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  الإهداء

  
  علمۚܣ حرفا ࢭɸ ʏده الدنيا الفانية إڲɠ ʄل من

  إڲʄ روح أȌي الزكية الطاɸرة
  إڲʄ أمي العزʈزة الغالية الۘܣ ترمت واجڴʏ وإخوȖي  

  واڲʄ جميع כحباب وכصدقاء
إڲʄ جميع כساتذة الكرام ممن لم يتوانوا ࢭʏ مد يد العون ڲʏ واڲɠ ʄل ɸؤلاء وɸؤلاء أɸدي 

 ɸذا العمل المتواضع
 

     ميموɲي زɸية   



  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  

  الإهداء
إن اݍݰمد ࣞ نحمده وɲستعينه وɲستغفره وɲسْڈذيه وɲعوذ باࣞ من شرور أنفسنا ومن 

من ٱڈده الله فلا مظل له ومن يظلل فلن تجد له وليا مرشدا وأشɺد أن محمدا ,سʋئات أعمالنا 
  وأخرجنا من الظلمات إڲʄ النور عبده ورسوله بلغ الرسالة وأدى כمانة وأنار כمة 

الطيبة اݍݰنونة  أميأɸدي  عمڴɸ ʏذا وثمرة جɺدي إڲʄ اݍݰبʋبة الغالية قرة عيۚܣ ونبض قلۗܣ 
  حفضɺا الله 

  الغاڲʏ حفظه الله والديإڲʄ سȎب وجودي ورمز فخري الذي ʇعطي ولا يɴتظر  
  إڲʄ رفقاء درȌي وإخوȖي وأخواȖي

  أصدقاǿي وأحباȌي,إڲʄ جميع أقارȌي 
  إڲɠ ʄل من رفع وحمل لواء العلم وسار عڴʄ درȋه ليصل لɢل ɸؤلاء أɸدي ثمرة جɺدي

      
بن يوسف زɸرة             

  



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  



  
  
ɲ عم علينا بنعمته وفضلهɲرنا  وأɺسرنا وج ʏسر لنا أمرنا وأعاننا ࢭʇ القدير الذي ʏشكر الله العڴ

  لنتمم ɸذا البحث 
  ɲشكر כساتذة الكرام اللذين أناروا لنا درب العلم وأعانونا عڴʄ الس؈ف فيه 

قدال *ɲشكر أستاذنا اݝݰ؅فم الذي ɠان له الفضل ࢭɸ ʏذا الصɴيع المتواضع כستاذ المشرف 
  * زʈن الدين

كما نتوجه بخالص الشكر والتقدير إڲʄ السادة כساتذة ݍݨنة المناقشة عڴʄ تفضلɺم بقبول 
  مناقشة ɸذا البحث وتقييمه 

  Ȋعيد  واشكر ɠل من أعاننا ࢭʏ انجاز ɸذا العمل سواء من قرʈب أو
إڲʄ من زرع التفاؤل ࢭʏ درȋنا وقدم لنا المساعدة والȘسɺيلات وכفɢار والمعلومات فلɺم منا ɠل 

  .الشكر 
  
  
  
  
  
  



  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  

  
  



  الفɺرس

  
  الفɺرس 

  الصفحة                                                                     العنوان                                                                                        
  شكر وتقدير 

  טɸداء 
  الفɺرس

                  فɺرس اݍݨداول 
  فɺرس טشɢال

  )ج  –أ (                                                                                                                  مقدمة 
  صناديق טسȘثمار التقليدية   : الفصل כول 

  01                                                                                                                                                                                 تمɺيد 
               01                                                               ت טسȘثمار                                                           ماɸية شرɠا:المبحث טول 
     Ȗ                                                                                                                       02عرʈف شرɠات טسȘثمار: المطلب טول 

   03                                                                                                                   تصɴيف شرɠات טسȘثمار: المطلب الثاɲي
                   14                                                                                                             طبيعة عمل شرɠات טسȘثمار:المطلب الثالث
   16                                                                                                    الشɢل التنظي׿ܣ لشرɠات טسȘثمار:المطلب الراȊع
  24                                                                   صناديق טسȘثمار المفɺوم،טنواع،טطراف المتداخلة:المبحث الثاɲي
  Ȗ                                                                                                                   25عرʈف صناديق טسȘثمار: المطلب טول 

  ɲ                                                                                                                      27شاة صناديق טسȘثمار:المطلب الثاɲي



  
  الفɺرس

  28                                                                                                       تصɴيف صناديق טسȘثمار:المطلب الثالث
  33                                                                        مزايا ومخاطر טسȘثمار ࢭʏ صناديق טسȘثمار:المطلب الراȊع

     39                                         تقييم صناديق טسȘثمار ودور الوساطة المالية ࢭʏ تفعيل ادا٬ڈا:المبحث الثالث
  39                                                                                           ساليب المستعملة ࢭʏ قياس טداءכ :ول المطلب כ 

  47                                                                               دور البنوك بالɴسبة لصناديق טسȘثمار : المطلب الثاɲي
  ɸ                                                   48ميْڈا بالɴسبة لصناديق טسȘثمارأمؤشرات البورصة و :المطلب الثالث

  52                                                                                                                                          ول خلاصة الفصل כ 
  صناديق טسȘثمار טسلامية: الفصل الثاɲي

  53                                                                                                                                           تمɺيد الفصل الثاɲي
  53                                                                                       سلاميةماɸية صناديق לسȘثمار ל : ول المبحث כ 
  53                                                                                      سلاميةر ל سȘثماȖعرʈف صناديق ל :ول المطلب כ 

  55                                                                                       سلاميةة صناديق טسȘثمار ל أɲش: المطلب الثاɲي
  57                                                                                    سلاميةنواع صناديق טسȘثمار ל أ: المطلب الثالث 

  ɸ                                                                                63ميْڈاأخصائص صناديق טسȘثمار و : المبحث الثاɲي
  63                                                             .سلاميةاݍݵصائص المم؈قة لصناديق טسȘثمار ל : ول المطلب כ 

  65                             سلامية                                                       سȘثمار ל ɸمية صناديق ל أ: المطلب الثاɲي
  68                                                           اطراف الصندوق وطبيعْڈأالعلاقة التعادية ب؈ن : المطلب الثالث 
  70                                                                                   حɢام ومخاطر صناديق טسȘثمارأ: المبحث الثالث

    



 الفɺرس

   70متطلبات شروط وأحɢام الصندوق                                                                                           : المطلب כول 
  79                                                                                         التكيف الشرڤʏ لصناديق טسȘثمار: المطلب الثاɲي

    85                                                                                      سلاميةمخاطر صناديق טسȘثمار ל : المطلب الثالث
    87                                                                                سلاميةالرقابة عڴʄ صناديق טسȘثمار ל : المطلب الراȊع

  90                                    خلاصة الفصل الثاɲي                                                                                                       
  تقليدية وלسلامية ب؈ن صناديق לسȘثمار ال دراسة مقارنة: الفصل الثالث

  92                                                                                                                                            تمɺيد الفصل الثالث
  92                                                        تموʈل مشروع إسȘثماري بالبنك اݍݨزائري اݍݵارڊʏ        :ول المبحث כ 
 BEA                             92ة البنك اݍݵارڊʏ اݍݨزائري أɲش: ول المطلب כ 

  BEA                                                                      95الɺيɢل التنظي׿ܣ للبنك اݍݵارڊʏ اݍݨزائري :المطلب الثاɲي
  97                                                                                         سȘثماري إمثال عن تموʈل مشروع : المطلب الثالث
  100                                                                                                            طار النظري مقارنة ࢭʏ ל : المبحث الثاɲي

  101                                                                                                                        ختلاف النظري ל : ول المطلب כ 
                   102                       سلاميةל سȘثمار ל التقليدية بصناديق  رسȘثماداء صناديق ל أمقارنة : المطلب الثاɲي

  107                دور صناديق לسȘثمار ࢭʏ تɴشيط سوق כوراق المالية الناشئة                     :المطلب الثالث
    108                          خلاصة الفصل الثالث 

  109              ..اݍݵاتمة العامة
  المراجعقائمة 

  قائمة اݍݨداول 



  
  
  
  

  
  

  



  
  قائمة כشɢال

  الصفحة  العنوان  الرقم

مستوى اݝݵاطر اݝݰددة ࡩʏ قرار تأسʋس   )1-1(
  45  الصندوق 

العلاقة السبȎية ب؈ن أطراف صندوق לسȘثمار   )2-2(
  69  לسلامي

)2-3(   ʄݳ مختلف أنواع الرقابة عڴ مخطط يوܷ
  לسلاميةالصناديق 

89  
  

)3-4(   ʏالات البنك اݍݨزائري اݍݵارڊɠ93  و  
)3-5(  ʏل التنظي׿ܣ للبنك اݍݨزائري اݍݵارڊɢيɺ95  ال  
  96  الɺيɢل التنظي׿ܣ لوɠالة مستغانم  )3-6(

تطرو انخفاض أداء صناديق לسȘثمار التقليدية   )3-7(
  105  2011إڲʄ نوفم؄ف  2010من دʇسم؄ف 

  



  
  قائمة اݍݨداول 

  الصفحة  العنوان  الرقم
Ȋعض البيانات المالية לضافية عن شرɠات לسȘثمار   )1-1(

  41  عن سنة مالية ما
  49  2016-2010أداء سوق כسɺم خلال الف؅فة   )1-2(
  50  2016-2010أداء سوق السندات خلال الف؅فة   )1-3(
  94  أɸم متعامڴʏ البنك اݍݵارڊʏ اݍݨزائري   )3-4(
  98  المشروعɸيɢل تموʈل   )3-5(
  98  قيمة القرض المطلوب  )3-6(
  OPCVM 106تطور انخفاض   )3-7(

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 



  :مقدمة
Ȗعت؄ف صناديق טسȘثمار أداة مالية مɺمة للاسȘثمار ࢭʏ כوراق المالية وتقوم فكرته عڴʄ تجميع כموال من 

خلال صɢوك أو وثائق טسȘثمار وʈتم اسȘثمار ɸذه כموال ࢭʏ محفظة من כوراق المدخرʈن الصغار والكبار من 
المالية يتم اختيارɸا وإدارٮڈا عن طرʈق شرɠات متخصصة ࢭʏ مجال إدارة محافظ כوراق المالية من أجل تحقيق 

ذين لا يملɢون فوجود صناديق טسȘثمار الناݦݳ سوف ʇܨݨع المدخرʈن وخاصة صغار المدخرʈن الل,أك؄ف عائد 
اݍݵ؄فة ولا اݍݨرأة عڴʄ التعامل ࢭʏ بورصة כوراق المالية وزʈادة تداولɺا كما تȘيح صناديق טسȘثمار الفرصة أمام 

مما يكن له כثر الواܷݳ ,صغار المدخرʈن إڲʄ טسȘثمار ࢭʏ أسواق المال وإدارة أموالɺم عن طرʈق خ؄فاء الصناديق 
فصناديق טسȘثمار تكسب ثقة المدخرʈن من خلال إدارة عملية ,جدد  ࢭʏ تɴشيط السوق بجذب مسȘثمرʈن

كما أٰڈا تتم؈ق عن غ؈فɸا ,لعملياٮڈا من خلال טستفادة من إمɢانيات التنوʉع الواسعة ࢭʏ مɢونات محفظْڈا المالية
  .د اݍݰاجةمن أدوات سوق כوراق المالية بتقليل اݝݵاطر من خلال التنوʉع  وسɺولة Ȗسʋيل قيمة الصɢوك عن

من ɸنا قامت شرɠات טسȘثمار الماڲʏ والبنوك ومؤسسات التأم؈ن وغ؈فɸا بإɲشاء مؤسسات اسȘثمارʈة جديدة لɺا 
من المواصفات ما يمكن أن تɢون الصيغة المثڴʄ لɺذا النوع من טسȘثمار ألا وۂʏ صناديق טسȘثمار باعتبارɸا 

من اݍݨمɺور وتقوم بإعادة توجٕڈɺا إڲʄ قطاع טسȘثمار أي تɢون أوعية اسȘثمارʈة تقوم بتجميع الموارد المالية 
محفظة من כوراق المالية اݝݵتلفة والمتنوعة وتمك؈ن عامة اݍݨمɺور من טستفادة من خدماٮڈا حۘܢ ممن لا 

اݍݵ؄فة  تتوفر لدٱڈم الموارد المالية الɢافية لتɢوʈن مثل ɸذه اݝݰافظ كما تȘيح لأܵݰاب כموال الذين لʋس لدٱڈم
 ʄثمار إڲȘشاط صناديق טسɲ ʄלدارة القائمة عڴ ʄسڥȖثمار وȘذا النوع من טسɸ لإدارة ʏاࢭɢاللازمة أو الوقت ال
تحقيق أɸداف المدخرʈن عڴʄ اختلاف ميولɺم وذلك باݝݰافظة عڴʄ رأس المال وتنميته وتقليل مخاطر טسȘثمار 

حيث لا يقتصر ɲشاط صناديق טسȘثمار الۘܣ تɴشِڈا ,خل دوري والوفاء بمتطلبات السيولة التقديرʈة وتحقيق د
وإنما يتمثل الɺيɢل ,الوسيط ب؈ن المدخرʈن والشرɠات טسȘثمارʈة כخرى  المصارف والمؤسسات المالية عڴʄ دور 

 التموʈڴʏ لɺذه الصناديق عڴʄ تɢوʈن محافظ للأوراق المالية ࢭʏ مجالات مختلفة وɸنا نجد أنفسنا بصدد دراسة
 :صناديق טسȘثمار من منظورʈن 

-  ʏذه  الصناديق ࢭɸ شاطɲ قتصرʈة وʈثمار والمصارف التجارȘات טسɠشِڈا شرɴثمار الۘܣ تȘصناديق טس
الغالب عڴʄ טسȘثمار الغ؈ف المباشر والمتمثل ࢭʏ تɢوʈن محافظ للأوراق المالية اݝݵتلفة ɠالأسɺم 

 .والسندات وغ؈فɸا 
ɲشاط ɸذه الصناديق ࢭʏ  לسلامية وʈتمثلصناديق טسȘثمار الۘܣ تɴشاɸا المصارف والمؤسسات المالية  -

  .الشرعيةمار ࢭʏ כدوات المالية טسȘث
  

 أ



  مقـــــــــــــــــــــــدمة 

  :العامةלشɢالية 
قتصادية والمالية المɺمة للأفراد לإشْڈارɸا تؤدي وظائفɺا إن الصناديق טسȘثمارʈة اليوم مع Ȗعدد أنواعɺا و 

  :واݝݨتمعات وانطلاقا مما سبق يمكن صياغة לشɢالية  الرئʋسية لɺذه الدراسة  ࢭʏ الȘساؤل الرئʋؠۜܣ כȖي 
 و الفرق ب؈ن صناديقɸثمار לسلامية وصناديق ל  ماȘثمار التقليدية ؟טسȘس 

  :الفرعيةالȘساؤلات     
 مية טقتصادية لصɸכ ʏثمار ؟ماۂȘناديق טس 
 ثمار ؟Șصناديق טس ʏثمار ࢭȘمزايا ومخاطر טس ʏماۂ 
 ثمار ؟Șتقييم أداء صناديق טس ʏכساليب المتبعة ࢭ ʏماۂ 
 ثمار عن التقليدية ؟Șاݍݵصائص الۘܣ تم؈ق صناديق טس ʏماۂ 

  :فرضيات الدراسة 
  :قصد לجابة عن ɸذه כسئلة يمكن وضع الفرضيات ךتية 

כɸمية טقتصادية ࢭʏ صناديق טسȘثمار بالɴسبة للمسȘثمر وكذلك טقتصاد الوطۚܣ كɢل بحيث يمكن تكمن  -
المسȘثمر من اسȘثمار أمواله بنفسه والۘܣ يمكن التقليل من اݝݵاطر טسȘثمارʈة بفضل خ؄فة اݍݵ؄فاء وלدارة 

وفتح مجالات ,ʏ حماية المدخرات الوطنية كما تكمن כɸمية للاقتصاد الوطۚܣ ࢭ,اݝݰ؅ففة لصناديق טسȘثمار 
 .ݍݸإ.......مالية جديدة 

إيجاد أداة متخصصة ࢭʏ טسȘثمار  ,مزايا التنوʉع ࢭʏ טسȘثمار :لصناديق טسȘثمار عدد من المزايا واݝݵاطر مثل  -
 .ݍݸإ.......مخاطر عدم التنوʉع ,مخاطر السوق :ومن ب؈ن مخاطرɸا 

-  ʏناك عدة أساليب متبعة ࢭɸ اɺمɸثمار أȘتقييم أداء صناديق טس: 
  :כسلوب الȎسيط وכسلوب المزدوج 

 ʄثمار לسلامية عن التقليدية عدم استخدام الفائدة عڴȘم اݍݵصائص الۘܣ تم؈ق صناديق טسɸمن ب؈ن أ
  .المشاركةלسلامية تقوم بأعمالɺا عڴʄ أساس  المصارʈف, לسلاميةالقروض ࢭʏ الصناديق 

  :إڲʄٮڈدف ɸذه الدراسة   :سةالدراأɸداف 
  ثمارȘا صيغة من صيغ טسɸثمار التقليدية وלسلامية باعتبارȘاݍݰديثةعرض شامل لصناديق טس. 
  ثمارȘالتعرض لطرق وكيفية تقييم أداء صناديق טس.  

  

 ب



  :مقدمة
  ثمار التقليدية وלسلاميةȘمقارنة ب؈ن صناديق טس. 

  .ɴسبة للمسȘثمر وטقتصاد الوطۚܣ טسȘثمار بالمعرفة أɸمية صناديق 
  :أɸمية الدراسة 

 ʏمية الدراسة فيما يڴɸتكمن أ:  
  ثمار לسلامية والتقليديةȘة التحليلية لصناديق טسʈالدراسة النظر. 
  ثمارȘمية ودور صناديق טسɸإبراز أ. 
 ثمار التقليدية وלسلاميةȘمعرفة الفرق ب؈ن الصنف؈ن صناديق טس . 

  :المنݤݮ المستخدم ࡩʏ البحث وأدواته 
نظرا لطبيعة الموضوع وخصوصʋته ثم טعتماد عڴʄ المنݤݮ التحليڴʏ الوصفي وɸذا نظرا لطبيعة البحث 

حيث احتوى عڴʄ اݍݨانب النظري الذي يتطلب توظيف المفاɸيم والتعارف كما دعم باݍݨداول الۘܣ Ȗساɸم ,
  .ࢭʏ تقرʈب وتȎسيط المفاɸيم 

يخص أدوات البحث والتحليل الۘܣ اتخذناɸا ࢭɸ ʏذا الشأن فࢼܣ مجموعة من الكتب بالإضافة إڲʄ  أما فيما
  .الندوات والملتقيات

  :تقسيم البحث وترتʋب فصوله
  .فصل؈ن رئʋسي؈ن وفصل ختامي:لقد قمنا بتقسيم البحث إڲʄ ثلاث فصول 

טسȘثمار والذي قسم بدوره إڲʄ ثلاث خصص لدراسة صناديق טسȘثمار التقليدية وشرɠات :الفصل כول 
  .مباحث

  .مباحثوكما تم تقسيمه إڲʄ ثلاث  טسȘثمار לسلاميةفقد خصص لدراسة صناديق :الفصل الثاɲي
  .أما الفصل כخ؈ف فلقد خصص لإجراء مقارنة ب؈ن ɸت؈ن الصناديق
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  صناديق טسȘثمار التقليدية                                                                                                 الفصــــــــل כول                       

  :تمɺيد
טسȘثمار الۘܣ ظɺرت لɢي Ȗسمح للأفراد الذين يتمتعون باݍݵ؄فة  أنظمةصناديق טسȘثمار احد  أصبحتلقد 

و , و كذلك Ȗسمح للذين يملɢون المال الɢاࢭʏ للقيام بمشروع اسȘثمار أموالɺم مع أموال الغ؈ف, للاسȘثمار اللازمة
  :ةالمباحث التالي إڲʄباݍݨوانب المتعلقة بصناديق טسȘثمار قسمنا ɸذا الفصل  לلماممن أجل 

- ɸاماɠثمارט  تية شرȘس. 
 )כطراف المتداخلة , כنواع, المفɺوم(صناديق טسȘثمار -
 .تقييم صناديق טسȘثمار و دور الوساطة المالية -

  :טسȘثمارماɸية شرɠات :المبحث כول 
تلعب כسواق المالية اليوم دورا مɺما وȋارزا ࢭʏ عملية توجيه الɴشاط טقتصادي والٔڈوض به نحو مستوى 

ولعل أɸم ما يم؈ق כسواق المالية اليوم ɸو الدور الذي تلعبه شرɠات טسȘثمار الۘܣ تتمثل مɺمْڈا ,ضل أف
ࢭʏ تجميع כموال من ɠافة الفئات كبار المدخرʈن وصغارɸم وتɢوʈن ما ʇعرف بصناديق טسȘثمار  כساسية

  .طبيعة عملɺا وشɢلɺا التنظي׿ܣ وسوف يتم التناول ࢭɸ ʏذا المبحث Ȗعرʈف شرɠات טسȘثمار وتصɴيفɺا و 
  سȘثمار ט  Ȗعرʈف شرɠات :כول المطلب 

الشرɠات טسȘثمارʈة ۂʏ شرɠات تقوم بدور الوسيط الماڲʏ ب؈ن ɸيئة سوق כوراق المالية وجمɺور 
البنوك وصناديق التقاعد (ʇشɢل الوسطاء الماليون شرɠات الوساطة المالية والۘܣ Ȗشمل عادة « :المسȘثمرʈن

جزءا مɺما جدا من المؤسسات المالية )دخار والسماسرة والوكلاء الماليون وȋنوك טسȘثمار وל  التأم؈نوشرɠات 
 » .والسندات وغ؈فɸا  כسɺملسوق כوراق المالية من 

 ʏعمليات الوساطة ࢭȊ ݳ السمسار أو الوسيط الذي يقوم البيع والشراء للأسɺم ونلاحظ أن ɸذا التعرʈف قد أوܷ
  .رسمية للأوراق المالية ࢭʏ البلد وأنه قد يɢون بنɢا اسȘثمارʈا أو غ؈فه ممن ɸو مصرح له العمل من قبل الɺيئة ال

ɸو ܧݵص ذو دراية  )سمسار بورصة  (وقد ʇس׿ܢ الوسيط الماڲʏ ࢭʏ البورصة سمسارا وȋذلك يɢون السمسار
وݍݰساب العملاء مقابل عمولة محددة ,وعلم وكفاءة ࢭʏ شؤون כوراق المالية وࢭʏ المواعيد الرسمية المقدرة لɺا 

  ....لɢل من الباǿع والمش؅في 
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ɸو الܨݵص المرخص له بموجب قانون السوق المالية «: وɸناك من ʇعرف الوسيط الماڲȖ ʏعرʈفا جامعا قائلا 

وأنظمته وȖعليماته يقوم بأعمال محددة  ٮڈيئه لأن يɢون حلقة وصل ب؈ن جمɺور المسȘثمرʈن واݍݨɺات المصدرة 
راق المالية من أسɺم وسندات وغ؈فɸا وʈتقاعۜܢ عمولة محددة لقاء خدمته عند تنفيذه أوامر البيع والشراء للأو 

  .»اݍݵاصة Ȋعملائه من الطرف؈ن ولقاء Ȗغطيته وȖسوʈق לصدارات  

ال مؤسسة مالية ɸدفɺا تمك؈ن المسȘثمرʈن من ضم כموال الۘܣ لدٱڈم اڲʄ أمو :كما عرفت شركة  טسȘثمار  بأٰڈا 
سɺم טسȘثمار كما أٰڈا تصدر أسɺمɺا برأس مالɺا  وتوجɺɺا اڲʄ جمɺور واسȘثمارɸا ࢭʏ أنواع مختلفة من  أالغ؈ف 

ية ɠأحد مɺام ɸذه الشرɠات وكذلك المسȘثمرʈن ونلاحظ أن ɸذا التعرʈف ناقص اذ لم يذكر وظيفة الوساطة المال
  Bank investmentبنك اسȘثمار :البنك טسȘثماري ب  اقاموس ارɠابʋتدارة اݝݰافظ المالية للمسȘثمرʈن وعرف إ

يقدم خدمات مالية محدودة مخصصة ࢭʏ مجال مع؈ن واحد أو أك؆ف وȌعد ɸذا العرض يتܸݳ لنا أن الشرɠات 
وأحيانا شرɠات ,خرى شرɠات الوساطة المالية الدول بنوɠا اسȘثمارʈة وࢭʏ دول أ טسȘثمارʈة Ȗس׿ܢ ࢭȊ ʏعض

وɠلɺا Ȗعۚܣ أن ɸذه البنوك טسȘثمارʈة تقوم بدور وسيط ب؈ن ɸيئات السوق المالية وȋ؈ن المواطن؈ن כوراق المالية ، 
كما أٰڈا تقوم ,فࢼܣ تقوم بدور السمسار وتأخذ العمولات من الباǿع؈ن والمسȘثمرʈن مقابل تأدية ɸذه اݍݵدمة لɺم ,

دارٮڈا للمحافظ المالية إضافة اڲʄ إ ٕڈا كمضارب لɺم ࢭʏ السوق بضم أموال المسȘثمرʈن اڲȊ ʄعضɺا وȖعمل ف
ومن أجل توضيح أك؆ف للأعمال الۘܣ تقوم ٭ڈا الشرɠات טسȘثمارʈة أذكر ɸنا כعمال الۘܣ ذكرٮڈا ,טسȘثمارʈة 

لائحة כوراق المالية ࢭʏ نظام ɸيئة السوق المالية بالمملكة العرȋية السعودية حيث ذكر ࢭʏ لائحة أعمال כوراق 
  :ʏ المالية مايڴ

  :لية أي من الɴشاطات التالية يقصد بɴشاط כوراق الما
وʉشمل التعامل البيع أو ,وذلك بأن يتعامل الܨݵص ࢭʏ الورقة المالية بصفته أصيلا أو وكيلا :التعامل  - 1

 .وراق المالية أو التعɺد بتغطيْڈا أو إدارة לكتتاب ࢭʏ כ  الشراء
فيما يتعلق بأعمال כوراق المالية أو بتقديم وذلك بأن يقوم ܧݵص بتقديم اܧݵاص  :ال؅فتʋب  - 2

 .أو بتصرف بأي شɢل من أجل تنفيذ صفته عڴʄ الورقة المالية ,טسȘثمارات ࢭʏ أعمال تموʈل الشرɠات 
خر ࢭʏ حالات Ȗستدڤʏ التصرف حسب ير ܧݵص ورقة مالية عائدة لܨݵص آوذلك بأن يد:دارة ל  - 3

 .التقدير 
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خر Ȋشأن مزايا ومخاطر Ȗعامله ࢭʏ ورقة  شورة لܨݵص آوذلك بأن يقدم ܧݵص الم:تقديم المشورة  - 4
  .Ȗعامل ي؅فتب عڴʄ الورقة المالية أو ممارسة أي حق ,مالية 
  تصɴيف شرɠات טسȘثمار: المطلب الثاɲي

, موال من مسȘثمرʈن من مختلف الفئات ۂʏ شرɠات تتلقى כ    Investment Companiesشرɠات טسȘثمار 
وراق المالية الۘܣ تناسب ɠل فئة وʈتحدد نصʋب المسȘثمر Ȋعدد من כ ) صناديق(كيلات لتقوم باسȘثمارɸا ࢭȖ ʏش

وراق المɢونة للȘشكيلة فࢼܣ من النوع ذات التداول ࢭʏ الȘشكيلة الۘܣ ʇسȘثمر فٕڈا כموال أما כ من اݍݰصص 
سɺم والسندات ولʋس من حق المسȘثمر أن يدڤʏ ملكية أوراق مالية معينة مثل כ  "" PUbLICLy  Tradedالعام 

ڴʄ أسɺم أو سندات دالة عڴʄ يحصل ࢭʏ مقابلɺا ع,الȘشكيلة كɢل وحقه يتمثل فقط ࢭʏ حصة ࢭʏ  ,اخل الȘشكيلة د
وۂʏ نوع من  ""Finance Companiesوشرɠات טسȘثمار ٭ڈذا المفɺوم تختلف عن شرɠات التموʈل ,ذلك 

ة اڲʄ ماتحصل عليه من ضافإ,ه من أسɺم وسندات المؤسسات المالية تتɢون مواردɸا من  حصيلة ما تصدر 
فتتمثل ࢭʏ تقديم القروض قص؈فة כجل ومتوسطة موال ارف تجارʈة أما استخدامات تلك כ قروض من مص

وتم؈ق ݍݨنة اכوراق  المالية والبورصة ࢭʏ الولايات  المتحدة כمرʈكية ب؈ن الشرɠات ,ت כعمال כجل للأفراد ومɴشآ
Șات טسɠ؈ن شرȋثمار وȘقصد ,ثمار القابضة للاسʈشآوɴالم ʄالسيطرة عڴ ʄات الۘܣ ٮڈدف إڲɠت بالنوع כول الشر

من خلال امتلاك حصة كب؈فة ɲسȎيا من כسɺم العادية للمɴشأة المعنية أما النوع الثاɲي ,الۘܣ ȖسȘثمر فٕڈا أموالɺا 
٭ڈدف تحقيق ,الية من כوراق الم) محافظ أو صناديق (فيقصد به الشرɠات الۘܣ ȖسȘثمر أموالɺا ࢭȖ ʏشكيلات 

ɸتمام ࢭɸ ʏذا المبحث وʈصنف قانون وɸذا النوع כخ؈ف ɸو مجال ל ,ة عائد دون Ȗعرʈض المسȘثمر ݝݵاطر كب؈ف 
شرɠات الشɺادة :شرɠات ࢭʏ ثلاث مجموعات تلك ال  Investment Company ACT شرɠات טسȘثمار טمرɢʈي 

 Face"سمية ȋالɴسبة لشرɠات شɺادات القيمة ל و ,المدار شرɠات טسȘثمار ,وداǿع وحدة טسȘثمار ,سمية ל 
Amount Certificat Companies"  ستحʇ ادة يحدد فٕڈا مبلغɺثمر شȘش؅في المسʇ خ مع؈ن وكما ففٕڈاʈتار ʏق له ࢭ

ڈا علاقة دائن بمدين يبدوا فإ ونظرا لندرة ɸذا النوع من ,ن العلاقة ب؈ن المسȘثمر والشركة لا تخرج عن ɠوٰ
ɠالنوع؈ن ך ات فسو الشر ʄذا القسم عڴɸ ن ف يركزʈخر.  

 :وداǿع وحدة טسȘثمار  1-
ۂʏ نوع من شرɠات טسȘثمار الۘܣ تمتلك Ȗشكيلة من כوراق المالية  Unit Investemen" وداǿع وحدة טسȘثمار  

  وتتɢون وداǿع وحدة טسȘثمار بواسطة كفيل,وذلك حۘܢ تارʈخ انقضاء الشركة ,لا يطرأ علٕڈا أي Ȗغي؈ف إلا نادرا 
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Sponsor""  تا للسمسرةʋون بɢشكيلة من כوراق المالية ,وغالبا ما يȖ شراءȊ ثم يقوم  )غالبا سندات (يقوم
والذي يقوم بدوره بإصدار شɺادات قابلة ,رف التجارʈة وعادة ما يɢون أحد المصا "Trustee"لدى أم؈ن  يداعɺابإ

وȖعطي الشɺادة ݍݰاملɺا اݍݰق ࢭʏ اݍݰصول عڴʄ حصته من فوائد ,تباع لݏݨمɺور  "Redeemable Trust"س؅فداد للإ 
إضافة إڲʄ حقه ࢭʏ اس؅فداد قيمة المبلغ للمسȘثمر وذلك عندما يح؈ن تارʈخ استحقاق السندات المɢونة ,السندات 
يؤدي دورا يذكر ࢭʏ  وكما يبدو فإن الكفيل لا,ثمار بواسطة כم؈ن ɸذا وʈتم سداد الفوائد وأصل טسȘ,للȘشكيلة 

من القيمة Ȗ15%عاب الۘܣ يحصل علٕڈا ضȁيلة وتبلغ ɲسبْڈا السنوʈة  ࢭʏ المتوسط ومن ثم فإن כ, إدارة טسȘثمار 
والۘܣ يتم حسا٭ڈا بقسمة القيمة السوقية الصافية لȘشكيلة )  Net Asset Value) NAV"الصافية للأصل 

   .ت المصدرة  טسȘثمارات Ȋعد طرح المستحقات عڴʄ الوحدا
ولكن كيف يحصل الكفيل عڴʄ أȖعابه ؟يحصل علٕڈا مقدما وذلك بأن يȎيع الوحدة بقيمة Ȗعادل قيمْڈا الصافية 

)NAV ( شراء إمضافاȊ تا للسمسرة قامʋعاب ولتوضيح الفكرة دعنا نف؅فض أن بȖسندات بقيمة  لٕڈا قيمة כ
تباع الواحدة Ȋسعر ,شɺادة 10000صدر ࢭʏ مقابلɺا ة الۘܣ أأحد المصارف التجارʈ ودعɺا لدىأ,قدرɸا مليون جنيه 

صلية مٔڈا مليون جنيه تمثل القيمة כ ,مليون جنيه  1.04جنٕڈات ɸذا ما ʇعۚܣ أن حصيلة البيع سوف تبلغ  140
  .جنيه Ȗغطي رȋح الكفيل اضافة اڲʄ ما تكبده من مصروفات بيعه بما فٕڈا عمولة البنك  40000للسندات 

لأن :تحادا ولʋس شركة سȘثمار سوف يجده ࢭʏ حقيقة כمر إمل القارئ الشɢل القانوɲي لودʇعة وحدة ט ذا ما تأوإ
ولʋس سɺما عاديا   Unitن ما يباع للمسȘثمر يطلق عليه وحدة لذا فإ,ؤتمن لا يبذل مجɺودا يذكر الكفيل أو الم

وכم؈ن يɢاد يتݏݵص دوره ࢭʏ ,بناء الȘشكيلة  ܣ دوره بمجردفالكفيل يɢاد يɴتࢼ,كما ɸو اݍݰال ࢭʏ شرɠات טسȘثمار 
كما يدفع  )الوحدات (صدار الشɺادات وتحصيل الفوائد المستحقة علٕڈا تمɺيدا لدفع قيمْڈا ݍݰملة الشɺادات إ

المɢونة للȘشكيلة  وɸذا وȋبلوغ تارʈخ טستحقاق للسندات,يضا القيمة المس؅فدة ࢭʏ تارʈخ استحقاق الشɺادة لɺم أ
وذلك ࢭʏ حالة ترك؈ق טسȘثمار ࢭʏ ,الذي عادة ما لا يتجاوز عمره ࢭʏ المتوسط  عن ستة شɺور ,تحاد ɠافة ينقغۜܣ ל

وʈلة כجل حيɴئذ قد يمتد عمر לتحاد ليصل أما عندما تتɢون الودʇعة من سندات ط,أوراق مالية قص؈فة כجل 
ڈا بنك؈فات טسȘثمار متحادات تلك عڴɸ ʄذه ל ومن أبرز כمثلة,ما ڲʄ عشرʈن عاإ ثل مؤسسة مارʈل الۘܣ تɢوٰ

سندات حɢومية بمئات ذ يقومان Ȋشراء إ  Slomon Brothersخوان سالمون ومؤسسة כ   Merrill Lynchليɴش 
سندا  تصدر ٭ڈا شɺادات ملكية وقد تمثل اݍݰصة  charesسɺم الملاي؈ن ثم إعادة بيعɺا  للمسȘثمرʈن عڴʄ شɢل أ

ɠاملا أو جزءا منه وʈطلق عڴʄ الشɺادة الدالة عڴʄ اݍݰصة ࢭʏ مجموعة السندات الۘܣ تتعامل فٕڈا مؤسسة مارʈل 
  أي مؤسسة    AIGRS(Treadury Investment Growth(تمام טسȘثمار أي اتصالات اݍݵزانة لإ"تيجرز "ليȘش 
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وراق المالية الۘܣ أي شɺادات ال؅فاكم عڴʄ כ  "ɠاȖس  "فتطلق عڴʄ الشɺادة  Salomon Brothersخوان سالمون أ
ɸا وزارة اݍݵزانةتصدر Certificats of Accrual on Treadury Securities (CATS)  كيةʈولا يباع לيصال أو , כمر

الذي عنده يحصل ,ستحقاقسمية المدونة عليه بل يباع بخصم ي؅قايد ɠلما طال تارʈخ ט الشɺادة وȋالقيمة ל 
الۘܣ  يصال وقيمة المتحصلات من بيعه الفائدةيه وʈمثل الفرق ب؈ن قيمة شراء ל عڴʄ القيمة المدونة علحامله 

يطلق يصال لذا ڴʄ أي عائد خلال حيازته الشɺادة أو ל خرى لا يحصل المسȘثمر عȊعبارة أ, يحققɺا للمسȘثمر 
Șثمر بالإيصال حۘܢ تارʈخ و لʋس من الضروري بالطبع أن يحتفظ المس " Zero صفارعڴʄ تلك اݍݰصص بالا 

כسواق غ؈ف المنظمة الۘܣ سȘش؈ف و ذلك من خلال بيوت السمسرة ࢭʏ , خرلمسȘثمر آ טستحقاق إذ يمكن بيعه
النوع من טسȘثمار إلا أنه ʇعاب عليه إل؅قام لٕڈا ࢭʏ الكتاب الثاɲي من ɸذه السلسلة و عڴʄ الرغم من جاذبية ɸذا إ

, لا ࢭʏ تارʈخ טستحقاقحقق بالفعل إسيما أن العائد لا يتقراره الضرʈۗܣ لا المسȘثمر بالإضافة لعائده السنوي ࢭʏ إ
أما كيفية حساب العائد فتتم باستخدام فكرة معدل العائد الداخڴʏ , قراري قد يɢون لاحقا لتارʈخ تقديم לالذ

, يصالدǿي ࢭʏ القيمة المدفوعة لشراء ל حيث يتمثل טسȘثمار المب, دارة الماليةۘܣ عادة ما Ȗعرض له مؤلفات ל ال
أي القيمة ,  حقاقستيحصل عليه المسȘثمر ࢭʏ تارʈخ ט  فتتمثل فيما سوف, النقدية المستقبلة أما التدفقات
  .يصال أو الشɺادةالمدونة عڴʄ ל 

  :و ثمة م؈قتان أساسʋتان لوداǿع وحدة טسȘثمار
  . يذكرإذ لا يوجد أصلا عبء إداري : أن المسȘثمر لا يتكبد عادة تɢاليف للإدارة أولɺما
و . الذين لا تكفي مواردɸم للاسȘثمار المباشر ࢭʏ السندات المسȘثمرʈنتȘيح لبʋت السمسرة جذب صغار  أٰڈاثانٕڈا 

  . نظيف
أي سوق ثان يȘيح للمسȘثمر التخلص من حصته ࢭʏ أي  secondary marketم؈قة أخرى ۂʏ وجود سوق ثانوي 

من خلال  أو) المصروف التجاري اݝݵتص(و قد يتم ذلك من خلال כم؈ن , دون انتظار لتارʈخ טستحقاق, وقت
  ).بʋت السمسرة(الكفيل 

يتم حسا٭ڈا مباشرة  ن القيمة الصافية الۘܣ تباع ٭ڈا الوحدةونظرا لعدم وجود إل؅قامات عڴʄ وحدة טسȘثمار  فإ
 وإذا,بقسمة القيمة السوقية للسندات المɢونة للȘشكيلة ࢭʏ تارʈخ عرض وحدة للبيع عڴʄ عدد الوحدات المصدرة

ست؈فاد قيمة الوحدات الۘܣ تتضمٔڈا فانه قد يقوم بȎيع عدد من السندات ما تقدم مسȘثمر بالشɺادة للأم؈ن لإ 
  عڴʄ ) الكفيل(وقوف بʋت المسمسر  أنونضيف ,قدية المطلوȋة الۘܣ تحت يده بما يكفي لتغطية القيمة الن
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نه أن ʇساɸم ࢭʏ بناء مخزون مٔڈا يمكنه من سȘثمرʈن للبيع من شأستعداد دائم لشراء الوحدات الۘܣ يطرحɺا المإ
وقت إبرام  "VNA"أما سعر إعادة البيع فيتمثل ࢭʏ القيمة الصافية للأصل أو الوحدة ,تلبية أوامر الشراء اݍݨديدة

ʈن الصفقة يضاف إليه مبلغ ʇعادل المبلغ الذي ɠان قد دفعه المسȘثمر כصڴʏ الذي اش؅فى الوحدة عند تɢو 
ألف جنيه 40(و ۂȖ ʏساوي ࢭʏ المثال الذي سبقت לشارة إليه أرȌعة جنٕڈات للوحدة , وداǿع وحدة טسȘثمار

 ʄوحدة 10000مقسومة عڴ ( ʄون من الملائم إلقاء الضوء عڴɢثمار  قد يȘع وحدة טسǿو طالما نحن بصدد ودا
ڈا Ȋعض المصارʈف التجارʈة   .صناديق الوداǿع العامة الۘܣ تɢوٰ

 : صناديق الوداǿع العامة
ڈا المصارʈف التجارʈة عن صناديق  "Common Trustfunds"لا تختلف صناديق الوداǿع العامة   الۘܣ تɢوٰ

ڈا شرɠات טسȘثمار عڴʄ النحو الذي سنعرضه فيما Ȋعد  فتلك الصناديق تتɢون من أموال ,טسȘثمار الۘܣ تɢوٰ
ڈا للمصرف ليقوم نيابة , المسȘثمرʈن  , من כوراق المالية) محفظة( عٔڈم باستخدامɺا ࢭʏ بناء Ȗشكيلة يقدموٰ

وكما ɸو اݍݰال ࢭʏ صناديق טسȘثمار قد يقوم , يديرɸا لصاݍݰɺم من خلال إدارة مستقلة ࢭʏ مقابل أȖعاب محددة 
متد وقد ي, المصرف بȎناء Ȗشكيلات مختلفة من כوراق المالية  تلۗܣ احتياجات فئات مختلفة من المسȘثمرʈن 

, ة معينة للمصرفمينات والمعاشات الۘܣ تقدمɺا مɴشآɲشاط تلك الصناديق إڲʄ بناء محافظ لاسȘثمار أموال التأ
وتختتم صناديق الوداǿع العامة بالإشارة إڲʄ أن لتلك الصناديق مزايا عديدة تماثل , ليديرɸا لصاݍݳ العامل؈ن لدٱڈا

  .ࢭʏ بحثنامزايا صناديق شرɠات טسȘثمار الۘܣ سɴتعرض لɺا 
  :شرɠات טسȘثمار المدار 2-

 Managed شرɠات לدارة  Managed investment Companies يطلق عڴʄ شرɠات טسȘثمار المدار 
Companies   شكيلة כوراق المالية وذلكȖ إدارة ʏات الۘܣ تؤدي فٕڈا إدارة الشركة دورا بارزا ࢭɠقصد ٭ڈا الشرʈو

وكنȘيجة لذلك يتوقع أن ,تمي؈قا لɺا عن وحدة טسȘثمار الۘܣ لا يؤدي فٕڈا الكفيل أو כم؈ن دورا ࢭɸ ʏذا الشأن 
ولم تقف التɢاليف العالية حائلا دون نمو ,טسȘثمار تɢون تɢاليف بناء الȘشكيلة أو إدارٮڈا أعڴʄ ࢭʏ حالة شرɠات 

ذلك أن معظم المسȘثمرʈن ʇعتقدون أن مزايا לدارة للمسȘثمر للȘشكيلة تفوق قيمة التɢاليف  .تلك الشرɠات 
وشرɠات טسȘثمار ,ɸذا وتنقسم شرɠات טسȘثمار المدار إڲʄ شرɠات טسȘثمار ذات الٔڈاية المغلقة ,المصاحبة 

