مدير δ 2بمخاطر مقبولة هي R2  هو الآخر مقبول لأنه حقق عائدBكما أن أداء مدير المحفظة  -

 ؛3δ هذا وهي ىلمستو كن من تحقيق عائد وفقا للمخاطرة المقبولةتمهو الآخر مقبول طالما أنه  Cالمحفظة 
 علما δ1 وذلك بمستوى مخاطرة R1 فهو غير مقبول، لأنه لم يحقق سوى العائد Dأما أداء مدير المحفظة  -

 بأن المفروض به أن يحقق نفس معدل العائد ولكن بدون أي مخاطرة؛
 ىبمستو R 4كان جيدا، لأنه تفوق على أداء السوق محققًا عائدا  Eوبالمقابل فإن أداء مدير المحفظة  -

 ؛فقطδ 3مخاطرة 
 C المستثمر عن Eالمستثمريمكن إرجاع الفرق في الأداء الذي حققه  C وBالمحفظتين بمقارنة أداء مدير  -

 : وذلك بفضل عاملين هماManagement Influenceبما يعرف بتأثير إدارة المحفظة 
تغيير  ريق استعمل الوقت بطريقة كفؤة، وذلك عن طE  ويقصد به أن مدير المحفظة:  تأثير التوقيت-أ

منخفض أو  )بيتا(، وذلك بتعديل أسعار محفظته باختيار أسهم ذات معامل )معامل بيتا( حساسية المحفظة
  مرتفع قبل ارتفاعها؛) بيتا(باختيار أسهم ذات معامل 
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 على اختيار أدوات الاستثمار التي تفوق قيمتها Eالمحفظة يقصد بذلك قدرة مدير :  تأثير الاختيار-ب
  .قيسعرها السو

  
  م أداء صناديق الاستثمارينماذج تقي: الفرع الثاني

الأسلوب البسيط الذي يناسب :  همام أداء محافظ صناديق الاستثماريز بين أسلوبين لتقيييمكن التمي
المستثمر العادي والأسلوب المزدوج الذي يناسب المستثمر ذي المعرفة الواسعة بشؤون الاستثمار إضافة إلى 

  .ب أن يأخذ في الحسبان جوانب أخرى للأداءأن المستثمر يج
   النموذج البسيط:أولا

تنشر شركات الاستثمار ذات النهاية المفتوحة يوميا قيمة الأصل الصافية، وكذا الأرباح الايرادية 
والرأسمالية الموزعة وذلك لكل صندوق على حدة، تعتبر هذه المعلومات كافية لحساب قيمة مؤشر بسيط 

   .1 العائد على الأموال المستثمرة في الصندوقومفيد هو معدل
  
  

  :2 كيفية حسابه وتوضح المعادلة      
  

  :حيث
R    :؛قيمة المؤشر  

0P : ؛)سعر الشراء( قيمة الأصل في بداية الفترة  
 1P: اية الفترة ؛)سعر البيع( قيمة الأصل في  

D  : ؛توزيعات الأرباح   
Dc  ؛معدل العائد على الاستثمار   

)P1- P0(: الأرباح الرأسمالية.  
  وعلى المستثمر القيام بمقارنة العائد على الاستثمار الذي حققه الصندوق الذي يستثمر فيه أمواله، مع

  .معدل العائد على الاستثمار لصناديق أخرى مماثلة
  

                                                
 .440 ص،2002، مصر الإسكندرية، ، الدار الجامعيةالبورصات والمؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص،  1
 .228، مرجع سبق ذكره، صإدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيققاسم نايف علوان،  2

 
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P
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  )الأسلوب المزدوج( الأساليب الكمية :ثانيا
 م صناديق الاستثمار، تركيزه على العائد دون أن يأخذ بعينياب على الأسلوب البسيط في تقييع      

فقد يحقق صندوق ما عائدا أكبر من العائد الذي يحققه صندوق  آخر، غير أن ،  في الحسبانالاعتبار المخاطر
ستثمار فيه مقارنة بالصندوق الزيادة في العائد لا تكفي للتعويض عن زيادة المخاطر التي قد ينطوي عليها الا

 فقد اقترحت بدائل لقياس مستوى أداء صناديق الاستثمار، تأخذ في الحسبان كل من الثاني، ولتجنب ذلك
  : هذه النماذج ما يليأهم ومن .1العائد والمخاطرة

 )الكلية المخاطر أسلوب( Model Sharpeشارب  نموذج -1
صناديق للقياس أداء محفظة الأوراق المالية  Sharpe’s Indesمؤشر   1966  سنةشارب وليم دمق 

  . 2 عند تقييم أداء المحفظةةطراخالاستثمار، وهو مقياس مركب يقوم على أساس العائد والم
      ويوصف معيار شارب بأنه يمثل نسبة المكافأة إلى التقلب، ويقصد بالمكافأة الفرق ما بين عائد المحفظة 

منسوبة هذه المكافأة إلى التقلب لعوائد أصول المحفظة الاستثمارية، لذلك يقاس والعائد الخالي من المخاطرة، 
  3:أداء المحافظ الاستثمارية بواسطة النموذج الآتي

  
         

   :حيث
Tn :؛قيمة المؤشر  

:E(Ri)؛العائد على الاستثمار  يمثل  
Rf :؛العائد الخالي من المخاطر ثليم  
 :الكلية المخاطر عن يعبر وهو للصندوق، الاستثمارات على العائد لمعدل المعياري نحرافالا يمثل 
  .الصندوق ستثماراتلا
  
 
  Treynot’s Perfermance model’s 1965) أسلوب المخاطر المنتظمة( نموذج ترينور-  2

ة، حيث قدم ترينور نموذج يقوم على أساس الفصل بين المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظم  
  أن المحافظ تم تنويعها تنويعا جيدا، وبالتالي تم القضاء على المخاطر غير المنتظمة باستخدام معاملβيفترض

                                                
 .384 مرجع سبق ذكره، صة الأسواق والمنشآت المالية،إدارمنير إبراهيم هندي،  1

2Anderson Sethc, Ahmed Parvez, Mutual Funds - Fifty Years OF Research Findings,  Springer,  United States of 
America, 2005, P18.  

 .283مرجع سبق ذكره، ص، أسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو،  3
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 المخاطر المنتظمة للمحفظة بدلا من الانحراف المعياري الذي يقيس المخاطر أي كمقياس لمخاطر المحفظة
  .1الكلية للمحفظة

 2:نحو التاليويمكن صياغة معادلة النموذج على ال   
  
 
  

  :حيث
 Tn:؛المؤشر قيمة  تمثل   

RF :؛تمثل معدل العائد على الاستثمار خالي من المخاطر   
 :مقياس المخاطر المنتظمة التي تتعرض لها أصول الصندوق.  

  3 :التالية بالمعادلة ويحسب        
                                  

    
  

  حيث
RP  : عائد الصندوق؛  

 RM  :السوق؛ عائد تمثل  
M: السوق؛ لعائد يالمعيار الانحراف ثليم  
 : السوق مخاطر مقياس.  
  - جنسن نموذج :Jensen’s Alpha   

 على النموذج فكرة وتقوم ،"ألفا بمعامل "قدم جنسن نموذجا لقياس أداء محفظة الأوراق المالية عرف 
 :لعائدل مقدارين بين الفرق إيجاد

 الخطر من الخالي الاستثمار على العائد  معدلومتوسط المحفظة عائد متوسط بين الفرق  يمثل:لالأو المقدار
 الإضافي؛ العائد المقدار هذا على ويطلق

                                                
1 Said Elfakhani, and M Kabîr Hassan, performance of islamic mutual funds, economic research forum, grand 
hyatt, cairo, egypt, 12 annual conference, 19-21 December, 2005, p11 

  . 230، مرجع سبق ذكره، صإدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيققاسم نايف علوان،  2
3 Abd-Karim Rahimie, Analysing The Caracteristics And Performance Of Islamic Funds: A Critical Review  Of 
The  Malaysian  Case, Doctoral thesis, Durham University, Malaysia, 2010, p140.  
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 على العائد ومتوسط السوق عائد متوسط بين الفرق  فيβ المعامل ضرب حاصل في فيتمثل: الثاني المقدار
 .1ن يطلق عليها علاوة خطر السوقوالتي يمكن أ الخطر، من الخالي الاستثمار

  2:نموذج جنسن كما توضح المعادلة الآتية يمكن صياغة ى ذلكوعل      
   

  :حيث
RP  : عائد الصندوق؛  
RF :  تمثل معدل العائد على الاستثمار خالي من المخاطر؛  
RM: تمثل عائد السوق.  

شير ذلك إلى الأداء الجيد للمحفظة، أو أن  إما أن يكون موجبا، ويوتشير المعادلة إلى أن معامل        
يساوي الصفر فيشير ذلك إلى  سالبا ويشير ذلك إلى الأداء السيئ للمحفظة، أما إذا كان معامل يكون

  .عائد التوازن، حيث لا يختلف في الواقع عائد المحفظة عن عائد السوق
   Fama 1972نموذج فاما  -4

خر لتقييم أداء مديري آباقتراح أسلوب  فاما قام وجنسن، اربوش ترينور قدمها التي الأعمال بعد 
الاستثمار، يقوم على تقسيم الأداء إلى عناصر وتحديد قيم مساهمة كل عنصر في العائد على المحفظة على 
حدة على أساس المفاضلة بين المحافظ المتماثلة في مستويات المخاطرة، ويفترض هذا النموذج وجود سوق 

  3 :وتوصل فاما إلى النموذج التالي. س أسعار الأسهم فيها جميع المعلوماتتعك مالي كفء
  

  
  
  

 

  . يمثل العائد المتوقع للمحفظةERP : حيث
   جوانب أخرى لقياس الأداء-5

  4: لقياس الأداء يمكن إيجازها فيما يليىهناك جوانب أخر     

                                                
 .246ذكره، ص، مرجع سبق تقييم الأسهم والسندات مدخل الهندسة الماليةمحمد صالح الحناوي، وآخرون،  1

2Abd-Karim Rahimie, Analysing The Caracteristics And Performance Of Islamic Funds: A Critical Review Of 
The  Malaysian  Case, op-cit p150. 
3 Anderson Sethc, Ahmed Parvez, Mutual Funds - Fifty Years OF Research Findings , op-cit, p20. 

  .65، مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار ودورها في تفعيل استخدام المدخرات يوسف زنيني، فريدة بن 4
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 مدى قدرة  لأداء صناديق الاستثمار هومن بين المعايير الأخرى:  المحافظة على مستوى المخاطر- 5-1
 المخاطر التي ينطوي عليها الاستثمار في الصندوق وذلك مقارنة مع ىالإدارة على المحافظة على مستو

   المحدد في هدف إنشائه؛ة المخاطرىمستو
  من بين الأسباب المشجعة لشراء أسهم شركات الاستثمار، المستوى العالي: قياس مستوى التنويع- 5-2

التي تكوا، فأسهم شركات صناديق ال تتسم به تشكيلات الأوراق المالية التي تتضمنها تيمن التنويع ال
 بمكان ةمن الأهميالأمر الذي يجعل الاستثمار عادة ما تمثل الجانب الأكبر من استثمارات بعض الأفراد 

  ق على مستوى عال من التنويع؛الاطمئنان على أن تشكيلة الأوراق المالية التي يتضمنها الصندو ةضرور
أي مدى ملائمة معدل العائد على الاستثمار الذي يتولد عن :  قياس متوسط معدل العائد-5-3

  الصندوق، وذلك بمقارنة متوسط العائد المتولد عن الصندوق مع متوسط العائد لأحد المؤشرات؛
ستثمار، النوع الأول هي التكاليف  هناك نوعان من التكاليف يصاحبان صناديق الا: قياس التكاليف-5-4

المباشرة التي يمكن قياسها ويقصد ا أتعاب الإدارة والمصاريف الإدارية، وهذه التكاليف عادة ما تكون 
أما النوع الثاني من التكاليف فهي تكاليف المعاملات وهي تكاليف غير مباشرة وتنقسم بدورها . منشورة

 ا عمولة السمسرة والتي عادة ما تتوافر عنها بيانات منشورة، أما إلى تكاليف يمكن قياسها، ويقصد
التكاليف التي يصعب قياسها فهي هامش ربح بيع شراء السهم إضافة إلى التأثير الذي تحدثه الصفقات 

 .الكبيرة بيعا أو شراء على القيمة السوقية للسهم
  شركات قياس الأداء -6

وتقييم الأداء سواء في مجال الأوراق المالية أو صناديق  تتخصص بعض المؤسسات المالية في قياس 
 إذ europerformanceومؤسسة  micropol ومن المؤسسات التي تخصصت في ذلك مؤسسة ،الاستثمار

تتولى مثل هذه المؤسسات عمل تصنيف ائتماني من خلاله يتم تقدير مخاطر الإفلاس التي يحتمل أن يتعرض 
 وعلى ذلك يمكن القول ،على ضمان تحقيق أداء جيد وتنمية أصوله المستثمرةلها الصندوق وقدرة الصندوق 

ن التصنيف الائتماني يعكس رأي مستقل يتعلق بالقدرة على الوفاء بالالتزامات كما أن التصنيف الائتماني أب
ا ن التصنيف هو مؤشر وكقاعدة كلمإيعكس مخاطر إفلاس الصندوق وبالتالي الخسارة المحتملة وأخيرا ف

  .1زادت القدرة على سداد الديون والالتزامات من جانب صندوق الاستثمار حاز على ترتيب مرتفع
  2:يخضع التصنيف للقواعد الآتية        و

  .مؤسسات التصنيف تصنف الأوراق المالية وليس مصدري هذه الأوراق -

                                                
 .184، ص  ذكرهمرجع سبق،  المالرأس أسواق الاستثمار في أدوات هندي، إبراهيممنير  1
 .188-187  ص، ص نفسهالمرجع 2
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  .مؤسسات التصنيف غالبا ما تقوم بتصنيف صكوك المديونية وليس صكوك الملكية -
ليس لمؤسسات التصنيف الحق في نشر التصنيف دون موافقة العميل فمن حق هذا الأخير الاعتراض  -

 ويعتمد تصنيف الأوراق المالية على ،عكس سمعته ومركزه الحقيقيينيعلى النشر إذا كان التصنيف لا 
  :تحليل الموازنة العمومية ورأس المال وغالبا ما يشمل العناصر الآتية

يشمل التحليل تقييم المخاطر على مستوى الدولة واحتمالات تطور : لاقتصاد الكليعلى مستوى ا -
  .القطاع الصناعي

يشمل التحليل على تحديد الإجراءات المحاسبية ونوعية الإدارة وتشكيلة : على مستوى الاقتصاد الجزئي -
 . النسبهيكل رأس المال وذلك باستخدام

ثمار يعتمد على تحليل محفظة الأوراق المالية ومكونات الأصول صناديق الاستتقييم أداء  يلاحظ أن   
 ومراجعة الأساس المالي الذي يرتكز عليه ،واختيار مدير الاستثمار لقواعد وإجراءات الإدارة التي يتبعها

  .الصندوق
  

  صناديق الاستثمارالاستثمار في   ومخاطر مزايا:الثالثالمطلب 
مار بالعديد من المزايا التي يستفيد منها المستثمر والجهاز المصرفي يتمتع الاستثمار في صناديق الاستث

  . وكذا الاقتصاد والوطني، إلا أنه لا يخلو من المخاطر

  مزايا صناديق الاستثمار: الفرع الأول
  :ما يليسواء للمستثمرين أو للاقتصاد الوطني يتم تناولها فيتوفر صناديق الاستثمار العديد من المزايا 

  بالنسبة للمستثمرينالمزايا : أولا
  :وتتمثل هذه المزايا في ما يلي

تتمثل في استفادة المستثمرين من خبرات ومهارات الإدارة المحترفـة الـتي   : الإدارة المتخصصة  .1
تدير الصندوق، فصناديق الاستثمار يتولى إدارا خبراء يتمتعون بكفاءة عالية ولديهم معرفة كافية بأحوال          

يمكنهم انتقاء الأوراق المالية الجيدة التي يحقق التعامل فيها ربحا بجانب الربح الرأسمالي وهذا             السوق وبالتالي   
ما لا يتوافر للمستثمر الفرد الذي يدير أمواله بنفسه، إذ يقع على عاتقه اتخاذ قرار الاستثمار وما يتضمنه                  

غراض الضريبية كما عليه أن يراقب ذلك من بناء التشكيلة الملائمة، ويحتفظ بسجلات كافة المعاملات للأ         
حركة الأسعار في السوق، إضافة إلى ذلك المتابعة المستمرة من جانب المستثمر للمحفظة لتحديد درجـة               



  48                                   صناديق الاستثمار التقليدية: الفصل الأول

                                                                      

 

مخاطرها للتأكد من أا في حدود المستوى المقبول من وجهة نظره، كل هـذه المهـام يلقـي المـستثمر      
  .1إدارة صناديق الاستثمار بمسؤوليتها على الإدارة المحترفة التي تقوم ب

تعتبر صناديق الاستثمار من أكثر الخدمات الاستثمارية تنظيمـا وخـضوعا    : التنظيم والرقابة  .2
المركزية من قبل الدولة وهي إما المصارف المركزية وإما هيئات الرقابة على سوق المال من خلال                للرقابة  

  ؛2مراقبتها للمصارف وشركات الاستثمار

يوجد العديد من صناديق الاستثمار تختلف في أهدافها، وبذلك تلبي هدفا أو            : فتنويع الأهدا  .3
أكثر من أهداف المستثمرين، فهناك صناديق دف إلى المحافظة على رأس مال المستثمر، وأخرى ـدف                

وبذلك فصناديق الاسـتثمار تلـبي رغبـات مختلفـة           إلى تحقيق الدخل،   أو تحقيق أرباح رأسمالية،   إلى  
كما يشمل التنويع تقليل المخاطر من خلال تنويع رأس المال المستثمر على عدد كبير مـن                ؛  3ثمرينللمست

الأصول التي تختلف معدلات العائد عليها كالأسهم والسندات أو أي أصول أخرى والغرض من ذلك هو             
سائر كـبيرة في   تجنب تركيز الاستثمار في ورقة مالية واحدة أو قطاع واحد مما قد يعرض المستثمر إلى خ               

  .4حالة هبوط سعر هذه الورقة أو هذا القطاع

يمكن للمستثمرين في صناديق الاستثمار الاستفادة من الوفرة في عمولات          : اقتصاديات الحجم  .4
السماسرة أو الوكالات عند شراء الصندوق للحصص الممكنة لهم، ذلك أن صناديق الاستثمار التي تتميز               

شراء أو بيع عدد كبير من الأوراق المالية، وبالتالي فـإن نـسبة العمولـة                بكبر حجمها، عادة ما تقوم ب     
  ؛5المدفوعة لوسطاء التداول تكون أقل من تلك التي يدفعها المستثمر الفرد

تقدم صناديق الاستثمار العديد من الخدمات للمـستثمر ومنـها          : تقديم الخدمات للمستثمر   .5
  6:مثلا

لات التي يقوم ا المستثمر خلال العام، مثل سجلات توزيعات الاحتفاظ بسجلات لكافة المعام -   
  .الأرباح، والفوائد والأرباح الرأسمالية، وهي خدمة مهمة جدا للمستثمر

  .نقل ملكية الأوراق المالية في المحفظة الاستثمارية، وتحصيل التوزيعات والفوائد المستحقة -   
                                                

، ص ص  2006 مصر،   دار الفكر الجامعي، الإسكندرية،   ،  والاقتصاد الوضعي صناديق الاستثمار بين الاقتصاد الإسلامي       نزيه عبد المقصود مبروك،      1
114-115. 

 223، مرجع سبق ذكره، صإدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيققاسم نايف علوان،  2
 .258، مرجع سبق ذكره، ص بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد، 3
 .58، مرجع سبق ذكره، صالمحاسبة في شركات السمسرة في الأوراق الماليةأمين السيد أحمد لطفي،  4
 .6مرجع سبق ذكره، ص، صناديق الاستثمار الإسلامية    هشام جبر،5
 . 143- 142، ص ص 2008-2007، منشورات جامعة دمشق، سوريا، إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثماريةأحمد العلي،  6
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             لشركات التي تدير صناديق متعددة، وذلك حسب رغبة تحويل المستثمر من صندوق إلى آخر في ا -   
  .المستثمر
  .إعادة استثمار التوزيعات المستحقة للمستثمر على شكل حصص إضافية في الصندوق -   
  . للمستثمر خاصة فيما يتعلق بالضرائبإبداء النصح والمشورة -   

ا الصناديق الاستثمارية ولا تتـوفر لـدى        من المميزات التي تستفيد منه    : الاقتراض أو الرافعة   .6
الأفراد ذوي المدخرات الصغيرة الحجم هي مسألة اقتراض الصندوق للأموال لرفع قدرته على الاسـتثمار             
وهو ما يسمى بالرافعة، إذ يمكن لصندوق استثمار الأسهم مثلا أن يقترض من البنـوك بـضمان تلـك            

سعر الفائدة على القرض هو أقل في أغلب الأحيـان مـن   الأسهم ثم يشتري ا أسهما أخرى، ولما كان   
  .1العائد على الاستثمار في الأسهم بذلك يستطيع الصندوق تحقيق أرباح إضافية للمستثمرين

  المزايا بالنسبة للجهاز المصرفي: ثانيا
  2:تقدم صناديق الاستثمار العديد من المزايا للجهاز المصرفي يذكر منها

ة بديلة لأذون الخزينة العامة لتوظيف فائض السيولة النقدية المتواجدة لدى      إنشاء أوعية استثماري   .1
المصارف والناتجة عن الارتفاع الكبير في حجم الودائع المصرفية وتحويلات المغتربين الموجودين في الخارج              

  .وتوجيهها نحو الاستثمار المباشر
 من الاحتفاظ ـا دون حـراك،        تدوير محافظ الأوراق المالية داخل المصرف بيعا وشراء بدلا         .2

 من فـروق  أوذلك عن طريق بيع جزء منها لصناديق الاستثمار مما يوفر فرصة كبيرة لتحقيق الأرباح تنش          
  .تقييم الأوراق المالية التي يتم بيعها لصناديق الاستثمار

  المزايا بالنسبة للاقتصاد الوطني: ثالثا
 الاقتصاد الوطني، وتتمثل هذه المزايـا في مـا        ىلى مستو تحقق صناديق الاستثمار العديد من المزايا ع      

  3:يلي
تمثل صناديق الاستثمار إحدى القنوات لتحويل مدخرات الأفراد من أموال معطلة في الاقتصاد              .1

  .إلى أموال نشطة، تساهم في رفع مستوى الاستثمارات المتاحة في الاقتصاد

                                                
مؤتمر المؤسسات المالية الإسلامية معالم الواقع وأفـاق         ورقة بحثية مقدمة إلى   ،  صناديق الاستثمار الإسلامية خصائصها وأنواعها    صفية أحمد أبو بكر،      1

 .842 ، ص2005 ماي 17 - 15المستقبل، المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر، جامعة الإمارات العربية المتحدة، يومي
 .224 -223 ، مرجع سبق ذكره، ص صإدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق يف علوان، قاسم نا2
 .224 -223 المرجع نفسه، ص ص3
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ية واقتصادية تدعمها الممارسـات العمليـة       نظرا لتمتع مديري المحافظ الاستثمارية بخبرات مال       .2
والدراية الواسعة بمتغيرات السوق فإن إحدى أهم المزايا تكمن في مساعدة المستثمرين على ترشيد قرارام               

  .الاستثمارية مما سيرفع كفاءة الاستثمارات الوطنية
فظة على توازن    تساهم صناديق الاستثمار في تنشيط حركة أسواق رأس المال والمساهمة في المحا            .3

السوق وزيادة كفاءته من خلال التصرف الرشيد لإدارة الصندوق في دراسة وتحليل المعلومات امعة عن             
حركة السوق، وكذلك جذب صغار المستثمرين إليها كما أا توفر الحماية لكل من الأسواق وصـغار                

  .المستثمرين
خصيص في الدول النامية، وذلك عـن       تلعب صناديق الاستثمار دورا مهما في دعم برامج الت         .4

طريق مساهمتها في الترويج لأسهم الشركات المتخصصة وفي المساعدة على امتصاص فائض السيولة لدى              
  .الأفراد

الحث على إنشاء شركات جديدة سواء شركات تقوم بإدارة هذه الصناديق أم شركات تحصل        .5
ه الصناديق وهذا يساعد على اتساع قاعدة الـسوق         على التمويل اللازم لعملها من العمليات النهائية لهذ       

  .المالية بشكل عام

   الاستثمارصناديقالاستثمار في مخاطر : الفرع الثاني
يواجه المستثمر في الصناديق مخاطر مباشرة تتعلق بالاستثمار في الصندوق ومخاطر مدير الصندوق، 

  .  غير مباشرة على ذلك المستثمروأخرى غير مباشرة يواجهها الصندوق نفسه والتي تنعكس بصورة

  المخاطر المباشرة: أولا
  :يتعرض لها الاستثمار في الصندوق في ما يلييمكن تلخيص أهم المخاطر المباشرة التي 

خـبرة ومعرفـة مـدير      دى   وهي المرتبطة بشكل كبير بم     :المخاطر المتعلقة بإدارة الصندوق    .1
ومـدى  ؛ 1 والتي تؤدي بدورها إلى تحقيق العائد المتوقـع     الاستثمار في اختيار الفرص الاستثمارية الجيدة،     

 .ها بالإفصاح عنمصداقية ودقة المعلومات التي يقوم المدير

الاستثمار يقوم بمهمة موازية للمدير وفي أكثر الأحيـان          أمين:المخاطر المتعلقة بنوعية الأمين      .2
  والمستندات والسيولة الفائـضة أو      ومهمة الأمين هو حفظ الأوراق     ،مختلفة عن المدير   يكون الأمين جهة  

                                                
 .84، مرجع سبق ذكره، ص صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرينمنى قاسم،  1
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وخبرته تؤثر على النتـائج      ولذلك فإن نوعية الأمين وقدراته    . المؤقتة وإتمام إجراءات العقود بالبيع ونحوه     
 .1المستثمر في الصندوق النهائية للصندوق ومن ثم فهي تمثل مخاطرة يواجهها

لة والمدربة للعمل فيها لـيس      إستقطاب الكوادر المؤه   أي عدم    : في الصندوق  مخاطر العاملين  .3
  .وأمانةصدق الناحية المعنوية من ية للعمل ولكن أيضا من نفقط من الناحية الف

تتمثل في الخطر الناجم عن عدم مقدرة الصندوق على الوفاء بالتزاماته الماليـة             : مخاطر السيولة  .4
  2:في توزيع استحقاقها ويسهم في زيادة هذا الخطر ما يلي

  ؛ ثقة المستثمرين في سعة الصندوقحدوث تذبذب في -
  ؛عدم تنويع إدارة الاستثمار لتشكيلة المحافظ بشكل كاف -
 .اهتزاز الأسواق المالية التي يعمل فيها الصندوق وعدم استقرارها -

وهي المرتبطة بالخسائر الاقتصادية التي يتحملها الصندوق نتيجـة وجـود    : التشغيليةالمخاطر   .5
ارة وتشغيل عملياته وتزداد المخاطر بتزايد حجم أعمال الـصندوق المتعلقـة            نقاط ضعف تنظيمية في إد    

  يمكن أن يؤدي الحجم غير المناسب للصندوق إلى زيادة التكـاليف ومـن ثم               حيث .3بنوعية استثماراته 
 انخفاض الكفاءة من أداء الصندوق لعمله، ويمكن أن ترتفع التكاليف عندما يزيد حجم الصندوق عن حد               

 ذي ينخفض فيه متوسط التكاليف، بحيث يصعب إدارة الصندوق مع الحجم الكبير الذي يتعدى             معين وال 
  .4ده، وترتفع بذلك تكاليف إدارته أو يقل عائ)الحجم الأمثل(الحجم المعين 

وذلك من خلال تقييم وحدات الصندوق بأكبر من قيمتها         : إساءة تسعير وحدات الصندوق    .6
 بأداء الصندوق، وقد سبق أن حدث ذلك بالفعل في الولايات المتحـدة            تضليل المستثمرين  فالحقيقية د 

الأمريكية عندما اكتشفت هيئة الأوراق المالية أن أحد الصناديق لم يأخذ في اعتباره الانخفاض الذي طـرأ        
  .5في أموال المستثمرين مما أدى إلى فشله في اتخاذ الإجراءات الرقابية اللازمة لاكتشاف ذلك الخطأ

  باشرةالمخاطر غير الم: يا ثان
  :  غير المباشرة من عوامل خارجية لا يمكن لمدير الصندوق أن يتحكم فيها وأهمها ما يليتنشأ المخاطر

                                                
 ـ1420 صفر   24، بيروت،   سادسة عشرة لدلة البركة   بحث مقدم للندوة ال   ،  إدارة المخاطر في صناديق الاستثمار الإسلامية     محمد علي القري،     1 ـ، ه

  .09ص
  .68، ص2003الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  ،مشاكل المراجعة في أسواق المالحمد صلاح عطية، أ 2
  .69-68 ص ص المرجع نفسه، 3
  .160، ص2006الأردن،  ، عالم الكتب الحديث،النقديةوالأسواق المالية فليح حسن خلف،  4
 .126، مرجع سبق ذكره، ص صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين قاسم، منى 5
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تتأثر الأصول المالية جميعا بالتضخم المتمثل بالارتفاع المـستمر في الأسـعار            : مخاطر التضخم  .1
صناديق الاستثمار يتحقق في المستقبل فـإن القيمـة    وانخفاض القوة الشرائية للنقود، ونظرا لأن العائد في         

الزمنية للنقود تتغير لصالح الحاضر، لذلك على المستثمر تحديد العائد الذي يمكنه من حمايـة أموالـه إزاء                  
مخاطر التضخم فضلا عن تحقيق أرباح مناسبة، وتعد الأدوات المالية الممثلة لأدوات الدين أكثـر تعرضـا         

 .1لتأثير التضخم

 الصندوق نتيجة لحـدوث تغـيرات في        عائدتتمثل في أي تأثيرات على      : اطر سعر الفائدة  مخ .2
 وتزداد احتمالات حدوث تلك التأثيرات في حالة تشكيل إدارة الاسـتثمار بالـصندوق              ،أسعار الفائدة 

 ـ يؤإذ لمحافظ أوراق مالية في بيئات يسودها التقلب في أسعار الفائدة     ض ثر هذا التذبذب على أسـعار بع
  .الأصول سلبا أو إيجابا وذلك وفقا للعلاقة التي تربط سعر الفائدة والأصل

 تقتصر بعض صناديق الاستثمار على بلدها فحـسب إلا أن أكثرهـا             :مخاطر اختيار المراكز   .3
 وفي هذه الحالة يتعرض الصندوق إلى مخاطر اختيار المراكز، وتتضمن مخاطر تغـير              ،يستثمر خارج الحدود  

إذ ربما حقق الصندوق ربحاً بالعملة الأجنبية ولكن ذلك لا يتمثل علـى صـفة ربـح                  (الصرف الأجنبي 
، ومخـاطر عـدم     )كتغير الحكومات (، والمخاطر السياسية    )للمستثمر بعملته المحلية بسبب أسعار الصرف     

 .2القدرة على نقل الأموال إلى خارج البلد الأجنبي
يجب أن يكون على دراية بالمخاطر التي قـد         ستثمار  في صناديق الا  المستثمر  مما سبق يمكن القول أن      

وبالتالي فالعملية الانتقائية التي يقوم ا المستثمر        ،تتعرض لها هذه الصناديق قبل أن يقدم على الاشتراك فيها         
  .بمساعدة مدير الاستثمار تكفل له الاختيار الأمثل لاختيار أوجه استثماراته والصندوق المناسب لأهدافه

  
  
  
  
  
  
  

                                                
 .189، ص2005، دار الشروق، عمان الأردن،  بورصات- مؤسسات أوراق -الأسواق المالية محمود محمد الداغر،  1
  .10، مرجع سبق ذكره، صإدارة المخاطر في صناديق الاستثمار الإسلاميةمحمد علي القري،  2
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  خلاصة الفصل الأول

  
تشكل صناديق الاستثمار أهمية خاصة للأفراد والمؤسسات المالية، فأصبحت الصناديق بفضل تزايـد             
 ثقة الأفراد فيها من أهم قنوات ووسائل جمع المدخرات واستثمارها في مجال الأوراق المالية، وتعرف علـى                

 مختلـف   مـن  الأمـوال تجميع  سسات المالية بغرض    ية استثمارية تنشئها شركات الاستثمار أو المؤ      وعأ اأ
 معتـبر   بعائد تعودمتعددة   أوراق مالية استثمارها في   وهذه الأموال إلى جهات ذات خبرة        المدخرين لتوجيه 

ذلك أن الأفراد يتوقون دوما إلى البحث عن الإدارة الواعية الحكيمـة لحفـظ               . الطرفين وأقل مخاطرة لكلا  
م، بالنظر إلى افتقار غالبيتهم إلى عنصري الوقت والخبرة الكافيين لإدارة أموالهم،          مدخرام وتنمية استثمارا  

ومن ثم فقد سعت هذه الصناديق جاهدة لجذب أكبر قدر من هذه المدخرات، معززة بوقوف المالـك لهـا           
دارة كمراقب لنشاطها دف المحافظة على أموال الأفراد، والتأكد من سـلامة الإجـراءات المتبعـة في إ                

  . صناديقه
 تختلف صناديق الاستثمار بـاختلاف  إذيعتمد تصنيف هذه الصناديق على مجموعة كبيرة من المعايير،    

، ويرجع تنوع الصناديق واختلافهـا إلى تعـدد         مكونات محفظتها المالية، أهدافها المقررة     هيكلها التمويلي، 
ثمارية في سوق المال وتغير البيئة الاسـتثمارية   إلى تجدد الأدوات الاستةرغبات وأهداف المستثمرين بالإضاف 

ويعهد الصندوق بأعمال الإدارة إلى جهة ذات خبرة يطلق على هذه الجهة اسـم مـدير                . من بلد إلى آخر   
الاستثمار الذي يحرص على تشكيل الصندوق من أوراق مالية مختارة بدقة وعناية ليناسب كل منها أهداف                

 يتمكن المستثمر من اختيار الصندوق الذي يحقق له أكبر عائد ممكن مع أقل              حتىو. معينة لفئات المستثمرين  
درجة من المخاطر يجب أن يأخذ مجموعة من المعايير بعين الاعتبار بعضها متعلق بالصندوق في حـد ذاتـه                   

ولذلك وجدت مجموعة من الأساليب والطـرق البـسيطة    وبعضها متعلق بمخاطر السوق والاقتصاد عامة،    
جة تسمح بقياس قيمة الوحدة الاستثمارية للصندوق وبالتالي المساعدة علـى تحليـل وتقيـيم أداء                والمزدو

  .الصناديق والمفاضلة بينها
  



                                                                      

 

  

  
  

  
  

  
 صناديق الاستثمار الإسلامية

  

 ::الفصل الثانيالفصل الثاني
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  تمهيد
نظرا لعزوف الكثير من المؤسسات والأفراد عن الاستثمار في صناديق الاستثمار التقليدية لاشـتمال              

ات المالية وشركات الاستثمار بإنشاء نـوع بـديل مـن           عملها على عدة مخالفات شرعية قامت المؤسس      
الصناديق يقوم على احترام مبادئ الشريعة الإسلامية دف استقطاب مدخرات المستثمرين الذين يريـدون              
استثمار أموالهم في الحلال، فأصبحت الصناديق الإسلامية من أهم قنـوات ووسـائل جمـع المـدخرات                 

الية، بالإضافة إلى أساليب الاستثمار الإسلامي القائمة على المضاربة، السلم،         الم قواستثمارها في مجال الأورا   
 ات القرن الماضي، لتلعـب دورا ي المالية بشكل عام بقوة منذ تسعيناةوقد نمت هذه الأد  الاستصناع وغيرها، 

 تسهيل نقـل    ، ووسيلة لتحقيق التكافل الاقتصادي بينهم عن طريق       مهما في إدارة ثروات المسلمين المتنامية     
 . المدخرات من دول الفائض إلى دول العجز

، يتـضمن    مباحث أربعةتم تقسيم الفصل إلى     الإسلامية  ومن أجل الإحاطة أكثر بصناديق الاستثمار       
أمـا المبحث الثاني فيتناول  وضوابط الاستثمار فيها، الصناديق الإسلامية، خصائصها،  لمفهوم  المبحث الأول   

التكييف الشرعي لصناديق   إلى   المبحث الثالث    يتطرقبينمـا  . سلامية وكيفية إدارا  نظام عمل الصناديق الإ   
 في دعـم   الهندسة المالية الإسـلامية   ، فيما يتناول المبحث الرابع دور     الاستثمار وأهمية الرقابة الشرعية عليها    

  .عمل صناديق الاستثمار الإسلامية
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  الاستثمار الإسلاميةمدخل إلى صناديق : المبحث الأول
نظرا للأهمية الاقتصادية لصناديق الاستثمار الإسلامية قامت شركات الاستثمار والمؤسسات الماليـة            
باستخدام هذه الصناديق في مجالاا الاستثمارية وتطوير أعمالها وإدارا بما يتفق مـع أحكـام الـشريعة                 

والخصائص المميزة لصناديق الاسـتثمار الإسـلامية،       لهذا يتناول المبحث مجموعة من التعاريف       . الإسلامية
  .  طبيعة العقود التي تحكم الأطراف المكونة لها، بالإضافة إلى عرض أهم أنواعها

 
  تعريف صناديق الاستثمار الإسلامية وخصائصها: المطلب الأول

حكـام الـشريعة   منافيـة لأ  غير  أموالها في أدوات مالية     باستثمار  تقوم صناديق الاستثمار الإسلامية     
  .الإسلامية، وتشترك في بعض الخصائص مع صناديق الاستثمار التقليدية

  تعريف صناديق الاستثمار الإسلامية: الفرع الأول
يتعذر وضع تعريف جامع مانع لصناديق الاستثمار الإسلامية نظرا لاختلاف أشكالها، خصائـصها             

  :وأنظمتها، وفي هذا اال قدمت التعاريف الآتية
صناديق تحقق رغبة صغار المستثمرين فضلا عن كبـارهم في تـوفير أدوات ماليـة               "هي  : تعريف الأول ال

  .1"إسلامية تتيح لهم استثمار أموالهم استثمارا شرعيا وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية
 ـسهم فيه المستثمرون ي مشترك وعاءيعني " صندوق الاستثمار الإسلامي "مصطلح  : التعريف الثاني  الهم أموب

ويجـوز  . الفائضة لغرض استثمارها لكسب الأرباح الحلال بما يتفق تماما مع مبادئ الـشريعة الإسـلامية              
  مـا   وتؤهلهم للحصول على الأرباح تناسب     همللمشتركين في الصندوق الحصول على وثيقة تثبت اشتراك       

و يمكن إعطـاء أي  سهم أأسمى هذه الوثائق شهادات، وحدات، ت أنيمكن . حصل فعلا من قبل الصندوق  
  : 2شرطين أساسيينوفق  صحتها الشرعية مع مراعاة آخر،اسم 
ب مع  تناسبال يتم الحصول على عائد    الاسمية،   ةقيمالمع  مقيد   ثابت   الحصول على معدل عائد    بدلا من    :أولا

 على الأعضاء الدخول في الصندوق مع فهم واضح بأن يرتبط العائد            أي.  حصل فعلا من قبل الصندوق     ما
إذا كان الصندوق يكـسب     . على مساهمتهم مع الأرباح الفعلية المحققة أو الخسائر التي يتكبدها الصندوق          

في حالة الصندوق يعاني من      ومع ذلك . حصةحسب كل     سيرتفع أرباحا طائلة، فإن العائد على مساهمتهم     
إدارة، في هذه الحالـة      إلا إذا تسبب في خسارة عن إهمال أو سوء           أيضا، ا تشاركه عليهمالخسارة سيكون   

  . ملهكون عرضة للتعويض تسوف الصندوق إدارة 

                                                
  .73 ص ،2004مصر، ، دار السلام، القاهرة، صناديق الاستثمار في البنوك الإسلامية بين النظرية والتطبيقمد دوابه،  أشرف مح1

2 Taqi Usmani,  Principle Of  Shari'ah  Governing Islamic Investment Fund, :journal Of Islamic Economics., 
Vol. 21 No:2. 2009 , p1 
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فهذا يعني  .  لأحكام الشريعة الإسلامية   لموافقةا حتى المبالغ امعة يجب أن تستثمر في الأعمال التجارية           :ثانيا
مـع   وافقتتلشروط المتفق عليها معهم يجب أن     ا ولكن أيضا    الاستثمار بالشريعة، قنوات  تقيد   ليس فقط    هأن

  .1مبادئ الشريعة الإسلامية
أوعية استثمارية مستقلة في ذمتها المالية عن الجهـات         " صناديق الاستثمار الإسلامية هي      :التعريف الثالث 

المنشئة لها، تتكون من مساهمات في صورة أسهم أو وحدات متساوية تمثل ملكية أصحاا في الموجودات،                
  .2"، وتدار بالمضاربة أو الوكالةمع استحقاق الربح أو تحمل الخسارة

 تتولى تجميع أموال    التيأحد المؤسسات المالية الإسلامية     "تعتبر صناديق الاستثمار الإسلامية     : التعريف الرابع 
 صورة وحدات أو صكوك استثمارية، ويعهد بإدارا إلى جهة من أهل الخبرة والاختصاص،              فيالمستثمرين  

 العائد فيمـا بينـهم حـسب        فير الإسلامية المناسبة، على أن يتم توزيع صا       لتوظيفها وفقاً لصيغ الاستثما   
 الشريعة الإسلامية والقـوانين والقـرارات والتعليمـات         ومبادئ، ويحكم كافة معاملاا أحكام      الاتفاق

  . 3"الحكومية واللوائح والنظم الداخلية
أوعية استثمارية تنشئها   "ارة عن   ومن خلال ما تقدم يمكن القول أن صناديق الاستثمار الإسلامية عب          

 والمؤسسات في شـكل وحـدات       شركات الاستثمار أو المؤسسات المالية بغرض تجميع مدخرات الأفراد        
 الـشريعة الإسـلامية في اسـتثمار        ، وتلتزم إدارا بضوابط   استثمارية تمثل مشاركة في رأسمال الصندوق     

كات التي يكون عملها مباح، وكذا استثمار المدخرات        المدخرات في الأوراق المالية المصدرة من طرف الشر       
 السلم،  المضاربة، المرابحة، : استثمارا حقيقيا يعتمد على صيغ الاستثمار الإسلامي والتي تشمل كل من عقود           

  ".على أن يتم توزيع الأرباح والخسائر فيها وفقا لمبدأ المشاركة. الاستصناع، التأجير
   الإسلاميةة لصناديق الاستثمار الخصائص المميز: الفرع الثاني

   4 :يليأهم الخصائص المميزة لصناديق الاستثمار الإسلامية ما تتمثل    

                                                
1Taqi Usmani ,Principle Of  Shari'ah  Governing Islamic Investment Fund,op-cit p1. 

  .477، ص2007، البحرين، )صناديق الاستثمار(14المعيار المحاسبي رقم هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية،  2
 مؤتمر العـالمي الثالـث    ل، ورقة بحثية مقدمة ل     الاستثمار الإسلامية  منهج مقترح لتفعيل الرقابة الشرعية والمالية على صناديق       حسين حسين شحاته،     3

 .09، ص 2005للاقتصاد الإسلامي، جامعة أم القرى، المملكة العربية السعودية، 
  الاستثمارية ما يليتشمل ضوابط الاستثمار الإسلامي التي تعمل وفقها الصناديق :  

ربـط  الاسترداد، توفير السيولة من أجل العمل على تلبية طلبات      ،   مما يعمل على زيادة رأس المال      لصندوقاتحقيق الربح لأصل    ،   المحافظة على أصل المال   
، مراعـاة الأولويـات في إدارة النـشاط         حصر الاستثمار بالسلع الحلال واجتناب الأنشطة المحرمـة       ،  يةكالاستثمار بالقيم الشرعية والأخلاقيات السلو    

 .اة والصدقاتكالزمن  أداء حق االله في المال ، عمل ومنع البطالةالتحقيق فرص اجيات، الاقتصادي وهي الضروريات والح
 . 10-09المرجع السابق، ص ص  4
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 لها شخصية معنوية مستقلة عن أصحاب الوحدات الاستثمارية وعن الجهة المنوطة بإدارا وتأسيـساً               :أولا
 وهذه السمة جائزة    ، مستقل بيمحاس و مالي وإطار   تنظيمي مؤسسة لها صفة قانونية وشكل       فهيعلى ذلك،   

  . شرعاً
، حيث تقوم )حملة الوحدات الاستثمارية( تقوم على فكرة المضاربة الجماعية من قبل أصحاب الأموال     :ثانيا

" رب المـال  "الصناديق بتجميع الأموال من أكثر من فرد أو جهة والجميع يمثلون من منظور عقد المضاربة                
  .  وهذه السمة تخضع لفقه عقد المضاربة، العملويمثل الصندوق كشخصية معنوية رب

 الشرعية الإسلامية، وكذلك بالفتاوى     ومبادئ معاملاته وتصرفاته المختلفة بأحكام      في يلتزم الصندوق    :ثالثا
 المسائل المعاصرة المتعلقـة بمعـاملات       فيوالمقررات والتوصيات الصادرة عن مجامع الفقه وهيئات الفتوى         

  . الرقابة الشرعية الفعالةالصندوق وهذا يوجب 
 يلتزم الصندوق بالقوانين والقرارات والتعليمات الصادرة عن الجهات الحكومية المشرفة على الصناديق      :رابعا

 إطار مبدأ التوفيقية    في الشريعة الإسلامية، وإن وجد تعارض يجب إزالته         ومبادئما دامت لا تخالف أحكام      
  .  البنوك المركزيةوهذا يوجب الرقابة المصرفية من قبل

  أي  يتولى إدارة الصندوق جهة متخصصة يحكم علاقتها بالصندوق عقد الوكالة أو عقد العمل أو              :خامسا
 ، والمرجعية الشرعية والقانونيـة والاسـتثمارية      الإستراتيجية إطار الأهداف    في تعمل   والتيعقود مستحدثة   

  . دارة ومدير الصندوقوهذا يوجب الرقابة على القرارات الإدارية من مجلس الإ
 مجال الاسـتثمار المباشـر      في توظف الأموال طبقاً موعة من الضوابط والمعايير الإسلامية والفنية           :سادسا

والمشاركة   أوراق مالية والمضاربة   في وذلك طبقاً لصيغ الاستثمار الإسلامية ومنها المساهمات         ،وغير المباشر 
 الـشريعة  ومبـادئ  صيغة مستحدثة لا تتعارض مع أحكـام        وأيرة  والمرابحة والسلم والاستصناع والإجا   

وهذا يوجب الالتزام بالمعايير الشرعية الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسـسات الماليـة         ،  الإسلامية
  . الإسلامية

  الصندوق استرداد قيمة مساهمتهم وفق ضوابط وشروط معينة بما يتناسب مـع            في يحق للمشتركين    :سابعا
الاستمرار لمدد مختلفة ويناسب صغار المستثمرين، ويستلزم ذلك إعادة تقويم الوحدات الاسـتثمارية علـى        

                                                
  هي منظمة دولية غير هادفة للربح تضطلع بإعداد وإصدار معايير المحاسبة المالية والمراجعة والضبط الإسلاميةهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية 
كما تنظم الهيئة عدداً من .  على وجه العمومالإسلامية خاصة والصناعة المصرفية والمالية الإسلاميةخلاقيات العمل والمعايير الشرعية للمؤسسات المالية وأ

لقد و. وكمة لدى مؤسساا الموارد البشرية العاملة في هذه الصناعة وتطوير هياكل الضوابط والحكفاءةبرامج التطوير المهني في سعيها الرامي إلى رفع 
. م في الجزائر1990 فبراير 26هـ الموافق 1410 صفر 1ها عدد من المؤسسات المالية الإسلامية بتاريخ تتأسست الهيئة بموجب اتفاقية التأسيس التي وقع

لية مستقلة، تحظى الهيئة بدعم عدد  وبصفتها منظمة دو.البحرينم في دولة 1991 مارس 27هـ الموافق 1411 رمضان 11وقد تم تسجيل الهيئة في 
ومنها المصارف المركزية والمؤسسات المالية )  بلداً، حتى الآن45 عضواً من أكثر من 200(كبير من المؤسسات ذات الصفة الاعتبارية حول العالم 

لموقع الرسمي لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية أنظر ا (. الدوليةالإسلامية وغيرها من الأطراف العاملة في الصناعة المالية والمصرفية الإسلامية
  )www.aaoifi.org: الإسلامية
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 وهذا يوجب الالتزام بمعايير المحاسبة الـصادرة        ، من يرغب من المشاركين    خروجفترات دورية حتى يسهل     
  . عن هيئة المحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية

المؤسسين، والمشاركين، والمـسوقين    : في معظم الأحيان    فيرتبطة بالصندوق وتتمثل     تعدد الأطراف الم   :ثامنا
 وهذا يوجـب الرقابـة      ،وأمناء الاستثمار، والإدارة، ويحكم هؤلاء مجموعة من العقود الشرعية والقانونية         

ل والمركز   يقدم لهم تقريراً عن نتائج الأعما      الذي الخارجيالخارجية على حسابات الصندوق من قبل المدقق        
  . المالي
 توزع العوائد بين الأطراف السابقة وفقاً لضوابط عقود المضاربة والوكالة وذلك طبقـاً للمعـايير                :تاسعا

  . هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية هذا الشأن منفيالشرعية والمحاسبية الصادرة 
  

  التقليديةوالفرق بينها وبين الصناديق  الإسلامية صناديق الاستثمارضوابط استثمار  :المطلب الثاني
يتناول المطلب الضوابط والقواعد الخاصة بالاستثمار في الصناديق التي تصدرها المؤسـسات الماليـة              

  .الإسلامية بالإضافة إلى أوجه الاختلاف بين الصناديق الإسلامية ونظيرا التقليدية
  تثمار الإسلاميةصناديق الاسضوابط استثمار : الفرع الأول

وضعت مؤسسة النقد العربي بنود وقواعد لتنظيم الاستثمار في الصناديق تصدر للبنوك والمؤسـسات              
  1:فيما يلي تلك التعليماتوالمالية الإسلامية 

 من صافي أصوله في صندوق استثمار آخر بـشرط ألا  %)10(يسمح للصندوق باستثمار ما لا يزيد على     -
  .  من صافي أصول الصندوق المراد الاستثمار فيه%)15(ات تتجاوز تلك الاستثمار

من رأسمال أية شركة مساهمة محلية يتم تـداول   ) %1( لا يحق للصندوق امتلاك أو الاستثمار في أكثر من           -
  . أسهمها في السوق المحلية

اردة نـسبة   مقابل أو مجموعة من الأطراف ذات العلاقة الـو ف يجب ألا تتجاوز مخاطر الاستثمار مع طر    -
   .الصندوق من صافي أصول 15%

  . من صافي الأصول%1 يجب ألا تزيد استثمارات أي صندوق في أي إصدار للأسهم أو السندات عن -
  

  التقليديةالفرق بين صناديق الاستثمار الإسلامية والصناديق : الفرع الثاني
في ثلاث نقاط رئيسية يتم تناولها       التقليدية  عن صناديق الاستثمار     تختلف صناديق الاستثمار الإسلامية          

  1:وفق ما يلي

                                                
، جامعة الإمارات أسواق الأوراق المالية والبورصات، آفاق وتحديات لمؤتمر مقدمةورقة بحثية ، صناديق الاستثمار دراسة وتحليلوليد هويمل عولجان،  1

 .7-6، ص ص م2007مارس  06 ، دبي، الإمارات، العربية المتحدة
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  مجالات الاستثمار: أولا

الصناديق نحوها مـدخرات    تتميز صناديق الاستثمار الإسلامية بأن مجالات الاستثمار التي توجه هذه  
لاسـتثمار  يكون من بين مجالات ا     المساهمين هي مجالات لا تخالف أحكام الشريعة الإسلامية، فلا يمكن أن          
 ـ    هذه مجالات تحرم الشريعة الإسلامية الاستثمار فيها كمصانع الخمور،         ض يوالمصارف الربوية وأنشطة تبي

 ـ         الأموال، وبالرغم من ثمة مجالات لا يمكن لصناديق الاستثمار          نيالإسلامية أن تلجأ إليها، إلا أن هذا لا يع
  الاستثمار المباحة كثيرة، ومتعددة ومتنوعة؛ بالضرورة محدودية مجالات صناديق الاستثمار لأن مجالات

  "الأدوات الاستثمارية" صيغ التمويل:ثانيا
تتفق أيضا مع أحكـام الـشريعة         الاستثمارية اتتميز صناديق الاستثمار الإسلامية بأن أدوا        

ة، وإنما من   خلال الفوائد الربوي   الإسلامية، فلا يمكن لهذه الصناديق أن تستثمر مدخرات المساهمين فيها من          
المنتهيـة بالتمليـك وعقـود       خلال صيغ التمويل الإسلامية المختلفة كالمرابحة للأمر بالشراء، والإجـارة         

مـن صـيغ التمويـل       الاستصناع، وشركة المضاربة، أو الشركة المتناقصة المنتهية بالتمليك إلى غير ذلك          
 الإسلامية؛

  هذه الصناديقوجود هيئات للإفتاء والرقابة الشرعية على : ثالثا
الشرعية على هذه الأنشطة الاستثمارية، وتتأكد من موافقتها لأحكام          تشرف هيئات الفتوى والرقابة   

دور هذه الهيئات على مجرد الإفتاء في المسائل والمعاملات المالية، والأنـشطة             الشريعة الإسلامية، ولا يقتصر   
لتأكد من عدم مخالفتها لأحكام الشريعة الإسلامية،       إلى مراقبة هذه الأنشطة وا     الاستثمارية، بل يتعدى ذلك   

بتصحيح المخالفات إن وجدت، وتقوم أيضا بإنتاج وتـصميم العقـود المتوافقـة              كما تقوم هذه الهيئات   
  .وأحكام الشريعة