  .لٔڈاية المفتوحةذات ا
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  :شرɠات טسȘثمار ذات ٰڈاية مغلقة  1-2
المغلقة صناديق اسȘثمار يطلق علٕڈا الصناديق ذات الٔڈاية المغلقة الۘܣ يخول Ȗشɢل  شرɠات טسȘثمار ذات الٔڈاية 

إذ يȘبع ࢭʏ إصدارɸا ذات לجراءات الۘܣ تȘبع ࢭʏ غ؈فɸا من الشرɠات ,لɺا المشرع اݍݰق ࢭʏ إصدار أسɺما تباع لݏݨمɺور 
  .عڴʄ النحو الذي سيعرض له الكتاب الثاɲي 

ʇسȘثۚܣ من ذلك حالتان ,من أن عدد כسɺم الۘܣ تصدرɸا ثابت لا يتغ؈ف ولقد جاء مس׿ܢ ɸذا النوع من الشرɠات 
ۂʏ حالة قيام الشركة بإعادة شراء أسɺمɺا من السوق عڴʄ النحو الذي سɴتعرض له   اݍݰالة כوڲʄ:نادرتا اݍݰدوث 

وعڴʄ عكس شرɠات טسȘثمار ذات الٔڈاية المفتوحة , فࢼܣ إصدار الشركة لأسɺم جديدة  اݍݰالة الثانيةȊعد قليل أما 
لا تبدي شرɠات טسȘثمار ذات , ووداǿع وحدة טسȘثمار الۘܣ سبقت לشارة إلٕڈا , الۘܣ سنعرض لɺا ࢭɸ ʏذا القسم 

  .مٔڈا الٔڈاية المغلقة استعدادɸا لإعادة شراء أسɺمɺا إذا ما رغب حاملɺا ࢭʏ التخلص
فالطرʈق الوحيد المتاح لمن يرغب ࢭʏ بيع ما يملكه من تلك כسɺم أو من يرغب ࢭʏ شرا٬ڈا Ȋعد أن تɴتࢼܣ بنك؈ف 

أن يصدر أمرا بذلك للسمسار الذي يتعامل معه والذي يقوم , من تصرʈفɺا  –الۘܣ توڲʄ إصدارɸا  –טسȘثمار 
تتداول فٕڈا تلك כسɺم أو ࢭʏ السوق الغ؈ف المنظمة الۘܣ يطلق الۘܣ ) البورصة( بȘنفيذ כمر كما ࢭʏ السوق المنظمة 

وذلك من خلال التجارة وȋيوت السمسرة الۘܣ   Over – The – Counter(OTC)علٕڈا المعاملات ع؄ف المنضدة 
  .ʇسمح لɺا بالتعامل ࢭʏ تلك כسɺم بيعا وشراء وذلك عڴʄ النحو الذي سنعرض له ࢭʏ بحثنا 

ومرɸونا ,وإذا ɠان ذلك أمرا نادرا  )المنظمة أو غ؈ف المنظمة (لشركة Ȋشراء أسɺمɺا من السوق وɸذا لا يمنع قيام ا
)  1-3(٭ڈبوط القيمة السوقية للسɺم إڲʄ مستوى أقل من قيمة כصل الصافية الۘܣ يتم حسا٭ڈا وفقا للمعادلة 

  شأٰڈا ࢭʏ ذلك شأن وداǿع وحدة טسȘثمار 

ـــــل الصافيــ                                                            ــــ ـ ــ ــــة  قيمة כصـ ـــ ــ ــ صିخ= ـــ
     ن

  .حيث ص تمثل القيمة السوقية للأصول أي القيمة السوقية للأوراق المالية الۘܣ اسȘثمرت فٕڈا الشركة مواردɸا 
  , وتمثل خ القيمة الدف؅فية لݏݵصوم والۘܣ قد تتمثل ࢭʏ قروض أو سندات مصدر أو ماشابه ذلك 

  .أما ن فتمثل عدد כسɺم العادية
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وʈضيف المؤلف أنه لو ɠانت ɸناك أسɺم ممتازة أصدرٮڈا الشركة حيɴئذ تحسب قيمة כصل الصافية عڴʄ النحو 
 ʏالتاڲ:  

ــة                                                      ص ିخ ିم     =   قيمة כصل الصافيــــــــــــــ
   ن

  .الممتازةللأسɺم  القيمة טسميةحيث م تمثل 
دعنا نف؅فض أن قيمة כصل ,ولتوضيح الفكرة وراء قرار الشركة Ȋشراء أو عدم شراء أسɺمɺا من السوق 

 ʏا  50الصافية ۂɸم من السوق بقيمة قدرɺش؅في فيه السʇ الوقت الذي ʏم ࢭɺل سɢذه  40جنٕڈا لɸ ظل ʏجنٕڈا  ࢭ
يام المدير المسئول بȎيع حصة واحدة من כوراق المالية المɢونة للصندوق الظروف قد يɢون القرار כمثل ɸو ق

  .جنٕڈا  40سɺم واحد Ȋسعر )اس؅فداد (ثم استخدام حصيلْڈا ࢭʏ شراء ,جنٕڈا  Ȋ50سعر 
حيɴئذ سوف ترتفع  , جنٕڈات ࢭʏ شراء أوراق مالية لتضاف إڲʄ الصندوق  10وإذا ما استخدم ما تبقى معه وقدره 

الصافية لɢل سɺم لصاݍݳ ما تبقى من مسȘثمرʈن وȋالطبع يتوقف مقدار الزʈادة عڴʄ عدد כسɺم  قيمة כصل
  .كما يتوقف عڴʄ سعر شراء السɺم وعڴʄ عدد כسɺم المتبقية ,المش؅فات والۘܣ تحقق من ورا٬ڈا وفرات 

سɺم يباع ࢭʏ السوق  جنٕڈا لݏݰصول عڴɸ50 ʄذا ɸو القرار כمثل ولكن ستجد الشركة مسȘثمرا مستعدا لدفع 
  جنٕڈا ؟ 40بقيمة قدرɸا 

Ȋعبارة أخرى لʋس أمام الشركة سوى استخدام ما لدٱڈا من نقدية فائضة ࢭʏ إعادة شراء כسɺم كما يمكٔڈا 
اݍݰصول عڴʄ قروض لتموʈل عملية الشراء غ؈ف أن ɸناك من يؤكد عڴʄ أن إدارة الصندوق عادة ما تݲݨم عن 

لماذا ؟لأن شراء .٭ڈذا כسلوب حۘܢ لو ɠان ࢭʏ ذلك التصرف مصݏݰة ݍݰملة כسɺم ,أسɺمɺا )اس؅فداد (شراء 
ونظرا لأن مɢافئة לدارة تجيب عڴʄ أساس ɲسبة ,כسɺم الۘܣ سبق إصدارɸا ʇعۚܣ انخفاض قيمة כصول الɢلية 

) ʏا ) %5حواڲɸلية للأصول الۘܣ تديرɢا المشار إليه يح,من القيمة الɺطياته انخفاض قيمة فان تصرف ʏمل ࢭ
ʇعۚܣ تحول ,כسɺم إڲʄ الٔڈاية )اس؅فداد (ɸذا إڲʄ جانب أن استمرار לدارة ࢭʏ شراء ,المɢافئات المستحقة لɺا 

اسȘثمارات الصندوق إڲʄ أموال سائلة ولا تصبح ɸناك حاجة إڲʄ خدمات לدارة ولعل ɸذا السʋنارʈو يذكر طلاب 
وكيف أن לدارة قد لا Ȗسڥʄ ࢭʏ كث؈ف من כحيان إڲȖ ʄعظيم ثروة المالك؈ن وذلك ݍݰماية  إدارة المالية بتɢلفة الوɠالة

ɺمن قيمة כصل  امصاݍݰ ʄون أعڴɢثمار قد تȘم شركة اسɺالرغم من أن القيمة السوقية لس ʄالܨݵصية وعڴ
  قيمة السوقية للسɺم فان الغالب ɸو أن ال "At. Premium"بما ʇعۚܣ أن السɺم يباع Ȋعلاوة ,الصافية لɢل سɺم 
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  :تفس؈فان ɸذا التباين ب؈ن القيمت؈ن ɸو حقيقة واقعة لɺا ,أقل من قيمة כصل الصافية 
  .أحدɸما يفسر بيع السɺم بخصم وכخر يفسر بيع السɺم بخصم وعلاوة 

يتݏݵص التفس؈ف כول ࢭʏ تراكم العبء الضرʈۗܣ نȘيجة للتحسن الذي قد يطرأ عڴʄ القيمة السوقية لبعض 
ا السɺم العادي כوراق المالية الۘܣ يتɢون مٔڈا الصندوق والۘܣ تنعكس بالتاڲʏ عڴʄ القيمة الۘܣ يباع وʉش؅فى ٭ڈ

والۘܣ Ȗعكس التحسن ,السɺم بقيمة Ȗعادل قيمة כصل الصافية لذلك السɺم للشركة فلو أن مسȘثمرا ما اش؅فى 
فان لا يɢون قد استفاد شʋئا ومع ɸذا فانه عندما ,الصندوق  ࢭʏ القيمة السوقية لبعض כوراق الۘܣ يتضمٔڈا

 إليهالمشار  المسȘثمرتباع تلك כوراق وتدفع الشركة ضرʈبة عڴʄ כرȋاح الرأسمالية اݝݰققة فسوف يتحمل 
جزءا من تلك الضرʈبة لذا يصبح من المتوقع أن يݲݨم المسȘثمر عڴʄ شراء السɺم بقيمة Ȗعادل قيمة כصل 

يتكبدɸا جراء ذلك ʇعوضه عن الضرʈبة الۘܣ سوف  "At Disc ount"وʈصر عڴʄ اݍݰصول عڴʄ اݍݵصم  الصافية
الضرʈۗܣ ينطبق أيضا عڴʄ عمولة  العبءوما ينطبق عڴʄ ,التحسن الذي ʇستفيد منه فقط حملة כسɺم القدامى 

فية مطروحا مٔڈا عمولة بقيمة Ȗعادل قيمة כصل الصا إلاالسمسرة  بمعۚܢ المسȘثمر لا يقبل شراء السɺم 
  .السمسرة الۘܣ يجب أن يدفعɺا عند شراء السɺم 

 فإذايمكن ࢭʏ توقعات المسȘثمر ذاته ف,أما التفس؈ف الثاɲي لتباين القيمة السوقية للسɺم وقيمة כصل الصافية 
ف فيه Ȋسرعة التصر  إمɢانية(وࢭʏ شأن سيولة السɺم الذي اش؅فاه  לدارةɠانت التوقعات مܨݨعة ࢭʏ شأن كفاءة 
 ʄم للمصدرة  وترتفع معه القيمة ) לطلاقدون خسائر تذكر أو دون خسائر عڴɺالس ʄفسوف يرتفع الطلب عڴ

ɠانت توقعات  إذاومن ناحية أخرى ,مستوى يفوق قيمة כصل الصافية ليباع السɺم Ȋعلاوة  إڲʄالسوقية للسɺم 
م غ؈ف مܨݨعة فسوف ينخفض الطلب عڴʄ כسɺم أو ࢭʏ شأن سيولة السɺ לدارةالمسȘثمر ࢭʏ شان كفاءة 

  .مستوى أقل من قيمة כصل الصافية ليباع السɺم بخصم  إڲʄالمصدرة  وتنخفض معه القيمة السوقية للسɺم 
شرɠات טسȘثمار عندما تباع بخصم ɸو من טس؅فاتيجيات الشاǿعة   لأسɺمونضيف أن شراء المسȘثمرʈن 

السȎب فɺو أنه عندما تنكمش قيمة  أما,من قيمة כصل الصافية  % 40 إڲʄوخاصة أن اݍݵصم قد تصل ɲسȎته 
بمغۜܣ الوقت أو ترتفع القيمة السوقية ) أي الفرق ب؈ن القيمة السوقية للسɺم وقيمة כصل الصافية (اݍݵصم 

  .علاوة يجۚܣ للمسȘثمر أرȋاحا غ؈ف عادية  إڲʄللسɺم ليتحول اݍݵصم 
  جنٕڈا وأن السɺم ذاته يباع ࢭʏ السوق  30ض أن قيمة כصل الصافية للسɺم ۂʏ ولتوضيح الفكرة دعنا نف؅ف 
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حدث تحسن ࢭʏ القيمة السوقية للȘشكيلة المɢونة للصندوق بحيث ارتفعت القيمة  وإذا ما, جنٕڈا  Ȋ28سعر 
 28فسوف يحقق المسȘثمر الذي اش؅فى السɺم Ȋسعر ,جنٕڈا  31السوقية للسɺم بمقدار جنيه واحد ليباع بمبلغ 

  .حد عن السɺم الوا) جنٕڈا  28جنٕڈا مطروحا مٔڈا  31(دولار أرȋاحا رأسمالية قدرɸا ثلاثة جنٕڈات 
الۘܣ تɴشر قيمْڈا , ɸذا وʈطلق عڴʄ أسɺم شرɠات טسȘثمار ذات ٰڈاية مغلقة بالصناديق ذات التداول العام 

أما قيمة כصل الصافية فتɴشر ࢭʏ جرʈدة وول س؅فيت ɠل يوم اثن؈ن إذ يجد فٕڈا , السوقية يوميا ࢭʏ ܵݰف المال 
ݳ ما إذا ɠان السɺم  يباع ,الصافية المسȘثمر القيمة السوقية للمسȘثمر وقيمة כصل  أما الفرق بئڈما فيوܷ

يɢون لعملْڈا ,Ȋعلاوة أو بخصم ɸذا وʈمكن لشركة טسȘثمار ذات الٔڈاية المغلقة أن تصدر أسɺم وسندات ممتازة 
إلا أنه عڴʄ عكس المɴشات כخرى ينذر ,כولوʈة عڴʄ حملة כسɺم العادية من حيث اݍݰصول عڴʄ مستحقاٮڈم 

ن يخصص جزء من أصول شركة טسȘثمار لضمان مستحقات حملة السندات كما لا ʇعطي ݍݨملة تلك أ
الصندوق الۘܣ يمكٔڈا  وȖعطي ɸذه السمة المم؈قة مرونة لإدارة, السندات اݍݰق ࢭʏ وضع قيود عڴʄ تصرفات לدارة 

ʈضع قانون شرɠات טسȘثمار و ,من الȘشكيلة وȖش؅في غ؈فɸا دون قيود من حملة تلك السندات  أجزاءأن تȎيع 
حدا أقظۜܢ لما يمكن أن يصدر من تلك כوراق فقيمة ""Investment Company Act 1940الصادر عام  כمرɢʈي

من قيمة כسɺم الممتازة %200, عڴʄ כقل من قيمة السندات المصدرة  %300أصول الصندوق يɴبڧʏ أن تمثل  
زʈادة العائد المتولد عن  إڲʄيمكن أن يؤدي , ɸيɢل رأس المال  إڲʄسندات الممتازة وال כسɺم إضافة إن. المصدرة

, ما ي؅فك أثره טيجاȌي عڴʄ القيمة السوقية للسɺم غ؈ف أن العكس يمكن أن يحدث  مارات الصندوق وɸواسȘث
حقا ترتفع القيمة السوقية للسɺم عندما يɢون معدل الفائدة عڴʄ טسȘثمار الذي يحققه الصندوق يفوق معدل 

من معدل الɢوȋون عڴɠ  ʄان معدل العائد عڴʄ טسȘثمار أقل إذاأنه  إلا,الممتازة  وכسɺمالɢوȋون عڴʄ السندات 
فان انخفاض القيمة السوقية للسɺم تɢون النȘيجة المتوقعة تطبيقا لمفɺوم المتاجرة ,الممتازة  وכسɺمالسندات 

 ʏعرض له المؤلفات ࢭȖ الذي عادة ما ʏنظر  לدارةبالملكية أو ما يطلق عليه بالرفع الماڲʈالمالية وʄل  إڲɢيɸ ثبات
ما سبق أن  لإعادةالشركة استعدادɸا  إبداءالمصدرة وكذا عدم  כسɺمثبا ت ݯݨم  شركة טسȘثمار أي رأسمال
فان ما تتم؈ق به  أخرى من ناحية ,سمتان مثلتا قيودا عڴʄ نمو ɸذا النوع من الشرɠات  أٰڈاعڴʄ  أسɺممن  أصدرته

 أسɺممن  أصدرته أنشراء ما سبق  لإعادةشرɠات טسȘثمار ذات ٰڈاية مفتوحة من حيث استعدادɸا الدائم 
المم؈قة لشرɠات טسȘثمار ذات الٔڈاية المغلقة أنه لا يوجد تارʈخ محدد مسبق لانقضاء  כخرى ومن السمات 

مڴʏ ݰققة يتم توزʉعɺا بالɢامل عڴʄ حااݝ الرأسمالية כرȋاح إڲʄ إضافةوان التوزʉعات والفوائد اݝݰصلة ,الشركة 
טسȘثمار لتلك العوائد ࢭʏ مقابل حصول المسȘثمر  إعادةوȖܨݨع عڴʄ ومع ɸذا فان معظم الشرɠات بل , כسɺم

 ʄمعڴɺقيمة ,   إضافية أس ʄا بناءا عڴɸم  כصليتحدد عددɺالقيمة السوقية للس ʄس عڴʋم ولɺل سɢالصافية ل ,  
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وɠانت ,قدرɸا جنٕڈان لɢل سɺم  تفلو أن إحدى شرɠات טسȘثمار ذات الٔڈاية المغلقة قد أعلنت عن توزʉعا
 ʏثمر الذي يمتلك  20القيمة الصافية للأصل الواحد ۂȘون له خ 50جنٕڈا فان المسɢما يɺن سʈيار , ʄاݍݰصول عڴ

بصرف النظر عن القيمة السوقية الۘܣ يɢون قد بلغɺا سعر السɺم وإذا ما أراد المسȘثمر =)جنٕڈا  20-جنيه  100(
حساب معدل العائد عڴʄ טسȘثمار ࢭʏ أسɺم شرɠات טسȘثمار ذات ٰڈاية مغلقة فيمكنه ذلك من خلال المعادلة 

3 -1 .  

س∗ି  سା  ت                  =عڴʄ טسȘثمار   دمعدل العائ                                                            
  س

أما ت فتمثل التوزʉعات الۘܣ , تمثلان قيمة כصول الصافية ࢭʏ ٰڈاية المدة و ࢭʏ أول المدة عڴʄ التواڲʏ* حيث س
  .يحسب عٔڈا المعدل حصل علٕڈا المسȘثمر خلال المدة الۘܣ

  :ذات الٔڈاية المفتوحة ر شرɠات טسȘثما-2- 2
عددا من صناديق טسȘثمار    open-end unvestment campanesتدير شرɠات טسȘثمار ذات الٔڈاية المفتوحة 

و قد جاءت عبارة الٔڈاية المفتوحة من أن ݯݨم כموال المسȘثمرة ࢭʏ الصندوق . يطلق علٕڈا الصناديق المش؅فكة
غ؈ف محددة ذلك انه يجوز للشركة إصدار المزʈد من כسɺم العادية و بيعɺا و إن ɠان لا يجوز لɺا إصدار 

لا تتداول أسɺم الشرɠات ذات ٰڈاية مفتوحة ب؈ن . ار ذات الٔڈاية المغلقةالسندات و عڴʄ عكس شرɠات טسȘثم
أو لإصدار المزʈد مٔڈا . بل تقف الشركة نفسɺا عڴʄ استعداد دائم لإعادة شراء ما سبق أن أصدرته כسɺم. כفراد

ن أȖعاب يحسب عڴʄ مو ذلك طالما أن ما تحصل عليه . لتلبية احتياجات المسȘثمرʈن و ɸو ما Ȗسڥʄ إليه לدارة
الشرɠات لا تتداول ࢭʏ أساس القيمة الɢلية للأموال المسȘثمرʈن ࢭʏ الصندوق و ɸذا ʇعۚܣ ضمنيا أن أسɺم تلك 

 ʏتلك כسواق و بالتاڲ ʏا ࢭɺمɺܦݨل أسȖ ا قيمة أسواق رأس المال المنظمة و غ؈ف المنظمة و من ثم لاɺون لɢلا ت
فالسعر الذي Ȗش؅في به الشركة أسɺمɺا عادة ما ʇساوي . كما لا يوجد مجال للمساومة Ȋشأن السعر. سوقية

لم  إذاقيمة כصل الصافية للسɺم أما السعر الذي يباع به السɺم فʋساوي أيضا قيمة כصل الصافية للسɺم 
فان سعر السɺم سوف ʇساوي قيمة כصل . للشراء ɠان ɸناك مصروفات إذاأما . تكن ɸناك مصروفات شراء

أو حۘܢ . و عادة ما تقوم الشركة بحساب قيمة כصل الصافية يوميا. قيمة تلك المصروفات إلٕڈاالصافية مضافا 
القيمة السوقية للأوراق المالية الۘܣ ʇشتمل علّڈا صندوق و يتم حسا٭ڈا عڴʄ أساس . مرت؈ن ࢭʏ اليوم الواحد

و ࢭȊ ʏعض الشرɠات يتم حساب قيمة כصل الصافية عڴʄ أساس القيمة , اݍݰساب إجراءقت و . טسȘثمار
شرɠات טسȘثمار ࢭʏ الولايات المتحدة عادة ما تɴشر  أنو مما يذكر . صفقة البيع أو الشراء إبرامالسوقية ݍݰظة 

  »,س؅فبتوول «ɺمɺا ࢭʏ ܵݰيفة لأس « ASK Price or offer Price »و أسعار البيع   « Bid Price »أسعار الشراء 
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و ذلك بالɴسبة للصناديق الۘܣ لا يتحمل , ذكرنا ࢭʏ قيمة כصل الصافية للسɺم آنيتمثل سعر البيع كما سبق  و
 أما, « No loading fées »أي    « NL »و الۘܣ تم؈ق باݍݰرف؈ن   « loading fees »المسȘثمر فٕڈا مصروفات الشراء 

الصافية  כصلفȘساوي قيمة بالɴسبة لسعر البيع للصناديق الۘܣ يتحمل فٕڈا المسȘثمر مصروفات شراء 
 ʄثمر - 1( مقسومة عڴȘا المسɺاليف الشراء الۘܣ يتحملɢسبة تɲ ( ثمار ذات الٔڈاية المفتوحةȘات טسɠوتنقسم شر

ʄق  إڲʈسوȘات تقوم بɠممن  إصداراٮڈاشرɺع  כسʉمقابل ) بيوت السمسرة آورحلات ( من خلال منافذ توز ʏࢭ
 לعلانعٔڈا ࢭʏ وسائل  לعلانمن خلال   أسɺمɺاوشرɠات تقوم بȘسوʈق  Foodingرسوم شراء يدفعɺا  المسȘثمر 

عادة ما لا يقل  כول وȋالɴسبة للنوع  No- looding Fonds ال؄فيد ومن ثم لا يتحمل المسȘثمر رسوما للشراء  آو
 وإذاالصفقة  ترتفع ɠلما انخفضت قيمة أٰڈاالصافية  غ؈ف  כصول من قيمة   %1لرسوم الشراء عن  כدɲىاݍݰد 

الɴسبة الفعلية  لتلك الرسوم عادة  أن إليه לشارة أن إلا 8.5عن  כمرɢʈيɠانت لا تتعدى ɲسبْڈا ࢭʏ ظل القانون 
جنيه  1000المبلغ المسȘثمر فالمسȘثمر الذي يرغب  أصلمصروفات الشراء تخصم من  أنما تزʈد عڴʄ ذلك طالما 

  . כسɺمجنٕڈا ȖسȘثمر ࢭʏ شراء  915ٕڈا لتبقى  جن 85قد تخصم منه مصارʈف الشراء قدرɸا  
, مساعدة المسȘثمر ࢭʏ التخطيط الماڲʏ لموارده إڲʄبل تمتد  כسɺمɸذا ولا تقتصر مɺمة منفذ التوزʉع عڴȖ ʄسوʈق 

أي  Prospectus كما تتضمن المɺمة تزوʈد المسȘثمر بالمɴشور , وࢭʏ اختيار صندوق טسȘثمار الذي يناسب ظروفه
وكبار المديرʈن  לدارةمجلس  أعضاء وأسماءܵݰيفة الȘܦݨيل الۘܣ تتضمن معلومات عن طبيعة ɲشاط الشركة 

 أسɺمهالشركة من النوع الذي ʇسوق  أنالشركة ولوائحɺا وماشابه ذلك وȋالطبع لو  تأسʋسوɲܦݵة من عقد 
مصارʈف الشراء ومن ثم لا يخصم  أوفلن يɢون ɸناك محل لرسوم  – לعلامعادة من خلال وسائل  –مباشرة 

 آوتلك الشرɠات عادة ما  تفرض رسوم اس؅فداد  أنما تجدر ملاحظته  أنءۜܣء من المبلغ المراد اسȘثماره غ؈ف 
و ت؅فاوح , ما رغب المسȘثمر ࢭʏ التخلص مما يملكه من أسɺم  إذا  Rédemption or liquidation féesتصفية 

  )1. (و ذلك اعتمادا عڴʄ مدة טحتفاظ بالسɺم, قيمة כصل الصافية من %8و  ɲ1%سبة تلك الرسوم ماب؈ن 
 ʏثمار ذات الٔڈاية المفتوحة ࢭȘات טسɠثمار ذات الٔڈاية المغلقة و شرȘات טسɠيتمثل טختلاف כسا؟ۜܣ ب؈ن شر
عدد כسɺم المصدرة ففي ظل الشرɠات ذات الٔڈاية المغلقة يوجد عدد ثابت من כسɺم يتم التعامل علٕڈا معا أو 

  شراء ࢭʏ כسواق المفتوحة 
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و من الملاحظ أنه لا , و من خلال العرض و الطلب عڴʄ أسɺم الصندوق و الۘܣ تمثل اݝݰدد الرئʋؠۜܣ لسعر السɺم
للأصل و السعر السوࢮʏ لسɺم الصندوق ࢭʏ شرɠات טسȘثمار ذات الٔڈاية يوجد ارتباط قوي ب؈ن القيمة الصافية 

عادة ما ) حقوق الملكية(ࢭʏ أسɺم عادية أو ممتازة فمعظم الصناديق ذات الٔڈاية المغلقة الۘܣ ȖسȘثمر , المغلقة
و قد تتعدى ɲسبة اݍݵصم ࢭʏ , تȎيع حصْڈا Ȋعد خصمɺا من القيمة الصافية للأصول خاصة ࢭʏ السنوات כخ؈فة

و ۂɲ ʏسبة Ȗܨݨيع المسȘثمرʈن عڴʄ טسȘثمار ࢭʏ الصناديق ذات الٔڈاية المغلقة نظرا لإمɢانية  %30معظم כحوال 
حيث ʇش؅في المسȘثمر כصول بقيمة معينة غ؈ف أنه يدفع أقل من تلك القيمة ࢭʏ غالب , ئد مرتفعةتحقيق عوا

  .כحوال
يرجع إڲʄ و لعل السȎب ࢭʏ ذلك , الȘساؤل حول وجود خصم ࢭʏ صناديق טسȘثمار ذات الٔڈاية المغلقة يثارو قد 

 .اديق ذات الٔڈاية المفتوحةأنه لا يوجد سمسار واحد يȎيع أسɺم لتلك الصناديق مقارنة بالصن
مثل .  للأصلللقيمة الصافية  إضافيةȊعلاوة  أسɺمɺاوعڴʄ النقيض من ذلك توجد صناديق اسȘثمار تȎيع 

  . "  Equity  closed end funds "صناديق טسȘثمار ذات الٔڈاية المغلقة ݍݰق الملكية 
من טختلافات الرئʋسية ب؈ن صناديق טسȘثمار ذات الٔڈاية المفتوحة وصناديق טسȘثمار ذات الٔڈاية  أيضا

טسȘثمار ذات الٔڈاية المفتوحة  صناديق أوفعادة ما تختار شرɠات    Capitalisationالمغلقة عملية الرسملة 
مال الشركة ذات  رأسنقيض من ذلك فان ɸياɠل عڴʄ ال, مال لا Ȗعتمد فٕڈا كث؈فا عڴʄ الرفع الماڲʏ  رأسɸياɠل 

  .)1( أسɺم إڲʄالمالية القابلة للتحوʈل  כوراقالٔڈاية المغلقة عادة ما تتضمن قدرا كب؈فا من 

  

  

  

العرȌي المكتب – לسكندرʈة –وصناديق טسȘثمار  المالية כوراقالمال   رأس أسواقטسȘثمار ࢭʏ  أدوات –ɸندي  إبراɸيممحمد من؈ف  –د  -1
  119ص ,      95ص  2003اݍݰديث طبعة 

 –الدار اݍݨامعية  – 2006طبعة  –شرɠات טسȘثمار , البنوك , البورصات , المال  رأس أسواقالمالية  כسواق – وآخرونحنفي  الغفارعبد  -2
 .99,  98ص  – לسكندرʈة
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  طبيعة عمل شرɠات טسȘثمار: المطلب الثالث
أٰڈا تختلف فيما بئڈا ࢭʏ  إلاعڴʄ الرغم من وجود Ȋعض اݍݵصائص المش؅فكة ب؈ن شرɠات טسȘثمار اݝݵتلفة 

غ؈ف أن الɺدف כسا؟ۜܣ لأغلبية ɸذه الشرɠات ɸو , لɢل مٔڈا و سياسْڈا טستعمارʈة לداري כɸداف و التنظيم 
و مازال ɸناك Ȋعض الصناديق الۘܣ أɲشأت للاسȘثمار ࢭʏ أدوات , زʈادة أرȋاحɺا إڲʄالنمو بʋنما ٱڈدف البعض مٔڈا 

  .السوق النقدي و أɲشأت العديد مٔڈا ࢭʏ سندات البلديات المعفاة من الضرائب
و Ȋعضɺا لدٱڈا عدد , بʋنما تقف Ȋعض شرɠات טسȘثمار متأɸبة لبيع و شراء أسɺمɺا للمسȘثمرʈن المتوقع؈ن

  .تȎيع و Ȗش؅في ɸذه כسɺم للمسȘثمرʈن فٕڈا فقط محدود من כسɺم و
      :כسɺمكما أن لبعض ɸذه الشرɠات نوع؈ن من 

  . نوع يحصل عڴʄ לيرادات الرأسمالية و نوع يحصل عڴʄ الدخل ɠله عڴʄ شɢل توزʉع ɠامل للأرȋاح
تقل عن قيمة כصول الۘܣ  كما أن ɸناك أسɺم شرɠات טسȘثمار الۘܣ تتداول ࢭʏ السوق الماڲʏ الثانوي و بأسعار

أسɺم כوڲʄ تدر دخلا و , تمتلكɺا ɸذه כسɺم و ɸناك Ȋعض الصناديق الۘܣ تجمع ࢭʏ محفظْڈا نوع؈ن من כسɺم
أسɺم Ȗعطي إيرادا رأسماليا و ʇس׿ܢ ɸذا النوع بالصناديق ثنائية כɸداف و Ȗش؅فك ɸذه الشرɠات טسȘثمارʈة مع 

ٰڈا تقوم بتقديم خدمات مɺمة و متنوعة لݏݨمɺور ɠإدارة اݝݵاطر بواسطة اݝݰافظ المؤسسات المالية כخرى ࢭʏ أ
و كذلك بإعطاء المسȘثمر الفرصة ࢭʏ تنوʉع اسȘثماراته , عن طرʈق محلل؈ن و خ؄فاء اسȘثمارטسȘثمارʈة 

  . بالاسȘثمار غ؈ف المباشر ࢭʏ شركة اسȘثمار بدلا من טسȘثمار المباشر ࢭʏ כوراق المالية
فالكث؈ف , بقيم كب؈فة عڴʄ الرغم من صغر ݯݨم مدخراته  أسɺميتحمل حصصا ࢭʏ  أنا تȘيح للمسȘثمر الصغ؈ف كم

  .فٕڈا بمبلغ صغ؈ف أسɺماʇش؅في  أنمن ɸذه الصناديق تȘيح للمسȘثمر 
ا يحول اسȘثماراته إڲʄ نقد سائل بأقل خسارة ممكنة و ࢭʏ أي وقت يرʈد لأن أسعار أسɺمɺ أنكما تȘيح للمسȘثمر 

و Ȗعمل ɸذه الشرɠات , أك؆ف استقرارا من أسعار כسɺم כخرى ȊسȎب تنوع اݝݰفظة טسȘثمارʈة لɢل مٔڈا
من المسȘثمرʈن اݝݵتلف؈ن و ȖسȘثمرɸا ࢭʏ כوراق المالية  כموالكمؤسسات وساطة مالية حيث تقوم بتجميع 

  .سوق النقديɠالأسɺم و السندات و כوراق المالية قص؈فة כجل مثل أدوات ال
 ʏم الصندوق ترتفع كذلك و العكس ࢭɺثمار فٕڈا فإن قيمة أسȘذه כوراق المالية الۘܣ تم טسɸ فإذا ارتفعت قيمة

  فإن قيمة أسɺمɺا تنخفض و بالتاڲʏ فࢼܣ , المالية כوراقحالة انخفاض قيمة اسȘثمارات ɸذه الشرɠات من 
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  .شرɠات وسطاء متعامل؈ن
يɢونون جزءا من الشركة כم الۘܣ و Ȗعتمد ࢭʏ عملɺا عڴʄ اسȘثمارات Ȗش؅فٱڈا من خ؄فاء טسȘثمار الذين غالبا ما 

و يحصل خب؈ف טسȘثمار عادة عڴʄ رسم , Ȗسيطر عڴʄ شركة أو أك؆ف من صناديق טسȘثمار و خ؄فاء טسȘثمار
Ȋغض النظر عڴʄ النȘيجة ʇعۚܣ أن خب؈ف , من כموال الۘܣ تɢون تحت سيطرته %1إڲʄ   %0.5سنوي ي؅فاوح ما ب؈ن 

  .ʇعمل كسمسار رטسȘثما
شرɠات טسȘثمار إڲʄ טسȘثمار ࢭʏ כسɺم و السندات حيث ركزت Ȋعض ɸذه  معظمد توجɺت ࢭʏ الماعۜܣ و لق

  .כرȋاحبالنمو أي Ȗعيد اسȘثمار أرȋاحɺا و تقلل من توزʉع  شرɠات ٮڈتمالصناديق عڴʄ טسȘثمار ࢭʏ أسɺم 
ع غالبية כرȋاح عڴʄ السندات ذات عڴʄ טسȘثمار ࢭʏ أسɺم شرɠات تȘبع سياسة توزʉ ךخرʈنࢭʏ ح؈ن ركز البعض 

لسوق כسɺم ࢭʏ ٰڈاية السبعينات و טرتفاع ࢭʏ مستوى أسعار الفوائد  السۛܡو لقد ɠان للاٰڈيار , الدخل الثابت
ɲسبة النمو ࢭʏ صناديق טسȘثمار الۘܣ ركز  انخفاضالسلبية تمثلت ࢭʏ  فالآثارأثار سلبية و أخرى إيجابية 

  .ار ࢭʏ כسɺم و السنداتاسȘثمارɸا عڴʄ טسȘثم
تطوʈر صناديق السوق النقدي الۘܣ وفرت للمسȘثمر اݍݰصول عڴʄ فائدة عالية حيث  إڲʄלيجابية  ךثارو أدت 

  .تطورت ࢭʏ السوق النقدي اݍݰسابات اݍݨارʈة الۘܣ تحمل فائدة
البنوك بفتح ɸذه و ɠان التطور السرʉع لمثل ɸذه اݍݰسابات و לقبال الشديد عڴʄ استخدامɺا أن قامت 

כمر الذي لم يجعل ɸذه اݍݰسابات المفتوحة من قبل البنوك بديل , اݍݰسابات لزȋائٔڈا و لɢل مقابل أجر
  )1(.لݏݰسابات اݍݨارʈة الۘܣ وفرɸا السوق النقدي
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  التنظي׿ܣ لشرɠات טسȘثمار  شɢلال: المطلب الراȊع
فɺناك مديرون ,  « corporations »أٰڈا تأخذ الشɢل التنظي׿ܣ للشرɠات , كما يبدو من مس׿ܢ شرɠات טسȘثمار

و يختارون المديرون , و ʇشرفون عڴʄ محافظ טسȘثمار, عڴʄ قانون تأسʋسɺايقررون سياسة الشركة بناء 
و قد يɢون الكفيل , د الكفيل الۘܣ أسسɺافعادة ما تɢون ࢭʏ ي, أما السلطة المركزʈة لتلك الشرɠات, نيالتنفيد

كما قد ‘ و ɸو مؤسسة تتوڲʄ شؤون إصدار כوراق المالية للمɴشآت « investement banker »بنك؈ف اسȘثمار 
و ۂʏ بيوت متخصصة ࢭinvestment counselor advisory firm »   , ʏ »يɢون بʋت للمشورة ࢭʏ شؤون טسȘثمار  

يتعامل ࢭʏ כوراق المالية بيعا و   « brokerage house »أو بʋت للسمسرة , ة لغ؈فɸمبيع خدمة البحث و المشور 
يتوافر لدٱڈا كم ɸائل من الموارد المالية الۘܣ  « insurence compary »كما قد يɢون الكفيل شركة تأم؈ن , شراء

  .Ȗسڥʄ إڲʄ اسȘثمارɸا
و بالɴسبة للقرارات الٔڈائية ࢭʏ شأن سياسات טسȘثمار فعادة ما تقع ضمن مسؤولية مدير صندوق טسȘثمار 

أو قد ʇعɺد به لبيوت أو مɢاتب , أما بالɴسبة لɴشاط البحوث و المشورة فقد ʇعɺد به للعامل؈ن بالشركة, اݝݵتص
טسȘثمار عڴʄ تبادل المشورة فيما بئڈا من  و ࢭȊ ʏعض כحيان قد يتم טتفاق ب؈ن عدد من شرɠات, متخصصة

و مما يذكر أن بنك؈فات טسȘثمار أو بيوت المشورة الۘܣ تɴآۜܡ , خلال وحدات متخصصة ضمن بنا٬ڈا التنظي׿ܣ
  . شرɠات טسȘثمار عادة ما Ȗسْڈدف من إɲشاء الشركة Ȗسوʈق خدماٮڈا إلٕڈا

ت متخصصة لن تɢون ɸناك حاجة لبناء تنظي׿ܣ لشركة و ࢭʏ حالة اسȘئجار خدمات البحث و المشورة من مɴشآ
و , و من ثم فقد يقتصر כمر عڴʄ وحدة لصياغة السياسات تتɢون من مديري صناديق טسȘثمار, טسȘثمار

فعادة ما يوɠل أمرɸا ࢭɸ ʏذه اݍݰالة إڲʄ أحد بالɴسبة ݍݵدمة حفظ כوراق المالية المملوكة للشركة و صياغْڈا 
  .לدارةمثل ɸذا לتجاه من شأنه أن يؤدي إڲʄ تخفيض تɢاليف , د بيوت السمسرةالمصارف أو أح

  :إدارة شركة טسȘثمار
ۂʏ شركة تتمثل أصولɺا أساسا ࢭȖ ʏشكيله  –عڴʄ فرض أٰڈا Ȗشمل عڴʄ صندوق واحد  –شركة טسȘثمار 

ع الذي ʇسɺل Ȗسوʈقه و يتوڲʄ شؤون إدارة اݝݰفظة و باࢮʏ المɺام شركة إدارة من כوراق المالية من النو ) محفظة(
و ذلك بقرار من مجلس إدارة شركة , يتم اسȘئجارɸا لɺذا الفرض « Management company »منفصلة 
ل ينطبق عليه الȘساؤ , أما ما يحدث فɺو أمر مث؈فɸذا ɸو الوصف القانوɲي لإدارة شركة טسȘثمار , טسȘثمار

  الشاǿع و ɸو ɸل الدجاجة أتت أولا أم البيضة؟ و يبدو أن לجابة ɸنا ۂʏ أن البيضة ۂʏ الۘܣ أتت أولا فشركة 
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و إڲɸ ʄنا لم تبدأ (يقوم باختيار مجلس إدارة الشركة , טسȘثمار تبدأ بمجموعة من المديرʈن أو بʋت للمشورة
الۘܣ سبق أن اختار (و ذلك بإبرام عقد مع بʋت المشورة  , الذي يبدأ ࢭʏ التأسʋس الفعڴʏ للشركة) الشركة Ȋعد

دارة الفعلية و يطلق عڴʄ بʋت المشورة حيɴئذ Ȋشركة לدارة الۘܣ تتوڲȖ ʄعي؈ن إدارة ليتوڲʄ ל ) أعضاء اݝݨلس
ݳ العقد واجبات شركة לدارة و כلعاب , مستقلة لɢل صندوق  الۘܣ سبق أن اختار أعضاء (و عادة ما يوܷ

Ȗ ʄعي؈ن إدارة مستقلة لɢل ليتوڲʄ לدارة الفعلية و يطلق عڴʄ بʋت المشورة حيɴئذ Ȋشركة לدارة الۘܣ تتوڲ) اݝݨلس
ݳ العقد واجبات شركة לدارة و כلعاب, صندوق  الۘܣ سوف تحصل علٕڈا ࢭʏ مقابل  « fees » و عادة ما يوܷ

أما , المسȘثمرمن القيمة الɢلية للمال ى% 1.5و تتحدد כلعاب بɴسبة مئوʈة قد تصل إڲʄ , اطلاعɺا بتلك الواجبات
و إدارة اݝݰفظة و , حث عن כوراق المالية الۘܣ يمكن ضمɺا إڲʄ الȘشكيلةواجبات לدارة ففي مقدمْڈا الب

بالمɺام לدارʈة المتصلة بȘسوʈق כسɺم ɠافة و  לطلاعالواجبات לدارʈة כخرى مثل إصدار أسɺم الشركة و 
  .إعادة شرا٬ڈا و ماشابه ذلك

ɢأساس القيمة ال ʄانت رسوم اݍݵدمة تتحدد عڴɠ الصندوق، فإن شركة לدارة و تضيف أنه لما ʏثمار ࢭȘلية للاس
عادة ما Ȗعمل عڴʄ تأسʋس أك؄ف عدد ممكن من الصناديق، لتلۗܣ احتياجات مختلفة لفئات المسȘثمرʈن، مثل ɸذا 

شركة לدارة، كما يتمخض عنه العديد من مزايا לجراء يتوقع أن ينعكس إيجابيا عڴʄ الرسوم الۘܣ تحصل علٕڈا 
الۘܣ Ȗعود بالنفع عڴʄ المسȘثمرʈن و حۘܢ يكتمل لدي القارئ إطار ɠامل  « economies of scale » اݍݱݨم الكب؈ف

من إدارة شرɠات טسȘثمار، قد يɢون من الملائم أن Ȗعرض ࢭɸ ʏذا القسم لسياسات טسȘثمار الرئʋسية الۘܣ 
المسȘثمر أن تحكم إدارة صناديق טسȘثمار، و التɢاليف المقرر أن يتحملɺا المسȘثمر، و الكيفية الۘܣ يمكن ٭ڈا 

  .ʇش؅في أسɺم الشركة، و أخ؈فا إدارة حساب العميل
  :سياسات טسȘثمار - 1

المتبعة، و يأȖي ࢭinvestment policies »   ʏ »تختلف شرɠات טسȘثمار فيما بئڈا ࢭʏ شأن سياسات טسȘثمار 
فɺناك شرɠات Șثمار، مقدمة ɸذه السياسات سياسة التنوʉع اݝݰفظة أي سياسة تنوʉع مɢونات صندوق טس

تف؅فض أن المسȘثمر يوجه ɠل مخصصات טسȘثمار لشراء أسɺمɺا بما ʇعۚܣ أنه لʋس له محفظة أوراق مالية 
به، ࢭʏ ظل ɸذا التصور يصبح من المتوقع أن يتضمن الصندوق Ȗشكيله من כوراق المالية عڴʄ درجة خاصة 

ن المسȘثمر يمتلك محفظة خاصة به، و أن تف؅فض أعالية من التنوʉع و عڴʄ النقيض من ذلك ɸناك شرɠات 
أسɺمɺا لʋست سوى واحدة من مɢونات تلك اݝݰفظة، و من ثم فإٰڈا لا Ȗسْڈدف بلوغ مستوى عال من التنوʉع و 

ڈا عڴʄ السياسة כخرى    . لɢل سياسة مؤʈدٱڈا الذين يفصلوٰ
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و نظرا لأɸمية التنوʉع اݍݨيد لغالبية المسȘثمرʈن ࢭʏ تلك الصناديق فقط حدد قانون شرɠات טسȘثمار כمرɢʈي 
لسياسة التنوʉع، ࢭʏ مقدمة تلك السمات أن  سمات شركة טسȘثمار الۘܣ توڲʏ أɸمية خاصة 1940الصادر عام 

 ʏثمارات الصندوق شرطان أساسيان% 75يتوافر ࢭȘכقل من اس ʄثمارات : عڴȘد טسʈالشرط כول ألا يز
من القيمة الɢلية للȘشكيلة الۘܣ يتضمٔڈا الصندوق، أما % 5الصندوق المالية الۘܣ تتصدرɸا جɺة معينة عن 

ʈو أن لا يزɺي فɲورقة مالية معينة عن الشرط الثا ʏثمار ࢭȘمن مجموع לصدار من تلك الورقة، أما % 10د טس
من متطلبات التنوʉع المشار إليه، Ȗܨݨيع شرɠات טسȘثمار ) 125(اݍݰكمة من إعفاء باࢮʏ טسȘثمار ࢭʏ الصندوق 

تلك الɴسبة بالɢامل إڲʄ لتوجيه جزء من مواردɸا للاسȘثمار ࢭʏ رؤوس أموال المɴشآت الصغ؈فة، إذ يمكن أن توجه 
 .טسȘثمار ࢭʏ شركة واحدة أو عدد محدود من الشرɠات

 Nondiversifeidحيɴئذ يتم تصɴيف الشركة عڴʄ أٰڈا لا تأخذ Ȋسبل التنوʉع , ɸذا وإذا لم يتوفر ɸذان الشرطان 
investment Company عدȊ ش؈ف قيماȘۗܣ غ؈ف المرغوب كما سʈيف أثره الضرɴذا التصɺعض ,  ورغم أن لȊ إلا أن

الشرɠات تفضل أن تصنف عڴɸ ʄذا النحو طلبا للمرونة أو لرغبْڈا ࢭʏ التخصص ࢭʏ כوراق المالية الۘܣ تصدرɸا 
فقد يركز Ȋعضɺا , وȋالɴسبة لتلك الشرɠات أي شرɠات טسȘثمار المتخصصة, صناعة معينة أو مɴشات معينة 

مل ࢭʏ صناعة معينة أو قطاع مع؈ن بʋنما يتم تركز أخرى عڴʄ تخصصه ࢭʏ טسȘثمار ࢭʏ כوراق المالية لمɴشآت Ȗع
نوع مع؈ن من כوراق المالية مثل כوراق المالية للمɴشآت الصغ؈فة أو כوراق المالية المتداولة ࢭʏ السوق غ؈ف 

....... معينة  كما يمكن أن يɢون ال؅فك؈ق عڴʄ כوراق المالية لمɴشآت Ȗعمل ࢭʏ دولة, المنظم الذي سبقت לشارة إليه
  .وɸكذا 

 إڲʄقد تمتد  إذ,درجة التنوʉع ࢭʏ مɢونات صناديق טسȘثمار  أووقد لا تقتصر سياسات טسȘثمار عڴʄ مستوى 
Ȗغ؈فات مستمرة ࢭʏ مɢونات  إجراءمؤداɸا  Active فɺناك مثلا شرɠات تضع سياسة اسȘثمارʈة  ɲشطة  أخرى  أمور 

وعڴʄ , اقل من قيمْڈا اݍݰقيقية أو أعڴʄمالية تباع Ȋسعر  أوراقسعيا وراء استغلال فرص وجود ,  ةالȘشكيل
ي؅فتب عڴʄ عمليات البيع والشراء Ȗغي؈ف ࢭʏ السمات  أنخشية , البعد عن ذلك أخرى النقيض قد تفضل شرɠات 

وȋالɴسبة للسياسة , المسȘثمرʈن فيه المالية الۘܣ يتɢون مٔڈا الصندوق Ȋشɢل قد لا يناسب כوراقالمم؈قة لȘشكيلة 
ʄشكيل اݝݰفظة من مجموعة  فإٰڈا כوڲȘمالية ذات مخاطر مرتفعة أوراقتقغۜܣ ب , ʏوذلك قبيل ارتفاع متوقع ࢭ

 بإجراءالمالية فيوطۜܢ  כوراق أسعارقبيل توقع انخفاض مستوى  أما, المالية ࢭʏ السوق  כوراق أسعارمستوى 
منخفضة وʈطلق عڴʄ ذات مخاطر  أخرى وذلك باسȘبدال مɢونات الȘشكيلة بȘشكيلة , Ȗغي؈ف ࢭʏ مɢونات اݝݰفظة

Ȋعض شرɠات טسȘثمار  أنومما يذكر   Market Tining Strategy توقيت السوق  بإس؅فاتيجية ɸذه לس؅فاتيجية
  بل قد تقوم كذلك باݍݰصول عڴʄ موارد ,العادية أسɺمɺالا تقتصر عڴʄ الموارد المالية المتمثلة ࢭʏ حصيلة مبيعات 
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وȋالطبع فان , ا ࢭʏ تموʈل المزʈد من טسȘثماراتسندات واسɺم ممتازة Ȗستخدم حصيلْڈ بإصدار,  إضافيةمالية 
, وȋ؈ن معدل العائد عڴʄ טسȘثمارات الۘܣ تم تموʈلɺا من تلك المصادر , לضافيةالفرق ب؈ن تɢلفة تلك المصادر 

 ʏحامڴ ʄالٔڈاية عڴ ʏعود ࢭʇمɺادة  أن إليه לشارةما تجدر  أنالعادية غ؈ف  כسʈذه السياسة الۘܣ من شاٰڈا زɸ مثل
زʈادة ࢭʏ  أيضايܶݰّڈا , العادية مقارنة Ȋشركة مماثلة لا تȘبع تلك السياسة כسɺمالعائد الذي يحققه حاملو 

مستوى اقل من تɢلفة تلك  إڲʄاݝݵاطر الۘܣ يتعرضون لɺا وʈحدث ɸذا عندما ينخفض عائد اسȘثمارات الشركة 
  .ɢلفة ثابتة بطبيعْڈاوۂʏ ت לضافيةالموارد 
  :تɢاليف טسȘثمار  - 2

من التɢاليف الصرʈحة الۘܣ  أنواعالتɢاليف اݍݵفية الۘܣ سنعرض لɺا ࢭʏ ٰڈاية ɸذا اݍݨزء ɸناك  إڲʄ إضافة
وتɢلفة , לدارة أȖعاب أوالشركة ورسوم  أسɺموتتمثل ɸذه التɢاليف ࢭʏ رسوم شراء , يتكبدɸا المسȘثمر 

نوع خامس وɸو رسوم טست؈فاد الۘܣ يتكبدɸا المسȘثمر عندما يرغب  إلٕڈايضاف , ارʈةלدوالمصارʈف , المعاملات
  .ࢭʏ اس؅فداد قيمة السɺم 

  :כسɺمرسوم شراء  -1- 2
 اɠانو العمولة الۘܣ يدفعɺا المسȘثمر عندما ʇش؅في السɺم من خلال الوسطاء سماسرة  כسɺميقصد برسوم شراء 

ونضيف انه بالɴسبة , الصندوق نفسه إدارةمثل ɸذه الرسوم لا وجود لɺا عندما يتم شراء السɺم من , تجارا  أو
وان ɠان اݍݰد , المفتوحة تȘناسب تلك الرسوم تناسبا عكسيا مع ݯݨم المبلغ المسȘثمر  الٔڈايةللصناديق ذات 

بالɴسبة  أما,  سابقاالصافية كما اشرنا  لכصمن قيمة % 8.5لا يتجاوز  כمرʈكية כسواقلɺا ࢭʏ  כقظۜܢ
يماثل مقدار عمولة السمسرة الۘܣ يدفعɺا المسȘثمر عند  الرسومللصناديق ذات الٔڈاية المغلقة  فان ݯݨم تلك 

يتعرف Ȋسɺولة عڴʄ قيمة  أنɸذا وʈمكن للمسȘثمر ,   כعمالمɴشآت  لأسɺمصفقة مماثلة لشراء مباشر  إبرام
وول س؅فيت   "ففي ܵݰيفة, أسɺم شرɠات טسȘثمار   أسعارلاعه عڴʄ ܵݰيفة  تɴشر تلك الرسوم بمجرد اط

  .من السعر الذي يباع به السɺم  NAVالصافية  כصليمكن حساب قيمة تلك الرسوم بطرح قيمة "
  :לدارة وأȖعابرسوم  -2- 2

والۘܣ تتمثل ࢭʏ , صندوق טسȘثمار إدارةالرسوم السنوʈة الۘܣ يدفعɺا المستفيد مقابل  לدارة بأȖعابيقصد 
أو تلك الۘܣ تقدمɺا إدارة الصندوق وتبلغ تلك , القائمون عڴʄ تحليل כوراق الماليةاݍݵدمات الۘܣ يقدمɺا 

  من القيمة السوقية الɢلية للȘشكيلة ونȘيجة لرȋط أȖعاب לدارة بالقيمة السوقية % 5التɢاليف ࢭʏ المتوسط 
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ذي من الɢلية لمɢونات الصندوق Ȗسڥʄ לدارة جاɸدة لزʈادة تلك القيمة وʈتم ذلك إما من خلال כداء اݍݨيد ال
من خلال  أو –الصافية  כصلبالتاڲʏ عڴʄ قيمة  أثرهو؅ʈفك  –ࢭʏ القيمة السوقية للأسɺم يحدث تحسنا شأنه ان 
  .ݍݨذب المزʈد من المسȘثمرʈن  לعلانيةاݍݰملات 

  :כسɺمرسوم اس؅فداد قيمة  -3- 2
يقصد برسوم  טست؈فاد تلك الرسوم الۘܣ قد يتكبدɸا المسȘثمر عندما يتقدم لشركة טسȘثمار ذات الٔڈاية 

% 5و% 4طلبا لاس؅فداد قيمة السɺم ولا توجد ɲسبة محددة لتلك الرسوم فࢼܣ ت؅فاوح ࢭʏ متوسط ماب؈ن , المفتوحة
تلك الرسوم عڴʄ صناديق טسȘثمار الۘܣ لا  بل وقد تزʈد عن ذلك وغالبا ما تقتصر, الصافية  כصلمن قيمة 

  .تلك الۘܣ تɢون فٕڈا رسوم الشراء منخفضة  أوتوجد فٕڈا رسوم شراء 
  :المعاملات  فتɢالي -4- 2

المالية الۘܣ  כوراقيقصد بتɢاليف المعاملات العمولات الۘܣ يدفعɺا الصندوق للسماسرة عن عمليات شراء 
الɴشطة الۘܣ  לدارةɸذا النوع من التɢاليف ࢭʏ حالة الصناديق ذات  أɸميةʇشتمل علٕڈا الصندوق وȋيعɺا وتبدو 

 ʄسڥȖʄون فٕڈا القيمة السوقية لورقة مالية ما اقل  إڲɢاك؄ف من قيمْڈا اݍݰقيقية أواغتنام أي فرصة متاحة ت ,
سنوʈا ࢭʏ مɢونات  לدارةالتغي؈ف الذي تجرʈه  إڲʄ כمرقد يصل بل و , إليه לشارةعڴʄ النحو الذي سبقت 

شراء  أوالȘشكيلة او اݝݰفظة نȘيجة لعمليات البيع والشراء او ما يطلق عليه بمعدل اݝݰفظة قد يتضمن بيع 
قد  ظةاݝݰفمɢونات  أنوɸو ماʇعۚܣ , سنوʈا % 100من  أك؆ف إڲʄ% 20المالية ت؅فاوح قيمْڈا ب؈ن  כوراقكمية من 

  .من مرة واحدة ࢭʏ السنة  أك؆فيدخل علٕڈا Ȗغي؈ف ɠامل ࢭɠ ʏافة مɢوناٮڈا 
  :לدارʈةالمصارʈف  -5- 2

وלيجارات والمصارʈف  القانونية والمرتبات المدفوعة للعامل؈ن ࢭʏ الصندوق   כجور  לدارʈةيقصد بالمصارʈف 
من القيمة الɢلية % 5وعادة لا تتجاوز القيمة السنوʈة لتلك المصارʈف عن ,وماشابه ذلك .....واݝݰاسȎية

وȖعد تلك التɢاليف خصوصا رسوم الشراء وتɢاليف المعاملات كب؈فة اڲʄ اݍݰد الذي يجعل ,لاسȘثمارات الصندوق 
دخراٮڈم لف؅فة قص؈فة بل وʈكشف الواقع صناديق טسȘثمار أداة غ؈ف جذابة لؤلئك الذين يخططون لاسȘثمار م

عن وجود تɢاليف أخرى خفية يتحملɺا المسȘثمر وȋالطبع يɴبڧʏ أخذ تلك التɢاليف اݍݵفية ࢭʏ اݍݰسبان عند 
  .المسȘثمر مدخراته  إلٕڈاالمفاضلة ب؈ن الصناديق الۘܣ يوجه 
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  :طرق شراء כسɺم   - 3
مثل تلك כساليب ࢭʏ الشراء تت,تȘيح معظم شرɠات  טسȘثمار ذات الٔڈاية المفتوحة أساليب بديلة لشراء أسɺمɺا 

والشراء طبقا ݍݵطة تجميع مدخرات اختيارʈة وأخ؈فا الشراء طبقا ݍݵطة تجميع مدخرات ,النمطي أو  العادي 
  .Ȗعاقدية 

  :العاديالشراء النمطي أو -1- 3
شركة טسȘثمار من خلال صفقات مستقلة ࢭʏ ظل   أسɺمالشراء النمطي قيام المسȘثمر Ȋشراء  بأسلوبيقصد 

ݰه فيما Ȋعد  يتكبد المسȘثمر رسوم شراء تخصم من  ɸذا وࢭɠ ʏل صفقة ,خطة معينة عڴʄ النحو الذي سنوܷ
شرɠات  إحدىجنيه ࢭʏ شراء أسɺم  2500فلو أن المسȘثمر يرغب ࢭʏ اسȘثمار مبلغ قدره ,قيمة المبلغ المسȘثمر 

المبلغ  إجماڲʏأي ,جنيه  2100حيɴئذ يصبح المبلغ المسȘثمر % 8وم الشراء عڴʄ الصفقة טسȘثمار وɠان معدل رس
ومن جɺة نظر شركة טسȘثمار فان ɸذه % ) 2500X8(معا وخاصة قيمة رسوم الشراء ) جنيه  2500(المسȘثمر 

رسوم الشراء  وذلك عڴʄ أساس أن,جنيه فقط اڲʄ قيمة الموارد טسȘثمارʈة 2100الصفقة تضيف مبلغا قدره 
  .تحصل علٕڈا أطراف خارجية وɸم القائمون عڴȖ ʄسوʈق أسɺم الشركة 

  :اختيارʈةالشراء وفق خطة تجميع مدخرات  -2- 3
شركة טسȘثمار وفقا ݍݵطة تجميع مدخرات اختيارʈة حيɴئذ يفتح له حساب  أسɺمما اختار المسȘثمر  شراء  إذا

وعادة ما ي؅فاوح اݍݰد כدɲى لɺذا اݍݰساب ࢭʏ السوق  כسɺمخاص يودع فيه مبلغا مبدئيا من تحت حساب شراء 
مبلغ  بإيداعدولار حسب ما تنص عليه لوائح الشركة Ȋعد ذلك يقوم المسȘثمر  500و, دولار  25כمرʈكية ما ب؈ن 

, دولار حسب ما ورد ࢭʏ تفاصيل اݍݵطة  100, دولار  25ت؅فاوح قيمته ما ب؈ن  כسɺمبصفة دورʈة لغرض شراء 
من قيمة ɠل دفعة يودعɺا %  20يخصم من حساب المسȘثمر ɲسبة لا تتجاوز  ولكن ماذا عن رسوم الشراء ؟

  . المسȘثمر 
  :Ȗعاقديةالشراء وفق خطة تجميع مدخرات  -3- 3

Ȋشروط  إخلالهسمات الشراء وفق خطة تجميع مدخرات Ȗعاقدية Ȗعرض المسȘثمر لݏݨزاء ࢭʏ حالة  أɸممن 
سنوات وࢭʏ ظل ɸذا النوع من  10تحديد الف؅فة الزمنية الۘܣ Ȗغطٕڈا اݍݵطة والۘܣ عادة ما تبلغ  وإلزاميةטتفاق 

ʇعد ࢭʏ  לجراءمثل ɸذا ,ʏ السنة כوڲʄ وحدɸا من قيمة رسوم الشراء لݏݵطة ɠلɺا ࢭ% 50اݍݵطط يدفع المسȘثمر 
  1960عڴʄ عام  כمرɢʈيحد ذاته دافعا للتمسك بȘنفيذ اݍݵطة وقد أدخل Ȗعديل عڴʄ قانون شركة טسȘثمار 
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شɺرا من إقرارɸا ȊسȎب عدم ال؅قام المسȘثمر بمتطلباٮڈا فلا يجوز له  18يقغۜܣ بأنه إذا ألغيت اݍݵطة Ȋعد 
اس؅فداد أي ءۜܣء من قيمة رسوم الشراء الۘܣ دفعɺا والۘܣ تزʈد عما ɠان عليه أن يدفعه لو أنه اش؅فى ما يتوافر 

فان القانون ʇعطي المسȘثمر اݍݰق ,لأسلوب الشراء النمطي أما إذا ألغيت اݍݵطة قبل تلك الف؅فة من آسɺم وفقا 
  .ࢭʏ اس؅فداد جزء من تلك الرسوم 

  :إدارة حساب العميل - 4
توفر Ȋعض الشرɠات ذات الٔڈاية المفتوحة خططا ,إڲʄ جانب البدائل المتاحة لشراء أسɺم شركة טسȘثمار 

ومن ابرز تلك اݍݵطط خطة إعادة اسȘثمار التوزʉعات وخطة دخل ,اسȘثمارات عملا٬ڈا واتفاقيات بدبلة لإدارة 
 .وخطة ترتʋبات الܦݰب المنتظم واتفاقيات التبديل أو التغي؈ف ,التقاعد 

 :טسȘثمار إعادةخطة -1- 4
اسȘثمار نصيّڈا ࢭʏ  لإعادةللاتفاق عڴʄ  ترتʋبات  أسɺمɺاتȘيح العديد من شرɠات טسȘثمار فرصا ݍݰملة 

ووفقا لتلك اݍݵطة يحصل المسȘثمر عڴʄ عدد من כسɺم بما ,כرȋاح وذلك بدلا من حصولɺم عليه نقدا 
فقد ,اسȘثمار نصʋبه بالɢامل من تلك כرȋاح  إعادةاسȘثمارɸا وحۘܢ يمكن  أعيدʇعادل قيمة כرȋاح الۘܣ 

ولا يتحمل المسȘثمر رسوم الشراء عن כسɺم ,ول يقتغۜܣ כمر حصوله عڴʄ جزء من כسɺم وɸذا أمر مقب
عڴʄ المبالغ المعاد  –منخفضة ɲسȎيا  –الۘܣ حصل علٕڈا وان ɠانت Ȋعض الشرɠات قد فرضت رسوما 

 כرȋاحاسȘثمار نصʋب المسȘثمر من  إعادةɸذا ولا ʇعۚܣ , إليه לشارةاسȘثمارɸا عڴʄ النحو الذي سبقت 
فالضرʈبة تفرض عڴʄ ,يدفعɺا لو انه حصل عڴʄ قيمة تلك التوزʉعات نقدا من الضرʈبة الۘܣ ɠان س إعفاءه,

כرȋاح المعاد اسȘثمارɸا طالما أن اݍݵيار م؅فوك للمسȘثمر ࢭʏ أن يحصل عڴʄ قيمة כرȋاح نقدا أو أن ʇعيد 
  .اسȘثمارɸا 

   :التقاعدخطة -2- 4
أعطى القانون כمرɢʈي لمن ʇعمل ݍݰساب نفسه أن ينفذ خطة لمعاش التقاعد من خلال ما ʇس׿ܢ بحساب 

شركة  أسɺمالتقاعد الفردي وȋمقتغۜܢ تلك اݍݵطة يدفع المسȘثمر ɲسبة من دخله ݍݰساب شراء عدد من 
نفسه أو سواء ɠان ʇعمل ݍݰساب  –من حق أي ܧݵص  أصبح 1987טسȘثمار للغرض المذɠور وࢭʏ عام 

ينفذ عڴʄ ذات النحو خطة خاصة لمعاش التقاعد وȋالɴسبة لمن ʇعمل ݍݰساب  أن – آخرʈنʇعمل ݍݰساب 
الزوج ( لم يكن للزوجة  وإذا, دولار من دخله السنوي 2000غ؈فه ʇش؅فط أن لا تزʈد مساɸمته ࢭʏ اݍݵطة عن 

  ش؅فط أن لا تزʈد مساɸمته عنلزوجته  وʉ وأخرفتح حساب؈ن  واحد له )الزوجة ( دخل خاص جاز للزوج )
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 2250 ɸعمل ݍݰسابه اݍݵاص لا يجوز أن تصل مساʇ سبة لمنɴمته دولار لݏݰساب؈ن أما بالʄمن دخله %  20 إڲ

  .دولارا 30000وȋحد أقظۜܢ لا يتجاوز , السنوي 
  :المنتظمخطة الܦݰب  -3- 4

 أرȋاحتبدي شرɠات טسȘثمار כمرʈكية استعدادɸا لتنفيذ رغبة العميل ࢭʏ اݍݰصول عڴʄ دفعة منتظمة من 
عادة ما ت؅فاوح قيمته ,اسȘثماراته وذلك Ȋشرط أن لا يقل رصيد حساب العميل لدى الشركة عن مبلغ مع؈ن 

وࢭʏ حالة ما , دولارا  50دولارا أما ݯݨم المܦݰوȋات الشɺرʈة فʋش؅فط أن لا تقل عن 10000دولارا و 5000ماب؈ن 
قوم الشركة باس؅فداد جزء من أسɺم ت, ɠان نصʋب المسȘثمر من כرȋاح يقل عن الدفعات المطلوȋة  إذا

وࢭȊ ʏعض اݍݰالات قد تضع , قيمْڈا نقدا ࢭʏ حسابه حۘܢ يȘسۚܢ لɺا تنفيذ شروط טتفاق  وإيداعالعميل 
دفعات الۘܣ سيحصل علٕڈا  أنالۘܣ يɴبڧʏ اس؅فدادɸا وɸو ما ʇعۚܣ بالتبعية  כسɺملعدد  أقظۜܢاݍݵطة حدا 

  . أخر إڲʄالمسȘثمر قد تختلف من شɺر 
 ʄاݍݵطة عڴ ʏأنبل وقد ينص ࢭ  ʏثمر ࢭȘب المسʋات عن نصȋد المܦݰوʈاحلا تزȋتجنب اسْڈلاك  כر ʏرغبة ࢭ

الذي تحقق لقيمة قد تتحدد قيمة المܦݰوȋات بɴسبة معينة من النمو  أخرى وࢭʏ حالات , المال رأسجزء من 
فلن , النمو ࢭʏ ف؅فة من الف؅فات  لم يتحقق إذاɸذا ʇعۚܣ انه , أسɺمالصافية لما يمتلكه المسȘثمر من  כصل

  )ʇ.)1ستطيع المسȘثمر ܥݰب أي مبلغ من حسابه
  :اتفاقية التبديل  -4- 4

شروط التبديل السياسية الۘܣ تضعɺا شركة טسȘثمار الۘܣ تدير عدد من الصناديق  أويقصد باتفاقيات 
قيمة  أساسعڴʄ  لأخريحول اسȘثماراته من صندوق  أنوالۘܣ بمقتضاɸا يمكن للمسȘثمر  כɸدافمختلفة 

وȋالطبع تناسب تلك الشرɠات  לطلاقدون رسوم عڴʄ  أووذلك ࢭʏ مقابل رسوم ضȁيلة ,الصافية للسɺم כصل
فقد يȘبع سياسة , أɸداف المسȘثمر   لو لم يحدث Ȗغيي؈ف ࢭʏالزمن وحۘܢ ع؄ف  أɸدافɺمالمسȘثمرʈن الذي تتغ؈ف 

إذا ما توقع انخفاض مستوʈات أسعار כسɺم ࢭʏ السوق خلال السنة أو السɴت؈ن  يحدث ɸذا. التبديل
ووجد من صاݍݰه تحوʈل اسȘثماراته من صناديق النمو إڲʄ صناديق الدخل وʈمكنه بالطبع أن ,القادمت؈ن

إڲɸ  ʄذا وإذا ما أسفر التحوʈل من صندوق ,يفعل العكس إذا ما توقع ارتفاع مستوʈات כسعار ࢭʏ ف؅فة مقبلة
أخر عن تحقيق المسȘثمر لأرȋاح أو Ȗعرضه ݍݵسائر فان تلك כرȋاح أو اݍݵسائر تضاف أو تخصم من إيراداته 

  .اݍݵاضعة للضرʈبة أما السȎب فɺو أن التحوʈل ينطوي ࢭʏ حقيقة כمر عڴʄ عمليات البيع والشراء
  
 

  مرجع سابق-1
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  .المتداخلةכطراف  –أنواع  –مفɺوم :טسȘثمارصناديق  :الثاɲيالمبحث 
تقوم شرɠات טسȘثمار الۘܣ تɢلمنا عٔڈا ࢭʏ المبحث כول بȘشكيل عدد من صناديق טسȘثمار ט أنه يمكن أيضا 

  لتأم؈ن اݍݵاصة ࢭʏ الدول الناميةأو شرɠات ا إسلامية أولɺذه الصناديق أن Ȗشɢل من طرف البنوك سواء تقليدية 
٭ڈا مثل ما يوجد ࢭʏ أمرɢʈا وانجل؅فا بل Ȗشɢله  فنجد صناديق טسȘثمار لا Ȗشɢلɺا شرɠات اسȘثمارʈة خاصة

صناديق טسȘثمار ɠان له أثر فعال ࢭʏ تجميع المدخرات وتوجٕڈɺا نحو  إɲشاءالبنوك Ȋشɢل أسا؟ۜܣ حيث أن 
  .טسȘثمار 

 ʏت ࢭɺثمار اتجȘالواقع الملموس نجد أن فكرة صناديق טس ʏכخ؈فة  ךونةوࢭʄعض الدول النامية مثل  إڲȊ:ندɺال  ,
صناديق טسȘثمار وȋالتاڲʏ تطوʈر  إɲشاءتطوʈر أسواق כوراق المالية ٭ڈا عن طرʈق  إڲʄالفلب؈ن مما أدى , مال؈قيا 

  .الماڲʏ وטسȘثماري لɺذه الدول 
  Ȗعرʈف صناديق טسȘثمار :כول المطلب 

نظرا لاحتمال عدم ,بان لا ʇسȘثمرɸا ࢭʏ أوراق مالية ,عادة ما ينܶݳ المسȘثمر الذي يمتلك مدخرات محدودة 
يɢون من شأٰڈا تخفيض ݯݨم اݝݵاطر الۘܣ قد تتعرض لɺا ,كفاية تلك المدخرات لشراء Ȗشكيلة من تلك כوراق 

المسȘثمر أن يوجه مدخراته لشراء ورقة مالية فوفقا لأساسيات الفكر ࢭʏ مجال טسȘثمار لا يɴبڧʏ عڴʄ ,مدخراته 
بل  يجب  شراء Ȗشكيلة وɸذا ما ʇع؄ف عنه بالقول بأن لا ) כسɺم أو السندات الۘܣ تصدرɸا مɴشأة معينة (واحدة 

يضع المرء ɠل مايملكه من بيض ࢭʏ سلة واحدة  أو ما ʇع؄ف عنه ࢭʏ مفɺوم الفكر ࢭʏ مجال טسȘثمار Ȋسياسة 
عڴʄ النحو الذي سوف , مكن تنفيذɸا من خلال مارɠوتز أو من خلال التنوʉع السادج أي الȎسيط التنوʉع الۘܣ ي

  .ࢭʏ الفصل اݍݵامس  إليهɲش؈ف 
فالتنوʉع بالɴسبة لɺؤلاء قد ينطوي عڴʄ شراء كميات ,عب عڴʄ صغار المسȘثمرʈن تحقيقه مثل ɸذا التنوʉع قد يص

دفع سعر لشراء الورقة يفوق  إڲʄ إضافة,ۚܣ ارتفاع تɢلفة المعاملات مما ʇع) سɺم أو سند  100أقل من (كسرʈة 
Ȋعبارة أخرى لا يوجد سȎيل ) سɺم أو سند أو مضاعفاٮڈا  100(السعر الذي Ȗش؅في به ࢭʏ داخل كمية غ؈ف كسرʈة 

كن وɸو ما يم,المالية وȋكميات غ؈ف كسرʈة سوى شراء عدد ملائم من כوراق ,يجعل عملية טسȘثمار مرʈحة 
دعنا نف؅فض أن سعر السɺم العادي ࢭʏ ,المزʈد من الضوء عڴɸ ʄذه النقطة  ولإلقاءلصغار المسȘثمرʈن تحقيقه 

سɺم  100شراء كمية غ؈ف كسرʈة قوامɺا  أنجنٕڈا للسɺم الواحد ɸذا ʇعۚܣ  20المɴشات ɸو  إحدىرأس مال 
الفكر ࢭʏ مجال טسȘثمار الۘܣ تقغۜܣ  بأساسياتما ال؅قم المسȘثمر  وإذا,جنيه  2000سوف يɢلف المسȘثمر 

 ʏثمار ࢭȘا  כوراقبضرورة טسɸعۚܣ ضرورة توافر موارد مالية قدرʇ ذاɸ با فانʈشات تقرɴعشر م ʏ2000المالية ࢭ   
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جنٕڈا للسɺم الواحد وإذا ما أضيفت إڲʄ  20بفرض أن القيمة السوقية لأسɺم تلك المɴشات مȘساوʈة وتبلغ ,جنيه 
من وجɺة نظر العديد من المسȘثمرʈن ࢭʏ الكث؈ف من , يصبح المبلغ المطلوب كب؈فا ɲسȎيا ,ذلك تɢلفة المعاملات 

  .ا Ȋعض الدول العرȋية الدول ومٔڈ
ولا ʇعت؄ف صغر ݯݨم المدخرات السȎب الوحيد لإݯݨام المسȘثمرʈن عن טسȘثمار المباشر ࢭʏ כوراق المالية 

فɺناك مسȘثمرون تتوافر لدٱڈم موارد مالية وف؈فة تمكٔڈم من شراء Ȗشكيلة مناسبة ࢭʏ כوراق المالية إلا أٰڈم ,
ولتلبية ,فة والمعرفة لإدارة مثل ɸذه الȘشكيلة أو لعدم توفر الوقت لدٱڈم يݲݨمون عن ذلك أما لعدم توفر اݍݵ؄

أو   "public " Port Foliosاحتياجات ɸؤلاء المسȘثمرʈن أɲشأت شرɠات متخصصة ࢭʏ بناء وإدارة Ȗشكيلات 
صناديق טسȘثمار تȘيح لɺم شراء عدد من اݍݰصص ࢭʏ تلك اݝݰافظ بما يȘناسب  مع ما يتوافر لدٱڈم من موارد 

   )1(.مالية وʈطلق عڴɸ ʄذه الشرɠات Ȋشرɠات טسȘثمار 

  .اختلفت عبارات المؤلف؈ن ࢭȖ ʏعرʈفɺم للصندوق ولكن يتفقون عڴʄ أنه وعاء ماڲʏ ذو ذمة مستقلة 
اݝݰفظة טسȘثمارʈة تتɢون من  أنخلط ࢭȖ ʏعرʈفه ب؈ن اݝݰفظة טسȘثمارʈة والصندوق مع أن البعض  إلا

وɸذا ما لا يɢون ࢭʏ ,ܧݵص واحد يحق له أن يديرɸا بنفسه أو ʇع؈ن مديرا لɺا وقد يتدخل ࢭʏ سياسة اݝݰفظة 
الصناديق  إدارةة ب؈ن عقد شرك«:الصناديق טسȘثمارʈة وʈتܸݳ ذلك ࢭȖ ʏعرʈفات للصناديق טسȘثمارʈة أٰڈا 

الصندوق ࢭʏ مقابل عڴʄ حصولɺم عڴʄ  إدارة إڲʄيدفع بمقتضاه المساɸمون مبالغ نقدية معينة ,المساɸم؈ن فيه 
 לدارةوثائق اسمية بقيمة معينة تحدد نصʋب ɠل مساɸم Ȋعدد من اݍݰصص ࢭʏ أموال الصندوق الۘܣ تتعɺد 

وʉش؅فك المساɸمون ࢭʏ כرȋاح واݍݵسائر الناتجة عن )سɺم والسندات כ (المالية  כوراقباسȘثمارɸا ࢭʏ بيع وشراء 
  ». לصدارتȎئڈا ɲشرة وفقا للشروط الۘܣ ,اسȘثمار الصندوق ɠل بɴسبة ما يملكه من حصص 

 ʏة ࢭʈثمارȘف أنه حصر الصناديق טسʈذا التعرɸ ʄؤخذ عڴʈون  أٰڈاالمالية  مع  כوراقوɢنوع فمٔڈا ما يȘتتعدد وت
 ʏون صناعيا أو زراعيا أو غ؈ف ذلك  כوراقࢭɢالمالية ومٔڈا ما ي.  

المالية من  כوراقواسȘثمارɸا ࢭʏ  כفرادوعاء ماڲʏ لتجميع مدخرات « : بأٰڈاوعرفت الصناديق טسȘثمارʈة كذلك 
 ʏة ذات خ؄فة ࢭɺالمالية  כوراقمحافظ  إدارةخلال ج.«  

أن ɠان القصد  إلا,مفɺوم الصندوق טسȘثماري ومفɺوم اݝݰفظة المالية  ونلاحظ عڴɸ ʄذا التعرʈف اݍݵلط ب؈ن
 إڲʄوعاء للاسȘثمار له ذمة مالية مستقلة ٱڈدف «:טسȘثمار أن الصندوق טسȘثماري ɸو ,ɸو ترادف المعني؈ن 

  .»واسȘثمارɸا ࢭʏ مجالات محددة כموالتجميع 
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يمتلك فيه כفراد حصة , تجميع כموال ٭ڈدف تنميْڈا ࢭʏ برنامج مش؅فك ب؈ن כفراد والبنوك": وعرفت كذلك بأٰڈا 

عبارة عن شرɠات أو بنوك تقوم : ۂmutual Funds  " ʏا وان صناديق טسȘثمار  "مساعدة ࢭʏ أصول الصناديق 
وȋذلك فࢼܣ تȘيح فرصة טستفادة من ɸذه اݝݰافظ دون اݍݰاجة ,  ةباسȘثمار بمحافظ مالية مختلفة ومتعدد

  ".لقيام المسȘثمر بإɲشاء اݝݰفظة المالية بنفسه وإدارٮڈا
  :يق טسȘثمار تحتوي عڴʄ أرȌعة عناصرونݏݵص من ɸذه التعرʈفات إڲʄ إن صناد

وɸم أܵݰاب رؤوس כموال سواء ɠانوا فرادا أو مؤسسات وȖس׿ܢ أموالɺم ومبالغɺم : المسȘثمرون - 1
 .المسȘثمرة وحدات טسȘثمار أو حصص الملكية ࢭʏ الصندوق 

 .الصندوق وȖس׿ܢ المؤسسة المالية وۂʏ اݍݨɺة اݝݵولة بإدارة : شركة توظيف כموال المسȘثمرʈن - 2
وۂʏ اݍݨɺة ذات اݍݵ؄فة الۘܣ ʇعئڈا المصرف أو الشركة טسȘثمارʈة لإدارة الصندوق وۂʏ : مدير טسȘثمار - 3

 .جɺة ذات خ؄فة ودراية بأسواق כوراق المالية خصوصا وسوق المال عموما
يص لɺا وۂʏ اݍݨɺة اݍݰɢومية اݝݵولة بدراسة ɸذه الصناديق وال؅فخ: اݍݨɺة المرخصة بإɲشاء الصندوق  - 4

 )2(.وۂʏ تتمثل ࢭɸ ʏيئة السوق المالية, ومراقبة أدا٬ڈا
  
  
  
  
  
 

  .أدوات טسȘثمار ࢭʏ כسواق المالية وصناديق טسȘثمار –د من؈ف إبراɸيم ɸندي -1
 -כردن –دار النفاǿس للɴشر والتوزʉع  –الطبعة כوڲʄ  –صناديق טسȘثمار الضوابط الشرعية وכحɢام النظامية  –عبد الرحمان بن عبد العزʈز -2

  ص 2010
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  ɲشأة صناديق טسȘثمار: المطلب الثاɲي
 التنظيمالعاملة ࢭʏ مجال כوراق المالية، و تمثل شكلا من أشɢال Ȗعت؄ف صناديق טسȘثمار إحدى الوحدات 

  .تقبلɺم للمخاطراݍݰديثة الۘܣ Ȗعمل عڴʄ إدارة כموال وفقا لرغبات جمɺور المسȘثمرʈن، و احتياجاٮڈم و درجة 
م تلْڈا 1822عشر ࢭʏ أوروȋا و تحديدا ɸولندا عام  تم إɲشاء صناديق טسȘثمار ࢭʏ الرȌع כول من القرن التاسع

م، ثم مرت صناديق טسȘثمار بالعديد من التطورات و التغ؈فات الۘܣ طرأت عڴʄ عالم 1870انجل؅فا عام 
טقتصاد و المال حۘܢ وصلت إڲʄ شɢل يقارب ما ۂʏ عليه ךن، و قد تبلورت فكرة صناديق טسȘثمار بالمفاɸيم 

  باسمم، حينما أɲآۜܡ صندوق ࢭʏ بوسطن ʏ1924 الولايات المتحدة כمرʈكية عام القائمة حاليا ࢭ
Massachusetts unvestissement trust   ذه الصناديقɸ كية، و استمرتʈارفارد כمرɸ يد أساتذة جامعة ʄعڴ
المتحدة و خارجɺا، و لا سيما Ȋعد اݍݰرب العالمية الثانية، حۘܢ وصلت Ȋعدɸا ࢭʏ التوسع و التنوع داخل الولايات 

مليار دولار أمرɢʈي، و استمرت  50صندوقاً اسȘثمارʈاً، و بلغ صاࢭʏ أصولɺا نحو  550م إڲʄ نحو 1966ࢭʏ عام 
ألف صندوق  56إڲʄ نحو  2005ࢭʏ منتصف  לجماڲʏصناديق טسȘثمار ࢭʏ ال؅قايد السرʉع حۘܢ وصل عدد 

  .سȘثماري عڴʄ مستوى العالما
 ʏڴɸشأ البنك כɲة، ح؈ن أȋذه التجرɸ خوض ʄية السعودية כسبق إڲȋانت المملكة العرɠ ،يȌالصعيد العر ʄو عڴ

م، ࢭʏ ح؈ن صدرت 1979التجاري أول صندوق اسȘثماري  باسم صندوق כɸڴʏ للدولار، قص؈ف כجل ࢭʏ دʇسم؄ف 
عاما، أي ࢭʏ بداية عام  14ملكة العرȋية السعودية Ȋعد ɸذا التارʈخ بنحو قواعد تنظيم صناديق טسȘثمار ࢭʏ الم

ࢭʏ إصدار العديد من الصناديق טسȘثمارʈة م، و استمرت البنوك السعودية نȘيجة لنجاح ɸذه التجرȋة 1993
  .المتنوعة

اȖسمت أغلب تلك  أما باࢮʏ الدول العرȋية فقد خاضت التجرȋة نفسɺا بɴسب متفاوتة من النجاح و לقبال، و
التجارب بصدور الصناديق טسȘثمارʈة قبل صدور الȘشرʉعات المنظمة لɺا، و جاءت الɢوʈت ثاɲي دولة عرȋية Ȋعد 

م، و تبعْڈا Ȋعد نحو عقد من 1985السعودية ࢭʏ خوض تجرȋة الصناديق טسȘثمارʈة، إذ بدأت تجرȋْڈا ࢭʏ عام 
ʏن و عمان عام : الزمن و ۂʈم، و أخ؈فا כردن 1996م، ثم لبنان عام 1995م، المغرب عام 1994مصر و البحر

  .م1997عام 
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  صناديق טسȘثمار تصɴيف: المطلب الثالث
عادة ما Ȗشɢل شركة טسȘثمار عدداً من الصناديق، يدير ɠل مٔڈا فرʈق إدارة مستقل، و يمكن تصɴيف تلك 
الصناديق عڴʄ أساس Ȗشكيلة כوراق المالية المɢونة لɺا، كما تصɴيفɺا عڴʄ أساس ɸذا الصندوق، و الۘܣ عادة ما 

ʈثمرȘقة تلائم فئة معينة من المسʈنيحدد بطر.  
  :تصɴيف صناديق טسȘثمار وفقا لمكونات الȘشكيلة

صناديق : ʇش؈ف رʈڴʏ إڲʄ إمɢانية تصɴيف Ȗشكيلة כوراق المالية المɢونة لصناديق טسȘثمار ࢭʏ أرȌع مجموعات
  .أسɺم عادية، و صناديق سندات و صناديق متوازʈة، ثم صناديق سوق النقد

  :صناديق כسɺم العادية - 1
عڴʄ الرغم من أن صناديق כسɺم العادية Ȗشتمل فقط عڴʄ أسɺم عادية، فإٰڈا تختلف فيما بئڈا باختلاف 
سمات تلك כسɺم، فɺناك الصناديق الۘܣ تركز عڴʄ כسɺم العادية الۘܣ تصدرɸا شرɠات تȘسم بدرجة عالية من 

لة ࢭʏ صناعة معينة بل و رȋما المɴشآت و ɸناك صناديق تركز عڴʄ כسɺم الۘܣ تصدرɸا المɴشآت العامالنمو، 
و ɸكذا، لذا فإن القرار כول الذي يɴبڧʏ أن يتخذه المسȘثمر ɸو ما إذا ɠان ... العاملة ࢭʏ منطقة جغرافية معينة 

بنعم حيɴئذ يصبح قراره التاڲɸ ʏو اختيار  לجابةيرغب ࢭʏ اسȘثمار أمواله ࢭʏ أسɺم عادية أم لا ؟، و إذا ɠانت 
  .سɺم الۘܣ يفضلɺانوعية כ 

صناديق تدار باستمرارʈة و يقظة، و صناديق لا تحظى : و يمكن أن تم؈ق ࢭɸ ʏذا الصدد ب؈ن نوع؈ن من الصناديق
 ʄإدارٮڈا إڲ ʄسڥȖ ة و يقظة تلك الۘܣʈتمام לدارة، و يقصد بالصناديق الۘܣ تدار باستمرارɸيل من اȁسوى بقدر ض

لتخلص من تلك الۘܣ يزʈد Ȋسعر يزʈد أو يقل عن قيمْڈا اݍݰقيقية  البحث عن כسɺم الۘܣ تتداول ࢭʏ السوق 
سعرɸا عن قيمْڈا اݍݰقيقية و لȘش؅في تلك الۘܣ يقل سعرɸا عن قيمْڈا اݍݰقيقية، أما الصناديق الۘܣ تحظى بقدر 

ڈا، فࢼܣ ضȁيل من לدارة فࢼܣ تلك الۘܣ لا تبذل לدارة من جانّڈا مجɺوداً يذكر لاختيار الȘشكيلة الۘܣ تتضمٔ
Ȗسڥʄ لتحقيق عائد يماثل العائد عڴʄ محفظة السوق، و من ثم فإٰڈا تكتفي بȘشكيل مɢونات الصندوق من 

الۘܣ يتɢون مٔڈا أحد مؤشرات السوق و يطلق عڴɸ ʄذا الصندوق بصندوق )  כسɺم(Ȗشكيلة כوراق المالية ذاٮڈا 
  .المؤشر

سعر السɺم ࢭʏ السوق ʇعكس ɠافة  أنبمعۚܢ , السوق كفئ  أنالمؤشرات عڴʄ فرض وتقوم فكرة صناديق 
  وࢭʏ ظل ɸذا الغرض لن يɢون ɸناك سɺم يباع Ȋسعر أعڴʄ أو , المعلومات المتاحة الۘܣ لɺا اثر عڴʄ القيمة السوقية
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صندوق טسȘثمار أن تبذل اݍݨɺد وتنفق المال للبحث عن  لإدارةولن يɢون من اݝݨدي  , اقل من قيمته اݍݰقيقية 
  .الۘܣ تباع Ȋسعر أقل أو أك؆ف من قيمْڈا اݍݰقيقية  כسɺم
  :صناديق السندات  - 2

وࢭɸ ʏذا الصدد توجد صناديق تتɢون من Ȗشكيلة ,يقصد بصناديق السندات تلك الۘܣ تتɢون من سندات فقط 
Ȋشɢل يȘسۚܢ معه خدمة قطاع ,כعمال وȌعض السندات الۘܣ تصدرɸا اݍݰɢومة  مɴشآتمن سندات تصدرɸا 
سȎيا تولد عائدا منخفضا ɲاݍݨودة الۘܣ ɸناك صناديق الۘܣ تتɢون من سندات مرتفعة , مع؈ن من المسȘثمرʈن 

بما يȘناسب مع ظروف المسȘثمر غ؈ف الراغب أو غ؈ف القادر عڴʄ ,ولكٔڈا تنطوي عڴʄ مستوى منخفض من اݝݵاطر 
كذلك ɸناك الصناديق اݝݵتلطة أي  تلك الۘܣ Ȗشتمل عڴʄ مجموعات من السندات تȘباين من ,تحمل اݝݵاطر 

ت مختلفة من المسȘثمرʈن الذين تختلف د المتولد بما يȘناسب  مع فئاوتȘباين معɺا اݝݵاطر والعوائ,حيث اݍݨودة 
  .رغبْڈم وقدرٮڈم عڴʄ تحمل اݝݵاطر 

  :الصناديق المتوازنة   - 3
مثل ,عادية وأوراق مالية أخرى ذات دخل ثابت  أسɺمزنة تلك الۘܣ Ȗشتمل  عڴʄ مزʈج من اتو يقصد بالصناديق الم

وכسɺم الممتازة ,عادية  أسɺم إڲʄوالسندات القابلة للتحوʈل , عمالכ  ومɴشآتالسندات الۘܣ تصدرɸا اݍݰɢومة 
اݝݰددة  כɸدافالعادية باختلاف  כسɺموȋالطبع تختلف ɲسبة ,لذا يطلق عليه أيضا الصناديق المنوعة ,

يا تحقيق عائد مرتفع ɲسȎيا مع الرغبة ࢭʏ تحميل مخاطر متوسطة ɲسȎ כɸداففعندما يɢون من ب؈ن , للصندوق 
أما عندما يɢون ࢭɲ, ʏسبة כموال الۘܣ ʇسȘثمرɸا الصندوق ࢭʏ כسɺم العادية  –إڲʄ حد ما  –يتوقع أن يرتفع  .