  
  النشاط الاستثماري لصناديق الاستثمار الإسلامية وأهمية البنوك الإسلامية بالنسبة لها: المطلب الثالث

اول المطلب كيفية الاستثمار في صناديق الاستثمار الإسلامية بالإضافة إلى أهمية الخـدمات الـتي               يتن   
  .تقدمها البنوك الإسلامية في هذا اال

  النشاط الاستثماري لصناديق الاستثمار الإسلامية: الفرع الأول
  2:يمر النشاط الاستثماري في صناديق الاستثمار الإسلامية بالمراحل الآتية  

                                                                                                                                                       
 ؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصاتلم، ورقة بحثية مقدمة صناديق الاستثمار الإسلامية، مفهومها، خصائصها وأحكامها الصلاحين، ايد عبد 1

  .4 ص، 2007، دبي، الإمارات، ، المؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر، كلية الشريعة والقانون، جامعة الإمارات العربية المتحدةآفاق وتحديات
الأسواق المالية الإسلامية ؤتمر لم مقدمة بحثيةورقة ، صناديق الاستثمار دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد الإسلاميصفوت عبد السلام عوض االله،  2

  .815-814، ص ص2005، ، الإمارات كلية الشريعة والقانون، جامعة الإمارات العربية المتحدةمعالم الواقع وآفاق المستقبل،
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تقوم المؤسسة المالية الإسلامية الراغبة في إنشاء صناديق استثمار بالبحث عن مـشروعات اقتـصادية      : أولا
   الاقتصادية للاستثمار فيها؛ىمعينة، أو نشاط معين، وإعداد دراسة للجدو

ر التي   استثماري تحدد أغراضه، تعد نشرة الإصدا      ق صندو ن بعد ذلك تقوم تلك المؤسسة المالية بتكوي       :ثانيا
، مدته، شروط الاستثمار فيه، وحقـوق والتزامـات مختلـف     قتتضمن كافة التفاصيل عن نشاط الصندو     

 الأطراف المشاركة فيه؛

متساوية القيمة الاسميـة    ) وحدات( الاستثماري إلى صكوك مضاربة      قيتم تقسيم رأس مال الصندو     :ثالثا
 رأس مـال  ه الصكوك شريكا بحصة شائعة في للاكتتاب فيها، ويعتبر كل مكتتب في هذ  روطرحها للجمهو 

تصدر هذه الصكوك عادة اسمية وليـست لحاملـها،         . الصندوق بنسبة الحصص التي يمتلكها في رأس المال       
 ويجوز تداولها والتصرف فيها بالبيع والهبة والرهن وغير ذلك من التصرفات المقررة شرعا للمالك؛

موال المكتتبين وتجميعها، تبدأ في استثمارها في االات المحـددة   لأق بعد تلقي الجهة المصدرة للصندو    :رابعا
في نشرة الإصدار، وعند تحقق الأرباح يتم توزيعها على أصحاب صكوك المضاربة بالنسبة والكيفية المتفـق        

 عليها، كما تقوم بتصفية الصندوق في الموعد المحدد لذلك؛

 وتستمر هذه الملكيـة طيلـة       قة حصة شائعة في الصندو      يمثل الصك أو الوحدة الاستثمارية ملكي       :خامسا
  .مدا ويترتب عليها جميع الحقوق والتصرفات المقررة شرعا للمالك في ملكه من بيع وهبة وإرث وغيرها

  صناديق الاستثمار الإسلاميةأهمية البنوك الإسلامية بالنسبة ل: الفرع الثاني
ل عقبة كبيرة كانت تعترض إنشاء صناديق الاسـتثمار         أزال إنشاء البنوك الإسلامية في عدد من الدو       

  الإسلامية ا وهي تولي شؤون الصناديق من قبل المصرف، بالنظر إلى إمكانية قيام المصارف الإسلامية بعدد 
  1:واسع من الخدمات أهمها

   القيام بتغطية الاكتتاب في صناديق الاستثمار؛:أولا
 صناديق وهذا يعتبر في حد ذاته أحد الوسائل الهامة في تنشيط الاستثمار؛ بيع وشراء الأوراق المالية لل:ثانيا

، توزيع  ت إدارة محافظ الأوراق المالية للصناديق من حيث الاحتفاظ بالأوراق المالية وتحصيل الكوبونا            :ثالثا
 الأسهم وكذا بيع وشراء الأوراق المالية لصالح الصندوق كمستثمر مالي؛

  وسائل الإعلام التي تستخدمها الصناديق لنشر الوعي المالي لجمهور المكتتبين ا؛ تعتبر وسيلة من:رابعا

  . تقييم أداء صناديق الاستثمار الإسلامية والقيام بعملية التحليل المالي وتقديم الاستشارات المالية:خامسا
  

  نظام عمل صناديق الاستثمار الإسلامية: المبحث الثاني

                                                
  .29، مرجع سبق ذكره، صةصناديق الاستثمار التقليدية والإسلامية ودورها في التنمي،  غانم إياس1
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لإسلامية من الوحدات الاستثمارية المتعددة الأطراف، ويحكـم العلاقـات          تعتبر صناديق الاستثمار ا   
 تحديد أنواع ونظم وآليـات الرقابـة        فيالسببية بينها مجموعة من العقود يجب بيان طبيعتها لدورها المباشر           

دوق من طرف مدير الصن    وتختلف أشكال إدارة هذه الصناديق طبقا للسياسة المتبعة       .  عليها الشرعية والمالية 
  .وغالبا ما تشمل إدارة الصندوق عن طريق عقد المضاربة أو عقد الوكالة بأجر

  
  أقسام صناديق الاستثمار الإسلامية: المطلب الأول

تنقسم صناديق الاستثمار الإسلامية إلى قسمين، صناديق الاستثمار الإسـلامية المغلقـة وصـناديق              
  .صناديق الاستثمار التقليديةالاستثمار الإسلامية المفتوحة شأا في ذلك شأن 

  المغلقة الاستثمار الإسلامية صناديق: الفرع الأول
 ثابتا يبقى رأسمالها بحيث وحجم وغرضها مدا تأسيسها عند فيها يتحدد التي الصناديقهي    

 لجمهـور  وتطرح) القيمة متساوية(أو وحدات  مضاربة صكوك إلى تقسيمه ويتم نقصان، أو زيادة دون
  1.الصكوك هذه بنفاذ الاشتراك ويقفل فيه، ينالمستثمر

مـن   الانسحاب مالكيها أحد رغب ما إذا الصكوك هذه شراء بإعادة الصندوق إدارة تتعهد ولا
يتحقـق   وبالتـالي  العمـلاء،  بين الصكوك هذه لتداول ثانوي سوق بتكوين عادة يقوم وإنما المشاركة،

هذه  على والطلب العرض ظروف تحكمه الذي لقدربا الصندوق من والخروج الدخول فرص للمشاركين
منطقة  أو معينة، دولة في أو معين، قطاع في الاستثمار في الصناديق هذه نشاط يتخصص وقد الصكوك،

يختلـف   الصناديق لهذه الزمني العمر فإن وبذلك أجله، من تأسيسه تم الذي الغرض بحسب محدد إقليم أو
 متوسط أو يكون ما ومنها الأجل قصير يكون ما الصناديق هذه فمن الاستثماري، لهدفه تحقيقه باختلاف

نـشرة   في عليها المنصوص الشروط حسب الصناديق هذه في والتصفية الأرباح توزيع تمي .الأجل طويل
  .2الإصدار

  المفتوحة الاستثمار الإسلامية صناديق: الفرع الثاني
 صكوكها سعر تحديد يتم وإنما رأس المال، مقدار يهاف يحدد ولا معينة، زمنية مدة لها تحدد لا التي هي  

 ومفتوحـة  للجمهـور  متاحة وتظل الفرصة فيها، الاشتراك بدء عند لها المصدرة الصندوق إدارة قبل من
 أحـد  رغـب  إذا الصكوك هذه بإعادة شراء الصندوق إدارة تتعهد كما جديدة، صكوك على للحصول
 الـصكوك  قيمة وتتحدد نشرة الإصدار، تحددها لإجراءات وفقا كليا أو جزئيا منها التخلص في مالكيها

                                                
 ،1999مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، ، صناديق الاستثمار دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد الإسلاميالحسني، أحمد حسن بن أحمد 1

 .2 5ص
 .820، مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد الإسلاميسلام عوض االله، صفوت عبد ال 2
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 فتـرات  خلال ذلك ويتم تم إصدارها، التي الصكوك عدد على الصندوق موجودات إجمالي بقسمة حينئذ
 الـصندوق،  يحققها التي الأرباح تعكس حجم التي الصكوك هذه قيمة الصندوق إدارة خلالها تعلن زمنية
 وتوزيع تصفيتها، يتم أن إلى جديد من ااستثماره ليعاد الصكوك قيمة إلى لمحققةا الأرباح إضافة يتم حيث

 .1الإصدار نشرة في عليها المنصوص الشروط حسب أرباحها
ويتضح مما تقدم أن صناديق الاستثمار الإسلامية لا تختلف من حيث الهيكل التمويلي لها عن صناديق                

لتقليدية، ولكن يظهر الاختلاف في استخدام الموارد المالية، فصناديق       الاستثمار التي تنشئها المؤسسات المالية ا     
الاستثمار التقليدية بنوعيها المغلقة والمفتوحة تباشر نشاطها الاستثماري باستخدام مواردها في تكوين واقتناء           

 في الغالـب    محفظة متنوعة من الأوراق المالية المتداولة إما في أسواق النقد، أو في أسواق رأس المال وهـو                
استثمار غير مباشر يقتصر على بيع وشراء الأوراق المالية والاستفادة من العائـد المتوقـع، أمـا صـناديق       
الاستثمار الإسلامية فإا تستخدم مواردها المالية في استثمارات حقيقية في عمليات مباشرة مبنية على عقد               

  .2 كالتأجير والسلم والمرابحات ونحوهاالمضاربة الشرعية ومجالات الاستثمار الإسلامي الأخرى
  

  الهيكل التنظيمي لصناديق الاستثمار الإسلامية :المطلب الثاني
يتكون الهيكل التنظيمي لصناديق الاستثمار الإسلامية من عدة أطراف تتباين علاقة كل طرف مـع                  

  :الصندوق وفق ما يلي
  اديق الاستثمار الإسلامية تحكم علاقات أطراف صنالتيطبيعة العقود : الفرع الأول

  :الآتي فيتتمثل أطراف صناديق الاستثمار الإسلامية   
  الجهة المنشأة للصندوق: أولا

 ويطلق عليهم المؤسسين أو     والأعمال قد تكون أحد المصارف الإسلامية أو مجموعة من رجال المال           
ويمكـن للمـصرف    .  أمام الغـير    وتربطهم بالصندوق عقد الملكية وهم يمثلون الصندوق قانوناً        المساهمين،

المؤسس لصندوق الاستثمار أن يساهم في رأس المال، وبذا تصبح علاقته مع سـائر المـستثمرين علاقـة                  
مشاركة أي شركة أموال، وقد يتقاضى عمولة لقاء ما يقدمه من خدمات وتسهيلات مـصرفية، وهـذه                 

  .3العمولة مشروعة وتعتبر في هذه الحالة أجرة لذلك المصرف
 

   الصندوقفيالمشتركون : ثانيا

                                                
  .26 ص ذكره، سبق  مرجعسلامي،الاقتصاد الإصناديق الاستثمار دراسة وتحليل من منظور  الحسني، أحمد حسن بن  أحمد1

 .،  بتصرف26ص، المرجع نفسه2 
  .9 مرجع سبق ذكره، صق الاستثمار الإسلامية، مفهومها، خصائصها، وأحكامها،صناديعبد ايد الصلاحين،  3
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الاستثمارية ويربطهم بالصندوق عقـد     )  حكمها فيالصكوك أو ما    (وهم الذين يشترون الوحدات     
  . المضاربة

  إدارة الصندوق: ثالثا
وهى الجهة الفنية المنوطة بإدارة معاملات وعمليـات الـصندوق وبـصفة خاصـة إدارة محـافظ                 

 ـ ومن أهم . الوكالة المضاربة أو    ها بالصندوق عقد  الاستثمارات والأوراق المالية، ويربط    ا اسـتثمار    مهامه
استثمار ( محفظة الأوراق المالية     ومنها تكوين الأموال طبقاً للضوابط الشرعية والصيغ الاستثمارية       ) توظيف(

   1).استثمار مباشر( مشروعات استثمارية مختلفة فيالمساهمة و). غير مباشر
  الاستثمارية) الصكوك(جهات تسويق الوحدات : رابعا

 إصدار وتسويق الوحدات الاستثمارية في قد تعهد الجهة المنشأة للصندوق إلى بعض المؤسسات المالية      
جر، كما قد تعهـد إدارة الـصندوق إلى بعـض           بأمقابل الحصول على عمولة أو أجر وفقاً لعقد الوكالة          

  . 2 عمليات استثمارية وفقاً لعقد الجعالةفيندوق  استثمار أموال الصفيالمؤسسات المالية أو غيرها لتساعدها 
 تربط الصندوق كشخصية معنوية مستقلة بالعديـد        التييتضح من العرض السابق تعدد أنواع العقود        

   . وعقد الجعالة،عقد المضاربة، عقد الوكالة: من الأطراف المعنية به ومن أهم هذه العقود

  ق والمستثمرين طبيعة العلاقة بين الصندو: الفرع الثاني
بالنظر إلى أن علاقة الصندوق بالمستثمرين هي الأهم والأساس فإا يمكن أن تتخذ عمليـا إحـدى                 

  :الصورتين الآتيتين

 عقد مضاربة: أولا
المصدرة للصناديق وبين المـالكين   عقد المضاربة هو الأساس الذي تقوم عليه العلاقة بين الجهة         

إذ تقوم الجهة المصدرة للصندوق بدور المضارب        .3 مال تلك الصناديق   لوحدات أو أسهم مشاركة في رأس     
الذي يقوم باستثمار رأس مال المضاربة أو الصندوق المقدم من المكتتبين الذين يعتبرون في مجمـوعهم رب                 

                                                
  .11 ، مرجع سبق ذكره، صمنهج مقترح لتفعيل الرقابة الشرعية والمالية على صناديق الاستثمار الإسلاميةحسين حسين شحاتة،  1
  .11المرجع نفسه، ص 2
  العامل( لمن يحقق نتيجة معينة في زمن معلوم أو مجهول وهو ) الجعل(يم عوض معلوم وهو بتقد) الجاعل(الجعالة عقد يلتزم فيه أحد طرفيه وهو (

والجعالة مشروعة ولا تؤثر فيها الجهالة في محل العقد وهو العمل بل يكتفي تحديد النتيجة المقصودة منه، وهي بذلك تصلح لما لا تصلح له الإجارة التي 
، 2006، دار رسلان، سوريا، دمشق،أساليب الاستثمار الإسلامي وأثرها على الأسواق الماليةبد الكريم الهيتي، قيصر ع:  أنظر(يجب فيها تحديد العمل

  ).180-176ص ص
  .23، مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد إسلاميأحمد  بن حسن بن أحمد الحسني،  3



                                                                     64                                                                      الإسلامية        الاستثمار صناديق : الفصل الثاني

 

المال وذلك كله وفق الشروط المنصوص عليها في نشرة الاكتتاب أو لائحة الصندوق والتي يجب أن تكون                 
  .1لأحكام الشريعة الإسلاميةطبقاً 

  
  

 عقد وكالة بأجر:  ثانيا
ينوب عـن المـستثمرين في إدارة   فالمدير  علاقة الصندوق بالمستثمرين هي علاقة وكالة بأجر،         

، ويتقاضى مقابل ذلك أجرا محددا لقاء إدارته، وهذا ضابط الوكالة           2أموالهم والتصرف فيها بما يحقق الربح     
لمستثمرين على ما جاء في نشرة الاكتتاب وقيامهم بالاكتتاب الفعلي، جعل التعاقد     وذلك لأن موافقة ا    بأجر

كأنه صادر منهم أصالة نظرا لكثرة عدد المشاركين، كما أن الشروط الجائزة في العقد يمكن أن تحدد مـن                   
المستثمر وبالتالي فإن العلاقة بين المصرف المؤسس أي مدير الصندوق و         . طرف ويوافق عليها الطرف الآخر    

  .3يمكن أن تكون علاقة وكالة بأجر، أو مضاربة
 

  إدارة صناديق الاستثمار الإسلامية: المطلب الثالث
عن طريق عدة عقود تختلف من صـندوق إلى آخـر إلا أن               الإسلامية  إدارة صناديق الاستثمار   يتم

  . الوكالة بأجر وعقدالمضاربةعقد على أساس أغلبها يدار 

   صناديق الاستثمار الإسلامية على أساس المضاربةإدارة: الفرع الأول
عقد بين طرفين، يقـوم الأول ببـذل   "المضاربة وإن تباينت تعاريف الفقهاء فيها إلا أن حقيقتها أا          

، والمضاربة جـائزة بـالقرآن      4"المال، والآخر يبذل العمل على أن يكون الربح بينهما على حسب الاتفاق           
  .والسنة والإجماع

ضاربة في الواقع الفعلي عقد بين إدارة الصندوق التي تقوم بالعمل فقط وبين المكتتبين فيـه إذ    وعقد الم 
يمثل المكتتبون في مجموعهم رب المال، فيدفعون مبالغ مالية نقدية معينة إلى إدارة الصندوق التي تمثـل دور                  

طي للمكتتبين صكوكا بقيمـة     المضارب، فتقوم بتجميع حصيلة الاكتتاب التي تمثل رأس مال المضاربة، وتع          

                                                
  .11صمرجع سبق ذكره، ، اديق الاستثمار، الواقع التنظيمي والتخريج الشرعي وضوابطه الفقهيةإدارة صنعبد الحميد محمود البعلي،  1
ها الهيئة العالمية ت، بحث مقدم إلى ندوة زكاة الأسهم والصناديق الاستثمارية، التي نظمزكاة الصناديق الاستثمارية حسن بن غالب بن حسن آل دائلة، 2

  .13ص ،2008ماي 22في ودية، ، السعللاقتصاد والتمويل، بالرياض
  .103، ص1997، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، صناديق الاستثمارعطية عبد الحليم صقر،  3
  .11، مرجع سبق ذكره ، ص زكاة الصناديق الاستثماريةحسن بن غالب بن حسن آل دائلة، 4
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معينة تمثل لكل منهم حصة شائعة في رأس المال الذي تقوم الإدارة باستثماره بطريق مباشر في مـشروعات                 
حقيقية مختلفة ومتنوعة، أو بطريق غير مباشر كشراء وبيع أصـول وأوراق ماليـة كأسـهم الـشركات                  

لملتزم ا من كلا الطرفين، وإن حدثت خـسارة  الإسلامية، وتوزع الأرباح المحققة حسب نشرة الاكتتاب ا 
أو تقـصيرها  ) المضارب(إلا في حالات تعدي إدارة الصندوق .  1تقع على المكتتبين بصفتهم أصحاب المال    

مضاربة مقيدة ومضاربة غـير   : المضاربة نوعان . أو مخالفتها للشروط، فإنه عند ذلك تتحمل ما نشأ بسببها         
، أو   والمضاربة تكون مطلقة إذا لم تقيد المضارب بعمل معـين          ،صحيح شرعاً  وكلاهما   ،2مقيدة، أو مطلقة  

إذ يستطيع المـضارب أن يبيـع ويـشتري    ،  3مكان معين، أو زمان محدد، أو لم يتقيد المضارب بمن يعامله          
ها للحصول على الربح، ولا يتقيد بأي شروط، أو اتفاق مع رب المال، أما المضاربة المقيدة فهي التي يلتزم في        

المضارب بجميع القيود والشروط التي يضعها رب المال لحماية أمواله، غير أن هذه القيـود والـشروط في                  
ويكون لرب المال الخيـار في قبولهـا أو         ) المصرف أو مدير الصندوق   (صناديق الاستثمار يضعها المضارب     

  5: وهذه الشروط هيالعقدلصحة  وتتضمن المضاربة شروط يتعين توفرها. 4رفضها
  ؛أن تتوفر لدى كل من رب المال والمضارب أهلية التصرف -
 ؛أن يكون رأس المال معلوماً وصالحاً للتعامل فيه -
 ؛تسليم رأس المال إلى المضارب ليعمل فيه -
 .أن تكون حصة كل من المتعاقدين في الربح جزءاً معلوماً شائعاً -

  لوكالة بأجرإدارة صناديق الاستثمار الإسلامية على أساس ا: الفرع الثاني
الوكالة تفويض شخص ما له فعله مما يقبل النيابة إلى غيره ليفعله في حياته، والوكالة جائزة بالكتاب                 

  7:، وهي قسمان6والسنة والإجماع
                                                

 .813، مرجع سبق ذكره، ص ور الاقتصاد الإسلاميصناديق الاستثمار دراسة وتحليل من منظصفوت عبد السلام عوض االله،  1
 تقيد صندوق الاستثمار بالشروط المنصوص عليها في نشرة الإصدار يعتبر من قبيل المضاربة المقيدة التي يلتزم فيها المضارب بالشروط الجائزة التي 2

ارية يضعها المضارب نفسه في نشرتي الإصدار والاكتتاب وليس لرب يضعها رب المال لحماية أمواله، غير أن هذه القيود والشروط في الصناديق الاستثم
المال سوى القبول أو الرفض والبحث عن صناديق منافسة أخرى، ولا يوجد في ذلك أي مانع شرعي لأن رب المال بموافقته على هذه القيود والشروط 

عبد الستار أبو غدة، : أنظر(جانب رب المال فيقبل ا المضارب أو العكس يكون إقرارا منه بقبولها، والشروط الجائزة في الشرع يمكن أن تحدد من 
، جامعة الإمارات المؤسسات المالية الإسلامية، معالم الواقع وآفاق المستقبللمؤتمر مقدمة ورقة بحثية ، صناديق الاستثمار الإسلامية دراسة فقهية تأصيلية

 ).576ص.2005 ، دبي، الإمارات،العربية المتحدة
  .12 مرجع سبق ذكره، صإدارة صناديق الاستثمار، الواقع التنظيمي والتخريج الشرعي وضوابطه الفقهية، عبد الحميد محمود البعلي، 3

  .96، مرجع سبق ذكره، ص)الواقع والآثار(صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية الثنيان،  خالد بن علي ثويني4 
  .13، مرجع سبق ذكره، صإدارة صناديق الاستثمار، الواقع التنظيمي والتخريج الشرعي وضوابطه الفقهيةي، عبد الحميد محمود البعل 5
، أطروحة دكتوراه في الفقه وأصوله، كلية )دراسة فقهية مقارنة(أحكام الرجوع في العقود المالية في الفقه الإسلامي أنس عبد الواحد صالح الجابر،  6

  .283، ص2007عة الأردنية، الدراسات العليا، الجام
  .97 مرجع سبق ذكره، ص،)الواقع والآثار(صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية  خالد بن علي ثويني الثنيان، 7
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  ؛ويدخل تحته جميع ما تصح فيه الإنابة من الأمور المالية، إلا ما يستثنيه الموكل من الأشياء:  تفويض عام-

تص بما جعل الموكل للوكيل من قبض، أو بيع، أو غيره، فإن أذن له أن يبيع بمـا   حيث يخ :  توكيل خاص  -
  . ذلكيرى وكيفما يرى جاز له

، والأجير الخاص هو الذي يستأجر مدة معلومـة         )عاما(كما أن الأجير قد يكون خاصا أو مشتركا         
أما الأجير العام أو المشترك فهـو       . هليعمل فيها، ولا يجوز له أثناء المدة المتعاقد عليها أن يعمل لغير مستأجر            

  .الذي يعمل لأكثر من واحد يشتركون في نفعه، وليس لمن استأجره أن يمنعه عن العمل لغيره
) الموكـل (وتدار صناديق الاستثمار على أساس الوكالة بأجر، إذ يوكل أو يفـوض المـستثمرون               

عاما، أي بحسب الشروط والقيود المنـصوص  ، بإدارة أمواله توكيلا )الوكيل( المصرف، أو مدير الصندوق  
عليها في نشرة الاكتتاب، وذلك مقابل أجر سنوي، أو عمولة أو نسبة من المال المكتتب فيه، يسمى الرسوم        

  .والمصاريف الإدارية، يؤخذ عند دخول أو خروج المستثمر من الصندوق
إذ يستطيع مدير الصندوق قبول     ويعد المصرف أو مدير الصندوق بمثابة الأجير العام للمستثمر،             

كما يمكن للوكيل توكيل غيره     . وكالة المزيد من المستثمرين في هذا الصندوق، أو في صناديق أخرى يديرها           
  .إذا أذن له الموكل، ويمكن تحقيق هذا الإذن بموافقة المستثمرين بتضمين ذلك في نشرة الاكتتاب

ستثمار على أساس   الاشرعية تكوين وإدارة صناديق     أنه يمكن من الناحية ال    مما سبق يمكن القول        
المضاربة أو الوكالة بأجر، وتتشابه الطريقتان في وجود أتعاب تحفيزية لمدير الصندوق في الوكالة بـأجر، إذ        

  :تصبح شبيهة لأول وهلة بالمضاربة إلا أنه ثمة اختلاف بين الطريقتين يتم بيانه فيما يلي

    لوكالة بأجرالفرق بين المضاربة وا: أولا
   :1ا في التفرقة بين المضاربة والوكالة بأجر وهيهناك ثلاثة معايير يمكن الاستعانة   
   معيار الصيغة التي ينعقد ا عقد المضاربة وعقد الوكالة؛-1
فإذا كان الأجر مبلغا مقطوعا ومحددا عند إبرام العقد والاشتراك في الصندوق، كان             :  معيار تحديد الأجر   -2
قد وكالة بأجر، أما إذا كان الأجر نسبة من ناتج نشاط العامل كالنصف أو الربع أو الثلث من صـافي                    الع

وهناك فرق بين أجر الوكيل ونسبة المضارب في الأرباح المحققة،          . الأرباح المحققة، فإن العقد يكون مضاربة     
انت إيجابية أم سلبية، أما المضارب      إذ يستحق الوكيل الأجر المحدد له، دون النظر إلى نتيجة نشاطه سواء أك            

فإنه لا يستحق نسبته من الربح، إلا إذا كانت نتيجة النشاط إيجابية وتحقق الربح بالفعل، فيستحق المضارب                 

                                                
 .110، مرجع سبق ذكره، ص صناديق الاستثمارعطية عبد الحليم صقر،  1
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 معينا  ىالربح في المضاربة مباشرة من الأرباح الصافية في شكل نسبة معلومة وليس بعد بلوغ الأرباح مستو               
 متفق عليه؛

ب بالأحقية الكاملة في التصرف والإدارة بحسب الصيغة والتعليمات المتفـق عليهـا بـين            يتمتع المضار  -3
الطرفين، بينما يمكن للموكل أو رب المال في الأصل في حال الوكالة بأجر التدخل في الإدارة بـين الحـين           

 في عمل مدير    )الوكيل(والآخر، وفي الممارسة العملية فإن الملحوظ أن المصارف تشترط عدم تدخل العميل             
 .الصندوق بسبب تعلق الوكالة بحقوق الغير من المستثمرين في الصندوق، والمسلمون على شروطهم

الحالات التي تفضل فيها إدارة صناديق الاستثمار الإسلامية أن تكون العلاقة بين المستثمر ومدير              : ثانيا
  الصندوق وكالة بأجر أو أن تكون عقد مضاربة

فإن غالبية صناديق الاستثمار لدى المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية تدار على       في التطبيق العملي    
أساس عقد المضاربة، ولم تطبق الوكالة إلا في حالات نادرة لاسيما الحالات التي يكـون فيهـا نـشاط                   

  .1الصندوق ذو مخاطر مرتفعة
 ـ             ى إدارـا أن تـدار      وبصورة عامة تفضل إدارات صناديق الاستثمار أو الجهات القائمة عل

الصناديق المتدنية المخاطر والقليلة العائد مثل صناديق أسواق النقد والمرابحات على أساس المضاربة، إذ يعـد                
حجم الأموال المستثمرة في هذه الصناديق مرتفعا نسبيا، إضافة إلى تدني مستوى المخاطر مما يضمن عائـدا                 

ويفضل المصرف أو مدير الصندوق عند إدارة الصناديق        . لة بأجر أكبر منه، فيما لو كان مدارا بطريقة الوكا       
العالية المخاطر مثل صناديق الأسهم العمل على أساس الوكالة بأجر، حيث تتميز هذه الأنواع من الصناديق                
بالتذبذب العالي في أدائها من يوم لآخر، فقد تصعد مؤشرات الأسواق المالية في يوم ما صعودا عاليا، كمـا   

 أن تنخفض انخفاضا حادا، ومن ثم يقوم المصرف ونظرا لعدم إمكانية ضمان تحقق الربح باسـتقطاب                 يمكن
نسبة مئوية من أصول الصندوق المستثمرة في شكل رسوم إدارية عند اشتراك المستثمر في الصندوق، إضافة                

  . في العقدهليإلى سن الربح التحفيزي إذا تعدى صافي أرباح الصندوق المستوى المتوقع والمتفق ع
ويمكن القول في النهاية أن الفاصل الأساس في اختيار نوعية العقد بين الطرفين هـو مقـدار                    

المخاطر التي سوف يتحملها مدير الصندوق، إذ يحاول مدير الصندوق جاهدا اختيار الطريقة المناسبة الـتي                
  . 2تقلل من المخاطر التي يتحملها بقدر الإمكان

  ارة صناديق الاستثمار الإسلامية على أساس الحافز التشجيعيإد: الفرع الثالث

                                                
  .590، مرجع سبق ذكره، صقهية تأصيليةصناديق الاستثمار الإسلامية دراسة فعبد الستار أبو غدة،  1
  .99، مرجع سبق ذكره، ص)الواقع والآثار(صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية خالد بن علي ثويني الثنيان،  2
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 مضاربا أو وكيلا بأجر على العميل في حـال تجـاوز الـربح    وهو ما يفرضه المصرف بصفته    
في  الراجحي   مستوى أو نسبة معينة، ومثال ذلك ما جاء في إحدى نشرات الاكتتاب الصادرة عن مصرف              

  :السعودية
، ولا يؤخذ هذا الحافز إلا عند زيادة صافي الأرباح عـن            )%20(فزا تشجيعيا   يتقاضى مدير الصندوق حا   "
  .1"ويؤخذ هذا الحافز من القسم الزائد فقط) 9%(

   على أساس المشاركةالإسلاميةإدارة صناديق الاستثمار : الفرع الرابع
الإدارة بصفته  في هذه الطريقة لا يخصص للمدير حصة من الربح منفصلة نظير عمله، بل إما أن يتولى                 

أحد الشركاء أو المخول بتلك المهمة عنهم وذلك إما بنسبة ربح متناسبة مع حصته في رأس المـال، وإمـا              
والإدارة في هذه الطريقة تختلـف عمـا        . بحصة زائدة بناءا على تجاوز تفاوت الربح عن حصته في التمويل          

ء في الإدارة دون الإخلال بـسريان مـا   يحصل في طريق الإدارة في المضاربة من حيث جواز تدخل الشركا       
  .2 تصرفات إدارة بمفردهسبق أن أبرمه من

  
  التكييف الشرعي لصناديق الاستثمار : المبحث الثالث

يمكن لصناديق الاستثمار التقليدية أن تتوافق في حكمها الشرعي مع صناديق الاستثمار الإسلامية، إذا              
التكييف الشرعي  لهذا يتناول هذا المبحث     . الشريعة الإسلامية توافقت مكوناا وأساليب عملها مع أحكام       

 ، وأساليب الاستثمار فيها، وأهمية الرقابة الشرعية على معاملاـا،         لصناديق الاستثمار من حيث مكوناا    
  .بالإضافة إلى مزايا ومخاطر الاستثمار فيها

  
  االتكييف الشرعي لصناديق الاستثمار من حيث مكونا: المطلب الأول

 المالية المتوافرة مـن أسـهم       تيشمل التكييف الشرعي الصناديق التي تستثمر أموالها في جميع الأدوا         
وصكوك وصفقات متنوعة، شريطة أن تكون هذه الأدوات المالية متوافقة أصلا مـع أحكـام الـشريعة                 

توافقة مع الـشريعة  الإسلامية، كما ويشترط أن تعمل صناديق الاستثمار الإسلامية وفق طرق وآلية عمل م       
  .الإسلامية

  صناديق الأسهم الإسلامية: الفرع الأول

                                                
، 10/09/2010 ، تاريخ الاطلاع com.alrajhbanc.www، على الموقع اتفاقية صندوق الراجحي للأسهم العالميةشركة الراجحي للاستثمار،  1

  1ص
 .578، مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار الإسلامية دراسة فقهية تأصيليةعبد الستار أبو غدة،  2
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هي الصناديق التي تقوم باستثمار الأموال في شكل شركة مساهمة مشتركة، حيث يتم تحصيل                 
الأرباح أصلا من الأرباح المحققة من بيع وشراء الأسهم عند زيادة أسعارها كما تحصل على الأرباح أيضا                 

  .1سهم المستثمر فيهامن عوائد الأ
وقد ظهرت هذه الصناديق استجابة لرغبات المسلمين الملتزمين الذين يحرصون على الحـصول علـى          
الدخل المباح الذي أحله االله تعالى، وقد اختلف العلماء والفقهاء المعاصرون في حكم التعامـل والتـداول                 

م جواز عمل تلـك الـشركات أصـلا        بالأسهم الصادرة من الشركات المساهمة، تبعا للاختلاف في حك        
   2:وبالتالي في الحكم بالإسهام فيها على قولين

الشركات التي يكون نشاطها غير مباح مثل البنوك الربوية أو الشركات التي تعمل في إنتاج وبيـع                 : الأول
هم في  الخ، وهذه لا يجوز المساهمة فيها بأي حال من الأحوال لأن ذلك يعني إدخال صاحب الس               ...الخمور،

  .عمل غير جائز شرعا

شركات يكون نشاطها الأصلي مباحا ولكنها تمارس بعض الأنشطة أو الأعمال الغير جائزة كـأن               : الثاني
تقترض بالفائدة أو تودع أموالها لدى البنوك الربوية، وهذا النوع من الشركات كان محل خـلاف بـين                  

 إذ لا يختلف حكمها في نظرهم عن النوع         3تثمار فيها الفقهاء المعاصرين، فمنهم من قال بأنه لا يجوز  الاس         
 ولكن يجب على المستثمر أن يقوم بتقدير الـدخل الحـرام         4 فيها الأول، ومنهم من قال لا بأس بالاستثمار      

  :لإخراجه مما يتحقق له من ريع وقد أسست صناديق الأسهم على الرأي الثاني
                                                

  .817 مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد الإسلامي،صفوت عبد السلام عوض االله،  1
،  1998 التطبيقات الإسلامية المعاصرة، الدار البيضاء، المغرب، ورقة بحثية مقدمة إلى ندوة، صناديق الاستثمار الإسلاميةمحمد علي القري،  2

  .422ص
ر الإسلامي في جدة، وامع اللجنة الدائمة للإفتاء في المملكة العربية السعودية، ومجمع الفقه الإسلامي العالمي، المنبثق من منظمة المؤتم: وهو قول  3

وأعضاء مجمع الفقه الإسلامي في مكة  . الفقهي لرابطة العالم الإسلامي في مكة، والهيئة الشرعية لبيت التمويل الكويتي، وكثير من العلماء المعاصرين
الله البسام، والشيخ يوسف القرضاوي، والشيخ محمد ا العزيز بن باز، والشيخ صالح الفوزان، والشيخ بكر أبو زيد، والشيخ عبد سماحة الشيخ عبد: منهم

أتحفظ على القرار لأن الموضوع يحتاج : "وتحفظ الشيخ محمد مصطفى الزرقاء على القرار بقوله. السبيل، والشيخ أحمد فهمي أبو سنة، وغيرهم
لكتاب والسنة في تحريم الربا، لأن شراء أسهم الشركات التي والتحريم في ذلك واضح، لعموم الأدلة من ا: " وقد ذكر القرار علة التحريم فقال". لتفصيل

تتعامل بالربا مع علم المشتري بذلك يعني اشتراك المشتري بنفسه في التعامل بالربا، لأن السهم يمثل جزءا شائعا من رأس مال الشركة، والمساهم يملك 
رضه بفائدة فللمساهم نصيب منه، لأن الذين يباشرون الإقراض والاقتراض حصة شائعة في موجودات الشركة، فكل ما تقرضه الشركة بفائدة أو تقت

  .بالفائدة يقومون ذا العمل نيابة عنه، والتوكيل بعمل المحرم لا يجوز
ي المصرفية وأول من قال به من تلك اللجان الهيئة الشرعية لشركة الراجح. بعض المفتين، خاصة في الهيئات الشرعية للبنوك الإسلامية:  وهو قول4

ونص في . عموم البلوى، ورفع الحرج والحاجة العامة: ، وفيه نص على مسوغات القول بالجواز وهي310وصدر في قرارين، الأول برقم . للاستثمار
  : وهيالقرار على ثلاثة ضوابط للقول بالجواز،

  أن يكون نشاط الشركة مباحا  .1
ثم عدل ذلك في القرار . لا تزيد عن ثلث رأس مال الشركة) تها الشركة بعقود ربويةأي القروض التي اقترض(أن تكون المديونية الربوية  .2

  . الجديد إلى ربع إجمالي المطلوبات
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  1 : على المبادئ التاليةوعلى ذلك فإن عمل صناديق الأسهم الإسلامية تقوم
 اختيار الشركات التي يكون أساس نشاطها مباحا فلا يستثمر الصندوق في البنوك الربوية أو الشركات                -1

  .التي تمارس نشاطها في إنتاج المواد المحرمة
 أن يقوم مدير الصندوق بحساب ما دخل على الشركات التي تكون أسهمها في الصندوق من إيرادات                 -2

  .يقوم باستبعادها من الدخل الذي يحصل عليه المستثمر في الصندوقثل الفوائد المصرفية ثم محرمة م
أن يتقيد مدير الصندوق بشروط صحة البيع فلا يشتري أسهم شركة تكون أصولها مـن الـديون أو                   -3

 النقـود،  النقود، لعدم جواز بيع الدين لغير من هو عليه بالحسم، وبضرورة التقيد بشروط الصرف في حالة               
ولما كانت الشركات لا تخلو من نقود أو ديون في موجوداا، عمل الفقهاء المعاصرون قاعدة للكثير حكم                 

 قليلة كان الحكم للغالب الكثير لا للقليل، وحد القلة الثلث ولذلك إذا كانـت               الكل، فإذا كانت الديون   
  .هذه الديون أقل من الثلث كان الحكم للغالب وليس للقليل

عدم ممارسة عمليات غير جائزة مثل ما يسمى بالبيع القصير للأسهم أو أن يشتري الخيارات الماليـة أو             -4
  .الأسهم الممتازة وما إلى ذلك

أهم أنواع صناديق الاسـتثمار الإسـلامية       على الصدارة بين     صناديق الأسهم الإسلامية     تستحوذو
 في الـشرق    الأسـهم   فحجم أصول صـناديق    ستثمرة، فيها الجزء الأكبر من الأموال الم      الموجودة إذ يجتمع  

  .20082في اية عام دولار   مليار10.1فريقيا وصل إلى إالأوسط و

  صناديق الصكوك : الفرع الثاني

                                                                                                                                                       
 .أن يطهر نصف ربح القرض الربوي .3
  : ما يأتي هما ، وزيد فيه ضابطان جديدان485 ثم صدر القرار رقم  
  .الشركة، سواء كان الإيراد فوائد ربوية أو ناتج من ممارسة محرمة  إيرادمن إجمالي% 5أن لا يتجاوز الإيراد الناتج من عنصر محرم  .1
 .من إجمالي موجودات الشركة% 15ألا يتجاوز إجمالي العنصر المحرم استثمارا كان أو تملكا لمحرم  .2

وأكد القراران كذلك على أن . ضهانظامها على تعامل محرم في أنشطتها أو أغرا مع تأكيد القرارين على تحريم الاشتراك في تأسيس شركات ينص
بالربا وتسد الحاجة فيجب الاكتفاء ا عن  بأسهم تلك الشركات مقيد بالحاجة، فإن وجدت شركات مساهمة تلتزم اجتناب التعامل التعامل

العزيز ابن عقيل  االله بن عبد فضيلة الشيخ العلامة عبد:  هم310والعلماء الموقعون على القرار . ذلك وإضافات أخرى مهمة غيرها ممن لا يلتزم
االله بن عبداالله الزايد، وفضيلة الشيخ  ، وفضيلة الشيخ الدكتور عبد)رحمه االله(رئيس الهيئة الشرعية، وفضيلة الشيخ العلامة مصطفى أحمد الزرقا 

لعزيز  ااالله بن عبد فضيلة الشيخ العلامة عبد:  فهم485وأما الموقعون على القرار . االله بن عقيل أمين الهيئة الشرعية في حينه الرحمن بن عبد عبد
، وفضيلة الشيخ )رحمه االله(الرحمن البسام  االله بن عبد االله بن سليمان المنيع، فضيلة الشيخ عبد ابن عقيل رئيس الهيئة الشرعية، فضيلة الشيخ عبد

الرحمن بن صالح  د بن علي سير مباركي، وفضيلة الشيخ عبداالله الزايد، وتوقف في حكم هذا النوع فضيلة الشيخ أحم االله بن عبد الدكتور عبد
  .الأطرم

  .129، مرجع سبق ذكره، صإدارة المخاطر الاستثماريةسيد سالم عرفة،  1
  .5، ص2009التقرير الشهري لشركة سبائك للإجارة والاستثمار، يوليو 2
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بالصكوك الاستثمارية بأنواعها سواء أكانت حكوميـة أم خاصـة،           هي الصناديق التي تتاجر      
تقـع في دائـرة     " قروض ربوية   " ين على اعتبار السندات      إجماع الفقهاء المعاصر   وباختلاف مددها وقد تم   

ويبعد الناس   اقتضى منهم توفير البديل الذي يحقق الغرض بعيداً عن الأضرار التي تقترن بذلك المحرم             والحرام،  
  .، والذي يتمثل في صكوك الاستثمارعن الوقوع فيه

  
  

  صناديق السلع : الفرع الثالث
ي في شراء السلع بالنقد ثم بيعها بالأجل، ففي هذا النـوع مـن              هي صناديق يتمثل نشاطها الأساس    

الصناديق يتم استخدام الأموال المكتتبة في شراء السلع المختلفة من أجل إعادة بيعها، وتشكل أرباح هـذا                 
البيع دخل الصندوق والذي يوزع على المكتتبين بنظام النسب ويتم استخدام عقود البيـوع المختلفـة في                 

  .1ع مثل بيع المرابحة والسلم والاستصناعتداول السل
وحتى تتوافق صناديق السلع مع أحكام الشريعة الإسلامية فإن هناك عدد من الضوابط الـتي يجـب                 

  2:مراعاا والتي تتمثل فيما يلي
 أن تقتصر على السلع المباحة وتلك التي يجوز شراؤها بالنقد وبيعها بالأجل، ويمكن أن تعمل صـناديق                  -1

  . بصيغة البيع الآجل أو المرابحة أو السلم وكل هذه الصيغ قابلة للتطبيق في أسواق السلع العالميةالسلع
 أن تكون عمليات الشراء والبيع حقيقية لا صورية، بحيث يقع البيع على سلعة موجودة فعلا ويتحقـق                  -2

  .للطرفين القبض الذي هو أساس صحة البيع
نبين، فإذا لم يتحدد سعر السلعة أو ترك لأي حدث محدد لا يعتـبر               يجب تحديد سعر السلعة لكلا الجا      -3

  .3البيع جائزا
يبيع سلعة  أن  شخص  للا يجوز في الشريعة     ف البيع،مملوكة من قبل البائع في وقت       السلع  يجب أن تكون     -4

  .4ها يملكأنقبل 

  ةالصناديق المتوازن:  الرابعالفرع

                                                
 الإسلامية في المبحث الرابع من هذا الفصلسيتم تناول مفهوم صكوك الاستثمار كأحد أهم منتجات الهندسة المالية . 
 .109، مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار بين الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوضعينزيه عبد المقصود مبروك،  1
  .130، مرجع سبق ذكره، صإدارة المخاطر الاستثمارية سيد سالم عرفة، 2
  .819، مرجع سبق ذكره صدراسة وتحليل من منظور الاقتصاد الإسلاميصناديق الاستثمار صفوت عبد السلام عوض االله،  3

4 Taqi Usmani, An Introduction To Islamic Finance, An online publication by accountancy.com.pk, date de 
consultation: 15/01/2010 , p2 
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ن تكون متوافقة مع الضوابط الشرعية مثلـها مثـل بـاقي             أ ةيشترط في صناديق الاستثمار المتوازن     
  1:الصناديق الإسلامية، ولذلك يجب أن يتوافر فيها ما يأتي

 أن تستثمر أموالها في أصول مباحة، مثل أسهم الشركات المساهمة اازة شرعا والصكوك الإسـلامية،        -1
أما في حالة صندوق الـصندوق،      . وبيع السلم وصيغ التمويل المختلفة مثل عقود المرابحة، والمضاربة بالسلع         

  .فيجب أن يستثمر الصندوق الرئيسي في صناديق إسلامية
 إتباع والتزام مدير الصندوق الطرق الشرعية في عمليات البيع والشراء، والابتعاد عن الطرق المخالفـة                -2

  .للضوابط الشرعية
متفقا ) المضارب أو الوكيل بأجر   (ر الصندوق   ومدي) رب المال ( أن يكون الاتفاق بين كل من المستثمر         -3

  . مع الضوابط الشرعية لكل علاقة على حدة
  

  التكييف الشرعي لصناديق الاستثمار من حيث أساليب الاستثمار فيها: المطلب الثاني
  :من أهم صناديق الاستثمار المنتشرة في وقتنا الحالي والمتوافقة مع الشريعة الإسلامية ما يأتي

 صناديق المرابحة: ولالفرع الأ

فيقـوم  . تقوم صناديق المرابحة على التمويل بالأجل بطريق المرابحة وبخاصة في أسواق السلع الدوليـة             
. بالأجل) غير من اشتراها منه(الصندوق بشراء كمية من سلعة الحديد مثلاً بالنقد، ثم بيعها إلى طرف ثالث          

ويستفيد من عمليات التمويـل الـشركات   . وستة أشهر ويكون الأجل قصيراً في الغالب يتراوح بين شهر         
المتعاملة في أسواق السلع لتمويل المخزون، ومصافي البترول لتمويل حصولها على الخام وشـركات المـواد                

وجلي أن أصول هذه الصناديق هي ديون تتعلق بذمة العملاء الذين اشتروا هذه الـسلع ويتحـدد                 . الأولية
ولذلك يمكن لمدير الصندوق التحكم بمقدار المخاطرة بحيـث         . لائتماني للمدين مقدار المخاطرة بالتصنيف ا   

وتثير هذه الصناديق إشكالاً شرعياً إذ أن بيع الدين لا يجوز في             .تكون عند المستوى الذي يرغبه المستثمرون     
ت الصندوق  ولذلك فإن توفير السيولة في وحدا     . الشريعة إلا لمن هو عليه وبشروط تخرجه من الربا والغرر         

 إلا أن بعض الهيئات الشرعية أفتت بأن المقصود من تداول وحدة            2.للمستثمرين يئول إلى بيع الدين الممنوع     
الصندوق هنا هو الحصول على عائد، وليس شراء أو بيع الدين، عملا بقاعدة التبعية والقـصد، والأمـور                  

سلعة المعقود عليها مباحة، ويستثنى من السلع       ولصناديق المرابحة ضوابط شرعية منها أن تكون ال       . 3بمقاصدها

                                                
 .145، مرجع سبق ذكره، ص)الواقع والآثار(بية السعودية صناديق الاستثمار في المملكة العرخالد بن علي ثويني الثنيان،  1
  850- 849، مرجع سبق ذكره، ص صصناديق الاستثمار الإسلامية خصائصها وأنواعهاصفية أحمد أبو بكر،  2
  165 ص، مرجع سبق ذكره،)الواقع والآثار(صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية خالد بن علي ثويني الثنيان،  3
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التعاقد بين الطرفين ويتحقق    الذهب والفضة، وأن تكون عمليتا البيع والشراء حقيقية وليست صورية، فيقع            
  .القبض

 صناديق السلم: الفرع الثاني
 السلم بيع يؤجل فيه قبض المبيع ويعجل فيه قبض الثمن، ويجب أن يكون في سلعة موصوفة في                   

ويمكن توليد الربح من بيوع السلم في الصناديق الاستثمارية من خلال الدخول في عقد سلم محلـه                 . الذمة
بضاعة موصوفة في الذمة، يقدر على تسليمها في الأجل، وأن يدفع الثمن كاملا في مجلس العقد، إلى جانب                  

ل في عقد سلم محلـه بـضاعة        تحديد أجل ومكان التسليم، ويتولد الربح من بيوع السلم عن طريق الدخو           
 يوما مثلا، ولكن الصندوق لا      90موصوفة في الذمة مثل القمح أو الشعير حيث تسلم إلى الصندوق خلال             

يرغب حتما في تسلم السلعة، كما أنه لا يجوز له بيع بضاعة السلم قبل القبض لأا دين، والدين لا يجـوز               
  مواز أي أنه يبيع سلعة مماثلة بـنفس الـشروط وتـاريخ        لذا يقوم الصندوق بإدخال عقد سلم     . بيعه للغير 

يومـا، ويتحقـق    30 يوما وتكون مدة الآخر    90التسليم مع اختلاف المدة، كأن تكون مدة السلم الأول          
  .1السعر نتيجة تغيرات الأسعار ومن الزيادة من أجل إلى أجل آخرالربح من فرق 

  صناديق التأجير: الفرع الثالث
باستخدام الأموال المكتتبة في شراء الأصول المولدة وتأجيرها لمدة طويلة إلى العملاء            هي صناديق تقوم    

، وتبقى ملكية هذه الأصول للصندوق ويتم تحـصيل        2ذوي الملاءة بحيث تولد دخلا مستقرا على الاستثمار       
للصندوق هذه الإيجارات من المستأجرين أو المستخدمين للأصول، وهذه الإيجارات تعد هي مصدر الدخل              

وتوزع بالنسب على المكتتبين، ويحصل كل مكتتب على شهادة تضمن وتحدد نسبة ملكيته في الـصندوق،          
وهذه الصكوك تكون قابلة للتداول ويمكن بيعها أو شـرائها بالـسوق            " صكوك"وتسمى هذه الشهادات    

صول المتعلقة وتكون عليه    الثانوية ومن يشتري هذه الصكوك يحل محل البائعين في احتفاظه بنسبة الملكية للأ            
كل الالتزامات وله كل الحقوق التي كانت لمالكها الأول، وتحدد أسعار هذه الصكوك على أساس قـوى                 

  . 3العرض والطلب في السوق

                                                
بيع المساومة وبيع التولية، وبيع الحطيطة وبيع المرابحة، والبيوع الثلاثة الأخيرة تسمى بيع الأمانة:  بيع المرابحة ينقسم إلى أربعة أقسام.  

  .وهو بيع السلعة بثمن متفق عليه دون النظر إلى ثمنها الأول الذي اشتراها البائع به: بيع المساومة
  . بمثل ثمنها الأول الذي اشتراها البائع به من غير نقص ولا زيادةوهو بيع السلعة: بيع التولية

فليح حسن : أنظر( .وهو بيع السلعة بمثل ثمنها الأول الذي اشتراها البائع به مع وضع مبلغ معلوم، ولذلك يسمى أيضا بيع الحطيطة : بيع الوضيعة
  .)295 ص،2006، عالم الكتب الحديث، عمان الأردن، البنوك الإسلاميةخلف، 

 .39، مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار دراسة وتحليلوليد هويمل عولجان،  1
   .424، مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار الإسلاميةمحمد علي القري،  2

3 Taqi Usmani, An Introduction To Islamic Finance, op-cit, p147 
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  1 :وتنقسم عقود الإيجار إلى نوعين
صـول ثم    تأجير مباشر وهو صيغة التمويل المعروفة حيث يقدم البنك الأموال لشراء أصل مـن الأ               :الأول

تأجيره بأقساط ايجارية شهرية أو دورية بحيث يسترد رأسماله وقدرا من الربح المتفق عليه ويبقى الأصل ملكا                
 .للبنك حتى اية العقد

 تأجير غير مباشر مثال ذلك أن تكون عمليات التأجير جزءا من عمل صندوق استثماري أو تكـون        :الثاني
  .منظمةوحدات نمطية قابلة للتداول في أسواق 

وحتى تكون عمليات الصناديق التأجيرية صالحة لأن يضمها صندوق الاستثمار الإسلامي فإنه يتعين         
  2:توافر الضوابط التالية

 يجب أن يكون الصندوق مالكا للأصول المؤجرة المولدة للدخل طوال مدة حصول ذلك الـدخل، ولا                 -1
لأصول، وأن تكون تلك الأصول مما يمكن بقـاءه         يكفي أن تكون رهنا لتوثيق التدفقات النقدية من تلك ا         

  .وتوليده للمنافع طوال مدة العقد
  .  يجب تحديد الإيجار لكل طرف قبل بداية العقد-2
 يجب أن تصاغ العقود بحيث تدل بوضوح على أن التأجير بيع لمنفعة الأصل المؤجر بحيـث لم توقـف                    -3

د ولا يجوز تضمين المستأجر الأجرة على أية حال يكـون           الأصل عن توليد المنافع المعقود عليها لفسخ العق       
  .عليها الأصل

  . يلتزم المؤجر بكل الالتزامات المترتبة على ملكيته للأصول-4
 يجب أن يتفق استخدام الأصول الإيجارية مع أحكام الشريعة الإسلامية، وعلـى ذلـك فـلا يجـوز                   -5

  .ميةاستخدامها في أغراض تتنافى مع مبادئ الشريعة الإسلا
  صناديق الاستصناع: الفرع الرابع

بيان ومن شروطه    ،3يعرف الاستصناع على أنه عقد مع صانع على عمل شيء معين في الذمة               
جنس المستصنع ونوعه وقدره وصفته بوصفه مبيعا فلا بد من معرفته، وأن يكون مما يجري فيه التعامل بـين    

أن لا كما يجب  .، وإنما أجيز استحسانا لتعامل الناس به  الناس وذلك لأن هذا البيع جاء على خلاف القياس        
  .2 يتضمن العقد أجلا محددا، لأنه بتضمنه الأجل يصبح العقد سلما وليس استصناعا

                                                
  111-110 مرجع سبق ذكره، ص ص ين الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوضعي،صناديق الاستثمار بنزيه عبد المقصود مبروك،  1
  426، مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار الإسلاميةمحمد علي القري،  2

 ع، تاريخ الإطلا/http://www.bltagi.com/portal ، موقع المصارف الإسلاميةصيغ التمويل في المصارف الإسلامية محمد البلتاجي،  3
23/10/2010.  