حيɴئذ ترتفع ɲسبة כوراق المالية ذات الدخل الثابت ,مقدمة כɸداف تحمل المسȘثمر ݍݰد أدɲى من اݝݵاطر 
  ,وذلك عڴʄ حساب טسȘثمار ࢭʏ כسɺم العادية ,

  :صناديق سوق النقد   - 4
الۘܣ تتɢون من Ȗشكيلة من כوراق المالية قص؈فة ךجال الۘܣ عادة ما يقصد بصناديق سوق النقد تلك الصناديق 

إضافة إڲʄ بيوت السمسرة المتخصصة ࢭʏ ,تتداول ࢭʏ سوق النقد أي خلال مؤسسات مالية ɠالمصارف التجارʈة 
( وشɺادات לيداع ,ة عڴʄ כوراق المالية قص؈فة ךجال اذونات اݍݵزانة التعامل ࢭʏ تلك כوراق ومن כمثل

وذلك ,  1973ولقد ظɺرت تلك الصناديق لأول مرة ࢭʏ الولايات المتحدة عام ,والكمبيالات المصرفية , ) טسȘثمار 
  .ɺا الوصول إليه عندما وصل العائد المتولد عن טسȘثمار ࢭʏ تلك כوراق المالية مستوى مرتفعا لم ʇسبق ل
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ما تأمل القارئ السمات المم؈قة لتلك الصناديق لاتܸݳ أٰڈا Ȗستجيب لاحتياجات المسȘثمرʈن الذين يضعون  وإذا
فالصندوق يتɢون من أوراق مالية لا يتجاوز تارʈخ ,ࢭʏ مقدمة أɸدافɺم טسȘثمارʈة  وכمانɸدف السيولة 

المالية  כوراقوۂʏ جɺات تأȖي ,الية كما أٰڈا أوراق صادرة عن اݍݰɢومة أو المؤسسات الم,استحقاقɺا عن سنة 
للمحافظ ت تلك الصناديق ࢭʏ جذب المسȘثمر لذا فقد نݬݰ,الصادرة عٔڈا ࢭʏ مقدمة כوراق مرتفعة اݍݨودة 

  .الذي ɠان عادة ما يفضل اسȘثمار أمواله من خلال الوداǿع المصرفية 
الܦݰب مٔڈا ࢭʏ أي وقت دون Ȗعرضه ذلك أن ɸذا النوع من الصناديق ʇعطي للمسȘثمر اݍݰق ࢭʏ  إڲʄيضاف 
الصندوق  اتفاق مع أحد المصارف   إدارةبل وʈمكنه تحرʈر شيɢات ࢭʏ مقابله ولكن كيف له ذلك ؟  ت؄فم  ,لغرامة 

الۘܣ يملكɺا Ȗساوي ࢭʏ قيمْڈا قيمة المبلغ  כسɺمࢭɸ ʏذا الشأن وذلك ࢭʏ مقابل قيام المسȘثمر برد عدد من 
  .الصندوق  إدارة يقل المبلغ المܦݰوب عن حد مع؈ن تقرره المܦݰوب ɠل ذلك Ȋشرط أن لا

  :تصɴيف صناديق טسȘثمار وفقا للأɸداف المقررة 
عة أɸداف Ȍيتحدد ɸدف صندوق טسȘثمار بطرʈق تجذب له فئة معينة من المسȘثمرʈن وʈمكن أن نم؈ق ب؈ن أر 

 ʏبة  وإدارة, والدخل والنمو ,النمو والدخل : أساسية وۂʈإضافةالضر ʄداف مزدوجة  إڲɸصناديق ذات أ.  
  :النمو صناديق  - 1

 ʄصناديق النمو  إدارةٱڈدف القائمون عڴʄون مٔڈا  إڲɢشكيلية الۘܣ يتȘالقيمة السوقية ال ʏتحقيق تحس؈ن ࢭ
الصندوق لذا عادة ما Ȗشمل تلك الصناديق عڴʄ أسɺم عادية للمɴشات التاȊعة لصناعات تȘسم بدرجة عالية من 

 כرȋاحمعينة ࢭʏ داخل تلك الصناعات تظɺر ܥݨلاٮڈا نموا مضطرȋا ࢭʏ المبيعات وࢭʏ  لمɴشآتبل ورȋما ,النمو 
اسȘثمارɸا للأرȋاح  وȋإعادةأي نمو כموال المسȘثمرة , تݲݨرة وتنعكس أثارɸا عڴʄ القيمة السوقية للسɺم الم

, لتنعكس عڴʄ القيمة السوقية للسɺم وɸكذا , أخرى المتݲݨرة يتولد المزʈد من כرȋاح الۘܣ ʇعاد اسȘثمارɸا مرة 
ࢭʏ الوقت الذي يخضعون فيه , وعادة ما تناسب تلك الصناديق المسȘثمرʈن الذين يرغبون ࢭʏ تحقيق عائد مرتفع 

الرȋح الناجم عن (خاصة ࢭʏ ظل نظام يɢون معدل الضرʈبة فيه عڴʄ التوزʉعات والفوائد , لشرʈحة ضرʈبة عالية 
كما قد تناسب تلك الصناديق كذلك المسȘثمرʈن .) يمة أك؄ف من القيمة الۘܣ سبق أن اش؅فى بهטسȘثمار بقبيع 

  .الذين لا ʇعتمدون عڴʄ عائد اسȘثماراٮڈم فٕڈا لتغطية نفقات معʋشْڈم
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  :صناديق الدخل   - 2
لذل ,المسȘثمرʈن الذين ʇعتمدون عڴʄ عائد اسȘثماراٮڈم ࢭȖ ʏغطية أعباء معʋشْڈم  أولئكالدخل تناسب صناديق 

كب؈فة ومستقرة توزع اݍݨانب כك؄ف من כرȋاح المتولدة  مɴشآتعادة ما Ȗشتمل الȘشكيلة عڴʄ سندات وأسɺم 
 לطلاقأو رȋما لا يخضعون للضرʈبة عڴʄ , المسȘثمرʈن عادة ما يخضعون لشرʈحة ضرȎʈية صغ؈فة لاء مثل ɸؤ 

والفوائد ومعدل الضرʈبة عڴʄ כرȋاح وɸو ما ʇعۚܣ عدم اɸتمامɺم بالفرق ب؈ن معدل الضرʈبة عڴʄ التوزʉعات ,
  .لية الرأسما

  :صناديق الدخل والنمو   - 3
المسȘثمرʈن الذين ʇعتمدون جزئيا عڴʄ عائد اسȘثماراٮڈم ࢭȖ ʏغطية أعباء  أولئكȖسْڈدف صناديق الدخل والنمو 

وʈرغبون ࢭʏ الوقت نفسه تحقيق قدر من النمو المضطر لاسȘثماراته مثل ɸذه الصناديق عادة ما تتɢون , المعʋشة 
ادة ما تمثل כسɺم وع) زنة االصناديق المتو ( المالية ذات الدخل الثابت  وכوراقمن Ȗشكيلة من כسɺم العادية 

ࢭʏ مناطق تȘسم بمعدل ) ɸاتف ,كɺرȋاء ,مياه ( اݍݵدمة العامة  مɴشآتالعادية بȘشكيلة واسعة  قد تتضمن أسɺم 
وʈمكن التمي؈ق ࢭɸ ʏذا الصدد ب؈ن صناديق الدخل والنمو الۘܣ Ȗعطي فٕڈا כولوʈة لɺدف ,مرتفع للنمو السɢاɲي 

  .لɺدف النمو   כولوʈةفٕڈا  الدخل وصناديق النمو والدخل الۘܣ Ȗعطي
  :الضرʈبة إدارةصناديق  - 4

اسȘثمار ما  بإعادةالضرʈبة تلك الصناديق الۘܣ لا تجري توزʉعات عڴʄ المسȘثمرʈن بل تقوم  إدارةيقصد بصناديق 
 ʄثمر عڴȘمقابل حصول المس ʏاح ࢭȋميتولد من أرɺناك محل لدفع  إضافية أسɸ سʋالطبع لȋعادل قيمْڈا وʇ بما

أما وعا٬ڈا فɺو , فالضرʈبة Ȗستحق فقط عند بيع כسɺم , ة طالما لم يحصل المسȘثمر عڴʄ التوزʉعات نقدا الضرʈب
المسȘثمر الذي يرغب ࢭɸ ʏذا النوع من الصناديق رȋما يلائم ,الفرق ب؈ن حصيلة البيع والمبلغ כصڴʏ المسȘثمر 

الذي يخضع لشرʈحة ضرȎʈية عالية ࢭʏ ظل نظام  كما قد يلائم المسȘثمر, سنوات لاحقة  إڲʄتأجيل دفع الضرʈبة 
  . الرأسماڲʏضرʈۗܣ يɢون فيه معدل الضرʈبة عڴʄ الرȋح טداري أك؄ف من مثيله عڴʄ الرȋح 

  :المزدوجة כɸدافالصناديق ذات   - 5
المزدوجة ۂʏ نوع خاص من الصناديق ذات الٔڈاية المغلقة الۘܣ يمكٔڈا تلبية احتياجات  כɸدافالصناديق ذات 

رȋما , اݍݰصول عڴʄ دخل من اسȘثماراٮڈم  إڲʄالمسȘثمرون الذين ٱڈدفون : فئت؈ن مختلفت؈ن من المسȘثمرʈن
  ق نمو مضطرد تحقي إڲʄوالمسȘثمرون الذين ٱڈدفون , معʋشْڈم أعباءلاعتمادɸم عڴʄ ذلك الدخل ࢭȖ ʏغطية 
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, رȋاح الرأسماليةلاسȘثماراٮڈم خاصة إذا ما ɠان معدل الضرʈبة عڴʄ التوزʉعات يقل عن معدل الضرʈبة عڴʄ כ 
أسɺم دخل واسɺم النمو أي أسɺم يتوقع : ولتلبية تلك כɸداف يصدر الصندوق عند إɲشائه نوع؈ن من כسɺم

أما حصيلة , وعادة ما تɢون القيمة الɢلية للأسɺم المصدرة من النوع؈ن مȘساوʈة, أن يتولد عٔڈا أرȋاحا رأسمالية 
تدر عائدا دورʈا مرتفعا ࢭʏ ح؈ن Ȗستخدم حصيلة أسɺم النمو ࢭʏ شراء  ,بيع أسɺم الدخل فȘش؅في ٭ڈا أوراق مالية
وعادة ما ت؅فاوح ف؅فة ممارسة الصندوق لɴشاطه ب؈ن عشر سنوات , أسɺم شرɠات عرف عٔڈا لاحتجاز כرȋاح

  .صندوق ذات الٔڈاية المفتوحة إڲʄحۘܢ تحوʈله  أوالصندوق  تأسʋس إعادةيمنع من وعشرʈن سنة وɸذا بالطبع لا 
المالية يتوافر فٕڈا سمة الدخل وسمة النمو  כوراقالمصدرة ࢭʏ شراء Ȗشكيلة من  כسɺموȖستخدم حصيلة بيع 

ɠل الفوائد  أوالدخل عڴʄ العائد يتمثل ࢭʏ جزء  أسɺميحصل حملة , وخلال ف؅فة بقاء الصندوق ࢭʏ مزاولة الɴشاط
النمو  أسɺم أوالدخل  أسɺمɠان العائد المتولد مصدرة  إذاما  إڲʄوالتوزʉعات المتولدة عن الȘشكيلة دون النظر 

من العائد سنوʈا  أدɲىالدخل عڴʄ حد  أسɺمالصندوق عڴʄ ضمان حصول جملة  إɲشاءوعادة ما ينص ࢭʏ قانون 
وتتمثل , اݝݰددة دטست؈فاالدخل قيمة  أسɺمʇس؅فد حملة , وعند انقضاء الصندوق لانْڈاء ف؅فة مباشرة ɲشاطه

أي دخل تحقق ࢭʏ سنة ماضية ولم يتم توزʉعه عڴʄ حملة  إلٕڈامضافا ,  כصڴʏداد ࢭʏ قيمة טسȘثمار قيمة טس؅ف 
  .فيحصلون عڴɠ ʄل ما يȘبقى من قيمة بيع الȘشكيلة المɢونة للصندوق النمو  أسɺمحملة  أما, כسɺمتلك 

مارات الفئة כخرى لتحقيق و تتݏݵص فلسفة تلك الصناديق ࢭʏ أن ɠل فئة من فئۘܣ المسȘثمرʈن Ȗستخدم اسȘث
حصيلة بيع أسɺم النمو يحصل علٕڈا أɸدافɺا فالفوائد و التوزʉعات المتولدة عن כوراق المالية المش؅فاة من 

حملة أسɺم الدخل، و כرȋاح الرأسمالية المتولدة عن כوراق المالية المش؅فاة من حصيلة أسɺم الدخل يحصل 
  .علٕڈا حملة أسɺم النمو

فالسياسة טسȘثمارʈة الۘܣ Ȗعظم  ديق يواجه نوعا من Ȗعارض כɸدافيبدو فإن إدارة ɸذا النوع من الصناو كما 
المتولدة عن الȘشكيلة من خلال زʈادة ɲسȎية ࢭʏ أسɺم الدخل، ت؅فك أثرا ) التوزʉعات و الفوائد( לراديالرȋح 

قيود عڴʄ السياسات טسȘثمارʈة الۘܣ  عكسيا عڴɸ ʄدف تحقيق الرȋح الرأسماڲʏ، و العكس ܵݰيح، حقا ثمة
Ȗسْڈدف اݍݰد من ɸذا التعارض، إلا أن تطبيق تلك السياسات يتوقف عڴʄ الطرʈقة الۘܣ تنفذ ٭ڈا، و ࢭʏ ظل عدم 

العائد المتولد، و ȊسȎب التأكد Ȋشأن السياسات و كيفية تطبيقɺا، Ȗعاɲي فئتا المسȘثمرʈن من عدم التأكد Ȋشأن 
  )1(.ليه لم تحظ تلك الصناديق بقبول الكث؈ف من المسȘثمرʈن، و ɸو ما مثل قيداً عڴʄ نموɸاعدم التأكد المشار إ

  
 مرجع سابق  ɸ120 – 130ندي ص  إبراɸيممن؈ف -د-1
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  مزايا ومخاطر טسȘثمار ࡩʏ الصناديق טسȘثمارʈة  :الراȊعالمطلب 
توصلنا ࢭʏ بحثنا ɸذا اڲʄ نȘيجة ɸامة مؤداɸا ان صناديق لا يوجد أي مجال اسȘثماري يخلو تماما من اݝݵاطر وقد 

يدة لɢل من المدخرʈن المتعامل؈ن معɺا وكذلك اݍݨɺات المɴشئة لɺا من بنوك وشرɠات טسȘثمار تحقق مزايا عد
وɸو ما ʇعود بالنفع والفائدة عڴʄ , صناديق טسȘثمار لتأسʋسالۘܣ تɴشا خصيصا تام؈ن وشرɠات المساɸمة 

البحث Ȋعدد من التوصيات والۘܣ تدور  أوطۜܢ إلٕڈاوانطلاقا من النتائج الۘܣ تم التوصل , טقتصاد الوطۚܣ كɢل 
 כوراقحول ضرورة ٮڈيئة المناخ الملائم لعمل صناديق טسȘثمار وازدɸارɸا من خلال تطوʈر وتɴشيط سوق 

 לدارةومزاياه ودور  بأɸميتهטسȘثمارʈة المتعلقة ٭ڈذا الوعاء טدخاري المɺم وȖعرʈف الناس  כميةومحو , المالية
  .درجة ممكنة أدɲى إڲʄليص اݝݵاطر טسȘثمارʈة المتخصصة ࢭʏ تق

  :مزايا صناديق טسȘثمار - 1
  :التنوʉع-1- 1

تحقيق التوازن ب؈ن  إڲʄ تؤديࢭʏ اسȘثمارات متنوعة بطرʈقة  أموالهلʋس بمقدور المسȘثمر الفرد تخصيص 
لتنوʉع حۘܢ عند مستوى الكث؈فة الفرصة له ࢭʏ טستفادة من محاسن ا כموالɠانت تلك  إذااݝݵاطر والعائد 

 لرأسقدر كب؈ف من טستقرار ࢭʏ العائد واݍݰماية  إڲʄمدɲي من مدخرات فردية وتؤدي عملية التنوʉع المذɠورة 
عڴʄ اسȘثمارات ذات مدد مختلفة ودرجات متنوعة من اݝݵاطر من حيث نوعية  כمواللان توزʉع , المال

ʏثمار والموقع اݍݨغراࢭȘذ......טسɸ يجةه اݍݸ يحققȘالن .  
  :לدارة المتخصصة-2- 1

 ʏلة والقدرات المتم؈قة ࢭʈارات عالية من المتخصص؈ن ذوي اݍݵ؄فات الطوɺثماري توظيف مȘيمكن للصندوق טس
لʋس بمقدور صغار المدخرʈن  לدارةɸذا المستوى من , نظرا لݏݱݨم الكب؈ف للصندوق  כموال إدارةمجال 

من خلال الصناديق טسȘثمارʈة الۘܣ Ȗعۗܡ مدخراٮڈم الصغ؈فة حۘܢ تصبح ذات ݯݨم كب؈ف  إلااݍݰصول عليه 
  .عڴʄ مثل ذلك المستوى من اݍݵ؄فات לنفاقيمكن من 

  :السيولة-2- 1
 ʄعد  أنتدل دراسات كث؈فة عڴȖ ميةالعناصر  أك؆فالسيولةɸن أʈسبة لصغار المدخرɴثمارات , بالȘب ان טسʈولا ر

ۂʏ اقل سيولة من الصناديق  ךجلةالمباشرة وكذلك الفرص الۘܣ توفرɸا البنوك التجارʈة ࢭʏ اݍݰسابات 
  فان السيولة بالɴسبة لݏݱݨم الصغ؈ف  أخرى ومن جɺة , اقل مٔڈا عائدا כحيانטسȘثمارʈة المفتوحة وࢭʏ كث؈ف من 

33 



  صناديق טسȘثمار التقليدية                                                                                                                          الفصل כول 

من כوراق المالية وʉعود ذلك  همن טسȘثمار رȋما تɢون عالية التɢاليف حۘܢ عند التوظيف ࢭʏ כسɺم وما شاب
للرسوم الۘܣ تتضمٔڈا عمليات البيع والشراء من رسوم الȘܦݨيل وכجور والسمسرة ولذلك يمكن القول أن 
صناديق טسȘثمار توفر سيولة عالية بتɢاليف متدنية للمسȘثمرʈن لا يمكن لɺم اݍݰصول علٕڈا من خلال 

  .טسȘثمار المباشر
  ):عة الراف( טق؅فاض -3- 1

ذوي المدخرات القليلة ࢭʏ مسالة اف؅فاض  للأفرادومن المم؈قات الۘܣ Ȗستفيد مٔڈا الصناديق טسȘثمارʈة ولا تتوفر 
 أنمثلا  للأسɺميمكن لصندوق טسȘثمار , لرفع قدرته عڴʄ טسȘثمار وɸو ما ʇس׿ܢ بالرافعة للأموالالصندوق 

ولما ɠان سعر الفائدة عڴʄ القرض ɸو اقل ࢭʏ , أخرى  أسɺماا ثم ʇش؅في ٭ڈ כسɺميق؅فض من البنوك بضمان تلك 
, للمسȘثمرʈن إضافية أرȋاحاستطاع الصندوق تحقيق  כسɺممن العائد عڴʄ טسȘثمار ࢭʏ  כحوالاغلب 

دولار عڴʄ سȎيل المثال سوف يحصل عڴʄ عائد اسȘثماري كما لو ɠان اسȘثمر  ألففالمسȘثمر الذي ساɸم بمبلغ 
مثل ɸذا  أنومعلوم , وɸذه من المم؈قات الۘܣ تحقق من خلال صيغة الصندوق טسȘثماري , ولار مثلاد 1500مبلغ 

  .من الناحية الشرعية مقبولالا يجوز لكن يمكن تصميم بديل  לجراء
  :مخاطر صناديق טسȘثمار - 2
  :مخاطر السوق -1- 2

اݝݵاطر المنتظمة او ɠان من  أɸمالظروف السياسية احد  آوטقتصادية العامة مثل الكساد Ȗعد الظروف 
 تأثرنظرا لاختلاف  تأث؈فɸاالصعب عڴʄ المسȘثمر او مدير טسȘثمار تجنّڈا او التحكم فٕڈا لكن يمكن لݏݰد من 

 المالية باݝݵاطر المنتظمة عڴʄ حسب نوعɺا وʈمكن لمدير טسȘثمار متاȊعة مختلف الدراسات טقتصادية כوراق
وȋذل عناية الرجل اݍݰرʈص ان ʇعمل عڴʄ اݍݰد من تقليل ɸذه اݝݵاطر بدرجة ما عن  المستقبليةوالتوقعات 

  .مختلفة وࢭʏ قطاعات مختلفة أدواتطرʈق تنوʉع טسȘثمار ب؈ن 
  :اݝݵاطر غ؈ف المنتظمة-2- 2

 ʏثمار الناتجة عن حدث غ؈ف متوقع ࢭȘمخاطر טس ʏعيّڈا  إحدىۂȊ ورقة مالية ʏذه  وإذاالقطاعات او ࢭɸ انتɠ
ɸذه اݝݵاطر بȘنوʉع مɢونات اݝݰفظة المالية للصندوق عن  أثارانه يمكن اݍݰد من  إلااݝݵاطر يصعب التɴبؤ ٭ڈا 

العائد الثابت المسȘثمر فٕڈا وعدم ال؅فك؈ق ࢭʏ قطاع واحد واختيار شرɠات غ؈ف مرتبطة  وأدوات כسɺمطرʈق تنوʉع 
  .تنوʉع محفظة טسȘثماراتو 
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  :مخاطر عدم التنوʉع وال؅فك؈ق-3- 2
محدود من טسȘثمارات مما يؤدي اڲʄ عدم تحقيق استقرار ࢭʏ العائد ۂʏ اݝݵاطر الۘܣ تɴتج عن ال؅فك؈ق ࢭʏ عدد 

  .وجدير بالذكر ان مدير טسȘثمار يل؅قم بȘنوʉع טسȘثمارات وتحديد حد أقظۜܢ للاسȘثمار ࢭɠ ʏل قطاع
  :مخاطر التܸݵم 4- 2

معدل التܸݵم  لأصول المسȘثمر نȘيجة تحقيق عائد يقل عنوۂʏ اݝݵاطر الناشئة عن انخفاض القوة الشرائية 
وʈتم التعامل مع ɸذه اݝݵاطر لݏݰد من تأث؈فɸا عن طرʈق تدوʈر اسȘثمارات الصناديق ب؈ن כسɺم وכدوات 
טسȘثمارʈة ذات عائد متغ؈ف وأدوات دين ذات عائد ثابت للاستفادة من توجɺات أسعار الفائدة لصاݍݳ 

  .الصندوق 
  : مخاطر السيولة -5- 2

لسداد طلبات  أولصندوق من Ȗسʋيل Ȋعض اسȘثمارات الصندوق للوفاء بال؅قاماته ۂʏ مخاطر عدم تمكن مدير ا
عڴȊ ʄعض اسȘثمارات  تأثرȖسʋيل טسȘثمار باختلاف نوع טسȘثمار او حدوث ظروف  إمɢانيةטس؅فداد وتختلف 

ع من اݝݵاطر يقوم مما يؤدي اڲʄ انخفاض او اɲعدام التداول علٕڈا لف؅فة زمنية وللتعامل مع ɸذا النو , الصندوق 
عالية السيولة ʇسɺل تحوʈلɺا اڲʄ نقدية عند الطلب  أدواتࢭʏ  أموالهمدير טسȘثمار عادة باسȘثمار جزء من 

 ʏثمار ࢭȘمفضلا عن טسɺشطة الۘܣ تتمتع بݲݨم تداول  أسɴات الɠيومي مرتفع لتخفيض تلك اݝݵاطر الشرʄإڲ 
العمل المصرࢭʏ وسوق المال مما  أياممخاطر السيولة قد تɴتج عن عدم اتفاق  أن إڲʄ לشارةوتجدر  أدɲىحد 

  .الوقف المؤقت للاس؅فداد إڲʄينعكس عڴʄ تقييم الوثيقة او قد تɴتج عن ظروف قاɸرة قد تؤدي 
  :مخاطر المعلومات -6- 2

نظرا لعدم تمتع السوق  تتمثل ɸذه اݝݵاطر ࢭʏ عدم توافر المعلومات اللازمة من اجل اتخاذ القرار טسȘثماري 
جميع اسȘثمارات الصندوق ترتكز ࢭʏ السوق الذي  أنوحيث , والشفافية وטستقرار  بالإفصاحالمسȘثمر فيه 

مدير טسȘثمار يتمتع بخ؄فة واسعة ودراية ࢭʏ السوق  أنكما , والشفافية לفصاحيتم؈ق بتوافر قدر جيد من 
البحوث والمعلومات اݝݰلية والعالمية وعن  احدثقوم بالاطلاع عڴʄ טسȘثمار المتاحة اڲʄ جانب انه ي وأدوات

وكذلك تقييم شۘܢ فرص טسȘثمار Ȋشɢل ,טسȘثمارات أداءقدرة عڴʄ تقييم وتوقع  أك؆ففɺو , اݍݰالة טقتصادية
  .وتفادي القرارات اݍݵاطئة عڴʄ قدر المستطاع, يضمن تحقيق الرȋحية
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  :العملة: مخاطر تقلبات أسعار الصرف -7- 2
  .مختلفةۂʏ اݝݵاطر المرتبطة بطبيعة טسȘثمار ࢭʏ כوراق المالية Ȋعملة أجنȎية 

  :مخاطر טرتباط -8- 2
טعتماد , وۂʏ اݝݵاطر الۘܣ ت؅فتب عڴʄ טسȘثمار ࢭʏ قطاعات مرتبطة والۘܣ تؤثر فٕڈا نفس العوامل ولݏݰد من ذلك 

  .عڴʄ سياسة التنوʉع ٭ڈدف خفض مخاطر טرتباط
  :مخاطر العمليات -9- 2

טكتتاب والبيع والشراء للأوراق المالية بالإضافة  تنجم مخاطر العمليات عن כخطاء أثناء تنفيذ أو Ȗسوʈة أوامر
اڲʄ التعاملات المصرفية مثل اتفاࢮʏ الشراء وذلك نȘيجة عدم كفاءة شبɢات الرȋط او عدم نزاɸة احد أطراف 
العملية او عدم بذل عناية الرجل اݍݰرʈص مما ي؅فتب عليه تأخر سداد ال؅قامات الصندوق او استلام مستحقاته 

وȖعد خ؄فة مدير טسȘثمار وطبيعة Ȗعاملات الصندوق مع البنوك خاضعة لرقابة البنوك المركزʈة لدى الغ؈ف 
  .كعوامل أساسية ٮڈدف اڲʄ اݍݰد من مخاطر العمليات 

  :مخاطر التغ؈فات السياسية -10- 2
إڲʄ تأثر כرȋاح والۘܣ قد تؤدي , تنعكس حالة السياسة للدول المسȘثمر فٕڈا عڴʄ أداء כسواق المالية ٭ڈذه الدول 

العائد  أدوات أسواقبالتغ؈فات السياسية من  تأثرا أك؆ف כسɺم أسواقטسȘثمارʈة وࢭʏ الغالب تɢون والعوائد
 بالأوضاعالمباشر  التأثرنتائجه ࢭʏ السوق الۘܣ ʇسȘثمر فٕڈا ومدى  تتأثرالصندوق  أن לشارةالثابت وتجدر 

  .السياسية وטقتصادية السائدة ࢭʏ تلك الدول 
  :مخاطر Ȗغ؈ف اللوائح والقوان؈ن -11- 2

 ببالإيجا أووۂʏ اݝݵاطر الۘܣ تɴتج عن Ȗغ؈ف Ȋعض اللوائح والقوان؈ن ࢭʏ الدول المسȘثمرة فٕڈا مما قد يؤثر بالسلب 
 ʄعڴ ʏالتاڲȋثمرة فٕڈا وȘعض القطاعات المسȊ ʄة مما قد يؤدي المالي כوراقتلك  أسعارعڴʄإڲ  ʏعدم טستقرار ࢭ

المتوقعة ولݏݰد من ذلك عڴʄ مدير טسȘثمار التنوع טسȘثماري ࢭʏ مختلف القطاعات وטطلاع عڴɠ ʄافة  כرȋاح
  .التعديلات عڴʄ قوان؈ن المنظمة لتجنب السلبيات
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  :مخاطر التوقيت -11- 2
عند بداية ɸبوط السوق  أوالقمة  إڲʄفالشراء عند وصول السوق , المالية כوراقبيع  أوتتمثل ࢭʏ توقيت شراء 

ينطوي عڴʄ قدر اك؄ف من اݝݵاطرة مقارنة بالشراء ࢭʏ بداية صعود السوق والعكس ܵݰيح ࢭʏ حالة البيع ونظرا لما 
مخاطر التوقيت قدر  آثاريتمتع به مدير טسȘثمار من خ؄فات وما يقوم به من دراسات فانه ʇستطيع اݍݰد من 

  .المستطاع
  :ف سعر الفائدةمخاطر Ȗغ؈ -12- 2

الفائدة  أسعارذات العائد الثابت نȘيجة ارتفاع  للأدواتوۂʏ اݝݵاطر الۘܣ تɴتج عن انخفاض القيمة السوقية 
 ʏثمار ࢭȘخ الشراء وטسʈعد تارȊمختلفة يؤدي  أجالذات  أدواتʄغ؈ف سعر الفائدة ومحاولة  تأث؈فتخفيض  إڲȖ

  .الفائدة والعمل عڴʄ טستفادة مٔڈا أسعاربلية لتحرك مدير טسȘثمار التعرف عڴʄ טتجاɸات المستق
  :مخاطر טئتمان وعدم السداد -13- 2

وۂʏ اݝݵاطر الناشئة عن عدم قدرة مصدر الورقة المالية عڴʄ سداد القيمة טس؅فدادية  عند טستحقاق او 
وع من اݝݵاطر عن طرʈق טختيار وʈتم التعامل مع ɸذا الن, سداد قيمة التوزʉعات النقدية ࢭʏ تارʈخ استحقاقɺا 

العائد الثابت وتوزʉع טسȘثمارات عڴʄ القطاعات اݝݵتلفة وتحديد ɲسبة  لأدواتاݍݨيد للشرɠات المصدرة 
وان تɢون مصنفɺا , من الملائمة المالية للشرɠات المسȘثمرة ٭ڈا التأكدقصوى للاسȘثمار ࢭʏ شركة واحدة فضلا عن 

  .تصɴيف ائتماɲي مقبول 
  :السداد الم݀ݨل أو  טستدعاءمخاطر  -14- 2

وتتمثل مخاطر استدعاء جزء أو أدوات العائد الثابت وسدادɸا قبل موعد استحقاقɺا وذلك نȘيجة لتغ؈ف سعر 
ة بɴشرات تتعلق بɴشاط المصدر نفسه  واݍݨدير بالذكر أن ɸذه اݝݵاطر تɢون معروفة ومحدد لأسباب أوالفائدة 

  .مل تلك اݍݵاصية טكتتاب عند شراء سندات تح
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  :مخاطر القوة القاɸرة  -15- 2
أو غ؈فɸا من الظروف טستȞنائية بدرجة تؤدي إڲʄ إيقاف وۂʏ تتمثل ࢭʏ حدوث اضطرابات سياسية ࢭʏ البلد 

  )1(.التداول ࢭʏ سوق כوراق المالية أو وقف عمليات טس؅فداد 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
ɠلية العلوم טقتصادية والعلوم - رسالة ماس؅ف  –دور صناديق טسȘثمار לسلامية ࢭʏ تفعيل أداء البنوك לسلامية  –فتيحة حلايمية  –زɸرة مرجاوى -1

  . 76ص, 2019 -2015 -التجارʈة والȘسي؈ف تȎسة
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  .تقييم صناديق טسȘثمار ودور الوساطة المالية ࡩʏ تفعيل أدا٬ڈا : المبحث الثالث 
Ȗعد عمليات تقييم صناديق טسȘثمار من ب؈ن أɸم العمليات الۘܣ Ȗساعد المسȘثمر عڴʄ معرفة مدى نجاعة 

  . أخراسȘثماره من عدمه ࢭʏ نوع من صناديق טسȘثمار عڴʄ نوع 
مسȘثمر التخي؈ف ࢭʏ أي نوع من טسȘثمارات يمكن له أن يحقق عائد أك؄ف ولو عڴʄ كما أن ɸذه العملية تȘيح لل

  .٭ڈذا العائد  التɴبؤכقل 
 إڲʄ بالإضافةصناديق טسȘثمار  أداءالمستعملة ࢭʏ تقييم  כساليبوسوف نقوم ࢭɸ ʏذا المبحث بتقديم مختلف 

  .دور مؤسسات الوساطة المالية ࢭʏ تفعيل عمل ɸذه الصناديق 
  .כداءכساليب المستعملة ࡩʏ قياس  :כول  المطلب

  :صناديق טسȘثمار ɸما أداءلتقييم  أساسيان أسلوȋانثمة 
الȎسيط الذي يناسب المسȘثمر العادي وכسلوب المزدوج الذي يناسب المسȘثمر ذا المعرفة الواسعة  כسلوب

أن عليه أن يأخذ ࢭʏ  إلاملائمته لبيوت السمسرة من استخدام ɸذين المدخل؈ن  إڲʄ إضافة,لشؤون טسȘثمار 
قد يɢون , اݍݰسبان جوانب أخرى للأداء سنعرض لɺا قيما Ȋعد وقبل أن نلقي الضوء عڴʄ تلك المداخل واݍݨوانب 

  .قوم عليه التقييم تناول التقارʈر المالية الۘܣ تɴشرɸا شرɠات טسȘثمار والۘܣ تمثل כساس الذي ي الملائممن 
  :التقارʈر المالية والبيانات المɴشورة 

 ʄم وعن اڲɺا الܶݰف يوميا عن قيمة כصل الصافية للسɸشرɴاحجانب البيانات الۘܣ تȋטيرادية   כر
تȘيح شرɠات טسȘثمار ݍݰملة أسɺمɺا عددا من التقارʈر السنوʈة ورȌع السنوʈة ࢭʏ مقدمة , والرأسمالية الموزعة 

ومن כمثلة عڴʄ تلك البيانات , اڲʄ جانب بيانات مالية أخرى , تلك التقارʈر الم؈قانية العمومية وقائمة الدخل 
تصɴيف  تفصيڴʏ لتلك כوراق وشرح تفصيڴʏ  إڲʄ إضافة, ٕڈا موارد الشركة قائمة כوراق المالية الۘܣ اسȘثمرت ف

أي الۘܣ تتمثل ࢭʏ ارتفاع أو انخفاض القيمة السوقية لأوراق مالية تتضمٔڈا  -للأرȋاح واݍݵسائر الغ؈ف اݝݰققة 
اذ , لبيانات وتحليل لɺدف الشركة وܥݨلɺا טسȘثماري ولا يقتصر כمر عڴʄ تلك ا –Ȋعض صناديق טسȘثمار 

ݳ جدول , عادة ما تȘيح الشركة ݍݰملة أسɺمɺا بيانات تكميلية  ࢭʏ مقدمة  –لتلك البيانات أمثلة   1– 1 –وʈوܷ
حساب قيمة  إمɢانيةوɸو ما ʇعۚܣ , ولʋس قيمْڈا الدف؅فية للأصول البيانات الۘܣ يتضمٔڈا اݍݨدول القيمة السوقية 

القيمة السوقية للأصول Ȋعد اسȘبعاد قيمة כموال المف؅فضة وذلك بقسمة , الصافية للسɺم العادي  כصل
  كما ʇش؈ف اݍݨدول ) . سɺم 110000(عڴʄ عدد כسɺم العادية ) جنيه 6050000(وقيمة כسɺم الممتازة المصدرة 
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ولو فرض أن .جنيه  964500قدرɸا ) زʈادة ࢭʏ القيمة السوقية للأصول (كذلك اڲʄ أرȋاح رأسمالية غ؈ف محققة 
فان قرار المɴشأة Ȋعدم بيع تلك כصول ʇعۚܣ تأجيل دفع ضرائب  %60معدل الضرʈبة عڴʄ כرȋاح الرأسمالية 

ɸناك كذلك صاࢭʏ الرȋح טسȘثماري الذي يتمثل ࢭʏ قيمة التوزʉعات والفوائد وغ؈فɸا من , جنيه  196900قدرɸا 
 الۘܣ تتمثل ࢭʏ أȖعاب לدارة) جنٕڈا 26616(مطروحا مٔڈا مصروفات الȘشغيل ) جنٕڈا  277166(مصادر الدخل 

ومن الملاحظ أن ) غ؈ف ضرʈبة الدخل الۘܣ يخضع لɺا حملة כسɺم أنفسɺم (وتɢلفة البحوث والضرائب כخرى ,
غ؈ف أن المسȘثمر يدرك أن تلك التوزʉعات لا تمثل ɠل مستحقاته فɺناك نصʋبه  ,منخفضةالتوزʉعات لɢل سɺم 
  .اݝݰققة نصʋبه ࢭʏ כرȋاح غ؈ف إڲʄ إضافة ,اݝݰققةࢭʏ כرȋاح الرأسمالية 

مٔڈا  اʇستخلصو كما يمكٔڈم أن .مفيدةوكما يبدو فان ɸذه البيانات من شأٰڈا أن تزود حملة כسɺم بمعلومات 
ما توفرت بيانات مقارنة عن سنة أو سنوات سابقة لأمكن استخلاص الكث؈ف من  وإذابل  ,إضافةمؤشرات لأخرى 

  .טسȘثمارض لقياس أداء صناديق وȌعد ɸذه المقدمة عن البيانات المɴشورة ɲعر  ,النتائج
  :טسȘثمارقياس أداء صناديق 

כسلوب الȎسيط : يمكن التمي؈ق ࢭɸ ʏذا الصدد ب؈ن أسلوȋ؈ن بديل؈ن لقياس أداء صناديق טسȘثمار ɸما 
  .وכسلوب المزدوج 

وكذا ,تɴشر شرɠات טسȘثمار ذات الٔڈاية المفتوحة يوميا قيمة כصل الصافية للسɺم  :الȎسيط כسلوب .1
 .وȖعد ɸذه المعلومات ɠافية , وذلك لɢل صندوق عڴʄ حده , כرȋاح  טيرادية والرأسمالية الموزعة 

  .Ȋعض البيانات المالية לضافية  لإحدى  شرɠات טسȘثمار عن سنة مالية ما : 1 – 1جدول 
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    ) باݍݨنٕڈات(כصول 
  القيمة السوقية ݝݨموع כصول -
  مبلغ مستحقة للغ؈ف-
  טسȘثماري כصول -
  أسɺم ممتازة مباعة بقيمْڈا טسمية -
  أصول اسȘثمارʈة ممولة من حصيلة כسɺم العادية المصدرة-
  قيمة כصل الصافية للسɺم العادي-

  כرȋاح الرأسمالية 
  أرȋاح رأسمالية محققة ناجمة عن بيع أصول 

  نصʋب السɺم العادي من כرȋاح الرأسمالية اݝݰققة
  غ؈ف محققة أرȋاح رأسمالية

  :صاࡩʏ الرȋح
  التوزʉعات و الفوائد و غ؈فɸا 

  مصروفات الȘشغيل
  صاࢭʏ رȋح טسȘثمار

  توزʉعات כسɺم الممتازة
  صاࢭʏ الدخل ݍݰملة כسɺم العادية 
  صاࢭʏ رȋح טسȘثمار لɢل سɺم عادي