 .150، ص مرجع سبق ذكره، )البورصات(أساليب الاستثمار الإسلامي وأثرها على الأسواق المالية  قيصر عبد الكريم الهيتي، 2
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 له لما واسع على نطاق الاستثمار صناديق تطبقها التي الهامة الصيغ الاستصناع من عقد يعتبر   
 في متـوافرة  عديدة غير خصائص من به يتميز وما تمع، امشكلات حل في المساهمة في كبير دور من

 المبيع أن الالتزام من هذا ويظهر معينة، بأوصاف المبيع بتقديم البائع يلتزم الاستصناع في .العقود من العديد
 محـدد  أن يكـون  يجـب  المبيع فإن الذمة في الالتزام لهذا ونتيجة البائع، ذمة في يكون الاستصناع في

 ما يحتاجـه  وكل المبيع، منها يصنع التي الأولية المواد مثل الصانع من بمواد المصنوع المبيعو المواصفات،
 أو مملوكة لديـه  تكون بأن عنده، من للصانع البائع يقدمها أن يجب كمالية أو أساسية مواد من الصانع

 مـواد الـصنع   تكلفة المبيع ثمن في الصانع يحسب أن الطبيعي ومن .أخرى جهات من ماله من يشتريها
 أجل أو في التسليم بعد أو التعاقد عند الاتفاق حسب الثمن ويدفع وعمله، جهده إلى بالإضافة المستخدمة

 1:أسلوبين خلال من الاستصناع بصيغة ويتعامل .الاستصناع في تعجيله يجب لا فالثمن محدد،

ذات  صـناعية  لمنتجـات  لباطا يكون أن عملائه مع تعامله في للصندوق يمكن :مستصنعا باعتباره 1- 
 شراء تلك أجل من والحرفية الصناعية والمؤسسات الشركات مع التعاقد بإجراء فيقوم خاصة، مواصفات

 السلع والمنتجات التي يتسلمها في موعد محدد في المستقبل، فالصندوق هنا هو المشتري المستـصنع، وهـو                
 موفر لهم الموارد المالية اللازمة عبر شراء منتجـا        ذه الصيغة تمويل عملائه بصفتهم جهات صانعة ي       يمارس  

بالاتجار   يحق له التصرف فيها بعد ذلك، إما       ولهذا تدخل تلك المصنوعات في ملكية الصندوق        إذ. الصناعية
بالبحـث   ومن التطبيقات الممكنة في هذا الخصوص قيام الصندوق    . المباشر بنفسه أو من خلال توكيل الغير      

للأصل الذي تم    ، أو البحث عن مستأجر    )بيع المساومة (بالثمن الذي يتفق عليه في حينه       عن مشتري للسلعة    
  :ويتم تطبيق هذه المعاملة بالطرق التالية.  المنتهية بالتمليكةتصنيعه بأسلوب الإيجار

  تصريف الصندوق السلعة المصنعة من خلال توكيل عملية الصانع نفسه بمتابعة تسويق السلعة وبيعها              - 1-1
كمـا   وقد يكون هذا التوكيل مجانا، أو بأجر مقطوع، أو نسبة من ثمن البيع،    . للغير بعد التمكن من قبضها    

يتـضمن   يمكن أن يعطى لهذا الوكيل حوافز إضافية عن الأجر المحدد وذلك بتوكيله ببيع السلعة بسعر أدنى               
محـددة يتفـق    لك الزيادة بنسبةربح محدد للصندوق، ومنحه ما زاد عن ذلك السعر الأدنى أو إشراكه في ت    

 .عليها، هذا ويشترط أن يكون هذا التوكيل منفصلا عن عقد الاستصناع
ويستطيع  ثالث، طرف من السلعة تلك لشراء مسبق وعد على بناء المصنعة للسلعة مرابحة بيع  إجراء-1-2

بعـد   المصنعة عةالسل تصريف ويضمن العملية مخاطر من يقلل أن الوعد هذا وجود خلال من الصندوق
  قبضها؛ من التمكن

                                                
 .849 – 846  ص مرجع سبق ذكره، ص،صناديق الاستثمار الإسلامية خصائصها وأنواعها  صفية أحمد أبو بكر، 1
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بـنفس   المطلوبـة  الـسلعة  بصنع الصندوق فيه يلتزم آخر طرف مع موازي الاستصناع عقد إبرام -1-3
 الاستـصناع الأول  أجـل  من أبعد أجل إلى ذلك ويكون الأول، العقد في اشتراها التي السلعة مواصفات
 مختلفة أشكالا يتخذ مستصنعا بصفته الصندوق عاملت فإن  وعليه.العقدين بين الربط عدم هذا في ويشترط

 :منها
 بالمساومة؛ بالبيع المقترن الاستصناع عقد - 
 بالشراء؛ للواعد بالمرابحة بالبيع المقترن الاستصناع عقد  -

 المصنعة؛ السلعة ببيع الصانع بالتوكيل المقترن الاستصناع عقد - 
 لتمليك؛با منتهية بإجارة المقترن الاستصناع عقد - 
 .موازي باستصناع المقترن الاستصناع عقد  -

الـصانع   دور يلعب أن والشركات الأفراد من عملائه مع تعامله في للصندوق يمكن :صانعا  باعتباره-2
مواصـفات   ذات صناعية منتجات لشراء للبنك العملاء توجه هؤلاء حالة في وذلك الاستصناع، عقد في

بتمويل  الصندوق يقوم الحالة هذه ففي حالا، اللازمة الأموال توفير على اقدر لعدم مؤجل بثمن محددة
 .الصانعة الجهة وهو مستصنعة، جهات بصفتهم عملائه

 شركات من يمتلكه ما خلال من سواء المطلوبة السلعة بإنتاج يقوم أن هنا للصندوق ويمكن   
 يقوم أن الأحيان معظم في للصندوق كنيم كما .رأسمالها من جزء في مستثمر أو بالكامل له ومصانع تابعة

 عقـد  في المطلوبـة  والمواصفات الكمية نفس على السلعة لهذه منتج مع موازي الاستصناع بإبرام عقد
 ويشترط النهائي الصانع أو المقاول تجاه المستصنع دور الثاني العقد في الصندوق ويلعب الاستصناع الأول،

 مـع  أحـدهما  منفصلين عقدين إبرام خلال من تتم أن موازي، عباستصنا المقترن صيغة الاستصناع في
 ويحقـق  .مستـصنعا  الصندوق فيه يكون النهائي الصانع مع والآخر صانعا، الصندوق يكون فيه العميل

 الصانع أو المقاول مع الذي وهو( حالا أحدهما لكون العقدين في الثمن اختلاف ربحه عن طريق الصندوق
 الـسلعة  تسلم موعد تقدم المعاملة هذه في يراعى كما .)العميل مع الذي وهو(لا ، والثاني مؤج)النهائي
  .العميل للمستصنع تسليمها موعد على من الصانع النهائي المصنعة

    ة المبنية على أساس المشاركرصناديق الاستثما: الفرع الخامس
مهما في الذمة بقصد الاسترباح،     تعرف المشاركة بأا خلط اثنين أو أكثر ماليهما أو عملهما أو التزا           

، أي أا اشتراك طرفين أو أكثر في المال أو العمل على أن           1أو اختلاط ذلك على سبيل الحيازة على الشيوع       
يتم الاتفاق على كيفية تقسيم الربح، أما الخسارة فيجب أن تكون حسب نسبة المشاركة في رأس المـال،                  

                                                
  .   120، ص 2006، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، مصر، دراسة قرار الاستثمار في المصارف الإسلامية  مصطفى كمال السيد طايل، 1
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لدخول بأمواله شريكا مع طرف أو مجموعة أطـراف في تمويـل            ويطبق الصندوق الإسلامي هذه الصيغة با     
  .      1المشاريع مع اشتراكه في إدارا ومتابعتها

وقـد  . تعد صناديق الاستثمار المبنية على أساس المشاركة في الملكية من أحدث المفاهيم في الاستثمار            
ستثمار في البورصات والأسواق  إذ توجهت الشركات والمؤسسات من الا  2009اتسع هذا المفهوم بعد عام      

 والنشاطات الخدمية والتكنولوجية والطاقة خاصة بعد أزمة الرهن العقاري حيث أدت            الدولية إلى الأعمال  
، وفي أحـدث التقـارير      2009 عن ما قبل عام      %40 في هذا النوع من النشاط بما نسبته         رنسبة الاستثما 

  :التاليةالخاصة كذا استثمارات يمكن إيفاد الحقائق 
  . مليار دولار على مستوى العالم35 حوالي 2009 بلغ حجم الاستثمار في صناديق المشاركة في اية سنة -
  %.20 صندوق مدار على أساس المشاركة حوالي 1328 بلغ معدل العائد الداخلي لـ -
ثة، على أسـاس أن      معظم توجيهات الاستثمار في هذا النوع من الاستثمار توجه نحو التكنولوجيا الحدي            -

  .  التي مضت100 سنة القادمة سيكون أعلى بعشرات المرات من السنوات 20التطور التكنولوجي خلال 
 يهيكل الصندوق فنيا على أساس استثمارات طويلة الأجل، ويتحمل مخاطر طويلة نوعـا مـا وتحـصل           -

ول ملكيـة المـشروع بالكامـل       المؤسسات المشاركة على العوائد في اية فترة الاستثمار وممكن أن تـؤ           
  .2للمؤسسات المشاركة خاصة إذا كانت حصة المساهمة فيها بنسب كبيرة

   ةختلطاديق المصنال: الفرع السادس
من الصناديق الإسلامية توظيف مبالغ الاشتراك في أنواع مختلفة من الاسـتثمارات،           يتم في هذا النوع     

في هذه الحالة إذا كانت الأصول المادية للصندوق أكثر         . لكغير ذ ومثل الأسهم، التأجير، والسلع الأساسية      
 ومع ذلـك  ، من وحدات الصندوق تكون قابلة للتداول%50في حين السيولة والديون أقل من     %51من  

في .  وحداا وفقا لغالبية العلماء المعاصرين     ل لا يمكن تداو   ، %50تجاوز  تإذا كانت نسبة السيولة والديون      
   .3 أن يكون الصندوق صندوق مغلق النهايةهذه الحالة يجب
  الحكم الشرعي لصناديق التحوط : الفرع السابع

 بعض الإجراءات لحماية رأس المال من التقلب غير المتوقـع    صناديق التحوط أو الاحتماء    تتخذ   
. المختلفـة الناتج عن التغير المفاجئ في أسعار الأدوات المالية المكونة للصندوق، وبخاصة الأسهم والـسلع               

                                                
-2004، ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية تخصص مالية وبنوك، جامعة الجزائرعلاقة البنوك الإسلامية بالبنوك المركزيةسليمان ناصر، 1 

  .109، ص 2005
  ، مقال على موقع الس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية،صناديق الاستثمار المبنية على أساس المشاركةنافذ الهرش،  2

http://Islamic –finance.net/bank.html : date de consultation: 22/11/2010.  
3 Hassan Kabir, Lewis Mervyn, Handbook of Islamic Finance, Edward Elgar, Northampton, United States of 
America, 2007, p 260 .  
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وتسمى أيضا الصناديق المتعددة الأساليب أو الاستراتيجيات، وذلك لتتبعها عددا من الآليات والأسـاليب              
   1:لحماية رأس مال الصندوق، ومنها الدخول في ما يلي

 على  عمليات البيع القصير والطويل الأجل، إذ يحتفظ مدير الصندوق على المدى الطويل في استثماره             
الية الراسخة والقوية مثل أسهم بعض الشركات الكبرى، للحصول على الربح أو الحصول على              الأدوات الم 

أما البيع القصير فيقوم مدير الصندوق أو المستثمر باقتراض أسهم من السمسار، يتوقـع     . الزيادات الرأسمالية 
 نيابـة عـن المـستثمر      انخفاضها على المدى القصير ثم يقوم السمسار ببيعها لصالح المستثمر وقبض الثمن،           

والاحتفاظ بالمبلغ كرهن ضمان إعادة تلك الأسهم، ويقوم السمسار خلال الفترة بإيـداعها في المـصرف               
اقترضها بسعر أقل وإعادـا  ويستفيد من احتجاز المبلغ، إلى أن يمكن مدير الصندوق من شراء الأسهم التي     

 المستقبلية التي هي أقرب للمقـامرة، إذ يقـامر          وتعتمد هذه العملية على التوقعات    . مرة أخرى للسمسار  
المستثمر أو مدير  الصندوق على صعود أو هبوط سعر سهم معين، ويلاحظ أن الغرض من هذه العملية هو                   

 وليس المتاجرة بالأسهم وامتلاكها، وكثيرا ما يتلاعب المستثمرين الكبار بتوقعـات المـستثمرين              ،المصافقة
ائعات والتلاعب بالكميات أو بالأسعار، وبناءا على ما سبق فحكـم البيـع             الصغار من خلال إطلاق الش    

  .القصير أو البيع على المكشوف كما يسمى غير جائز باعتبار أنه من القمار
 كما تعتمد صناديق التحوط على المتاجرة بالخيارات بأنواعها، والخيار مشتق من الاختيـار، وهـو              

 العاقدين أو لكليهما الحق في توقيع العقد أو فسخه، وحكمته في ذلك           طلب خير الأمرين، مما يعني أن لأحد      
إِلاَّ أَنْ تكُونَ تِجارةً عن تراضٍ      «: الوصول إلى كامل الرضا لأن العقود مبناها رضا المتعاقدين، لقوله تعالى          

كُمال عـن خيـار البيـع       ، ويختلف الخيار الذي يتعامل به المستثمرون في أسواق الم         )29النساء الآية  (»مِن
المتعارف عليه في الشريعة الإسلامية، حيث أن العقد الحالي عقد مستقل عن عقد البيع له ثمنـه وعاقـداه                   
وصيغته، فالصيغة تتضمن انفصال عقد بيع الأسهم عن الخيار، فيكون للخيار ثمن وللأسهم ثمن آخر، أمـا                 

ه وجود منفصل عنه، كما يختلف الخيـار عـن بيـع            خيار البيع في الشريعة الإسلامية فتابع للعقد وليس ل        
العربون، حيث أن العربون المدفوع هو جزء من الثمن، بينما سعر الخيار سعر لحق بيع أو شـراء الـسلعة،         
والهدف من الخيار هو تقليل المخاطرة قدر الإمكان، من خلال دفع مبلغ معين لضمان سعر بيع أو شـراء                   

  .يار بذلك نوعا من التأمين غير الجائز لاشتماله على صفة القمار أو الميسرالسلعة في المستقبل، فيكون الخ
 كما تستثمر صناديق التحوط في المستقبليات وهي التي تتضمن بيع سلعة أو ورقة مالية، بحيث يكون             

 عقد السلم، ولكنها تختلف عنه بكون عقد السلم عقدا علـى            تالقبض في تاريخ لاحق، وتشبه المستقبليا     
وف في الذمة مؤجل بثمن مقبوض في الس، أي يجب تسليم المشتري مبلغ الأسهم أو السلعة للبائع،                 موص

                                                
 99- 69، ص ص 1995 دار حافظ، جده، السعودية، الأسواق المالية،محمد علي القري،  1
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على أن يتم التسليم لاحقا، أما في المستقبليات فتبادل السلعة ورأس المال مؤجل، كما أن السلم يكـون في                
سهم على تعيين سهم شـركة      سلعة موصوفة في الذمة وليس في سلعة محددة، بينما تعمل المستقبليات في الأ            

  .بعينها
وبناءا على ما تقدم، فإن صناديق التحوط الحالية تخالف تعاليم الشريعة الإسلامية، من حيث أسلوب               
الاستثمار لأا تستخدم أسلوب البيع القصير والطويل الأجل، كما تخالف الشريعة الإسلامية مـن حيـث      

  .1لمستقبليات بصفاا الحالية والتي تشتمل على مخالفات شرعية واالمكونات باعتبارها تستثمر في الخيارات
  
  

 أهمية الرقابة الشرعية على معاملات صناديق الاستثمار الإسلامية : المطلب الثالث
 كافـة   تقيـيم  متابعة ومراجعة وفحص و    فيتتمثل الرقابة الشرعية على صناديق الاستثمار الإسلامية        

 ومبـادئ م  ا تقوم ا تلك الصناديق للاطمئنان من أا تتم وفقاً لأحك          تيالالمعاملات والتصرفات والأعمال    
 وكذلك طبقاً للفتاوى والقرارات والتوصيات المعاصرة الصادرة عن مجامع الفقه وهيئات    ،الشريعة الإسلامية 

صـيات  ومجالس الفتوى، وبيان المخالفات، وتحليل أسباا، ثم تقديم المعالجات الشرعية لهـا مقرونـة بالتو    
 .  إلى الأفضلالشرعيوالإرشادات اللازمة لتطوير الضبط 

  تعريف الرقابة الشرعية: الفرع الأول
  : ومنهاريف الباحثين المعاصرين لمفهوم الرقابة الشرعيةا تعددت تع

 بأا متابعة وفحص وتحليل كافة الأعمال والتصرفات والسلوكيات         الرقابة الشرعية  تعرف   :التعريف الأول 
قوم ا الأفراد، والجماعات والمؤسسات والوحدات وغيرها، للتأكد من أا تـتم وفقـا للأحكـام                التي ي 

والضوابط الشرعية الإسلامية، وذلك باستخدام الأساليب والوسائل الملائمة المـشروعة وبيـان الأخطـاء        
 والنصائح والإرشادات،  والمخالفات وتصويبها فورا، وتقديم التقارير إلى الجهات المعنية متضمنة  الملاحظات          

  .2وسبل التطوير إلى الأفضل

                                                
      هي عقود مستحدثة لا تنطوي تحت أي عقـد مـن   عقود الخيارات كما تجري اليوم في الأسواق المالية العالمية"حسب قرار مجمع الفقه الإسلامي فإن 

          " العقود الشرعية، وبما أن المعقود عليه ليس مالا ولا منفعة ولا حقا ماليا يجوز بيعه فإنه غير جائز شرعا، وبما أن هذه العقود لا تجوز فلا يجوز تـداولها                          
 .)1992 المالية، الدورة السابعة، جدة، ماي ، مجمع الفقه الإسلامي بشأن الأسواق63/01/07القرار رقم  :أنظر( 
 .170 مرجع سبق ذكره، ص، )الواقع والآثار(صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية  خالد بن علي ثويني الثنيان، 1
-قدمة لمؤتمر الأسواق المالية والبورصات ، ورقة بحثية مهيئات الفتوى والرقابة الشرعية ودورها في المصارف الإسلاميةعبد ايد محمود الصلاحين،  2

  .13، ص 2007آفاق وتحديات، الإمارات،
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هي وضع ضوابط شرعية مستمدة من الأدلة الشرعية، ثم متابعة تنفيذها للتأكد من صـحة        : التعريف الثاني 
: الشرعية، بل هي تشمل أمـرين     ) المراجعة(فالرقابة الشرعية ذا المفهوم أوسع من مفهوم التدقيق          .التنفيذ

  .1الإفتاء والتدقيق
وهي جهـاز   " هيئة الرقابة الشرعية  : " ويشرف على الرقابة الشرعية في المؤسسات المالية هيئة تسمى        

يضم عدداً من الفقهاء المتخصصين في المعاملات المالية يضع الضوابط الشرعية المستمدة من الأدلة الشرعية،               
  .التنفيذ وتكون هذه الضوابط ملزمة للمؤسسة، ويتابع تنفيذها للتأكد من سلامة

   مجالات الرقابة الشرعية على صناديق الاستثمار الإسلامية :الفرع الثاني
تشمل الرقابة الشرعية تقديم تقارير دورية خلال الفترة المالية، وكذلك تقريراً سنوياً يرفق بـالقوائم                

ئة الرقابة الشرعية عن مـا  ، أو هيالشرعيالمالية يعتبر شهادة وحكماً ورأياً من طبيعة خاصة يقِر فيه المراقب       
 الشريعة الإسلامية، وبيان الملاحظات إن    ومبادئا بأحكام    معاملا فيإذا كانت إدارة الصندوق قد التزمت       

هيئـة  ) وية مستقلة نباعتبارها شخصية مع  ( الاستثمار الإسلامية     صناديق فيويتولى الرقابة الشرعية    . وجدت
 الصندوق ووفقاً لضوابط شرعية وقانونيـة ولائحيـة     فيامة للمساهمين    تعين بمعرفة الجمعية الع    والتيالرقابة  

  .2 المصارف الإسلاميةفيالمطبقة تلك معينة لا تختلف عن 
   3:الآتي في تتمثل والتيتخضع كافة معاملات وعمليات الصناديق للرقابة الشرعية 

ة والتأكد من استيفاء شـروط      الاستثماري) الصكوك(عمليات إصدار الوحدات    الرقابة الشرعية على     :أولا
 ويجب على هيئة الرقابة القيام      شرعاً، بنود غير جائزة     أي تتضمن   وأا لا عقد المضاربة من الناحية الشرعية      

  .راجعة شروطهلمعملية قبل الإصدار الب
 أي عمليات شراء الأوراق المالية وتكوين محفظتها والتأكد من أا لا تتـضمن           التدقيق الشرعي على     :ثانيا

والتأكد من أا تتم وفقاً     ،   مشروعات استثمارية مباشرة   فيأوراق محرمة شرعاً، وكذلك عمليات الاستثمار       
  .الإسلاميلصيغ ومعايير الاستثمار 

 لقيمة الوحدات الاستثمارية، والاطمئنان من أنه قـد         الدورييم  ي على عمليات التق   الشرعيالتدقيق   :ثالثا
  .لامية ولاسيما الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةاتبعت الأسس والمعايير الإس

 على عمليات استبدال الوحدات الاستثمارية والاطمئنان من أا قـد تمـت وفقـاً       الشرعي التدقيق   :رابعا
  . للمعايير الشرعية الصادرة عن الهيئة
                                                

 ورقة عمل مقدمة إلى الدورة ،ودورها في ضبط عمل المصارف، ضوابطها وأحكامها ، الرقابة الشرعية على المصارف ، يوسف بن عبد االله الشبيلي1
  .2، ص2008قة، الإمارات، التاسعة عشر مع الفقه  الإسلامي الدولي، إمارة الشار

 .17 مرجع سبق ذكره، ص، منهج مقترح لتفعيل الرقابة الشرعية والمالية على صناديق الاستثمار الإسلامية،حسين حسين شحاتة 2
 .12، مرجع سبق ذكره، صأداء صناديق الاستثمار  المسؤولة اجتماعيا وصناديق الاستثمار الإسلاميةمحمد براق، وآخرون،  3
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 خسائر نشاط الصندوق والتأكـد مـن أن         أوح   على عمليات تحديد وقياس أربا     الشرعي التدقيق   :خامسا
   .والوكالةالتوزيع قد تم وفقاً لشروط عقود المضاربة 

 كسب حرام أو خبيث، وإن وجد فقد        أي التأكد من شرعية الإيرادات والتأكد من أا لا تتضمن           :سادسا
 بنالشأن هذا في حساب مستقل تمهيداً للتخلص منه حسب الفتاوى الشرعية الصادرة فيج.  
 التأكد من شرعية النفقات، والتأكد من أا لا تتضمن بنود إسراف أو تبذير أو بنود لا تخص نشاط                   :سابعا

  . الصندوق
 المختلفة للتأكد من أا تتفق مع أحكام        الإستراتيجية التأكد من شرعية القرارات الإدارية والسياسات        :ثامنا

  .  أمر يخالف شرع االلهأي  الشريعة الإسلامية، وأا لا تتضمنومبادئ
  .  الاطمئنان من التزام العاملين بالصندوق بالقيم والأخلاق والسلوكيات الإسلامية:تاسعا

  
  
  

   مرجعية الرقابة الشرعية على صناديق الاستثمار الإسلامية :الفرع الثالث
فقه المـضاربة    لصناديق الاستثمار الإسلامية على فقه المعاملات بصفة عامة و         الشرعييعتمد المراقب   

على الفتاوى والقرارات والتوصيات الـصادرة عـن مجـامع          يعتمد   كماوالوكالة والجعالة بصفة خاصة،     
  . 1الإسلامي بشأن التمويل والاستثمار الإسلاميوهيئات ومجالس الفقه 

   2:يلي هذا الشأن ما في الشرعي يجب أن يدققها المراقب التي الشرعية ومن أهم الضوابط
 الربح والخسارة وفقـاً لمبـدأ الغـنم بـالغرم     فيالاستثمارية المشاركة ) الصكوك(ية الوحدات    شرع :أولا

  .  تصدرها صناديق الاستثمار الإسلاميةوالتيوالكسب بالخسارة 
  . الأسهم العادية إذا كانت لشركات تتعامل فيما أحله االله وفى مجال الطيباتفي شرعية التعامل :ثانيا
 الصكوك الاستثمارية إذا كانت لشركات أو مؤسسات أو هيئات تتعامل فيما أحله      فيل   شرعية التعام  :ثالثا
  .  مجال الطيبات ووفقاً لمبدأ الغنم بالغرم والكسب بالخسارةوفياالله 

 تصدرها صناديق الاستثمار الإسـلامية، بيعـاً        التيالاستثمارية   )الصكوك( شرعية تداول الوحدات     :رابعا
معلومـة   الإجمالي إذا كانت نسبة المباع إلى       :منهاقهاء بيع المشاع بضوابط شرعية       حيث أجاز الف   اءً،وشر

  .  الثمن معلوماًوكذلك

                                                
  .18، مرجع سبق ذكره، صمنهج مقترح لتفعيل الرقابة الشرعية والمالية على صناديق الاستثمار الإسلامية، حسين شحاتةحسين  1
 .12، مرجع سبق ذكره، صأداء صناديق الاستثمار  المسؤولة اجتماعيا وصناديق الاستثمار الإسلاميةمحمد براق، وآخرون،  2
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  .  الربح والخسارةفي شرعية صكوك الاستثمار المشاركة :خامسا
  . الخزانة ذات الفائدة المحددة مقدماً زمناً ومقداراً) صكوك( عدم شرعية السندات وأذون :سادسا
  . شرعية صكوك التمويل المضمونة حتى ولو كان العائد متغيراً عدم :سابعا
 الحـصول علـى     في الأولوية   في الحرام وأسهم الامتياز     في تتعامل   التي عدم شرعية أسهم الشركات      :ثامنا

  . الأرباح أو استرداد القيمة
  : يلي عدم مشروعية بعض صيغ التداول ومنها على سبيل المثال ما :تاسعا

   ؛ورية الصالبيوع -
   ؛ تتضمن غرراً وجهالة وتدليساًالتي البيوع -
   ؛ البيع على المكشوف-
  ؛ بيوع الاختيارات-
   ؛ الأسعارفي اتفاقيات التلاعب -
   ؛ الشراء بغرض الاحتكار-
  .  ضمان رأس المال أو نسبة معينة من الربح-

 التيعتبر بمثابة المرجعية     يحكم معاملاته ي   شرعي دليل   إسلامي كل صندوق استثمار     فيويجب أن يوجد    
 مراحلـها   في دائم يمارس الرقابة الشرعية      شرعييرجع إليها كافة العاملين به، كما يجب أن يوجد مراقب           

   : هيالمختلفة و
  .  الرقابة الشرعية السابقة قبل اتخاذ القرار-
  . التنفيذي الأداء مع الرقابة الشرعية المتزامنة -
  . التنفيذيبعد الأداء  الرقابة الشرعية اللاحقة -

 الـتي  على علم دائم ومستمر بالفتاوى الشرعية الجديـدة          الشرعي أن يكون المراقب     الضروريومن  
  . تصدر بشأن المعاملات المعاصرة للصناديق

  الإجراءات التنفيذية للرقابة الشرعية على صناديق الاستثمار الإسلامية : الفرع الرابع
 توجه إليه عن  التي هو الإجابة على الاستفسارات      الشرعيعية والمراقب    مهمة هيئة الرقابة الشر    ليست

 مواقع عمل الصناديق، حتى     في الشرعي للمعاملات فقط، بل يجب أن يمارس عملية التدقيق          الشرعيالحكم  
ويجب أن يكـون عمـل المراقـب       . ولو اضطر إلى السفر بعيداً ليتحقق من صحة بعض المعاملات الدولية          

   1: الآتياً ومخططاً ومنظماً، ويتم وفق سلسلة من الإجراءات التنفيذية على النحو هادفالشرعي

                                                
 .15، مرجع سبق ذكره، صار  المسؤولة اجتماعيا وصناديق الاستثمار الإسلاميةأداء صناديق الاستثممحمد براق، وآخرون، 
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 إطار  في تحديد الأهداف المختلفة من عمليات الرقابة الشرعية حسب موضوع أو مجال العمل، وذلك               :أولا
   .العامالهدف 

 تغطيها عمليـة الرقابـة      لتيا وضع خطة للرقابة الشرعية تتضمن النطاق والموضوعات والفترة الزمنية           :ثانيا
  .  ذلك مما يجب أن تتضمنه تلك الخطةالرقابة ونحونسبة العينة ونوع وكذا 

         مراحل التـدقيق، وأدلـة الإثبـات    :  تتضمنالتي ضوء الخطة السابقة في وضع برامج الرقابة الشرعية    :ثالثا
  .  تظهر خلال التدقيقالتي والملاحظات العينة،وحجم 

فيذ عمليات الرقابة الشرعية وفق الأهداف والخطط والبرامج وإثبات المخالفات الملاحظات وتحليل             تن :رابعا
  . أسباا
  .  مناقشة الملاحظات مع الجهات المعنية وتسوية ما يمكن تسويته منها:خامسا
ات الواجب   مازالت قائمة، كما تتضمن التوصي     التي تتضمن الملاحظات    التي إعداد التقارير اللازمة     :سادسا

  .  إلى الأفضلالشرعيالأخذ ا لتطوير الالتزام 
  . متابعة التقارير للاطمئنان من تسوية الملاحظات والأخذ بالتوصيات: سابعا

 الذي الختامي اية السنة المالية بالتقرير      في تنتهي والتيوهكذا تدور دورة إجراءات الرقابة الشرعية،       
   . إلى الجمعية العامة للمساهمينينشر مع القوائم  المالية ويقدم 

  
  مزايا صناديق الاستثمار الإسلامية ومخاطرها: المطلب الرابع

      تتمتع الصناديق الإسلامية بمجموعة من المزايا المستنبطة عموما من الضوابط على أساليب الاسـتثمار              
  .الإسلامي، إلا أن هذه الصناديق لا تخلو من المخاطر

   صناديق الاستثمار الإسلاميةمزايا: الفرع الأول
  1:تتمتع صناديق الاستثمار الإسلامية بالعديد من المزايا والتي تتمثل في ما يلي

   مباشرةالاستثماريتحمل أرباب الأموال لمخاطر العمل : أولا
لاشك أن صناديق الاستثمار إنما وقع لها القبول ضمن اتجاه عام في النشاط المصرفي لتـضمن اتجـاه                  

لأموال إلى تحمل مخاطر العمل الاستثماري مباشرة وانصراف رغبام عن توسيط المصارف في تحمل               أرباب ا 
هذه المخاطر، وقد كان للبنوك الإسلامية قصب السبق وفضل الريادة في توطيد هذا الاتجاه، ذلك أن نموذج                 

 المالية، فعقـد المـضاربة      المصرف الإسلامي يعتمد على نفس الفكرة الأساسية التي تمثل تطورا في الوساطة           
الذي اعتمد عليه عمل البنوك الإسلامية لا يجعل المصرف مقترضا من أرباب الأموال، كما أنـه لا يولـد                   

                                                
  .415-414، مرجع سبق ذكره، ص صصناديق الاستثمار الإسلاميةمحمد علي القري،  1
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علاقة مديونية بين المصرف ومصادر أمواله بل بجعل المصرف في مترلة مدير الأموال، ويتولد دخل المصرف                
 أفضل أنواع الاسـتخدامات مـن الـربح        وتوجيهها نح بصفة أساسية من قدرته على إدارة هذه الأموال و        

والمخاطرة، ولا يتحمل المصرف المخاطر المصرفية نيابة عن أرباب  الأموال، فإذا خـسرت الاسـتثمارات                
خسر أصحاب الحسابات الاستثمارية بخلاف البنوك التقليدية التي تضمن هذه الأموال لأصـحاا، فمـن               

 وانتشارها ونموها، هو نفس المنطق      ةان أساس ظهور الصناديق الاستثماري    الجلي إذن أن نفس المنطق الذي ك      
  .الذي اعتمد عليه عمل نموذج المصرف الإسلامي الذي يعتمد في جانب الخصوم على عقد المضاربة

   سهولة إنشائها: ثانيا
جودا، أو  إذا كان إنشاء بنك إسلامي في بلد ما يحتاج  إلى سن قانون جديد إذا لم يكن القانون  مو                   

إصدار قانون خاص، إلا أن إنشاء صندوق استثماري هو أمر ممكن في ظل القوانين المنظمة لهذه الـصناديق              
في أي مكان خاصة أن هذه القوانين أخذت في اعتبارها أن الغرض الأساسي من صناديق الاسـتثمار هـو       

وك التجارية وشركات الاسـتثمار،     تلبية تفضيلات ورغبات المستثمرين الذين لا يجدون ما يرضيهم في البن          
ولما كان الهدف من إنشاء صناديق الاستثمار الإسلامية هو رفع بلوى الربا عن اتمعات الإسلامية، فـإن                 

 الإسلامية بالغة الأهمية في     رإنشائها يعد أمرا حسنا وإنجازا لا يستهان به، ومن هنا كانت صناديق  الاستثما             
  .لدول الإسلاميةمرحلة التطور التي تمر ا ا

   رفع بلوى الربا: ثالثا
إذا تم النظر إلى القطاعات المصرفية في الدول الإسلامية لوجد أا تتكون من آلاف البنوك التي تعمل                 
بالفائدة، ولذلك فإن أي مشروع يستهدف رفع بلوى الربا عن اتمعات الإسلامية يجـب أن يأخـذ في                  

 من البنوك القائمة التي ترتبط ا مصالح ملايين المسلمين دور مباشر ذا             اعتباره أنه ما لم يكن لهذه الآلاف      
المشروع فإن فرص نجاحه تكون قليلة، ولا شك أن لصناديق الاستثمار أهمية بالغة في رفع بلوى الربا حيث                  

ثماري أا تمثل أول تذوق من البنك الربوي للعمل المصرفي الإسلامي يستطيع من خلاله إنشاء صندوق است               
يختبر من خلاله حقيقة مؤداها أن المسلمين دائما يفضلون الحلال على الحرام، ويتعرف على طبيعة المعاملات           

  .المنضبطة شرعيا ومن ثم تساهم صناديق الاستثمار الإسلامية في رفع بلوى الربا

  منع الخلط بين أموال البنك وأموال الصندوق : رابعا
نظام الاقتصادي الإسلامي بأن الخلط بين أموال البنك وأموال الصندوق          تتميز صناديق الاستثمار في ال    

والذي يتخوف منه كثير من المدخرين لا يقع فيها، لأن الصناديق لها ميزانية وحسابات مستقلة  تماما عـن                   
عن البنك، والقوانين تمنع الاختلاط بين أموال البنك وأموال الصندوق مع كونه شركة مالية لا تكاد تختلف                
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البنك ولا حدود لنموها وحجمها وهي بخلاف النوافذ في البنوك التقليدية لا تحتاج إلى أن يغير البنك هيكله           
  .1الإداري أو نظام عمله أو تعيين كادر جديد من الموظفين

  تحقيق التكافل الاقتصادي بين المسلمين: خامسا
 ـ          ون أداة ووسـيلة لتحقيـق التكافـل        من أهم مزايا صناديق الاستثمار الإسلامية أا يمكن أن تك

الاقتصادي بين المسلمين، وذلك بتسهيل نقل المدخرات من دول الفائض إلى دول العجز وأن تكون توطئة                
  . الإسلامية وتوطيد دعائم العمل المصرفي اللاربوي في أي بلد من بلاد المسلمينكلقيام البنو

  ار الإسلاميةمخاطر الاستثمار في صناديق الاستثم: الفرع الثاني
تشترك صناديق الاستثمار الإسلامية مع المخاطر التي تتعرض لها صناديق الاستثمار التقليديـة                   

سواء كانت مباشرة أو غير مباشرة، بالإضافة إلى المخاطر المرتبطة بصيغ الاستثمار الإسلامي المطبقة مـن                
تبلور مفهوم الرقابة الـشرعية في ذهـن إدارة     طرف الصندوق وكذا مخاطر الرقابة الشرعية المتمثلة في عدم          

  .الصندوق الإسلامي

  مخاطر صيغ الاستثمار المطبقة في الصندوق : أولا

  2: في ما يلي الاستثمار المطبقة في الصندوقصيغالمرتبطة بخاطر الم يمكن تلخيص   
  :يمكن إيجاز أهم مخاطر المرابحة في النقاط الآتية: مخاطر عقد المرابحة -1

  .ل السداد عمدا لعدم وجود عقوبات تأخير أو عدم التسديد لإفلاس وإعسار المستثمرتأجي -
 .مخاطر رفض السلعة لوجود عيب فيها -
 .مخاطر تعرض السلعة للتلف وهي ما تزال ملكا للصندوق -

  :يمكن حصر أهم مخاطر السلم في ما يلي:  مخاطر عقد السلم-2
  . عدم تغطية العائد من السلم للتكلفة -
ر الاحتفاظ بالسلعة عند تسليمها قبل الوقت المتفق عليه والصندوق ملزم بالاستلام، وهنا يتحمل               مخاط -

 ..)تكلفة التخزين، التأمين، التلف(الصندوق المخاطر المترتبة على ذلك 

  :ومن أهم مخاطر الاستصناع ما يلي:  مخاطر عقد الاستصناع-3
  . تقلبات الأسعار بعد تحديدها في عقد الاستصناع -

                                                
 .122، مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار بين الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوضعينزيه عبد المقصود مبروك،  1
، ورقة بحثية مقدمة للملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية إدارة المخاطر في المصارف الإسلاميةرحي، فاطمة بن ناصر، محمد ف 2

  . بتصرف6-5، ص2009 ماي 6-5والمصرفية، النظام المصرفي الإسلامي نموذجا، المركز الجامعي بخميس مليانة، الجزائر، 
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 . تأخر الصانع في تسليم البضاعة إذا كان الصندوق مستصنعا -
 . تأخر المقاول أو المنتج في تسليم البضاعة إذا كان الصندوق صانعا -
 . تلف البضاعة تحت يد الصندوق قبل تسليمها للمستصنع -

  :من أهم مخاطر صيغ المضاربة والمشاركة ما يلي:  مخاطر متعلقة بالمضاربة والمشاركة-4
  .اطر الناتجة عن عدم دفع الشريك نصيب الصندوق من الأرباح أو التأخير في دفعهاالمخ -
 .المخاطر الناتجة عن ضعف الأداء من جانب الشريك أو عدم دراسة المشروع دراسة جيدة -
 .المخاطر الناتجة عن تلف البضاعة تحت يد المضارب -
 . من المتوقعالمخاطر الناتجة عن خسارة الشركة أو كون الربح الفعلي  أقل -

   مخاطر متعلقة بعقد الإجارة-5
تكلفـة  المؤجر عند شراء العين لتأجيرها كل الأعباء، ومنها ضمان العين المملوكة،             يتحمل الصندوق    -  

  .مخاطر تقادم الأصل تكنولوجيا وتحملالصيانة، 
  
  

  مخاطر الرقابة الشرعية على الصندوق : ثانيا
  1: الصندوق فيما يلي مخاطر الرقابة الشرعية علىتتمثل   

 قلة عدد الفقهاء المتخصصين في مجال المعاملات المالية الإسلامية والمسائل الاقتصادية الحديثة، مما يؤدي               -1
إلى عدم تصور واضح لهذه المسائل ومن ثم صعوبة الوصول للحكم الشرعي الصحيح فيها، وكذلك التطور                

  .بة متابعتها بالفتوى وبيان الحكم الشرعيالسريع والكبير في المعاملات الاقتصادية وصعو
 عدم الاستجابة السريعة لقرارات الهيئة من قبل إدارة الصندوق، وهذا الأمر سيؤدي إلى استمرار وجود                -2

المخالفات الشرعية والاعتياد عليها من قبل الموظفين ويقود في اية الأمر إلى رقابة شرعية صورية لا معـنى              
  .لها
 تمارسها إدارة الصندوق على الهيئة لإباحة بعض التصرفات وقد تعتمد الإدارة على عـدم   الضغوط التي  -3

  .إلمام الهيئة الكامل بدقائق المعاملات اليومية للصندوق
 ضيق اختصاصات الهيئة، فيقتصر دورها في أغلب الأحيان على صورة سؤال وجـواب، ثم لا تقـوم                  -4

 وتصبح بذلك واجهة شرعية تكمل بقية الواجهات لإضفاء الصيغة          بتقويم الأخطاء، وتقديم البديل الشرعي،    
  .الشرعية على الصندوق ودعاية أمام جمهور المسلمين

                                                
  .127-126، مرجع سبق ذكره، ص ص إدارة المخاطر الاستثمارية عرفة، سيد سالم 1
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  الهندسة المالية الإسلامية ودورها في دعم عمل صناديق الاستثمار الإسلامية: المبحث الرابع
التي  الإسلامية،  ةالهندسة المالي سجل القرن العشرين ميلاد مفهوم جديد في الممارسة المالية وهو مفهوم            

ساعد المؤسسات  تارتبطت في نشأا بظهور المعاملات المالية الإسلامية دف توفير منتجات مالية إسلامية             
المالية الإسلامية وكذا صناديق الاستثمار الإسلامية على الاستجابة لشتى المتطلبات التي تفرضها المـتغيرات              

  . الاقتصادية
  

  مدخل إلى الهندسة المالية الإسلامية: لالمطلب الأو
دعم تواجد المؤسسات المالية الإسلامية وزيادة قـدرا         فيدورا مهما   الهندسة المالية الإسلامية    تؤدي    

 منتجات مالية إسلامية متنوعة قادرة على تلبية الاحتياجـات         ه من    وابتكار ه تم تطوير  في ظل ما  التنافسية،  
  .لاقتصاديةا

  
  
  
  

   المالية الإسلاميةة مفهوم الهندس:الفرع الأول
صـناديق   وشركات التأمين، بنوك،من  المؤسسات المالية   الإسلامية بحاجة   المالية    الهندسة ارتبط ظهور 

من أجل مالية مرنة تتفاعل  آليات واستراتيجياتكذا   و ،ابتكار منتجات وأدوات مالية جديدة    إلى  الاستثمار  
   .العالمية وأسواق المال المحليةمن التغيرات المستمرة في الاستفادة 

  تعريف الهندسة المالية الإسلامية: أولا
اقترنت معظم التعاريف الموجهة للهندسة المالية الإسلامية في مضموا بتعـاريف الهندسـة الماليـة               

النظريـات، أو    و النماذج  تعاريف مستخلصة من وجهات نظر الباحثين الذين يطورون        ها ومعظم التقليدية
المصطلح بحسب الزاوية الـتي يمكـن    تلف تعريف هذايخالمنتجات المالية في المؤسسات المالية، لهذا     مصممي  

توليد أوراق مالية جديدة لمقابلة احتياجـات المـستثمرين أو           "  الهندسة المالية بأا   وتعرف. النظر منها إليه  
  1"الإيفاء اطالبي التمويل المتجدد لأدوات التمويل التي تعجز الطرق الحالية عن 

                                                
، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الهندسة المالية وأدواا بالتركيز على استراتيجيات الخيارات الماليةهاشم فوزي دباس العبادي،  1

  .23، ص2008
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تصميم، تطوير، والتزود بتقنيـات     " على أا    إجمال مفهوم الصناعة المالية   كما تعرف الهندسة المالية ب    
مالية مبتكرة وصياغة حلول للمشاكل المالية والاقتصادية، وذلك من خلال توليد عمليات وأدوات ماليـة               

  .1"لمشاريع الاستثماريةمستحدثة، ومحاولة تطويع أدوات وأفكار قديمة خدمة لمختلف ا
 إليها سابقا، فإنه يمكن تعريف الهندسة المالية الإسلامية على          المشارانطلاًقا من تعاريف الهندسة المالية      

مجموعة الأنشطة التي تتضمن عمليات التصميم والتطوير والتنفيذ، لكل من الأدوات والعمليات المالية             ": أا
  .2"بداعية لمشاكل التمويل وكل ذلك في إطار موجهات الشرع الحنيفالمبتكرة إضافة إلى صياغة حلول إ

   3:ةالآتيالعناصر الإسلامية   الماليةوتتضمن الهندسة   
  . ابتكار أدوات مالية جديدة-
  . ابتكار آليات تمويلية جديدة-
يلية لمشاريع  ابتكار حلول جديدة للإدارة التمويلية، مثل إدارة السيولة أو الديون، أو إعداد صيغ تمو         -

  .معينة تلائم الظروف المحيطة بالمشروع
 أن تكون الابتكارات المشار إليها سابقا، سواء في الأدوات أو العمليات التمويلية موافقة للـشرع                -

  .مع الابتعاد بأكبر قدر ممكن عن الاختلافات الفقهية، مما سيميزها بالمصداقية الشرعية

  ةسلاميخصائص الهندسة المالية الإ: اًثاني
  : الهندسة المالية الإسلامية بعدة خصائص تميزها عن الهندسة المالية التقليدية منها ما يليتتمتع  

    الشرعية المصداقية-1
المقصود ا أن تكون المنتجات الإسلامية موافقة للشرع بأكبر قدر ممكن، وهذا يتضمن الخروج من               

ساس من الصناعة الإسلامية ترجيح رأي فقهي على آخر،   إذ ليس الهدف الأ   . الخلاف الفقهي قدر المستطاع   
   4.وإنما التوصل إلى حلول مبتكرة تكون محل اتفاق قدر الإمكان

   الكفاءة الاقتصادية-2
                                                

الأزمة المالية الراهنة  ، ورقة بحثية مقدمة للملتقى الدولي الثاني حوللإسلامية بين التقليد والابتكارالمنتجات المالية اصليحة عماري، آسيا سعدان،   1
-5النظام المصرفي الإسلامي نموذجا، معهد العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بخميس مليانة، الجزائر، يومي-والبدائل المالية والمصرفية

  .05، ص2009ماي 6
، بنك 2002، ديسمبر26، مجلة المصرفي، العدد مدخل للهندسة المالية الإسلامية: أدوات سوق النقد الإسلاميةفتح الرحمن علي محمد صالح،  2

  .14السودان،  ص
  .19، ص2007، 2، العدد20 الاقتصاد الإسلامي، مجلد-، مجلة جامعة الملك عبد العزيزالهندسة المالية الإسلاميةعبد الكريم قندوز،  3
شركة الراجحي المصرفية للاستثمار، بيت المشورة للتدريب، ،  نظرات في المنهج الإسلامي–صناعة الهندسة المالية سامي بن إبراهيم السويلم،  4

  .17 ص ،2004الكويت، 



                                                                     89                                                                      الإسلامية        الاستثمار صناديق : الفصل الثاني

 

تتميز الهندسة المالية الإسلامية بالإضافة إلى المصداقية الشرعية بخاصية أخرى مناظرة لتلك التي                
و يمكن لمنتجات الهندسة المالية زيـادة الكفـاءة         . دية وهي الكفاءة الاقتصادية   تتميز ا الهندسة المالية التقلي    

الاقتصادية عن طريق توسيع الفرص الاستثمارية في مشاركة المخاطر وتخفيض تكاليف المعاملات وتخفيض             
  .1تكاليف الحصول على معلومات وعمولات الوساطة و السمسرة

لية الإسلامية عن الهندسة المالية التقليدية، والـتي يمكـن          كما توجد خصائص أخرى تميز الهندسة الما      
  2 :حصرها فيما يلي

 تعتمد الهندسة المالية الإسلامية بالأساس على إيجاد بدائل للمنتجات المالية التقليدية المتداولة، تتوافق مـع                -
  .أحكام الشريعة الإسلامية وتبتعد بأكبر قدر ممكن عن الخلافات الفقهية المتواجدة

 أدوات الهندسة المالية الإسلامية هي عبارة عن منتجات مالية بسيطة غير معقدة أو مركبة وذلك راجـع                  -
  .إلى محدودية عددها بالسوق وكذلك تقيدها بمعايير الشريعة الإسلامية

 يعتبر التنوع المتوفر في منتجات الهندسة المالية الإسلامية تنوعا حقيقيا وليس صـوريا، كمـا في أدوات                  -
الهندسة المالية التقليدية التي تقوم على عقد واحد هو عقد القـرض في حـين أن كـل أداة مـن الأدوات        
الإسلامية لها طبيعة تعاقدية وخصائص تميزها عن غيرها من الأدوات الأخرى سواء كان ذلك من حيـث                 

  .المخاطر أو الضمانات أو التسعير
شاركة في المخاطر أي تقاسم الأعباء بين مختلـف الأطـراف            أساس الهندسة المالية الإسلامية هو مبدأ الم       -

  .وليس مبدأ درء المخاطر وتحويلها لأطراف أخرى وهو ما يعتبر أساس الهندسة المالية التقليدية
 إلى جذب رؤوس الأموال المتوفرة لدى فئة معينة مـن الأفـراد الـذين               ة دف الهندسة المالية الإسلامي    -

ة التقليدية واستخدامها في عمليات التمويل بدلا من الاستثمار لأا أقـل مخـاطرة   يرفضون التعامل بالهندس 
بمعنى أن هدفها الرئيسي هو إدارة السيولة على عكس النوع التقليدي الذي يهدف لإيجـاد أدوات ماليـة                  

  . جديدة لغرض التحوط والمضاربة والاستثمار بمعنى أا تدور جميعها حول إدارة المخاطر
  

  أسس الهندسة المالية الإسلامية: اًثالث

                                                
، ورقة بحثية مقدمة للمؤتمر العلمي سلاميةاستخدام الهندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر بالمصارف الإبن علي بلعزوز، عبد الكريم قندوز،  1

  .6، ص2007الدولي السنوي السابع حول إدارة المخاطر واقتصاد المعرفة، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم الإدارية، جامعة الزيتونة، الأردن،
 .10، صذكره، مرجع سبق المنتجات المالية الإسلامية بين التقليد والابتكارصليحة عماري، آسيا سعدان،  2
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يمكن توضيح الأساس الإسلامي لمفهوم الهندسة المالية في الإسلام من خلال حديث النبي صـلى االله                
من سن في الإسلام سنة حسنة فله أجرها وأجر من عمل ا إلى يوم القيامة، لا ينقص ذلك            «عليه وسلم   

ئة فعليه وزرها ووزر من عمل ا إلى يوم القيامـة، لا            من أجورهم شيئاً، ومن سن في الإسلام سنة سي        
، ويستدل من الحديث الدعوة للابتكار وإيجاد الحلول للمعضلات المختلفة المالية           »ينقص من أوزارهم شيئاً   

  .1وغير المالية طالما كانت في مصالح العباد

   تحريم الربا بأنواعه-1
  . محرم بالكتاب والسنة والإجماعالربا هو زيادة أصل المال من غير بيع، وهو    

    حرية التعاقد-2
المقصود بحرية التعاقد إطلاق الحرية للناس في أن يعقدوا من العقود مـا يـرون، وبالـشروط الـتي       
يشترطون غير مقيدين إلا بقيد واحد، وهو ألا تشتمل عقودهم على أمور قد ى عنها الشارع، وحرمهـا                  

فما لم تشتمل تلك العقود على أمـر        . نحوه مما حرمه في الشرع الإسلامي     كأن يشتمل العقد على الربا، أو       
محرم بنص أو بمقتضى القواعد العامة المقررة التي ترتفع إلى درجة القطع واليقين، فإن الوفاء ا لازم، والعاقد            

ب الوفـاء  مأخوذ بما تعهد به، وإن اشتملت العقود على أمر حرمه الشارع فهي فاسدة أو على الأقل لا يج               
  2.بالجزء المحرم منها

   التيسير ورفع الحرج-3
والمراد من التيسير التسهيل بحيث تكون الأحكام الشرعية في مقدور المكلف، بمعنى أن يقوم ا                  

من غير عسر أو حرج أي بدون مشقة، والمراد من الحرج الضيق، فإذا صار العبد في حالة لا يستطيع معها                    
النحو المعتاد، فإن االله سبحانه وتعالى يرخص له في أدائها حسب استطاعته وفي هذا رفع               القيام بالعبادة على    

، وكلمة المشقة المقصودة    "المشقة تجب التيسير  "للحرج عن العباد، وقد عبر العلماء عن هذه القاعدة بقولهم           
لتيسير من الشارع   هي تلك التي لا تكون معتادة للفرد، وتخرج عن حدود استطاعته فتكون سببا في جلب ا               

  . 3الحكيم
   )المصالح المرسلة( الاستحسان والاستصلاح -4

                                                
، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود وبنوك، جامعة الشلف، صناعة الهندسة المالية بالمؤسسات المالية الإسلاميةعبد الكريم قندوز،  1

  .117، ص2008
  .7، مرجع سبق ذكره، صلإسلاميةاستخدام الهندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر بالمصارف ابن علي بلعزوز، عبد الكريم قندوز،  2
  .120، مرجع سبق ذكره، صصناعة الهندسة المالية بالمؤسسات المالية الإسلاميةعبد الكريم قندوز،  3
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الاستحسان تسعة أعـشار    : "والاستحسان هو باب لحرية التعاقد، ويروى عن الإمام مالك أنه قال          
، والاستحسان هو ما يستحسنه اتهد بعقله من غير أن يوجد نص يعارضه أو يثبته، بل يرجع فيـه                   "العلم

صل العام، وهو جريان المصالح التي يقرها الشرع، وقال البعض الاستحسان هو أن يعدل اتهد عن                إلى الأ 
أن يحكم في المسألة بمثل ما حكَم به في نظائرها، إلى غيره، وذلك لدليل أقوى يقتضي العدول عن الـدليل                    

ض الأصوليين الاستصلاح، وهو صـنو  أما المصالح المرسلة والتي يسميها بع. الأول المُثْبِت لحكم هذه النظائر   
وعنى المصالح المرسلة أو الاستحسان الأخـذ      . الاستحسان، وقريب منه في مرماه وإن كان هو أوسع شمولاً         

بكل أمر فيه مصلحة يتلقاها العقل بالقبول، ولا يشهد أصل خاص من الشريعة بإلغائها أو اعتبارها ولكـن       
  :لا بد من الأخذ بعين الاعتبار

لأخذ بمبدأ المصالح ولو لم يشهد لها دليل خاص من الشارع يفتح باب الهوى والشهوة، فيكون كـل   أن ا  -
ما يشتهيه الشخص ويرغبه مصلحة يبني عليها حكم شرعي بالإباحة والإقرار، وذلك يؤدي إلى المفاسـد                

  .والبوار
الأشخاص، بـل بـاختلاف      أن المصالح المرسلة تختلف باختلاف البلدان وباختلاف الأقوام، وباختلاف           -

أحوال الشخص الواحد، فإذا كانت كل مصلحة تقتضي حكماً يناسبها، فقد تتناقض أحكـام الـشريعة                
  .الإسلامية وتتضارب، فيكون مرة حلال ومرة حراماً، وذلك لا يجوز في الشرع

لمحافظة على مقـصود     أم المصلحة المرسلة التي تناط ا أحكام الشريعة الإسلامية هي المصلحة التي فيها ا              -
  1.الشارع

   التحذير من بيعتين في بيعة واحدة-5
والنـهي هنـا   . الأساس الآخر للهندسة المالية الإسلامية هو النهي عن بيعتين في بيعة واحـدة     

ينصب على ما كان بين الطرفين، لأنه صلى االله عليه وسلم ى عن بيعتين في بيعة والبيعة إنما تكون بـين                     
فإذا كانت إحدى البيعتين مع طرف والأخرى مع طرف         .  تضمنت بيعتين علم أا بين طرفين      طرفين، فإذا 

وباختصار فإن أي بيعتين بين طرفين تكون محصلتها بيعة من نوع ثالث، ينبغـي              . آخر لم تدخل في النهي    
) أي البيعة الثالثة  (ذا كانت فإ. النظر إليها بمقياس البيعة الثالثة، وفي هذه الحالة الحكم تابع لحكم البيعة الثالثة            

ممنوعة شرعاً كانت البيعتان كذلك، وإن كانت البيعة الثالثة مقبولةً شرعاً لم يكن هناك حاجة للبيعـتين،                 
وهذه القاعدة أي النهي عن بيعتين في بيعة واحـدة          . وأمكن تحصيل المقصود من خلال البيعة الثالثة مباشرة       

                                                
 .9 -8، مرجع سبق ذكره، ص صاستخدام الهندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر بالمصارف الإسلاميةبن علي بلعزوز، عبد الكريم قندوز،  1
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وترجع أهميتها إلى أا هي التي تـضمن بالإضـافة إلى الـسلامة             . يةهي أهم أسس الهندسة المالية الإسلام     
  1.الشرعية، الكفاءة الاقتصادية للمعاملات المالية

  أبعاد الهندسة المالية الإسلامية ومناهج تطوير منتجاا: الفرع الثاني
قة بالحاجة إلى   المقصود بأبعاد الهندسة المالية الإسلامية التعرف على بعض الجوانب المهمة المتعل             

ابتكار وتطوير حلول مالية إسلامية، وبالتالي تبيان الأهداف التي تسعى الهندسة المالية الإسلامية لتحقيقهـا،   
تأكيداً بذلك على أهمية وجود وتبني هذه الصناعة من طرف المؤسسات المالية الإسلامية مـن النـاحيتين                 

  .ة لتجسيدها على أرض الواقع بالصورة السليمة والصحيحةالعلمية والعملية، ووصولا إلى المتطلبات اللازم

  الحاجة للهندسة المالية الإسلامية: أولا
تنشأ الحاجة للهندسة المالية إما استجابة لفرص استثمارية وفقا لتطلعات المستثمرين والمؤسسات معا              

الأنشطة الاستثمارية، وهي بـذلك     أو للتعامل مع قيود المنافسة الدولية، أو لدرء المخاطر واللايقين المحيط ب           
  . 2تعتبر من أدوات التحوط المالي

  3:وتنشأ الحاجة إلى البحث عن حلول مالية إسلامية من عدة جوانب أهمها
  

    انضباط قواعد الشريعة الإسلامية-1
وعليه فـإن   . فقواعد الشريعة الإسلامية الخاصة بالتبادل وإن كانت معدودة لكنها منضبطة ومحددة          

. التعاملات التي تلبي احتياجات الناس بصورة كفؤة اقتصاديا يظل مرهونا بعدم منافاته لهذه القواعـد              قبول  
واستيفاء هذا الشرط قد لا يكون عسيرا، لكنه بحاجة إلى استيعاب للقواعد والمقاصد الشرعية وفي نفـس                 

درا من البحث والعناية حتى     والجمع بين هذين يتطلب ق    . الوقت إدراك وتقدير لاحتياجات الناس الاقتصادية     
فالهندسة المالية الإسلامية مطلوبة للبحث عن الحلول التي تلبي الاحتياجـات  . يمكن الوصول للهدف المنشود   

  .الاقتصادية مع استيفاء متطلبات القواعد الشرعية

   تطور التعاملات المالية-2

                                                
  .9ص، مرجع سبق ذكره، استخدام الهندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر بالمصارف الإسلاميةعلي بلعزوز، عبد الكريم قندوز، بن  1
  .16 ص،، مرجع سبق ذكرهمدخل للهندسة المالية الإسلامية-أدوات سوق النقد الإسلاميةفتح الرحمن علي محمد صالح،  2
  . 11 -10، مرجع سبق ذكره ، ص ص  نظرات في المنهج الإسلامي–عة الهندسة المالية صناسامي بن إبراهيم السويلم،  3



                                                                     93                                                                      الإسلامية        الاستثمار صناديق : الفصل الثاني

 

المخاطرة واللايقين وتغير الأنظمة    يعد تطور التعاملات المالية في العصر الحاضر، وتزايد عوامل             
الحاكمة للتمويل والتبادل الاقتصادي، يجعل الاحتياجات الاقتصادية معقدة ومتشعبة، ويزيد من ثم الحاجـة        

  . للبحث عن حلول ملائمة لها

   منافسة المؤسسات التقليدية-3
لى الاقتـصاد   وجود المؤسسات الرأسمالية ونموها إلى درجة فرضت قدرا كبيرا من التحدي ع              

الإسلامي، فالحلول التي يقدمها المسلمون لا يكفي أن تكون عملية فحسب، بل يجب مع ذلك أن تحقـق                  
ويترتب على هذه الجوانب صعوبة إيجاد حلول اقتـصادية         . مزايا مكافئة لتلك التي تحققها الحلول الرأسمالية      

اصر، ومن هنا تبرز الحاجة لتطوير الهندسة المالية        إسلامية قادرة على منافسة البدائل السائدة في الاقتصاد المع        
  . الإسلامية وتأصيلها

  مناهج لتطوير المنتجات المالية الإسلامية: ثانيا
 يمكن أن يكون لصناعة الهندسة المالية الإسلامية عدة مداخل، وهي تتعدد تبعـا للطـرق الممكـن                

ه الصناعة، لكنها في الغالب لا تخـرج عـن          المالية الإسلامية في إقامة هذ     المؤسساترف  استخدامها من ط  
  :إحدى المقاربتين التاليتين

  
  
  
  
 

    منهج المحاكاة-1
والذي يعني أن يتم سلفاً تحديد النتيجة المطلوبة من منتج الصناعة المالية الإسلامية، وهي عادة                   

جات، حيث تثير الكثير  وبغض النظر عن الحكم الشرعي لهذه المنت      . النتيجة نفسها التي يحققها المنتج التقليدي     
  1.من الجدل، فإن المنهجية التي تتبعها قائمة على المحاكاة والتقليد للمنتجات المالية التقليدية

                                                
، ورقة بحثية مقدمة إلى الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالية واستراتيجيات تطوير المنتجات المالية الإسلامية،  مدانـيأحمدعبد الكريم قندوز،  1

معهد العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بخميس مليانة النموذج المصرفي الإسلامي نموذجا، -ة والمصرفيةالأزمة المالية الراهنة والبدائل المالي
  .14، ص2009ماي6-5الجزائر، يومي
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وعلى الرغم مما تحققه هذه الإستراتيجية من سهولة في التنفيذ وسرعة في تطوير المنتجات الإسلامية،               
 ـ       إذ لا تتطلب الكثير من الجهد والوقت في البحث والتطو           في  ةير، فهي تقوم على متابعة المنتجـات الرائج

 1:إلا أن لها سلبيات كثيرة منها. السوق وتقليدها من خلال توسيط السلع
وهـذا مـا     أن تصبح الضوابط الشرعية مجرد قيود شكلية لا حقيقة تحتها ولا قيمة اقتصادية من ورائها               -

بل وتـصبح تلـك     ل الإسلامي محل شك وريبة،    يضعف قناعة العملاء بالمنتجات الإسلامية، ويجعل التموي      
بل مجرد تكلفة إضافية، ومـن   الضوابط عبئًا وعائقًا أمام المؤسسات المالية، إذ هي لا تحقق أي قيمة مضافة،   

تحمل المؤسسات المالية هذه التكلفة على العميل، لتكون المنتجـات الإسـلامية            الطبيعي في هذه الحالة أن      
  .المنتجات الربوية، مع أا تحقق في النهاية النتيجة نفسهاالمقلدة أكثر كلفة من 

و بالتالي فإن   المنتجات المالية التقليدية تناسب الهندسة المالية التقليدية وتحاول معالجة مشكلاا وأمراضها،           -
ت المزيد مـن المنتجـا     محاكاة هذه المنتجات يستلزم التعرض لنفس المشكلات، وهذا بدوره يستلزم محاكاة          

الأمراض والأزمات التي تعاني منها      التقليدية، بحيث تصبح الهندسة المالية الإسلامية في النهاية تعاني من نفس          
  .الهندسة المالية التقليدية

علـى    أي منتج للهندسة المالية التقليدية هو جزء من منظومة متكاملة من الأدوات والمنتجات القائمـة               -
الإسـلامية لمحاكـاة    ليد جوهر هذه المنظومة وأساسها، يجر الهندسة المالية      فلسفة ورؤية محددة، فمحاولة تق    

وتصبح تابعة بالجملة للهندسة     سائر أدوات المنظومة وعناصرها، وهو ما يجعلها مهددة بأن تفقد شخصيتها          
إلى منها هذه الأخيرة سـتنتقل بـدورها         المالية التقليدية، وبذلك فإن كل الأمراض والمشكلات التي تعاني        

الإسلامي هو الحل للمشكلات الاقتصادية التي يعـاني   فبدلا من أن يكون التمويل    . الهندسة المالية الإسلامية  
  .وانعكاس لهذه المشكلات منها العالم اليوم، يصبح للأسف مجرد صدى

الإسلامي،  وما سبق لا يعني أن جميع المنتجات التي تقدمها الهندسة المالية التقليدية غير مناسبة للتمويل          
مع فلسفة التمويل    فالحكمة ضالة المؤمن أنى وجدها فهو أحق ا، ولكن يجب التمييز بين اقتباس ما يتلاءم              

  .الإسلامي ومبادئه، وبين محاكاة الأساس الذي تقوم عليه المنظومة التقليدية

   منهج الأصالة والابتكار-2
 الإسلامية من خلال البحث عن الاحتياجـات ويستهدف هذا المنهج بالأساس تطوير المنتجات المالية   

الـشرع   الفعلية للعملاء والعمل على تصميم المنتجات المناسبة لها، شرط أن تكـون متوافقـة ومبـادئ               

                                                
الملتقى الدولي الأول إلى ، ورقة بحثية مقدمة  الواقع والتحديات ومناهج التطوير-منتجات الهندسة المالية  محمد الأمين خنيوة، حنان علي موسى، 1

  .24، ص2011 فيفري 23-22 بجامعة غرداية، الجزائر، ،ورهانات المستقبل..  الإسلامي، الواقع الاقتصادحول
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العملاء  وهذا المنهج يتطلب دراسة مستمرة لاحتياجات     . الإسلامي، أي إيجاد صناعة هندسة مالية إسلامية      
المالية،  والفنية اللازمة لها، وذلك لضمان الكفاءة الاقتصادية للمنتجات       والعمل على تطوير الأساليب التقنية      

شك  ولا. كما يتطلب وضع أسس واضحة لصناعة هندسة مالية إسلامية مستقلة عن الهندسة المالية التقليدية   
ليا مـا   أن هذا المنهج أكثر كلفة من التقليد والمحاكاة، لكنه في المقابل أكثر جدوى وأكثر إنتاجية حيث غا                

ومن جهة ثانية فإن هذا المنهج      . التكلفة مرتفعة في بداية التطبيق، ثم بعد ذلك تنخفض، هذا من جهة            تكون
على أصالة المؤسسات المالية الإسلامية، كما يسمح لها بالاستفادة من منتجـات الـصناعة الماليـة                 يحافظ

عد ذلك على استكمال المنظومـة المعرفيـة        المصداقية الشرعية، كما يسا    تفي بمتطلبات  التقليدية ما دامت  
  1.للصناعة المالية الإسلامية

  منتجات صناعة الهندسة المالية الإسلامية: المطلب الثاني
دف الهندسة المالية الإسلامية إلى ابتكار وطرح عدة بدائل للأدوات المالية التقليديـة تكـون        

ا يساعد على إثراء السوق المالية الإسلامية بمزيد مـن          ذات صيغة متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، مم       
المؤشـرات  ومن أهم هذه المنتجات التي ساهمت في دعم عمل صناديق الاستثمار الإسلامية        .الأدوات المالية 

   . بالإضافة إلى الصكوك الإسلامية بأنواعهاالإسلامية

   الإسلامية الماليةالمؤشرات: الفرع الأول
من المؤشرات الحديثة والأكثر أهمية لهذا النوع من المستحدثات في           ق الاستثمار تعتبر مؤشرات صنادي  

 ونظرا لأهمية هذه المؤشرات قامت الهندسة المالية الإسلامية بإيجاد مؤشرات إسـلامية             سوق الأوراق المالية،  
  2:بديلة عن المؤشرات التقليدية ومن أهمها ما يلي

 أعلن في المنامة عن إطلاق مؤشر       1999 فبراير من عام     9 في :لامية للسوق المالية الإس   ز مؤشر داو جون   -1
 شركة عالمية تستجيب للشريعة الإسـلامية       600، وقد تكون المؤشر من    داو جونز للسوق المالي الإسلامي    

   . دولة حول العالم30واستخدم في 

                                                
 الملتقى الدولي الأول حول، ورقة عمل مقدمة إلى الهندسة المالية كمدخل علمي لتطوير صناعة المنتجات المالية الإسلامية، محمد كريم قروف 1

  .16، ص2011 فيفري 24 - 23 ، بجامعة غرداية، الجزائر،ورهانات المستقبل..  الإسلامي، الواقعدالاقتصا
 ،ؤتمر المصارف الإسلامية الواقع والمأمول، دبي، ورقة بحثية مقدمة لم دراسة وتحليل-المعايير الشرعية للمؤشرات الإسلاميةأسامة علي فقير الربابعة،  2

  .05، ص2009،  العربية المتحدةالإمارات
 تبدو أهمية هذا المؤشر الإسلامي وغيره من المؤشرات المالية الإسلامية في أنه يخدم القطاعات الأخرى في أسواق المال الإسلامية؛ فعلى سبيل المثال 

مؤشرات فينانشيال تايمز، وستاندارد كانت هناك مشكلة عند تقييم الصناديق الإسلامية، تتمثل في لجوء من يديروا إلى استعمال معايير قياس مشتقة من 
 لقياس الأداء الداخلي الخاص م، وبالتالي يتسبب هذا في عدم وجود نمط موحد وأساس سليم وغيرها من المؤشرات،آند بورز، وداو جونز، 

كما يؤدي وجود  .شى مع مبادئ الشريعةوموضوعي؛ لذلك فاستخدام هذا المؤشر المالي الإسلامي يخدم الأغراض المالية للصناديق الاستثمارية، ويتما
المؤشر إلى اجتذاب جزء من الأموال العربية المستثمرة في الخارج؛ ليتم استثمارها داخل المنطقة العربية بشكل صناديق استثمارية، أو من خلال المشاركة 

 .في الشركات التي تدرج ضمن المؤشر
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ز البريطانيـة مؤشـرها     صممت بورصة فايننشال تايم   :  مؤشر بورصة فايننشال تايمز الإسلامية العالمية      -2
، لتتبع أداء شركاا القائدة التي تتوافق أنشطتها مع مبـادئ           2000 يوليو من عام   13 الإسلامي العالمي في  

  .الشريعة الإسلامية في التداول في الأسواق المالية العالمية
 العامـة لهيئـة   وهو معيار تملك وتداول الأسهم، الذي أصدرته الأمانـة :  معيار مؤشر سوق دبي المالي    -3

  .  في الإماراتالفتوى والرقابة الشرعية
بالنسبة لصناديق الاستثمار الإسـلامية في  ؤشرات المأهمية استخدام  وبصفة عامة يمكن تلخيص        

  1:ما يلي
 تعرف المستثمرين والخبراء بالحركة الكلية لسوق الأوراق المالية بجميع أنواعها، فالمؤشر يعبر عـن واقـع        -

ودا وهبوطا، مما يساعد مدير محافظ صناديق الاستثمار على قياس التوقعات الخاصة بكل نوع              البورصة صع 
  .من الأوراق، واتخاذ قرار البيع والشراء في الوقت المناسب، وتسهيل اتخاذ قرار الاستثمار الكفء

سـتثمار   مد المستثمرين بقاعدة عريضة عن المعلومات الأساسية عن السوق تشكل الأساس لقرارات الا             -
وتحريك محافظ الأوراق المالية الخاصة م، وتحديد كفاءة مدير الاستثمار الذي يدير استثمارام، واتخـاذ               

  .قرار بالاستمرار معه أم لا
 يمكن استخدام مؤشرات الأسواق المالية لمعرفة التقييم الحقيقي للاستثمارات، من خلال عمليات المقارنة              -

  .كن كذلك للمؤسسات من تحديد طبيعة العمليات التي يجب أن تتغيرمن خلال سلاسل زمنية، ويم
 يساعد استخدام المؤشرات على تقييم أداء الأوراق المالية صعودا وهبوطا، ومن هنا يجب أن يكون المؤشر          -

واقعيا، ويعبر عن واقع التغيرات الفورية الحادثة في سوق الأوراق المالية، وهذا يساهم بالتـالي في عمليـة                  
  .التقييم الاقتصادي لأصول الشركات

 يلخـص الأداء المتكامـل      إذ المؤشر الواقعي المبسط يساعد المستثمرين على تغطية مخاطر اسـتثمارام            -
  .حمايتهاوللبورصة، مما يساعد على القيام بعمليات التحوط من مخاطر تقلبات السوق بالنسبة للأوراق المالية 

  صكوك الاستثمار : الفرع الثاني
في  يقوم الأساس الشرعي الذي تبنى عليه الأدوات الاستثمارية الإسلامية على عنصر أساسي يتمثـل             

هذا هو الأساس الذي قامـت عليـه صـكوك          و. التقاء عنصر رأس المال مع العمل المنتج من أجل الربح         
 بد من وجود سوق     الاستثمارية أن يتحقق لها النجاح، فلا      حتى يتسنى لهذه الأدوات   و. الاستثمار الإسلامية 

نقد عند حاجة حاملي هذه الأدوات إلى نقودهم التي اسـتثمروها في             ثانوي لها، يحقق إمكانية تحويلها إلى     

                                                
  com.sundoog.www://http/، استخدام مؤشرات البورصة في إدارة صناديق الاسـتثمار  يةأهم موقع مركز المعرفة الخاص بصناديق الاستثمار، 1

 .17/05/2011تاريخ الاطلاع 
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المستثمر في هذه الأدوات، يعتبر مالكا لحصة من موجودات المـشروع الـذي تم               ولما كان . هذه الأدوات 
تكون قابلة للبيع والشراء في سـوق إسـلامي         هذه الأدوات، فإن هذه الحصة، يمكن أن         تمويله من حصيلة  

  .1منظم
  

  تعريف صكوك الاستثمار: أولا
نظرا لأهمية السندات كأداة مالية تمويلية في الأسواق، فقد قام بعض العلماء والفقهـاء المعاصـرين                

  .بتطوير فكرة الصكوك كبديل عملي للسندات القائمة على الفائدة
اسمية أو لحاملها، متساوية القيمـة، تمثـل        ) أوراق مالية (ائق  شهادات أو وث  "وتعرف الصكوك بأا    

حقوق ملكية شائعة في أصول أو أعيان أو منافع أو خدمات أو حقوق مالية، أو خليط من بعضها أو كلها،   
، عند إصدارها أو بعد استخدام حصيلتها بالاكتتاب فيها، ويشترك حملتها في أربـاح              حسب شروط معينة  
ولا تمثل الـصكوك دينـا   . وهي قابلة للتداول ما لم تمثل نقدا أو دينا محضاً    .  التي تمثلها  وخسائر الموجودات 

  .2"لحاملها في ذمة مصدرها، ويعتمد إصدارها على عقد من العقود الشرعية
  3:ومن هذا التعريف يتضح الآتي

ة في موجـودات    الصك أداة ملكية لجمع الأموال من المستثمرين ويمثل ملكية صاحبه الموثقة والشائع            -
  .المشروع

الـتي يحققهـا   ) إن وجدت(تأسيسا على أن الصك أداة ملكية لذلك فإن لأصحابه الحق في الأرباح     -
 .المشروع، ويستلزم ذلك ضرورة فصل الذمة المالية للمشروع عن الذمة المالية المنشئة له

 .ت الماليةقابلية الصك على التداول في البورصة، وهذه تمثل ميزة مفيدة جدا للمؤسسا -

  أهمية الصكوك: ثانيا
تكمن أهمية الصكوك في أا تعد من أفضل وسائل التمويل الاقتصادي المتفقة مـع الـشريعة                    

. الإسلامية، والتي يقصد منها تنمية الاقتصاد الإسلامي من ناحية، وتحقيق أرباح كبيرة من ناحية أخـرى               
اريع الاقتصادية داخل الدولة يتكون من ثلاثة مكونـات  فمعلوم أن الهيكل المؤسسي لقطاع التمويل في المش     

البنوك والمؤسسات المالية وأسواق النقد والمال، والأدوات المالية والنقدية والتي منها الصكوك،            : رئيسية هي 

                                                
 .21، مرجع سبق ذكره، صصناديق الاستثمار الإسلاميةهشام جبر،  1
ندوة الصكوك الإسلامية عرض وتقويم المنعقدة بجامعة الملك عبد  مقدمة ضمن بحثية ورقة ،الصكوك قضايا فقهية واقتصادية  معبد علي الجارحي، 2

  .6 ص2010-26/05-24العزيز في جده، السعودية، في 
 .126، مرجع سبق ذكره، صصناعة الهندسة المالية بالمؤسسات المالية الإسلاميةعبد الكريم قندوز،  3
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وفي الوقت الذي ساد فيه النظام الربوي في العالم اتخذ السندات كإحدى أهم             . وسلطات الإشراف والرقابة  
لمالية والنقدية في التمويل الاقتصادي، تجلت أهمية الصكوك كبديل عن هذه السندات يتوافق مـع             الأدوات ا 

أحكام الشريعة الإسلامية في تمويل المشاريع الضخمة، فهي أداة مالية ظهرت على أيدي علمـاء التمويـل                 
   1.رباحالإسلامي، والغرض من ورائها هو جمع الأموال الكبيرة من أجل الاستثمار وتحقيق الأ

  الخصائص العامة للصكوك الإسلامية  :ثالثا
  2:تي علي الوجه الآالإسلامية للصكوك يمكن توضيح الخصائص العامة

مالكها في الموجودات   الصكوك عبارة عن وثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساوية القيمة لإثبات حق        -1
  .الصادرة بموجبها

والمنافع والخدمات الـتي      والضوابط الشرعية لتداول الأصول     يكون تداول الصكوك بناء على الشروط      -2
  .تمثلها

 ـ    منافعأو   إيجادها يتعين   أو تمثل الصكوك حصص ملكية شائعة في موجودات قائمة          -3  ىولا تمثل دينا عل
  .مصدرها

  . وجدتإن الصك الاستثماري الإسلامي يعطي حامله حصة من الربح -4
  . صاحبه بتحمل مخاطر الاستثمار كاملة الصك الاستثماري الإسلامي يلزم-5
أو أنشطة تتفق مـع       الصك الاستثماري الإسلامي يخصص حصيلة الاكتتاب فيه للاستثمار في مشاريع          -6

  .ها مسبقاًدأحكام الشريعة الإسلامية وعادة يتم تحدي

  أنواع صكوك الاستثمار:رابعا 
  :الأنواع الموجودةوفي ما يلي يتم تناول أهم *تتعدد أنواع صكوك الاستثمار

   صكوك المقارضة أو المضاربة-1
العقد المعروف بالمضاربة، وهي أداة اسـتثمارية تقـوم          هي مأخوذة من قراض والقراض هو        

وذلك بإصدار صكوك الملكية برأس مال المضاربة على أساس وحدات   ) المضارب(بتجزئة رأس مال القراض     
عتبارهم يملكون حصصا شائعة في رأس مال المضاربة وما يتحول          متساوية القيمة ومسجلة بأسماء أصحاا با     

                                                
 عرض وتقويم، جامعة الملك عبد العزيز، جده، المملكة العربية السعودية، -ث مقدم لندوة الصكوك الإسلامية، بحالصكوكعبد االله بن محمد المطلق،  1

 .3، ص2010 ماي 24-26
، لبنان،  بيروتالإسلامية، الصيرفة  ورقة بحثية مقدمة لمنتدى،المشروعات التنموية  في تمويلالإسلاميةدور الصكوك الح، فتح الرحمن علي محمد ص 2

  .17، ص2008لية جوي
تنقسم الصكوك الإسلامية إلى أنواع عديدة باعتبارات مختلفة، فباعتبار الجهة المصدرة هناك صكوك سيادية تصدرها حكومات، وصكوك عادية  *

 تصدرها شركات ومؤسسات، كما أن بعض أنواع الصكوك تتفرع إلى أنواع ومسميات أخرى عديدة، لذلك فمن الصعب حصر أنواع الصكوك في
 .عدد معين
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صـكوك  "ويفضل مجمع الفقه الإسلامي تسمية هذه الأداة الاسـتثمارية          . إليه بنسبة ملكية كل منهم فيه     
  .1بدلا من سندات المضاربة أو المقارضة" المقارضة

  2: المقارضة نوعان هماصكوكو   

وثائق موحـدة    أحد أشكال الودائع الاستثمارية، وهي عبارة عن      وهي  :  المقارضة المشتركة  صكوك -1-1
ا، وذلك على أسـاس    القيمة وصادرة عن البنك بأسماء من يكتتبون ا، مقابل قيامهم بدفع القيمة المحررة            

 وتكـون عـادة     ،إصدار على حدة   المشاركة في نتائج الأرباح المحققة سنويا، وحسب شروط خاصة بكل         
 ـ       باح الاستثمار الصافية لكل سنة مالية تالية      نسبة من مجموع أر     صكوكللسنة المالية التي تطرح فيها هذه ال

  .للاكتتاب

مرتبطة بمشروع محـدد      المقارضة المشتركة في كوا    صكوكتختلف عن   :  المقارضة المخصصة  صكوك -1-2
 من حصيلة الإصدار    المشاريع الممولة  ويتم تصنيفها تدريجيا على حسب نتائج المشروع، أو       . أو غرض معين  

إيرادات المشروع الصافية المستثمرة فيه من قبل مجلـس          المعين في كل حالة على حدة، ويحدد لها حصة من         
، يكون مستقلا عـن     صكوكللمشروع الممول من حصيلة هذه ال      إدارة البنك، ويفتح حساب دخل خاص     

  .سائر إيرادات البنك الأخرى
ب أن تكون عليه صيغة المقارضة وذكر عددا مـن الـشروط          ولقد حدد مجمع الفقه الإسلامي ما يج      

  3:والتي منها
 أن يمثل الصك ملكية شائعة في المشروع الذي أصدرت الصكوك لإنشائه وتمويله، وتستمر هذه الملكيـة                 -

  طيلة المشروع من بدايته إلى ايته، ويترتب عليه جميع الحقوق والتصرفات المقررة شرعا للمالك في ملكه؛
وم العقد في صكوك المقارضة على أساس شروط التعاقد التي تحددها نشرة الإصدار، وأن الإيجاب يعبر                 يق -

عنه بالاكتتاب في هذه الصكوك، وأن القبول توافق عليه الجهة المصدرة ولابد أن تشتمل نـشرة الإصـدار    
  المال وتوزيع الربح؛على جميع البيانات المطلوبة شرعا في عقد المضاربة من حيث بيان معلومية رأس 

   للتداول بعد انتهاء الفترة المحددة للاكتتاب مع مراعاة الضوابط الشرعية؛ أن تكون صكوك المقارضة قابلة-
لا يجوز أن تشمل نشرة الإصدار أو صكوك المقارضة على نص ضمان عامل المضاربة لرأس المال أو الربح                  -

  المقطوع؛

                                                
، ورقة بحثية مقدمة لمؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الصكوك الاستثمارية الإسلامية والتحديات المعاصرةكمال توفيق حطاب،  1

  .16، ص2009جوان 3 -ماي31الشؤون الإسلامية والعمل الخيري بدبي، الإمارات العربية المتحدة، 
  .23، مرجع سبق ذكره، صلاستثمار الإسلاميةصناديق اهشام جبر،  2
  .18/04/1408 في دورته الرابعة  بتاريخ بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار) 3/4 (30:  قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم3
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 صك المقارضة على نص يلزم بالبيع، وإنما وعدا بالبيع وألا يتم إلا              لا يجوز أن تشتمل نشرة الإصدار ولا       -
  بعقد القيمة المقدرة من الخبراء وبرضا من الطرفين؛

  . إعداد حساب لأرباح وخسائر المشروع، ويكون معلنا وتحت تصرف حملة الصكوك-
  

   الإسلاميةالإجارة صكوك -2
ة تمثل أجزاء متماثلة مشاعة في ملكيـة أعيـان          تعرف صكوك الإجارة بأا صكوك متساوية القيم       

معمرة مرتبطة بعقود إجارة، أو تمثل عددا متماثلا من وحدات خدمة موصوفة تقدم من ملتزمهـا لحامـل                  
، وتنقـسم إلى        1الصك في وقت مستقبلي، فهذه الصكوك تمثل أعيان معمرة أو ملكية خدمات مـستقبلية             

  :ما يلي

  صكوك ملكية المنافع -2-1
  2: وتنقسم إلى ما يلي      

  :وهى نوعان:  منافع الأعيان الموجودة صكوك ملكية-2-1-1
 وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عين موجودة، أو عن طريق وسيط مالي، بغرض إجارة منافعهـا                 -أ

  .واستيفاء أجرا من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح منفعة العين مملوكة لحملة الصكوك
بنفسه أو عن طريق وسيط مالي،      ) مستأجر(متساوية القيمة يصدرها مالك منفعة عين موجودة         وثائق   -ب

بغرض إعادة إجارا واستيفاء أجرا من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح منفعة العـين مملوكـة لحملـة                 
  .الصكوك

 إصدارها بغـرض    وهي وثائق متساوية القيمة يتم    :  صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة       -2-2
إجارة أعيان موصوفة في الذمة واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح منفعة العين الموصوفة في                

  .الذمة مملوكة لحملة الصكوك
  3:وهى نوعان:  صكوك ملكية الخدمات-2-3

                                                
ع وتحديات المستقبل، صنعاء، الجمهوريـة      الواق: ؤتمر المصارف الإسلامية اليمنية   لمورقة بحثية مقدمة    ،  صكوك الاستثمار الشرعية  وليد خالد الشايجي،     1

 .914ص  ،2010 مارس21-20العربية اليمنية، 
الواقع وتحديات المستقبل، صنعاء، الجمهورية : ؤتمر المصارف الإسلامية اليمنيةلمورقة بحثية مقدمة ، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية، أشرف محمد دوابه 2

  .8، ص 2010 مارس21-20العربية اليمنية، 
، جامعة اليرموك، كلية الشريعة والدراسات الإسلاميةمذكرة ماجستير،  ، ودوره في تطوير سوق مالية إسلاميةلتصكيكا، زاهرة علي محمد بني عامر 3

  . 97، ص 2008الأردن، 
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 تقـديم  وهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها بغرض  : صكوك ملكية الخدمات من طرف معين      -2-3-1
واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيهـا،       ) كمنفعة التعليم من جامعة مسماة    (الخدمة من طرف معين     

  .وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك
وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها      وهي: صكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف في الذمة        -2-3-2

كمنفعة التعليم من جامعة يتم تحديد مواصـفاا دون         ( الذمة   بغرض تقديم الخدمة من مصدر موصوف في      
  1.، واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيها وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك)تسميتها

  2: مجمع الفقه الإسلامي بخصوص صكوك الإجارة بما يأتيوقد جاء قرار   
أو التوريق، الذي يقصد به إصدار أوراق مالية قابلة          تقوم فكرة صكوك الإجارة على مبدأ التصكيك         -   

للتداول، مبنية على مشروع استثماري يدر دخلا، والغرض من صكوك الإجارة تحويل الأعيان والمنافع التي               
، يمكن أن تجري عليها عمليات التبادل في سوق ثانويـة،           )صكوك(يتعلق ا عقد الإجارة إلى أوراق مالية        

   ا صكوك ذات قيمة متساوية تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيـان أو منـافع ذات                وعلى ذلك عرفت بأ
  .دخل

 لا يمثل صك الإجارة مبلغا محددا من النقود، ولا هو دين على جهة معينة، سواء أكانـت شخـصية                    -  
ئرة أو من ملكية الاستعمال كعقار أو طـا   ) سهما( اعتبارية أم طبيعية، وإنما هو ورقة مالية تمثل جزءا شائعا         

باخرة أو مجموعة من الأعيان الاستعمالية المتماثلة أو المتباينة إذا كانت مؤجرة تدر عائـدا محـددا بعقـد                   
  .الإجارة

، ويتم انتقال ملكيتها بالقيد في سجل       )تحمل اسم حامل الصك   ( يمكن لصكوك الإجارة أن تكون اسمية        -  
  .معين

جرة وتداولها، إذا توافرت فيها شروط الأعيان التي يصح أن     يجوز إصدار صكوك تمثل ملكية الأعيان المؤ       -  
  .تكون محلا لعقد الإجارة

  . يجوز لحامل الصك بيعه في السوق الثانوية لأي مشتر بالثمن الذي يتفقان عليه-   
 يجوز للمستأجر الذي له حق الإجارة أن يصدر صكوك إجارة تمثل حصصا شائعة في المنافع التي ملكها                  -  

  .تئجار بقصد إجارا، ويشترط لجواز ذلك أن يتم إصدار الصكوك قبل إبرام العقود مع المستأجرينبالاس
 لا يجوز أن يضمن مصدر الصكوك أو مديرها أصل قيمة الصك أو عائده وإذا هلكت الأعيان المؤجرة                  -  

  .كليا أو جزئيا فإن غرمها على حملة الصكوك

                                                
 .8-7صص  ،مرجع سبق ذكره، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية أشرف محمد دوابه، 1
  . 19/1/1425-14، بشأن صكوك الإجارة في دورته الخامسة عشر بتاريخ )3/15 (137قم قرار مجمع الفقه الإسلامي، ر 2
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تصدر لتحصيل رأس مال السلم، وتصبح سـلعة الـسلم           يمةهي وثائق متساوية الق   :  صكوك السلم  -3
  .مملوكة لحامل الصكوك

هي وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيهـا في تـصنيع             :  صكوك الاستصناع  -4
  .سلعة  ويصبح المصنوع مملوكا لحامل الصكوك

لعة مرابحة، وتصبح سـلعة المرابحـة       هي وثائق متساوية القيمة تصدر لتمويل شراء س       :  صكوك المرابحة  -5
  .مملوكة لحامل الصكوك

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في إنشاء مـشروع  أو      :  صكوك المشاركة  -6
تطوير مشروع قائم، أو تمويل نشاط، ويصبح المشروع أو موجودات النشاط ملكا لحملـة الـصكوك في                 

  .عيين أحد الشركاء أو غيرهم لإداراحدود حصصهم، وتدار الصكوك بت

هى وثائق متساوية القيمة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار علـى أسـاس الوكالـة                : صكوك الوكالة  -7
  .لاستثمار بتعيين وكيل عن حملة الصكوك لإدارابا

رة، سقي أشجار مثم   هي وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام الاكتتاب فيها في        : صكوك المساقاة  - 8
  .حصة من هذه الثمار  ورعايتها على أساس عقد المساقاة، ويصبح لحملة الصكوك

غرس أشـجار علـى    هي وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام الاكتتاب فيها في  :  صكوك المغارسة  -9
  .و الغرس  أساس عقد المغارسة، ويصبح لحملة الصكوك حصة في الأرض

فيهـا في تمويـل      ية القيمة تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتـاب      هي وثائق متساو  : صكوك المزارعة  -10
  .1مشروع للمزارعة، ويصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول

  
  

  الفرق بين صكوك الاستثمار وصناديق الاستثمار: خامسا
تتشابه الصكوك الإسلامية بأنواعها مع صناديق الاستثمار، فعلى سبيل المثال هناك صكوك التـأجير              

جير، كما أن هناك صناديق المضاربة وصكوك المضاربة، إلا أما يختلفان عنها علـى النحـو                وصناديق التأ 
  2:الآتي

                                                
 ورقة بحثية مقدمة لمؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري الصكوك الإسلامية،صفية أحمد أبو بكر،  1

  .11، ص2009جوان 3 - ماي31بدبي، الإمارات، 
 .160، مرجع سبق ذكره، ص)الواقع والآثار(صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية خالد بن علي ثويني الثنيان،  2
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 تتشكل الصكوك عند الحاجة لها، وغالبا من قبل قطاع حكومي يحتاج إلى تمويل من أجـل توسـعة                   :أولا
في هيكلة السندات أو    مطار أو مد سكة حديد أو بناء ميناء، فيدعو ذلك القطاع المصارف العالمية المختصة               

وبالتالي تقوم المصارف بإدارة وتـسويق هـذه الـصكوك أو           . الصكوك الإسلامية لتمويل ذلك المشروع    
ويقـوم  . السندات على مستوى العالم لصالح هذا القطاع الحكومي بضمان الدولة أو البنك المركزي فيها              

 مالية مثل سوق لكسمبورغ لـلأوراق       المصرف المدير بعد الاكتتاب في هذه الصكوك، بإدراجها في سوق         
  . لهاقالمالية بحسب فترة الاستحقا

 يكتتب في الصندوق الاستثماري من قبل المستثمرين للاستثمار في أصول الصندوق، ويكون مديروه              :ثانيا
أشخاص مؤهلين من قبل المصرف المصدر حيث تعمل إدارة الصندوق على استثمار أموال الصندوق طوال               

  .بع عملية الاستثمار يومياالعام وتتا
 لا يضمن في الغالب المصرف المصدر الصندوق، بينما تتحول حصيلة الأموال المكتتـب فيهـا عنـد      :ثالثا

الاكتتاب في الصكوك إلى الجهة الطالبة للتمويل لتقوم بضماا، فتدير الأموال بحسب الغرض المكتـوب في                
  .الصك
و أقرب إلى تلبية احتياجات القطاع الخاص منه إلى تلبية احتيـاج             في الواقع ه   ي الصندوق الاستثمار  :رابعا

 .القطاع الحكومي
  

  واقع إصدار الصكوك الإسلامية: المطلب الثالث
شهد إصدار الصكوك الإسلامية تطورا كبيرا نتيجة إقبال المؤسسات المالية الإسـلامية علـى                 

  .لسيولة لديهاطرح الصكوك لما فيها من أهمية بالغة في استثمار فائض ا
  تطور إصدار الصكوك الإسلامية عبر العالم: الفرع الأول

 الربع الثاني مـن سـنة       حتى  الآتي تطور إصدارت الصكوك الإسلامية عبر العالم       يمثل الشكل    
  : وذلك كما يلي2010

  
   تطور إصدارات الصكوك الإسلامية )1-2(الشكل رقم 
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  ,p02  Islamic Finance Iinformation Service, Global Sukuk Market Report ,2010: المصدر

 مليـار دولار،  47.48بــ   2010خلال الربع الثاني من سنة   قدر حجم سوق الصكوك الإسلامية    
المالية الأخيرة إلا أن سوق الصكوك الإسلامية قد بقي إلى حد ما صامدا أمـام هـذه                   الأزمة  من رغمبالو

  سـنة  %70، في حين كان هذا المعدل أكبر من 2009 سنة   %43 ـر ب حقق معدل نمو قد    التحديات فقد 
سوق الصكوك واجه كغيره من أسواق الدين صعوبات كـبيرة عـام          هذا الانخفاض يعود إلى أن        .2007
 تداعيات الأزمة المالية العالمية وارتفاع كلفة الاقتراض والخسائر الـضخمة الـتي تكبـدها              ، أبرزها 2008

   .ايار أسعار الأصول المالية والعقاريةالمستثمرون جراء 

  تطور إصدار الصكوك الإسلامية في الدول العربية: الفرع الثاني
  : الشكل الآتي تطور إصدارات الصكوك في الدول العربية كما يلييمثل
  
  
  
  
  
  
  
  

   تطور إصدارات الصكوك الإسلامية في الدول العربية)2-2(الشكل رقم 
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  163، ص2009 ، تقريرفي الدول العربية  التطورات النقدية والمصرفية في أسواق المال، عربي صندوق النقد ال:المصدر

 لتبلـغ  11.3 % بنـسبة  العربية الدول في 2009 عام خلال الصكوك إصدار تراجع الشكل يظهر
 دولار مليـار  9.03 مقابل 2009 عام خلال دولار مليار 8 حوالي الصكوك لإصدارات القيمة الإجمالية

 43 مـن  العربية المنطقة لإصدارات الإجمالي العدد تراجع بعدد الإصدارات، وبالمقارنة   2008عام لخلا
 مـستوى  إلى الإصدارات هذه وصلت وقد 2009 عام خلال إصداراً 34 إلى 2008 عام خلال إصداراً
 إصداراً 50 عربيةال المنطقة إصدارات عدد إذ بلغ 2007 عام خلال المالية الأزمة اندلاع قبل سنوي قياسي
 القيمة أن الصدد، هذا في وتجدر الإشارة .دولار مليار 18.9 حوالي بلغت إجمالية بقيمة العام ذلك خلال

 إصـداراً  199  أيدولار مليار 50.8 حوالي بلغت العربية المنطقة في الصكوك من للإصدارات الإجمالية
 . )2005-2009الفترة  خلال(

 تـداعيات  إلى عليها الإقبال في النسبي والتراجع الصكوك من اراتالإصد وتيرة انخفاض ويعزى 
 الـتي  القانونية المشاكل ببعض يتعلق الأخيرة، الفترة في برز آخر عامل إلى بالإضافة المالية العالمية، الأزمة
ر أن إصدار الصكوك في الدول العربية قـد  كبالذ والجدير .السندات مع الصكوك مقارنة جاذبية من قللت

بالإضـافة إلى   ) الكويـت وقطـر   ،  البحرين،  السعودية،  الإمارات(انحصر في دول مجلس التعاون الخليجي       
-2005( الصكوك خلال الفتـرة    وقد تصدرت الإمارات المرتبة الأولى من حيث قيمة إصدارات  .السودان

 12.5قيمة إجماليـة بلغـت     ، تلتها السعودية ب   )الثانية عالمياً بعد ماليزيا   ( مليار دولار    29.1 بنحو   ، )2009
المـصدرة   أما من حيث الجهة   .  مليار دولار فالكويت وقطر ثم السودان      6.3مليار دولار، فالبحرين بنحو     

 اتك إصداراً عربياً خلال السنوات الخمس الأخيرة، فقد استحوذت الـشر          199لهذه الأدوات، فمن أصل     
. كومياً والباقي إصـدارات شـبه حكوميـة        إصداراً ح  63 إصداراً مقابل    123والمؤسسات الخاصة على    

زي في المنطقة العربيـة  كأول مصرف مركزي على الإصدارات الحكومية،   كالبحرين المر  ويستحوذ مصرف 
أما فيما يخـص نـوع      .  وذلك لأغراض السياسة النقدية    2001الأدوات منذ عام     حيث باشر بإصدار هذه   

ك الإجارة أو التأجير، المرتبة الأولى من حيث حجم         احتلت صكو  الصكوك المصدرة في الدول العربية، فقد     
 8قرابة  (ثم صكوك المضاربة    )  مليار دولار  9قرابة  (ة  كالمشار تلتها صكوك )  مليار دولار  20قرابة  (الإصدار  

  .1فصكوك السلم ) مليار دولار2قرابة (فصكوك الاستثمار ) مليار دولار
                                                

  .163، مرجع سبق ذكره، صفي الدول العربية التطورات النقدية والمصرفية في أسواق المال ،  صندوق النقد العربي1
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ومة أن يكل صكا إسلاميا على أساس وأسلوب       يتضح مما سبق، أنه يمكن لأي مؤسسة مالية أو حك         
تمويلي معين متوافق مع الشريعة الإسلامية، كالمقارضة أو الإجارة أو المرابحة أو السلم أو الاستصناع، مـتى            
ما احتاجت إلى التمويل اللازم، وجعلها متداولة في أي من الأسواق العالمية، وتعد الصكوك الإسلامية مـن     

ثمارية الإسلامية في استثمار فائض السيولة لدى المؤسسات المالية الإسلامية على الأجلين    أهم الأدوات الاست  
المتوسط والطويل، إضافة إلى إيجاد سوق بينية بين المصارف الإسلامية، ودعم وتطـوير الـسوق الماليـة                 

  .الإسلامية
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  خلاصة الفصل الثاني
  

يقصد بصندوق  ا من معالم الصناعة المالية الإسلامية، و      تعتبر صناديق الاستثمار الإسلامية معلما بارز      
 الذي يلتزم المدير فيه بضوابط شرعية تتعلـق بالأصـول والخـصوم              الصندوق  الإسلامي ذلك  الاستثمار

وتظهر هذه  . عقود البيع المحرمة  كذا  السلع المحرمة، و   وتجنب   والعمليات فيه، وبخاصة ما يتعلق بتحريم الفائدة      
 الإصدار التي تمثل الإيجاب الذي بناء على قبول المستثمر له يشترك في ذلك الـصندوق،                الضوابط في نشرة  

  .الاكتتابوكذلك تظهر في الأحكام والشروط التي يوقع عليها الطرفان عند 
تقوم صناديق الاستثمار الإسلامية باستثمار مواردها في الأوراق المالية المصدرة من طرف الشركات             

باحا بالإضافة إلى استثمار مواردها استثمارا حقيقيا في عمليات مباشرة مبنية على عقـد  التي يكون عملها م  
وأخرى تقوم علـى     الإسلامي الأخرى مابين التأجير والسلم ونحوها،        رالمضاربة الشرعية ومجالات الاستثما   

صيغة المشاركة وتعدد استثماراا ما بين الأسهم والعقارات وعقود المرابحات في أسواق الـسلع الدوليـة                
 المالية كما هو الحال بالنسبة لصناديق الاستثمار التي تنشئها المؤسـسات            ة، ولا تكتفي بالوساط   والصكوك

  .ةالمالية التقليدي
 لرقابة مشددة من قبل الجهات المسؤولة، والهيئات الشرعية         هاعوخضوأهم ما يميز هذه الصناديق هو       

التي تقع عليها المسؤولية في تحقيق التوافق الكلي بين استثمارات الصندوق ومتطلبات الشريعة مـن جهـة،        
  . وبينها وبين تعليمات الهيئة الشرعية خاصة فيما يتعلق بآلية الاستثمار والعمل

 بل يمكـن القـول أن   المؤسسات المالية الإسلاميةسلامية وإدارا على    لا يقتصر تسويق الصناديق الإ    
وتمثل هذه الصناديق أحـد     . التقليديةالمؤسسات المالية    إداراقها و يسويقوم بت أكثر الصناديق الإسلامية إنما     

لـها   في سوق الخدمات المصرفية الإسلامية دون الحاجة إلى تغير هيك          المؤسساتأهم الوسائل لدخول هذه     
  .وترخيصهاالإداري أو نظام عملها 

 



 

 

  

  
 
 

 
 
 
 

  
  

واقع صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية مع 
  تقييم أدائها في بعض الدول العربية

 
 

 ::الفصل الثالثالفصل الثالث
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  تمهيد
  

على الأدوات المالية الإسلامية في الأسواق الماليـة العربيـة قامـت             بالنظر إلى الطلب المتزايد     
شركات الاستثمار والمؤسسات المالية بغض النظر عن كوا متوافقة مع الشريعة الإسلامية أم لا، بإنـشاء                

وتعد .  واستثمارها وفق أساليب الاستثمار الشرعية     تقوم بدور في تعبئة المدخرات    إسلامية  صناديق استثمار   
دول مجلس التعاون الخليجي موطنا لأكبر تجمع من صناديق الاستثمار الإسلامية في العالم، بـالنظر إلى أن                 

اسة تجارب بعض دول   لذا يتم في هذا الفصل در     . هذه المنطقة هي المصدر الرئيسي لنشاط التمويل الإسلامي       
مجلس التعاون الخليجي وتم اختيار كل من تجربة المملكة العربية السعودية وتجربة دولة الكويت باعتبارهمـا                

ا تتمتع  نظرا لأ تجربتان رائدتان في مجال صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية، كما تم اختيار تجربة البحرين              
رها على سوق مالية إسلامية بالإضافة إلى مؤسسات وهيئـات          بخصوصيات تميزها عن باقي التجارب لتوف     

ونظرا لوجود العديد من صناديق الاستثمار غير       . مالية تقدم دعما مهما لعمل صناديق الاستثمار الإسلامية       
مدرجة في الأسواق المالية للدول قيد الدراسة وبالتالي عدم توفر بيانات عن أسعار وحداا الاستثمارية يتم                

  . ا الفصل التطرق إلى صناديق الاستثمار المدرجة في الأسواق المالية فقطفي هذ
في المبحث الأول واقع صـناعة صـناديق الاسـتثمار            تناول من خلال هذا الفصل سيتـم    ف  

المدرجة في سوق     الإسلامية صناديق الاستثمار واقع أداء   ضمن   الثاني فيت  أمـا المبحث . الإسلامية عبر العالم  
إلى واقع أداء صناديق الاستثمار الإسـلامية المدرجـة في    المبحث الثالث يتطرقبينمـا  . وديالأسهم السع 

المدرجة في    الإسلامية صناديق الاستثمار فيما يتناول المبحث الرابع واقع أداء       . سوق الكويت للأوراق المالية   
  .سوق البحرين للأوراق المالية
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  العالم الاستثمار الإسلامية عبر واقع صناعة صناديق: المبحث الأول
ازداد عدد صناديق الاستثمار الإسلامية عالميا مع ازدياد تشجيع الهيئات الحكومية لهذا النـوع                 

 لما فيها من تنظيم لاستثمار المدخرات الوطنية وانتعاش للسوق المالية، لذا يتنـاول هـذا                ستثماراتمن الا 
سلامية عبر العالم من حيث حجم أصـولها، عـددها وأدائهـا،    المبحث واقع صناعة صناديق الاستثمار الإ     

  . بالإضافة إلى التطرق لأهم التحديات التي تواجه عمل الصناديق الإسلامية
  

  التوزيع الجغرافي لصناديق الاستثمار الإسلامية: المطلب الأول
لا إلا أـا     امنذ نشأ على الرغم من النمو الكبير الذي شهدته صناديق الاستثمار الإسلامية              

  .مقارنة بالصناديق التقليديةتزال صغيرة الحجم 
   الأسواق الأساسية لصناديق الاستثمار الإسلامية: الفرع الأول

 تستحوذ  إذتستأثر منطقة الخليج العربي بالنصيب الأكبر من إجمالي أعداد الصناديق الإسلامية،               
شهد هـذا النـوع مـن       وقد  ،  1لامية في العالم  من حجم صناعة الصناديق الإس     %50وحدها على حوالي    

الصناديق نموا سريعا في منطقة الشرق الأوسط، نتيجة زيادة حجم الثروات داخـل دول الخلـيج بفـضل             
ويلاحظ أن هناك علاقة طردية بين سعر النفط الخام وعدد صناديق الاستثمار التي تم              . ارتفاع أسعار النفط  

ال المتدفقة إلى هذه الصناعة، والتي لا يزال معظمها يأتي من مستثمرين   إطلاقها، وهو ما يعكس رؤوس الأمو     
  .في المنطقة

 الأسواق الأساسية التي تتداول فيها الوحـدات الاسـتثمارية للـصناديق            والجدول الآتي يبين     
  :الإسلامية

  الأسواق الأساسية لصناديق الاستثمار الإسلامية حول العالم): 1-3(الجدول رقم 
 صناديقت

  الأسهم
صناديق أسواق 

  النقد
صناديق 

  الدخل الثابت
الصناديق 

  ةالمتوازن
صناديق   صناديق العقار

  السلع
صناديق 

  أخرى
  الكويت  ماليزيا  جزر الكايمن  ماليزيا  ماليزيا  ماليزيا  ماليزيا  1
  جزر الكايمن  جيرسي  الكويت  السعودية  السعودية  السعودية  السعودية  2
  السعودية  السعودية  جزر تشانيل  إندونيسيا  باكستان  الكويت  الكويت  3
  ماليزيا  إيرلندا  البحرين  باكستان  إندونيسيا  جزر الكايمن  غلكسمبور  4
  الإمارات  البحرين  الكويت  السعودية  جزر تشانيل  باكستان  البحرين  5