  التوزʉعات لɢل سɺم عادي
  توزʉعات من כرȋاح לيرادية 

  الرأسماليةتوزʉعات من כرȋاح 
  عدد כسواق

6482000  
300000  

6182000  
123000  
605000  

55  
  

145200  
1،32  

964500  
  

688166  
26616  

261550  
1155  

250000  
6،67  

  
6،67  
1،12  

110000  
  .جنيه سنوʈا  3,5وʈحق ݍݰامڴʏ السɺم توزʉعات قدرɸا , جنٕڈا 40القيمة الدف؅فية للسɺم 

ݰه المعادلة ɸو . ݍݰساب قيمة مؤشر Ȋسيط ومفيد    :معدل العائد عڴʄ כموال المسȘثمرة ࢭʏ الصندوق الذي توܷ

൯ ق૚ିق ା൫يାر     = م                                                                
  ق

ڈاية الف؅فة الۘܣ يحسب عٔڈا و  כصلتمثل عڴʄ التواڲʏ قيمة  1ق- حيث ق تمثل ) ق+1ق( الصافية ࢭʏ بداية وٰ
أما    م تمثل معدل العائد , כرȋاح الرأسمالية غ؈ف اݝݰققة والۘܣ Ȗعكس تحسنا ࢭʏ القيمة السوقية الȘشكيلية  

  .عة خلال الف؅فة ر عڴʄ التواڲʏ כرȋاح טيرادية وכرȋاح الرأسمالية الموز , وأخ؈فا تمثل ي , عڴʄ טسȘثمار 

41 



                         صناديق טسȘثمار التقليدية                                                                                                                      الفصل כول  

 30ولتوضيح كيفية حساب ɸذا المعدل دعنا نف؅فض أن قيمة כصل الصافية للسɺم ࢭʏ بداية شɺر ما ɠانت     
 16, قرشا  15اف؅فض كذلك أن تصʋب السɺم من טيرادية والرأسمالية ,جنيه ࢭʏ ٰڈايته  30,11ارتفعت إڲʄ , جنٕڈا 

  . % 1,67عڴʄ טسȘثمار ࢭɸ ʏذا الشɺر قرشا عڴʄ التواڲʏ ࢭʏ ضوء تلك المعلومات سوف يبلغ معدل العائد 
       

.૚%=م                                           ૟ૠ = ૚૟ ر ૚ر ૞ା( ૜૙ି૜ .૚૚)
૜૙  

ولكنه لا يمثل معدل العائد , وʈمثل ɸذا المعدل مقياسا لݏݰكم عڴʄ أداء مدير الصندوق ࢭʏ الشɺر محل التحليل 
فلو أنه , ؟ لأن المسȘثمر رȋما يɢون قد تكبد مصروفا أو رسوم شراء للسɺم الذي يملكه الذي حققه المسȘثمر لماذا 

قرشا عن السɺم فان التɢلفة الɢلية لشراء  ɠ75ان قد اش؅فى السɺم ࢭʏ بداية الشɺر ودفع حينذاك رسوما قدرɸا 
لب للعائد عڴʄ טسȘثمار وɸو ما ʇعۚܣ ࢭʏ الٔڈاية معدل سا, جنٕڈا  30جنٕڈا ولʋس  30,75السɺم الواحد تصبح 

  : ࢭʏ ذلك الشɺر  %-1,63قدره 
.૚=م                                         ૟૜% = ૚૟ା૚ (૜૙.ૠ૞ .૚૚)

૜૙  
الصندوق ؟ لأن تɢلفة الشراء الۘܣ دفعɺا  إدارةالمقياس لكفاءة أداء ) %1,67(العائد כول ولكن لماذا يمثل 

الذين  أولئكالصندوق أي لم Ȗستخدم ࢭʏ טسȘثمار بل حصل علٕڈا  إدارةالمسȘثمر لشراء السɺم لم تحصل علٕڈا 
  .المصدرة  כسɺميقع عڴɠ ʄاɸلɺم مسؤولية Ȗسوʈق 

حققه الصندوق الذي ʇسȘثمر فيه  ɸذا ومن الملائم أن يقوم المسȘثمر بمقارنة معدل العائد عڴʄ טسȘثمار الذي
  .أمواله مع معدل العائد عڴʄ טسȘثمار لصناديق أخرى مماثلة 

  :المزدوج  כسلوب- 2
 ʄعاب عڴʇاݍݰسبان  כسلوب ʏالعائد دون أن يأخذ اݝݵاطر ࢭ ʄثمار ترك؈قه عڴȘتقييم صناديق טس ʏسيط ࢭȎال ,

غ؈ف أن الزʈادة ࢭʏ العائد قد لا تكفي  أخرفقد يحقق صندوق ما عائدا أك؄ف من العائد الذي يحققه صندوق 
ثاɲي و ولتجنب ذلك العيب فقد مقارنة بالصندوق ال, للتعوʈض عن زʈادة اݝݵاطر الۘܣ قدم  علٕڈا טسȘثمار فيه 

, أداء صناديق טسȘثمار وۂʏ بدائل تأخذ ࢭʏ اݍݰسبان ɠل من العائد واݝݵاطر اق؅فحت بدائل لقياس مستوى 
بالأساليب المزدوجة ومن أبرزɸا مقياس شارب ومقياس  כساليبوɸذا ɸو السȎب الذي من أجله أطلقنا ɸذه 

  . تزʈنور 
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  :مقياس شارب -2- 1
والذي ينطبق بالطبع عڴʄ صناديق  –لقياس أداء محفظة כوراق المالية  sharps Indxقدم وليم شارب مؤشرا 

ݰه المعادلة ) اݝݵاطر ( يطلق عليه ɲسبة المɢافأة إڲʄ التقلب  –טسȘثمار    :الذي توܷ

    طିل =قيمة المؤشر                                                          
  ܁

أما , ل تمثل متوسط معدل العائد عڴʄ טسȘثمار اݍݵاڲʏ من اݝݵاطر , حيث ط تمثل معدل العائد عڴʄ טسȘثمار 
S ليةɢو مقياس للمخاطر الɸ ثمار الذيȘטس ʄالذي ) تقلب العائد( فتمثل טنحراف المعياري لمعدل العائد عڴ

سȘثمار ࢭɸ ʏذا الصدد التغي؈ف ࢭʏ قيمة السɺم الذي ينطوي عليه טسȘثمار وʈتضمن متوسط معدل العائد عڴʄ ט 
إضافة التوزʉعات وכرȋاح الرأسمالية الصافية الۘܣ يحصل ) ق ࢭʏ معدل – 1قيمة ق( تصدره شركة טسȘثمار 

رسوم الشراء فلا يتم خصمɺا  أما לدارة وأȖعاب לدارʈةأي Ȋعد خصم المصارʈف , علٕڈا المسȘثمر خلال الف؅فة
  .الشركة لا تحصل علٕڈا ولا Ȗܦݨل بالتاڲʏ ࢭʏ دفاترɸا أنطالما 

وȋالɴسبة لمعدل العائد عڴʄ טسȘثمار اݍݵاڲʏ من اݝݵاطر فيقصد به العائد الذي تحققه ورقة مالية تصدرɸا 
اݍݰɢومة ولا يتجاوز تارʈخ استحقاقɺا عن سنة واحدة وعادة ما ينطبق ذلك التوصيف عڴʄ معدل العائد المرتفع 

ذلك لا ينطبق عڴʄ العائد الذي حققته اذونات اݍݵزانة  أنيدرك  أنعڴʄ القارئ  أنغ؈ف , ات اݍݵزانةعڴʄ اذون
 ʏة ࢭʈسعينات أوائلالمصرȘذا العائد المرتفع يرتبط , الɺون له  לصلاحبخطة  أساسافɢטقتصادي دون ان ت

  .علاقة باݝݵاطر الۘܣ ينطوي علٕڈا טسȘثمار ࢭʏ تلك טذونات
טمر يمثل ࢭʏ حقيقة , معدل العائد عڴʄ טسȘثمار اݍݵاڲʏ من اݝݵاطر  أنۂʏ  إلٕڈا לشارةتجدر  أخرى نقطة 

وȋناءا عليه فان Ȋسط المعادلة يمثل متوسط معدل , العائد ࢭʏ مقابل عنصر الزمن بما فيه مخاطر التܸݵم 
טسȘثمار او ما يطلق عليه Ȋعلاوة اݝݵاطر العائد الذي يحصل عليه المسȘثمر ࢭʏ مقابل اݝݵاطر الۘܣ ينطوي علٕڈا 

ࢭʏ טعتبار ان  أخذناما  وإذا, ) ل( العائد مقابل عنصر الزمن ) ط (وذلك طالما خصمنا من العائد عڴʄ טسȘثمار 
اݝݵاطر الۘܣ تتضمٔڈا المعادلة ۂʏ اݝݵاطر الɢلية أي اݝݵاطر المنتظمة او الغ؈ف منتظمة فان ناتج المعادلة 

  .ة يمثل العائد ࢭʏ مقابل ɠل وحدة من وحدات اݝݵاطر الɢلية الۘܣ ينطوي علٕڈا טسȘثمار ࢭʏ الصندوق المذɠور 
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  :مقياس ترʈنور  -2- 2
يقوم مقياس ترʈنور عڴʄ فكرة ان المسȘثمر العادي يمكنه من خلال التنوʉع الساذج آو الȎسيط آن يتخلص ɠليا 

ر من اݝݵاطر اݍݵاصة أو غ؈ف المنتظمة وʈقصد بالتنوʉع الساذج Ȗشكيل محفظة כوراق المالية من حواڲʏ عش
 ʄس؈ف اڲʇ و أمرɸ ان التخلص من اݝݵاطر غ؈ف المنتظمةɠ قغۜܣ المقياس بأنه إذاʈأوراق مالية مختارة عشوائيا و

فانه يمكن טدعاء بأن לدارة اݝݰ؅ففة الۘܣ تتوڲʄ صناديق טسȘثمار يمكٔڈا أن Ȗشɢل مɢونات تلك , ɸذا اݍݰد 
Ȋعبارة أخرى أن مقياس مخاطر صناديق , نتظمة بطرʈقة تجعلɺا تنطوي فقط عڴʄ اݝݵاطر الم. الصناديق 

ݳ المعادلة ךتية  "   beta Coefficientبʋتا"טسȘثمار يɴبڧʏ أن يتمثل ࢭʏ معامل   ولʋس ࢭʏ טنحراف المعياري وتوܷ
  كيفية قياس أداء صناديق טسȘثمار ࢭʏ ضوء تلك الفكرة 

 طିل   =   قيمة المؤشر                                                           
  تا

  .معامل بʋتا لȘشكيلة כوراق المالية الۘܣ يتɢون مٔڈا صندوق טسȘثمار "تا  "حيث تمثل 
ففي لمعادلة , ڈا اݝݵاطر وكما يبدو فان טختلاف ب؈ن المعادلة כوڲʄ والمعادلة الثانية يكمن ࢭʏ الكيفية الۘܣ تقاس ٭

وɸو ما ʇعۚܣ ضمنيا اف؅فاض عدم القدرة عڴʄ التخلص من اݝݵاطر غ؈ف , כوڲʄ تقاس اݝݵاطر بالانحراف المعياري 
وɸو ما ʇعۚܣ ضمنيا القدرة عڴʄ التخلص من , أما ࢭʏ المعادلة الثانية فان اݝݵاطر تقاس بمعامل بʋتا ,المنتظمة 

بذات الطرʈقة الۘܣ تم ٭ڈا , ذا وʈمكن قياس أداء اݝݰفظة باستخدام مقياس ترʈنور ɸ, اݝݵاطر غ؈ف المنتظمة 
وكقاعدة عامة ɠلما ارتفعت قيمة المؤشر ɠلما ɠان ذلك مؤشرا , قياس أداء اݝݰفظة باستخدام مقياس شارب 
  .عڴʄ أفضل  Ȗشكيلة الۘܣ يتɢون مٔڈا الصندوق 

  :ࡩʏ قياس כداء  أخرى جوانب  - 3
ثمة , اڲʄ جانب معدل العائد عڴʄ טسȘثمار ومؤشر כداء الۘܣ تقʋس أداء الصندوق وفقا لمعياري العائد واݝݵاطر 

ونقصد ٭ڈا مدى امɢانية واݝݰافظة عڴʄ مستوى , جوانب أخرى لتقييم أداء الصندوق ينڧʏ الوقوف علٕڈا 
والتأكد من تحقيق عائد ملائم , توى التنوʉع اݝݵاطر اݝݰددة ࢭɸ ʏدف اɲشاء الصندوق والتأكد من ملائمة مس

  . اضافة اڲʄ الوقوف عڴʄ ݯݨم التɢاليف الۘܣ يتكبدɸا المسȘثمر ومدى تأث؈فɸا عڴʄ العائد الذي يحققه 
من ب؈ن المعاي؈ف כخرى لأداء صناديق טسȘثمار ɸو مدى قدرة טدارة عڴʄ : اݝݰافظة عڴʄ مستوى اݝݵاطر  - 1

 ʄالصندوق اݝݰافظة عڴ ʏثمار ࢭȘستوى اݝݵاطر  ك مقارنة مع ملوذ, مستوى اݝݵاطر الۘܣ ينطوي علٕڈا טس
 اݝݰددة ࢭɸ ʏدف اɲشائه وࢭɸ ʏذا الصدد نقدم مݏݵصا لنتائج احدى الدراسات الۘܣ اجرʈت 
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 ʄثمار  130عڴȘس , صندوق اسʋقرار تأس ʏباين فيما بئڈا من حيث مستوى اݝݵاطر اݝݰددة ࢭȘت

ݰه الشɢل    . - 1 -الصندوق وɸو ما يوܷ
  

ɸدف الصندوق               5.90 
أقظۜܢ مɢاسب الرأس مالية              4.57       
النمو                              3.80 

نمو الدخل              3.05                                                  
المتوازن                      2.67 

לيرادات    
 7 6 5 4  3  1         2  

  )%شɺرʈا (לنحراف المعياري 
فالصناديق الۘܣ , وكما ɸو واܷݳ يمثل اݝݰور الرا؟ۜܣ تصɴيفا للصندوق وفقا للɺدف اݝݰدد من حيث اݝݵاطر

ثم تندرج الصناديق تنازليا من حيث ݯݨم اݝݵاطر لتɴتࢼܣ , Ȗسْڈدف Ȗعظيم טرȋاح الراسمالية تاȖي ࢭʏ القمة 
جارʈة، و ۂʏ اقل اݝݵاطر، اما اݝݰور טفقي فيمثل טنحراف المعياري   بالصناديق الۘܣ Ȗسْڈدف تحقيق دخول 

ݰه بȎسط المعادلة טوڲʄ و اݝݰسوب عڴʄ اساس شɺري لف؅فة زمنية قوامɺا  لمعدل العائد عڴʄ טسȘثمار الذي يوܷ
و ب؈ن عشرة سنوات، و كما يبدو فإن ɸناك ارتباط واܷݳ ب؈ن مستوى اݝݵاطر اݝݰددة ࢭɸ ʏدف الصندوق 

اݝݵاطر الفعلية و مع ɸذا فإن  تداخل المرȌعات ʇعۚܣ ان Ȋعض ) انخفضت(اݝݵاطر الفعلية فɢلما ارتفعت
الصناديق الۘܣ اشتملت اɸداɸا عڴʄ مخاطر منخفضة ɲسȎيا ɠانت مخاطر فعلية لصناديق اخرى اشتملت 

  – .اɸدافɺا عڴʄ مخاطر اك؄ف
  :قياس مستوى التنوʉع- 2
من ب؈ن טسباب المܨݨعة لشراء اسɺم شرɠات טسȘثمار ذات المستوى العاڲʏ من التنوʉع الذي تȘسم به  

ڈا، فاسɺم شرɠات טسȘثمار عادة ما تمثل اݍݨانب  Ȗشكيلات טوراق المالية الۘܣ تتضمٔڈا الصناديق الۘܣ تɢوٰ
  بمɢان ضرورة טطمئنان عڴʄ ان Ȗشكيلة טك؄ف من טسȘثماراتلبعض טفراد טمر الذي يجعل من כɸمية 
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، و ࢭʏ احدى الدراسات الۘܣ قامت ٭ڈا טوراق المالية الۘܣ يتضمٔڈا الصندوق عڴʄ مستوى عال من التنوʉع 
سنوات و ذلك لمائة صندوق  05مؤسسة م؈فل لينج، ثم إيجاد معدل العائد عڴʄ טسȘثمار الرȋح السنوي لمدة 

اسȘثمار بإستخدام المعادلة כوڲʄ الۘܣ سبقت לشارة الٕڈا ࢭɸ ʏذا القسم كذلك تم ايجاد ذات المعدل   لمؤشر 
الف؅فة الزمنية بوصفه مؤشرا ʇعكس محفظة السوق الۘܣ ۂʏ عڴʄ درجة عالية من   ستاندرد اند بور، لذات

نحراف المعياري لعلئد مؤشر Ȋعد ذلك تم ايجاد טنحراف المعياري لعائد تلك الصناديق، و كذا ט التنوʉع 
من التباين ࢭʏ عائد  %90، بما ʇعۚܣ ان  %90و بإيجاد قيمة معامل التحديد اتܸݳ اٰڈا Ȗساوي  رد  اند بور،ستاند

تلك الصناديق ʇعزي التباين ࢭʏ عائد السوق الذي ʇعكسه مؤشر ستاندرد اند بور، وɸو ما ʇعۚܣ ضمنيا ان تلك 
الصناديق عڴʄ درجة عالية من  التنوʉع، و بالطبع يمكن ان تقتصر الدراسات عڴʄ البيانات المتاحة عن صندوق 

  .بيانات المتاحة لاحد المؤشراتטسȘثمار الذي ٱڈم المسȘثمر ليقارنه بال
  :قياس متوسط معدل العائد- 3
قد يɢون من الملائم טطمئنان عڴʄ مدى ملائمة معدل العائد عڴʄ טسȘثمار الذي يتولد عن الصندوق و يتم  

ذلك بمقارنة متوسط العائد من الصندوق مع متوسط العائد لاحد المؤشرات المناسبة ، و ࢭʏ الولايات المتحدة 
مرʈكية تɴشر مجلة بارون اسبوعيا متوسط العائد لعدد من المؤشرات Ȗعدɸا مؤسة لي؄ف ݍݵدمات اتحليل، كما ט 

  .500تɴشر متوسط العائد لمؤشر دوجونز، و مؤشر ستاندر اند بور 
وࢭʏ حالة صناديق טسȘثمار الۘܣ تتɢون غالبيْڈا من اسɺم عادية يتم مقارنْڈا Ȋعائد محفظة اس؅فشادية لاحد 

اضافة اڲʄ اسȘثمار خال من اݝݵاطر أي اوراق مالية حɢومية , 500مؤشرات السوق مثل مؤشر  ستاندرد اندبور 
فلو ان , مستوى مخاطر اسȘثمارات الصندوق  وȋالطبع تتوقف التوليفة عڴʄ, لا يزʈد تارʈخ استحقاقɺا عن سنة

سȘستخدم ࢭʏ فان اݝݰفظة טس؅فشادية المق؅فضة الۘܣ  0.7معامل بʋتا لعائد اسȘثمارات الصندوق ʇساوي 
الۘܣ يتɢون مٔڈا مؤشر السوق قوامɺا المقارنة لا بد وان تɢون من טسȘثمارات ࢭȖ ʏشكيلة من טسɺم مماثلة لتلك 

  .%30واسȘثمارات ࢭʏ טوراق المالية خالية من اݝݵاطر قوامɺا , ʏ اسȘثمارات اݝݰافظةمن قيمة اجماڲ 70%
  :قياس التɢاليف - 4

النوع טول ۂʏ التɢاليف المباشرة الۘܣ يمكن قياسɺا , טسȘثمار ɸناك نوعان من التɢاليف يصاحبان صناديق 
التɢاليف عادة ما تɢون مɴشورة اما النوع الثاɲي فࢼܣ تɢاليف وɸذه , وʈقصد ٭ڈا اȖعاب טدارة والمصارʈف טدارʈة

المعاملات وۂʏ تɢاليف غ؈ف مباشرة وتنقسم بدورɸا اڲʄ تɢاليف يمكن قياسɺا واخرى يصعب قياسɺا وʈقصد 
  اما التɢاليف الۘܣ يصعب, بالتɢاليف الۘܣ ʇسɺل قياسɺا عمولة السمسرة وعادة ما تتوافر عٔڈا بيانات مɴشورة 
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 عڴʄ –بيعا او شراءا  –قياسɺا فࢼܣ ɸامش رȋح بيع وشراء السɺم اضافة اڲʄ التاث؈ف الذي تحدثه الصفقات الكب؈فة 
  .القيمة السوقية للسɺم

  دور البنوك بالɴسبة لصناديق טسȘثمار  :الثاɲيالمطلب 
Ȗعت؄ف البنوك اليوم من المؤسسات المالية العامة ࢭʏ مجال تاسʋس صناديق טسȘثمار بل ان نمو وتطور وازدياد 

  .عدد صناديق טسȘثمار اليوم يرجع سبّڈا اڲʄ البنوك 
وخاصة טمرʈكية وטروȋية بصناديق טسȘثمار نظرا للايرادات المتحققة من حيث اɸتمت البنوك ࢭʏ اݍݵارج 

وترى معظم البنوك טمرʈكية ان صناديق טسȘثمار تمثل اليوم واحدا من اɸم مصادر , عوائد اݍݵدمات 
  .اݍݵدمات المصرفية الۘܣ Ȗشɺد نموا سرʉعا

ۘܢ تتمكن من تحقيق اك؄ف استفادة ممكنة من وȖسڥʄ البنوك اليوم بتوسيع حصْڈا ࢭʏ صناديق טسȘثمار ح
شرʈحة عملا٬ڈا الذين يمثلون ࢭʏ ذات الوقت اك؄ف شرʈحة من مسȘثمري صناديق טسȘثمار وȋالتاڲʏ حۘܢ لا يضيع 
عملاء البنك وʈتوجɺوا اڲʄ الصندوق وʈقوم البنك نفسه بتاسʋس صناديق טسȘثمار ونȘيجة للثقة الۘܣ يولٕڈا 

ومما لا شك فيه ان قيام البنوك ٭ڈذا الدور يؤدي , فاٰڈم ʇسȘثمرون ࢭʏ الصندوق الذي يؤسسه العملاء ࢭʏ البنك 
اڲʄ تحقيق البنك لموقع متم؈ق ࢭʏ السوق ولكن ɸذا لا ياȖي Ȋشɢل عشواǿي بل ان العملية تحتاج اڲʄ رؤʈة وتخطيط 

  .ʇستلزم ان يضع فٕڈا البنك القواعد التالية محل טعتبار
 عددراسة السوق ومȊ مɺاݍݵدمة والذين لم تصل ʄعرفة ݯݨم الفجوة ب؈ن العملاء الذين يحصلون عڴ. 
 مجال تقديم اݍݵدمات ʏية ࢭȎسɴטستفادة من المزايا ال. 
 تقديم اݍݵدمات ʏة ࢭʈثمارȘمجال اݍݵدمات טس ʄال؅فك؈ق عڴ. 

 :اݝݵاطر الۘܣ تتعرض لɺا البنوك وۂʏ تقديم خدمات صناديق טسȘثمار  - 1
من الدور الذي تلعبه البنوك بالɴسبة لصناديق טسȘثمار ט أٰڈا تواجه Ȋعض اݝݵاطر وࢭȊ ʏعض عڴʄ الرغم 

טحيان لا تنفصل نوعية اݝݵاطر ݍݰالة التداخل ب؈ن البنوك المؤسسة وصناديق טسȘثمار وصناديقɺا الۘܣ 
  :تديرɸا ونذكر من ɸذه اݝݵاطر 

 حالة ارتفاع أسعار الفائدة وانخفاض قيم ʏالسوق ࢭ ʏذا, ة כصول ࢭɸ  يولد مجموعة من اݝݵاطر ضمن
 )ɸ.)1يɢل ɠل صندوق خاصة و أن البنوك لʋست لɺا اݍݵ؄فة اللازمة 

  181ص  – 166ص  –د من؈ف إبراɸيم ɸندي  –مرجع سابق )1(
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  عض الدول مثلȊ ʏا اݍݰقيقي حيث أنه تواجه البنوك ࢭɸغ؈ف سعرȊ سع؈ف موجودات الصندوقȘقيام البنك ب
Ȗؠۜܣء بȘسع؈ف موجودات الصندوق الۘܣ يمتلكɺا حيث أمرɢʈا اجراءات انضباطية وعقوȋات عڴʄ البنوك الۘܣ 

أنه ࢭɸ ʏذه اݍݰالات لا يراڤʏ البنك טنخفاض الذي يحدث ࢭʏ قيم الموجودات داخل صندوق טسȘثمار الذي 
 .بالاضافة اڲʄ عدم اتخاذ טجراءات اݝݰاسȎية لتܶݰيح اݍݵلل , يمتلكه 

  ل مع العملاء مثلɠعض المشاȊ ʏعض כحيان , عملية التأم؈ن قد يقع كذلك البنك ࢭȊ ʏذا כمر ࢭɸ وقد يؤدي
 .اڲʄ دخول البنك ࢭʏ نزاع مع ɸؤلاء العملاء 

 ʏجل כحوال مؤمن علٕڈا ט أنه ࢭ ʏون أموال العملاء ࢭɢي وتɢعملية טدخار وטيداع البن ʏذا اݍݵلل ࢭɸ شأɴʈو
  .حالة صناديق טسȘثمار فان ɸذا כمر ʇعد نادرا 

عڴʄ البنوك قبل الدخول ࢭʏ سوق صناديق טسȘثمار כخذ Ȋع؈ن טعتبار اݝݵاطر اݝݰتملة  ومنه ʇستوجب
  :وضع خطة حمائية ضد ɸذه اݝݵاطر ونذكر مٔڈا وعليه ʇستوجب عڴʄ البنك ,

قيام البنك بالاشراف عڴʄ عمل صناديق טسȘثمار من خلال ɸيئة متخصصة داخلة خاصة فيما يتعلق  -
 .وحدات صناديق טسȘثمار Ȋعمليات بيع وشراء 

يجب عڴʄ البنك قبل الدخول ࢭʏ سوق صناديق טسȘثمار أن تɢون له טحاطة الɢاملة بالأنظمة والقوان؈ن  -
 .والȘشرʉعات ذات الصلة Ȋعمليات صناديق טسȘثمار 

 .سȘثمار טحاطة والرقابة عڴɠ ʄافة أعمال כطراف  والعناصر المتداخلة ࢭȖ ʏسي؈ف  و ادارة صناديق ט  -
القيام Ȋعمليات التدرʈب الفۚܣ والتقۚܣ بالɴسبة للموظف؈ن العامل؈ن ࢭʏ مجال صناديق טسȘثمار بالاضافة  -

 .اڲʄ التɢوʈن والمتاȊعة 
مواكبة ومسايرة عملية التطور التكنولوڊʏ من حيث التعامل مع الزȋائن واݍݰرص عڴʄ عملية التواصل  -

 .وتقديم المعلومات اللازمة وטفصاح علٕڈا مع العملاء من خلال اجراء اللقاءات 
  مؤشرات البورصة وأɸميْڈا بالɴسبة لصناديق טسȘثمار : المطلب الثالث

و مع نجاح نظام , تطورت عملية ادارة محافظ כوراق المالية مع Ȗعاظم الفرص المالية وטسȘشارʈة ࢭʏ כسواق 
טسȘثمار، أصبحت تلك العملية ɲشاطا اقتصاديا أساسيا مطلوȋا لɢافة לدارة اݍݨماعية المتمثلة ࢭʏ صناديق 

المسȘثمرʈن، حكراً عڴȊ ʄعض الرأسمالي؈ن المتم؈قين، و Ȋعد أن أخذت صناديق טسȘثمار مɢاٰڈا البارز ࢭʏ عمليات 
لبورصة الۘܣ إدارة محافظ כوراق المالية، تأخذ ɸذه כخ؈فة اتجاɸا أك؆ف أɸمية مع افتتاح أسواق مؤشرات ا

Șع טسʉعميق טس؅فاتيجيات المالية، و تنوȖ ،سيط عمليات לدارةȎسمح بتȖمحافظ כوراق المالية ʏثمارات ࢭ.  
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 1987تدخل فكرة إɲشاء بورصة כوراق المالية باݍݨزائر ࢭʏ اطار برنامج טصلاح טقتصادي الذي أعلن عته عام 
وقد ,  1990أما التحض؈ف الفعڴʏ لاɲشاء ɸذه البورصة فɢان ابتداءا من سنة  1988ودخل ح؈ق التطبيق عام 

ذلك الوقت لدراسة وتحليل أداء بورصة اݍݨزائر لابد أن ɲعتمد ࢭʏ ذلك عڴʄ  شɺدت عدة ثورات تنظيمية منذ
  :المؤشرات التالية 

  :  2016 – 2010مؤشرات أداء بورصة اݍݨزائر خلال الف؅فة 
ثم تحليل , سɴتطرق فيما يڴʏ اڲʄ تحليل أداء بورصة اݍݨزائر من خلال  تحليل مؤشرات سوق כسɺم أولا 

  مؤشرات سوق السندات 
  :تحليل اداء سوق כسɺم   - 1

لتحليل أداء سوق כسɺم يɴبڧʏ טستعانة ببعض المؤشرات الۘܣ Ȗعت؄ف ضرورة لاعطاء الوضعية اݍݰقيقية للسوق 
ݯݨم وقيمة כسɺم المتداولة وʈمكن ابراز ذلك من خلال , تتمثل ࢭʏ رسملة البورصة ݯݨم أوامر الشراء والبيع , 

 ʏاݍݨدول التاڲ:  
  . 2016 2010أداء سوق טسɺم خلال الف؅فة ) : 02(اݍݨدول رقم                                                  

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات
رسملة البورصة  

  45  15.43  14.79  13.82  10.04  10.9  7.9  )مليار د ج (
ݯݨم أوامر الشراء 

  1.463  719  305  399.091  117.052  485.478  599.390  )ألف مرة ( 
جم أوامر البيع 

  1.592  2.670  1.815  2.029  2.386  634  45  )ألف مرة (
ألف (ݯݨم التداول 

  759  2.213  90  120  49  231  27  )سɺم 
قيمة التداول 

  772  1.251  81  49  36  185  11  )مليون  د ج (
  

  التقارʈر السنوʈة لݏݨنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة و بورصة اݍݨزائرمن اعداد الطالبت؈ن بناءا عڴʄ : المصدر 

49 



  صناديق לسȘثمار التقليدية                                                                          الفصل כول                                                

 15.43ل؈فتفع اڲʄ ,  2010مليار دج ࢭʏ سنة  7.9ارتفاعا ࢭʏ الرسملة حيث بلغت نلاحظ أن بورصة اݍݨزائر Ȗشɺد 
مليار دج  45عرفت الرسملة البورصة تطورا سرʉعا لتصل اڲʄ  2015أما ࢭʏ سنة ,  2015مليار دج  ࢭʏ ٰڈاية  سنة 

  . وʉعود السȎب ࢭʏ ذلك اڲʄ دخول شركة بيوفارم للبورصة 
بالنظر اڲʄ ݯݨم أوامر الشراء أو البيع اݝݰققة عڴʄ כسɺم  يتܸݳ أن سوق טسɺم ɸو سوق باǿع أك؆ف منه شاري 

، لتعاود 2013الف امر سنة  2.029اڲʄ   2010امر سنة  45000حيث نجد ارتفاعا كب؈فا ࢭʏ اوامر البيع من , 
شɺدت اوامر الشراء المقدمة انخفاضا  الف امر بيع، ࢭʏ ح؈ن 1.592مܦݨلة 20126טنخفاض نوعا ما سنة 

، رغم 2013الف امر سنة  399.091اڲʄ   2010الف امر سنة  390.599من ) 2016- 2010(خلال ف؅فة الدراسة 
الف امر شراء فقط رغم Ȗعزʈز البورصة  1.463إڲʄ  2016دخول اسɺم شركة ا ن  ؟ۜܣ ا الروʈبة، ووصلت سنة 

ݨديد من اسɺم الشركة بيوفارم، و   .الۘܣ لم تلقى الطلب الموافق لɺا بنوܿ
الف سɺم  759إڲʄ  2010الف سɺم سنة  27اما من حيث التداول عڴʄ טسɺم نلاحظ ارتفاع ݯݨم التداول من 

مليون د ج ࢭʏ سنة  11، اما ࢭʏ ما يتعلق بقيمة التداول فࢼܣ ايضا عرفت ارتفاعا  نوعا ما من 2016خلال سنة 
2010  ʄمليون دج موازاة مع  1251اين بلغت  2015، مܦݨلة ارتفاعا شديدا سنة 2016مليون د ج سنة  772إڲ

  .ارتفاع ݯݨم التداول، و يمكن ارجاع السȎب اڲʄ ارتفاع القيمة السوقية لاغلب טسɺم المتداولة
  :تحليل اداء سوق السندات  - 2

 ʏاݍݨدول التاڲ ʏݰة ࢭ   :يمكن تحليل اداء سوق السندات من خلال المؤشرات الموܷ
 .2016-2010داء سوق السندات خلال الف؅فة أ:03ݨدول رقم اݍ

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات
عدم التداول 

  0  758  11.839  6.908  118.356  20.975  90.309  )الف سند( 
  قيمة التداول 

  0  7  107  51  637  136  658  )مليون دج(
  

  .لݏݨنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة و بورصة اݍݨزائر التقارʈر السنوʈةمن اعداد الطالبت؈ن و بناءا عڴʄ : المصدر
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الف سند  90.309تم تداول  2010، ففي سنة 2016-2010السندات شɺد تذبذبا خلال الف؅فة نلاحظ ان سوق 
الف سند بقيمة  20.957، اين وصل ݯݨم التداول إڲʄ 2011مليون د ج، لتنخفض المؤشرات سنة  658بقينة 

اݍݵطوط اݍݨوʈة مليون د ج، و يرجع السȎب ࢭʏ ذلك إڲʄ بلوغ اجل טستحقاق  قرض؈ن سندين  يتعلق טمر ب 136
استعاد السوق ɲشاطه نظرا لزʈادة الطلب عڴʄ القروض السندية  2012اݍݨزائرʈة و شرɠات טتصال، اما ࢭʏ سنة 

  .لشركة سونالغاز
الف سند بقيمة مليون د ج، اما ࢭʏ سنة  6.908بلغ ݯݨم التداول  Ȋ2013عدɸا انخفض اداء السوق، ففي سنة 

مليون د ج، و يمكن ارجاع ذلك لإستحقاق القروض السندية  7يمة الف سند فقط بق 758تم تداول  2015
، اين تم استحقاق سنداٮڈا، و ɸذا ما ي؄فر 2016لمعظم الشرɠات و بقاء شركة دحڴʏ  فقط ࢭʏ البورصة لغاية 

صفرʈة ݯݨم التداول ࢭʏ تلك السنة، بالنظر إڲʄ المؤشرات السابقة نجد ان بورصة اݍݨزائر Ȗعاɲي من ضعف 
واءا عڴʄ مستوى سوق טسɺم او عڴʄ مستوى سوق السندات، و ɸذا ما يتطلب التفعيل اݍݨيد لɺا  حۘܢ ادا٬ڈا 

  .تؤدي الدور المنوط مٔڈا ࢭʏ טقتصاد
  :أɸمية استخدام مؤشرات البورصة  - 3

Ȗعت؄ف مؤشرات البورصة دلائل موضوعية للاس؅فشاد ࢭʏ مجال טسȘثمار الماڲʏ، و ʇعد المؤشر مرشدا لمدير 
سȘثمار لادارة محفظة כوراق المالية، حيث Ȗعد المعلومات טساس القاعدي لإتخاذ قرارات טسȘثمار، مما ט 

ʇساعدمدراء صناديق טسȘثمار عڴʄ قياس التوقعات اݍݵاصة بɢل نوع من טوراق المالية و اتخاذ القرارات 
  .المناسبة

  .اݍݰقيق للاسȘثمارات من خلال عملية المقارنةيمكن استخدام مؤشرات البورصة من معرفة التقييم  -
ʇساعد استخدام المؤشرات عڴʄ تقييم ااء טوراق المالية، و من ɸنا يجب ان يɢون المؤشر واقعيا، و ʇع؄ف عن  -

  .واقع التغ؈فات الفورʈة
عڴȖ ʄغطية مساعدة المسȘثمرʈن ࢭȖ ʏغطية مخاطر اسȘثماراٮڈم، فالمؤشر الواقڥʏ المȎسط ʇساعد المسȘثمرʈن  -

  .اسȘثماراٮڈم
  .فالمؤشر ࢭʏ تلك טسواق يݏݵص المعلومات الۘܣ يرغب ࢭʏ معرفْڈا المتعاملون سواءا المسȘثمرون او اݍݵ؄فاء
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  :خلاصة الفصل טول 
Ȗعد صناديق טسȘثمار احدى טدوات المالية טضافية الۘܣ تلعب دورا حيوʈا و فعالا ࢭʏ تجميع المدخرات و 

ناديق اسȘثمارɸا بالنيابة ࢭʏ سلة من טوراق المالية اݝݵتلفة من خلال ادارة فنية متخصصة ، فوجود ص
טسȘثمار الناݦݰة سوف ʇܨݨع المدخرʈن خاصة صغار المدخرʈن، حيث تȘيح صناديق טسȘثمار افرصة امام 
صغار المدخرʈن للدخول إڲʄ اسواق المال و إدارة اموالɺم عن طرʈق خ؄فاء الصناديق، فصناديق טدخار تكسب 

التنوʉع الواسعة ࢭʏ مɢونات اݝݰفظة المالية، كما ثقة المدخرʈن من خلال ادارة العملية و טستفادة من امɢانيات 
اٰڈا تتم؈ق عن غ؈فɸا  من כدوات المالية ࢭʏ سوق טوراق المالية لتقليل اݝݵاطر من خلال التنوʉع الۘܣ لا يمكن 

  .טسْڈانة ٭ڈا
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  :تمɺيد
טسلامية، ظɺرت فكرة صناديق טسȘثمار ࢭʏ العالم טسلامي ࢭʏ العام טول الݤݨري من خلال صناديق المضارȋة 

  .و ɸو اول ظɺور لصندوق טسȘثمار عڴʄ مستوى العالم
Ȗعد ظاɸرة صناديق טسȘثمار טسلامية حديثة العɺد، اذ بدات منذ سنوات قليلة ࢭʏ منطقة اݍݵليج العرȌي 

ه القائد النصʋب טك؄ف من اجماڲʏ عدد الصناديق טسلامية، و اɸم ما يمزɸا عن الصناديق التقليدية ɸو توجي
مواردɸا نحو טسȘثمارات الۘܣ تتفق مع قواعد טسȘثمار טسلامي، كذلك لا Ȗعد صناديق טسȘثمار טسلامية 
 مجرد وسيط ماڲʏ كما ɸو اݍݰال ࢭʏ الصناديق التقليدية، بل Ȗعتمد الصناديق טسلامية عڴʄ المنݤݮ טسلامي

مضارȋة شرعية ب؈ن ادارة الصندوق الۘܣ تقوم بالعمل ، فࢼܣ تمثل عقد شركة ب؈ن راس المال و العمال  الذي يمزج
 ʏعة ࢭǿثمار تمثل حصة شاȘوحدات اس ʄاب المال  و الذين يحصلون عڴȋب؈ن الذين يمثلون ارȘفقط و ب؈ن المكت
 ʏثمار ࢭȘטس ʄمشروعات مختلفة و متنوعة بالإضافة إڲ ʏثمار כموال ࢭȘراس مال الصندوق، و تقوم לدارة باس

لمالية للشرɠات، و Ȗعرف صناديق טسȘثمار טسلامية باٰڈا تلك الۘܣ يل؅قم مديرɸا بالضوابط الشرعية ࢭʏ טوراق ا
ما يتعلق بالاصول و اݍݵصوم و العمليات فٕڈا و خاصة ࢭʏ ما يتعلق بتحرʈم الفائدة المصرفية، و تظɺر ɸذه 

ندوق، و الذي بناءا عليه ʇش؅فك المسȘثمر الضوابط ࢭɲ ʏشرة טصدار الۘܣ تمثل ايجاب المسȘثمر عڴʄ شروط الص
  ࢭʏ الصندوق و يوافق عڴʄ טحɢام و الشروط الۘܣ يوقع علٕڈا الطرفان عند טكتتاب

  :Ȗعرʈف صناديق טسȘثمار טسلامية:المطلب טول 
ان صناديق טسȘثمار טسلامية لʋست مجرد وسيط ماڲʏ كما ɸو اݍݰال ࢭʏ صناديق טسȘثمار الۘܣ تɴشؤɸا 
شرɠات טسȘثمار، و المصارف اݍݨارʈة التقليدية، و شرɠات التام؈ن، بل ان الصناديق بالاضافة إڲʄ ذلك Ȗعتمد 

مصرف اسلامي ، (حيث تقوم المؤسسة المالية  عڴʄ منݤݮ טسȘثمار טسلامي الذي يمزج ب؈ن راس المال و العمل،
الۘܣ ترغب ࢭʏ تɢوʈن صندوق مع؈ن من ɸذه الصناديق باعداد دراسة اقتصادية لɴشاط )  او شركة تام؈ن اسلامية

محدد، و تب؈ن جدوى טسȘثمار  فيه ثم تقوم بتموʈله عن طرʈق طرحه للاكتتاب العام لݏݨمɺور، فالعقد الذي 
دوق و المكتȘب؈ن فيه ɸو عقد المضارȋة الشرعية و بذلك يمكن Ȗعرʈف صناديق טسȘثمار يرȋط ب؈ن ادارة الصن

  : טسلامية باٰڈا
 ʏبون ࢭȘب؈ن فيه يمثل فيه المكتȘة ب؈ن ادراة الصندوق الۘܣ تقوم بالعمل فقط و ب؈ن المكتȋعقد شركة مضار

الۘܣ تمثل دور المضارب فتولۘܢ تجميع وق الصندارة معينة إڲʄ اد ɺم رب المال، فيدفعون مبالغ نقديتمجموع
  حصة حصيلة טكتتاب الۘܣ تمثل راس المال المضارȋة و تدفع للمكتȘب؈ن صɢوɠا بقيمة معينة تمثل لɢل مٔڈم 
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حصةشاǿعة ࢭʏ راس المال الۘܣ تقوم לدارة باسȘثماره بطرʈقة مباشرة  ࢭʏ مشروعات حقيقية مختلفة او متنوعة 
او بطرʈقة غ؈ف مباشرة كبيع و شراء اصول و مالية و اوراق مالية ɠاسɺم الشرɠات טسلامية ، و توزع טرȋاح 

رب ( رة טكتتاب المل؅قم ٭ڈا من كلا الطرف؈ن، و ان حدثت خسارة تقع عڴʄ المكتȘب؈ن بصفْڈم اݝݰققة حسب ɲش
 ..، فإن فرطت يقع العزم علٕڈا) المضارب،(ما لم تفرط ادارة الصندوق )  المال

  : الوداǿع טسȘثمارʈة ࢭʏ المصارف טسلامية تنقسم إڲʄ قسم؈ن
اسȘثمارɸا ࢭʏ أي مشروع من المشارʉع ودع فٕڈا بتفوʈض المصرف ۂʏ الۘܣ يقوم الم :وداǿع اسȘثمارʈة مطلقة

ࢭʏ نتائج جميع טسȘثمارات ) المسȘثمرون(טسȘثمارʈة عڴʄ أساس المضارȋة الشرعية، و ʇشارك المودعون 
المتعددة الۘܣ يقوم ٭ڈا المصرف، فيحصلون عڴʄ معدل أرȋاح ʇساوي متوسط ما يحصل عليه المصرف من جميع 