  .7ص، 2009التقرير الشهري لشركة سبائك للإجارة والاستثمار، يوليو:                          المصدر

                                                
 .2011، تقرير جوان صناديق الاستثمار الإسلاميةوحدة البحوث والدراسات في بنك بوبيان،  1
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تعتبر ماليزيا والسعودية أكبر مراكز الصناديق الإسلامية والأكثر جاذبية في العالم، نظرا لعـدد                 
. داخل هاتين الدولتين ومستوى التحـرر في قطـاع التمويـل الإسـلامي ككـل               من الحوافز المعتمدة  

وذ ماليزيـا   تستح 2009وفق الإحصائيات الخاصة بتقارير الصناديق الإسلامية في اية سنة          و  
 مليار دولار، في حـين      8.6 صندوقا تدير أكثر من      194 من الصناديق حول العالم ليبلغ عددها        %26على  

.  مليـار دولار 18 صندوقا إسلاميا تدير نحو  147عالميا، أي     %19.6تبلغ حصة المملكة العربية السعودية      
 5.5 صندوقا تدير أصولا بحـوالي       55 على   أما بالنسبة للدول الأخرى، فتستحوذ الإمارات العربية المتحدة       

وفي حين يعمـل في     . مليارات دولار تقريبا   3 صندوقا تدير    36مليارات دولار، وتتبعها الكويت التي تضم       
  صناديق 4 صندوقا حجمها أقل بقليل من مليار دولار، تدير الولايات المتحدة الأميركية    20مملكة البحرين   

مليون دولار، في    644  حجمها صناديق   8  تدير إفريقياأما في جنوب    . ر مليار دولا  2.5 أكثر من    حجمها
  .1 مليون دولار من خلال صندوق واحد فقط16حين تدير قطر 

  حجم أصول صناديق الاستثمار الإسلامية المدارة حسب نوع الصندوق: الفرع الثاني
، الـذي قدمتـه    2010مية   للصناديق الاستثمارية الإسلا   لرابعأظهرت نتائج التقرير السنوي ا         

خـلال المـؤتمر العـالمي      Ernest & Yongإرنست ويونغشركة مجموعة الخدمات المالية الإسلامية في 
. نمو الأصول المدارة للصناديق الإسلامية العالميـة      في البحرين   لصناديق الاستثمار والأسواق المالية الإسلامية      

رف الصناديق الإسلامية حسب نوع قطاع الاسـتثمار        ويوضح الشكل الآتي حجم الأصول المدارة من ط       
   :2010وذلك في اية الربع الأول من سنة 

  
                                                

ا ، وصغر حجم أصولها،  صناديق الاستثمار الإسلامية العاملة في الولايات المتحدة الأمريكية على الرغم من قلة عددنسبيا   مقبولةعوائدحققت إلا أ
أمانة "الأمريكية؛ فإن صندوق  المعنية برصد المعدلات المالية" غ ستارمورنين"وما نقلته عن وكالة " واشنطن بوست"  فبحسب صحيفة،رغم الأزمة المالية

وتبعا لهذه النتائج   وهو الأداء الأفضل مقابل أداء الصناديق الاستثمارية الأمريكية التقليدية،2008 عام في % 9.7الإسلامي حقق معدل نمو بلغ " إنكوم
في الولايات " إنكوم أمانة"ألف شخص، وقد تأسس صندوق  70نصف عدد المستثمرين البالغ  ووصل عدد المستثمرين غير المسلمين في الصندوق إلى نح

للشريعة، ثم  الأمريكيين الذين يريدون استثمار أموالهم وفقًا الشمالية تلبيةً لرغبات المسلمين بواسطة المؤسسة الإسلامية في أمريكا 1986المتحدة عام 
وكانت  .في ولاية واشنطن" بيلنغهام"ومقرها مدينة " ستورنا كابيتال"شركة   وكلاهما تديره1994في عام " أمانة غروث"تأسس تبعا له صندوق 

المحافظ الاستثمارية الإسلامية التي تقدمها شركة   ضمن جوائز2008 لعام  الأمريكيةبجائزة أفضل مدير صندوق في الولايات المتحدة الشركة قد فازت
جويلية ، التقرير الشهري لشركة سبائك للإجارة والاستثمار :أنظر(. مراقبة أداء الصناديق الاستثمارية التي تتبع الشريعة فيلكا العالمية المتخصصة في

    ).08، ص2009
، ليوم 13215، العدد الصناديق الإسلامية تعود إلى النمو، جريدة القبس، 2010التقرير الشهري لشركة سبائك للإجارة والاستثمار، مارس  1

15/03/2010. 
           تلبي الاحتياجات الخاصة للمؤسسات المالية الإسلامية      فهي  خدمات الاستشارات المالية    مجال   تعتبر شركة إرنست ويونغ من أكبر الشركات العالمية في

 بـدأت  وقـد . ة ومختلف المنتجات، وصولاً إلى بناء الأطر التشغيليإستراتيجية العمل تقدم مجموعة استشارات متكاملة، بدءاً من تطوير         حيثوالتقليدية،  
  )www.ey.com: موفع الشركة على. (1923العمل في منطقة  الشرق الأوسط وشمال إفريقيا عام  شركة إرنست ويونغ



 111   مع تقييم أدائها في بعض الدول العربية           صناديق الاستثمار الإسلاميةعةصنا واقع: الفصل الثالث

 

 

  
  

   المدارة حسب نوع الصندوقصناديق الاستثمار الإسلاميةحجم أصول  ):1-3(الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  Ernest & Yong, Islamic funds And Investment Report, 2010, P15: المصدر
ن الشكل مدى تركيز الصناديق الإسلامية على الاستثمار في قطـاع الأسـهم إذ              الملاحظ م    

 تقابـل  %35تستحوذ صناديق الأسهم الإسلامية على أكبر نسبة من حجم الأصول المدارة والمقدرة بــ         
صناديق الدخل الثابت، وصناديق سوق النقد      : وباقي النسبة تتوزع على الأنواع الآتية     .  مليار دولار  18.5

، صـناديق  مليار دولار على التوالي 7.2و مليار دولار 7.4 بحجم أصول يقدر بـ    لكل منهما   %14سبة  بن
ل و بحجم أص  %7 الصناديق العقارية بنسبة     ، مليار دولار  6.1ـ  ببحجم أصول يقدر     %12الصكوك بنسبة   

اقي النسبة تتوزع على    لار، وب و مليار د  1.3 تدير   %2 مليار دولار، الصناديق المتوازنة بنسبة       3.5يقدر بـ   
  . مليار دولار8.3 ل يقدر بـو تدير حجم أص%16صناديق أخرى بنسبة 

  
   ةأداء صناديق الاستثمار الإسلامي: المطلب الثاني

يتناول المطلب تطور أداء صناديق الاستثمار الإسلامية عالميا ومدى تأثير الأزمة المالية العالمية عليهـا               
  .مقارنة بالصناديق التقليدية

   ةتطور صناديق الاستثمار الإسلامي: الفرع الأول
صـندوق   300تتجاوز   لمإذتطور عدد صناديق الاستثمار الإسلامية في أنحاء العالم بشكل ملحوظ،        

، ووصل عددها إلى أكثر من      2004 دولار في اية     مليار 29,2 بإجمالي أصول قدر بـ      2004إسلامي سنة   
  حجم الأصـول المـدارة في      قد بلغ  و ،وذلك بزيادة مستمرة   2010 سنة   الربع الأول من    صندوق في  680

حجم أصول صنادیق الاستثمار الاسلامیة المدارة حسѧب نѧوع الصѧندوق   

18,5
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نمو عدد وحجم أصول صـناديق      والشكل الآتي يتضمن    . 1 دولار مليار 52,3صناديق الاستثمار الإسلامية    
  .الاستثمار الإسلامية في العالم

   العالمعبرنمو عدد وحجم أصول صناديق الاستثمار الإسلامية  ):2-3(الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  
  
  

Ernest & Yong, Islamic funds And Investment Report, Op.cit,  p 9 المصدر :  

 يتضح من الشكل النمو المتزايد لصناديق الاستثمار الإسلامية عبر العالم سواء من حيث عددها وكذا                 
 هو عـدم    ، والملاحظ  نتيجة تدفق أموال جديدة إلى هذه الصناديق       من حيث حجم الأصول المستثمرة فيها     

   .التأثر الكبير بأزمة الرهن العقاري إذ حافظت على مستويات متقاربة من النمو
مؤشرات إيجابيـة علـى   ا  التقليدية، فقد أظهرت الأصول المدارة  الاستثمارأما على صعيد صناديق       

  : ، وفق ما يوضحه الشكل الآتي2008 سنة تعافيها بعد المستويات المنخفضة التي وصلت إليها
   العالمعبرنمو عدد وحجم أصول صناديق الاستثمار التقليدية : )3-3(الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  

       

                                                
  .16، مرجع سبق ذكره، صأداء صناديق الاستثمار المسؤولة اجتماعيا وصناديق الاستثمار الإسلاميةمحمد براق وآخرون،  1

إجمالي أصول صنادیق الاستثمار التقلیدیة فѧي العѧѧالم 
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Ernest & Yong, Islamic funds And Investment Report, op-cit, P8 :المصدر  
يتضح من الشكل التأثر الكبير لصناديق الاستثمار التقليدية من جراء أزمة الرهن العقاري من حيـث                  

 عدد الصناديق نتيجة تصفيتها، وحجم الأصول المستثمرة فيها، إذ انخفض حجم الأصـول إلى         الانخفاض في 
 تريليـون   22 ليبلـغ    2007 تريليون دولار اية عام      26.1 بعدما بلغ    2008 تريليون دولار اية عام      19

  .2009دولار اية عام 
 المالية العالميةأداء صناديق الاستثمار الإسلامية في ظل الأزمة : الفرع الثاني

بالنسبة لأداء الصناديق المتوافقة مع الشريعة الإسلامية على المستوى العالمي تصدرت صناديق الصكوك               
ارتفاعـا بنـسبة     2009قائمة الصناديق من حيث الأداء، فقد حققت صناديق الصكوك في ايـة عـام               

 وهذا يعـود بالدرجـة    %10.19بة  بنس2008، مسجلة قفزة قوية مقارنة بعوائد سلبية في عام    16.07%
حققت صناديق الأسهم والأصول المنوعة المتوافقة مع أحكام       كما. الأولى إلى تحسن أوضاع سوق الصكوك     

 في المتوسـط    %14.07و% 18.48 مسجلة عوائد بنسبة     2008  عام  أداء أفضل من   2009الشريعة في عام    
 الصناديق التي تأسست    شهدترتفعة في الأسواق الناشئة،     ونتيجة لقلة الاستفادة من العوائد الم      .على التوالي 

، ركز معظمها علـى     2008  عام  في  تأسست  صندوقا 78 صندوقا هبوطا من     48 وعددها   2009عام  في  
باعتبار  ، بسبب عوامل جذب متزايدة لاهتمام المستثمرين،      يتوجيه استثماراته إلى منطقة آسيا والمحيط الهاد      

 على هذه   الإسلاميةكما أن تركيز استثمارات الصناديق      . العالمية يشكل منطقة نمو   ن هذا الجزء من الخريطة      أ
 تنويع محافظهم الاستثمارية جغرافيا، فالصناديق      إلىالمنطقة يتعلق أيضا بتطلع المستثمرين في الشرق الأوسط         

ددا قليلا جدا   التي تأسست حتى في ماليزيا أخذت من منطقة شرق آسيا توجها لاستثماراا، ويلاحظ أن ع              
من الشركات أو البنوك أنشأ صناديق خلال الأزمة المالية للاستثمار في أسواق منطقة اليـورو أو أميركـا                  

  2:، وتعود ظاهرة تراجع نشاط إطلاق صناديق إسلامية جديدة إلى ما يلي1الشمالية
 .2009 ومـارس    2007 في الفترة بين نـوفمبر        %50مؤشرات أسواق المال العالمية بنسبة       انخفاض   -1

  .2007 ونوفمبر 2005 شهدا الفترة ما بين شهري مايو  %40مقابل عائدات بنسبة 
الأسواق منـذ     ركود الاقتصاديات المتقدمة وتراجع حجم الاستهلاك فيها إلى مستويات لم تشهدها           -2

  .2002سنة 
  .تراجع أسعار الأصول والثروات المدارة وشح السيولة في أسواق الائتمان -3

                                                
 .مرجع سبق ذكره، الصناديق الإسلامية تعود إلى النمو، جريدة القبس، 2010ركة سبائك للإجارة والاستثمار، مارس  التقرير الشهري لش1
 .9، مرجع سبق ذكره، ص2009التقرير الشهري لشركة سبائك للإجارة والاستثمار،  2
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مجلـس   التجارة العالمية وانخفاض أسعار النفط مما أثر خصوصا على اقتـصاديات دول           معدل    هبوط -4
  ).أي أسواق الصناديق الإسلامية(التعاون الخليجي وماليزيا وإندونيسيا 

 . ايار أسعار العقارات والسلع على أنواعها -5
لاستثمار عالميا وكانت الصناديق التقليديـة    هذه الأسباب كان لها أثرا بالغا في تراجع صناعة صناديق ا            

  .أكثر تأثرا مقارنة بالصناديق الإسلامية
  

  دور البنوك الإسلامية في تجاوزها   والتحديات التي تواجه الصناديق الإسلامية: المطلب الثالث
ات يتناول المطلب التحديات التي تواجه صناعة الصناديق الإسلامية، بالإضافة إلى تقديم مقترح              

  . دور المصارف الإسلامية في مجال صناديق الاستثمارتنشط 
 التحديات التي تواجه صناعة الصناديق الإسلامية: الفرع الأول

إلا أن هـذا    ،   صناعة الصناديق الاسـتثمارية     قطاع إلىعلى الرغم من عودة العوائد الايجابية          
كيفية القدرة على التوفيق الدائم بين الشريعة       يأتي في مقدمتها     جملة من التحديات والضغوط،   القطاع يواجه   

الماليـة  ظروف الاقتصاد الدولي في ظل تبعات الأزمة        كذا  والقانون الدولي والسياسات الاقتصادية العالمية و     
، ومن ثم القدرة على كسب ثقة المستثمرين، في ظل غموض الاستثمارات العالمية وتشعبها، بجانـب                العالمية

شفافية والالتزام بالمعايير الشرعية، مما يجعل الوصول إلى طبيعتها الرئيسية أمرا غايـة في              غياب المصداقية وال  
  1:التحدياتأهم تلك   وفي ما يلي . الصعوبة

 أن الاستثمارات في عدد من المناطق الجغرافية لا يتمكن          إلىفبالنظر  : التخوف من عدم توفر الشفافية     -1
ن هؤلاء قد لا يكونون على استعداد لوضع أموالهم         إ على التفاصيل، ف   المستثمرون فيها من الاطلاع الكامل    

التي هي أكثـر  و تعمل وفقاً لهذا الغرض، وقد يفضلون الاستثمار في الأسهم المحلية فقط     إسلاميةفي صناديق   
عرضة للخطر، وبالتالي على مديري الصناديق التعامل مع هذا التحدي بشكل فعلي، وتعزيـز الـشفافية،                

  .  ولدت لتنمية الاقتصاد الحقيقيالإسلامية أن الصناديق خصوصا
  :والمتمثل في ما يلي : متطورة ضعف أو عدم وجود أسواق مال-2

                                                
 12775العدد ، يات وضغوط تواجه الصناديق الإسلاميةتحد، الأنباء، جريدة 2010 التقرير الشهري لشركة سبائك للإجارة والاستثمار، مارس 1

 15/03/2010ليوم  
    ال هو من العوامل المساعدة على تعزيز نمو صناعة الصناديق الإسلامية، فالسوق المالي الإسـلامي الـديناميكي   متطور و إن إيجاد سوق مالي إسلاميفع

 الاستثمارية اللازمة، كما يساعد على خلق الأسواق الأولية والثانويـة لـلأدوات الماليـة               يساعد على جذب الأموال المتاحة للاستثمار وإيجاد الأنشطة       
ضرورة إرساء نظام مـالي إسـلامي   : ومن أجل إيجاد أسواق مالية إسلامية صلبة وديناميكية، لابد من أن تؤخذ عوامل عدة في الاعتبار منها     . الإسلامية

 والتجارية، بكفاءة وفعالية وهذا يتطلب تطوير البنية التحتية المطلوبة ويشتمل ذلك على مؤسـسات ماليـة                 قادر على تسهيل حركة التدفقات الرأسمالية     
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إلا أن منطقة مجلس التعاون الخليجي في سـوق الـصناديق،    لدور الذي لعبته ولا تزال تلعبه دول     نظرا ل  -
  ؛ الصناديق، على الرغم من محاولاا التوسعية يخدم مستقبل هذهلالس اغياب سوق ثانوية داخل دول 

يبقى تركيز الصناديق الإسلامية منصبا بشكل أساسي على منطقة دول الخليج، لكن مصدر النمو يتمثل                -
، بسبب تواجد عدد كبير مـن الـسكان        إفريقيافي الأسواق غير المستغلة في آسيا والشرق الأوسط وشمال          

 202(ندونيـسيا   إالإسلامي في مراحله الأولى في هذه الأسواق التي تـشمل           المسلمين، إذ لا يزال التمويل      
 ،)مليون مـسلم   145( بنغلادش   ،) مليون مسلم  161( الهند   ،) مليون مسلم  174( باكستان   ،) مسلم يونمل

  .1) مليون مسلم74 ( وإيرانتركيا، ) مليون مسلم78(نيجيريا 
على الصدارة بين مختلف أنواع الـصناديق، ومـن          تزال صناديق الأسهم تستحوذ      ما : ضعف التنويع  -3

 لذا مـن التحـديات الـتي    ،كثر تضررا نتيجة الأزمة المالية الأبين الأصول   من  المعروف أن الأسهم كانت     
  .تواجهها الصناديق الإسلامية أن تنوع أصولها وتتجه نحو مفاهيم مختلفة مثل الصكوك والإجارة وغيرها

قدرة مديري الصناديق على تطبيق     مدى  من التحديات أيضا    : يئة الشرعية  بتعليمات اله  م ضعف الالتزا  -4
ن بعض القرارات الاستثمارية قد تخل في بعض الأحيان بالالتزام الدقيق   ذلك أ تعليمات الهيئة الشرعية بدقة،     

ناديق لأسلوب التطبيق، وهذا يستدعي إلمام مديري الـص  بالفتوى الشرعية؛ إما للجهالة، أو الاستعجال، أو      
 بتعليمات الهيئات الشرعية قد يحتـاج إلى درايـة   فالالتزامبأساسيات فقه المعاملات المرتبط بطبيعة عملهم،  

اكتـشاف  تمكن المدير مـن  مدى تنقل مدير الصندوق من مرحلة التنفيذ الآلي، إلى التنفيذ ببصيرة، ومعرفة   
  . ثمار الغامضة في بعض جوانبهاالخلل، وإن خفي على الهيئة الشرعية بسبب طبيعة عملية الاست

  2:واجه صناديق الاستثمار الإسلامية تحديات أخرى يمكن تلخيصها في ما يليكما ت   
أزمـة   توسيع نطاق أنشطتها وتنويع استثماراا أفقيا وعموديا، لكن مع           إلى الإسلامية تحتاج الصناديق    -

 إذا إلا عبر الحدود، ولا يمكن تغيير هذا التوجه       أحجم المستثمرون عن المشاركة في الاستثمار      الرهن العقاري 
، والحد من الإسلامأديرت تلك الأموال على نحو مهني وفني، ويكون ذلك من خلال الامتثال الدقيق لمبادئ              

مواصلة جذب اهتمام المؤسسات والعملاء الأثرياء لـضخ         وكذا   تباين المعلومات بين المستثمرين والصناديق    
  .قالأموال في الصنادي

 تزداد حاليا الضغوط على مديري الصناديق أكثر من أي وقت مضى لينظروا في هيكلة مؤسسية موجزة                 -
وفعالة من خلال التعاقد مع أطراف خارجية لتنفيذ نشاطام الثانوية، وسوف يكون على الـشركات أن                

                                                                                                                                                       
إسلامية تغطي جميع القطاعات من الصيرفة والتكافل وصناديق الاستثمار إلى أسواق رأس المال وكذا العمل على توفير طيفاً من المنتجـات والخـدمات                       

   . إلى وضع إطار عمل قانوني وشرعي فعالالمالية الإسلامية، بالإضافة
1 Ernest & Yong, Islamic funds And Investment Report, op-cit, P24 

  .مرجع سبق ذكره، الصناديق الإسلامية تعود إلى النمو، جريدة القبس، 2010التقرير الشهري لشركة سبائك للإجارة والاستثمار، مارس   2
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عها إن كانت شركة    ، كما سيتوجب عليها أن تحدد وض      إستراتيجيتهاتختار منصة إنتاج توزيع تتماشى مع       
تسعى وراء القيمة العالية أم شركة تسعى لامتلاك قدر كبير من الأصول، لتتمكن بذلك من تحديد الرسوم                 

  .المترتبة عليها
 وهو ما يمثل ،%12.5 إذ بلغ العائد    2009  عام حققت الصناديق الإسلامية في دول الخليج أداء إيجابيا في         -

لكن هذه القفـزة في العوائـد تعتـبر     .%28.57 بلغت 2008لبية في عام تحسنا في الأداء مقارنة بعوائد س   
  .2009 أرباحا في عام %36.5متواضعة نسبيا مقارنة بالصناديق العالمية التقليدية التي حققت 

 صندوقاً فقـط   18، في حين لم يتم تصفية سوى        2009و 2008 عامي   بين صندوقا   30تم تصفية حوالي     -
 وتضاعف الرقم يدل على صعوبة الوضع الذي واجهته صـناعة الـصناديق             .2007 و 2006خلال عامي   

  .أزمة الرهن العقاريالإسلامية بسبب 
فض الرسـوم   قيامهم بخ ف للصناديق الإسلامية    يادة الكفاءة التشغيلية  مدى قدرة مديري الصناديق على ز      -

دات والتكاليف، ونموذج التـشغيل،      المتعلقة بالإيرا   هذه الصناديق  اتيجيات على إعادة النظر في إستر     هميجبر
  .والأهم من ذلك البنية التحتية اللازمة لإدارة المخاطر لكي تتمكن من تحقيق نمو مستدام

إيجاد آلية فعالة للتصنيف الائتماني إذ يجب على وكالات التـصنيف أن تراعـي الخـصائص الفريـدة                   -
عتماد آلية أكثر شمولية لعملية التصنيف بحيث تشمل        ومن المهم ا  . للمنتجات الإسلامية والمخاطر المرتبطة ا    

  .المخاطر الائتمانية دون إغفال لعنصر الشفافية والوضوح في المعاملات المالية وفي نوعية الإدارة
نتيجة النمو  قوية،  ما تزال    أسس الصناديق الإسلامية     أنلا   والتحديات إ   العوائق  هذه   وعلى الرغم من  

 بالإضافة إلى قاعدة سكانية إسلامية ضخمة ومتزايدة غير مستغلة، ويمكن اعتبـار             دارة،المصول  المستمر للأ 
  .هذه الحقائق فرصا في المستقبل

   الإسلامية في مجال صناديق الاستثماربنوكتوصيات تنشط دور ال: الفرع الثاني
 ـ              ن شـأا   بالنظر إلى تجربة المصارف الإسلامية مع صناديق الاستثمار تبين أن هناك عدة توصيات م

  1:تنشيط دور المصارف في هذا اال مما ينعكس إيجابا على أدائها، ومن أهم هذه التوصيات
 مازال عـدد وثقـل هـذه        إذتشجيع إنشاء المزيد من صناديق الاستثمار، وزيادة رؤوس أموالها،           .1

  .الصناديق متواضعا، مقارنة بالأسواق الناشئة
                                                

    من الصناديق تقع تحت  %70 أكثر من    إذ أن  ،على المدى الطويل  للصناديق الإسلامية    أمراً بالغ الأهمية لضمان النمو المستدام        تعتبر عملية تحقيق التوازن 
.  من الحصة الـسوقية %80 صناديق على 10مستوى نقطة التعادل التقديرية للأصول المدارة للصناديق والبالغة مائة مليون دولار، بينما يستحوذ أفضل             

 وبالتـالي  ثقة المستثمرينللصناديق الأخرى من أجل كسب فإن الصناديق الكبرى ستصبح أكبر حجماً في الوقت الذي تزداد فيه الظروف صعوبة            وعليه  
  )Ernest & Yong, Islamic funds And Investment Report 2011 : أنظر. (الحصول على أموال إضافية

، عالم الكتب الحديثة، عمان، الأردن،  إستراتيجية مواجهتها- تحديات العولمة-مقررات لجنة بازلالمصارف الإسلامية، أحمد سليمان خصاونة،  1
  .256، ص2008
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 . هذا النشاط على الإسهام في إنشاء صناديق جديدةتشجيع المصارف الإسلامية التي لم تزاول  .2
العمل على زيادة الوعي وتصحيح صورة هذه الصناديق لبناء جسر جديد من الثقة حـول هـذا                  .3

 .النشاط
المبادرة بإنشاء صناديق مغلقة، لأا أكثر استقرارا من الصناديق المفتوحة، حيث لا يمكن اسـترداد                .4

 تداولها في البورصة، ويمكن تشجيع هذا الاتجاه بمنح الـصناديق           وثائقها من السوق بسرعة، بل يتم     
 .المغلقة بعض المزايا

على الهيئة العامة لسوق المال، وضع الضوابط الكفيلة بزيادة درجة التنافسية بين الشركات العاملـة       .5
 .في مجال إدارة صناديق الاستثمار، لتجنب سيطرة عدد محدود منها على إدارة معظم الصناديق

الالتزام بالسياسات الاستثمارية التي يعلن عنها من قبل إدارة الصناديق، وذلك بمراعاة التنويـع في                .6
 .الاستثمارات، تجنبا لتعرضها لأزمات سيولة مفاجئة

كما تبدو الحاجة ملحة لتدعيم محفظة المصارف الإسلامية تدعيما للاستثمار البيني في الدول العربية               .7
 العربية منخفضة، مما يؤكد على غياب التـرويج         لأن الاستثمارات في الدو   الإسلامية، بالنظر إلى    

لفرص الاستثمار ويئتها في البلدان العربية والإسلامية وذلك ـدف توجيـه رؤوس الأمـوال،               
 .وتشجيعها للعودة من الدول الأجنبية إلى البلدان العربية والإسلامية

 
  سوق الأسهم السعوديار الإسلامية المدرجة في واقع أداء صناديق الاستثم: الثانيالمبحث 
ومن  المدارة الأصول حجم حيث من كبيرا تطورا السعودية الاستثمار الإسلامية في صناديق شهدت 
مقارنتـها   تم ما ناشئا إذا سوقا تعتبر الصناديق هذه أن العاملة، إلا الصناديق وعدد المشتركين عدد حيث

 ويضم سوق صناديق الاستثمار في المملكة صناديق متداولة         لعاملة في المملكة،  بصناديق الاستثمار التقليدية ا   
وهي الصناديق المشمولة في نشرة تداول الأسبوعية، وأخرى غير متداولة وهي إما أن تكون صـناديق قـد          
 صرح لها من قبل مؤسسة النقد العربي السعودي، ولكن المصرف لم يبدأ بتسويقها على المستثمرين أو تكون            

وسوف تقتصر هذه الدراسة على الصناديق المتداولة       . صناديق استثمار مسجلة في أسواق مالية عالمية أخرى       
  .في السوق المالي السعودي فقط

  
   وصناديق الاستثمار وتطورها، نشأة سوق الأسهم السعودي:المطلب الأول

 قيمـة التـداول وعـدد       يعتبر سوق الأسهم السعودي أكبر الأسواق المالية العربية من حيث حجم            
  .الشركات المدرجة وقد مر منذ إنشائه بعدة مراحل

   سوق الأسهم السعودينشأة  :الفرع الأول



 118   مع تقييم أدائها في بعض الدول العربية           صناديق الاستثمار الإسلاميةعةصنا واقع: الفصل الثالث

 

 

بداية تأسيس أول شـركة      تعودارتبط إنشاء سوق الأسهم السعودي بتأسيس شركات المساهمة، و          
عدد عندما تزايد ن القرن الماضي  السبعينيات مية ا، وفي1934مساهمة في المملكة العربية السعودية إلى عام        

 نشأت سوق غير منظمة يديرها سماسرة الأوراق المالية يمارسون نـشاط         شركات المساهمة بشكل ملحوظ   ال
 ونظرا لعدم وجود الخبرة في هذا اال وعدم وجود الأسس السليمة الـتي              ،الوساطة في بيع وشراء الأسهم    

 في  1230/8غير المشروعة، فقد صدر المرسوم الملكي رقم        تساعدهم على إدارة السوق وتفشي الممارسات       
وتضمن الإطار التشريعي والمؤسسي الـذي      . ، بتنظيم تداول الأسهم عن طريق البنوك المحلية       11/7/1403

  :يحكم تداول الأسهم في المملكة بشكل رئيسي ما يلي
  .  نظام الشركات المساهمة-
 .هم الشركات عن طريق البنوك المحلية  القواعد التنفيذية لتنظيم عمل تداول أس-
  تعليمات مقننة لعمليات بيع وشراء الأسهم عن طريق نظام آلي للتداول، فهو نظام صادر مـن لجنـة                    -

وزارية مشكلة من وزارة التجارة، وزارة المالية والاقتصاد الوطني، ومحافظ مؤسسة النقد العربي الـسعودي               
 .لغرض تنظيم إجراءات عمل السوق

 قامت مؤسسة النقد العربي السعودي بإدخال بعض التحسينات في عمليـات بيـع              1985 عام   وفي    
وشراء الأسهم بتأسيس الشركة السعودية لتسجيل الأسهم، وكانت عملية تداول الأسهم تتم عبر تبـادل               

أدخلت مؤسسة النقد العـربي الـسعودي نظـام التبـادل      1990وفي عام   . الشهادات الورقية عبر البنوك   
 الذي يتم بموجبه تحويل أوامر تداول الأسهم من البنك إلى الحاسب الآلي المركزي التابع لمؤسسة                الالكتروني

 صدر المرسوم الملكي رقم  31/07/2003وفي  . النقد العربي السعودي بغرض تدقيق الأوراق المالية وتسجيلها       
ار اللوائح والقواعد والتعليمات وتطبيـق  ولة عن إصدؤ بالموافقة على إنشاء هيئة السوق المالية تكون مس      30

، وفي سبيل ذلك تقوم الهيئة بتنظيم السوق المالية السعودية وتطويرها وتنظيم            أحكام نظام التبادل الالكتروني   
  . 1إصدار الأوراق المالية ومراقبتها والتعامل ا

   وتطورهانشأة صناديق الاستثمار في السعودية: الفرع الثاني
  : تطورا ملحوظا منذ نشأا وذلك كما يليق الاستثمار في السعوديةصناديشهدت    

   نشأة صناديق الاستثمار في السعودية:أولا
 المختلفـة   متلبية لرغبات وطلبات المستثمرين لفئا     كرة صناديق الاستثمار السعودية   جاءت ف    

ظيم صناديق الاستثمار في البنوك     وقد صدرت قواعد تن    .وإقبالهم على هذه الصناديق التي تسوق محليا وعالميا       
 14 بتـاريخ    2052 /3 السعودي والقرار الـوزاري رقـم      المحلية بناء على توصيات مؤسسة النقد العربي      

                                                
 . بتصرف100- 97 مرجع سبق ذكره، ص صالموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربية،عصام أحمد البهجي،  1



 119   مع تقييم أدائها في بعض الدول العربية           صناديق الاستثمار الإسلاميةعةصنا واقع: الفصل الثالث

 

 

برنـامج  " وقد عرفت قواعد تنظيم صـناديق الاسـتثمار بأنـه    ،1993جانفي  7 ـ  الموافق ل   07/1413/
دف إتاحة الفرصة   مؤسسة النقد العربي السعودي     من   استثماري مشترك ينشئه البنك المحلي بموافقة مسبقة      

، "البرنامج، وتتم إدارته من قبل البنك مقابل أتعاب محددة        للمستثمرين فيه بالمشاركة جماعيا في نتائج أعمال      
السعودية فلم تحصرها قواعد تنظيم صناديق الاستثمار في مجال          وبالنسبة للأغراض الاستثمارية للصناديق في    

  .1 لعقد إنشاء الصندوق بين المدير والمستثمرينمعين وتركها
  أقسام صناديق الاستثمار في السعودية: ثانيا

، لائحة صناديق الاستثمار وقسمت هذه 24/12/2006أصدرت هيئة السوق المالية السعودية في 
العالمية، الصناديق إلى صناديق الاستثمار المتخصصة، الصناديق القابضة، صناديق أسواق النقد، الصناديق 

  2:ويتم في ما يلي تناول هذه الأنواع
   صناديق الاستثمار المتخصصة-1

دف الصناديق المتخصصة إلى تحقيق ربح رأسمالي كبير في الأجل القصير وذلك نتيجة الطبيعة 
ة المتقلبة لأسعار وثائق تلك الصناديق وهي تحوي أشكالا عديدة فمنها صناديق الاستثمار في المعادن النفيس

مثل الذهب، وكذلك صناديق الاستثمار في السلع والمواد الخام مثل البترول والحديد والعقارات والقيم 
المنقولة، وصناديق الاستثمار بالعملات مثل الدولار، والإسترليني، أو اليورو، وصناديق الاستثمار في صناعة 

ستثمار في مناطق جغرافية متنوعة الكيماويات فقط، وتتصف هذه الصناديق المتخصصة بقدرا على الا
   .ومختلفة من العالم

   صناديق الاستثمار القابضة-2
نصت اللائحة السعودية على أنه يجوز لأي صندوق استثمار يحتفظ ببعض أصوله على شكل    

 .نقد أو ما يماثله ويستثمر جميع أصوله بشكل أساسي في صناديق استثمار أخرى للعمل كصندوق قابض
كون أي صندوق استثمار يستثمر فيه صندوق قابض موافقا لأحكام اللائحة، كما أن على ويجب أن ي

 ولا %5 الصندوق القابض أن يستثمر في ثلاثة صناديق استثمار على الأقل ويجوز استثمار نسبة لا تقل عن 
فصاح في تزيد عن إجمالي صافي قيمة أصوله في صندوق استثمار واحد، كما أنه على الصندوق القابض الإ

شروط وأحكام الصندوق عن إجمالي الرسوم ذات الصلة بصناديق الاستثمار المستثمر فيها بوصفها رسوما 
  .يتقاضاها الصندوق القابض

   صناديق أسواق النقد-3

                                                
 .114، مرجع سبق ذكره صنشيط الأسواق الماليةصناديق الاستثمار ودورها في تعمر عبو،  1
  .15/07/2006،  المتعلق بلائحة صناديق الاستثمار، المؤرخ في 01/193/2006الهيئة المالية السعودية، القرار رقم 2
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صندوق الاستثمار الذي يكون هدفه "عرفت اللائحة السعودية، صندوق أسواق النقد أنه    
ويجب أن توضح ".  والأوراق المالية قصيرة الأجل وعقود تمويل التجارةالوحيد الاستثمار في الودائع

الشروط والأحكام والإعلانات ونشرات الترويج والمواد الأخرى الخاصة بأسواق النقد أن شراء أي وحدة 
عن إيداع مبلغ لدى بنك محلي وأن مدير الصندوق غير ملزم بقبول  من هذا النوع من الصناديق يختلف

  .داد الوحدات بقيمة الطرح وأن قيمة الوحدات وإيراداا عرضة للصعود والهبوططلب استر
   الصناديق العالمية-4

الصناديق التي يتم تأسيسها وتعمل خارج "عرفت اللائحة السعودية مفهوم الصناديق العالمية بأا 
اللائحة صناديق الاستثمار ، وألزمت "المملكة وتستثمر جميع أصولها خارج المملكة وفي الصناديق الأجنبية

العالمية بالاحتفاظ بأصولها في صناديق الاستثمار الأجنبية، وألزمت مدير الصندوق العالمي الذي يسمح 
  .بتأسيسه ويعمل خارج المملكة بضرورة القيام بمراجعة شاملة ودقيقة للصندوق الأجنبي ومديره

ديق العالمية إلى وجود فوائض مالية كبيرة  ويعود اهتمام اللائحة السعودية ذا النوع من الصنا
داخل المملكة نتيجة لارتفاع أسعار البترول وحاجة المستثمرين والمدخرين في المملكة إلى الاستثمار خارج 
الحدود ومن هنا كان تصدي اللائحة السعودية لبيان آليات التعامل مع هذه الصناديق ضرورة أوجدها 

  .1الواقع العملي
  ستثمار العقاري صناديق الا-5

صدرت لائحة صناديق الاستثمار العقاري بالسعودية عن مجلس هيئة السوق المالية السعودية ولقد 
سمحت هذه اللائحة بتأسيس صناديق الاستثمار العقاري وعرفته بأنه برنامج استثمار عقاري مشترك يهدف 

برنامج ويديره مدير الصندوق مقابل رسوم إلى إتاحة الفرصة للمستثمرين فيه بالمشاركة جماعيا في أرباح ال
محددة، ولقد حددت المادة الثالثة متطلبات الترخيص لصناديق الاستثمار العقاري في المملكة العربية 

كما تضمن الباب الثالث من اللائحة أسلوب تنظيم . السعودية والإجراءات اللازمة لتأسيس هذه الصناديق
الهيكل التنظيمي للصندوق والإشراف على الصندوق، وإدارته وعمل صناديق الاستثمار العقاري و

والإفصاح عن المعلومات وضبط أصول الصندوق ثم كيفية انقضاء الصندوق سواء بانتهاء مدته أو بانتهاء 
  .الغرض الذي أنشى بسببه

 السعودي الأسهمسوق  في المدرجة  الاستثمارر صناديقتطو: ثالثا
المشتركين فيهـا بالإضـافة إلى    وعددفي السعودية  العاملة الصناديق يمثل الجدول الآتي تطور عدد

  .التطور في حجم أصولها

                                                
  .874 ، مرجع سبق ذكره، صالموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية  في التشريعات العربيةأحمد عصام البهجي،  1
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 هافي المشتركين وعدد ، المستثمرة الأصول مع حجمالعاملة الصناديق نمو إجمالي :)2- 3( رقم الجدول

 السعودي الأسهم سوقب
ــدد   السنوات عــ

  الصناديق
ــالي   نسبة التغير إجمــ

  الأصول
عـــــدد   نسبة التغير

  المشتركين
  نسبة التغير

2005  199  -  136974  -  568284  -  
2006  214  7.53  84108  38.59-  499968  12.02-  
2007  252  17.75  105100  24.95  426085  14.47-  
2008  262  04.37  74814  28.81-  374975  02.84-   
2009  244  06.87-  89548  19.69  356331  4.97-  

 Q12010    241  1.22-  93132  4.00  349474  1.92-  
Q22010  241  0  98947  6.24  340515  2.56-  

 Q32010  244  1.24  98290  0.66-  331285  2.71-  

  .2010مؤسسة النقد العربي السعودي، تقرير الربع الثالث : المصدر
 لاحظ من خلال الجدول أعلاه أن هناك تطور في عدد الصناديق المدرجـة في سـوق الأسـهم                 ي

 زيادة عدد الصناديق المدرجة في السوق المالي وصلت         2008ديق الاستثمار في عام     السعودي، وشهدت صنا  
 2007 مقارنة بـسنة   %3,96بزيادة نسبتها    ريال سعودي    74814 بحجم أصول قدرها     صندوق 262إلى  

 ثم انخفـض    . ريال سعودي  105100 بإجمالي أصول قدره     صندوقا 252حيث كان عدد الصناديق العاملة      
  نتيجة عملية التصفية التي طالـت   2009في اية عام     ريال سعودي    89548تدير   صندوق   244العدد إلى   

عدد من صناديق الاستثمار العاملة بالمملكة بسبب التأثر بالأزمة المالية العالمية، واستمر هذا الانخفـاض في                
  98947الي أصول قدره    بإجم  صندوقا 241 ليبلغ عدد الصناديق في الربع الثاني من السنة حوالي           2010سنة  

 نتيجة تحـسن    2010، ثم شهد قطاع الصناديق ارتفاعا ملحوظا خلال الربع الثالث من سنة             ريال سعودي 
  . في السعوديةةأوضاع السوق المالي

ركين في صناديق الاستثمار فيلاحظ من الجدول تراجع عدد المشتركين من           تعدد المش فيما يخص   أما  
 331285، تراجع هذا العدد ليبلغ      2005سنة  مشتركا   568284المشتركين  سنة لأخرى، فبعدما كان عدد      

  .2010مشتركا في اية الربع الثالث من سنة 
  صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية في السعودية: رابعا
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 بإنشاء صـندوق الأهلـي      1987يعود إنشاء أول صندوق استثمار إسلامي في السعودية إلى سنة           
ن طرف بنك الأهلي التجاري ويعمل الصندوق على المتاجرة بالأسهم في إطار الـشريعة              للتجارة العالمية م  

 مع ارتفاع الطلب عليها مما حـدا  سعوديةصناديق الإسلامية في ال  ال صناعة   تتنامت وازدهر ، ثم   1الإسلامية
 ة أو ديق جديـد  ايد عن طريق إنشاء صنا    زالمؤسسات المالية لتلبية الطلب المت    شركات الاستثمار و  بالكثير من   

فيما يلي بيان بأعداد صـناديق الاسـتثمار        ، و يل صناديق قائمة أصلا لتعمل بحسب الضوابط الشرعية       وتح
  :16/06/2011تاريخ  حتى سعودي السوق الأسهمالإسلامية المدرجة في 

  السعودي الأسهم سوقب صناديق الإسلاميةال توزيع :) 3-3( رقم الجدول
  

  ميةعدد الصناديق الإسلا  المدير
  22  الأهلي المالية

  14  جدوى للاستثمار
  14  الراجحي المالية

  13  إتش إس بي سي العربية المحدودة
  12  الرياص المالية

  10  السعودي الهولندي المالية
  09  كام السعودي الفرنسي

  07  سامبا 
  07  فالكم للخدمات المالية

  05  الجيرة كابيتال
  02  المستثمر للأوراق المالية

  04  لتوفيق الماليةا
  01  الخبير المالية

  02  شركة الأول للخدمات المالية
  04  مجموعة كسب المالية

  02  الإنماء للاستثمار
  05  البلاد للاستثمار

  06  العربي الوطني للاستثمار
  01  مجموعة بخيت الاستثمارية

  02  الشرق الأوسط للاستثمار المالي
  05  صولصائب بي إن بي باريبا لإدارة الأ

                                                
1 Rodney Wilson, The Development of Islamic finance in GCC, Working Paper in Kuwait Programme on 
development, Governance and Globalisation in the Gulf States, kuwait, 2009, p14  
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  01  بيت الاستثمار العالمي السعودي
  02  شعاع كابيتال 
  04  خليجية إنفست

  154  اموع
 

  http://www.tadawul.com: موقع سوق الأسهم السعودي ل بالاعتماد علىتم إعداد الجدو: المصدر

ثـل  ، إذ تم   المدرجة في سوق الأسـهم الـسعودي       يمثل الجدول السابق توزيع الصناديق الإسلامية     
تداولة في الـسوق البـالغ      من إجمالي الصناديق الم     64.34الصناديق المتوافقة مع الشريعة الإسلامية نسبة       

، وتتنوع  استثمارات هذه الصناديق بين عدة مجالات استثمارية مختلفة كما يوضحه الـشكل           صندوقا 240
  :الآتي

  لامية في السعوديةتوزيع أصول صناديق الاستثمار الإس: )4-3(الشكل رقم        
توزیع أصول صنادیق الاستثمار الاسلامیة فѧي السѧعودیة  

صكوك
5%

أسھم
مضمونة54%

1%

متوازنة
13%

سوق النقد
3%

مرابحة
23%

عقاریة
1%

صكوك أسھم مضمونة متوازنة سوق النقد مرابحة عقاریة

 
  http://www.tadawul.com :تم إعداد الشكل اعتمادا على موقع سوق الأسهم السعودي :المصدر     

 
يظهر من الشكل أن الصناديق الإسلامية في السعودية تركز على الاستثمار بقوة في قطاع الأسـهم         

يق المرابحة فتأتي في المركز الثاني بنسبة  من عدد الصناديق، أما صناد    %54إذ تستحوذ هذه الأخيرة على نسبة       
صناديق الصكوك  :  في المركز الثالث، وباقي النسب تتوزع على       %13 يليها الصناديق المتوازنة بنسبة      ،23%

  .%1 صناديق عقارية بنسبة ،%3 صناديق سوق النقد بنسبة ،%5بنسبة 
 

  ق الأسهم السعوديأداء عينة من صناديق الاستثمار المدرجة في سو: المطلب الثاني
صـناديق  ،  مصرف الراجحي ب التطرق لأداء عينة من صناديق الاستثمار لكل من          طليتم في هذا الم      

  .صناديق شركة إتش إس بي سي العربية المحدودة للاستثمار، وشركة جدوى للاستثمار
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  صناديق مصرف الراجحي: الفرع الأول
 ويتمتع مـصرف  ،م1957في العالم نشاطه عام   بدأ مصرف الراجحي أحد أكبر المصارف الإسلامية          

وقـد شـهد عـام      .  عاماً في مجال الأعمال المصرفية والأنشطة التجارية       50الراجحي بخبرة تمتد لأكثر من      
سم الراجحي تحت مظلة واحدة في شركة الراجحي المـصرفية          إم دمج مختلف المؤسسات التي تحمل       1978

وبما أن المصرف يرتكـز إلى      .  إلى شركة مساهمة سعودية عامة      تم تحويل المصرف   1988 وفي عام    ،للتجارة
مبادئ المصرفية الإسلامية بشكل أساسي، فهو يلعب دوراً رئيسياً وأساسياً في سد الفجوة بين متطلبـات                

  .المصرفية الحديثة والقيم الجوهرية للشريعة الإسلامية مشكلاً معـايير صـناعية وتنمويـة يحتـذى ـا                
 49حـوالي   ( مليار ريال سعودي     184 حي، بمركز مالي قوي وهو يدير أصولاً بقيمة       يتمتع مصرف الراج  
 مليار ريـال سـعودي   15 ويبلغ رأس ماله     ،31/12/2010 في   وفق بيانات المصرف  ) مليار دولار أمريكي  

 .1)مليارات دولار 4 حوالي(
      دولار أمريكي- صندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع :أولا

الغرض من الاستثمار في هذا الصندوق هو تحقيـق زيـادة في رأس المـال               ،  14/12/1990أنشأ في   
لتحقيق نمو مستمر في رأس المال     والسيولة عن طريق توظيف الأصول في عمليات متاجرة منخفضة المخاطر،         

 أصوله مع أطراف حـسنة الـسمعة        استثمارمن خلال توفير قدر معقول من العائد والسيولة المتحققة من           
الملاءة من الناحية المالية من خلال صفقات تجارية تتم في البضائع بطريقة موافقة للمعايير الـشرعية                وذات  

والصفقة التي تعقد لشراء مجموعة منوعة من السلع التي         . الشرعية الخاصة بمدير الصندوق بأسلوب المضاربة    
أعلى علـى أسـاس الـدفع     سعرتضم بضائع ومواد خام باستثناء الذهب والفضة يقصد منها إعادة البيع ب      

  : والجدول الآتي يتضمن تطور أداء الصندوق. المؤجل على مدد قصيرة ومتوسطة حسب الحاجة
   دولار أمريكي   -الراجحي للمضاربة بالبضائع صندوق تطور معدل أداء : )4- 3( الجدول رقم 

  2010  2009  2008  2007  2006  السنوات
  % 1.08   % 1.37  % 2.94   %4.34   % 4.65  معدل العائد
  Alrajhi Capital, Mutual Funds Report, febreary 2011, p05 :المصدر

  صندوق الراجحي المتوازن الأول : ثانيا
عـن طريـق    يه  المحافظة عل ويهدف الاستثمار في هذا الصندوق إلى تحقيق توازن بين تنمية رأس المال             

 الاستثمار في الأسهم، ولتحقيق نمو طويـل الأجـل          بالبضائع وصناديق  توزيع الأصول في صناديق المتاجرة    
من صـناديق الراجحـي      لرأس المال وفق أحكام الشريعة الإسلامية من خلال الاستثمار في مجموعة مختارة           

ويسعى الصندوق لتحقيق نمـو  . كما يوفر الصندوق السيولة النقدية اللازمة للمستثمرين . للأسهم والبضائع 
                                                

 .15/06/2011 ، تاريخ الاطلاع com.alrajhbanc.wwwشركة الراجحي للاستثمار، على الموقع  1
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 وقد حقق الصندوق عائدا بلغ      . الإسلامية للأسواق المالية مؤشر داو جونز     ك  الإرشادية مقارب للمؤشرات 
  : وفق ما يظهره الجدول الآتي2010في اية سبتمبر % 4.19

  
  
  

 الراجحي المتوازن الأولصندوق  تطور معدل أداء :) 5 -3(الجدول رقم 
  2010  2009  2008  2007  2006  السنوات

  %4.19   9.93 %  -%10.41   10.43 % 2.40 %   العائدمعدل
  Alrajhi Capital, Mutual Funds Report, febreary 2011, p07: المصدر

  سمنتوالإ البتروكيماوياتصندوق الراجحي لأسهم : ثالثا
من أفراد وشـركات الـراغبين في         قناة استثمارية مناسبة للمستثمرين     يعتبر ،20/08/2007أنشأ في   

رات طويلـة الأجـل في أسـهم الـشركات العاملـة في قطـاعي               تحقيق نمو لرأسمالهم من خلال استثما     
سمنت من بين الشركات المدرجة في سوق الأسهم السعودي ويقوم الاستثمار في هـذا     والإ البتروكيماويات

   : والجدول الآتي يوضح تطور أداء الصندوق.في إطار أحكام الشريعة الإسلاميةالصندوق 
  سمنتوالإ البتروكيماوياتالراجحي لأسهم صندوق تطور معدل أداء  : )6 -3(الجدول رقم 

  2010  2009  2008  2007  السنوات
  %13.83  %27.50  -%46.75  %25.19  معدل العائد

   Alrajhi Capital, Mutual Funds Report, op-cit, p03 :المصدر

  جدوى للاستثمارشركة صناديق : الفرع الثاني
تمارس أعمالها في المملكة العربية الـسعودية بنـاءاً    شركة مساهمة سعودية مقفلة  للاستثمارجدوى  

وكيـل   م يجيز للشركة التعامل بـصفة  2006-08-21على ترخيص صادر عن هيئة السوق المالية بتاريخ 
 للاسـتثمار وتمارس جدوى . والتعهد بالتغطية، والإدارة والترتيب وتقديم المشورة والحفظ في قطاع الأسهم       

  .1مبادئ الشريعة الإسلاميةجميع أنشطتها وفق أحكام و
  صندوق جدوى للمرابحة بالدولار: أولا

 في الاسـتثمار يهدف الصندوق إلى تحقيق عائد سوقي من خلال ، 2007/ 30/06أنشأ الصندوق في  
كما يهدف إلى توفير السيولة لملاك      . عمليات المرابحة قصيرة الأجل المتوافقة مع أحكام هيئة الرقابة الشرعية         

ستثمر أصول الصندوق في عمليات متاجرة متنوعة منخفضة المخاطر، من خلال المتاجرة مـع              ت .الوحدات

                                                
 .06/04/2011: ، تاريخ الاطلاعcom.jadwa://http :موقع شركة جدوى للاستثمار 1
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شركاء مرموقين ذوي سمعة جيدة وملاءة مالية عالية، ولا يتجاوز متوسط فترة استحقاق محفظة الصندوق               
  .1 2010 في اية عام %0.49وقد حقق الصندوق عائدا بلغ . سنة واحدة

  سهم العالميةصندوق جدوى للأ: ثانيا
تنمية رأس المال المستثمر على المدى الطويل مـن خـلال    من أجل    31/12/2007أنشأ الصندوق في    

 في صندوق الأسـهم     أصوله يستثمر   كماالاستثمار في الأسهم العالمية بما يتوافق مع ضوابط الهيئة الشرعية           
في اية  % 38.51 وقد حقق عائدا بلغ ،العالمية المصدر من قبل شركة رسل بما يتوافق مع الضوابط الشرعية          

  .20102عام 

  صندوق جدوى للصكوك العالمية: ثالثا
 في محفظـة  الاسـتثمار يهدف الصندوق إلى تحقيق عوائد سوقية من خلال ،  08/10/2007 أنشأ في  

عة من يستثمر الصندوق أصوله بشكل أساسي في محفظة متنو     . متنوعة من الصكوك المحلية والإقليمية والعالمية     
الصكوك العالمية الحكومية وشبه الحكومية والصكوك المصدرة من قِبـل الـشركات والـصكوك القابلـة           

بالإضافة إلى الصكوك فبإمكان الصندوق أن يستثمر في عمليات تمويل المشاريع والتمويل المركب             . للتحويل
لصندوق، متى مـا وجـد، في       يستثمر الفائض النقدي ل   كما  شريطة التوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية       

  .3 2010 في اية عام %10.81وبلغ عائد الصندوق . صفقات مرابحة قصيرة الأجل
  س بي سي العربية المحدودة للاستثمارأصناديق شركة إتش : الفرع الثالث

السعودية المحدودة بصفتها مزودا موثوقًـا لحلـول ماليـة واسـتثمارية            س بي سي    أإتش  شركة  
طورة، هي أول بنك استثماري مستقل يقدم خدمات متكاملة في المملكة العربية الـسعودية              مت وإستراتيجية

وتوفر إدارة الخدمات المصرفية الشخصية مجموعة متكاملـة  . من قبل هيئة السوق المالية في المملكة   ومرخص
 موعةمج  %60بة  هذا الاندماج والمعروف بشركة مملوكة بنس     . الخدمات لتلبية كافة الاحتياجات المالية     من

  .4 سابـل % 40وHSBC  هونغ كونغ شنغهاي المصرفية القابضة
   بي سي أمانة للأسهم السعوديةأسصندوق إتش : أولا

يهدف الصندوق إلى تحقيق نمو رأس المال على المدى البعيد من            2004/ 01/05تم إنشاء الصندوق في   
ويـسعى  . مية والمدرجة في سوق الأسهم السعودية     خلال الاستثمار في الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلا       

ويلتـزم  .  من خلال الإدارة النشطة لمحفظة أسهم متوافقة مع الشريعة الإسـلامية           هالصندوق لتحقيق أهداف  

                                                
1 Jadwa Global Sukuk Fund, report28 february 2011, p9.  
2 Jadwa World Equity Fund, report 28 february 2011, p6. 
3 Jadwa Saudi Riyal Murabaha Fund, Report 28 february 2011, p1.  

 .06/05/2011: ، تاريخ الاطلاع com.HSBC://http:  إتش أس بي سي العربية المحدودة للاستثمارموقع شركة  4



 127   مع تقييم أدائها في بعض الدول العربية           صناديق الاستثمار الإسلاميةعةصنا واقع: الفصل الثالث

 

 

، وقد حقـق    الصندوق التزاما تاما بتعليمات الاستثمار الشرعية المعتمدة من قبل اللجنة الشرعية للصندوق           
  .1 2010 في اية سنة 13.31الصندوق عائدا بلغ 

  أمانة للأسهم الأوروبية بي سي أسإتش  صندوق :ثانيا 
يسعى الصندوق لتحقيق زيادة في رأس المال على المدى          ،2007 مارس   20أنشأ الصندوق في        

ا البعيد من خلال الاستثمار في محفظة من الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية والمدرجة أو التي يتم تداوله                
 في  % 5.58 وقد بلغ عائد الـصندوق       .في أسواق المال الأوربية وتستهدف تحقيق عوائد أعلى من المتوسط         

 : وفق ما يظهره الجدول الآتي2010اية عام 
  أمانة للأسهم الأوروبية بي سي أسإتش  صندوقتطور معدل أداء :)7-3( الجدول رقم

  2010  2009  2008  السنوات
  % 5.58  % 28.71  - % 13.28  معدل العائد

 HSBC Amanah Pan-European Equity Fund – PPF, Report of 31 January 2011, p1:المصدر

   بي سي لأسهم الأسواق الناشئةأسصندوق إتش  :ثالثا
 يهدف الصندوق إلى تحقيق نمو رأس المال على المدى البعيد من خلال             2008 مارس   06تم إنشاؤه في    

ة التنوع من الأسهم المتوافقة مع الشريعة المدرجة رسميا في الأسواق المالية الرئيسية             الاستثمار في محفظة واسع   
أو أية أسواق منظمة أخرى في البلدان الناشئة وأيضا في أسهم الشركات المدرجة والأسواق المنظمـة الـتي      

 2009ق خـلال     وقد بلغ معدل أداء الصندو     .تنفذ جزءا كبيرا من أنشطتها الاقتصادية في أي سوق ناشئة         
  .2على التوالي % 15.73و% 81.80 حوالي 2010و

  
  سـنة  Hesham Merdad, Kabir Hassan,  Yasser Alhenawiوقد تناولت دراسة لـ 

، ومقارنة أداء   2010 إلى جانفي    2003تقييم أداء صناديق شركة إتش أس بي سي خلال الفترة من             2010
  :الموضحة في الجدول الموالي وتم التوصل إلى النتائج ،ة للشركةالصناديق التقليدية مع الصناديق الإسلامي

  العربية المحدودة للاستثمارإتش إس بي سي  تقييم أداء صناديق شركة ):8-3( رقمالجدول 
جانفي -2003جانفي   الفترة

2010  
  )فترة الدراسة(

-2005جانفي
  2006فيفري

  )فترة صعود الأسواق(

-2006مارس
  2008سبتمبر

  )الأسواقفترة هبوط (

-2008سبتمبر
  2010جانفي

  فترة الأزمة المالية
معدل العائد 
للصناديق 

11.15%  58.52%   29.88-%   19.74-%   

                                                
1HSBC Amanah Saudi Equity Fund – ASF, Report of 31 January 2011.p02.  
2 HSBC Amanah Global Emerging Markets, Equity Fund – GEM , Report of 31 January 2011, p2. 
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  الإسلامية
معدل العائد 
للصناديق 
  التقليدية

24.07%   78.68%  30.56-%   26.29-%  

 Hesham Merdad, M. Kabir Hassan, Yasser Alhenawi, Islamic Versus Conventional Mutual :المصدر
Funds Performance in Saudi Arabia: A Case Study, J.KAU: Islamic Economy., Vol. 23 No. 2: (2010 
A.D./1431 A.H.), p177. 

  
  1 :ومن الجدول تم استخلاص النتائج الآتية

  . قالأسوا يكون في فترة صعودلصناديق التقليدية لالأداء المتفوق  -
   .قالأسوا في فترة صعود مخاطرةمية أكثر لصناديق الإسلا ا-
أن الـصناديق  لا يحقق عوائد إيجابية أثناء فترة هبوط الأسـواق، إلا            النوعين من صناديق الاستثمار       كلا -

أن  ويعود ذلـك إلى      .نظيرا التقليدية في فترات الهبوط وفي فترة الأزمة المالية         الإسلامية تتفوق بالأداء على   
بينمـا   قدرة جيدة على توقيت السوق واختيار الأصول في فترات الهبـوط يملكون  سلامية  مدراء المحافظ الإ  

وكانت . واختيار الأصول في فترات الصعود     مدراء المحافظ التقليدية يملكون قدرة جيدة على توقيت السوق        
 في  اًتحوطاً جيد  نالدراسة العملية هذه هو أن الصناديق الإسلامية تقدم للمستثمري         أهم الدروس المستفادة من   

  .يفرضها الاستثمار الإسلامي على اختيار الأصول فترات الركود الاقتصادي بسبب القواعد التي
  

   السعوديالأسهمسوق  صناديق الاستثمار المتداولة في تقييم أداء: المطلب الثالث
عودي سواء كانـت        سيتم في هذا المطلب تقييم أداء صناديق الاستثمار المدرجة في سوق الأسهم الس            

صناديق تقليدية أو إسلامية، ونظرا لتعدد أنواع صناديق الاستثمار في السعودية يتم الاقتصار على تقييـيم       
  .، صناديق أسواق النقد، والصناديق المتوازنةالسندات الدوليةصناديق  ،صناديق الأسهم كل من

من بين المؤشرات الأخـرى الـتي تم   سيتم الاعتماد على مؤشر شارب لتقييم أداء صناديق الاستثمار      
  2:التطرق لها في الفصل الأول وذلك للأسباب الآتية

 من أجل إجراء التقييم، من حيث معدل الأداء السنوي، لمدة عام أو عامين أو      ةتوافر البيانات الضروري   -
  .أكثر لعدد كبير من صناديق الاستثمار

                                                
1 Hesham Merdad, M. Kabir Hassan, Yasser Alhenawi, Islamic Versus Conventional Mutual Funds performance 
in Saudi Arabia: A Case Study, op-cit, p198. 

  .269 مرجع سبق ذكره، ص، )الواقع والآثار(صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية خالد بن علي ثويني الثنيان،   2
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ذ بعين الاعتبار المخاطر الكلية وليس المخاطر       يعد مؤشر شارب أدق من مؤشر ترينور، نظرا لأنه يأخ          -
 .المنتظمة مثل مؤشر ترينور

  مـن صـناديق      %30الصعوبة النسبية في تطبيق نموذج فاما أو جنسن لأن المحافظ تشكل أكثر من               -
 بالنسبة للمحافظ الاستثمارية بـشكل دقيـق،   قالاستثمار المحلية بأنواعها، ولا يمكن معرفة عائد السو      

 أن مدير المحفظة يغير توزيع أصوله بصفة مستمرة، مما يؤدي إلى تغيير العائـد المرجعـي أو                  بالنظر إلى 
 .، وتغير معدل العائد الخالي من المخاطرقالاسترشادي لمحفظة السو

حساب معامل التذبذب عن طريق حساب الانحـراف المعيـاري لـسعر            لمعرفة حجم المخاطر يتم      -
 ، فـإذا  50 إلى 0 والتي تقابل القيمة مـن  20 إلى  1لمقياس من   ، ويتم الحصول على قيمة ا     الصندوق

 من الانحراف المعيـاري       25 على سبيل المثال فهذا يعني أنه يعادل         10كان معدل التذبذب يساوي     
 ـ    ويتم حساب معامل التذبـذب      31/12/2010 إلى 31/12/2006 سنوات من    5 وتم تحديد الفترة ب

                         : عادة بحساب المعادلة الآتية

=                          معامل التذبذب

 

n

n
n



 








2

2

40
  

   عدد السنوات : n سعر الصندوق، تمثلx : حيث
  تقييم أداء صناديق الأسهم المحلية: الفرع الأول

  :ى النحو الآتي أداء صناديق الأسهم المحلية عل1في ما يلي تقييميتم       
  تقييم أداء صناديق الأسهم المحلية: )9-3(الجدول رقم 

  60-شارب  24-شارب  12-شارب  التذبذب  الفئة  المدير  اسم الصندوق
بيت الاستثمار العالمي   جلوبل للأسهم السعودية

  السعودي
  2.5  11.34  -  -  

-جلوبل للأسهم السعودية
  النور

بيت الاستثمار العالمي 
  السعودي

  -  -  8.576  2.5   الشريعةموافق

  3.577  4.533  2.105  15.424  موافق الشريعة  الراجحي المالية  الراجحي للأسهم المحلية

                                                
 .، وذلك لأجل تسهيل عملية مقارنة الأداء عبر السنوات2010لا يشمل التقييم الصناديق التي أنشأت خلال سنة  1
 معامل التذبذب) ]/ 31/12/2009( شهرا12 سعر الصندوق قبل –) 31/12/2010(الي يساوي سعر الصندوق الح: [12-شارب  .  

وهي الفترة التي شهدت أزمة .  معامل التذبذب)] / 31/12/2008( شهرا 24 سعر الصندوق قبل –يساوي سعر الصندوق الحالي : [ 24- شارب
  .2008مالية عالمية انفجرت في سبتمبر 

  .  معامل التذبذب) ] / 31/12/2006( شهرا 60 سعر الصندوق قبل –صندوق الحالي يساوي سعر ال: [60- شارب
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  0.114  2.522  1.382  5.94    العربي الوطني للاستثمار  العربي للأسهم السعودية
  -4.778  2.088  1.292  13.174  موافق الشريعة  الجزيرة كابيتال  الطيبات للأسهم السعودية
الاستثمار في الأسهم 

  السعودية
العربية إتش أس بي سي 

  السعودية المحدودة
  22.331  0.480  1.335  0.287  

المتاجرة في الأسهم 
  السعودية

العربية إتش أس بي سي 
  السعودية المحدودة

  18.230  0.569  1.435  0.674  

  0.719  1.757  0.950  10.086  موافق الشريعة  العربي الوطني للاستثمار  المبارك للأسهم السعودية
سامبا الأصول وإدارة   المساهم

  للاستثمار
  8.38  1.06  1.88  1.040-  

  1.916  1.590  2.296  21.532    كام السعودي الفرنسي  الاستثمار السعودي
أسهم البتروكيماويات 

  والاسمنت
  -  0.240  0.075  11.075  موافق الشريعة  الراجحي المالية

أسهم الشركات السعودية 
  سطةالمتو

  0.0007  0.030  0.009  12.775  موافق الشريعة  الأهلي المالية

أسهم المؤسسات المالية 
  السعودية

  -0.065  0.080  0.035  11.017    السعودي الهولندي المالية

الأهلي النشط للمتاجرة 
  في الأسهم

  -0.005  -0.003  -0.001  6.13  موافق الشريعة  الأهلي المالية

  -  -  0.02  2.5  موافق الشريعة  كة الأول للخدمات  الماليةشر  الأول للأسهم السعودية
الصفاء لمتاجرة الأسهم 

  السعودية
  0.016  0.109  0.043  20.743  موافق الشريعة  كام السعودي الفرنسي

المبارك للأسهم السعودية 
  النقية

  -0.065  0.080  0.035  11.017  موافق الشريعة  العربي الوطني للاستثمار

لأسهم المستثمر الحر ل
  السعودية

  -  -  0.412  2.5  موافق الشريعة  المستثمر للأوراق المالية

بخيت للمتاجرة بالأسهم 
  السعودية

  -  0.046  0.016  11.34  موافق الشريعة  مجموعة بخيت الاستثمارية

جدوى لمؤشر الأسهم 
  السعودية

  -  -  3.152  2.5  موافق الشريعة  جدوى للاستثمار

  -  -  0.512  2.5  موافق الشريعة  لة للاستثمار السعوديةرسم  رسملة للأسهم السعودية 
      -0.056  2.5  موافق الشريعة  البلاد للاستثمار  أصايل

اتش اس بي سي العربية   أمانة للأسهم السعودية
  السعودية المحدودة

  -0.081  -0.575  0.2  9.723  موافق الشريعة

  -1.296  -0.840  -1.322  33.249    السعودي الهولندي المالية  الأسهم السعودية
الأهلي النشط للمتاجرة 

  بالأسهم السعودية 
  0.011  0.127  0.049  17.965  موافق الشريعة  الأهلي المالية

  0.009  0.086  0.031  21.424  موافق الشريعة  الرياض المالية  2الرياض للأسهم 
  0.056  0.308  0.127  9.484    الرياض المالية  1الرياض للأسهم 
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صول وإدارة سامبا للأ  العقاري
  للاستثمار

  -  -  0.128  2.5  موافق الشريعة

سامبا الأصول وإدارة   الفريد
  للاستثمار

  19.098  0.060  0.171  0.045  

العربية إتش أس بي سي   المؤسسات المالية
  السعودية المحدودة

  
  

14.282  0.0637  0.198  0.296-  

صندوق الأهلي للمتاجرة 
  بالأسهم

  -0.116  0.126  0.048  17.965  يعةموافق الشر  الأهلي المالية

  -  -  0.96  2.5  موافق الشريعة  السعودي الهولندي المالية  اليسر للأسهم السعودية
إي آف جي هيرميس 

  السعودي
اموعة المالية هيرميس 

  السعودية
  13.921  0.052  0.132  0.112-  

  -  -  -2.7  2.5  موافق الشريعة  جدوى للاستثمار  جدوى للأسهم السعودية
  -  -  1.568  11.632    رنا للاستثمار  نا للأسهم السعوديةر

صائب بي إن بي باريبا لإدارة   صائب للأسهم السعودية
  الأصول

  20.392  0.706  1.926  0.222-  

صائب للشركات 
  السعودية

صائب بي إن بي باريبا لإدارة 
  الأصول

  -3.390  0.941  0.1592  21.348  موافق الشريعة

  -  -  3.863  2.5  موافق الشريعة  فالكم للخدمات المالية  ةفالكم للطروحات الأولي
  -  0.391  0.1  7.849  موافق الشريعة  مجموعة كسب المالية  كسب الأسهم السعودية

  -  -  0.372  2.5  موافق الشريعة  كابيتال عوده   مؤشر الصفوة
وطن للاستثمار وأعمال   وطن للأسهم المحلية

  الأوراق المالية
  2.5  0.168  -  -  

  -  0.042  0.012  12.37  موافق الشريعة  فالكم للخدمات المالية  م للأسهم السعوديةفالك
اتش اس بي سي العربية   مؤشر الأسهم السعودية

  السعودية المحدودة
  21.688  0.037  0.106  -  

  بالاعتماد على البيانات الموجودة على موقع تداول للسوق المالي السعوديتم إعداد الجدول : المصدر
http://www.tadawul.com  

يوضح الجدول السابق أن أداء صندوق جلوبل للأسهم السعودية هو الأفضل خـلال فتـرة عـام      
المتوافق مع الشريعة بقيمـة    ) النور(  يليه صندوق جلوبل للأسهم السعودية       11.34بتسجيله معدل أداء بلغ     

 فترة عامين وخمس الـسنوات  ، كما يوضح تحقيق صندوق الراجحي للأسهم المحلية أفضل أداء خلال         8.57
 على التوالي، يليه صندوق العربي للأسهم الـسعودية  3.57 و4.53بتسجيله أعلى قيمة لمؤشر شارب بلغت      

مما يعني تفوق أداء    . 2.08، بينما يحتل صندوق الطيبات للأسهم السعودية  المركز الثالث بقيمة            2.52بقيمة  
  . صناديق الأسهم التقليدية في مرحلة الأزمة الماليةصناديق الأسهم الإسلامية المحلية على أداء

  تقييم أداء صناديق الأسهم العالمية: الفرع الثاني
  : يتضمن الجدول التالي تقييم أداء صناديق الأسهم العالمية على النحو الآتي
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  تقييم أداء صناديق الأسهم العالمية: )10- 3( الجدول رقم 
  60-شارب  24-شارب  12-شارب  بالتذبذ  الفئة   المدير  اسم الصندوق

ــهم   ــدوى للأس ج
  الإفريقية

  -  1.23  2.683  16.574    جدوى للاستثمار

ــهم  ــي للأس الراجح
  العالمية

ــق   الراجحي المالية موافــ
  الشريعة

12.36  0.668  4.514  1.130  

ــهم  ــي لأس الراجح
  الشركات العالمية للنمو

ــق   الراجحي المالية موافــ
  الشريعة

12.581  1.960  4.262  1.406  

ــق   جدوى للاستثمار  جدوى للأسهم الناشئة موافــ
  الشريعة

4.601  0.082  0.354  2.097  

ــق   الجزيرة كابيتال  الخير للأسهم موافــ
  الشريعة

12.728  0.482  1.716  0.618-  

ــائب بي آن بي   صائب للأسهم العالمية صـ
  باريبا لإدارة الأصول

  11.265  1.137  3.67  0.618-  

ــق   لاستثمارجدوى ل  جدوى للأسهم العالمية موافــ
  الشريعة

9.723  1.085  2.713  -  

ــاجرة   ــي للمت الأهل
  بالأسهم العالمية

ــق   الأهلي المالية موافــ
  الشريعة

12.894  0.018  0.062  0.009-  

ــاجرة   ــي للمت الأهل
  بالأسهم الناشئة

ــق   الأهلي المالية موافــ
  الشريعة

15.366  0.015  0.0436  -  

ــي  أمانة للأسهم الأوروبية ــش أس بي س  إت
ــسعودية الع ــة ال ربي

  المحدودة

  17.241  0.026  0.160  -  

ــي   ــش أس بي س إت
لأسهم الصين والهنـد    

  المرن

ــي  ــش أس بي س إت
ــسعودية  ــة ال العربي

  المحدودة

  23.040  0.06  0.508  0.242  

ــي   ــش أس بي س إت
  لأسهم الأسواق الناشئة

ــي ــش أس بي س  إت
ــسعودية  ــة ال العربي

  المحدودة

  13.984  0.0943  0.235  -  

  -  0.029  0.0103  11.641    الأهلي للمالية  عقار العالميالأهلي لل
  -  0.279  0.088  11.695    الرياض المالية  الموارد الطبيعية

ــق   البلاد للاستثمار  أموال موافــ
  الشريعة

17.447  0.0017  0.0017  0.014-  

الراجحــي للمتــوازن 
  الأول

ــق   الراجحي المالية موافــ
  الشريعة

4.235  0.018  0.061  0.056  

  -0.133  0.320  0.092  11.331    الراجحي المالية  وق الدوليالصند
ــهم   ــاجرة بأس المت

  الشركات الصاعدة
  0.005  0.073  0.027  10.783    الأهلي المالية
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ــهم  ــاجرة بالأس المت
  الآسيوية

  -  0.545  -0.663  4.234    الأهلي المالية

 أمانة لأسـهم آسـيا     
  والمحيط الهادي

ــي  ــش أس بي س إت
ــسعودية  ــة ال العربي

  دودةالمح

  15.282  0.1  0.469  -  

سامبا للأصول وإدارة     الأسهم الدولية
  الاستثمار

  11.096  0.111  0.366  3.359-  

  0.071  0.440  0.149  12.881    الرياض المالية  الأسهم العالمية
الأمانة لمؤشر الأسـهم    

  العالمية
ــي  ــش أس بي س إت
ــسعودية  ــة ال العربي

  المحدودة

  11.440  0.063  0.281  0.023  

  -0.024  0.257  0.157  10.825    الرياض المالية  لاتصالاتا
  0.07  0.274  0.1  16.194    الرياض المالية  التكنولوجيا

العــربي الــوطني    المبارك للأسهم العالمية
  للاستثمار

ــق  موافــ
  الشريعة

12.61  0.125  0.372  0.090  

  0.372  0.666  0.175  14.844    الرياض المالية  المستقبل للأسهم
لأسهم العالمية  متاجرة ا 

  المنال
سامبا للأصول وإدارة   

  الاستثمار
ــق  موافــ

  الشريعة
12.41  0.058  0.226  0.027  

  بالاعتماد على البيانات الموجودة على موقع تداول للسوق المالي السعوديتم إعداد الجدول : المصدر
http://www.tadawul.com  

 بمعدل أداء بلـغ    عام   قية هو الأفضل خلال فترة    يوضح الجدول أن أداء صندوق جدوى للأسهم الإفري             
، كمـا يظهـر    %1.96يليه صندوق الراجحي لأسهم الشركات العالمية للنمو بمعدل أداء بلـغ            2.68%

لأسـهم   يليه صـندوق الراجحـي     % 4.51الجدول تفوق صندوق الراجحي للأسهم العالمية بمعدل أداء         
ذلك خلال فترة عامين، مما يدل على تفـوق أداء صـناديق            و %4.26 بمعدل أداء    الشركات العالمية للنمو  

الأسهم العالمية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية على نظيرا التقليدية خلال هذه الفترة والتي شهدت انفجار               
الأزمة المالية العالمية، أما خلال فترة خمس سنوات فيظهر الجدول تفوق أداء الـصناديق الإسـلامية علـى            

 التقليدية خلال هذه الفترة بالنظر إلى تحقيق صندوق جدوى للأسواق الناشئة لمعـدل أداء بلـغ                 الصناديق
  .1.40 لمعدل أداء بلغ الراجحي لأسهم الشركات العالمية للنمو يليه صندوق 2.09

  تقييم أداء صناديق الأسهم العربية: الفرع الثالث
  :المية على النحو الآتي يتضمن الجدول التالي تقييم أداء صناديق الأسهم الع

   تقييم أداء صناديق الأسهم العربية):11- 3( الجدول رقم 
  60-شارب  24-شارب  12-شارب  التذبذب  الفئة  المدير  اسم الصندوق

جــدوى للأســهم 
  الخليجية

  -  4.321  2.007  10.847  موافق الشريعة  جدوى للاستثمار
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جــدوى لأســواق 
  الأسهم العربية

  -  4.151  1.8868  11.120  شريعةموافق ال   للاستثمارىجدو

ــهم  ــائب للأس ص
  الخليجية

صائب بي آن بي 
باريبا لإدارة 

  الأصول

  19.840  1.074  2.020  0.721-  

الراجحي للأسـهم   
  الخليجية

  0.970  1.216  0.670  15.039  موافق الشريعة  الراجحي المالية

سامبا للأصول   الرائد الخليجي
  وإدارة الاستثمار

  0.172  0.165  0.082  16.251  موافق الشريعة

ــاجرة  ــة للمت الدان
  بالأسهم الخليجية

كام السعودي 
  الفرنسي

  0.031  0.118  0.067  19.083  موافق الشريعة

صائب للـشركات   
  الصناعية الخليجية

صائب بي آن بي 
باريبا لإدارة 

  الأصول

  -0.076  0.742  0.362  23.951  موافق الشريعة

ــهم   ــة للأس أمان
  الخليجية

 إتش أس بي سي
العربية السعودية 

  المحدودة

  0.027  0.086  0.043  22.442  موافق الشريعة

  -0.056  0.069  0.0400  18.820  موافق الشريعة  الرياض المالية  الرياض الخليجي
  -0.019  -0.008  0.002  18.891  موافق الشريعة  البلاد للاستثمار  السيف

  -0.033  -0.002  -0.002  17.981  موافق الشريعة  البلاد للاستثمار  صندوق عقار
السعودي   الأسهم الخليجية

  الهولندي المالية
  -  -  0.119  2.5  موافق الشريعة

  -  0.137  0.060  16.345    ده كابيتالوع  الفرص العربية
سامبا للأصول   المساهم الخليجي

  وإدارة الاستثمار
  21.540  0.061  0.126  0.060  

ــهم   ــسر للأس الي
  الخليجية

السعودي 
  يةالهولندي المال

  -  -  0.095  2.5  موافق الشريعة

المتاجرة بالأسـهم   
  الخليجية

  -  -0.538  -0.618  10.729  موافق الشريعة  الأهلي المالية

  بالاعتماد على البيانات الموجودة على موقع تداول للسوق المالي السعوديتم إعداد الجدول  :المصدر
http://www.tadawul.com  

لأسهم العربية المتوافقة مع الشريعة الإسـلامية علـى نظيرـا    يوضح الجدول تفوق أداء صناديق ا     
 هو الأفضل خلال فترة سنتين بتحقيقه أعلى قيمـة          جدوى للأسهم الخليجية  التقليدية، وكان أداء صندوق     

 4.15 في المركز الثاني بقيمة      جدوى لأسواق الأسهم العربية   ، يليه صندوق    4.32لمؤشر شارب قدرت بـ     
الراجحـي   ،كما يوضح تحقيق صـندوق    2.02 في المركز الثالث بقيمة      هم الخليجية صندوق صائب للأس  و

  .0.97 المتوافق مع الشريعة أفضل أداء خلال فترة خمس سنوات بقيمة للأسهم الخليجية
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  تقييم أداء صناديق السندات الدولية: الفرع الرابع
  :نحو الآتييتضمن الجدول التالي تقييم أداء صناديق السندات الدولية على ال 

   تقييم أداء صناديق السندات الدولية):12- 3( الجدول رقم 
  60-شارب  24-شارب  12-شارب  التذبذب  الفئة  المدير  اسم الصندوق

  -  1.596  0.870  21.688  موافق الشريعة  جدوى للاستثمار  جدوى للصكوك العالمية
العربي الوطني   العربي للسندات الدولية

  للاستثمار
  5.679  0.079  0.413  0.392  

سامبا للأصول   السندات الدولية
  وإدارة الاستثمار

  4.099  0.026-  0.023-  0.024-  

  0.228  0.348  0.052  4.423    الرياض المالية  السندات الدولية
  0.044  0.305  0.134  4.546    الرياض المالية  السندات بالدولار

فالكم للصكوك بالريال 
  السعودي

فالكم للخدمات 
  المالية

  -  0.326  -10.40  3.8  فق الشريعةموا

   بالاعتماد على البيانات الموجودة على موقع تداول للسوق المالي السعوديتم إعداد الجدول: المصدر
http://www.tadawul.com  

يظهر الجدول تفوق صندوق جدوى للصكوك العالمية وهو صندوق متوافق مع الشريعة علـى أداء               
، بينما حـاز أداء صـندوق       1.59أفضل أداء خلال فترة عامين بقيمة       صناديق السندات الأخرى إذ حقق      

، يليه صندوق الرياض للسندات     0.39العربي للسندات الدولية المركز الأول خلال فترة خمس سنوات بقيمة           
  .0.22الدولية بقيمة 

  تقييم أداء صناديق أسواق النقد: الفرع الخامس
  :أسواق النقد على النحو الآتي يتضمن الجدول التالي تقييم أداء صناديق 

  تقييم أداء صناديق أسواق النقد: )13-3(الجدول رقم 
  60-شارب  24-شارب  12-شارب  التذبذب  الفئة  المدير  اسم الصندوق

  -  -  0.965  3.654    الأهلي المالية  الأهلي للاستثمار الوطني
  -  0.131  0.896  5.647    الرياض المالية  الرياض للنقد بالريال

السعودي الهولندي    للمرابحة والصكوكاليسر
  المالية

موافق 
  الشريعة

2.864  0.223  0.757  -  

العربي لسوق النقد 
  الأمريكي

العربي الوطني 
  للاستثمار

  4.096  0.007  0.031  0.261  

سامبا للأصول وإدارة   ةأسواق النقد الدولي
  الاستثمار

  11.872  0.025-  0.543-  0.818-  

موافق   مجموعة التوفيق المالية  رالدرة للسيولة بالدولا
  الشريعة

2.5  0.004  -  -  

  0.576  0.124  0.043  4.179  سامبا للأصول وإدارة   الرزين دولار



 136   مع تقييم أدائها في بعض الدول العربية           صناديق الاستثمار الإسلاميةعةصنا واقع: الفصل الثالث

 

 

  الاستثمار
سامبا للأصول وإدارة   الرزين باليورو

  الاستثمار
  3.866  0.013  0.049  0.287  

  0.557  0.116  0.018  4.303    الرياض المالية  الرياض للنقد بالدولار
الأهلي للمرابحة بالريال 

  السعودي
موافق   الأهلي المالية

  الشريعة
2.654  0.158  -  -  

العربي لسوق النقد 
  السعودي

العربي الوطني 
  للاستثمار

  4.258  0.028  0.063  0.312  

السعودي الهولندي   أسواق المال بالريال
  المالية

  4.244  0.021  0.080  0.412  

سعودي كام ال  الأسواق المالية بالريال
  الفرنسي

  5.324  0.025  -  -  

موافق   الأهلي المالية  الأهلي للصدقات
  الشريعة

3.871  0.238  0.013  -  

  -  -  0.016  2.5    مجموعة التوفيق المالية  س.الدرة للسيولة ر
سامبا للأصول وإدارة   الرزين ريال

  الاستثمار
  4.476  0.062  0.167  0.656  

  على البيانات الموجودة على موقع تداول للسوق المالي السعوديبالاعتماد تم إعداد الجدول : المصدر
http://www.tadawul.com  

       من الجدول السابق يلاحظ تحقيق صناديق أسواق النقد السعودية لمستويات متقاربة لمعدل الأداء وقد              
،  لمؤشر شارب  0.96قيمة  تسجيله  جاء صندوق الأهلي للاستثمار الوطني في مقدمة الأداء خلال فترة عام ب           

، بينما حاز صندوق اليسر للمرابحة والصكوك أفـضل أداء          0.89يليه صندوق الرياض للنقد بالريال بقيمة       
 مما يدل على تفوق صناديق  أسواق النقد الإسلامية على نظيرا التقليديـة              .0.75خلال فترة عامين بقيمة     

  .خلال الأزمة المالية
  ناديق المتوازنةتقييم أداء الص: الفرع السادس

  :صناديق المتوازنة على النحو الآتياليتضمن الجدول التالي تقييم أداء  
  تقييم أداء الصناديق المتوازنة: )14- 3( الجدول رقم 

  60-شارب  24-شارب  12-شارب  التذبذب  الفئة  المدير  اسم الصندوق
  -  3.320  1.393  12.280  موافق الشريعة  جدوى للاستثمار  جدوى للنمو

  -  3.099  1.130  7.078  موافق الشريعة  جدوى للاستثمار  ن المتوازىوجد
ــدد  ــان المتع  الأم

  الأصول
  2.446  2.293  0.007  2.612    السعودي الهولندي المالية

  -  1.530  0.964  3.988  موافق الشريعة  جدوى للاستثمار  جدوى المحافظ
  1.195  0.941  1.347  12.46    الرياض المالية  الشامخ

ــد  ــة ال   0.166  0.252  0.058  5.992  موافق الشريعةالعربيـة  إتش أس بي سي     فاعي أمان
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  السعودية المحدودة  للأصول المتنوعة
ــامي  ــة المتن الأمان

  للأصول المتنوعة
س بي سي العربيـة     أتش  إ

  السعودية المحدودة
  0.066  0.263  0.070  14.497  موافق الشريعة

ــوازن  ــة المت الأمان
  للأصول المتنوعة

العربيـة   إتش أس بي سي   
  السعودية المحدودة

  0.110  0.277  0.068  10.294  موافق الشريعة

  0.100  0.161  0.064  11.418    الرياض المالية  نالدخل المتواز
ــدد   ــالكم متع ف

  الأصول
  -  -  0.124  2.5  موافق الشريعة  فالكم للخدمات المالية

ــدولي ــوازال  ن المت
   الأجلطمتوس

سامبا للأصـول وإدارة    
  الاستثمار

  4.961  0.006-  0.129-  0.951-  

 طويل  نالدولي المتواز 
  الأجل

سامبا للأصـول وإدارة    
  الاستثمار

  14.626  0.0006-  0.103  0.815-  

ــوح  ــسر الطم الي
  المتعدد الأصول

  -0.143  0.285  0.059  12.127  موافق الشريعة  السعودي الهولندي المالية

الشامخ المتفق مـع    
  الشريعة

  0.078  0.457  0.172  12.104  يعةموافق الشر  الرياض المالية

  0.024  0.465  0.159  8.633    الرياض المالية  الشجاع
الشجاع المتفق مـع    

  الشريعة
  0.773  0.635  0.814  20.05  موافق الشريعة  الرياض المالية

  0.125  0.427  0.164  7.658    الرياض المالية  المقدام
المقدام المتفـق مـع     

  الشريعة
  0.204  0.444  0.174  7.286  ريعةموافق الش  الرياض المالية

  0.301  0.173  0.665  4.150    الرياض المالية  الهادئ
الهادئ المتفـق مـع     

  الشريعة
  0.287  0.174  0.054  4.592  موافق الشريعة  الرياض المالية

محفظة المنارة للنمـو    
  المتحفظ

  0.019  0.029  0.007  4.152  موافق الشريعة  الأهلي المالية

مـو  محفظة المنارة للن  
  المتوازن

  0.005  0.027  0.008  7.920  موافق الشريعة  الأهلي المالية

محفظة المنارة للنمـو    
  المرتفع

  -  0.034  0.010  10.562  موافق الشريعة  الأهلي المالية

اليسر الأمان متعدد   
  الأصول

  -3.707  -3.476  -3.698  29.221  موافق الشريعة  السعودي الهولندي المالية

ــدد  ــوح المتع الطم
  صولالأ

  -6.108  -3.940  -5.312  31.560    السعودي الهولندي المالية

  0.259  0.434  0.0981  5.198    العربي الوطني للاستثمار  العربي المتوازن
  -0.068  0.258  0.228  3.681    العربي الوطني للاستثمار  العربي المحافظ
  -  0.611  0.131  6.163    العربي الوطني للاستثمار  العربي للنمو
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ــ ــدد المي زان المتع
  الأصول

  -4.932  -4.056  -4.779  31.180     الماليةيالسعودي الهولند

صائب بي إن بي باريبـا        صناديق صائب
  لإدارة الأصول

  9.832  0.076  0.217  0.005-  

  بالاعتماد على البيانات الموجودة على موقع تداول للسوق المالي السعوديتم إعداد الجدول  :المصدر
http://www.tadawul.com  

يوضح الجدول السابق تفوق أداء صندوقي جدوى للاستثمار المتفقين مع الشريعة، وقـد حقـق               
صندوق جدوى للنمو أفضل أداء يليه صندوق جدوى المتوازن وذلك بتسجيلهما أعلى قيمة لمؤشر شارب               

 المتوازنة الإسلامية    على التوالي، مما يعني تفوق أداء الصناديق       3.09 و 3.32خلال فترة عامين والمقدرتين بـ      
على الصناديق المتوازنة التقليدية خلال الأزمة المالية العالمية، كما يوضح الجدول تحقيق صـندوق الأمـان                

 مما يدل   1.19 يليه صندوق الشامخ بقيمة      2.44المتعدد الأصول أفضل أداء خلال فترة خمس سنوات بقيمة          
  .لى نظيرا الإسلامية خلال هذه الفترةعلى تفوق أداء الصناديق المتوازنة التقليدية ع

   الإسلاميةرتقييم تجربة السعودية في مجال صناعة صناديق الاستثما: الفرع السابع
 والمرتبة الثانية عالميا بعـد       تحتل السعودية الصدارة عربيا في مجال صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية          :أولا

وقد حققت كل   . 20091وذلك في اية سنة      مليار دولار،    18صندوقا تدير نحو     147 علىتحوز  ، و ماليزيا
من صناديق الأسهم، صناديق الصكوك، والصناديق المتوازنة المتوافقة مع الشريعة الإسلامية تفوقـا في الأداء              

  .على نظيرا التقليدية خاصة خلال فترة الأزمة المالية
 التعاون الخليجـي مـن حيـث عـدد البنـوك      في المركز الثالث ضمن دول مجلسحلت السعودية   :ثانيا

منافذ بـالبنوك     8 بنوك إسلامية مقابل      6 بضمها  ،  2010وذلك في اية سنة      والمؤسسات المالية الإسلامية    
من حيث عدد شركات الاسـتثمار       ل الثانية خليجياً    تشركة تمويل واستثمار لتح     21 كما ضمت    التقليدية،  

هـذا  . 2للضوابط الشرعية  شركة تعمل وفقاً      28 ركات التكافل بعد أن سجلت      عدد ش  في   والأولى خليجياً   
 وغيرهاالتنوع كان له الأثر البالغ في توفر السعودية على عدة أدوات استثمارية شرعية من صكوك، أسهم،                 

  .الأمر الذي ساعد على عمل الصناديق الإسلامية من خلال تداول هذه الأدوات
لاستثمار الإسلامية في السعودية بوجود هيئات للرقابة الشرعية عليها تحـوي كبـار              تتميز صناديق ا   :ثالثا

الأمر الذي أكسب هذه الصناديق مـصداقية       . العلماء في العالم الإسلامي ممن لهم خبرة في الجوانب الفقهية         

                                                
، بتاريخ 11760، العدد صناديق الاستثمار الإسلامية تتسيد السوق السعودية خلال الخمس السنوات المقبلةجريدة الشرق الأوسط،  1

08/02/2011.  
2 General Cancil for Islamic Banks And Financial Institution, Islamic Finance In The Gulf Cooperation Cancil, 
report 2010,  P4. 
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، لهـذا اهـتم     أكثر من خلال زيادة الإقبال عليها، على اعتبار أا بنيت على أسس اقتصادية سليمة ومتينة              
  . 1خبراء الاقتصاد في العالم كله ذه الظاهرة وتجارا وأوصوا بالاستفادة منها

 غالبية المستثمرين في المملكة العربية السعودية يفضلون المنتجات المالية الإسلامية، أي أم غالبا مـا                :رابعا
 تكن العوائد المحتملـة لخيـارهم هـي         يفضلون خيارا إسلاميا على الخيارات التقليدية البديلة، حتى لو لم         

 .الأفضل
أكبر حجم من الأصول عالميا، وذلك يعـود        العربية السعودية   المملكة  الاستثمار في   تدير صناديق    :خامسا

 سياستها الضريبية الفريدة؛ فهي لا      إلىلمزايا عدة تتوافر فيها، أبرزها الشريحة المسلمة الغنية والواسعة، إضافة           
 الشركات المحلية، لكن فقط على الشركات الأجنبية، ما عـدا إذا كانـت الـشركة              تفرض ضرائب على  

الأجنبية هي عبارة عن مستثمر أو مستثمرين من دول مجلس التعاون الخليجي ولديهم مشروع مشترك مـع       
وبالتالي تخضع المؤسسة الأجنبية حينها لضرائب الزكاة فقط بدلا مـن الـضرائب علـى               . شركة سعودية 

 .الشركات
 مطالعة سـريعة    أن التجربة السعودية في مجال صناعة الصناديق الإسلامية إلا          ت بالرغم من إيجابيا   :سادسا

 علـى   يل لدل ،التي تزخر بالموارد المالية الضخمة والفوائض النقدية      و  ا على قوائم الصناديق الإسلامية   
 وانحيازهـا إلى   تعمل ـا  التيمدى انحراف هذه الصناديق عن تحقيق طموحات وتطلعات اتمعات          

 تستثمر إمـا في     ذه الصناديق ه جلف ،تعظيم الأرباح دون النظر في مقاصد الشرع وحاجات مجتمعها        
بحات التي تتم مع شركات عالمية في الأسواق الدولية أو في سوق الأسهم وكلها أنـشطة غـير                   االمر

  .منتجة
  

   المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية واقع أداء صناديق الاستثمار الإسلامية: لثالمبحث الثا
 المستثمرين وحاجام وحـسب     وأهداف الكويت حسب رغبات     في دولة  الصناديق   أنواع تتعدد

  بمعدلات نمو عاليةبحصتها في السوقتحظى صناديق الاستثمار الإسلامية ، ل التي تدار ا   والأساليب الأسواق
وافقة مع الشريعة الإسلامية كبديل جاذب لرؤوس الأمـوال لإقامـة            نحو الأدوات المالية المت    تعزيزا للتوجه 

ى مشاريع تطوير البنية التحتية والمشاريع الاستثمارية، وكذلك كعنصر مساعد لتنويع المحافظ الاستثمارية لد         
  .المستثمرين

  
  نشأة سوق الأوراق المالية وصناديق الاستثمار بالكويت وتطورها: المطلب الأول

                                                
  .57، ص2009، دار جرير، عمان، الأردن، الاستثمار والتمويل في الاقتصاد الإسلامي، حمد بن عبد الرحمان الجنيدل، إيهاب حسين أبو دية 1
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لب نشأة كل من سوق الأوراق المالية وصناديق الاستثمار بالكويت بالإضافة إلى تطـور              يتناول المط 
  .عددها وحجم الأصول المستثمرة فيها وذلك حسب نوع القطاع

  نشأة سوق الكويت للأوراق المالية: الفرع الأول
سوق الأولية  ارتبط ظهور سوق الكويت للأوراق المالية بانتشار شركات المساهمة الكويتية، وتعود ال           

 عندما تم تأسيس بنك الكويت الوطني بوصفه أول شركة مساهمة كويتية عامة، أما              1952للأسهم إلى عام    
 عندما طرحت ولأول مرة سندات البنك الدولي للإنشاء  1968السوق الأولية للسندات فهي ترجع إلى عام        

 مليون  5نك الكويت الصناعي بقيمة      تم طرح أول إصدار لسندات محلية لصالح ب        1975والتعمير، وفي عام    
 لنفس البنك بقيمـة            1976لمدة ثلاث سنوات وتم طرح الإصدار الثاني في عام          %  6.5دينار كويتي بفائدة    

  .1% 6.75سنوات وبفائدة  5مليون دينار كويتي لمدة  8
ستقلة بواسطة  صدر مرسوم خاص بتنظيم سوق الكويت للأوراق المالية كهيئة م      1983 أوت   14وفي      

  .2 المالية وإدارة تنفيذية تقوم بوضع القواعد والأحكام المناسبة لإعادة تنظيم السوققلجنة للأورا
أسـهم  "ونصت المادة الثانية من المرسوم على أنه يقصد بالأوراق المالية في تطبيق أحكام هذا المرسوم                 

تي تصدرها الحكومة أو إحدى الهيئـات أو        وسندات الشركات المساهمة الكويتية والسندات والأذونات ال      
المؤسسات العامة الكويتية أو أية أوراق مالية أخرى كويتية أو غير كويتية مرخص بتـداولها مـن لجنـة                   

 بتعديل خول لهيئة سوق الأوراق المالية تنظـيم وحمايـة      158 صدر المرسوم رقم     2005، وفي عام    "السوق
الإعلان عن المصالح وإصدار البيانات المالية والإفصاح عنها وتحديـد          عمليات تداول الأوراق المالية وتنظيم      

  .3أساليب التعامل في الأوراق المالية بما يضمن سلامة المعاملات ويوفر حماية للمتعاملين
  نشأة صناديق الاستثمار بالكويت: الفرع الثاني

، 1970 لـسنة    32 بعدما صدر نص القانون      1970عرفت الكويت فكرة صناديق الاستثمار عام       
بشأن تنظيم وتداول الأوراق المالية وجاء نص المادة الأولى ليؤكد أنه لا يجوز طـرح أسـهم أو سـندات           
الشركات المؤسسة داخل الكويت أو خارجها للاكتتاب العام ولمزاولة عمليات بيعها بأية طريقة كانـت،                

ل على ترخيص بذلك من وزارة التجارة       ولا تداول حصص استثمارية في صناديق الاستثمار إلا بعد الحصو         
 اموعة المالية الكويتية كمشروع مشترك بين البنك        1976وتطبيقا للنص فقد تأسست في عام       . والصناعة

العقاري الكويتي وشركة مشاريع الكويت وبنك أوف أميريكا، وبدأت هذه اموعة نـشاطها كـشركة           
 أخذت الشركة تقبل محافظ 1985دارة الاستثمار، فمنذ عام     خدمات مالية ثم ما لبثت أن اتجهت إلى مجال إ         

                                                
 . 110 - 108 مرجع سبق ذكره، ص صالمالية في التشريعات العربية،الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق عصام أحمد البهجي،  1
 .7، مرجع سبق ذكره، ص  عرض التجربة الكويتية-النظام القانوني للرقابة على المحافظ وصناديق الاستثمارخالد سعد زغلول حلمي،  2
  .109 مرجع سبق ذكره، ص لعربية،الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات اعصام أحمد البهجي،  3
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استثمارية من الغير لإدارا لحسابه، كما أنشأت في نفس العام أول صندوقين في الكويت وهدف الأول إلى          
 استثمار المدخرات في الأسهم الأمريكية بينما هدف الثاني إلى استثمار المدخرات في السندات الدولية، وفي              

 طرحت نفس اموعة صندوقين آخرين هما صندوق النمو الأوروبي الذي هدف إلى تكوين              1987مارس  
 النمو لمنطقة الشرق الأقصى، وفي عام       قحافظة من الأوراق المالية الصادرة من الشركات الأوروبية وصندو        

ية صـادرة    أضافت اموعة إلى هذين الصندوقين صندوقا ثالثا يهدف إلى تكوين حافظة أوراق مال             1988
 بقـانون  م صدر المرسو  1990من الشركات صغيرة الحجم العاملة في الولايات المتحدة الأمريكية، وفي عام            

 بشأن تنظيم تداول الأوراق المالية وإنشاء صناديق الاستثمار حيث سمحت المادة الأولى    1990 لسنة   31رقم  
يتية  أو الحصص في صناديق الاستثمار أو        منه بطرح أسهم وسندات شركات المساهمة الكويتية أو غير الكو         

أي أوراق مالية أخرى للاكتتاب العام داخل الكويت بعد الحصول على ترخيص يصدر من وزير التجـارة            
، وذهبت المادة الثامنة من القانون بأن يكون لكل صندوق من صـناديق الاسـتثمار شخـصية       1والصناعة

 قامت بإنشائه ويمثل مدير الصندوق أو من يفوضـه صـندوق    وذمة مالية مستقلة عن الشركة التي    ةاعتباري
 إلا الصندوق أموالولا يجوز التنفيذ على  الاستثمار في علاقته بالغير وأمام القضاء ويكون له حق التوقيع عنه     

  .2أموالهوفاء للالتزامات الناشئة عن استثمار 
نظام استثمار جمـاعي  " الاستثمارووفقا للائحة التنفيذية لسوق رأس المال بالكويت يقصد بصندوق        

يهدف إلى تجميع الأموال من المستثمرين بغرض استثمارها نيابة عنهم في االات المختلفة وفقـا لأصـول                
  .3"الإدارة المهنية للاستثمار الجماعي ويديره مدير صندوق استثمار مقابل رسوم

  صندوقثمرة فيها حسب نوع الالاستثمار وحجم الأصول المستعدد صناديق تطور : الفرع الثالث
مليار دينار   1.5038 صندوقا، كما بلغ إجمالي موجوداا       95بلغ عدد صناديق الاستثمار في الكويت       

، وجاء معظم تمويلها    2008 مليار دينار كويتي في اية عام        2.9684، مقابل نحو    2009كويتي في اية عام     
  :هر أهم أنواع صناديق الاستثمار الموجودة في الكويتوالشكل الآتي يظ .4من رأس المال وحقوق الملاك

  الكويتب هيكل صناديق الاستثمار ):5 -3(الشكل رقم 

                                                
  .1990لسنة  بالكويت،  صناديق الاستثماروإنشاء المالية الأوراقتنظيم تداول  ،31 المرسوم رقم 1
  .07، مرجع سبق ذكره، ص)الواقع التنظيمي والتخريج الشرعي وضوابطه الفقهية (  إدارة صناديق الاستثمارعبد الحميد محمود البعلي،  2
  .22، ص2010نفيذية لسوق رأس المال بالكويت، اللائحة الت3 
  .211، ص2010-2009التقرير الاقتصادي للبنك المركزي الكويتي،  4
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ھیكل صنادیق الاستثمار بالكویت
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عدد الصنادیق حجم الأصول بالملیون دولار 

  
 Capital Standards, Kuwait investment funds, industry research, January 2011, p02 المصدر

:   
ظ أن صناديق الأسـهم     يظهر الشكل مدى تنوع هيكل صناديق الاستثمار في دولة الكويت، والملاح          

 مليار دولار الأمر الـذي يجـسد   3.803 صندوقا بحجم أصول قدرها      37تستحوذ على أكبر عدد والبالغ      
  مليـون  724 صناديق بأصول قـدرها      8صناديق أسواق النقد فبلغ عددها       أما. مدى تركيز هذه الصناعة   

، دولار مليـون    506.4ة حجمها    صناديق بأصول مدار   4، في حين بلغ عدد صناديق الدخل الثابت         دولار
 ـ    3صناديق المؤشرات بلغ عددها      ، الصناديق القطاعية بلغ    دولارمليون   361.3 صناديق بحجم أصول قدر ب

، في حين يدير كل من صندوق ضـمان رأس  دولار مليون 320.7صناديق بأصول مدارة حجمها 5عددها  
 . على التواليدولارمليون  8.2، و11.5، 14.2المال وصندوق الصندوق وصندوق الدخل المتوازن 

  الكويتالإسلامية بصناعة صناديق الاستثمار : الفرع الرابع
 صندوق يحصل على تـرخيص مـن   أول، وكان  1998 في الكويت عام     الإسلاميةظهرت الصناديق   

بعه  مليون دولار، ت   200 إلى 50عمار لبيت التمويل الكويتي برأسمال متغير من        إوزارة التجارة هو صندوق     
 ـرزاق للاستثمار المالي لبيت التمويل الكويتي في العام نفسه برأسمال ثابت            أصندوق    .دولار ملايين   5قدر ب
 بلغ عـدد الـصناديق  و قدرا على منافسة الصناديق التقليدية  الإسلامية الصناديق   أثبتت الأعوام ورومع مر 

المـدارة إلى    قيمـة أصـولها  تصلوندوقاً وص 23نحو للأوراق المالية الكويت سوق  في  المدرجة  الإسلامية  
نحـو   تمثلوالصناديق في الكويت،     الصناديق الإسلامية ثلث   تشكل. 2010 مليار دولار في ديسمبر      1.297

 261أصـوله المـدارة      الدار لسوق النقد وتبلغ قيمة     الأصول المدارة، أكبرها صندوق     من إجمالي   22.6%
 ـ    أن صناديق   في النظر هو   لفتالمو .ة الأصول وتديره شركة الدار لإدار    مليون دولار   فئـة   ىالأسـهم تبق
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ضعف مما يعكس    ،أسهم من أصول الصناديق المدارة     %66بحيث  على الصناديق الإسلامية     الأصول المهيمنة 
 يتضمن  والي والشكل الم  .1الصكوك والمنتجات الأخرى    الافتقار إلى عمق سوق    ويدل على  ،التنويع القطاعي 
  :الإسلامية والتقليدية المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية وحجم أصولهاعدد الصناديق 

  
  
  
  
  
  
  
  

عدد الصناديق الإسلامية والتقليدية المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية : )6-3(الشكل رقم 
 وحجم أصولها

  
    

  
  
  
  
  

 : Capital standards, kuwait investment funds, industry research, op-cit, p03 المصدر

 33 للأوراق الماليـة بلـغ       تيلاحظ من الشكل أن عدد الصناديق التقليدية المدرجة في سوق الكوي          
 مليار دولار، في حين بلغ عدد الصناديق الإسلامية المدرجة في سـوق             4.453صندوقا تدير أصولا قدرها     

 .2010ر دولار وذلك في اية عام  مليا1.297 صندوقا تدير أصولا قدرها 23الكويت للأوراق المالية 
  

  أداء عينة من صناديق الاستثمار المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية: المطلب الثاني

                                                
1 Capital Standards, Kuwait Investment Funds, Industry Research, op-cit, p02.  
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الـدار لإدارة الأصـول     يتناول المطلب أداء عينة من صناديق الاستثمار التابعة لكل مـن شـركة              
 ."جلوبل"شركة بيت الاستثمار العالمي  والاستثمارية

   شركة الدار لإدارة الأصول الاستثماريةأداء صناديق : لأولالفرع ا
شركة مساهمة كويتية مقفلة في تاريخ      ك" أدام  " تأسست شركة الدار لإدارة الأصول الاستثمارية       

 ـ           2004ريل  ف أ 3  ا، والشركة مسجلة لدى بنك الكويت المركزي كشركة استثمارية إسلامية، يبلغ رأسماله
  .1تختص الشركة بصورة رئيسية في مجال الاستثمار المالي الإسلامي الواسعو . مليون دينار كويتي50
  صندوق الدار العقاري: أولا

ص استثمار عقارية جاذبة للراغبين في الاستثمار       إلى توفير فر  يهدف  ،  2006أنشأ الصندوق في أوت     
العقاريـة   ليات المتـاجرة   من خلال القيام بجميع الأنشطة الاستثمارية العقارية من عم         ،في القطاع العقاري  

دولة الكويت  أجير داخل   واعها بالبيع والشراء والتطوير والت    أنللأراضي والوحدات والمباني العقارية بمختلف      
عاليـة ولآجـال    أمـان   ودول مجلس التعاون الخليجي، لتحقيق عوائد مالية جيدة للمستثمرين وبدرجات           

سمال أرأما  . ق أنه يمكن تجديدها بموافقة مدير الصندو       سنوات إلا  10وتبلغ مدة الصندوق    . متوسطة وطويلة 
  ملايين وحدة ومبلـغ    5موزعة على    كويتي  ملايين دينار  5متغير وتتراوح حدوده بين مبلغ      فهو  الصندوق  