  .أعماله 
نوع טسȘثماري الذي يود أن ȖسȘثمر فيه فࢼܣ الۘܣ يخصص صاحّڈا : وداǿع اسȘثمارʈة المقيدة أو اݝݵصصة

سواء بطرقة مباشرة أو بطرʈقة ,כموال الۘܣ أودعɺا ɠأن يختار مشروعا معينا من المشارʉع الۘܣ يقوم ٭ڈا المصرف 
اح ذلك المشروع الذي اختاره فقط بالɴسبة وȋذلك فان العميل ʇستحق نصʋبه من أرȋ,تموʈل مشروعات الغ؈ف 

ومن ɸنا يتܸݳ أن العلاقة القائمة ب؈ن المصرف טسلامي والمسȘثمرʈن ࢭʏ الوداǿع , المتفق علٕڈا بʋنه وȋ؈ن المصرف 
فان ,وكذلك ࢭʏ الصناديق טسȘثمارʈة ,טسȘثمارʈة بنوعٕڈا المطلقة والمقيدة ȖسȘند عڴʄ عقد المضارȋة الشرعية 

ولكن ࢭʏ الوداǿع ,ة التعاقدية ب؈ن ادارة الصندوق والمسȘثمرʈن قائمة عڴʄ عقد المضارȋة الشرعية العلاق
وࢭʏ ,טسȘثمارʈة المطلقة ʇستخدم المصرف טسلامي الوداǿع ࢭʏ כɲشطة واݝݨالات الۘܣ يراɸا دون تخصيص 

ملية اسȘثمارʈة معينة يختارɸا الوداǿع טسȘثمارʈة المقيدة ʇستخدم المصرف الوداǿع ࢭʏ مشروع محدد أو ع
كما يرتبط اس؅فداد المبلغ ,وȋذلك يتحمل العميل وحده مخاطر اسȘثماره ونتائجه رȋحا وخسارة ,العميل بنفسه 

وɢʈون للمصرف حصة من כرȋاح المتحققة ,الذي أودعه باس؅فداد المبالغ المسȘثمرة ࢭʏ المشروع الذي حدده 
المطلقة والوداǿع  اسȘثمارʈةثمارʈة فࢼܣ تجمع ب؈ن خصائص الوداǿع أما الصناديق טسȘ,حسب טتفاق 

ولاسيما بالشروط , לصدارالمنصوص علٕڈا ࢭɲ ʏشرة  الصندوق تتقيد بالشروط إدارةلأن ,טسȘثمارʈة المقيدة 
لية أو ɸذه الصناديق لا ȖسȘثمر أموالɺا ࢭʏ مشروع أو عم إدارةاݍݵاصة ࢭʏ مجال טسȘثمار ونوعه ومدته كما أن 

  بل أٰڈا تقوم باسȘثمارɸا ࢭʏ أوجه التوظيف اݝݵتلفة ,صفقة محددة كما ɸو اݍݰال ࢭʏ الوداǿع טسȘثمارʈة المقيدة 
أحمد بن حسن بن أحمد اݍݰسۚܢ، أستاذ مشارك و رئʋس قسم טقتصاد טسلامي، صناديق טسȘثمار دراسة و تحليل من منظور טقتصاد )1(

  21، ص 1999טسلامي، مؤسسة شباب اݍݨامعة טسكندرʈة، 
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وʈظɺر من المقارنة السابقة أن صناديق טسȘثمار לسلامية تمتاز عن ,ضمن الɴشاط العام اݝݰدد والمتفق عليه 
 الوداǿع טسȘثمارʈة المقيدة ࢭʏ توفر فرص اختيار أوسع للمسȘثمر بما يقلل مخاطر טسȘثمار لأٰڈا ȖسȘثمر

أموالɺا ࢭʏ عملية منفردة ومحددة بل يمكٔڈا اختيار مجال أو قطاع اسȘثماري أو عدد من القطاعات سواء ࢭʏ بلد 
فقد تتخصص ࢭʏ ,كما أن ɸذه الصناديق تختلف ɲشاطاٮڈا من صندوق لاخر .محدد أو مجموعة من البلدان 

ࢭʏ التأج؈ف أو ࢭʏ טسɺم وɸكذا ʇستفيد التنمية العقارʈة وʈتخصص Ȋعضɺا ࢭʏ المتاجرة بالسلع أو بالعملات أو 
مع تمكنه ࢭʏ نفس الوقت من اختيار اݝݨالات .المسȘثمر ࢭʏ الصناديق من نفس مزايا الوداǿع טسȘثمارʈة المطابقة 

  )1(.وכɲشطة التنموʈة الۘܣ يفظلɺا بدلا من المساɸمة ࢭʏ مجمل ɲشاطات و أعمال الصرف 
  .טسȘثمار לسلاميةɲشأة صناديق : المطلب الثاɲي

 ʏثمار بصفة عامة، و ࢭȘشأة صناديق טسɲ الفرع כول ʏناول ࢭȘثلاثة فروع، حيث سن ʄذا المطلب ينقسم إڲɸ و
  .الفرع الثاɲي سيɢون اݍݰديث عن ɲشأة טسȘثمار לسلامية

  :ɲشأة صناديق טسȘثمار
 ʄا ثم إڲɢʈأمر ʄا، و مٔڈا انتقلت إڲȋأورو ʏعيد ࢭȊ دɺثمار بدأت منذ عȘأن صناديق טس ʄاتفق أغلب الباحث؈ن عڴ

ما ɲشأت ࢭɸ ʏولندا مطلع القرن التاسع عشر و ɠان الملك وʈليم ملك و قد ɲشأت أول (... بقية دول العالم، 
م، ثم 1870، و مٔڈا انتقلت إڲʄ برʈطانيا عام مɸ1822ولندا ɸو أول من ɲسȎت إليه فكرة صناديق טسȘثمار 

 ʏࢭ ʄعد اݍݰرب العالمية כوڲȊ انتقال الفكرة إلٕڈا و بدايْڈا فٕڈا ʄا الشمالية عڴɢʈأمر ʄمارس  21ساعدت الݤݨرة إڲ
1924 ʏثماري ࢭȘشاء أول صندوق اسɲذه الصناديق عن " بوسطن"م حيث تم اɸ وحدات ʏو تم تنظيم التعامل ࢭ

وراق المالية، و ɠان الɺدف من ɸذا التنظيم ɸو مد المسȘثمرʈن بȎيانات تفصيلية عن כوضاع طرʈق سوق כ 
م، و أما بالɴسبة 1950م، ثم ألمانيا عام 1945المالية و السياسات טسȘثمارʈة لɺذه الصنادي، ثم ࢭʏ فرɲسا عام 

  )....م،1992لسنة  95لمصر فقد استحدثت صناديق טسȘثمار من خلال القانون رقم 
م، حيث ɠان أول صندوق ɲشأ ࢭʏ المملكة العرȋية 1992لقد ɲشأت الصناديق טسȘثمارʈة ࢭʏ العالم العرȌي قبل 

  .م كما سنعرض ذلك لاحقا1989السعودية عام 
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  : ɲشأة صناديق טسȘثمار לسلامية
ɲشأة صناديق טسȘثمار לسلامية داخل المصارف التقليدية ࢭʏ البلاد לسلامية نȘيجة للطلب الم؅قايد علٕڈا من 

טسȘثمارʈة التقليدية الشعوب לسلامية حيث إن كث؈فا من المسلم؈ن قد أݯݨمو عن الدخول ࢭʏ الصناديق 
  .حذراً من الوقوع ࢭʏ اݝݰظورات الشرعية

حرصت المصارف التقليدية عڴɸ ʄذه الصناديق לسلامية لأٰڈا تمثل نوافذ اسȘثمارʈة بالɴسبة لɺا ووضعت لɺا 
ݳ لɺا اݝݰظورات الشرعية الۘܣ يجب عڴʄ إدارة الصندوق و عدم الوقوع فٕڈا و قد تم  الɺيئات الشرعية الۘܣ توܷ

تأسʋسɺا بناءاً عڴʄ الرأي الذي يرى جواز المضارȋة بيعا و شراءاً ࢭʏ أسɺم الشرɠات ذات الɴشاط المباح إلا أٰڈا رȋما 
و المقصود بالصندوق טسȘثماري לسلامي ɸو ذلك الصندوق الذي يل؅قم به (... اق؅فضت أو أقرضت بالرȋا، 

  ...) لعمليات فيهمديره بضوابط شرعية تتعلق بالأصول و اݍݵصوم و ا
و لا بد من לفصاح ࢭʏ الشروط و כحɢام اݍݵاصة بالصندوق الۘܣ يوقع علٕڈا الطرفان عند לكتتاب، بأنه 

  .صندوق إسلامي يل؅قم بأحɢام الشرʉعة לسلامية و له ɸيئة فتوى شرعية
ɲشأت نȘيجة : ( ...يقول عٔڈاو ɸناك من ʇس׿ܣ الصناديق טسȘثمارʈة לسلامية بالصناديق المقبولة إجتماعيا ف

ميول Ȋعض المسȘثمرʈن لتجنب טسȘثمار ࢭʏ الشرɠات الۘܣ Ȗعمل ࢭʏ مجالات قد لا تح؅فم قيم المسȘثمر و 
حالياً ࢭʏ الولايات المتحدة " أمانا"معتقداته، و ɸناك صناديق موجɺة للمسلم؈ن من أك؄فɸا و أشɺرɸا صندوق 

مع ɸذه الميول و ۂʏ ࢭʏ الغالب تȘبع فتاوى شبٕڈة بفتوى سلامي ليتماءۜܢ ל " داو جونز"כمرʈكية، كما ظɺر مؤشر
  ...).المصرفية " الراجڍʏ"الرقابة الشرعية ࢭʏ شركة 

م أٰڈا ستقوم بإɲشاء مؤشر إسلامي 2007לسلامي أعلنت اليابان ࢭʏ دʇسم؄ف " داو جونز"و إضافة إڲʄ مؤشر 
لتبغ و اݝݵدرات و ݍݰم اݍݵ؇قير و الۘܣ تتعامل بالرȋا ࢭʏ أصل لأسɺمɺا ȖسȘبعد فيه أسɺم الشرɠات الۘܣ تȎيع ا

  )ɲ.)1شاطɺا
  
  
  . 32-28مرجع سابق ص –صناديق טسȘثمار الضوابط الشرعية و טحɢام النظامية –دعبد الرحمان بن عبد العزʈز النفʋسة )1(-
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  .أنواع الصناديق טسلامية  :لب الثالث المط   
فقد بدأ ,ان ظاɸرة صناديق טسȘثمار טسلامية حديثة العɺد اذا ما قورنت بصناديق טسȘثمار التقليدية 

من صناديق טسȘثمار טسلامية مع اɲشاء المصارف والمؤسسات المالية טسلامية ومما التفك؈ف ࢭʏ اɲشاء العديد 
ت טسȘثمارʈة טسلامية وقيام Ȋعض المؤسسات استحداث العديد من כدوا,ʇساعد عڴʄ اɲشاء ɸذه الصناديق 

  .المالية טسلامية بدراسة الضوابط الشرعية للاسȘثمار ࢭʏ اوراق مالية لشرɠات قائمة 
وتنقسم صناديق טسȘثمار טسلامية اڲʄ عدة انواع شأٰڈا ࢭʏ ذلك شأن الصناديق الۘܣ تɴشأɸا المؤسسات المالية 

  .لصندوق وحسب ݯݨم رأس المال التقليدية وذلك حسب الغرض من ا
  :وسوف ɲعرض أدناه لأɸم أنواع صناديق טسȘثمار טسلامية 

  :سɺم טسلامية صناديق כ   - 1
حيث يتم تحصيل טرȋاح أصلا , صناديق כسɺم ۂʏ الۘܣ تقوم باسȘثمار כموال ࢭʏ شɢل شركة مساɸمة مش؅فكة 

  ȋح أيضا من عوائد المسȘثمر فٕڈا كما تحصل عڴʄ الر ,دة טسعار من כرȋاح اݝݰققة من بيع وشراء כسɺم عند زʈا
ט أن صناديق כسɺم טسلامية فاٰڈا Ȗعود لأك؆ف من ,وصناديق כسɺم قديمة Ȗعود اڲʄ العشرʈنات من ɸذا القرن 

عدة سنوات وصناديق טسɺم العادية ۂʏ صناديق يقوم المدير فٕڈا بتوجيه כموال اݝݨتمعة من اشراɠات 
تحقق أɸداف الصندوق من حيث اݝݵاطرة المسȘثمرʈن اڲʄ شراء سلة من اسɺم الشرɠات وʈختارɸا بطرʈقة 

رȋما اسȘثمر ࢭʏ اسɺم ࢭʏ شرɠات ,والعائد فالصندوق الذي يحقق تفضيلات مسȘثمرʈن يرغبون ࢭʏ تقليل اݝݵاطرة 
ومن ثم يقلل اݝݵاطرة عڴʄ المسȘثمرʈن ,قد بلغت حد النܸݮ ࢭʏ قطاعات اقتصادية أساسية ,ذات رساميل  كب؈فة 

وان ɠان العائد عڴʄ اسȘثمارɸم سيɢون أقل مقارنة بصناديق تركز عڴʄ الشرɠات ,وʈل ࢭʏ الصندوق ࢭʏ כجل الط
ومن ثم ارȋاح ,الۘܣ ۂʏ ࢭʏ طور النمو والۘܣ سي؅فتب عن نجاحɺا زʈادات كب؈فة ࢭʏ أسعار اسɺمɺا ,الصغ؈فة الناشئة 

  .مْڈم اڲʄ اݍݵسارة الɢلية ט أٰڈا مرتفعة اݝݵاطر כصل الذي قد ʇعرض مساɸ,عالية للمسȘثمرʈن ࢭʏ الصندوق 
أنه اذا ɠان مجال عمل الشركة غ؈ف جائز شرعا فɺو غ؈ف جائز ايضا ࢭʏ معاملات الصناديق ,ومن المسلم به 

  .شرعا؈ف جائز غטسلامية لان ذلك ʇعۚܣ ادخال صاحب المال ࢭʏ عمل 
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 ʄعة المعاصرون عڴʉل معاملات لشركة تتوافق مع إنه أو يتفق معظم علماء الشرɠ انتɠ عة و أذاʉام الشرɢح
ع اموالɺا ࢭʏ حساب يجۚܣ فوائد رȋوʈة فإنه لاباس من شراء أسɺمɺا موט بالفائدة او تضأɠانت الشركة لا تقارض 

  .خلاء بالشرʉعةإو أو טحتفاظ ٭ڈا دون أي مساس 
و لقد ظɺرت صناديق טسȘثمار טسلامية بالاسɺم استجابة لرغبات ذوي טل؅قام من المسلم؈ن الذين يحرصون  

ɸمة نوعان، تلك الۘܣ يɢون ɲشاطɺا غ؈ف مباح مثل البنوك عڴʄ المباح من الدخل و يمكن القوا ان الشرɠات المسا
اݍݸ فɺذه لايجوز المساɸمة ٭ڈا البتة و ɸذا ما نصت عليه قرارات .......الرȋوʈة او الشرɠات الۘܣ Ȗعمل ࢭʏ بيع اݍݵمور 

باحا ، ماݝݨامع الفقɺية و فتاوى افراد العلماء ט ان السواد טعظم من الشرɠات ɸو الذي يɢون اصل ɲشاطه 
ט انه يمارس ࢭʏ مجمل عمله Ȋعض الɴشاطات او טعمال الۘܣ لا تحوز، مثل ان يق؅فض بالفائدة او טموال لدى 
البنوك الرȋوʈة، اختلف نظر الفقɺاء المعاصرʈن ࢭɸ ʏذا النوع من الشرɠات فمن قائل لايجوز טسȘثمار فٕڈا اذ لا 

باس من טسȘثمار فٕڈا و تقدير الدخل اݍݰرام لإخراجه مما يختلف حكɺا ࢭʏ نظرɸم من טوڲʄ و من قائل لا 
  .يتحقق للمسȘثمر من رȋح

  .لقد اسست صناديق טسɺم טسلامية عڴʄ الراي الثاɲي، ان يقوم عمل الصندوق عندئذ عڴʄ مبدأين اساسي؈ن
ɸو اختيار الشرɠات الۘܣ يɢون اساس ɲشاطɺا مباحا فلا ʇسȘثمر ࢭʏ البنوك او الشرɠات المنتجة للمواد  :ول כ  

  .اݝݰرمة
ان يحسب المدير ما دخل عڴʄ الشرɠات الۘܣ تɢون اسɺمɺا ࢭʏ الصندوق من ايرادات محرمة مثل الفوائد  :الثاɲي

  .ر ࢭʏ الصندوق المصرفية ثم يقوم باسȘبعادɸا من الدخل يحصل عليه المسȘثم
ان يتقيد Ȋشروط ܵݰة البيع، فلا ʇش؅في اسɺم شركة تɢون اصولɺا من الدون او النقود لعدم جواز  :الثالث 

بيع الدن لغ؈ف من ɸو عليه باݍݰسم و لضرورة التقيد Ȋشروط الصرف ࢭʏ حالة النقود و لما ɠانت الشرɠات لا 
عاصرون قاعدة للكث؈ف حكم الɢل فإذا ɠانت الديون قليلة، تخلو من نقود وديون ࢭʏ موجوداٮڈا، اعمل الفقɺاء الم

ɠانت اݍݰكم للغالب الكث؈ف لا للقليل، و حد القلة الثالث، و لذلك اذا ɠانت ɸاته الديون اقل من الثلث ɠان 
  .اݍݰكم للغالب و لʋس للقليل

سɺم او اݍݵيارات المالية او ان لا يمارس المدير ࢭʏ الصندوق عمليات غ؈ف جائزة، مثل البيع القص؈ف للا  :الراȊع
  .טسɺم الممتازة
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  :صناديق السلع الدولية  - 2
تقوم الصناديق טسلامية Ȋشراء السلع بالنقد، ثم بيعɺا بالاجل أي يتم ࢭɸ ʏذا النوع من الصناديق استخدام  

טموال المككتبة ࢭʏ شراء السلع اݝݵتلفة، من أجل اعادة بيعɺا ، و Ȗشɢل و Ȗشɢل ارȋاح ɸذا البيع دخل الصندوق 
  .و الذي يوزع عڴʄ المكتȘب؈ن بنظام الɴسب

صوصية عمل الصندوق و ضرورة ان تɢون اݝݵاطرة فيه قابلة للقياس بدقة، و ان يɢون بد المدير و نظرا اڲʄ خ
ما يمكنه من توجيه טموال ࢭʏ الصندوق بطرʈقة تحقق اك؄ف قدر ممكن من السيولة، اتجɺت ɸاته الصناديق 

اشرة بمثل ذلك،  حيث بصفة اساسية اڲʄ اسواق السلع الدولية و لʋس لتموʈل العمليات إذ يقوم المصرف مب
  .يقتصر عڴʄ السلع المباحة الۘܣ يجوز شراؤɸا بالنقد و بيعɺا بالاجل

و يتم ࢭɸ ʏذا النوع من الصناديق استخدام טموال المكتȘبة ࢭʏ شراء السلع اݝݵتلفة من اجل اعادة بيعɺا و Ȗشɢل 
نظرا اڲʄ خصوصية عمل الصندوق و ارȋاح ɸذا البيع دخل الصندوق الذي يوزع عڴʄ المكتȘب؈ن بنظام الɴسب، و 

 ʏون بيد المدير ما يمكنه من توجيه טموال ࢭɢون اݝݵاطرة فيه ،قابلة للقياس بدقة، و ان يɢضرورة ان ت
الصندوق بطرʈقة تحقق اك؄ف قدر ممكن من السيولة، اتجɺت ɸاته الصناديق بصفة اساسية اڲʄ اسواق السلع 

ة، اذ يقوم المصرف مباشرة بمثل ذلك حيث يقتصر عڴʄ السلع المباحة الدولية و لʋس تموʈل العمليات اݝݰلي
  .الۘܣ يجوز شراؤɸا بالنقد و بيعɺا بالاجل

وʈتم ࢭɸ ʏذا  النوع من الصناديق استخدام כموال المكتȘبة ࢭʏ شراء تاساع تامختلفة من أجل اعادة بيعɺا وȖشɢل 
وʈتم استخدام عقود البيع اݝݵتلفة ࢭʏ ,ن بنظام الɴسب أرȋاح ɸذا البيع دخل الصندوق الذي يوزع عڴʄ المكتȘب؈

  .تداول السلع مثل بيع المرابحة والسɺم وטستصناع 
فان تطور أسواق السلع الدولية ووجود جɺات متخصصة يمكن טعتماد علٕڈا ࢭʏ تنفيذ عمليات ,ومن جɺة أخرى 
سواق مɢانا مناسبا لعمل صناديق السلع تتوافر علٕڈا اݍݵ؄فات والقوة المالية اܷݰت تلك ט ,الصندوق بأجل

כلمنيوم :مثل ,وʈحتاج اڲʄ تموʈل مخزوٰڈا والسلع المقصودة ۂʏ السلع טساسية الۘܣ لɺا أسواق بورصة منظمة 
  ..والنحاس والب؅فول 

يجوز شراؤɸا  وتلك الۘܣ,ولصناديق טسȘثمار ࢭʏ السلع טسلامية ضوابط مٔڈا أٰڈا تقتصر عڴʄ السلع المباحة 
بالنقد وȋيعɺا بالأجل فʋسȘثۚܢ من السلع الذɸب والفضة وʈمكن أن Ȗعمل صناديق السلع بصيغة البيع כجل أو 

  .وɠل تلك الصيغ قابلة للتطبيق ࢭʏ اسواق السلع الدولية ,المرابحة أو السلم 
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 :صناديق المرابحة  -1- 2
وȋخاصة ࢭʏ أسواق السلع الدولية فيقوم ,تقوم صناديق المرابحة عڴʄ التموʈل بالأجل بطرʈقة المرابحة

بالأجل ) غ؈ف من اش؅فاɸا منه ( ثم بيعɺا اڲʄ طرف ثالث ,ݰديد مثلا  بالنقد الصندوق Ȋشراء كمية من سلعة اݍ
وɢʈون כجل قص؈فا ࢭʏ الغالب ي؅فاوح ب؈ن شɺر وستة أشɺر وʉستفيد من عمليات التموʈل الشرɠات المتعاملة 

ولية لتموʈل ݍݰصولɺا عڴʄ اݍݵام وشرɠات المواد כ ومصاࢭʏ الب؅فول ,ࢭʏ أسواق السلع لتموʈل اݝݵرون 
ɠالسكر ونحوه وجڴʏ أن أصول ɸذه الصناديق ۂʏ ديون تتعلق بذمة العملاء الذين اش؅فوا ɸذه السلع 
وʈتحدد مقدار  اݝݵاطرة بالتصɴيف לئتماɲي للمدين ولذلك يمكن لمدير الصندوق التحكم بمقدار اݝݵاطرة 

اشɢالا شرعيا،  اذ ان بيع الدين لا بحيث تɢون عند المستوى الذي يرغبه المسȘثمرون، و تث؈ف ɸذه الصناديق 
 ʏا و الغرر، و لذلك فإن توف؈ف السيولة ࢭȋشروط تخرجه من الرȊ و  عليه وɸ من ʄعة  ט اڲʉالشر ʏيجوز ࢭ
وحدات الصندوق للمسȘثمرʈن يؤول إڲʄ بيع الدين الممنوع، فمثلا يقوم الصندوق Ȋشراء كمية من اݍݰديد او 

إڲʄ طرف ثالث بالاجل غ؈ف الذي باعɺا عليه ࢭʏ نفس السوق Ȋسعر اعڴʄ و  القمح و غ؈فɸا بالنقد ثم بيعɺا
  .باقساط

السلم بيع بلأجل فيه قبض المبيع و ʇ݀ݨل فيه قبض الثمن و ɸو من البيوع اݍݨائزة و :صناديق  السلم -2- 2
 ʄما لا يقدر عڴ ʏمع؈ن  و لا ࢭ ʏالذمة ، فلا يجوز ࢭ ʏون موصوفة ࢭɢسلعة قابلة لان ت ʏون ࢭɢمن شروطه ان ي

و يمكن توليد  Ȗسليمه ࢭʏ טجل، و ان يدفع الثمن ɠاملا ࢭʏ مجلس العقد، و تحديد اجل و مɢان الȘسليم
عن طرʈق الدخول ࢭʏ عقد سلم محله بضاعة موصوفة ࢭʏ الرȋح من البيوع السلم ࢭʏ الصناديق טسȘثمارʈة 

يوما مثلا و لكن الصندوق لا يرغب  90اݍݸ Ȗسلم اڲʄ الصندوق Ȋعد ....الذمة ɠالقمح او الشع؈ف او الزʈوت
بل القبض لاٰڈا دين و الدين لا يجوز بيعه لغ؈ف حتما ࢭȖ ʏسليم السلعة كما لا يجوز له بيع بضاعة السلم ق

المدين Ȋشروطه، و لذلك فإن الصندوق يدخل ࢭʏ عقد سلم موازي، أي انه بيع يȎيع سلع مماثلة لنفس 
يوم، و يحقق الرȋح  100يوما و الثاɲي  90الشروط و تارخ الȘسليم مع اختلاف المدة أي ان السلم כول مدة 

  .ات טسواق و من زʈادة  من اجل טجلمن فرق السعر نȘيجة Ȗغ؈ف 
  ):לجارة(صناديق التاج؈ف  - 3

معدات سيارات و طائرات، بحيث يتولد الدخل من : وʈقوم عڴʄ امتلاك صندوق טسȘثمار  اصول مؤجرة مثل 
خلال לيرادات לيجارʈة و ʇعد عقد לيجار واحد من العقود الملائمة لعمل البنوك للإمɢانيات، الۘܣ يقدمɺا 

  ة تاج؈فɸا لمدة طوʈلة إڲʄ العملاء ذوي الملاءة،  العقد المذɠور ࢭʏ التموʈن اذ يمكن للمصارف شراء טصول المولد
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يجار المنتࢼܣ  بتمليك احدى الصيغ טساسية ࢭʏ عمل بحيث تولد دخلا مستقرا عڴʄ טسȘثمار و Ȗعد صيغة ל 
المكتȎية  ࢭʏ شراء اصول، مثل طائرات و  البنوك טسلامية، و ࢭɸ ʏذا النوع من الصناديق يتم استخدام טموال

عقارات و سيارات او المعدات الصناعية الۘܣ يمكن تاج؈فɸا، و تبقى ملكية ɸاته טصول للصندوق و يتم تحصيل 
جارات من المستأجرʈن او المستخدم؈ن للاصول، و ɸذه לيجارات Ȗعد ۂʏ مصدر الدخل للصندوق و توزع לي

بالɴسب عڴʄ المكتȘب؈ن و عقد التاج؈ف من العقود الۘܣ  امɢانيات تموʈلية ممتازة، يمكن ان تɢون بديلا للقروض و 
  .Ȗغطي حاجة المتمول؈ن دون לضطرار إڲʄ المعاملات الرȋوʈة

לجارة ɸو عقد محله منافع اصل قادرة عڴʄ توليد ɸذه المنافع، السكن بالɴسبة للم؇قل او النقل بالɴسبة  و عقد
اݍݸ، فɺو من ɸذا الباب عقد بيع للمنافع، و لذلك ʇش؅فط فيه ما ʇش؅فط ࢭʏ عقد البيع من ارɠان ....للسيارة

  .لܶݰته 
الباعث عليه عندɸم الفوائد الضرȎʈية الۘܣ تحقق عندما وعقود التأج؈ف ࢭʏ الولايات المتحدة Ȗعد ɲشاطا ماليا،  

تقوم الشركة טسȘئجار بدلا من الشراء او טق؅فاض، و المنافع المالية לئتمانية טخرى و ʇعتمد عمل صناديق 
التاج؈ف عڴʄ امتلاك الصندوق للاصول المؤجرة مثل المعدات و السيارات و الطائرات و احيانا العقار و تولد 

  .لدخل من טيرادات לيجازʈةا
و تختلف الصناديق باختلاف عقود טيجار  لاصول الصندوق، فبعضɺا يقوم  عڴʄ عقد טيجار الممتاز و ɸنا 
يتحمل الصندوق مخاطرة ثمن טصول عند انْڈاء العقود، رما ɠان عڴʄ صفة טيجار المنتࢼܣ بالتمليك و ࢭɸ ʏذه 

  .صل ɠاملااݍݰالة Ȗغطي לيرادات قيمة ט 
و تجدر טشارة إڲʄ ان عقود לيجار ɸذه يجب ان تتماءۜܢ مع احɢام الشرʉعة טسلامية و الۘܣ تختلف بطبيعة 

  .اݍݰال عن الشروط المستخدمة ࢭʏ טيجارات المعاصرة
غراض المالية و معلوم ان عقود טيجار الماڲʏ ࢭʏ الولايات المتحدة من اك؆ف عقود التموʈل Ȗعقيدا اذ تتداخل فيه ט 

و الضرȎʈية و اݝݰاسȎية  لاطرافه و من ثم ɠان التاكد من انضباط ɸذه العقود بالمتطلبات الشرعية امرا بالغ 
ɸما للتاج؈ف الȘشغيڴʏ و التاج؈ف  الصعوȋة، و ɸناك نوعان رئʋسيان للتأج؈ف تبعا لاجل العقد و ال؅قامات اطرافه،

ʏڴʈالتمو.  
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  ):المأمون (رأس المال  - 4
يحبون اݍݨمع من טرȋاح العالية، تقوم فكرة  صندوق المامون عڴʄ טستجابة لرغبات كث؈ف من المسȘثمرʈن الذين 

و اݝݵاطر المتدنية فمن العلوم ان טرȋاح العالية تتطلب مخاطر عالية، لأن الرȋح ࢭʏ الٔڈاية ɸو مɢافئة عن 
  .اݍݵطر

يتܸݳ مما تقدم ان صناديق טسȘثمار טسلامية  لا تختلف من حيث الɺيɢل التموʈڴʏ لɺا عن صناديق טسȘثمار 
ؤسات المالية التقليدية، لكن يظɺر טختلاف ࢭʏ טستخدام الموارد المالية لصناديق טسȘثمار، الۘܣ تɴشؤɸا الم

فصناديق טسȘثمار الۘܣ تɴشؤɸا المؤسسات المالية التقليدية بنوعٕڈا المغلقة و المفتوحة تباشر ɲشاطɺا 
وراق المالية المتداولة اما ࢭʏ اسواق טسȘثماري باستخدام مواردɸا ࢭʏ تɢوʈن و اقتناء اݝݰفظة المتنوعة من ט 

النقد و اما ࢭʏ اسواق راس المال و ɸو ࢭʏ الغالب טسȘثمار غ؈ف المباشر يقتصر عڴʄ بيع و شراء טوراق المالية و 
للإفادة من عائداٮڈا السنوʈة المتوقعة، اما صناديق טسȘثمار טسلامية فاٰڈا Ȗستخدم مواردɸا المالية ࢭʏ القام 

טسلامي  رمارات حقيقية و ࢭʏ العمليات المباشرة القائمة عڴʄ عقد المضارȋة الشرعية و مجالات טسȘثماباسȘث
  )1(.טخرى 

  
  
  
  
  
  
  .جامعة وɸران-2013-2012-100.102ص-لاغ نور الدين رسالة ماس؅ف دراسة مقارنة ب؈ن صناديق טسȘثمار التقليدية و טسلاميةشبو 1
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  خصائص טسȘثمار و أɸميْڈا : المبحث الثاɲي 
  سلاميةاݍݵصائص المم؈قة لصناديق טسȘثمار ל : ول المطلب כ 

  :مقدمة ࡩʏ بيان خصائص عمل المصارʈف -
مع الܶݰوة לسلامية الشاملة الۘܣ شɺدɸا العالم טسلامي ، و ما صاحب ذلك من توجه جاد و صادق من 
المسلم؈ن، نحو تكييف ما يتعلق بجوانب حياٮڈم לجتماعية و السياسية و לقتصادية بما يتفق مع مبادئ و 

حدث التوجه نحو اɲشاء المصارف טسلامية و اقبل الناس عڴɸ ʄذه المصارف، ȊسȎب  احɢام الشرٱڈة טسلامية،
الوازع الديۚܣ اولا، و من ثم رغبة مٔڈم ࢭʏ المشاركة ࢭʏ טسȘثمارات القائمة عڴʄ اساس اݍݰلال و اݍݰرام، حۘܢ لا 

  .ن النقودتختلط اموالɺم باݍݰرام المتمثل ࢭʏ الفائدة القائمة عڴʄ القروض و تولد النقود م
  :فمن خصائص المصارف טسلامية

و ذلك ࢭʏ المصارف التقليدية، :  عدم استخدام الفائدة الۘܣ Ȗغطي عڴʄ القروض المسماة بالوداǿع المصرفية- 1
، ام )تحت الطلب(حيث ان جميع الوداǿع الۘܣ تأخذɸا المصارف טسلامية ۂʏ قروض، سواء ɠانت حساب جارʈا 

يا اٱڈا الذين امنوا اتقوا الله و "טجل او قص؈فة טجل، و ذلك ɠله عمله بقول الله Ȗعاڲʄ حسابات اسȘثمارʈة طوʈلة
ذروا ما بقي من الرȋا ان كنتم مؤمن؈ن فإن لم تفعلوا فأذنو بحرب من الله و رسوله و ان تȎتم فلكم رؤوس 

  ].278-279:البقرة "[اموالكم لا تظلمون و لا تظلمون 
النقود לئتمانية و تتɢون ɸذه النقود من اݍݰسابات اݍݨارʈة، و الوداǿع تحت الطلب فɺذه الوداǿع ۂʏ من 

المودعة لدى البنوك التجاري، و ࢭʏ الدول المتقدة اقتصاديا Ȗشɢل ɸذه النقود الɴسبة العظ׿ܢ من كمية النقود 
الطلب، فࢼܣ مستحقات  قابلة للدفع بمجرد المعروضة و ɸذه الوداǿع  ما ۂʏ ࢭʏ اݍݰقيقة ט ديون عڴʄ البنك

للدائن؈ن، قبل البنوك، و يمكن تحوʈلɺا من ܧݵص، او من مɴشأة اڲʄ اخرى عن طرʈق الشيك، او نقلɺا ࢭʏ شɢل 
 .قيود محاسȎية، و عادة ما تɢون مقبولة ࢭʏ سداد الديون ودفع قيمة السلع و اݍݵدمات

ذي  6 – 1دولة טمارات العرȋية المتحدة من  المنعقد بأبو ظۗܣ ࢭʏ))  319(86(وجاء ࢭʏ قرار اݝݨمع الفقࢼܣ رقم 
كما ɸو اݍݰال ࢭʏ البنوك ,الوداǿع الۘܣ تدفع لɺا فوائد  «م 1995)أبرʈل ( نʋسان  6 -1ه الموافق 1415القعدة 
أم الوداǿع لأجل ,)اݍݰسابات اݍݨارʈة ( ۂʏ قروض رȋوʈة محرمة سواء ɠانت من نوع الوداǿع تحت الطلب ,الرȋوʈة 

  .ام حسابات التوف؈ف ,باشعار  ام الوداǿع,
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2 -  ʏعمل ࡩȖ ع الۘܣʉل ومشاركة المشارʈاݍݰلال المصارف טسلامية تتحرى تمو: 
أو يدخل ࢭʏ ,أو تتاجر باݍݵمور مثلا ,كتموʈل أسواق تȎيع ݍݰم اݍݵ؇قير ,فلا تɴتج السلع واݍݵدمات اݝݰرمة شرعا 

تموʈيل ثم ( وتتحرى المصارف טسلامية أن تɢون جميع مراحل العملية טنتاجية ,رأسمالɺا ɲسبة كب؈فة من الرȋا 
 يجب أن تراڤʏ فٕڈا اݍݰلال) أجور ونظام عمل (وكذا أسباب טنتاج ,ضمن دائرة اݍݰلال )تصɴيع ثم بيع ثم شراء 

טساس الذي انبۚܢ عليه البنك טسلامي ɸو شركة   :المصارف טسلامية تقوم أعمالɺا عڴʄ أساس المشاركة 
بأن يأخذ أموال المسلم؈ن كمضارب ثم يتاجر  أو يصنع أو يزرع  أو ʇعمل أي عمل يقره ,المضارȋة טسلامية 

تبۚܣ أعمالɺا من ɸنا ɲعلم ان المصارف טسلامية ,وناتج الرȋح يقسم ب؈ن المودع؈ن بɴسب متفق علٕڈا ,טسلام 
ما خرج من الآۜܣء من غلة أو منفعة وع؈ن فɺو للمش؅في  "الۘܣ Ȗعۚܣ أن  "اݍݵراج بالضمان "عڴʄ قاعدة  , المالية 

كذلك و ,ليɢون الغنم بالغرم ,فالغلة له ,فانه لو تلف المبيع ɠان من ضمانه ,عوض ما ɠان عليه من ضمان الملك 
مقابل بالغنم وɸو ,رء لقاء شۛܡ من مال أو نفس الۘܣ Ȗعۚܣ أن ما يلزم الم "الغرم بالغنم  "تبۚܣ أعمالɺا عڴʄ قاعدة

لصيغ المشارɠات الفقɺية ,فالمصارف טسلامية ۂʏ تطبيق فعڴʏ  "ما يحصل له من مرغوȋة ࢭʏ ذلك الآۜܣء 
وטش؅فاك ࢭʏ الرȋح واݍݵسارة وأن النقود تولد السلع ,טسلامية ووالۘܣ ۂʏ تاȊعة لقاعدة اݍݰلال واݍݰرام 

لأن المضارب ,ɠالمضارȋة وغ؈فɸا من صيغ المشارɠات وɸذه المعاملة Ȗغۚܣ عن טف؅فاض بفائدة ,والمنتجات النافعة 
ورب المال يحصل عڴʄ المال دون اقراض  فرب المال لا يرȋح دائما والمضارب لا ,يحصل عڴʄ المال دون اق؅فاض 

وɸو ماɠان ࢭʏ اݝݨتمع , زʉع ال؆فوة مما يؤدي اڲʄ عدالة ࢭʏ تو , وانما المشاركة ࢭʏ الرȋح واݍݵسارة , يخسر دائما 
  .فɴسȘبعد ɸذه المصارف التعامل بالفائدة الۘܣ ۂʏ من الرȋا اݝݰرم ,טسلامي 

ولنما من أɸداف المصارف טسلامية  تحقيق  :أɸداف المصارف טسلامية  لا تقتصر فقط عڴʄ الرȋح  - 3
وذلك من خلال اختيار نوعية المشروعات ,التنمية الشاملة الۘܣ Ȗشمل النواڌʏ טجتماعية وטقتصادية 

  .טسȘثمارʈة ودراسة جدواɸا وتحديد مخاطرɸا 
والتعليل :يقول أبن تيمة  :Ȗعتمد المصارف טسلامية عڴʄ النقود ɠاتمان للسلع لا كسلعة تباع وȖش؅فى  - 4

ڈا اڲʄ معرفة فان المقصود من טثمان  أن تɢون معيارا للأموال يتوسل ٭,بالثمينة Ȗعليل بوصف مناسب 
فمۘܢ بيع Ȋعضɺا ببعض اڲʄ أجل قصد ٭ڈا التجارة الۘܣ تناقض ,ولا يقصد بالانتفاع Ȋعئڈا ,مقادير כموال 

مقصود الثمينة واش؅فاط اݍݰلول والتقابض فٕڈا ɸو تكميل لمقصودɸا من التوسل ٭ڈا اڲʄ تحصيل المطالب 
فنࢼܢ الشارع ان يباع ثمن بثمن اڲʄ ,ڈا ثمن من طرف؈ن مع أٰ,فان ذلك انما يحصل بقبضɺا لا بȞبوٮڈا ࢭʏ الذمة ,

  )1(.فلا يباع ثمن بثمن اڲʄ أجل ,أجل وفان صارت النفوس أثمانا صار فٕڈا المعۚܢ 
  . 201, 200عبد الرحمن بن عبد العزʈز النفʋسة ص  –مرجع سبق ذكره )1(
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فٕڈا تباع السلع وȖش؅فى واما المصارف ,وɸذا ما قامت به المصارف טسلامية الۘܣ اتخذت النقود وسيلة للتبادل 
  .كحد ذاٮڈا  التقليدية فقد قامت باتخاذ ɸذه النقود سلعة

فتعمل المصارف טسلامية عڴʄ تجميع כموال :  تجميع כموال المعطاة وتفعيلɺا ࡩʏ مجالات טسȘثمار - 5
ثم تقوم ɸذه المصارف باستخدام ,المراد حفظɺا من المودع؈ن ࢭʏ حسابات مختلفة ɠانت جارʈة أم اسȘثمارʈة 

والۘܣ Ȗعود عڴʄ اݝݨتمع باݍݵ؈ف والفائدة ,ع العام تلك כموال المودعة لدٱڈا ࢭʏ مختلف المشارʉع ذات النف
ونȘيجة لɺا فان النقود تدور ࢭʏ حلبة טقتصاد ,وغ؈فɸا من اݍݵصائص الۘܣ تتم؈ق ٭ڈا المصارف טسلامية .
ذلك من خلال صيغ טسȘثمار اݝݵتلفة ,فتتحول النقود اڲʄ سلع ,لتɴتج لنا السلع واݍݵدمات المفيدة ,

ɠة والمشارȋالمضارɠ والمغارسة والمساقات والمزارعة ,ات وטستصناع والسلم والمرابحات.  
  ɸمية لصناديق טسȘثمارأ :المطلب الثاɲي  

بالاضافة اڲʄ ,טسȘثمار ࢭʏ صناديق טسȘثمار يتم؈ق بأنه يوفر للمسȘثمر تنوعا ࢭʏ أساليب وأدوات טسȘثمار 
 ʏافيا من اݍݵ؄فة ࢭɠ  כوراق טدارة الۘܣ تملك قدرا ʏنوع כدوات وتقل اݝݵاطر خصوصا ࢭȘثمار بحيث تȘטس

ولذلك نجد טنȘشار الكب؈ف اɸذه الصناديق ࢭʏ العالم عموما ࢭʏ السعودية الۘܣ ۂʏ جزء من عالم ,المالية 
 وࢭɸ ʏذا المبحث سɴتطرق لأɸمية الصناديق טسȘثمارʈة טقتصادية عڴʄ المسȘثمر من جɺة وعڴʄ טقتصاد,اليوم

  .الوطۚܣ من جɺة أخرى 
  :قتصادية بالɴسبة للمسȘثمر כɸمية ל

ʇستفيد المدخر الذي ʇسȘثمر أمواله من خ؄فات ( تكتʋب صناديق טسȘثمار أɸمية بالغة بالɴسبة للمسȘثمر اذ 
المسȘثمر قد لا ʇستطيع ان يحققه ,טدارة اݝݰ؅ففة ࢭʏ تدɲي مخاطر טسȘثمار واݍݰصول عڴʄ أقظۜܢ عائد ممكن 

لأن ادارة صناديق טسȘثمار عادة ما Ȗستفيد بخ؄فات مسȘشارʈن مح؅فف؈ن ,العادي الذي ʇسȘثمر أمواله بنفسه 
واݍݰصول عڴʄ כɸداف الۘܣ Ȗسڥʄ لɺا والمتمثلة ࢭʏ تنمية اݝݰفظة أي ,مما يحقق لɺا مستوى عال من الكفاءة ,

وتدɲي مخاطر טسȘثمار وتحقيق مستوى ,دخل دوري  وتحقيق, Ȗعظيم قيمْڈا الرأسمالية اڲʄ أقظۜܢ حد ممكن
يمكن ادارة ,ولأن توفر טمɢانيات المالية الكب؈فة واݍݵ؄فة لدى مدير صندوق טسȘثمار  ,......) مع؈ن من السيولة 