ضه وفقـاً   أعماله وكافة أغرا  يقوم الصندوق بمزاولة     . مليون وحدة  50  مليون دينار كويتي موزعة على     50
شطته ويحق لها أعماله وأنمية الغراء وتقوم هيئة الرقابة الشرعية لمدير الصندوق بمراقبة        لأحكام الشريعة الإسلا  

 والجدول الموالي يلخص أداء     .2صندوقإدارة أموال ال  العقود والمعاملات الخاصة ب   ي وقت على    الاطلاع في أ  
  :الصندوق

  الدار العقاري  تطور أداء صندوق: )15-3(الجدول رقم 
  2010  2009  2008  2007  2006  السنة

  %2.08  -%17.77  %6.05  %14.03   %13.78  معدل العائد
  01، ص2010، ديسمبر العقاريالتقرير السنوي لصندوق الدار : المصدر
 إذ حقق معـدل خـسارة   2009 الصندوق منذ إنشائه إلى حين سنة    عائديظهر الجدول نمو معدل     

 ويحقق معدل عائد قـدره      2010ليتحسن أداؤه في سنة      نتيجة تأثره بالأزمة المالية العالمية،       %17.77قدره  
2.08%   
  صندوق الدار للأوراق المالية: ثانيا

                                                
  .20/04/2011:   تاريخ الاطلاع  http://adamco.com   :، على الموقع لدار لإدارة الأصول الاستثمارية شركة ا1 
  .11، ص2006 الكويت، ،لنظام الأساسي لصندوق الدار العقاريالدار لإدارة الأصول الاستثمارية، اشركة  2
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، يستثمر رأسمال الصندوق في أسهم الشركات المدرجـة والغـير           25/01/2004 في أنشأ الصندوق 
لمتـوفر في  المدرجة في الأسواق المالية داخل دولة الكويت ودول مجلس التعاون الخليجي، واستثمار النقـد ا            

أدوات الاستثمار المالية الإسلامية المناسبة والتي لا يترتب عليها أغراض تمويلية وفقا لما يراه مدير الـصندوق       
 قوذلك دف تحقيق عوائد جيدة للمشتركين وفقا للقواعد والشروط الواردة في النظام الأساسي للـصندو     

وقد تـأثر الـصندوق  كـثيرا    . 1ة الشرعية للصندوق والضوابط الشرعية التي تعتمدها هيئة الفتوى والرقاب      
  : وفق ما يظهره الجدول الآتي2010 إلى سنة 2008بالأزمة المالية العالمية ليحقق عوائد سلبية بداية من سنة 

   تطور أداء صندوق الدار للأوراق المالية:)16 -3(الجدول رقم 
  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  السنة

  -%4.69   -%23.46   -%36.17  %20.29  -%5.98  %78.18  %2.56  معدل العائد
  01، ص2010التقرير السنوي لصندوق الدار للأوراق المالية، ديسمبر : المصدر

  صندوق الدار للصناديق : ثالثا
 يهدف إلى تنمية رأس مال المستثمر من خلال         صندوق قابض ، هو عبارة عن     19/05/2005أنشأ في   

اديق الاستثمار الإسلامية المختلفة بجميع تخصصاا داخل وخارج دولة الكويـت،           المساهمة في وحدات صن   
وذلك دف تحقيق عوائد جيدة للمشتركين وكذا استثمار فائض الأموال المتاحة في أدوات الاستثمار المالية               

م الشريعة  المناسبة التي لا يترتب عليها أي أغراض تمويلية على أن تكون جميع أعمال الصندوق حسب أحكا               
والجـدول الآتي يلخـص تطـور أداء        . 2الإسلامية وذلك حسب ما تقرره هيئة الرقابة الشرعية للصندوق        

  :الصندوق
  الدار للصناديق  تطور أداء صندوق: )17-3(الجدول رقم 

  2010  2009  2008  2007  2006  السنة
  -%2.52  -%18.88  -%22.59   %15.79  -%2.15  معدل العائد

  01، ص2010 السنوي لصندوق الدار للصناديق، ديسمبر التقرير: المصدر
  صندوق الدار لسوق النقد: رابعا

 ملايين دينار كـويتي،      5 برأسمال متغير تتراوح حدوده بين مبلغ        ،26/05/2003 أنشأ الصندوق في   
 والجـدول الآتي .  مليون وحدة50 مليون دينار كويتي موزعة على 50 ملايين وحدة، ومبلغ    5موزعة على   

  :تطور أداء صندوقيلخص 
 الدار لسوق النقد  تطور أداء صندوق:)18 -3(الجدول رقم 

                                                
   .11، ص2004 الكويت، ،لنظام الأساسي لصندوق الدار للأوراق الماليةالدار لإدارة الأصول الاستثمارية، اشركة 1 

 .11، ص2005 الكويت، ،لنظام الأساسي لصندوق الدار للصناديقال الاستثمارية، لدار لإدارة الأصواشركة  2



 146   مع تقييم أدائها في بعض الدول العربية           صناديق الاستثمار الإسلاميةعةصنا واقع: الفصل الثالث

 

 

  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  السنة
  -%2.35  %4.09  %8.27  %7.95  %7.48  %5.64  %3.01  معدل العائد

  01، ص2010، ديسمبر الماليالتقرير السنوي لصندوق الدار : المصدر
 بتسجيله أعلى معدل عائد قدر      2008و معدل عائد الصندوق حتى في سنة        يظهر الجدول تواصل نم   

 بالرغم من انفجار الأزمة المالية العالمية خلال هذا العام ليسجل الصندوق انخفاضا في معـدل                 %8.27 بـ
  . على التوالي2010 و2009العائد خلال سنتي 

يتم فيما يلي التطرق    في الكويت   يدير أكبر حجم من الأصول       الدار لسوق النقد  باعتبار صندوق   و
  1 :لآلية عمل الصندوق

يهدف الصندوق إلى تحقيق عوائد منافسة للأدوات الماليـة التقليديـة قـصيرة أو              :  أهداف الصندوق  -1
متوسطة الأجل المتاحة في السوق الكويتي ولتحقيق هذا الهدف تستثمر أموال الصندوق في الأدوات الماليـة                

الحكومية وتلك الصادرة عـن     وتشمل صكوك المضاربة الشرعية    ل أو خارج الكويت،   والنقدية المتاحة داخ  
البنوك والمؤسسات أو الشركات سواء كانت بالدينار الكويتي أو بأية عملة أجنبية أخرى، والمـشاركة في                

 هـذه  عمليات الاستثمار بضمان المؤسسات المالية والمصرفية المحلية أو العالمية وذلك من خلال ما تـصدره         
المؤسسات من صكوك مقابل ذلك، والمشاركة في الإصدارات الخاصة والعامـة بمـا في ذلـك المحـافظ                  
الاستثمارية وذلك وفقا للقواعد والشروط الواردة في نظام تأسيس الصندوق ووفق الضوابط الشرعية الـتي          

  .يعتمدها جهاز الرقابة الشرعية للصندوق
لإدارة الأصول الاستثمارية بمهام مدير الصندوق الذي يتولى إدارة         تقوم شركة الدار    :  إدارة الصندوق  -2

واستثمار أموال الصندوق من خلال جهاز إداري لديه القدرة والكفاءة للقيام ذا الدور، ويجـوز لمـدير                 
الصندوق الاستعانة بآراء الخبراء الفنيين والقانونيين للإلمام بجميع الظروف المحيطة باسـتثمارات الـصندوق          

يتقاضى مدير الصندوق أتعاب إداريـة      . وتعيين من ينوب عنه في إدارة أي جزء من استثمارات الصندوق          
  . من القيمة الصافية لأصول الصندوق%1سنوية قدرها 

تقوم الشركة الكويتية للمقاصة بمهام أمين الاستثمار للصندوق وتكون مسؤولة عـن            :  أمين الاستثمار  -3
تثمار أموال الصندوق طبقا لأحكام نظام إنشاء الصندوق ومواده وبما لا يتعارض            التأكد من قيام المدير باس    

 واللائحة التنفيذية وتعليمات    1990 من سنة    31مع أحكام الشريعة الإسلامية، وطبقا لأحكام القانون رقم         
صـول   من القيمة الصافية لأ     %0.125يتقاضى أمين الاستثمار أتعاب إدارية سنوية قدرها        . جهة الإشراف 

  :الصندوق، وتتلخص مسؤوليات أمين الاستثمار فيما يلي

                                                
 .11، ص2003 الكويت، ،سوق النقدلنظام الأساسي لصندوق الدار لالدار لإدارة الأصول الاستثمارية، اشركة  1
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 بعد اسـتكمال إجـراءات      ع من مدير الصندوق ووكلاء البي     ق يتسلم أمين الاستثمار أموال الصندو     -
  . ق والمستندات الخاصة بالصندوقإنشائه وعليه أن يحتفظ بأموال وأصول الصندو

، كما يلتزم بالمحافظة على سرية المعلومات الخاصة         لا يجوز لأمين الاستثمار تملك وحدات بالصندوق       -
 .ق إلا بموافقة مدير الصندوقبالصندوق ولا يقوم بنشر أي بيانات تخص الصندو

لا يجوز أن يقل عدد الوحدات المشترك ا من قبـل أي مـن المـشتركين                :  الاشتراك في الصندوق   -4
لذي يجوز أن يتملكه أي مشترك بالصندوق        وحدة، ويكون الحد الأقصى ا     3000بالصندوق لأول مرة عن     

كما يلتزم مدير الصندوق بالاشتراك بالصندوق بحـصة لا         .  من عدد وحدات الصندوق المصدرة     50هو  
من رأسمال الصندوق، ولا يجوز لمدير الصندوق أن يتصرف في هذه النسبة طالما بقـي               % 5تقل نسبتها عن    

  .  من عدد الوحدات المصدرة%50ر الصندوق الصندوق قائما ويكون الحد الأقصى لحصة مدي
  . كما لا يجوز الاشتراك في الصندوق بحصص عينية أيا كان نوعها-
 كما يعين مدير الصندوق وكلاء البيع أثناء فترة الاكتتاب الأصلية ويحدد صـلاحيام، مـسؤوليام،                -

  .وأتعام وله حق عزلهم لأسباب يقدرها
اك بالصندوق عن طريق النشر في الجريدة الرسمية وفي جريدتين يوميتين علـى              يوجه المدير الدعوة للاشتر    -

 المباشر  ء بأي وسيلة يراها المدير متناسبة، سواء من خلال اللقا         قالأقل، ويتم توزيع نشرة الاشتراك بالصندو     
  .بالمشتركين أو عن طريق البريد أو من خلال وكلاء بيع أو غير ذلك

 بصورة أسبوعية خـلال مـدة   ق الوحدات استرداد قيمة حصصهم في الصندو    يحق لمالكي :  الاسترداد -5
الصندوق، ولا يحق لمالكي وحدات الصندوق استرداد قيمة وحدام إلا بعد مرور ثلاثة شهور على مباشرة                

  .نشاط الصندوق
   سياسات الاستثمار في الصندوق -6

 الأولى إلى الحفاظ علـى رأس المـال   يتبع مدير الصندوق سياسة استثمارية متوازنة دف بالدرجة    
المستثمر وتقليل المخاطر الاستثمارية إلى حدودها الدنيا، من خلال خـضوع اسـتثمارات الـصندوق إلى       

  :الضوابط التالية
  . من صافي أصول الصندوق%30 في أي صفقة استثمارية واحدة عنق لا يتعدى استثمار الصندو -
خصم الشيكات،  البيع على     : قن المعاملات التالية لحساب الصندو     لا يجوز للمدير القيام بأي معاملة م       -

المكشوف، إعطاء الضمانات والكفالات،  الإقراض، ضمان الإصدار كضامن رئيـسي،  الاقتـراض              
  .لصالح الصندوق، كما لا يجوز التعامل مع أسهم الشركة المديرة



 148   مع تقييم أدائها في بعض الدول العربية           صناديق الاستثمار الإسلاميةعةصنا واقع: الفصل الثالث

 

 

 مـن   %50ة المالية بتوزيع ما لا يقل عـن         يحق لمدير الصندوق بعد انتهاء السن     :  سياسة توزيع الأرباح   -7
أرباح السنة المالية على مالكي وحدات الاستثمار وذلك بعد خصم مصاريف الصندوق المستحقة في ايـة      

 الاحتفاظ بكل أو بعض هذه الأرباح كاحتياطي نقـدي أو           قالسنة المالية للصندوق، ويجوز لمدير الصندو     
  .ق للصندوإعادة استثمارها لتقوية المركز المالي

يقوم الصندوق بمزاولة أعماله وكافة أغراضه وفقا لأحكام الشريعة الإسـلامية           :  هيأة الرقابة الشرعية   -8
الغراء وتقوم هيأة الرقابة الشرعية لمدير الصندوق بمراقبة أعماله وأنشطته ويحق لها الاطلاع علـى العقـود                 

  . والمعاملات الخاصة بإدارة أموال الصندوق
  :ينقضي الصندوق بأحد الحالات الآتية: الصندوق تصفية -9
  . انتهاء المدة المحددة للصندوق -
 . انتهاء الغرض الذي أنشأ الصندوق من أجله -
 . زوال الشخصية القانونية للصندوق أو إشهار إفلاسه ما لم يحل محله مدير آخر -
 . صدر حكم قضائي بحل الصندوق -
 من مـالكي  %75من القيمة الاسمية لها وبشرط موافقة  % 50 إذا انخفضت قيمة وحدات الصندوق عن       -

 .الوحدات وهذه الوحدات جوازية لمدير الصندوق
 . من سجل صناديق الاستثمار بوزارة الصناعة والتجارةقشطب الصندو  -
 ولأسـباب  ق إذا رأت جهة الإشراف تصفية الصندوق من تلقاء نفسها أو بناءا على طلب مدير الصندو            -

 .جهة الإشراف في الحالتينتحددها وتقدرها 
 %5 من المشتركين بالصندوق وذلك بناء على طلب يقدم إلى جهة الإشراف ممن يملكـون          %75 موافقة   -

 .من وحدات الصندوق
  كيفية إجراء التصفية - 10
 بعد موافقة جهة الإشراف عن طريق القيـد في الـسجل       ق بإشهار انقضاء الصندو   ق يقوم مدير الصندو   -

تثمار بوزارة التجارة والصناعة والنشر في الجريدة الرسمية وفي جريدتين يوميتين محليتين            المعد لصناديق الاس  
 .على الأقل، ولا تبدأ عملية التصفية إلا من تاريخ الإشهار أو النشر

 يقوم مدير الصندوق بتصفية الصندوق ما لم ترى جهة الإشراف خلاف ذلك، وفي الحالات التي تكون                -
على حكم قضائي أو قرار من جهة الإشراف يتضمن الحكم أو القرار الصادر بالتصفية              فيها التصفية بناءا    

وتتم التصفية وفقا لقانون الشركات التجارية بـشأن تـصفية   . تعيين المصفي وتحديد أجرة ومدة التصفية   
  .شركات المساهمة
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  "جلوبل"أداء صناديق شركة بيت الاستثمار العالمي : الفرع الثاني
 الـشركة ، قدمت    1998 في عام    تشركة استثمار كويتية تأسس   » جلوبل«ر العالمي   بيت الاستثما 

حلول استثمارية متنوعة إلى قاعدة كبيرة من عملائها كما لعبت دوراً رئيسياً في تطوير أسواق رأس المـال                
ق  جلوبل دوراً هاماً في ترويج وتسويق فرص الاستثمار في منطقـة الـشر             تؤدي شركة .  الخليج في منطقة 

 عملائنا  استفادةو. الأوسط وشمال أفريقيا إلى المستثمرين من خلال خبرا في ابتكار خدمات الهيكلة المالية            
 يجلوبل لتغط شركة  تتسع قطاعات أنشطة    . من خبرة فريق العمل المكون من المحترفين في مختلف القطاعات         

المحافظ لعملائهـا   ومجموعة الأصول   لشركة  اتدير  . ةإدارة الأصول، الاستثمارات المصرفية، والوساطة المالي     
 الصناديق لتشمل    هذه تتنوع. ومجموعة من الصناديق الاستثمارية التي تغطي نطاق واسع من فئات الأصول          

صناديق الأسهم، صناديق الدخل الثابت، صناديق الملكيات الخاصة، صناديق العقار، صناديق التحوط مـع              
 .1تنوع التركيز الجغرافي

  دوق جلوبل الإسلاميصن: أولا
، ويهدف إلى تحقيق عوائد منافسة للأدوات المالية التقليدية قصيرة أو           2004تأسس الصندوق في سنة     

متوسطة الأجل المتاحة في السوق الكويتي ولتحقيق هذا الهدف تستثمر أموال الصندوق في كافـة الأدوات                
بة الشرعية الحكومية تلك الصادرة عن البنوك  المالية المتاحة داخل أو خارج الكويت، وتشمل صكوك المضار        

والمؤسسات أو الشركات سواء كانت بالدينار الكويتي أو بأية عملة أجنبية أخرى وغير ذلك من أوجـه                 
الاستثمار في الأدوات النقدية المتاحة في السوق الكويتي والعالمي، وأدوات السوق النقدية، وجميع ما يرتبط               

 عمليات الاستثمار بضمان المؤسسات المالية المصرفية المحلية أو العالمية وذلك وفقا            ا من أعمال المشاركة في    
 ووفق الضوابط الشرعية التي يعتمدها جهـاز الرقابـة   قللقواعد والشروط الواردة في نظام تأسيس الصندو 

مناسـبين   من سـيولة وعائـد       قالشرعية للصندوق والتي يقدر المدير ملاءمتها وتحقيقها لأهداف الصندو        
شريطة أن . قللمشتركين بما في ذلك المساهمة بصناديق استثمارية أخرى متشاة في غرضها مع هذا الصندو            
والجـدول  . 2لا يترتب على العمليات التي يقوم ا مدير الصندوق منح ائتمان للغير بأي صورة من الصور               

 ـ      عائدالآتي يبين تطور     ، ثم شهد سـنة     2009 سنة   %1.51 الصندوق إذ حقق الصندوق خسارة قدرت ب
 .%3.37 تحسنا في الأداء ليبلغ معدل العائد 2010

  جلوبل الإسلامي  تطور أداء صندوق: )19-3(الجدول رقم 
  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  السنة

  %3.37  -%1.51  %4.67  %5.64  %5.93  %4.11  % 2.82  معدل العائد
                                                

  21/04/20011: تاريخ الاطلاع http://www.globalinv.net/default.asp?lf=1:  على الموقع»جلوبل«بيت الاستثمار العالمي شركة  1
 .7، ص2002، الكويت، النظام الأساسي لصندوق جلوبل الإسلاميبيت الاستثمار العالمي،  2
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 Global Islamic Fund, report, december 2010, p01 :المصدر

  صندوق جلوبل للسوق النقدي: ثانيا
، دف تحقيق عوائد على الأموال المستثمرة تفوق أسـعار الفائـدة            1999تأسس الصندوق في عام     

 في  قالمدفوعة لعملاء البنوك الكويتية على ودائعهم لمدة ثلاثة أشهر، ولتحقيق ذلك تستثمر أموال الـصندو              
ي المتاحة، حيث تشمل هذه الأدوات جميع الأذونـات والـسندات الحكوميـة             كافة أدوات السوق النقد   

 كذلك جميع السندات وشهادات الإيداع الصادرة من البنـوك أو           ،والأدوات النقدية التي تطرحها الحكومة    
 مـن  قالهيئات شبه الحكومية أو الشركات بما فيها اتفاقيات إعادة الشراء في سبيل تحقيق أهداف الـصندو    

  :والجدول الآتي يلخص تطور أداء الصندوق. 1 وعائد مناسبسيولة
  جلوبل للسوق النقدي  تطور أداء صندوق: )20-3(الجدول رقم 

  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  السنة
  %1.94  -%1.78  %4.02  %3.70  %5.12  %4.05  %3.23  معدل العائد

  Global Money Market Fund, report, december 2010, p01: المصدر

  صندوق جلوبل المحلي: ثالثا
يهدف الصندوق إلى تنمية مدخرات المستثمر على المدى المتوسط وتحقيق  01/01/2003أنشأ في 

 في الاستثمار  الصندوق في استثمار وتتمثل إستراتيجية.عوائد تفوق تلك المحققة لمؤشرات السوق الوزنية
كما يقوم . التركيز على الأسهم ذات العوائد الجارية المرتفعة والثبات مع بالاستقرارأسهم منتقاة تتمتع 

مدير الصندوق باستثمار الفوائض النقدية في الإصدارات الجديدة للأسهم المحلية وأدوات السوق النقدية 
  : الصندوقعائدوالجدول الآتي يلخص تطور . 2وصناديق أدوات السوق النقدية

  جلوبل المحلي  تطور أداء صندوق: )21-3(الجدول رقم 
  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنة

   %24.4   -%14.6  - %45.3  %16.4  %18.7   %16.8   معدل العائد
  Global Local Fund, report, december 2010, p01: المصدر

  

  تقييم أداء صناديق الاستثمار المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية: المطلب الثالث
ب تقييم أداء صناديق الاستثمار المدرجة في سوق الأوراق المالية لدولة الكويت سواء             طليتم في هذا الم   

  . كانت صناديق تقليدية أو إسلامية
  المدرجة في سوق الكويت للأوراق الماليةتقييم أداء صناديق الأسهم : الفرع الأول

                                                
  .4، ص1999، الكويت، نشرة الاكتتاب لصندوق جلوبل للسوق النقدي ، بيت الاستثمار العالمي1

2 Global Local Fund, report, december2010, p01 
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 مع إجـراء   للأوراق الماليةالمدرجة في سوق الكويتيتضمن الجدول الآتي تقييم أداء صناديق الأسهم     
مقارنة بين أداء صناديق الأسهم التقليدية ونظيرا الإسلامية، من أجل معرفة أي الـصناديق أفـضل أداء                 

  .خاصة خلال فترة الأزمة المالية
  تقييم أداء صناديق الأسهم المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية:)22 -3(الجدول رقم 
معامل   الفئة   دوقمدير الصن  قاسم الصندو

  التذبذب
  60-شارب  24-شارب   12-شارب

  3.27  1.53  2.77  19.34   الشركة الكويتية للاستثمار ي أسهم المحيط الهاد
  1.24  4.56  0.86  11.31   الشركة الكويتية للاستثمار  المتنوع للأسهم العالمية
  -0.62  1.98  0.26  12.08   الشركة الكويتية للاستثمار أسهم أمريكا الشمالية

  -0.04  3.78  0.18  8.47   ويتية للاستثمارالشركة الك  الأسهم الأوربية
 الوطني فرونتير متعدد 

 الأصول 

فرونتير كابيتال مانجمنت 
 ليميتد) جيرسي(

   2.5  2.376  -  -  

  الماليالامتياز
 

  -  -  0.20  2.5  موافق الشريعة  للاستثمارالامتيازشركة 

  -1.62  -0.22  0.08  3.51  موافق الشريعة البنك التجاري الكويتي كابيتال الإسلاميالتجاري 
  0  0.09  0.17  15.6   "إسكان"شركة تمويل الإسكان  ري مصارف الاستثما

  -0.25  -0.08  0.004  20.64  موافق الشريعة شركة الاستثمارات الوطنية الاستثماريالصفوة 
  -0.422  -0.09  0.09  17.74  موافق الشريعة بيت الاستثمار العالمي  الإسلامي الدرة 

  0.13  0.09  0  4.40   بيت الاستثمار العالمي  الكايبوربلاس

  الوسم
ويل الشركة الكويتية للتم

 والاستثمار

  17.14  0.07  0.16-  0.38-  

  الإسلامي الهدى 
الشركة الخليجية الدولية 

 للاستثمار 

  -0.45  -0.12  0.01  16.64  موافق الشريعة

 بوابة الخليج
الكويت والشرق الأوسط 

 للاستثمار المالي

  10.18  0.03  0.11  0.001  

 الرؤية
الكويت والشرق الأوسط 

 للاستثمار المالي

  17.62  0.10  0.05  0.61-  

 ةكيمفك للأسهم الهندي
الكويت والشرق الأوسط 

 للاستثمار المالي

  2.559  0  0.11  -  

  -1.34  1.40  0.44  7.207   شركة الاستشارات المالية الدولية  إيفا العالمي المضمون

  الوطني للنمو و الدخل 
جي بي مورغان إنفستمنت 

 منجمنت إنك

  2.5  0  0  -  

  -  -1.436  0  2.5    الوطنيةتالاستثماراشركة  )A( السنابل 
  -  -0.588  0  2.5   نية الوطتالاستثماراشركة  )B(السنابل 

 الاستثماريالشروق 
الشركة الخليجية الدولية 

 للاستثمار 

  17.87  0  0.18-  0.62-  

  -  -0.303  -0.151  7.25    للاستثمارالامتيازشركة   الاستثماريالامتياز 
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  الدار للأوراق المالية
شركة الدار لإدارة الأصول 

 الاستثمارية

  -0.51  -0.15  -0.007  13.36  موافق الشريعة

  -0.52  -0.15  -0.02  10.58  موافق الشريعة ويتية للاستثمارالشركة الك الكويت الاستثماري
  -  -0.14  0.05  18.39  موافق الشريعة المركز المالي الكويتي الاستثماري المركز 

  -  0.08  0.21  9.44    للاستثمارشركة الوطني  الوطني للأسهم الكويتية
  -  -0.007  -0.002  4.155  موافق الشريعة شركة الاستشارات المالية الدولية  الإسلامي إيفا 

كبر  مؤشر جلوبل لأ
 عشر شركات

 بيت الاستثمار العالمي
  16.65  0.11  0.05  0.78-  

  0.710  0.007  0.288  12.81   بيت الاستثمار العالمي  جلوبل المحلي
 المثنى للمصارف 

 الخليجية
 شركة المثنى للاستثمار

  4.44  0.157  0.040  -  

  -0.408  0.015  0.094  12.72   الشركة الكويتية للاستثمار الرائد للاستثمار
  -  0.020  0.057  19.12   ر العالميبيت الاستثما )A(جلوبل المأمون 
  -  0.046  0.180  6.45   بيت الاستثمار العالمي )B(جلوبل المأمون 

  -  -0.049  0.369  16.25   المركز المالي الكويتي  والتنميةللاستثمارالمركز 
  -0.150  0.070  0.070  11.87   البنك الأهلي الكويتي الأهلي الكويتي

  -  1.097  0.689  12.76   المركز المالي الكويتي للاستثمار ممتاز 
  -0.120  0.0103  0.0340  11.62   البنك الأهلي الكويتي الأهلي الخليجي

  -0.256  -0.457  0.115  8.96   الشركة الكويتية للاستثمار  الأثير
  -0.320  -0.057  0.034  17.49  موافق الشريعة ت الوطنيةثماراستشركة الا الاستثماريالدارج 

  النخبة
شركة الدار لإدارة الأصول 

 )أدام(الاستثمارية 

  -  -0.040  0.004  24.93  موافق الشريعة

التجاري للأسهم 
 الخليجية

 البنك التجاري الكويتي كابيتال
  17.66  0.039  0.079  0.062-  

موارد للصناعة 
 والخدمات النفطية

  الوطنيةتالاستثماراشركة 
  -0.361  0  0.023  12.72  موافق الشريعة

  0.017  0.028  0.028  17.27   البنك التجاري الكويتي كابيتال الاستثماريالتجاري 

  لؤلؤة الساحل
شركة الساحل للتنمية 

 ار والاستثم

  2.5  0.040  -  -  

  -0.160  -0.018  0.040  21.77    الوطنيةتالاستثماراشركة  الاستثماريالوطنية 
 زاجل للخدمات 

 والاتصالات
  الوطنيةتالاستثماراشركة 

  -0.060  0.064  0.078  28.02  موافق الشريعة

  -0.403  0.031  0.110  12.64   المركز المالي الكويتي فورسا المالي
صندوق الساحل 

 الاستثماري

      شركة الساحل للتنمية 
 والاستثمار 

  13.39  0.126  0.141  0.298-  

 الكويت على الموقعالمدرجة في بورصة تم إعداد الجدول بالاعتماد على البيانات الخاصة بصناديق الاستثمار : المصدر
http://www.mubasher.info/portal/KSE/getMutualFund  
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  :من الجدول يستنج ما يلي
تقليدية على نظيرا الإسلامية في جميع سنوات الدراسة، كما يظهر تفـوق             تفوق أداء صناديق الأسهم ال     -

  :  النحو الآتيىللاستثمار علشركة الكويتية للأداء الصناديق الاستثمارية التابعة 
 الصدارة في الأداء بتحقيقه أفضل قيمة لمؤشر شارب لمدة عام بلغـت             أسهم المحيط الهادي   احتل صندوق    -

 في الأداء خلال فترة خمس السنوات إذ حقق أعلى قيمة لمؤشر شـارب والمقـدرة           ، كما شهد تفوقا   2.77
 الصدارة في الأداء وذلك خلال فترة عامين بتسجيله قيمة          المتنوع للأسهم العالمية  واحتل صندوق    .3.27بـ

  . وهي الفترة التي شهدت ظهور الأزمة المالية العالمية4.56
لامية فقد شهدت أداء سلبيا مقارنة مع أداء صـناديق الأسـهم             وفيما يخص أداء صناديق الأسهم الإس      -

 صناديق إسلامية سلبيا عشرةالتقليدية خاصة خلال الأزمة المالية العالمية، فالبتركيز على فترة عامين جاء أداء        
 شملتها الدراسة الأمر الذي يبرز مدى الخسائر التي حققتها صناديق الأسـهم        ثلاثة عشرة صندوقا  من ضمن   

 . التأثر بالأزمة المالية العالميةسلامية في الكويت والصعوبات الكبيرة التي واجهت القطاع في المنطقة نتيجةالإ
   المدرجة في سوق الكويت للأوراق الماليةتقييم أداء صناديق أسواق النقد: الفرع الثاني

 مـع    للأوراق المالية  المدرجة في سوق الكويت    أسواق النقد يتضمن الجدول الآتي تقييم أداء صناديق       
 التقليدية ونظيرا الإسلامية، من أجل معرفة أي الصناديق أفضل    أسواق النقد إجراء مقارنة بين أداء صناديق      

  .أداء خاصة خلال فترة الأزمة المالية
  
  

  تقييم أداء صناديق أسواق النقد المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية:)23 -3(الجدول رقم 
معامل   فئة الصندوق  مدير الصندوق  قواسم الصند

  التذبذب
  60-شارب  24-شارب   12-شارب

 أموال النقدي 
 الإسلامي

شركة الكويت والشرق 
 الأوسط للاستثمار المالي

  -  4.72  2.8  2.5  فق الشريعةموا

 الأوسط لأسواق النقد 
 )دولار أمريكي(

شركة الكويت والشرق 
 الأوسط للاستثمار المالي

  2.5  0.251  1.826  -  

الأوسط لأسواق النقد 
 )دينار كويتي(

شركة الكويت والشرق 
 الأوسط للاستثمار المالي

  10.63  0.77  1.19  1.03  

 للسوق النقدي الوطني 
 بالدينار الكويتي

شركة أن بي كي جلوبال 
 آسيت

  -  0.10  0.033  3  موافق الشريعة

شركة أن بي كي جلوبال  الوطني للسوق النقدي 
 آسيت

  2.5  0.024  -  -  

  -  -  0.02  2.5  بي كي جلوبال شركة أن الوطني للسوق النقدي 
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 آسيت بالعملات الأجنبية
  -0.52  -0.68  -0.03  11.35  موافق الشريعة الشركة الكويتية للاستثمار الهلال الإسلامي

  -0.26  -4.1  -0.14  6.77   البنك التجاري الكويتي تجاري لأسواق النقدال
التجاري المالي 

 الإسلامي

  -  -0.31  -0.172  15.075  موافق الشريعة البنك التجاري الكويتي

ارة الأصول شركة الدار لإد  الدار المالي
 الاستثمارية

  -  0.085  0.012  3.517  موافق الشريعة

 :الموقع الكويت علىالبيانات الخاصة بصناديق الاستثمار المدرجة في بورصة  على دتم إعداد الجدول بالاعتما: المصدر
http://www.mubasher.info/portal/KSE/getMutualFund  

الكويـت والـشرق   في الكويت يلاحظ أن صناديق شركة عند المقارنة بين أداء صناديق سوق النقد    
أمـوال   احتلت الصدارة في الأداء خلال فترة الدراسة، بالنظر إلى تحقيق صندوق             الأوسط للاستثمار المالي  

مما يعني تفوق أداء صناديق  % 4.72الإسلامي أفضل أداء وذلك خلال فترة عامين بمعدل أداء بلغ النقدي 
 بمعدل  مريكيالأدولار  بالالأوسط لأسواق النقد    على نظيرا التقليدية، يليه صندوق      سوق النقد الإسلامية    

   . % 1.19  بمعدل أداءكويتيالدينار بالالأوسط لأسواق النقد  ، ثم صندوق %1.82أداء بلغ 
  تقييم تجربة الكويت في مجال صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية: الفرع الثالث

المؤسسات المالية وكذا شركات الاستثمار التي تعمل       عدد  من حيث   خليجيا   ةصدارلا الكويت  احتلت :أولا
 من حجم الهيئات والشركات العاملة في دول        %30 شركة تمثل    74والبالغة   أحكام الشريعة الإسلامية     وفق

ه  الأمر الذي يمثل دعما حقيقيا لعمل الصناديق الإسلامية من خـلال قيـام هـذ      ،1مجلس التعاون الخليجي  
 الشركات بطرح صناديق جديدة في السوق المالية، أو من خلال إدارا للصناديق الموجودة؛

 شهدت صناديق أسواق النقد الإسلامية في الكويت تفوقا في الأداء على نظيرا التقليديـة، بالمقابـل        :ثانيا
دية خاصة خـلال فتـرة      شهدت صناديق الأسهم الإسلامية أداء سلبيا مقارنة بأداء صناديق الأسهم التقلي          

الأزمة المالية، وهذا راجع إلى أن الاستثمار في أدوات السوق النقدي هو أقل عرضة للمخاطر لأن العائـد                  
يتحقق في الأجل القصير، أما التعامل في أدوات سوق رأس المال خاصة التعامل في الأسهم هو أكثر عرضة                  

أثر بمخاطر كثيرة منها التضخم، تقلبات أسعار الفائدة،        للمخاطر لأن العائد يتحقق في الأجل الطويل فهو يت        
 إلخ...مخاطر سعر الصرف

 الأمـر  .المحدود للأصول الفرص الاستثمارية، والتنوع  بقلة عدد  المالية   سوق الكويت للأوراق  تتصف   :ثالثا
ما خلفتـه مـن     الذي انعكس سلبيا على أداء الصناديق الإسلامية خاصة خلال فترة الأزمة المالية العالمية و             

مما جعـل المـستثمرين      انخفاض في أسعار البترول انعكست على أداء قطاع صناديق الاستثمار بشكل عام           

                                                
1General Cancil for Islamic Banks  And Financial Institution , Islamic Finance In The Gulf Cooperation Cancil 
op-cit , P4. 
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 2009، وقد سجلت صناديق الاستثمار خسائر صافية في عملياا خـلال عـام              ضخمة  خسائر نويتكبد
نـار كـويتي في عـام        مليون دي  108.2كويتي مقابل خسائر بلغت      مليون دينار  176.1بلغت قيمتها نحو  

  ؛ 20081
 تواجه صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية في الكويت تحديات متعلقة بالإطار القانوني المنظم لعمـل       :رابعا

 المرتبطتين بقواعد الاسـتثمار والقيـود علـى         347 و 346خاصة المادتين   صناديق الاستثمار بشكل عام،     
 2:صناديق الاستثمار اللتين تنصان على

 من رأسماله في تحقيق أهدافه الاسـتثمارية        %75على صندوق الاستثمار أن يستثمر ما لا يقل عن          يجب   -
الأساسية، ويجب على صندوق الاستثمار الذي يستثمر في مجال الأوراق المالية، الالتزام بالقواعـد              

 : التالية
 ؛ من الأوراق المالية لمصدر واحد%10عدم تملك نسبة تزيد على  -
 من صافي   %10ز استثمارات صندوق الاستثمار في أوراق مالية صادرة عن مصدر واحد نسبة             عدم تجاو  -

 ؛قيمة أصول صندوق الاستثمار
  . من صافي قيمة أصوله%10عدم اقتراض أو الدخول في عمليات يترتب عليها التزامات مدينة بأكثر من  -
: ود على صناديق الاستثمار التي تنص علـى        المتعلقة بالقي  345أن هناك اعتراضات أيضا على المادة        كما   -

  شراء أي ورقة مالية صادرة عن    ؛منح الائتمان : يحظر على صناديق الاستثمار القيام بأي من الأمور الآتية        
الشركة المديرة للصندوق أو أي من شركاا التابعة لها إلا في حدود القواعد المقررة من الهيئـة في هـذا                    

ية للجهة التي يكون مدير الصندوق هو مدير الاكتتاب أو وكيل البيع لها إلا في               شراء أي ورقة مال   ؛  الشأن
  .حدود القواعد المقررة من الهيئة في هذا الشأن

من المعلوم أن الصناديق الإسلامية تتقيد بالضوابط الشرعية فـلا تـستثمر في الأوراق الماليـة            
مديرو الصناديق معوقات تتمثل في قلة تـوفر    اجه  لذلك يو  ،للشركات القائمة على أعمال تخالف الشريعة     

، فإضافة التقيد ذه    ندرة المنتجات الاستثمارية  في ظل    قة مع الشريعة الإسلامية   أصول عالية الجودة متواف   
 ناهيك عن تضييق     الصناديق ري اليومية التي يقوم ا مدي     الأعمالعرقلة  الإجراءات القانونية أمر من شأنه      

   .ية أمامهم مما يدفعهم إلى تحقيق خسائرالفرص الاستثمار
 

  واقع أداء صناديق الاستثمار الإسلامية المدرجة في سوق البحرين للأوراق المالية: رابعالمبحث ال

                                                
  .211التقرير الاقتصادي للبنك المركزي الكويتي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .16/05/2011  ليوم 12633، العدد  هيئة أسواق المالستثمارية بصدد تقديم عريضة احتجاجية إلىالامديرو صناديق  جريدة الأنباء الكويتية، 2
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تشهد الصناعة المالية الإسلامية في مملكة البحرين تقدما ملحوظا نتيجة وجود هيئات ومؤسـسات              
م والتدقيق لتحقيق التكامل بين المؤسسات الماليـة الإسـلامية   مالية إسلامية تعمل على تقديم خدمات الدع   

وذلك مـن أجـل   لسوق المالية الإسلامية الدولية     ل مركزا البحرين    وتعد .العالمية بما فيها صناديق الاستثمار    
   .ومنتجات مصرفية إسلامية الإسلامية الدولية من سيولةالمؤسسات المالية توفير ما تحتاجه 

  
  مؤسسات البنية التحتية للصناعة المالية الإسلامية في البحرين: المطلب الأول

تتوفر مملكة البحرين على عدة هيئات ومؤسسات مالية إسلامية عالمية تدعم نشاط التمويل الإسلامي              
 .مما جعلها تحتل الريادة في مجال الصناعة المالية الإسلامية

   السوق المالية الإسلامية الدولية: الفرع الأول
لتوفير ما تحتاجه البنوك الإسلامية الدولية مـن          البحرين الدولية في ست السوق المالية الإسلامية     تأس

 مع ماليزيا واندونيـسيا والـسودان   2001ووقعت البحرين اتفاقية عام   . ومنتجات مصرفية إسلامية   سيولة
ة الدوليـة مـن لجنـتين        السوق المالية الإسلامي   ةتتكون إدار  .هذه السوق  وبنك التنمية الإسلامي لإنشاء   

 اللجنة الشرعية التي تضم في عضويتها مفكرين إسلاميين متخصـصين بقـضايا الاقتـصاد     :أساسيتين هما 
  ولجنة أخـرى للتطـوير     ،انسجام الأدوات الاستثمارية مع مبادئ الشريعة الإسلامية       وتختص بتقرير مدى  

دولية إلى أن تكون لاعبا فاعلا في تطـوير         تسعى السوق المالية الإسلامية ال     و .والدراسات ورئيس تنفيذي  
  فالطلب المتزايـد علـى الأدوات الماليـة      .منهاوسوق النقد الإسلامية الأولية أو الثانوية        سوق رأس المال  

هـو بعـض     الإسلامية وبرامج الخصخصة في عدد من الدول الإسلامية والتطور التكنولوجي المتزايد إنما           
  .1ملامح عولمة سوق رأس المال

  2:وتتلخص أهداف السوق المالية الإسلامية الدولية في ما يلي
سوق ماليـة دوليـة      إن الهدف المبدئي للسوق المالية الإسلامية الدولية هو تأسيس وتطوير وتنظيم           -1

  . الشريعة الإسلاميةومبادئترتكز على أحكام 
الإسلامية لتشارك بفاعلية    غيرإنشاء بيئة العمل التي ستشجع كلا من المؤسسات المالية الإسلامية و           -2

  .في السوق الثانوية
  .تحسين إطار العمل التعاوني بين المؤسسات المالية الإسلامية عالميا -3

                                                
 أطلع عليه بتاريخ org.kantakji.www: ، على الموقعمؤسسات البنية التحتية للصناعة المالية الإسلاميةسامر مظهر قنطقجي،  1

  .35 -29ص ص 12/01/2011
، 2009، دار النفائس، عمان، الأردن، ثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الاقتصاد الإسلاميالآزكريا سلامة عيسى شطناوي،  2
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المنتجات والأدوات المالية    تنسيق وتحسين السوق بتحديد الخطوط العامة لمصدري القرار، وتسويق         -4
  .الإسلامية

الإسـلامية لتـشارك      من المؤسسات المالية الإسلامية وغير     السعي لإنشاء البيئة التي ستشجع كلا      -5
  .بفاعلية في السوق

 . الماليةاالعمل على تحسين إطار العمل التعاوني بين البلدان الإسلامية ومؤسسا -6
  مركز إدارة السيولة المالية: الفرع الثاني

 حـصلت علـى   ، و 2002  سـنة  مركز إدارة السيولة هو شركة مساهمة بحرينية تأسست في            
إدارة سيولتها مـن     دف إلى تمكين المؤسسات المالية الإسلامية من       و ،ترخيص كمصرف استثمار إسلامي   

الإسلامية، ومعالجة مشكلة زيادة أو نقـص   خلال استثمارات قصيرة ومتوسطة الأجل وفقا لمبادئ الشريعة   
كمـا  .  مع مركز إدارة السيولةصكوك الاستثمار وتشجيع التعامل  السيولة لدى تلك المؤسسات باستخدام    

خطط إستراتيجية لإدارة السيولة والموازنة بـين مـوارد البنـوك مـع الـسيولة                يساهم المركز في إعداد   
  .1اواستخداما

مما يؤدي إلى     مستوى الائتمان  ضانخفاتحدث مخاطر السيولة عند وجود اضطراب في السوق أو عند             
إلى التقليل من هذه المخـاطر،        ويهدف مركز إدارة السيولة المالية     .تقليص في بعض مصادر التمويل المتوفرة     

 للصكوك وذلك من خـلال ترتيـب هـذه    الأولية د أحد المساهمين بفاعلية في سوق الإصدارات  يعلذلك  
 المركز على تأسـيس الـسوق الثانويـة لتـداول الأدوات            يعمل  الإصدارات أو العمل كمستشار، كما    

فالمركز يمتلك القدرة المهنيـة لترتيـب       .  الإسلامية للمدد القصيرة الأجل    الشريعة معالاستثمارية والمتوافقة   
  . متوافقة والشريعة الإسلامية ولمدد زمنية مختلفةاستثمارية أدوات
 كما فعـل    نوك والمؤسسات المالية الإسلامية بإصدار صكوكها     للبيساعد مركز إدارة السيولة المالية        

  .2مليون يورو75الإسلامية بقيمة  مي الأول بطرح أول إصدار له من الصكوكمع بنك الاستثمار الإسلا
   الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف: الفرع الثالث

مـصرح   تأسست الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف كشركة مساهمة مقرها البحرين، برأسمـال             
 مـن    %42يمتلك البنك    2000 المنامة عام     بدعوة من البنك الإسلامي للتنمية في      ،ملايين دولار  10قدره  

  )بيت التمويـل الكـويتي    (التركي   ، والكويتي )البحرين الإسلامي بنك  (رأسمال الوكالة، ويتقاسم كل من      
) البركـة الإسـلامية  (رأسمال الوكالة، أما مجموعـة    من %11) التكافل الماليزية (، و )أبو ظبي الإسلامي  (و

                                                
، مذكرة ماجستير في الدراسات الإسلامية، معهد الدعوة الجامعي صكوك الاستثمار ودورها التنموي في الاقتصادأسامة عبد الحليم الجورية،  1

  .178، ص2009سعودية، للدراسات الإسلامية، ال
 .37-36، مرجع سبق ذكره، ص ص ، مؤسسات البنية التحتية للصناعة المالية الإسلاميةسامر مظهر قنطقجي 2
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كابيتـال  (وتملـك   %  5.3الباكـستانية للتـصنيف     ) آر. سي. جيه( وتملك شركة    ،%5فتساهم بنسبة   
وتتوزع النسبة المتبقية على عدد من الشركات والمؤسسات الماليـة ووكـالات        ،  %2القبرصية  ) انتلجنس
والمؤسسات المالية  تعتبر الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف وكالة متخصصة في تصنيف المصارف    .التصنيف

لذلك يعتبر دورها مكملا للأنـشطة       .يد مدى اعتمادها على مؤسسات مالية دولية تقليدية       الإسلامية وتحد 
  .1ا ومنتجاالإسلامية  بتقييم المؤسسات الماليةتم انهالمالية الإسلامية لأ

 والصكوك  الوكالة للقيام بأعمال البحوث والتحليل والتقييم المتعلقة بالأسهم والأوراق المالية       أنشئت  
 استخدامها من قبل  لإتاحة،  ات الحكومية أو نيابة عنها أو للشركات المسجلة في البحرين أو خارجها           للسلط

 الحكومية والبنوك والمؤسـسات     والوكالات أي شخص أو كيان بما في ذلك المستثمرين وشركات التأمين         
  2:ما يليدف الوكالة إلى لذلك  .المالية والوكالات الدولية والباحثين وغيرهم

  . تصنيف الكيانات العامة والخاصة-1
  ؛ إجراء تقييم مستقل وإبداء الرأي عن خسائر الكيان المصنف المحتملة مستقبلا-2
  ؛الإسلامية  إجراء تقييم مستقل عن مدى اتفاق الكيان أو الأداة المالية مع مبادئ الشريعة-3
  ؛الإسلامية بث البيانات والمعلومات التي تساعد على تطوير سوق رأس المال -4
  ؛ أن تكون أداة فاعلة لإدخال معايير تحقق المزيد من الإفصاح والشفافية-5
  ؛ المساهمة في تعزيز سوق رأس المال الإسلامية الدولية والأدوات المالية الإسلامية-6
لمالية  المؤسسات ا  أعمال  القوة والشفافية على   يضفي تعزيز البنية الأساسية للسوق المالية الإسلامية بما         -7

  .الإسلامية وتمكينها من تقدير حجم المخاطر التي تواجهها
  . تطوير النشاط المصرفي الإسلامي وجعل منتجاته مقبولة أكثر على الصعيد العالمي-8

 أوراقها  وطرح دف إلى مساعدة المصارف الإسلامية على تنمية أعمالها        على ما سبق فالوكالة      بناء  
 الوكالة، خـصوصا مـع      هذه تمكن من الحصول على تصنيف دولي من قبل       في السوق الدولية، بعد أن ت     

  .المصارف الأجنبية

                                                
ا المالي  وضعهصيرة الأجل والقوة المالية وتصف لتصنيف الائتمان الدولي تصنف تعاملات النقد الأجنبي طويلة الأجل للبنوك والتعاملات قكالة و

وع عملائه الة عادة إلى مدى استمرار الأعمال ونمو الأنشطة وتنكيشير تقرير الوو .الائتمانيخاطر الائتمانية وتساعد في رفع مستوى تصنيفها ودرجة الم
ه من حيث ذكر ترتيبما ينوه عن الملاءة المالية ويصف مدى تنامي المحفظة التمويلية ومستوى الاحتياطي ويك .الجيد ومنتجاته ذات المستوى وخدماته

الزيادة كالمخاطر المحيطة  ما يبينك.  تصنيف حالة البنوك من حيث استقرارها ومجالات العمل المتاحة ومكانته في السوق المحلية والإقليمية،إجمالي الأصول
   .أو النقص في معدل السيولة والقدرة على الوفاء بالالتزامات والفرص الاستثمارية الجيدة

  .39-38 المرجع السابق، ص ص 1
2 Tariqullah Khan And Dadang Muljazan, Islamic financial Architecture Risk Management And Financial 
stability, islamic reseurch and training institute, islamic development bank, jeddah, saudi arabia, 2006, p268. 
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 لاستقطاب  تسعىانهالتصنيف الذي تصدره هذه الوكالة يكون معتمدا على المستوى الدولي لأ           
ين  الوكالة إما كمساهم   في ليكون لهم دور  ) موديز(أو  ) ستاندرد آند بورز    (وكالات التصنيف العالمية مثل     

 من إنـشاء    الهدف .أو كاستشاريين من أجل إضفاء الدعم مستفيدة من أسمائهم كوكالات تصنيف عالمية           
 في السوق الدوليـة، بعـد أن        أوراقها هذه الوكالة مساعدة المصارف الإسلامية على تنمية أعمالها وطرح        

 انهأجنبيـة، كمـا    خصوصا مع المصارف الأالشركة، تتمكن من الحصول على تصنيف دولي من قبل هذه 
 المالية الإسلامية وتمكنها من تقييم حجـم المخـاطر الـتي            المؤسسات تضفي الشفافية المطلوبة على أعمال    

  .1يكون معتمدا على المستوى الدولي" الوكالة" الذي تصدره هذه التصنيف تواجهها، مؤكدا أن
وجـود هيئـات    سلامية، ف وبذلك تتوفر البحرين على بيئة مناسبة لعمل صناديق الاستثمار الإ           

 بالإضافة إلى النظم القانونية التي تحكم عمل الصناديق الاستثمارية يشكل إطـارا             ومؤسسات مالية إسلامية  
  .متكاملا من جميع الجوانب يساهم في تحقيق هذه الصناديق لأهدافها

   
  االبحرين وتطورهفي نشأة سوق الأوراق المالية وصناديق الاستثمار : المطلب الثاني

      يتم تناول في هذا المطلب نشأة سوق الأوراق المالية في البحرين، وكذا تطور عدد صناديق الاسـتثمار    
المدرجة في السوق وتطور حجم استثماراا عبر السنوات، بالإضافة إلى التطرق لأداء عينة مـن صـناديق                 

  . الاستثمار الإسلامية المدرجة في البورصة
  

   البحرين للأوراق المالية نشأة سوق: الفرع الأول
 وقد أصدر وزير التجـارة  1987 لسنة 4أنشـأ سوق البحرين للأوراق المالية بموجب المرسوم رقم       

 الداخلية للسوق وذلك لتنظيم العمل فيـه وتحديـد   ة بإصدار اللائح1988 لسنة 13والصناعة القرار رقم    
  .2الأهداف التي أنشأ من أجلها

 وأعلن في منتصف التسعينات عن تحويلها إلى        1989للأوراق المالية عام    وقد افتتحت سوق البحرين     
سوق دولية حيث سمح بتسجيل أسهم الشركات الإقليمية والدولية، وصـناديق الاسـتثمار والـسندات              
الأجنبية، وكذلك السماح لغير مواطني دول مجلس التعاون الخليجي بتملك الأسهم المدرجـة في الـسوق       

  3 :ل سوق البحرين للأوراق المالية عدة مشاريع هامة من بينهاكما تضمنت خطة عم

                                                
 .39ص  ، مرجع سبق ذكره،تحتية للصناعة المالية الإسلاميةمؤسسات البنية السامر مظهر قنطقجي،  1
 .5، ص2009التقرير السنوي لسوق البحرين للأوراق المالية،  2
 .73-72، ص ص2005، دار المعتز، عمان، الأردن، الأسواق المالية والنقديةرسمية أحمد أبو موسى،  3
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 الانفتاح على اتمع الدولي بتسويق السوق عالميا وزيادة التنسيق والربط مـع الأسـواق العربيـة                 -1
  .والأجنبية لزيادة اتساع السوق وفرص الاستثمار أمام المستثمرين المحليين والأجانب في سوق البحرين

يع الأدوات المالية المدرجة في السوق، خاصة فيما يتعلق بتحويل السوق إلى مركز لإصـدار        زيادة تنو  -2
 .وتداول السندات وصناديق الاستثمار في المنطقة

 ـ             -3 ير الأسـواق  و إيجاد تعاون أوثق مع المصارف التجارية، ودخولها بشكل مباشر في عملية تنمية وتط
ة لها، مع العمل على تطوير قطاع الأوراق المالية وتحويلها إلى           المالية من خلالها أو من خلال شركات تابع       

صناعة متكاملة تمتلك كافة المقومات والعناصر اللازمة من شركات ومؤسسات وأدوات مالية وشبكات             
 .معلومات فعالة

 . تطوير عملية الإفصاح عن أوضاع الشركات المالية والقانونية والإدارية-4
قل صلاحية الإشراف على السوق من وزارة التجارة والصناعة إلى مـصرف             تم ن  2002   خلال سنة      

بعد صدور قـانون مـصرف البحـرين        و. 2002 لسنة   21ي بموجب مرسوم بقانون رقم      زالبحرين المرك 
 ا السوق مؤسسة مالية مرخصة بموجب هذا القانون وعليه       ت أصبح 2006المركزي والمؤسسات المالية لسنة     

حل القانون   2009 برديسم 24  وفي .الصادرة من قبل مصرف البحرين المركزي      الرقابيةالالتزام بالمتطلبات   
 السوق مهلة ستة ىوالذي أعط 2002 لسنة   21 و 1987 لسنة   4 محل المرسوم الأميري     2009 لسنة   75رقم  