الصندوق من القيام بالتنوʉع الذي يقلل من مخاطر טسȘثمار وɸذا ما قد لا يتوفر لصغار المسȘثمرʈن مما يجعل 
توجيه כموال للاسȘثمار ࢭʏ صندوق טسȘثمار اك؆ف ضمانا لصغار المسȘثمرʈن وفيما يڴʏ عرض لأɸم مزايا 

  :صناديق טسȘثمار وفوائدɸا العديدة للمسȘثمرʈن 
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الصناديق טسȘثمارʈة من قبل مح؅فف؈ن ومتفرغ؈ن ومتخصص؈ن ࢭʏ טسȘثمار تتم ادارة : دارة المتخصصة ל  - 1
حيث يقوم ɸؤلاء المدراء Ȋعمل الدراسات اللازمة والكفيلة باختيار نوع טسȘثمار ,حسب طبيعة ɠل صندوق 

كما أن ɸذه טدارة  المتخصصة Ȗعۚܣ أن ɠل صندوق متخصص ࢭʏ ,والطوʈل أو القص؈ف כمد טمن 
وɸذا يجعل من لا يملك اݍݵ؄فة يثق ࢭʏ مثل ɸذه ,التكنولوجيا مثلا سيديره ܧݵص له خ؄فة فٕڈا وɸكذا 

 .الصناديق المتخصصة والمدراء بطرق اف؅فاضية 
بȘنوʉع ما لدٱڈا من محافظ وتوزʉعɺا عڴʄ عدة ɲشاطات و وذلك ȊسȎب قيام الصناديق : اݍݰد من اݝݵاطر  - 2

وقد نجد Ȋعض ɸذه الصناديق تحتوي عڴʄ أوراق مالية لعدة ,أوراق مالية وغ؈فɸا للتقليل من اݝݵاطر 
كما أن التقليل من ,بʋنما المسȘثمر الواحد لا يمكن أن يقوم بذلك لوحده ,داخل وخارج البلاد ,مɴشات 

وحدة ࢭʏ الصندوق استقرارا أك؄ف من أسعار اݝݰافظ الۘܣ يقوم باɲشا٬ڈا المسȘثمر اݝݵاطر يȘيح لسعر ال
 .بنفسه 

بʋنما يȘيح ,فالفرد حينما يɢون ࢭʏ محفظة لوحده يتحمل تɢلفة تداول عالية : تɢلفة التداول المنخفضة  - 3
 .ݯݨم الصندوق الكب؈ف تقليل ɸذه التɢلفة ࢭʏ التداول 

ديق טسȘثمارʈة وتنوعت محتوʈاٮڈا فمٔڈا ما ɸو متخصص ࢭʏ داخل البلاد Ȗعددت الصنا:التعددية والتنوع  - 4
ومٔڈا ما ɸو متخصص ࢭʏ الب؅فول ,ومٔڈا  ما ɸو متخصص خارجɺا ومٔڈا ما ɸو متخصص ࢭʏ כوراق المالية 

 بل ان Ȋعضɺا يجمع ب؈ن أنواع متعددة مما ʇساعد عڴʄ تقليل اݝݵاطر الۘܣ يتعرض لɺا ɸذا الصندوق ,وɸكذا
ɸذه الصناديق Ȗشرف علٕڈا جɺات رسمية تطالّڈا بالشفافية القصوى ࢭʏ טفصاح عن قوائمɺا :لشفافية ا - 5

مما ʇساعد المسȘثمر عڴʄ טطلاع عڴʄ اسȘثماراته ,وتخضعɺا ɸذه اݍݨɺات للتقييم טسبوڤʏ أو اليومي ,
 .وعوائده من تلك טسȘثمارات 

أو سɺولة טس؅فداد وטش؅فاك حيث يتم تقوʈم وحدات الصندوق اسبوعيا مرت؈ن أو أك؆ف وذلك ࢭʏ :السيولة  - 6
عڴʄ استعداد لشراء أو بيع الوحدات عڴʄ كما أن ادارة ɸذه الصناديق ,الصناديق ذات الٔڈاية المفتوحة 

 .المسȘثمرʈن مۘܢ طلبو ذلك وɸذا يوفر سيولة عالية للمسȘثمرʈن وȋتɢاليف أقل 
أي ذات السعر المتدɲي مما ,وحدات الصناديق تختلف فمٔڈا الكب؈ف ومٔڈا الصغ؈ف : ملائمة قدرة المسȘثمرʈن  - 7

كما أن تنوع כɸداف .يȘيح الفرصة ݍݨميع شرائح المسȘثمرʈن اݝݵتلفة للدخول ࢭɸ ʏذه الصناديق 
سماڲʏ والصناديق ذات العائد טسȘثمارʈة بما يȘناسب مع طبيعة ɠل مسȘثمر ɠالصناديق ذات النمو الرأ

الدوري والصناديق المتخصصة الۘܣ ȖسȘثمر ࢭʏ قطاعات معينة والصناديق الۘܣ ȖسȘثمر ࢭʏ أوراق مالية 
 .)1(معينة مثل السندات ذات العائد الثابت ɠل ذلك يمثل م؈قة من مزايا טسȘثمار ࢭʏ صناديق טسȘثمار 

  111 - 109عبد الرحمن بن عبد العزʈز النفʋسة ص :صناديق טسȘثمار الظوابط الشرعية وטحɢام النظامية  )1(
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  :כɸمية טقتصادية بالɴسبة للاقتصاد الوطۚܣ 
عڴʄ المستوى الوطۚܣ فان من أɸم ما تقدمه صناديق أما بالɴسبة للأɸمية טقتصادية لصناديق טسȘثمار 

 ʏثمار للاقتصاد الوطۚܣ ما يڴȘטس:  
حيث ان صناديق טسȘثمار تȘيح فرصا :  حماية المدخرات الوطنية ومنع Ȗسر٭ڈا للاسȘثمار ࡩʏ اݍݵارج  - 1

  .اسȘثمارʈة محلية تح׿ܣ ɸذه المدخرات من خروجɺا وȋحٓڈا عن تلك الفرص خارج البلاد 
وɸذا ما يحدث بالفعل حيث تزايدت ɸذه  :تزايد الدور اݝݰتمل لصناديق טسȘثمار ɠأدوات مالية معاصرة  - 2

الصناديق Ȋشɢل مݏݰوظ عڴʄ المستوى العال׿ܣ لأٰڈا توفر سيولة وفرصا لا يمكن أن تتوفر عڴʄ المستوʈات 
  .الܨݵصية 

  فتح مجالات مالية جديدة أمام المدخرʈن لاسȘثمار أموالɺم   - 3
مما ʇساɸم ࢭʏ تɴشيط وكفاءة : اق المالية الثانوʈة تتعامل صناديق טسȘثمار ࡩʏ כوراق المالية Ȋسوق כور   - 4

  .كما أن حركة البيع والشراء ࢭʏ حد ذاٮڈا Ȗساɸم ࢭʏ تɴشيطɺا ,ɸذه السوق 
قد أوجدت مجالا كب؈فا لصغار المسȘثمرʈن والمدخرʈن من الدخول ࡩʏ اسواق ان صناديق טسȘثمار  - 5

وɸذا ما ʇساɸم ࢭʏ تɴشيط اݍݰركة טقتصادية ,Șثمرʈن Ȋعد أن ɠانت مقتصرة عڴʄ كبار المس :כوراق المالية 
  .الوطنية عامة 

حيث  :Ȗعد صناديق טسȘثمار مصدرا مصدرا من مصادر التموʈل التموʈل المɺمة ࡩʏ سوق כوراق المالية   - 6
قيام وɸذا مما يدفع الشرɠات لل,ان تملك صندوق טسȘثمار ࢭʏ شركة ما ɸو بمثابة تموʈل لɺا لتوسيع ɲشاطɺا 

  .بحملات Ȗسوʈقية لأجل اقناع ادارات الصناديق بالاسȘثمار فٕڈا 
حيث أن Ȋعض اܵݰاب טموال قد يݲݨمون عن اسȘثمارɸا ȊسȎب خوفɺم وعدم  :تحرʈك כموال اݍݨامدة   - 7

وادارٮڈا Ȗعطٕڈم الثقة فٕڈا وࢭʏ خ؄فاٮڈا ) الشرɠات (وɸذه الصناديق الۘܣ تديرɸا المصارف ,ثقْڈم ونقص خ؄فٮڈم 
  .وȋذلك يȘܨݨعون عڴʄ اسȘثمار أموالɺم اݍݨامدة 

فɺذه الصناديق Ȗساعد القطاع اݍݵاص عڴʄ تنوʉع טسȘثمارات ࢭʏ כسواق المالية Ȋشۘܢ  :تنوʉع טسȘثمارات  - 8
  .أنواعɺا بل وحۘܢ خارج כسواق المالية

  

67 



  صناديق לسȘثمار לسلامية                                                                                                                 الفصل الثاɲي       

  :العلاقة التعاقدية ب؈ن اطراف الصندوق وطبيعْڈا : المطلب الثالث 
والۘܣ سʋتم التعرض لطبيعْڈا ولدورɸا ࢭʏ العملية  العلاقة السبȎية الناشئة بئڈا تحكمɺا مجموعة من العقود

  .טسȘثمارʈة المتعددة כطراف 
 : العلاقة ب؈ن المدير والصندوق  - 1

مدير الصندوق ɸو اݍݨɺة الفنية الۘܣ تتوڲʄ لدارة معاملات وعمليات الصندوق وɸو ࢭʏ غالب כحيان شركة 
مختصة ࢭʏ ادارة اݝݰافظ المالية تتمتع باݍݵ؄فة الفنية اللازمة من أجل مباشرة عملɺا وɸذه الشركة أو المدير 

علاقته ۂʏ مع الصندوق ذاته ولتكييف العلاقة ,טسȘثماري لا يرتبط Ȋعلاقة مباشرة مع المسȘثمرʈن ࢭʏ الصندوق 
فيمكن القول انه يرȋطه بالصندوق عقد الوɠالة بالأجر وȋالتاڲʏ فɺو أج؈ف ب؈ن مدير טسȘثمار والصندوق 

  .للصندوق يحصل عڴʄ اجر مقطوعة لقاء عمل טدارة 
 :العلاقة ب؈ن المسȘثمرʈن والصندوق  - 2

وɸم الذين ʇساɸمون ࢭʏ الصندوق بأموالɺم ولا يباشرون ادارته المسȘثمرون أو المش؅فɠون ࢭʏ الصندوق 
ڈا للصندوق عڴʄ وحدات اسȘثمارʈة أو  وʈرȋطɺم بالصندوق ) الصɢوك ( وʈحصلون مقابل כموال الۘܣ يقدموٰ

  .عقد المضارȋة 
 :العلاقة ب؈ن الصندوق واݍݨɺة المɴشأة له  - 3

قد تɢون اݍݨɺة المɴشأة للصندوق أحد المصارف טسلامية أو التقليدية أو حۘܢ مجموعة من رجال المال وכعمال 
  .وʈطلق علٕڈم اسم المؤسسون وترȋطɺم بالصندوق علاقة عقد الملكية وɸم يمثلون الصندوق قانونا أمام غ؈فɸم 

 : العلاقة ب؈ن الصندوق وטم؈ن - 4
Șل صندوق من صناديق טسɢو يحفظ وثائق لɸع او أم؈ن وʇونه صنجوقا للأوراق المالية ودɠ ʏخاصة ࢭȋثمار و

الصندوق وʈباشر عمليات البيع والشراء أو بالمعۚܢ כدق ɸو اݍݨɺة الȘسوسقية للوحدات טسȘثمارʈة أو 
 الصɢوك وقد Ȗعد ɸذه العملية اڲȊ ʄعض المؤسسات المالية وۂʏ غالبا احدى المصارف المتخصصة ࢭɸ ʏذه

المشألة وɸو يحصل لقاء ɸذه العملية عڴʄ عمولة وفقا لعقد  الوɠالة بأجر وقد Ȗعɺد ادارة الصندوق اڲɸ ʄذه 
  .المؤسسات أو غ؈فɸا لȘساعدɸا ࢭʏ اسȘثمار أموال الصندوق وفقا لعقد اݍݨعالة 
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  .سلامي  سȘثمار ל طراف صندوق ל أالعلاقة السبȎية ب؈ن    :)  02(  شɢل رقم                      
  

                                                                                                        
  
  

  عقد التمليك                                                                                                                                                                          
  

  
  

  عقد اݍݨعالة           عقد المضارȋة
  

                                                                                      
                                     )الوɠالة (  عقد לدارة                                                                                                                                     

  
  
  
  
  
المنعقد بɢلية التجارة ࢭʏ  –بحث مقدم اڲʄ مؤتمر عل׿ܣ כول Ȋعنوان טسȘثمار والتموʈل ࢭʏ فلسط؈ن ب؈ن أفاق التنمية المعاصرة  –زʈاد ابراɸيم مقداد -1

  . 2005ماي  09 – 08اݍݨامعة טسلامية ࢭʏ الف؅فة من 

  اݍݨɺة المɴشاة
 

 المؤسسون 

صندوق טسȘثمار 
 לسلامي

  أم؈ن الصندوق 
 

 مؤسسة Ȗسوʈقية

  المشارɠون ࢭʏ الصندوق 
  

 أܵݰاب المال

  مدير الصندوق 
 

 مدير טسȘثمار
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  أحɢام ومخاطر صناديق טسȘثمار  :المبحث الثالث  
  .الصندوق متطلبات شروط وأحɢام :כول المطلب 

Ȗستلزم لائحة صناديق טسȘثمار رغم تقديم طلب طرح الصندوق أن يتضمن تلك الشروط وכحɢام المتعلقة 
  :وفيما يڴʏ أذكر متطلبات وشروط و أحɢام الصندوق كما وردت ࢭʏ لائحة الصناديق טسȘثمارʈة ,بالصندوق 

  :المݏݰق כول 
, روط وأحɢام الصندوق بطرʈقة سɺلة الفɺم وטستعاب بالɴسبة للمسȘثمرʈنعڴʄ مدير الصندوق عرض ش

ݳ ࢭɸ ʏذا المݏݰق    :وʈجب أن Ȗشمل الشروط وכحɢام عڴʄ المعلومات טتية وفقا للȘسلسل الموܷ
  .اسم صندوق טسȘثمار  - 1
و صندوق טسȘثمار وعنوان أي موقع ان؅فنت يتضمن معلومات عن : عنوان المكتب الرئʋس لمدير الصندوق  - 2

  .مديره 
  .التارʈخ اݝݰدد لقبول טش؅فاɠات :تارʈخ البدء  - 3
  .بيان يفيد بأن مدير الصندوق مرخص من الɺسئة : الɺيئة المنظمة  - 4
  .تارʈخ اصدار شروط وأحɢام الصندوق أو اخر تحديث لɺا  - 5
  . بيان اݍݰد כعڴʄ اللازم للاش؅فاك ࢭʏ الصندوق ࢭʏ حال وجوده : טش؅فاك  - 6
بيان عملة الصندوق ووصف أي اجراء لتحوʈل טش؅فاɠات الۘܣ تم اݍݰصول علٕڈا Ȋعملات : عملية الصندوق  - 7

  .أخرى 
واذا ɠان ,نوعه بما ࢭʏ ذلك فئته أو, وصف أɸداف صندوق ااسȘثمار و أغراضه: أɸداف صندوق טسȘثمار  - 8

فيجب أن ,ɸدف الصندوق טسȘثماري ɸو טسȘثمار ࢭʏ مجال أو قطاع مع؈ن من כسɺم المدرجة ࢭʏ السوق 
  .ʇشمل טفصاح عن المعاي؈ف اللاومة لتحديد مجال טسȘثمار 

ɺا مدير الصندوق مݏݵص لاس؅فاتيجيات טسȘثمار الرئʋسية الۘܣ  ʇستخدم: اس؅فاتيجيات טسȘثمار الرئʋسية  - 9
  :لتحقيق أɸدافه بما ࢭʏ ذلك 
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  . כوراق المالية الۘܣ سوف ʇسȘثمر الصندوق فٕڈا Ȋشɢل أسا؟ۜܣ )  أو أنواع ( نوع  -1- 9
أو ࢭʏ صناعة معينة أو ࢭʏ مجموعة من القطاعات أو ࢭʏ , أي سياسة ل؅فك؈ق טسȘثمار ࢭʏ أوراق مالية معينة   -2- 9

  .أي بلد مع؈ن أو منطقة جغرافية معينة 
وכدوات الۘܣ يمكن استخدامɺا نيابة عن صندوق טسȘثمار Ȋغرض ادارة أنواع المعاملات وטساليب -3- 9

  .محفظته טسȘثمارʈة 
9 -4- ʏا ࢭɺمحفظة الصندوق او أنواع טوراق المالية الۘܣ يمكن ادراج ʏا ࢭɺأنواع טوراق المالية الۘܣ لا يمكن ادراج

يتم , من ɸذه اللائحة  )  42( موجب المادة وࢭʏ حالة حصول الصندوق عڴʄ استȞناء  من الɺيئة ب, اݝݰفظة فقط 
  .ذكر تفاصيل ذلك بوضوح 

  .כوراق المالية أو כصول טخرى الۘܣ يمكن للصندوق טسȘثمار فٕڈا ) او أنواع ( أي قيد اخر عڴʄ نوع -5- 9
  .ضȊشأن ممارسة صلاحيات טق؅فا صلاحيات صندوق טسȘثمار ࢭʏ טق؅فاض وسياسة مدير الصندوق  -6- 9
  .اسواق כوراق المالية الۘܣ يحتمل ان ʇش؅في وȎʈيع الصندوق اسȘثمارات اݝݰفظة فٕڈا -7- 9
وࢭʏ وحدات ,اݍݰد الذي يمكن فيه اسȘثمار أصول صندوق اسȘثمار واحد يديره مدير صندوق مع؈ن  -8- 9

  .صناديق أخرى يديرɸا ذلك المدير او مديرون اخرون 
يجب ,ࢭʏ سوق او اسواق Ȗستخدم مشتقات اوراق مالية  أصول الصندوق  اذا ɠان مدير الصندوق ʇسȘثمر-9- 9

وصف المدى الذي Ȗشɢل فيه ɸذه المشتقات جزءا من أصول من مدير الصندوق أو الۘܣ يتم استخدامɺا لادارة 
  .اصول الصندوق 

  :للاسȘثمار ࢭʏ الصندوق  ةاݝݵاطر الرئʋسي - 10
بما ࢭʏ ذلك اݝݵاطر الۘܣ قد , وضع مݏݵص باݝݵاطر الرئʋسية الۘܣ ينطوي علٕڈا טسȘثمار ࢭʏ الصندوق  -10-1

اجماڲʏ ) أو ( عائد و ) أو ( واي طرف يحتمل ان يؤثر سلبا عڴʄ صاࢭʏ قيمة و , تتعرض لɺا محفظة טسȘثمار 
  .مردود טسȘثمار 

لمسؤولية عن أي خسارة مالية قد ت؅فتب عڴʄ טسȘثمار ࢭʏ وضع نص يفيد بتحمل مالɢي الوحدات ا-10-2
  .الصندوق 
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وضع نص يفيد بأن טسȘثمار ࢭʏ الصندوق لا ʇعد ايداعا لدى أي بنك محڴȊ ʏسوق أو يȎيع כوراق المالية  -10-3
  .أو تاȊع لصندوق טسȘثمار 

   :الرسوم والمصارʈف -11
, أنواع الرسوم والمصارʈف سواء ɠانت مستحقة عڴʄ مالك الوحدات أو من أصول الصندوق טفصاح عن جميع 

  .ݵص טفصاح الماڲʏ لبيان مبالغ تلك الرسوم والمصارʈف وטشارة اڲʄ مݏ
  : مصارʈف التعامل -12

, من أصول الصندوق ) الۘܣ Ȗشɢل أصول صندوق טسȘثمار ( ࢭʏ حالة دفع مصارʈف التعامل ࢭʏ כوراق المالية 
 .يɴبڧʏ بيان ذلك ࢭʏ شروط وأحɢام الصندوق 

  :التصفية وȖعي؈ن مصف –13
وטجراء , وصف الظروف الۘܣ يمكن فٕڈا تصفية ظروف טسȘثمار او اسȘبدال مدير الصندوق من قبل الɺيئة  

 .المطلوب اتباعه ࢭʏ التصفية وࢭȖ ʏعي؈ن المصفي 
  :مجلس ادارة الصندوق  -14

 بيان اسماء اعضاء مجلس ادارة الصندوق ومؤɸلاٮڈم وטفصاح عن טعضاء المستقل؈ن ࢭʏ مجلس -14-1
 .ادارة  الصندوق 

 .ومدة عقد خدماٮڈم ‘ وصف طبيعة اݍݵدمات المطلوب تقديمɺا من اعضاء مجلس ادارة الصندوق  -14-2
حيثما ينطبق ، بيان الصفة الۘܣ ʇعمل فٕڈا أي من اعضاء مجلس ادارة الصندوق ࢭʏ أي صندوق  -14-3

 .اسȘثمار اخر ، واسم ɸذا الصندوق טخر
   :مدير الصندوق  -15

 .بيان اسم مدير الصندوق وعنوانه -15-1
أي ɲشاط عمل او مصݏݰة اخرى مɺمة لاعضاء مجلس ادارة مدير الصندوق او مدير الصندوق،  -15-2

 .يحتمل Ȗعارضɺا مع مصاݍݳ الصندوق 
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أي تضارب مصاݍݳ جوɸري من طرف مدير الصندوق يحتمل ان يؤثر عڴʄ تادية  ال؅قاماته اتجاه -15-3

 .الصندوق 
الطرف آخر لتأديْڈا و توضيح بيانات أي مɺمة تتعلق بالصندوق قام مدير الصندوق بتɢليف -16-3

 .الطرف ךخر
تقديم إقرار يفيد بأن مدير الصندوق ɸو ܧݵص مرخص له بموجب لائحة כܧݵاص المرخص  -17-3

 .لɺم، بما ࢭʏ ذلك رقم ال؅فخيص الممنوح له من الɺيئة
  .إسم ام؈ن حفظ الصندوق و عنوانه: أم؈ن اݍݰفظ)  16
  .مراجع حسابات الصندوق و عنوانهم إس: مراجع اݍݰسابات )  17
تقديم إقرار يفيد بتوف؈ف القوائم المالية السنوʈة المراجعة للصندوق مجانا، : القوائم الماية السنوʈة المراجعة) 18

عند طلّڈا و توضيح كيفية حصول مالɢي الوحدات اݍݰالي؈ن و اݝݰتمل؈ن عڴʄ صورة مٔڈا، و بالɴسبة للصندوق 
يد بتوفر أول قائمة مالية مراجعة ࢭʏ ٰڈاية السنة المالية للصندوق مع ذكر تارʈخ ٰڈاية تلك اݍݨديد وضع إقرار يف

  .السنة
تقديم وصف ݝݵتلف فئات الوحدات، إذا ɠان الصندوق يضم أك؆ف من فئة واحدة بما : خصائص الوحدات) 19

  .البعضࢭʏ ذلك إسم ɠل فئة و اݍݰقوق المرتبة عڴɠ ʄل فئة إذا ɠانت مختلفة عن Ȋعضɺا 
مدير الصندوق او مجلس ادارة الصندوق أي معلومة اخرى معروفة او يɴبڧʏ ان ʇعرفɺا : معلومات اخرى ) 20

Ȋشɢل معقول، والۘܣ قد يطلّڈا Ȋشɢل معقول مالɢو الوحدات اݍݰاليون واݝݰتملون ومسȘشاروɸم المɺنيون او 
  .تخاذ قرار טسȘثمار بناءا علٕڈاالۘܣ من المتوقع ان تتضمٔڈا شروط واحɢام الصندوق والۘܣ سʋتم ا

اذا ɠان الصندوق ʇعمل وفقا لمبادئ الشرʉعة טسلامية ، : صناديق טسȘثمار المطابقة للشرʉعة טسلامية) 21
  :يتم טفصاح عن טȖي

  .اسماء اعضاء الݏݨنة الشرعية ومؤɸلاٮڈم-1- 21         
  .مقابل اسȘثماراٮڈم وطبيعة ومصدر أي اجر يتم دفعه لɺم، إن وجد  -2- 21          
  .الۘܣ تج؈ق טسȘثمار ࢭʏ الصندوق  المعاي؈ف الۘܣ استخدمɺا اعضاء الݏݨنة الشرعية ࢭʏ اصدار الفتوى  -3- 21          
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يجب عڴʄ أي صندوق اسȘثماري أجارت له الɺيئة العمل كصندوق عال׿ܣ : صناديق טسȘثمار العالمية -22
  :ݳ عن טȖيمن ɸذه اللائحة ان يفܶ) 41(بموجب المادة

المعاي؈ف الۘܣ استخدمɺا مدير الصندوق ࢭʏ اختيار صناديق טسȘثمارטجنȎية الۘܣ سʋتم فٕڈا اسȘثمار  -22-1
  .اصول الصندوق العال׿ܣ

من ɸذه اللائحة والۘܣ تتطلب من ) 41(جميع טستȞناءات الۘܣ وافقت علٕڈا الɺيئة بموجب المادة  - 22-2  
  .ظ بجميع اصولɺا ࢭʏ الصناديق טجنȎية باستȞناء טصول النقديةالصناديق العالمية טحتفا

23 - ʏن قبل بدء : الطرح الوڲʈثمرȘمات المسɸى يجب جمعه من خلال مساɲاذا وضع مدير الصندوق حدا اد
اعمال الصندوق، يجب טفصاح عن ɸذا المبلغ او عن مبالغ טش؅فاɠات الۘܣ يتم اسȘثمارɸا ࢭʏ صناديق اسواق 

  .النقد او ايداعات البنوك حۘܢ يتم تحقيق اݍݰد טدɲى
טفصاح عما اذا ɠان مدير الصندوق ʇسȘثمره او لا ʇسȘثمره ࢭʏ : اسȘثمار مدير الصندوق ࢭʏ الصندوق  -24

  .وحدات صندوق טسȘثمار، واجماڲʏ قيمة أي من ɸذه טسȘثمارات ࢭʏ ٰڈاية اخر سنة مالية
  :اجراءات טش؅فاك وטس؅فاد  -25

  .   ايام التعامل الۘܣ سʋتم فٕڈا بيع وحدات صندوق טسȘثمار واس؅فادɸا  -25-1       
  .اݍݵاصة Ȋشراء الوحدات واس؅فدادɸا وذلك ࢭʏ أي يوم Ȗعاملالموعد الٔڈاǿي لتقديم التعليمات  -25-2       
  .و טسȘثمار ࢭʏ الصندوق و أي قيود قابلة للتبطيقأقظۜܢ ف؅فة زمنية تفصل ب؈ن לش؅فاك  -25-3      
  .إجراءات تقديم التعليمات اݍݵاصة Ȋشراء الوحدات أو اس؅فدادɸا -25-4      
  .أقظۜܢ ف؅فة زمنية تفصل ب؈ن טس؅فداد و دفع عوائد טس؅فداد اݍݰامل الوحدات، و أي قيد آخر -25-5     
  .ب أن يتملكɺا مالك الوحدات أو يȎيعɺا أو ʇس؅فدɸاأقل عدد للوحدات أو قيمْڈا يج  -25-6    
أي صلاحية لمدير الصندوق و الظروف الۘܣ يمكنه فٕڈا Ȗعليق טش؅فاك أو טس؅فداد أو تأجيل أي من  -25-7    

  .ذلك أو رفضة
  :وصف ךȖي: تقوʈم أصول صندوق טسȘثمار -26
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  .طرʈقة تحديد قيمة أصول صندوق טسȘثمار- 26-1                             
  التقوʈم و ࢭʏ أي وقت من اليوم يتم التقوʈم عدد مرات-26-2                              
  .س؅فداد و أي ظروف قد تتغ؈ف فٕڈا طرʈقة الȘسع؈فطرʈقة حساب أسعار טش؅فاك و ל - 26-3                             

  .مɢان ɲشر سعر الوحدات و عدد مرات ɸذا الɴشر- 26-4                            
من ɸذه ) 48(مبكر بموجب المادة إذا ɠان مدير الصندوق ينوي فرض رسوم اس؅فداد : رسوم טس؅فداد المبكر -27

  : يوماً من شرا٬ڈا، و يجب טفصاح عن ךȖي) 30(اللائحة عڴʄ أي مالك وحدات يطلب اس؅فداد الوحدات خلال 
  .أنه سʋتم فرض ɸذه الرسوم و ذكر قيمْڈا -27-1                   

  .ظروف فرض ɸذه الرسوم و أي ظروف يمكن فٕڈا לعفاء عٔڈا -27-2                 
  .أساس حساب ɸذه الرسوم، بما ࢭʏ ذلك طرʈقة حصر الوحدات موضوع טس؅فداد -27-3                  

  .לجراءات الۘܣ سʋتم بموجّڈا إٰڈاء الصندوق : إٰڈاء الصندوق  -28
وصف التقارʈر الدورʈة الۘܣ سʋتم تزوʈد مالɢي الوحدات ٭ڈا و القوائم المالية : رفع التقارʈر لمالɢي الوحدات  -29

  .للصندوق، و كيفية تقديم ɸذه التقارʈر و القوائم لɺا
  .بيان يفيد بأن לجراءات الۘܣ ستȘبع لمعاݍݨة تضارب المصاݍݳ سʋتم تقديمɺا عند طلّڈا: تضارب المصاݍݳ -30
  .إعطاء بيانات تتعلق بالسياسات اݍݵاصة بحقوق التصوʈت: سياسات حقوق التصوʈت -31
לجراءات الۘܣ سʋتم إتباعɺا ࢭʏ التبليغ عن التعديلات لشروط و أحɢام : Ȗعديل شروط و أحɢام الصندوق  -32

  .الصندوق 
  .ا عند طلّڈاإفادة بأن לجراءات اݍݵاصة بمعاݍݨة الشɢاوى سʋتم تقديمɺ: إجراءات الشɢاوى  -33
إفادة بأن شروط و أحɢام الصندوق تخضع لأنظمة المملكة العرȋية السعودية السارʈة : النظام المطبق -34

  .المفعول 
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إفادة بأن شروط و أحɢام الصندوق و وثائق الصندوق ךخر موافقة : טل؅قام بلائحة صناديق טسȘثمار -35
لأحɢام ɸذه اللائحة و أٰڈا تحتوي عڴʄ إفصاح ɠامل و ܵݰيح بجميع اݍݰقائق اݍݨوɸرʈة ذات العلاقة بصندوق 

  .טسȘثمار
36- ʏכقل(وضع مݏݰق : مݏݵص לفصاح الماڲ ʄا عڴʈالمعلومات المالية ךتية) يتم تحديثه سنو ʄتحتوي عڴ :  
ݳ جميع الرسوم و المصارʈف سواء ɠانت مستحقة عڴʄ مالك : الرسوم و المصارʈف -36-1 وضع جدول يوܷ

عٔڈا حقيقية و تم تحملɺا الوحدات أو من أصول الصندوق ، و يɴبڧʏ أن تɢون الرسوم و المصارʈف المفܶݳ 
خلال آخر سنة، و إذا ɠان صندوق טسȘثمار جديدا فإن الرسوم و المصارʈف تɢون تلك الۘܣ سيل؅قم الصندوق 

أو تلك الۘܣ قدرɸا مدير الصندوق ) إذا ɠان العقد ذو الصلة ينص عڴʄ دفعɺا كɴسبة مئوʈة من כصول ( بدفعɺا 
ɴل معقول للسنة القادمة، و الۘܣ يɢشȊ ي مستقل للصندوق قبلɲة من محاسب قانوʈا التقديرɺإعتماد أرقام ʏبڧ

ݳ  ɲشر شروط و أحɢام الصندوق، و يجب أن يتضمن اݍݨدول مݏݰوظات Ȗش؈ف إڲʄ أن כرقام تقديرʈة، و أن يوܷ
ݳ المصارʈف كɴسبة مئوʈة من صاࢭʏ כصول، و  أساس تقدير ɸذه الرسوم و المصارʈف، كما يɴبڧʏ أن يوܷ

ʈا، المصارɸا أو اس؅فدادɸة من قيمة الوحدات الۘܣ يتم شراءʈسبة مئوɴو الوحدات كɢا مالɺأو ف الۘܣ دفع
  :متوسط صاࢭʏ כصول ، مۘܢ ɠان ذلك مناسبا و يجب أن تتضمن الرسوم و المصارʈف، عڴʄ سȎيل المثال اݍݰصر

  .أي مصارʈف يتم تحصيلɺا من مالك الوحدات عند شراء أو اس؅فداد جميع أو Ȋعض وحداته -أ                 
من أصول الصندوق مقابل ) أو أي مدير صندوق من الباطن( أي أȖعاب مستحقة لمدير الصندوق  -ب              

اݍݵدمات טسȘثمارʈة اݍݵاصة ) أو(ار و إدارة محفظة טسȘثمار و اݍݵدمات טسȘثمارʈة اݍݵاصة بالاسȘثم
  .بالاسȘثمار

  .أي رسوم اس؅فداد مبكر يتم تحصيلɺا من مالɢي الوحدات -ج           
  .مصارʈف اݍݰفظ و خدمات اݍݰفظ כخرى  - د         

  .أي أȖعاب تم دفعɺا للمحاسب القانوɲي المستقل -ه         
  .سȘثمار تتعلق بإق؅فاض כموالأي مصارʈف يتحملɺا صندوق ט  - و         

  .أي مصارʈف تتعلق بȘܦݨيل الوحدات أو اݍݵدمات לدارʈة כخرى  -ز        
  . أي أȖعاب مستحقة مقابل تقديم خدمات تتعلق Ȋܦݨل مالɢي الوحدات -ح       
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  .أي رسوم او مصارʈف أخرى يتم تحمبلɺا عڴʄ مالɢي الوحدات أو يتم دفعɺا من أصول الصندوق  -ط    
دير الصندوق التنازل عن و يجب أن Ȗش؈ف شروط و أحɢام الصندوق إڲʄ أي ظروف أو معاي؈ف يختالر بموجّڈا م

ݰة   أول إعادة دفع أي من الرسوم و المصارʈف السالفة الذكر، و يɴبڧʏ לفصاح عن الرسوم و المصارʈف الموܷ
ࢭʏ شروط و أحɢام الصندوق دون تطبيق أو Ȗعرʈض متاح،ـ مالم يكن مدير الصندوق ملزما من الناحية 

  .و أحɢام الصندوق التعاقدية بمثل ɸذا التنازل أو التعوʈض ࢭʏ شروط 
ݳ أȖعاب و مصارʈف الȘشغيل الۘܣ تم دفعɺا من أصول الصندوق كمبلغ نقدي بحيث  -36-2 وضع جدول يوܷ

ݰة ࢭʏ الفقرة  أعلاه باستخدام إف؅فاعۜܣ لمالɢي الوحدات عڴʄ أساس عملة ) 1( تحȘسب بضرب الɴسب الموܷ
  .صندوق טسȘثمار

  .حساب الرسوم و طرʈقة تحصيلɺا و وقت دفعɺاالتأكد من לفصاح Ȋشɢل واܷݳ عن أساس -36-3
ݳ  -36-4 إذا ɠان صندوق טسȘثمار صندوقاً قابضا ، يɴبڧʏ إدراج جدول ثاɲي للرسوم و المصارʈف، بحيث يوܷ

ɸذا اݍݨدول إجماڲʏ الرسوم الۘܣ حصلɺا الصندوق القابض و اݍݰد כعڴʄ للرسوم כساسية لصناديق 
من ɸذه اللائحة ࢭʏ الصندوق כسا؟ۜܣ ) 43(ݰد כعڴʄ المسموح به بموجب المادة טسȘثمار، عڴʄ إف؅فاض مبلغ اݍ

ذي المصارʈف כعڴʄ و اݍݰد כعڴʄ من المبلغ المتبقي المسموح به و المسموح به المسȘثمر ࢭʏ الصندوق الذي يحتل 
Șحالة اس ʏيل المثال ࢭȎس ʄكذا، و عڴɸ ف وʈثلاثة المرتبة الثانية من ناحية إرتفاع المصار ʏثمار صندوق قابض ࢭ

و الصندوق %  1.25تبلغ ɲسبة مصارʈفه ) ب(الصندوق  و%  1،5تبلغ ɲسبة مصارʈفه ) أ( صناديق ، الصندوق 
) أ( من כموال ࢭʏ الصندوق % 50، يتم احȘساب الرسوم بإف؅فاض اسȘثمار ɲسبة % 1و تبلغ ɲسبة مصارʈفه ) ج(

  ) .ج ( ق ࢭʏ الصندو % 5و ) ب ( ࢭʏ الصندوق % 45و 
ࢭʏ حالة تحمل الصندوق مصارʈف Ȗعامل معروفة خلال آخر سنة مالية ، يتم : مصارʈف التعامل -36-5

  .לفصاح عن قيمة تلك المصارʈف كɴسبة مئوʈة من متوسط صاࢭʏ כصول خلال تلك السنة
ݳ العائد الكڴʏ للف؅فات ךتية: כداء السابق -36-6 سنة و ثلاث، و خمس و عشر سنوات، و : وضع جدول يوܷ

ݳ العائد الكڴʏ لɢل سنة من السنوات العشر الماضية، و يجب إحȘساب العائد الكڴʏ و توضيحه  رسم بياɲي يوܷ
ɴف الفعلية، و يʈعد استقطاع جميع الرسوم و المصارȊ ٍأساس مبلغ صاف ʄمقارنته بإيرادات مؤشر عڴ ʏبڧ

ݰة، و يجب توضيح و Ȋشɢل مختصر تذبذب إيرʈدات טسȘثمار ࢭʏ الصندوق  بجانب ( مناسب للف؅فات الموܷ
  : مع النص Ȋشɢل واܷݳ عڴʄ ךȖي) الرسم البياɲي و اݍݨدول 
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أن כداء السابق لصندوق טسȘثمار أو כداء السابق للمؤشر لا يدل عڴʄ ما سيɢون عليه أداء  -أ                  
  .الصندوق مستقبلا

سʋتكرر أو يɢون ) بالمؤشر مقارنةأو أدائه ( أن الصندوق لا يضمن لمالɢي الوحدات أن أداء الصندوق  -ب    
  .مماثلا للأداء السابق

بيان إجماڲʏ مɢافأة المدفوعة لأعضاء مجلس לدارة خلال آخر سنة : مɢافأة أعضاء مجلس إدارة الصندوق  - 7
و إذا ɠان الصندوق جديدا ) ذلك مɢافأة موضفي مدير الصندوق  و لا ʇشمل( من خدمْڈم ࢭʏ مجلس לدارة 

  .يɴبڧʏ ان تɢون مɢافأة مجلس לدارة المفܶݳ عٔڈا ࢭʏ شروط و احɢام الصندوق ۂʏ المتوقعة ࢭʏ السنة القادمة
ʄ لإفصاح عما إذا ɠان مدير الصندوق العال׿ܣ أو أي تاȊع قد حصل عڴ: ال؅فتʋبات المالية للصندوق כجنۗܣ  - 8

  .Ȗعوʈض من أي ܧݵص فيما يتعلق بالاسȘثمارات ࢭʏ الصندوق 
  )1(.مبالغ أي رسوم اس؅فداد مبكر: رسوم טس؅فداد المبكر  -9

  
  
  
  
  
  
  
الطبعة عبد الرحمان بن عبد العزʈز النفʋسة، صناديق טسȘثمار الضوابط الشرعية و כحɢام النظامية، دار النفاǿس للɴشر و التوزʉع، כردن، )1(

 ، ʄ353/332رقم الكتاب  125-116م، ص2010ه ،  1430כوڲ. 
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  :لصناديق טسȘثمارالتكييف الشرڤʏ :المطلب الثاɲي
لɺذه الصناديق و ) الفقࢼܣ(و التكييف الشرڤʏ ن طبيعة عقد الصناديق טسȘثمار لقد بحث العلماء المعاصرو 

اتفقوا اٰڈا لا تخرج عن عقد المضارȋة او عقد الوɠالة باجل، و ɸذا ما سɴتعرض له من خلال ɸذا المطلب يڴʏ ذلك 
فقه טسلامي حيث ان كث؈ف من للصندوق و حكم ذلك ࢭʏ الشرع و الاݍݰديث عن طبيعة مشاركة اݍݨɺة المɴشأة 

  .ɺات المɴشاة للصناديق טسȘثمارʈة تنص ࢭɲ ʏشراٮڈا عڴʄ مشاركْڈا ࢭʏ راس مال الصندوق اݍݨ
  :عقد المضارȋة  - 1

ڈا من قبيل المضارȋة  ࢭʏ يذɸب اغلب الباحث؈ن ࢭʏ الفقه טسلامي اڲʄ ان الغالب عڴʄ صناديق טسȘثمار ɸو ɠوٰ
الفقه טسلامي، فالصندوق טسȘثماري ɸو عبارة عن وحدات اسȘثمارʈة لɢل وحدة حصة من موجودات ذلك 

حصة شاǿعة من موجودات الصندوق ايا : الصندوق טسȘثماري، و التكييف الشرڤʏ للوحدة טسȘثمارʈة اٰڈا 
سلامية قائمة عڴʄ اساس عقد المضارȋة فإن العلاقة التعاقدية ࢭʏ صناديق טسȘثمار ט  ɠان نوع ɸذه الموجودات

الشرعية و بالتحديد المضارȋة المقيدة لان ɸذه الصناديق يتخصص ɲشاطɺا טسȘثماري ࢭʏ قطاع مع؈ن بحسب 
الغرض الذي اɲشات من اجله، و اݍݨɺة المصدرة لɺذه الصناديق تقوم بدور المضارب و المكتȘبون ࢭʏ راس مال 

  ).رب المال(الصندوق يمثلون ࢭʏ مجموعɺم 
 ʏما يڴ ʏטسلام، و ࢭ ʏثمار بصورٮڈا النظامية المعروفة  ألان لم تكن معروفة ࢭȘو من المعلوم ان صناديق טس

  .سɴتطرق لعقد المضارȋة ࢭʏ الفقه טسلامي و احɢامه و وجه العلاقة بئڈما و ب؈ن صناديق טسȘثمار
ل טسلام و لما جاء טسلام اقر ما قال טمام ابن قدامة المضارȋة نوع من انواع الشركة الۘܣ ɠانت موجودة قب 

ان يدفع رجل ماله اڲʄ اخر ليتاجر له فيه، عڴʄ : المضارȋة و Ȗس׿ܢ قراضا و ۂʏ ان ʇش؅فك بدين و مال و معناɸا(...
 .....)انماحصل من الرȋح حسب ما ʇش؅فطانه فأɸل العراق ʇسمونه مضارȋة و اɸل اݍݱݨاز ʇسمونه قرضا

شركة المضارȋة ان ʇش؅فك بدنان بمال احدɸما، او بدن و مال و :(.....الزركآۜܣ ࢭʏ شرحه اݝݵتصر اݍݵرࢮʏ  و قال
  )1(.)......و من טخر العمل فيه טصل فٕڈا ان يɢون من أحدɸما المال

  
دار النفاǿس للɴشر و التوزʉع טردن الطبعة טوڲʄ، عبد الرحمان ابن عبد العزʈز النفʋسة، صناديق טسȘثمار الضوابط الشرعية و טحɢام النظامية، -1

  .88م ص  2010ݠݨري  1430
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لاخلاف ب؈ن :(....لذلك فالمضارȋة او القراض ٭ڈذا المعۚܢ ۂʏ صورة مقارȋة لصناديق טسȘثمار الموجودة טنو 
المسلم؈ن ࢭʏ مشروعية و جواز عقد المضارȋة و اٰڈا ɠانت ࢭʏ اݍݨاɸلية فأقرɸا טسلام، فالمضارȋة ɠانت مشɺورة 