 ا وسياسـا  ا جميع أنـشطته    في تثلتموزارة الصناعة والتجارة كشركة مساهمة وأن       لدى   اأشهر لتسجيله 
 مع قانون الشركات التجاري وأن يتم تحويل الحقوق والالتزامات والموجـودات والمطلوبـات              اإجراءاو

راق المالية، وتـشجيع  للأوتطوير سوق البحرين  في أهداف السوقوقد تلخصت  .للشركة المساهمة الجديدة 
 الأوراق  ، وتطـوير  الادخار، والنهوض بالوعي الاستثماري للمواطنين، وتطوير وترشيد أساليب التعامـل         

تحقيـق   في   البلاد ويساعد في  السوق على نحو يخدم عمليات التنمية الاقتصادية        في  دوات المالية المتداولة    والأ
  .1مملكة البحرينلي في أهداف السياسة الاقتصادية، ويعزز المركز الما

  نشأة صناديق الاستثمار بالبحرين: الفرع الثاني
جديـدة   تتطوير منتجـا   على   مصرف البحرين المركزي  رة عن   الصاد  الأنظمة والقوانين  شجعت

لهـذين  هذا الصدد قدم المصرف المركزي أنظمة وثيقة        للمستثمرين في التمويل التقليدي والإسلامي، وفي       
 الإطار التنظيمي القـائم     ، وقد تضمن  1994 بداية من السماح بتأسيس صناديق الاستثمار في سنة          االين

لاستثمار تلبي مختلف فئات المستثمرين الأفراد ا  المشتركة مجموعة واسعة من صناديقلصناديق الاستثمارات

                                                
 .5ق ذكره، صالتقرير السنوي لسوق البحرين للأوراق المالية، مرجع سب 1
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، كما تضمن قواعد صلبة خاصة بتأسـيس وإدارة      المؤسسات الاستثمارية  وأصحاب الثروات بالإضافة إلى   
  .1الصناديق التي  تتماشى مع مبادئ الشريعة الإسلامية

  2 :على أاديق الاستثمارية والصنا المحافظ وقد عرف المصرف المركزي 
مالية قابلة للتداول، والتي تنـشأ       مشروعات الاستثمار التي يتم طرحها وتسويقها في شكل أوراق        "

        استثمارية محددة بمبدأ توزيع المخاطر ويتم       دف تجميع أموال الأشخاص بحيث يتم تشغيلها في مشروعات
المشروعات بطريقة مباشرة أو غـير مباشـرة مـن           إعادة شراء أو استرداد أو دفع قيمة الحصص في تلك         

  ".أي من تلك المشروعات موجودات المشروع وبناءً على رغبة المستثمرين في
  تطور صناعة صناديق الاستثمار في البحرين: الفرع الثالث

 في صندوقاً اسـتثمارياً * 35 المدرجة في سوق البحرين للأوراق الماليةصناديق الاستثمار  عدد بلغ 
هذه  في المستثمرة المبالغ إجمالي بلغ  وقد.مغلقة صناديق ثلاثةو مفتوحا صندوقا 32  منها 2010جوان اية

   .3مليار دولار  741 ,9 الصناديق
  تطور حجم الاستثمارات القائمة في صناديق الاستثمار بالبحرين: أولا

تثمار في البحرين وذلك حتى     يتضمن الجدول الآتي تطور حجم الاستثمارات القائمة في صناديق الاس           
  :2010اية الربع الثاني من عام 

   تطور إجمالي حجم الاستثمارات القائمة في صناديق الاستثمار بالبحرين):24-3(الجدول رقم 
  

  الفترة  نالمستثمرو
  مؤسسات  أفراد

 إجمالي المبالغ المستثمرة
  )ألف دولار أمريكي(

  %التغير 

2007Q1      2667402 7635541  
  

10302943  -  

2007Q2    4009329  
  

5137065 9146394  11.22 -  

2007Q3     4879109   
  

5064555  9943664  8.71  

2007Q4     6863308  8741936  15605244  56.93  
                                                

 .3، ص2006، زي والمؤسسات الماليةكقانون مصرف البحرين المر 1
 .3المرجع نفسه، ص 2
وأسواق رأس  صناديق الاستثمارات الإسلامية خاص بعالمي مؤتمرمركزا للسوق المالية الإسلامية الدولية اعتادت على استضافة مملكة البحرين باعتبار *

فرصة استثمارية تجمع كبار صانعي القرارات الرئيسية في شركات الاستثمار والمستثمرين في السوق العالمية لإدارة ؤتمر  ويعتبر هذا الم،المال الإسلامي
سريع للصناديق المتوافقة مع الشريعة الالتطور بوالصناعة، وتوفر لهم منتدى عالميا مثاليا لبحث ومناقشة القضايا ذات الصلة  الصناديق الإسلامية للاستثمار

 من خلال شراكة إستراتيجية بين بنك البحرين المركزي وشركة أرنست آند يونغ 2005 يذكر أن المؤتمر ينعقد كل عام بداية من سنة .لإسلاميةا
 .http://isegs.com/forum/showthread.php?t=3818:   الموقع العالمي للاقتصاد الإسلامي: أنظر . الاستشارية

 .24، ص2010،  العدد الواحد والستون، الربع الأول والثاني من سنة أداء أسواق الأوراق المالية العربية النقد العربي، قتقرير صندو 3
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2008 1 Q  8733114  

  
9154619  17887733  14.62  

2008 Q2  6211855  
  

11904725  18116580 1.27  

2008  Q3 5555719  
  

11544111  17099830  5.61-  

2008  Q4  4109859  
  

6616597  10726456  3.72-  

2009 1Q  3070074  
  

6615339 9685413  9.70-  

2009 Q2  2319693  
  

6751223  9070916 6.34-  

2009 Q3  2339809  
  

6208885  8548694  5.75-  

2009 Q4  2401745  
  

6331627  8733372  2.16  

2010 Q1  2419547  
  

7321079  9740626  11.53  

2010 Q2  2888940  
  

6666822  9555762  1.9-  

  2010، وأكتوبر 2008البحرين، نوفمبر في بالاعتماد على تقرير المصرف المركزي تم إعداد الجدول : المصدر
متصاعدا بداية من الربع الثـاني مـن سـنة    شهد حجم الأصول المستثمرة في صناديق الاستثمار نموا   

 مليار دولار، ومـن ثم      18,116، والمقدر بـ      2008 خلال الربع الثاني من سنة        ليبلغ أقصى حجم   2007
مة الرهن العقـاري    ز نتيجة التأثر بأ   2008بدأ انخفاض حجم الاستثمارات بداية من الربع الثالث من سنة           

 حجم   لتسجل 2009التي عصفت باقتصاديات العالم وايار أسواق المال العالمية، واستمر الانخفاض في عام             
ارتفعت اسـتثمارات    مليار دولار، ثم     8,733الاستثمارات في صناديق الاستثمار أدنى مستوى لها والبالغ         

، بنسبة نمو 2010 مليار دولار بنهاية الربع الأول من العام         9,740ة في البحرين إلى     قائمصناديق الاستثمار ال  
  . مليار دولار لمستثمرين أفراد2.4دولار لمؤسسات استثمارية، و  مليار7.3منها . %11.53تبلغ 
  البحرينفي صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية : ثانيا

 في البحرين واحدة من أسرع القطاعات نمـوا في القطـاع           الإسلامية صناعة صناديق الاستثمار  تعتبر    
ائيات حسب إحص   و  . 20صناعة بمعدل سنوي بلغ في المتوسط حوالي        نمت هذه ال   قد و ،المالي بشكل عام  
ق إسلامي مؤسسة ومسجلة في البحرين مع إجمالي الموجودات         وصند 100 أكثر من  هناك   المصرف المركزي 
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 ـ إلا أن معظم هذه الصناديق لا تعمـل في  ،  2009 مليار دولار أمريكي اعتبارا من اية عام        1.8 مقدرة ب
  .1 والشرق الأوسط وشمال إفريقيا الخليجيالتعاونمجلس  دول أخرى من في البحرين وإنما تقوم بالاستثمار

  
  أداء عينة من صناديق الاستثمار المدرجة في سوق البحرين للأوراق المالية : المطلب الثالث

     شهدت بورصة البحرين إدراج العديد من صناديق الاستثمار خاصة خلال السنوات الأخيرة وذلك من              
  .قتصادية عن طريق البورصةأجل العمل على تشجيع الاستثمار وتمويل المشاريع الا

  )سيكو(صناديق شركة الأوراق المالية والاستثمار : الفرع الأول
تتضمن الشركة أربعة صناديق هي صندوق أسهم الخليج، صندوق سيكو المالي العـربي، صـندوق               

  . سيكو للأوراق المالية المختارة، وصندوق سيكو للأسهم الخليجية
  صندوق أسهم الخليج: أولا

تحقيق نمو رأسمالي على المدى الطويل عـن طريـق          إلى  يسعى الصندوق    ،2004 -03-15أسس في  
، 2010 خلال سنة    %11.6 عائدا بلغ    قحقق الصندو  وقد   .2. بشكل رئيسي في الأسهم الخليجية     الاستثمار

 وقد حصل على المرتبة الأولى ضمن فئة صناديق         ،%8.5 سنوات   5 خلال   ق عائد الصندو  طكما بلغ متوس  
  .توزيع أصول صندوق أسهم الخليج الآتي يظهر الشكل و. دول مجلس التعاون الخليجيأسهم

  
  
  
  

  صندوق أسهم الخليج  توزيع أصول ):7-3(الشكل رقم 

                                                
خلق أسسا قوية للمرحلة المقبلة مـن تطـوير أسـواق     ،) المدير التنفيذي لرقابة المؤسسات المالية في مصرف البحرين المركزي    (عبد الرحمن الباكر،   1

  ماي 26-25، البحرين في وأسواق رأس المال الإسلامي صناديق الاستثمارات الإسلامية بحثية مقدمة للمؤتمر السادس حول، ورقة الاستثمار الإسلامي
2010.  

2 Sico Gulf Equity fund,report, january , 2011 
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27%

22,60%
18,20%

10,20%

6,40% 5,60% 2,10%

التمویل الصناعة النقد المواد الطاقة الاتصالات المرافق العامة
  

  Sico Gulf Equity fund,report, january 2011,p 1: المصدر

القطاع المالي  ، إذ يستثمر بالدرجة الأولى في أسهم        صندوق أسهم الخليج  يظهر الشكل تنوع أصول     
، ثم الاستثمار في أدوات السوق النقدي بنـسبة  %22.6، يليه أسهم الشركات الصناعية بنسبة       %27بنسبة  
، العقارات، الطاقـة،   الأولية، وباقي الأصول تتوزع بنسب متفاوتة لتشمل قطاعات مختلفة كالمواد     18.2%

  . الاتصالاتو
  صندوق سيكو المالي العربي: ثانيا

إلى زيادة قيمة رأس المال على المدى الطويل من خـلال           الصندوق  يهدف   ،2007-08-01أنشأ في    
الكويت، عمان، قطر،   المالية لكل من    ق  اسوالأالاستثمار في المقام الأول في أسهم القطاع المالي المدرجة في           

  وقد. 1غرب ولبنانالم،  الأردن،البحرين، الإمارات العربية المتحدة، المملكة العربية السعودية، مصر، تونس
 وقد حصل الصندوق على مرتبة عالية ضـمن فئـة           2010 خلال سنة    %25.2 عائدا بلغ    قحقق الصندو 

توزيـع   الآتي يظهـر  الشكلو . الأفضل في القطاع المالي في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا         قالصندو
  .صندوق سيكو المالي العربيأصول 

  ق سيكو المالي العربي توزيع أصول صندو):8-3(الشكل رقم 

5% 9%

10%

75%

التأمین الاستثمارات نقد   البنك
  Sico Arab financial fund, Report, December 31-2010, p1: المصدر

                                                
1 Sico Arab financial fund, Report, december 2010, p01. 
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، إذ يستثمر بالدرجة الأولى في أسهم البنـوك         صندوق سيكو المالي العربي   يظهر الشكل تنوع أصول     
 وبـاقي الأصـول تتـوزع علـى         ،%10، يليه الاستثمار في أدوات السوق النقدي بنـسبة          %75بنسبة  

  . على التوالي%8 و9%بنسبة  لاستثمارات وأسهم شركات التأمينا
  صندوق سيكو للأوراق المالية المختارة: ثالثا

 في بورصة البحرين    تدرجيستثمر بشكل أساسي في الأسهم والأوراق المالية المدرجة أو من المتوقع أن             
 عائد الـصندوق  طما بلغ متوس، ك2010خلال سنة % 4.8 عائدا بلغ قحقق الصندو وقد  .للأوراق المالية 

  . 1 سنوات10خلال% 7.3
  صندوق سيكو للأسهم الخليجية: رابعا

يهدف الصندوق إلى تحقيق نمو في رأس المال على المدى الطويل من خلال             ،  2006-01-12أنشأ في   
 بلـغ    عائدا قحقق الصندو وقد   .سهم الخليجية ماعدا السعودية   الأالاستثمار في الأسهم المدرجة في أسواق       

، وقد حصل على المرتبة الثانية ضمن فئة صناديق أسهم دول مجلـس التعـاون               2009خلال سنة   % 12.9
  . 2الخليجي

 إلى إدارة الأصول الخاصـة      )سيكو (الاستثماروشركة الأوراق المالية    ويعود الأداء القوي لصناديق     
وانتـهاج التحليـل العـام في إدارة        بالصناديق بإتباع إستراتيجية تعمل على انتقاء أسهم الشركات القوية          

المخاطر، وإدارة الصندوق من طرف محافظ أمين مستقل لضمان دقة السجلات وصحتها وذلك لإضـفاء               
  .المصداقية على الهيكل العام للصندوق

  شركة مكاسب لصناديق الاستثمارصناديق : الفرع الثاني
   .مكاسب للنمور العربيةو ،دخل مكاسب لصناديق اليصندوق يتم تناول فيما يأتي أداء كل من

  صندوق مكاسب لصناديق الدخل:  أولا
 يـسعى .  الدخل على المدى الطويـل تنميةهدف الصندوق هو  ،2007-02-01أنشأ الصندوق في     

الصندوق إلى تحقيق أهدافه من خلال الاستثمار في محفظة متنوعة من الاستثمارات الثابتة والمتغيرة منـشؤها       
وقـد   .3 الناشئة تالاقتصادياالشرق الأوسط وجنوب آسيا وغيرها من       دول   الخليجي،   دول مجلس التعاون  

مقارنة مع سـنة  % 48.46 مسجلا انخفاضا بـ 2010خلال سنة   %12.1حقق الصندوق معدل عائد بلغ      
  :، وفق ما يظهره جدول أداء الصندوق2009

  

                                                
1 Selected Securities fund, Report, 2011, p01.   
2 Sico Gulf Equity fund, report 2010, p1. 
3 Makaseb Arab income Fund, report December 31, 2010, p01.   
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  مكاسب لصناديق الدخلر معدل أداء و تط):25-3(الجدول رقم 

  2010  2009  2008  2007  واتالسن
  %12.1  %18  -%14.6  %2.1  الأداءمعدل 

  Makaseb Arab income Fund, report December 31, 2010, p1: لمصدرا
  صندوق مكاسب للنمور العربية: ثانيا

طويل الأجل لرأس المال مـن      نمو  إلى تحقيق   الصندوق  هدف  ، ي 2001-03-26 أنشأ الصندوق في  
لأوراق المالية للشركات القيادية المدرجة في أسواق الأوراق المالية في الشرق الأوسـط    خلال الاستثمار في ا   

 المملكة العربية السعودية، الإمـارات       كل من  ستهدفها تشمل يأسواق الأسهم الرئيسية التي     . إفريقياوشمال  
وقـد شـهد    . 1العربية المتحدة والكويت وقطر ومصر والأردن والمغرب وعمان والبحرين ولبنان وتونس          

، ثم شهد  2008 سنة   %51.2-الصندوق تأثرا كبيرا بالأزمة المالية حيث سجل انخفاضا في معدل الأداء بلغ             
  : دلالة على تجاوزه للأزمة وفق ما يظهره الجدول %20.3 فبلغ 2010الصندوق تحسنا في معدل الأداء سنة 

  ربيةمكاسب للنمور العر معدل أداء صندوق و تط):26-3(الجدول رقم 
  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

  %20.3  -%51.2  %39.0  -%8.1  -%3.8  الأداءمعدل 
  ,p1 Makaseb Arab Tigers Fund, report December 31, 2010:المصدر

  
  :كما تتوفر البحرين على صناديق إسلامية أخرى أهمها

  صندوق الأصيل الإسلامي -1
 تنمية رأس المـال     يهدف الصندوق إلى  و 2005-09-01 في الصندوق    أسس بنك شامل البحريني   

تحقيق أرباح رأسمالية على المدى الطويل وذلك من خلال الاستثمار في أسهم مدرجة في أسواق               من خلال   
وقد حقق عائد بلغ مستوى  . فريقياإالأسهم الخليجية وبعض أسواق الأسهم لدول الشرق الأوسط وجنوب          

  . 2 جدول أداء الصندوقوفق ما يظهره. 2010 خلال عام 11%
  الأصيل الإسلامير معدل أداء وتط: )27-3(الجدول رقم 

  2010  2009  2008  2007  2006  السنوات
  %11  %16.7  -%38.1  %35.2  -%13.7  الأداءمعدل 
  ,p1 Al Aseel Islamic Equity Fund , Monthly Report December 2010 :المصدر

                                                
1 Makaseb Arab Tigers Fund, report December 31, 2010, p01.   
2 Al Aseel Islamic Equity Fund , Monthly Report December 2010. 
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  لأصيل الإسلاميا توزيع أصول صندوق ):9- 3(الشكل رقم

2,20%

3,70%

14,90%

17,90%

20,20%

41,10%

الخدمات العقارات  الاتصالات التمویѧل  نقد   الصناعة 
  Al Aseel Islamic Equity Fund, Monthly Report, op-cit, p1 : المصدر

، إذ يستثمر بالدرجة الأولى في أسهم القطاع        صندوق الأصيل الإسلامي  يظهر الشكل تنوع أصول     
، وباقي الأصـول تتـوزع    %20.2، ثم الاستثمار في أدوات السوق النقدي بنسبة         %41.1الصناعي بنسبة   

 .نسب متفاوتة لتشمل أسهم القطاع المالي، العقارات، الاتصالات، والخدماتب
   التوفيق للاتصالات العربية صندوق-2

الهدف الاستثماري لهذا الصندوق    ،  26/04/2005أنشأ الصندوق من طرف مجموعة التوفيق المالية في         
يـسعى الـصندوق   . شريعة الإسلاميةهو تحقيق نمو رأسمالي على المدى الطويل مع التقيد بأحكام وقواعد ال     

لتحقيق هذا الهدف عن طريق الاستثمار بشكل فعال في أسهم مدرجة وغير مدرجة في أسـواق الأسـهم                  
وأوراق مالية ذات علاقة بشركات الاتصالات وشركات البنية الأساسية المؤسسة والعاملـة في الـشرق               

 خلال سـنة     8.77صندوق معدل عائد بلغ        و قد حقق ال    .1فريقيا وفقا للموجهات الشرعية   إالأوسط و 
  : وفق ما يظهره جدول أداء الصندوق2010

   التوفيق للاتصالات العربيةصندوقر معدل أداء وتط: ) 28-3(الجدول رقم 
  2010  2009  2008  السنوات

  %8.77  %24.57  -%49.67   العائدمعدل
  1 ص،2011، جانفيالتوفيق للاتصالات العربيةتقرير صندوق : المصدر

  
  سوق البحرين للأوراق الماليةتقييم أداء صناديق الاستثمار المدرجة في : رابعالمطلب ال

                                                
  .1، ص2011، جانفيوفيق للاتصالات العربيةالت تقرير صندوق  1
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ب الاقتصار على تقييم أداء صناديق الأسهم المدرجة في سوق البحرين للأوراق المالية             طليتم في هذا الم   
  .بالنظر إلى تركيز قطاع صناديق الاستثمار على الأسهم

   صناديق الأسهمتقييم أداء: الفرع الأول
  : يتضمن الجدول الآتي تقييم أداء صناديق الأسهم المدرجة في سوق البحرين للأوراق المالية وفق للآتي

   تقييم أداء صناديق الاستثمار المدرجة في سوق الأوراق المالية في مملكة البحرين):29-3( الجدول رقم
ــة   المدير  اسم الصندوق فئــ

  الصندوق
  60-شارب  24-شارب  12-شارب   التذبذب  الفئة

 لأوراق الماليـة  اشركة     سيكو المالي العربي
  والاستثمار 

أســـهم 
  محلية

  3.07  15.123  1.180  -  

أســـهم   بيت الاستثمار العالمي   القمة
  محلية

ــق  مواف
  الشريعة

5.4  0.031  3.253  2.896-  

 للاتــصالات التوفيـق  
  العربية

ــصناديق  ــق لل التوفي
  الاستثمارية المحدودة

أســـهم 
  محلية

ــق  مواف
  الشريعة

10  1.340  2.461  1.770  

أســـهم   شركة الجبرا كابيتال   الفا مينا
  محلية

  2.752  0.334  0.425  -  

ــصناديق   مكاســب ل
  الدخل

ــب   ــركة مكاس ش
  لصناديق الاستثمار

أســـهم 
  محلية

    0.953  1.769  0.131-  

ــب     مكاسب للنمور العربية ــركة مكاس ش
  لصناديق الاستثمار

أســـهم 
  محلية

  17.52  0.033  0.106  0.059-  

ــلامي  ــيل الإس  الأص
  للأسهم

ــرين  ــصرف البح م
  الشامل

أســـهم 
  محلية

ــق  مواف
  الشريعة

6.8  0.089  0.253  -  

مجموعــة العــربي     مينا البنك العربي
  للاستثمار

أســـهم 
  محلية

ــق  مواف
  الشريعة

6.4  0.042  0.181  -  

لماليـة   ا للأوراق سيكو  
  المختارة 

شركة سيكو للصناديق   
  الاستثمارية

أســـهم 
  محلية

  4.65  0.008  0.004-  -  

ــشركات  ــل لل  جلوب
  المتعثرة

أســـهم   بيت الاستثمار العالمي
  يةخليج

  7  0.894  2.747  0.83-  

شركة الأوراق الماليـة       الخليجلأسهم سيكو 
  والاستثمار

أســـهم 
  خليجية

  7.066  1.653  2.613  -  

شركة الأوراق الماليـة       سيكو للأسهم الخليجية
  والاستثمار 

أســـهم 
  خليجية

  6.262  1.852  2.035  -  

ــل  ــة، " جلوب الطاق
ــات  البتروكيماويــ

  "والصناعات التحويلية

أســـهم   بيت الاستثمار العالمي
  خليجية

  10.81  1.217  2.24  -  

ــهم   ــق للأس  التوفي
  الخليجية

ــصناديق  ــق لل التوفي
  الاستثمارية المحدودة

أســـهم 
  خليجية

ــق  مواف
  الشريعة

16.95  0.791  1.452  1.044  
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ــش ــل لل ركات  جلوب
  الخليجية الرائدة

أســـهم   بيت الاستثمار العالمي
  خليجية

  16.75  1.087  1.74  -  

 الطيب لأسـهم دول    
   الخليجيمجلس التعاون

أســـهم   بنك طيب
  خليجية

ــق م واف
  الشريعة

18.8  0.623  1.083  -  

ــلامي  ــر الإس  المؤش
ــس ــهم دول مجل  لأس

  التعاون الخليجي

أســـهم   بنك طيب
  خليجية

ــق  مواف
  الشريعة

18.47  0.114  0.418  1.950-  

ــناديق الأولى     للأسهم العربيةالأولى  صــ
  للاستثمار

أســـهم 
  خليجية

ــق  مواف
  الشريعة

2.5  1.646  -  -  

ــهم  ــب للأس  مكاس
  الإماراتية

ــب   ــركة مكاس ش
  لصناديق الاستثمار

أســـهم 
  خليجية

  2.792  0.008-  0.020  0.218-  

ــرص   ــب لف  مكاس
  الاستثمار الإماراتية

ــب   ــركة مكاس ش
  لصناديق الاستثمار

أســـهم 
  خليجية

  2.725  0.004  0.05  0.032-  

 بالاعتماد على البيانات الخاصة بصناديق الاستثمار المدرجة في بورصة البحرين على الموقعتم إعداد الجدول : المصدر
http://www.mubasher.info/portal/BSE/searchMutualFunds.html  

  
عند المقارنة بين مستوى أداء صناديق الأسهم المحلية في البحرين يلاحظ من  الجـدول أعـلاه أن                  

قدرت  12-صندوق سيكو المالي العربي حقق أفضل أداء خلال فترة عام بتسجيله أعلى قيمة لمؤشر شارب              
مة وصندوق التوفيق للاتصالات العربية أفضل أداء خلال فترة         ، بينما حقق كل من صندوق الق      15.23بـ  

على التوالي، مما يعني تفوق أداء صـناديق الأسـهم    2.46 و3.25بلغ  24-لمؤشر شارب عامين بمعدل أداء    
 60-أما فيما يخص فترة شارب. المحلية الإسلامية على أداء صناديق الأسهم التقليدية خلال فترة الأزمة المالية         

  .1.770 أفضل أداء بلغ التوفيق للاتصالات العربيةجل صندوق فقد س
على نظيرـا   صناديق التقليدية   الوعند المقارنة بين أداء صناديق الأسهم الخليجية يلاحظ تفوق أداء           

يليه صـندوق   ،  2.747 أفضل معدل أداء بلغ       جلوبل للشركات المتعثرة   بالنظر إلى تحقيق صندوق   الإسلامية  
 60- أما خلال فترة شـارب     .24-شارب  وذلك خلال فترة     2.613ليج بمعدل أداء بلغ     سيكو لأسهم الخ  

  .1.044 أفضل أداء بتسجيله قيمة  التوفيق للأسهم الخليجيةفقد حقق صندوق 
  تقييم تجربة البحرين في مجال صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية: الفرع الثاني

 مالية دولية تقدم دعما مهما لعمل صـناديق الاسـتثمار            توفر البحرين على عدة هيئات ومؤسسات      :أولا
  . الإسلامية، والمؤسسات المالية الإسلامية بشكل عام

 تتوفر البحرين على سوق مالية إسلامية فكل التعاملات التي تجري بداخلها تخضع للرقابـة الـشرعية          :ثانيا
ستثمرين بالـصناديق الإسـلامية وزيـادة    مما يعمل على زيادة ثقة الم. وتستبعد سعر الفائدة من التعاملات    

  . شراء وحداا الاستثمارية على اعتبار أا تتعامل بأدوات مالية إسلاميةالإقبال على
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 اكتمال المنظومة المالية والمصرفية البحرينية، فهي تشمل قطاعات مالية مكتملة من حيث الجوانـب               :ثالثا 
 .وير صناعة الصناديق الإسلاميةالتشريعية والتنظيمية، وهذا ما يساعد على تط

 بعدد المصارف المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية لتتبوأ المرتبـة الأولى            ةصدارال البحرين    احتلت :رابعا
 وأظهرت بيانات رسمية صـادرة       .البنوك التقليدية  كما تصدرا كذلك بعدد النوافذ الإسلامية في         خليجياً،  

 10 يعمل وفق الشريعة الإسلامية إلى جانـب         بنكاً    27 سلامية أن البحرين تضم     من الس العام للبنوك الإ    

كمـا   شركات تمويل واستثمار متوافقة مع أحكام الشريعة،          5 البحرين   وتعمل في    . بنوك تقليدية  نوافذ في    
 52  الـشرعية    البحرين وفق الـضوابط    المؤسسات العاملة في     شركات تكافل ليصبح إجمالي       10 يعمل فيها    
 الأمر الذي يساعد على إثراء السوق المالية بمزيد من الأدوات المالية الإسـلامية وبالتـالي                ،1مؤسسة مختلفة  

في ظل توجه عدد متزايد     الاستثمارية تساعد على عمل الصناديق الإسلامية       مجموعة واسعة من الفرص     توفير  
  .ستثماراتمن البنوك والمؤسسات المالية إلى هذا النوع من الا

نـشطاً في  دورا المصرف المركزي إذ يؤدي  في الصناعة المالية الإسلامية    اريادي تحتل البحرين مركزا     :خامسا
بلغ إجمـالي   2011ستثمارية، ووفق إحصائيات مصرف البحرين المركزي في اية جوان    سوق الصكوك الا  

إصدار صكوك إجارة إسلامية ذات     ب اموقد ق  مليار دولار،    2.9 متوسطة وطويلة الأجل     المصدرةالصكوك  
كما يـصدر بانتظـام    .2011 مليون دولار في أبريل 200استحقاق خمس سنوات في السوق المحلية بقيمة      

 .صكوكاً قصيرة الأجل
علـى  فيها اقتصار الصناديق الإسلامية   إلا أن تجربة البحرين لا تخلو من السلبيات والنقائص، أهمها       :سادسا

لأسهم وهو القطاع الأكثر عرضة للمخاطر، وعدم الاستفادة من مزايا التنويع الموجـودة             العمل في قطاع ا   
بالاستثمار في القطاعات الأخرى خاصة في قطاع الصكوك الاستثمارية، وقد شهدت صـناديق الأسـهم               

ت صـناديق   الإسلامية في البحرين تفوقا في الأداء على نظيرا التقليدية على المستوى المحلي، بالمقابل شهد             
نتيجة لتأثيرات الأزمة المالية العالمية علـى القطـاع         الأسهم الإسلامية أداء سلبيا على مستوى دول الخليج         

  . في كل من الإمارات والكويتوانخفاض أسعار النفط والعقارات والقضايا المتعلقة بالديون
الاسـتثمار  بمكلفة غير   االمنشأةمعظم الصناديق  إلا أن     كمركز مالي  ة البحرين على الرغم من سمع    :سابعا

، وهو ما    والشرق الأوسط وشمال إفريقيا     الخليجي التعاون مجلس    منطقة دول  ها بل تتجه نحو الاستثمار في     في
  .يؤثر سلبا على مساهمة هذه الصناديق في تمويل وتنمية اقتصادها المحلي

  
  

                                                
1General Cancil for Islamic Banks And Financial Institution , Islamic Finance In The Gulf Cooperation Cancil, 
op-cit, P4. 
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  خلاصة الفصل الثالث
  

ستثمار الإسلامية، واقعها وأهم التحديات التي تواجه هذه        تناول هذا الفصل تطور حجم صناديق الا      
الصناعة، وتم التوصل إلى أن صناعة الصناديق الإسلامية تشهد نموا ورواجا على المستوى العالمي، وتمثل دول       
مجلس التعاون الخليجي مركز هذه الصناعة إذ تستحوذ على أكبر نسبة من حجم الصناديق في العالم، كمـا       

ء صناديق الاستثمار الإسلامية تأثرا نسبيا بالأزمة المالية العالمية مقارنة بصناديق الاستثمار التقليدية             أظهر أدا 
  .التي شهدت تراجعا ملحوظا في أدائها

ومن خلال دراسة واقع أداء صناديق الاستثمار الإسلامية المدرجة في الأسواق المالية لكل من المملكة               
ويت، ومملكة البحرين، تم التوصل إلى أن أداء صناديق الاستثمار الإسلامية تفوق            العربية السعودية، دولة الك   

نسبيا على أداء صناديق الاستثمار التقليدية في كل من السعودية والبحرين خاصة خلال فترة الأزمة الماليـة                 
اء أفضل في الكويت لما     العالمية رغم التفاوت في مستوى الأداء بين الأسواق المدرجة فيها، إلا أا لم تحقق أد              

 صناديق الاستثمار بشكل عام والتي عملـت علـى تقليـل     القانوني لعمل رواجهته من قيود خاصة بالإطا    
ورغم تفوق أداء الصناديق الإسلامية في التجـربتين الـسعودية         . الفرص الاستثمارية أمام مديري الصناديق    

علـى   كان  تركيزها  اديق في مقدمتها ضعف التنويع ف     ه ثمة تحديات تواجه مديري هذه الصن      والبحرينية إلا أن  
الاستثمار في قطاع الأسهم ولم تستفد من التنويع في أوجه الاستثمار الأخرى من تأجير، صكوك، سـلم،                 

 ـ تتعلق ب  كما يواجه مديري هذه الصناديق تحديات     . واستصناع  الـشرعية ات ضعف الالتزام بتعليمات الهيئ
  . مال متطورةعدم وجود أسواق بالإضافة إلى



 

 

  

  

  
  

 خاتــمة
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 لهـم   العوائد المناسبة مدخرات صغار المدخرين وتحقيق       الصناديق الاستثمارية الوسيلة المثلى لتعبئة     تعد  

 ات وأصول ناجحة، ونشأت الصناديق الإسلامية تلبية لمطالب الأفراد        كفي شر  من خلال استثمارات سليمة   
 التأكـد ، ومن أجل   الإسلامية ل بالربا وفق مبادئ الشريعة    الذين يريدون استثمار أموالهم في أصول لا تتعام       

يئات ومؤسسات شرعية مهمتها وضع الـضوابط والقـوانين          تم تدعيمها    من حسن إدارة هذه الصناديق    
 في بنوك    مدخرام  من وضع  بدلا  على الاستثمار فيها   بير من الأفراد  كعدد  هذه البيئة شجعت     ،عليها لتسير

  . الاقتصاد شريعة الإسلامية ولا تقوم باستثمارات ناجحة تخدم اتمع وتنميتراعي ال ومؤسسات لا
وطني، اللى مستوى الاقتصاد    بالنسبة للمستثمرين أو ع   زايا سواء   العديد من الم  تحقق صناديق الاستثمار    

 ـ            ى إذ تحرص الإدارة القائمة على نشاط هذه الصناديق على تحقيق أهداف المستثمرين وأصحاب الأموال عل
اختلاف احتياجام، وذلك بالمحافظة على رأس المال وتنميته، وتقليل مخاطر الاستثمار إلى أدنى حد ممكـن،       

على مستوى  والوفاء بمتطلبات السيولة النقدية، وكذا تحقيق دخل دوري وزيادته إلى أقصى حد ممكن، أما               
أسواق رأس المال وحماية المدخرات تنشيط  تحقق هذه الصناديق مزايا متعددة يتمثل أهمها في          وطنيالالاقتصاد  

وتوجيهها نحو تمويل المـشروعات     تعبئة الموارد المالية    الوطنية ومنع تسريبها للاستثمار في الخارج من خلال         
  .المختلفة لخدمة الاقتصاد الوطني

  :نتائج الدراسة
  : في ما يأتيتتمثل أهم النتائج التي تم التوصل إليها من الدراسة  

 الاستثمار في الصناديق التقليدية على الأوراق المالية المصدرة من مختلف الشركات، على عكـس                يقتصر -
 استثمارا حقيقيا بالإضـافة إلى الاسـتثمار في الأوراق الماليـة،        المدخراتالصناديق الإسلامية التي تستثمر     

 التقليدية فهي بمثابـة     قصناديوبذلك تعد الصناديق الإسلامية صناديق استثمار بالمعنى الحقيقي على عكس ال          
   .صناديق توظيف للأموال

تتنوع صناديق الاستثمار بحسب هيكل رأسمالها، أهدافها، أساليب إدارـا، نوعيـة مكوناـا، مـدد         -
  .استثمارها، طريقة توزيع العائد فيها، وسياستها الاستثمارية

الإسلامية ومدى إمكانية تطبيق      الصيرفة تثبت الصناديق نفسها كوسيلة جيدة لتجربة المصارف التقليدية         -
  . المصرفيةاتهالعقود الشرعية في معاملا

 تتمثل أهم المعايير الشرعية في التفرقة ما بين صناديق الاستثمار الإسلامية والصناديق التقليدية في نوعيـة                 -
هم الشركات مباحة   الأصول المستثمر فيها، والتي يجب أن تكون من الأصول المباح الاستثمار فيها مثل أس             

النشاط أصلا، والصكوك الإسلامية، والابتعاد عن شراء أو بيع أي من الأدوات المالية غير الشرعية، مثـل                 
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 أو الإقراض الربوي، إلى جانـب الخيـارات         ضشركات أصل نشاطها يكون غير مباح، أو تقوم بالاقترا        
 .معاملاته شرعيةا لضمانذلك  ودوقصن وجود هيئات شرعية لكل إضافة إلى. وأدوات الدين بأنواعها

 . يؤدي مدير الصندوق الدور الرئيسي في تحقيق الصندوق لأهدافه -
 . تدار أغلب صناديق الاستثمار المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية عن طريق المضاربة والوكالة بأجر -
ظل الأزمة المالية العالمية على      عرفت صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية تطورا ملحوظا واستمر نموها في            -

عكس صناعة صناديق الاستثمار التقليدية التي أظهرت تراجعا ملحوظا في نموها نتيجة تأثرها بالأزمة المالية               
 .مما أدى إلى تصفية عدد كبير منها وتراجع حجم الأموال المدارة فيها

لية إلا أا لم تستفد من التنـوع الموجـود في       بالرغم من الأداء الجيد للصناديق الإسلامية أثناء الأزمة الما         -
 . أدوات الاستثمار الإسلامية وتركيزها كان على الاستثمار في الأسهم وهو القطاع الأكثر عرضة للمخاطر

 تعتبر تجربة السعودية رائدة في مجال صناعة الصناديق الإسلامية فهي تحتل المرتبة الأولى عربيـا والثانيـة                 -
تقييم الصناديق الاستثمارية ا أظهرت الصناديق الإسلامية تفوقا في الأداء على نظيرـا            عالميا، ومن خلال    

 .التقليدية خاصة خلال فترة الأزمة المالية
حققت صناديق الاستثمار الإسلامية في الكويت خسائر جسيمة ناتجة بالدرجة الأولى عن الإطار القانوني               -

شروط وقواعد صارمة كان لهـا الأثـر في تقلـيص الفـرص             الذي يحكم صناديق الاستثمار والمتضمن ل     
 .الاستثمارية أمام مديري الصناديق

 تعتبر تجربة البحرين عريقة ومتطورة في مجال الصناعة المالية الإسلامية بشكل عام نتيجة تمتعها بعدة مزايا                 -
لمالية الدولية التي تقدم دعمـا  أهمها السوق المالية الإسلامية، بالإضافة إلى توفرها على المؤسسات والهيئات ا          

مهما لعمل المؤسسات المالية الإسلامية، إلا أن الصناديق الإسلامية العاملة ا ركزت على الاستثمار بقـوة           
وقد حقق أدائها  . في الأسهم مقارنة بالأدوات الاستثمارية الأخرى المتوفرة في السوق المالية خاصة الصكوك           

 .م التقليدية في ظل الأزمة الماليةتفوقا على أداء صناديق الأسه
 وفي فترة الأزمة الماليـة       الأسواق الصناديق الإسلامية بالأداء على نظيرا التقليدية في فترات هبوط        تفوق   -

لصناديق الإسلامية تقدم للمستثمرين تحوطاً جيداً في فترات الركـود الاقتـصادي بـسبب              ا دليل على أن  
   . الإسلامي على اختيار الأصولالقواعد التي يفرضها الاستثمار

  : الدراسةاقتراحات
على ضوء النتائج المتوصل إليها من الدراسة يمكن تقديم عدد من الاقتراحات التي من شأا تفعيل أداء           

  :صناديق الاستثمار الإسلامية ومنها
ق إيجـاد قنـوات      إتباع صناديق الاستثمار الإسلامية لإستراتيجية فاعلة وشاملة لإدارة الأصول عن طري           -

 .استثمار أكثر ملائمة من حيث العائد والمخاطرة
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 توفير البيئة التشريعية والتنظيمية الملائمة لعمل صناديق الاستثمار الإسلامية كإصدار أنظمة ولوائح طرح              -
، وإنشاء الجهة المشرفة على سوق المال في كل بلـد لهيئـة شـرعية        اوحدات صناديق الاستثمار وتداوله   

 .اموحدة له
 تطوير مؤسسات البنية التحتية للصناعة المالية الإسلامية في البلدان العربية من أجل تقديم الدعم الكامـل                 -

 . لعمل المؤسسات المالية الإسلامية بما فيها صناديق الاستثمار الإسلامية
ه الصناديق بدورها   وأن تقوم هذ   الأمد الطويلة   الأنشطة إلىقيام صناديق الاستثمار بتوجيه المساهمين فيها         -

 وأن تساهم في ضة صـناعية       والإسلاميةبلاد العربية   الوتوطين التكنولوجيا في     الأموال رؤوس في توطين 
 .إليها الحاجة في أمس الإسلامييعتبر العالم 

 الشفافية في تقديم المعلومات الخاصة بأداء صناديق الاستثمار الإسلامية لزيادة ثقة المـستثمرين وبالتـالي             -
 .زيادة الطلب على وحداا الاستثمارية في الأسواق المالية

 القيام بمزيد من البحث العلمي وعقد المؤتمرات والندوات بين القائمين على البنوك والعلماء والفقهـاء،                -
دف التعريف بصيغ وأساليب التمويل والاستثمار الإسلامية من حيث مفاهيمها وطبيعتها وشـروطها،             

بتكار وتطوير أدوات مالية إسلامية تساعد على الاستثمار في البنوك وصناديق الاسـتثمار             ا بالإضافة إلى 
 . الإسلامية

 توعية وتثقيف العاملين في صناديق الاستثمار الإسلامية على معرفة واستيعاب ومراعاة ما ورد في ميثاق                -
راجعة للمؤسسات المالية الإسـلامية     العاملين في المؤسسات المالية الإسلامية الصادر عن هيئة المحاسبة والم         

 التزام العاملين في هذه المؤسسات بالمبادئ الأخلاقية والسلوكية الواردة في هذا الميثـاق في               ةوعلى ضرور 
  . المهنة حتى يكون سلوك شاغلها سلوكا أخلاقيا مقبولا مبني على أسس شرعية مهنيةمأثناء مزاولته

لاستثمار والبنوك الإسلامية لتعمل في سوق ضمن ضوابط تـضمن           فتح اال في الجزائر أمام شركات ا       -
  .سلامة وحماية أموال واستثمارات الأفراد والمؤسسات

  :آفاق الدراسة
  :يمكن مواصلة البحث في الموضوع من جوانب أخرى أهمها  

 ؛تحديات وفرص صناديق الاستثمار الإسلامية في ظل العولمة  -
 ؛ صناديق الاستثمار أداءاليةعيادة فز دور نظم المعلومات المحاسبية في  -
  عقد المضاربة ودوره في إدارة صناديق الاستثمار الإسلامية؛ -
  دور أداء صناديق الاستثمار الإسلامية في تفعيل السوق المالية الإسلامية؛ -
 . صناديق الاستثمار ومبادئ الحوكمة -
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"  الواقع والمـستقبل   :مصـر في الاستثمارصناديق  " نــــدوةورقة بحثية مقدمة ل   ،  "الإسلاميالفكر  

 .1997 -0 3 - 22 جامعة الأزهر، مصر، ،كلية التجارة
، ورقة بحثية مقدمة لمؤتمر المصارف الإسلامية بـين الواقـع           "لإسلاميةالصكوك ا "أحمد أبو بكر صفية،      -

   .2009جوان 3- ماي31والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري بدبي، الإمارات، 
 ـ، ورقة بحثية مقدمـة      "صناديق الاستثمار الإسلامية خصائصها وأنواعها    "أحمد أبو بكر صفية،       - ؤتمر لم

 17 - 15أفاق المستقبل، جامعة الإمارات العربية المتحدة، يومي      ولإسلامية معالم الواقع    المؤسسات المالية ا  
   .2005ماي 

، ورقـة   "خلق أسسا قوية للمرحلة المقبلة من تطوير أسواق الاستثمار الإسلامي         "الباكر عبد الرحمن،      -
المال الإسلامي، البحرين   بحثية مقدمة للمؤتمر السادس حول صناديق الاستثمارات الإسلامية وأسواق رأس           

 .2010  ماي 26-25في 
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أداء صناديق الاستثمار المسؤولة اجتماعيـا وصـناديق        " براق محمد، قمان مصطفى ونشنش فتيحة،        -
معهـد  ، ورقة بحثية مقدمة لمؤتمر الاقتصاد الإسلامي، الواقع ورهانات المـستقبل،            "الاستثمار الإسلامية 

  . 2011 فيفري13-11، الجزائر المركز الجامعي بغرداية، م التسييرالعلوم الاقتصادية والتجارية وعلو
استخدام الهندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر بالمـصارف         "،  بلعزوز بن علي، قندوز عبد الكريم       -

إدارة المخـاطر واقتـصاد     "حـول   مؤتمر العلمي الدولي السنوي السابع      ورقة بحثية مقدمة لل   ،  "الإسلامية
   .2007، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم الإدارية، جامعة الزيتونة، الأردن"المعرفة

الرقابة الشرعية على المصارف، ضوابطها وأحكامها، ودورها في ضبط         "بن عبد االله الشبيلي يوسف،        -
ة  مقدمة إلى الدورة التاسعة عشر مع الفقه الإسلامي الدولي، إمارة الشارق           بحثية، ورقة   "عمل المصارف 

 .2008الإمارات، 
نـدوة زكـاة    ورقة بحثية مقدمة ل   ،  "زكاة الصناديق الاستثمارية  "بن غالب بن حسن آل دائلة حسن،          -

 ، الـسعودية           الأسهم والصناديق الاستثمارية، التي نظمتها الهيئة العالمية للاقتـصاد والتمويـل، الريـاض            
   .2008ماي 22 في 

  عـرض وتقـويم   : ندوة الصكوك الإسـلامية   ورقة بحثية مقدمة ل   ،  "وكالصك"بن محمد المطلق عبد االله،        -
  .2010 ماي 26-24جامعة الملك عبد العزيز، جده، المملكة العربية السعودية، 

ورقة  "الهندسة المالية كمدخل لتطوير صناعة المنتجات المالية الإسلامية       "بوعافية رشيد، مزيود إبراهيم،       -
الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية، المركـز الجـامعي           حول   لثانيلملتقى الدولي ا  بحثية مقدمة ل  

 .2009ماي  6-5 بخميس مليانة الجزائر
ؤتمر ورقة بحثية مقدمة لم   ،  "الصكوك الاستثمارية الإسلامية والتحديات المعاصرة    "حطاب كمال توفيق،      -

الإسلامية والعمل الخيري بدبي، الإمارات العربيـة     المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون        
  .2009جوان 3 -ماي31المتحدة، 

ندوة الصكوك الإسـلامية  ورقة بحثية مقدمة ل، "الصكوك قضايا فقهية واقتصادية"الجارحي معبد علي،     -
   2010- ماي26-24عرض وتقويم المنعقدة بجامعة الملك عبد العزيز في جدة، السعودية، في 

الاستثمار  حول   إلى المؤتمر العلمي الأول   ورقة بحثية مقدمة    ،  "صناديق الاستثمار الإسلامية  "،  مجبر هشا   -
ماي ،  فلسطين،  المنعقد بكلية التجارة في الجامعة الإسلامية      والتمويل بين آفاق التنمية والتحديات المعاصرة     

2005.  
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التحـديات ومنـاهج    و الواقـع    -منتجات الهندسة المالية    "خنيوة محمد الأمين، علي موسى حنان،         -
معهد العلوم الاقتصادية   ، الواقع ورهانات المستقبل،     لمؤتمر الاقتصاد الإسلامي  ورقة بحثية مقدمة    ،  "التطوير

   .2011 فيفري 23-22 بغرداية، الجزائر، ،والتجارية وعلوم التسيير
ؤتمر المصارف الإسـلامية    ، ورقة بحثية مقدمة لم    "إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية   "،   دوابه أشرف محمد   -

 . 2010 مارس21-20الواقع وتحديات المستقبل، صنعاء، الجمهورية العربية اليمنية، : اليمنية
، ورقة بحثية مقدمة    " دراسة وتحليل  -المعايير الشرعية للمؤشرات الإسلامية   " الربابعة علي فقير أسامة،      -

  .2009ارات العربية المتحدة، لمؤتمر المصارف الإسلامية الواقع والمأمول، دبي، الإم
 عرض للتجربـة  -النظام القانوني للرقابة على المحافظ وصناديق الاستثمار" زغلول حلمي خالد سعد،    -

  .2007، آفاق وتحديات، الإمارات، تلمؤتمر المؤسسات المالية والبورصاورقة بحثية مقدمة ، "الكويتية
 الشرعية والماليـة علـى صـناديق الاسـتثمار         منهج مقترح لتفعيل الرقابة   "شحاته حسين حسين،      -

، ورقة بحثية مقدمة للمؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الإسلامي، جامعة أم القرى، المملكة العربية              "الإسلامية
  .2005السعودية، 

 "صناديق الاستثمار دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد الإسـلامي        "صفوت عبد السلام عوض االله،        -
لمؤتمر الأسواق المالية الإسلامية معالم الواقع وآفاق المستقبل، كلية الـشريعة والقـانون             مقدمة  ورقة بحثية   

 .2005جامعة الإمارات العربية المتحدة، الإمارات، 
 بحثيـة ، ورقة   " في تمويل المشروعات التنموية    الإسلاميةدور الصكوك   "علي محمد صالح فتح الرحمن،        -

  .2008لبنان، جويلية ،  بيروت،يةمقدمة لمتتدى الصيرفة الإسلام
 مقدمـة   بحثية، ورقة   "المنتجات المالية الإسلامية بين التقليد والابتكار     "عماري صليحة، سعدان آسيا،       -

النظام المصرفي الإسلامي نموذجا    ،   الدولي الثاني حول الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية         ىللملتق
 .2009ماي6-5ة وعلوم التسيير، المركز الجامعي بخميس مليانة، الجزائر، يوميمعهد العلوم الاقتصادي

، ورقة بحثية مقدمة للملتقى الدولي "إدارة المخاطر في المصارف الإسلامية"فرحي محمد، بن ناصر فاطمة،       -
ذجا، المركز الجامعي   مة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية، النظام المصرفي الإسلامي نمو         زالأحول  الثاني  

 .2009 ماي 6-5بخميس مليانة، الجزائر، 
بحث مقدم للندوة السادسة عشرة     ،  "إدارة المخاطر في صناديق الاستثمار الإسلامية     " القري محمد علي،     -

  .هـ1420 صفر 24، بيروت، لبنان، لدلة البركة
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 نـدوة   أعمال ضمنبحث منشور    ،"دور صناديق الاستثمار في تمويل البنية التحتية      " القري محمد علي،     -
جامعة الملك  ،  مركز النشر العلمي  ،  التعاون بين الحكومة والقطاع الأهلي في تمويل المشروعات الاقتصادية        

  .13/10/1999-11، السعودية، لعزيز اعبد
 التطبيقـات الإسـلامية     بحث مقدم ضمن نـدوة    ،  "صناديق الاستثمار الإسلامية  "القري محمد علي،     -

  . 1998دار البيضاء، المغرب، المعاصرة، ال
الهندسة المالية الإسلامية ودورها في إنشاء وتطوير الـسوق الماليـة الإسـلامية             "،   قندوز عبد الكريم   -

، ورقة بحثية مقدمة لمـؤتمر الأوراق الماليـة والبورصـات، آفـاق             "وإمدادها بالأدوات المالية الشرعية   
   .8/03/2007-6وتحديات، الإمارات، 

 "الأزمة المالية واستراتيجيات تطوير المنتجات الماليـة الإسـلامية     " الكريم، مدانـي أحمد،     قندوز عبد   -
النمـوذج  - مقدمة إلى الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية            بحثيةورقة  

 الجزائـر  ،ركز الجامعي بخميس مليانةالمصرفي الإسلامي نموذجاً، معهد العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، الم     
  .2009 ماي 6-5يومي

ؤتمر المصارف الإسلامية اليمنية    لمورقة بحثية مقدمة    ،  "صكوك الاستثمار الشرعية  "الشايجي وليد خالد،     -
 .2010 مارس21-20الواقع وتحديات المستقبل، صنعاء، الجمهورية العربية اليمنية، 

صناديق الاستثمار، الواقع التنظيمي والتخريج الشرعي وضـوابطه        إدارة  "محمود البعلي عبد الحميد،      -
  .05/06/2007 ،ضمن المؤتمر الأول للمؤسسات المالية الإسلامية، البحرينورقة بحثية مقدمة ، "الفقهية

، ورقة  "هيئات الفتوى والرقابة الشرعية ودورها في المصارف الإسلامية       "محمود الصلاحين عبد ايد،      -
 .2007آفاق وتحديات، الإمارات، - لمؤتمر الأسواق المالية بحثية مقدمة

، ورقة بحثية مقدمة لمؤتمر أسواق الأوراق المالية        "صناديق الاستثمار دراسة وتحليل   "هويمل عولجان وليد،     -
 .2007 مارس 06والبورصات، آفاق وتحديات، جامعة الإمارات العربية المتحدة، دبي، الإمارات،  

  المقالات-4
، مجلة  " مدخل للهندسة المالية الإسلامية    -أدوات سوق النقد الإسلامية   "محمد صالح فتح الرحمان،     علي   -

 .2002، ديسمبر 26المصرفي، بنك السودان، الخرطوم، العدد 
الاقتـصاد الإسـلامي    : ، مجلة جامعة الملك عبد العزيـز      "الهندسة المالية الإسلامية  "قندوز عبد الكريم،     -

  .2007، 2، العدد20مجلد
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 .2010-2009لكويتي، التقرير الاقتصادي للبنك المركزي ا -
 .2009التقرير السنوي لسوق البحرين للأوراق المالية،  -
  . 2009التقرير السنوي لهيئة السوق المالية السعودية،  -
، الربع الأول والثاني مـن      61 النقد العربي حول أداء أسواق الأوراق المالية العربية، العدد           قتقرير صندو  -

 .2010سنة 
  .2010، ومارس 2009 للإجارة والاستثمار، جويلية التقرير الشهري لشركة سبائك -
 .2010تقرير مؤسسة النقد العربي السعودي،  -
 .2006، زي والمؤسسات الماليةكقانون مصرف البحرين المر -
، بشأن صكوك الإجارة في دورته الخامسة عشر بتـاريخ          )3/15 (137قرار مجمع الفقه الإسلامي، رقم       -

14-19/01/1425 . 

 بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار في دورته الرابعـة          )3/4 (30ه الإسلامي رقم    قرار مجمع الفق   -
 .18/04/1408بتاريخ 
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