ɠان فٕڈا ابو سفيان ɠان اك؆فɸا مضارȋة ب؈ن اȌي سفيان  ب؈ن اɸل اݍݨاɸلية قبل טسلام لاسيما قرʉش، و الع؈ف الۘܣ
و غ؈فه، فلما جاء טسلام اقرɸا رسول الله صڴʄ الله عليه و سلم، و ɠان اܵݰابه ʇسافورن بمال غ؈فɸم مضارȋة و 

  ....).لم ينࢼܢ عن ذلك، و السنة قوله و فعله و اقراره فلما اقرɸا ɠانت ثابتة ࢭʏ السنة
قديما و حديثا يقولون بحواز عقد المضارȋة و اٰڈا عقد ɠان ࢭʏ اݍݨاɸلية و اقرɸا טسلام، و و ɸكذا فإن الفقɺاء 

فɺذه טثار تدل عڴʄ ان المضارȋة ɠان :(.....كذلك قال الشوɠاɲي Ȋعد سياقه للكث؈ف من טثار عن الܶݰابة
فٕڈا شۛܡ مرفوع إڲʄ النۗܣ عليه الܶݰابة يتعاملون ٭ڈا من غ؈ف نك؈ف فɢان ذلك إجماعا مٔڈم عڴʄ اݍݨوازة و لʋس 

  .....).الصلاة و السلام، و قد ɠان ࢭʏ عصره صڴʄ الله عليه و سلم فعلم به و اقره
و ɸذا يدل عڴʄ ان المضارȋة ɠانت موجودة ࢭʏ عɺد النۗܣ صڴʄ الله عليه و سلم و قد اقر عمل الܶݰابة ٭ڈا، و ɸذه 

  .من السنة التقرʈرʈة
خمسة : ࢭʏ الشرʉعة טسلامية ࢭʏ المذاɸب טرȌعة و ماɸا Ȋعضɺم ارɠانا نجد اٰڈاو بالنظر إڲʄ شروط المضارȋة 

  :ارɠان 
  .و ۂʏ صاحب المال او وكيله و العامل فيه :العاقدان: ول כ 

  .و ۂʏ טيجاب و القبول من المتعاقدين :  الصيغة: الثاɲي
  .ȋةو ɸو المال اݍݵاص ، و لʋس ɠل مال يصݏݳ للمضار : س المالرأ: الثالث
  .و ɸو ما يقوم به المضارب نظ؈ف جزء مشاع معلوم من الرȋح : العمل:  الراȊع

و لʋس المراد ɸو تحديد الرȋح فɺذا مجɺول، و انما المراد شرط جزء مشاع معلوم لɢل من :  الرȋح: اݍݵامس 
  .......صاحب المال و العامل من الرȋح

و بالمقارنة بن ɸذه טرɠان او الشروط و ارɠان و شروط اɲشاء الصناديق טسȘثمارʈة يتܸݳ لنا ان صناديق 
الشركة טسȘثمارʈة او (טسȘثمار صورة من صور التعاقد المضارȋة او القراض، فاݍݨɺة المɴشأة للصندوق 

  قوم بإسȘثماره مقابل ɲسبة معينة من حيث تتوڲʄ اخذ المال من المسȘثمرʈن لت) المضارب(تمثل دور ) المصرف
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حيث يقومون )رب المال(اعتبارʈ؈ن يمثلون  الرȋح و المسȘثمرون ࢭɸ ʏذه الصناديق سواء ɠانو اܧݵاصا طبيڥʏ ناو
  .بدفع اموالɺم إڲɸ ʄذه اݍݨɺة لتديرɸا وفق الشروط المتفق علٕڈا ࢭʏ الصندوق 

و لذلك فإن مجمع الفقه טسلامي يرى ان التكيف المناسب للصناديق טسȘثمارʈة اٰڈا صɢوك مقارضة أي 
اداة اسȘثمارʈة تقوم عڴʄ : سندات المقارضة ۂʏ (..ولɺم إڲʄ ذلك بق) 30(مضارȋة، حيث اشار اݝݨمع ࢭʏ قراره رقم 

بإصدار صɢوك ملكية براس مال المضارȋة عڴʄ اساس وحدات ) المضارȋة(اساس تجزئة رأس مال القراض 
مȘساوʈة القيمة و مܦݨلة باسماء اܵݰا٭ڈا باعتبارɸم يملɢون حصصا شاǿعة ࢭʏ راس مال المضارȋة، و ما يتحول 

ɠ سبة ملكيةɴوك اليه بɢص ʏوك المقارضة، و يقوم العقد ࢭɢة صʈثمارȘسمية טداة טسȖ ل مٔڈم و يفضل
المقارضة عڴʄ اساس ان شروط التعاقد تحددɸا ɲشرة טصدار و ان טيجاب ʇع؄ف عنه بالاكتتاب ࢭɸ ʏذه 

البيانات  الصɢوك و ان القبول Ȗع؄ف عنه موافقة اݍݨɺة المصدرة، و لا بد ان Ȗشتمل ɲشرة לصدار عڴʄ جميع
من حيث بيان معلومية راس المال، و توزʉع الرȋح مع بيان الشروط ) المضارȋة(المطلوȋة شرعا ࢭʏ عقد القراض 

  .....).اݍݵاصة بذلك לصدار عڴʄ ان تتفق جميع الشروط مع טحɢام الشرعية 
  :عقد الوɠالة بأجر  - 2

 ʄثمار عڴȘتكييف صناديق טس ʄق اخر من العلماء إڲʈب فرɸالة بأجر معلو، حيث يمثل و ذɠانه عقد بالو
الذي يدفع ماله  لتديره ɸذه اݍݨɺة مقابل ) الموɠل(المسȘثمر ࢭʏ الصندوق سواء ɠان ܧݵصا اعتبارʈا أو طبيعيا 

اجر معلوم و ɸذا טجر ʇستحقه مدير الصندوق سواءا رȋح الصندوق أم خسره و أما مدير الصندوق فيمثل 
أموال الموɠل حسب الشروط المتفق علٕڈا ࢭɲ ʏشرة לصدار اݍݵاصة بالصندوق محل  الذي يقوم بإدارة) الوكيل(

  .التعاقد
و يجوز التوكيل بجعل و غ؈ف جعل، :(و الوɠالة بأجر معلوم  جائزة ࢭʏ الفقه טسلامي، قال ابن قدامه ࢭʏ المغۚܣ
و عمرا و ابا رافع ࢭʏ قبول النɢاح Ȋغ؈ف فإن النۗܣ صڴʄ الله و سلم و ɠل انʋسا ࢭʏ اقامة اݍݰد و عروة ࢭʏ شراء شاة، 

  ).جعل، و ɠان يبعث عماله لقبض الصدقات و يجعل لɺم عمالة
و من ɸنا يتܸݳ ان طبيعة عقد الصناديق טستɴثمارʈة لا يخرج عن ɠونه عقد مضارȋة مقيدة او وɠالة بأجر ، و 

ࢭʏ إدارة الصندوق Ȋغض النظر عڴʄ  غالبية الصناديق טسȘثمارʈة Ȗعمل Ȋعقد وɠالة بأجرو ذلك لتضمن حقɺا
  .مضارȋة و تديره Ȋعقد الوɠالة بأجر كما سنذكر ࢭʏ الثالث الرȋح أو اݍݵسارة، و Ȗش؅فك احيانا فتɢون 
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  :س المال مساɸمة مدير الصندوق ࡩʏ رأ - 3
تنص الكث؈ف من اݍݨɺات المɴشأة و المديرة للصناديق טسȘثمارʈة ࢭɲ ʏشراٮڈا عڴʄ اٰڈا سȘشارك ࢭʏ راس مال 

لبداية، و اٰڈا ستغطي ال݀ݨز ࢭʏ الصندوق Ȋشراء الوحدات الۘܣ يقوم بȎيعɺا اܵݰابه، او عندما الصندوق من ا
يحتاج الصندوق إڲʄ مزʈد من السيولة، وقد اخلف العلماء ࢭʏ جواز عقد المضارȋة مع الوɠالة بأجر، فمن أجاز 

قدامة ࢭʏ المغۚܣ قائلا ࢭʏ مثل ɸذه ذلك اسȘند إڲʄ ان ذلك من أنواع الشرɠات ࢭʏ الفقه טسلامي الۘܣ ذكرɸا ابن 
و ان  اش؅فك بدنان بمال احدɸما او بدنان بمال غ؈فɸما او بدن و مال او مالان و بدن صاحب احدɸما :"المسألة 

ان ʇش؅فك مالان و بدن صاحب "و قال ࢭʏ موضع اخر" او بدنان بمالɺما Ȗساوى او اختلف فɢل ذلك جائز
  ".و ɸذا يجوز احدɸما، فɺذا يجمع شركة و مضارȋة 

  :اݍݰكم الشرڤʏ لاسȘثمارات صناديق טسȘثمار
تقدم ان  صناديق טسȘثمار بنوعٕڈا سواء ɠانت ذات الٔڈاية المغلقة  ام ذات الٔڈاية المفتوحة، تباشر ɲشاطɺا 

إعادة  טسȘثماري ࢭʏ تɢوʈن و إقامة محفظة متنوعة من טوراق المالية للإفادة من غلاٮڈا السنوʈة المتوقعة، او
بيعɺا ࢭʏ حالة وجود فرصة لتحقيق ارȋاح من ذلك البع، و اٰڈا تقوم بتداول اوراق محافظɺا المالية ࢭʏ اواق راس 
المال الۘܣ يتم فٕڈا تداول טوراق المالية طوʈلة טجل ɠالاسɺم بانواعɺا اݝݵتلفة و السندات، او ࢭʏ اسواق النقد 

ص؈فة טجل كشɺادات לيداع المصرفية، و اذونات اݍݨزانة و نحوɸا، فما ɸو الۘܣ يتم فٕڈا تداول טوراق المالية ق
  .اݍݰكم الشرڤʏ لإقتناء و تداول ɸذه טوراق المالية ؟

ʏناول ما يڴȘذا الشؤال سنɸ ʄو للإجابة عڴ:  
تعرف عڴɲ ʄشاط يجد بنا قبل ان نȘناول حكم و تداول ɸذه טسɺم ان ن: حكم اقتناء و تداول טسɺم العادية - 1

الشركة المصدرة لɺا، فإذا ɠانت الشركة الۘܣ اصدرت טسɺم ذات ɲشاط محرم و محظور كشركة المساɸمة 
او شركة لتصɴيع و Ȗعبئة و توزʉع المشروȋات الكحولية ɠاݍݰمور و نحوɸا، ا وان  لإɲشاء مصرف تجاري رȋوي 

دوʈة و النقل و الملاحة و لكن تمول Ȋعض تɢون شركة تɴتج سلعا او خدمات مباحة كشرɠات السيارات و כ 
عملياٮڈا טسȘثمارʈة عن طرʈق اݍݰصول علة قروض رȋوʈة، او توظف سيولْڈا النقدية الفائضة توظيفا رȋوʈا 
قص؈ف טجل، أو ان ʇشوب ɲشاطɺا טسȘثماري לحتɢار غ؈ف المشروع، أو اٰڈا تمد بخدماٮڈا مشروعات محرمة 

القوارʈر فتȎيعɺا لمصاɲع اݍݵمور، فجميع اسɺم ɸذه الشرɠات و ما يماثلɺا يحرم إقتنا٬ڈا ɠأن تɢون شركة لتصɴيع 
و يحرم بيعɺا و شرا٬ڈا و تداولɺا، لان من امتلك أو اش؅فى اسɺما لمصرف رȋوي او لمؤسسة أو شركة ʇشوب 

  " نه صڴʄ الله عليه و سلم ɲشاطɺا טسȘثماري شبه الرȋا فɢأنه اصبح احد المراب؈ن و ʇشتمله الوعيد النبوي ࢭʏ ا
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من امتلك او اش؅فى اسɺما لشركة  متفق عليه من حديث ابن مسعود، و" لعن اɠل الرȋا و مؤɠله و شاɸده و ɠاتبه
لعن النۗܣ صڴʄ الله عليه و سلم ࢭʏ اݍݵمر عشرة، : تصɴيع و تجارة اݍݵمور اصبح تاجر خمور، عن اɲس ࣆ قال

اخرجه .عاصرɸا و معصرɸا  و شار٭ڈا و ساقٕڈا و حاملɺا و اݝݰمولة اليه و باǿعɺا و مبتاعɺا و واɸّڈا و اɠل ثمٔڈا
  .ال؅فمذي

  ".فمن اتقى الشّڈات فقد است؄فأ لدينه و عرضه:"ال صڴʄ الله عليه و سلم و ق
و اما إذا ɠانت ɸناك شرɠات تزاول ɲشاطاٮڈا טسȘثمارʈة بما يتفق و Ȗعاليم الشرʉعة טسلامية، و لɺا رقابة 

لاك اسɺم مثل شرعية Ȗشرف عڴɸ ʄذه الɴشاطات و تبعدɸا عن ɠل محرم أو محظور فلا بأس من اقتناء و امت
او غ؈فɸا فإذا ࢭʏ السوق ) البورصة(ɸذه الشرɠات، و اما تداول טسɺم بالبيع و الشراء ࢭʏ טسواق المالية 

ɠأن ʇش؅في اسɺما و يدفع ثمٔڈا و يقبضɺا او يȎيعɺا و ʇسلمɺا للمش؅في و يقبض ثمٔڈا فالعقد ) الفوري(العاجل
عن طرʈق المضارȋة ࢭʏ טسواق المالية، حيث نجد ان معطم ܵݰيح حلال، و لكن إذا ɠان بيع و شراء טسɺم 

و لا يتم القبض من م الباǿع؈ن لا ينوون Ȗسليم ما باعوه نوون استلام ما ش؅فوه، كما ان معظالمش؅فين لا ي
اݍݨانب؈ن، بل تنحصر العملية ࢭʏ قبض او دفع الفرق ب؈ن سعري الشراء و البيع، و تتܸݳ ɸذه العملية ࢭʏ صور 

جلة الۘܣ تتم ࢭʏ البورصات كعملية البيع البات،و عملية البيع القص؈ف و اسواق טختيارات و يقصد البيع ט 
ان يحدد لتنفيذه موعد ثابت ʇس׿ܢ موعد التصفية يل؅قم فيه المتعاقدان بدفع الثمن و : Ȋعملية البيع البات

تɴتࢼܣ عادة بخسارة احد الطرف؈ن المتعامل؈ن  Ȗسليم טوراق المالية و لا يمكٔڈم الرجوع عن تنفيذ العملية، و الۘܣ
الباǿع او المش؅في ט اذا ɠان سعر טوراق المالية ࢭʏ يوم التصفية معادلا لسعرɸا ح؈ن العقد، و لا شك ان مثل 
ɸذا العقد ʇعت؄ف من قبيل المضارȋة الممنوعة شرعا، لان البيع او الشراء فيه صورة و تبقى العملية فيه منحصرة 

ɸان عڴʄ ܵݰة توقعات أي من امتعاقدين بخصوص مستقبل اسعار الورقة المالية موضوع الصفقة، و اما ࢭʏ الر 
فيقصد به بيع اوراق مالية غ؈ف مملوكة للباǿع عند عقد الصفقة، و يتم Ȗسليم ɸذه טوراق : عملية البيع القص؈ف

البعض عملية بيع الممتلɢات المستعارة، عندما يح؈ن موعد الȘسليم بإق؅فاضɺا من الوسطاء، و لذلك يطلق علٕڈا 
عقد ʇعوض عڴʄ : و بالɴسبة لأسواق טختيارات فࢼܣ الۘܣ تتم فٕڈا عقود اختيار البيع و اختيار الشراء و טختيار

حق مجرد يخول صاحبه بيع شۛܡ محدد، أو شراء Ȋسعر مع؈ن طيلة مدة معلومة أو ࢭʏ تارʈخ محدد إما مباشرة أو 
نة ݍݰقوق الطرف؈ن فإختيار الشراء ʇعطي اݍݰق للمش؅في بأن يȘسلم טوراق المالية المتعاقد من خلال ɸيئة ضام

علٕڈا و الذي اتفق عڴʄ شرا٬ڈا و ان يمتنع عن اتمام الصفقة مقابل دفع مبلغ مع؈ن لمالك טوراق المالية نظ؈ف 
טوراق المالية المتعاقد علٕڈا و الذي  منحه اياه ɸذا اݍݰق، و خيار البيع عكسه  فɺو ʇعطي اݍݰق للباǿع بأن يدفع

  اتفق عڴʄ بيعɺا ا وان يمنتع عن اتمام الصفقة مقابل دفع مبلغ مع؈ن للمش؅في، و الواقع ان معظم عمليات 
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وراق المالة الۘܣ سبق للمتعامل؈ن شراؤɸا و لم  يقبضوɸا من البيوع وراق المالية تنطوي عڴʄ بيع כ اسواق ט 
من ابتاع طعاما فلا يبعه حۘܢ :"و سلم قال  الله عليهالله صڴʄ  المنࢼܣ عٔڈا، عن ابن عباس ࣆ عن رسول 

و احسب ɠل شۛܡ مثله او عڴʄ بيع ما لا يملك و ɸو ايضا من البيوع النࢼܣ عٔڈا، :" ، و قال ابن عباس "ʇستوفيه
قلت يا رسول الله ياتيۚܣ الرجل فʋسألۚܣ البيع لʋس عندي، ابيعه منه ثم ابتاعه من : عن حكيم ابن حزامة قال 

  .رواه اݍݵمسه" لا تبع ما لʋس عندك":السوق؟ فقال 
كما انه ʇشو٭ڈا الغرر الفاحش و اݍݨɺالة الۘܣ تقغۜܣ اڲʄ احالة ɸذه العقدود إڲʄ مخاطرة المʋسر و القمار كما ɸو 

و ɸذا اݍݰق مالا و لʋس فيه ) المش؅في او الباǿع(اݍݰال ࢭʏ اسواق טختيارات إذ ان المتعامل فٕڈا ɸو اݍݰق اݝݨرد 
فالعقد عليه عقد عڴʄ شۛܡ لʋس له وجود، فɺو من قبيل المعدوم الذي لا يقدر او يقوم بمال و حيɴئذ  معۚܢ المال،

  .لا يصݏݳ ان يɢون محلا للعقد
تقدم ان טسɺم الممتازة Ȗعطي لمالكٕڈا حقوقا و مزايا لا يتمتع ٭ڈا مالك  :حكم اقتناء و تداول טسɺم الممتازة- 2

زايا و اݍݰقوق حصول مالك טسɺم الممتازة عڴʄ فائدة سنوʈة تحدد بɴسبة مئوʈة טسɺم العادية، و من ɸذه الم
من راس المال المدفوع سواء رȋحت الشركة ام خسرت، و ɸذا اݍݰق يحيل ɸذه טسɺم إڲʄ سندات بفائدة، و ɸذه 

امنوا يا اٱڈا الذين "ڲʄ الفائدة محرمة لاٰڈا من رȋا الديون او رȋا اݍݨْڈلية الذي نزل القران بتحرʈمه ࢭʏ قوله Ȗعا
اتقوا الله و ذروا ما بقي  من الرȋا ان كنتم مؤمن؈ن فإن لم تفعلوا فأذنوا بحرب من الله و رسوله فإن تȎتم فلكم 

  .278-277البقرة " س اموالكم لا تظلمون و لا تظلمون و رؤ 
من باࢮʏ טرȋاخ الۘܣ توزع  او Ȗعطى ɸذه טسɺم لمالكɺا حصة ࢭʏ شɢل ɲسبة مئوʈة من טرȋاح اضافة إڲʄ حصته

عڴʄ جميع טسɺم بما فٕڈا טسɺم الممتازة، و ࢭɸ ʏذا ظلم لباࢮʏ المساɸم؈ن اܵݰاب טسɺم العادية و أɠل لأموالɺم 
 ʏراس مال الشركة و ۂ ʏعة و معلومة ࢭǿم بصفة عامة تمثل حصة شاɺالباطل، و لانه من المعلوم ان טس

ݰاب טسɺم الممتازة زʈادة مال أو عمل أو ضمان ʇستحقون به ɸذه الزʈادة، كما مȘساوʈة ࢭʏ القيمة، إذ لʋس لاܵ
ان ɸذه טسɺم Ȗعطي اݍݰق لمالكɺا ࢭʏ اس؅فداد قيمة اسɺمه ɠاملɺا عند التصفية و قبل إجراء القسمة ب؈ن 

ن عڴʄ قدر رأس الشرɠاء و ʇعت؄ف ɸذا شرطا غ؈ف ܵݰيح عند الفقɺاء لان القاعدة تقول إن اݍݵسارة ࢭʏ الشركة تɢو 
  .المال و تمنع التفاوت ࢭʏ ذلك و ٭ڈذا فإن امتلاك ɸذه טسɺم و تداولɺا غ؈ف جائز شرعا

من المعلوم ان السندات عبارة عن صɢوك تحتوي عڴʄ قروض طوʈلة טجل و :  حكم اقتناء و تداول السندات- 3
يد محددة، و Ȗستوࢭʄ قيمْڈا عند حلول Ȗعطي مالكɺا حق اݍݰصول عل فوائد سنوʈة  ثابتة Ȗستوࢭʄ ࢭʏ مواع

  أجلɺا، و الفائدة المشروطة ࢭʏ السند Ȗعت؄ف زʈادة مشروطة لأحد المتعاقدين من غ؈ف عوض، و انما ۂʏ لقاء تاخ؈ف 
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وفاء الدين إڲʄ اجل و معلوم ان الزʈادة المشروطة عڴʄ الدين ࢭʏ مقابلة טجل ۂʏ من رȋا الدين الذي نزل القران 
و الرȋا الذي ɠانت العرب Ȗعرفه و تفعله انما ɠان القرض الدراɸم و الدنان؈ف إڲʄ " بتحرʈمه، قال ابو بكر اݍݨصاص

الذين يأɠلون الرȋا لا يقومون ט كما يقوم :" قال Ȗعاڲʄ ..." بزʈادة عڴʄ مقدار ما استقرض عڴʄ ما ي؅فاضون بهاجل 
الذي يتخبطه الشيطان من المس ذلك بأٰڈم قالو ا انما البيع مثل الرȋا و احل الله البيع و حرم الرȋا فمن جاءه 

  .275البقرة " من عاد فئولئك اܵݰاب النار ɸم فٕڈا خالدون  موعظة من رȋه فإنتࢼܢ فله ما سلف و امره اڲʄ الله و
و بذلك فإن السندات بجميع انواعɺا و اجالɺا سواء ɠانت سندات طوʈلة טجل ɠالسندات الۘܣ تصدرɸا الشرɠات 
و مɴشات  טعمال و المؤسسات المالية او أي جɺة اخرى، ام ɠانت سندات قصية טجل ɠأذنات اݍݵزانة و نحوɸا، 

  .ادامت اٰڈا Ȗعطى مالكɺا حق اݍݰصول عڴʄ فوائد رȋوʈة فلا يجوز اقتناؤɸا و لا تداولɺا او טسȘثمار فٕڈام
لا شك ان ɸذه الشɺادات Ȗعد بمثابة الوداǿع لأجل ࢭʏ البنوك :  حكم تداول شɺادات לيداع المصرفية- 4

ʈا قبل تارɺة، إذ لا يحق اس؅فداد قيمْڈا من البنك المصدر لʈد البنك بأن يدفع لمالك التجارɺا، و يتعɺخ استحقاق
ة ومحددة  بɴسبة مئوʈة من قيمْڈا، فࢼܣ عبارة عن قرض ذي أجل بفائدة، و تقدم ɸذه الشɺادة فائدة سنوʈة ثابت

  .ان الفائدة الرȋا الصرʈح و بذلك لا يجوز اقتناء ɸذه الشɺادات و لا يجوز تداولɺا
  :ر לسلاميةمخاطر صناديق טسȘثما: المطلب الثالث

ʇسڥʄ المسȘثمر لݏݰصول عڴʄ رȋح و ɸو يحاول اݍݰصول عڴɸ ʄذه כرȋاح ضمن تفضيلات معينة ʇستمدɸا من 
  .منظوره اݍݵاص أو توقعاته المستقبلية أو قيم و مبادئ ديɴية و أخلاقية

 : مفɺوم اݝݵاطرة - 1
اݝݵاطرة له علاقة بمفɺوم عدم  منݤݮ إتخاذ القرارات טسȘثمارʈة و مفɺومإن مفɺوم اݝݵاطرة ɸو جزء من 

  .اليق؈ن و ۂʏ إحتمال وقوع أمر غ؈ف متيقن الوقوع إما כمولر اليقيɴية فلا يكتنفɺا اݍݵطر أو اݝݵاطرة
 :توسيع مفɺوم اݝݵاطرة لʋشمل اݝݵالفات الشرعية - 2

ة فمخاطر سعر الفائدة و مثل اݝݵاطر לئتماني جرى العرف عڴʄ أن اݍݵطر يتعلق باݍݨوانب المالية للاسȘثمار
أسعار الصرف و ما إڲʄ ذلك و إذا كنا بصدد اݍݰديث عن صناديق טسȘثمار לسلامية فيحسن לشارة إڲʄ أن 
 ʏثمار ࢭȘصناديق טس ʏون أوسع مما ذكر أعلاه بإدخال اݍݨوانب الشرعية المتعلقة ࢭɢوم اݝݵاطرة يمكن أن يɺمف

لمدير للمعاي؈ف الشرعية يؤدي إڲʄ إكȘساب رȋح غ؈ف مشروع يلزم المسȘثمر و لا رʈب أن مخالفة اقياس اݝݵاطر 
  .التخلص منه فيؤدي ذلك إڲʄ إنخفاض قيمة اسȘثماره و إڲʄ عدم تحقيق أɸدافه טسȘثمارʈة
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 :اݝݵاطر المباشرة - 3
  : يمكن تقسيم اݝݵاطر المباشرة ࢭʏ صناديق טسȘثمار إڲʄ نوع؈ن من اݝݵاطر

  : مخاطر الصندوق  -3-1         
مخاطر الصندوق تلك المɢاره الۘܣ يتعرض لɺا الصندوق و من ثم تؤدي إڲʄ فقدان المسȘثمر ݍݨزء من و يقصد ب

  .قيمة اسȘثماره
  : مخاطر التقلبات טسȘثمارʈة- 3-1-1            

و ۂʏ أك؆ف ما يتعرض له טسȘثمار ࢭʏ الصناديق بارتفاع قيمة כصول و انخفاضɺا مما يؤدي إڲʄ التأث؈ف سلبا أو 
يجابا عڴʄ حصة المسȘثمر و تختلف ɸذه التقلبات باختلاف نوعية الصناديق فالصناديق الۘܣ ȖسȘثمر ࢭʏ כسɺم إ

  .تɢون تقلباٮڈا أك؆ف حدة من تلك الۘܣ ȖسȘثمر ࢭʏ غ؈فɸا من כصول المالية
  : مخاطر التنوʉع - 3-1-2           

باࢮʏ طرق טسȘثمار ۂʏ م؈قة التنوʉع حيث يمكن للمسȘثمر إن الم؈قة الۘܣ تقدمɺا صناديق טسȘثمار من غ؈فɸا من 
الكب؈ف أن يحقق التنوʉع بصفة مباشرة لأنه يتوافر لديه ݯݨم من כموال الذي يكفي لمثل ɸذا بيد أن ذلك لا 
يتوافر للمسȘثمر الصغ؈ف إلا من خلال الصندوق فإذا لم يتوافر الصندوق عڴʄ التنوʉع بالمستوى المطلوب قد 

ȊسȎب ذلك و من ثم عدا ذلك من اݝݵاطر الۘܣ يواجɺɺا  المسȘثمر إڲʄ احتمال إنخفاض قيمة اسȘثمارهتحرض 
  .المستمر ࢭʏ الصندوق 

تقتصر Ȋعض صناديق טسȘثمار محليا داخل بلد المɴشا ט ان اغلّڈا ʇسȘثمر خارج : مخاطر اختيار المراكز -2- 3
ر اختيار المراكز وتتضمن مخاطر Ȗغ؈ف اسعار الصرف اݍݰدود وࢭɸ ʏذه اݍݰالة يتعرض الصندوق اڲʄ مخاط

  .טجنۗܣ واݝݵاطر السياسية كتغ؈ف اݍݰɢومات مثلا
و ۂʏ تلك اݝݵاطر الۘܣ يواجɺɺا الصندوق ࢭȖ ʏعامله مع اݍݨɺات כخرى و يمكن : اݝݵاطر غ؈ف المباشرة - 4

ʏما يڴ ʏا ࢭɺتݏݵيص: 
  : اݝݵاطر טئتمانية-1- 4

ࢭʏ الصناديق الۘܣ Ȗعتمد ࢭʏ اسȘثمارɸا عڴʄ البيوع ךجلة مثل صناديق المرابحة و  و تظɺر ɸذه اݝݵاطر
  .טستصناع
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  : ݵاطر التجارʈةاݝ -2- 4
 ʄثمار فٕڈا بالإضافة إڲȘغ؈ف أسعار السلع و المواد כولية الۘܣ يقوم الصندوق بالاسȖ ʏذه اݝݵاطر ࢭɸ و تنحصر

  .Ȗغ؈ف أسعار الفائدة
   :مخاطر السيولة -3- 4

قد يواجه صندوق טسȘثمار أحيانا مخاطر السيولة بحيث لا يتوافر لديه الكم اللازم من כموال لمواجɺة طلبات 
من وقت لآخر إڲʄ بيع Ȋعض أصوله لتوف؈ف ɸذه السيولة إذا لم يجد من ʇش؅في منه טس؅فداد مثلا فɺو يحتاج 

طر قد يواجɺɺا أي صندوق ة السيولة و ۂʏ مخاɸذه כصول عند اݍݰاجة إڲʄ السيولة فسيواجه ما ʇعرف بمشɢل
  اسȘثماري 

  :الرقابة عڴʄ صناديق טسȘثمار לسلامية: المطلب الراȊع
 :أɸمية الرقابة عڴʄ صناديق טسȘثمار לسلامية - 1

إن معاملات صناديق טسȘثمار לسلامية يجب أن تخضع للرقابة المالية و الشرعية ȊسȎب Ȗعدد مصاݍݳ اݍݨɺات 
طة ٭ڈا و لذلك وجب التأكد من سلامة معاملات ɸذه الصناديق و عدم المساس بحقوق المش؅فك؈ن و كذلك المرتب

  .إݍݸ...التأكد من السلامة الشرعية و القانونية
ʏمية ࢭɸذه כɸ و تكمن ضرورة :  

  .الشرعيةضرورة לطمئنان من إل؅قام الصندوق بأحɢام و مبادئ الشرʉعة לسلامية و ɸذا ما يوجب الرقابة -
ضرورة التأكد من أن عقود الصناديق تتم وفق القوان؈ن و القرارات و التعليمات الواردة من اݍݨɺات اݍݰɢومية  -

  .و ɸذا ما يوجب الرقابة القانونية و المصرفية) البورصة(مثل البنك المركزي و السوق المالية 
ت بالطرق الܶݰيحة و وظفت بالطرق المعمول اݍݰرص عڴʄ أن أموال العملاء  او المش؅فك؈ن ࢭʏ الصندوق جمع -

  .٭ڈا طبقاً لأسس و معاي؈ف و صيغ טسȘثمار و التموʈل לسلامي و ɸذا ما يوجب الرقابة טسȘثمارʈة
-  ʏستدڤʇ ذا ماɸ ندياً و حسابياً و لائحياً وȘل عمليات الصندوق من قبض و دفع قد روجعت مسɠ التأكد من أن

  )1(.الداخليةالرقابة المالية 
   76ص 2005 –دار ابن اݍݨوزي للɴشر و التوزʉع السعودية  –الطبعة الثانية  –כسɺم و السندات و أحɢامɺا ࢭʏ الفقه טسلامي  –أحمد بن محمد اݍݵليل -1
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وجوب التأكد من ܵݰة القياس و לفصاح اݝݰاسۗܣ عن حقوق أطراف الصندوق و المركز الماڲʏ و نتائج أعمال  -
 ʄذا ما يوجب الرقابة اݍݵارجية عڴɸ ا وɺعʉالصندوق و طرق توزʏحسابات الصندوق من قبل المدقق اݍݵارڊ.  

تقوʈم כداء عن ف؅فات دورʈة و كذلك تحديد صاࢭʏ قيمة الوحدات טسȘثمارʈة من أجل Ȗسɺيل إتخاذ قرارات  -
  .المسȘثمرʈن سواء بالإبقاء أو اݍݵروج و ɸذا ما يوجب الرقابة לدارʈة

   :أجɺزة الرقابة عڴʄ صناديق טسȘثمار לسلامية - 2
تتعدد أجɺزة الرقابة عڴʄ صناديق טسȘثمار לسلامية حيث Ȗعمل مجتمعتاً وفق نظام متɢامل من أجل تحقيق 

 ʏزة ࢭɺذه כجɸ اح و تتمثلȋכموال و تنمية כر ʄاݝݰافظة عڴ ʏا و ۂɺالغاية الۘܣ وجدت من أجل:  
بة الشرعية عڴʄ معاملات صندوق و ۂɸ ʏيئة يخول لɺا القانون ممارسة الرقا :ɸيئة الرقابة الشرعية-1- 2

  .טسȘثمار לسلامي
و تكمن مɺمْڈم ࢭʏ ممارسة الرقابة القانونية و مدى سلامة معاملات الصندوق : مفȘشو اݍݨɺات اݍݰكومية -2- 2

  .טسȘثماري من اݝݵالفات الȘشرʉعية القانونية
  .و التنظيمات לدارʈة و يقوم بمراقبة مدى إل؅قام الصندوق باللوائح: المراقب לداري  -3- 2
  .و ɸو يمارس الرقابة المصرفية:  )البنك المركزي (السلطة النقدية  -4- 2
  .و ɸو يمارس الرقابة טسȘثمارʈة عڴʄ معاملات صندوق טسȘثمار לسلامي: اݍݵب؈ف טسȘثماري  -5- 2
المعاملات المالية الۘܣ يقوم ٭ڈا و تقوم بممارسة الرقابة المالية الداخلية عڴʄ : إدارة الرقابة الداخلية -6- 2

  .الصندوق 
2 -7- ʏو يمارس الرقابة المالية اݍݵارجية: محقق اݍݰسابات اݍݵارڊɸ و.  
  .و تمارسɺا المؤسسات الشعبية: ɸيئة الرقابة الشعبية -8- 2

تتم وفق  و ما تجدر לشارة إليه أنه و لɢي تتم ɸذه الرقابة دون أي Ȗعطيل لأعمال الصندوق טسȘثماري يجب ان
خطط معينة و ضوابط موضوعية كما يجب أن تحكمɺا أسس و معاي؈ف Ȗستخدم فٕڈا مجموعة من الوسائل و 

  .כدوات بما يتلائم و خصوصيْڈا
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ݳ مختلف أنواع الرقابة عڴʄ الصناديق לسلامية) 3 (الشɢل رقم    .مخطط بياɲي يوܷ

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  

  
  

ص  2017 –مصر  –دار الفكر اݍݨامڥʏ  –الطبعة טوڲʄ  –صناديق טسȘثمار ب؈ن טقتصاد טسلامي وטقتصاد الوصفي  –فرʈد عبد المقصود م؄فوك -1
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  : خلاصة الفصل الثاɲي

Ȗعد صناديق טسȘثمار إحدى أɸم ךليات טسȘثمارʈة الرائجة ࢭʏ כسواق المالية الدولية باعتبارɸا أدوات مالية و 
و مع اتجاه كث؈ف من المؤسسات المالية . أوعية اسȘثمارʈة جديدة لɺا تأث؈فɸا ࢭʏ جذب المدخرات و Ȗܨݨيع טسȘثمار

بإدخال ɸذه الصناديق ضمن ɲشاطɺا ت Ȋعض البنوك לسلامية إڲʄ تأسʋس صناديق اسȘثمارʈة متنوعة، فقد قام
טسȘثماري و تطوʈر أعمالɺا بما يتفق مع أحɢام الشرʉعة לسلامية، دفعت المزايا الۘܣ توفرɸا الصناديق 

 ʄذه الصناديق، مما أدى إڲɸ ʏم ࢭɺثمار أموالȘاس ʄن عڴʈتزايد إقبال أܵݰاب כموال و المدخر ʄة إڲʈثمارȘا טسɸنمو
  .و انȘشارɸا ࢭʏ الوقت اݍݰاڲʏ، و من ثم اكȘسȎت أɸميةكب؈فة عڴʄ الصعيدين اݝݰڴʏ و العال׿ܣ

 ʏכوراق المالية ࢭ ʏثمار ࢭȘטس ʏتجميع مدخرات الراغب؈ن ࢭ ʄعمل عڴȖ ثمار عبارة عن كيانات ماليةȘصناديق טس
يث تقوم خ؄فات متخصصة ࢭʏ مجال إدارة و تنظيم وعاء واحد و اسȘثمارɸا شراء و بيع כوراق المالية اݝݵتلفة، ح

  .محافظ טسȘثمارات Ȋشراء و بيع כوراق المالية لتحقيق أɸداف الصندوق 
و من الناحية טسȘثمارʈة Ȗعرف صناديق טسȘثمار بأٰڈا إحدى أشɢال شرɠات المساɸمة ذات الوضع اݍݵاص، و 

ئʋسية ࢭʏ شراء و بيع כوراق المالية نيابة عن أܵݰا٭ڈا، الۘܣ ٮڈدف إڲʄ تجميع المدخرات و اسȘثمارɸا بصفة ر 
  .مع تخفيض عنصر اݝݵاطرةلتحقيق عائد أك؄ف مما تحققه أوجه טسȘثمار כخرى 

ٮڈدف صناديق טسȘثمار לسلامية إڲʄ تجميع أموال المدخرʈن Ȋغرض اسȘثمارɸا ࢭʏ כوجه و اݝݨالات الۘܣ تتفق مع 
  .لݏݰصول عڴʄ رȋح حلال أحɢام الشرʉعة לسلامية

و لا يقتصر ɲشاط صناديق טسȘثمار לسلامية الۘܣ تɴشؤɸا البنوك و المؤسسات المالية לسلامية عڴʄ دور 
الوسيط ب؈ن المدخرʈن و الشرɠات כخرى، او טسȘثمار غ؈ف المباشر المتمثل ࢭʏ تɢوʈن محافظ لاوراق المالية كما 

تمار الۘܣ تɴشؤɸا شرɠات טسȘثمار و البنوك التجارʈة التقليدية، و انما ʇشتمل ɸو اݍݰال بالɴسبة  لصناديق טس
 ʄثمار טسلامي و عڴȘن محافظ טوراق المالية و إدارٮڈا وفق ضوابط טسʈوɢت ʄذه الصناديق عڴɺل ʏڴʈل التموɢيɺال

  .اديالدخول ࢭʏ عمليات اسȘثمارʈة مباشرة ࢭʏ مجالات مختلفة من قطاعات الɴشاط לقتص
يمكن النظر ايضا إڲʄ صناديق טسȘثمار טسلامية باعتبارɸا عقد شركة مضارȋة ب؈ن إدارة الصندوق و الۘܣ تقوم 
 ʄم رب المال، فيدفعون مبالغ نقدية معينة إڲɺمجموع ʏبون ࢭȘب؈ن فيه، حيث يمثل المكتȘبالعمل فقط و ب؈ن المكت

قوم بتجميع حصيلة לكتتاب الۘܣ تمثل دور راس مال المضارȋة، و إدارة الصندوق الۘܣ تمثل دور المضارȋة، فت
Ȗعطي للمكتȘب؈ن صɢوك معينة تمثل لɢل مٔڈم حصة شاǿعة ࢭʏ رأس المال الذي تقوم לدارة بإسȘثماره عن طرʈق 

؈ن، و إن صيغ טسȘثمار الشرعية اݝݵتلفة، و توزع טرȋاح اݝݰققة حسب ɲشرة לكتتاب المل؅قم ٭ڈا من كلا الطرف
حدثت خسارة تقع عڴʄ المكتȘب؈ن بصفْڈم أܵݰاب المال ما لم تفرط إدارة الصندوق، فإن فرطت يقع العزم علٕڈا و 

و ذلك ليتلائم وضع المضارȋة مع Ȗعدد رب  الالم ينقسم رأسمال الصندوق إڲʄ وحدات تمثل حصصا شاǿعة ࢭʏ راس
  .ملوكة له عڴʄ الشياعالمال فٕڈا، و تحدد ملكية ɠل مشارك بحسب اݍݰصة الم
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يɢون استحقاقɺا نصʋب من الرȋح و يجوز مساɸمة اݍݨɺة المɴشأة للصندوق أو לصدار ࢭʏ راس مال الصندوق و 
بصفْڈا مضارȋا و نصʋبا اخر بمقدار مساɸمْڈا ࢭʏ رأس المال، و טصل ࢭɸ ʏذه المساɸمة من اݍݨɺة أو من المشارك؈ن 

  .ان تɢون بالنقود، و لʋس ثمة ما يمنع من تقديم مساɸمة عيɴية عڴʄ ان تحدد قيمْڈا
לسلامية عڴʄ أساس عقد المضارȋة الشرعية، كما سبقت לشارة و تقوم العلاقة التعاقدية ࢭʏ صناديق טسȘثمار 

إڲʄ ذلك و ʇعت؄ف دور المؤسسة المالية المصدرة لصɢوك المضارȋة اݍݵاصة ٭ڈذه الصناديق دوراً مقيداً بالشروط 
ݵتلفة المنصوص علٕڈا ࢭɲ ʏشرة לصدار، فࢼܣ تقوم باسȘثمار حصيلة כموال المتجمعة لدٱڈا ࢭʏ أوجه التوظيف اݝ

  .ضمن الɴشاط טقتصادي اݝݰدد و المتفق عليه ضمن ɸذه الɴشرة
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  الفصل الثالث 
ـــــــــة ــــــــــــــــ ب؈ن صناديق  دراســــــــــــــــــــــــــــــة مقارنــــــــــ

  לسȘثمار التقليدية وלسلامية



  ب؈ن صناديق לسȘثمار التقليدية وלسلامية  دراسة مقارنة                             الفصل الثالث                                    

  :تمɺيد الفصل الثالث
לسلامية لقد تناولنا ࢭʏ الفصل כول دراسة حول صناديق טسȘثمار التقليدية ثم تلْڈا دراسة صناديق טسȘثمار 

ࢭʏ الفصل الثاɲي و ࢭɸ ʏذا الفصل כخ؈ف من الدراسة سوف يتم إجراء نوع من المقارنة ب؈ن ɸذين النوع؈ن اݝݵتلف؈ن 
  :سȘثمار ووفقا لذلك سȘتم  المقارنة و ɠالتاڲʏ و الذين ʇعت؄فان من الصيغ اݍݰديثة للإ 

  :رنة ࢭʏ اݍݨانب النظري سوف يتم تقديم دراسة حول البنك اݍݵارڊʏ اݍݨزائري ثم دراسة مقا
-ʏعموميات حول البنك اݍݨزائري اݍݵارڊ.  
  .مقارنة ࢭʏ לطار النظري -

  تموʈل مشروع إسȘثماري للبنك اݍݨزائري اݍݵارڊʏ :ول المبحث כ 
ساسا عڴʄ أɸم البنوك الۘܣ ساعدت إڲʄ دفع ܿݨلة לقتصاد الوطۚܣ للتقدم، و ɸو ʇعتمد أʇعت؄ف البنك اݍݵارڊʏ من 

توزʉع כموال بصفة وسيطة ࢭʏ دوراٰڈا سواء عڴʄ المستوى الوطۚܣ أو الدولية، فالبنوك لدٱڈا زȋائن يملɢون فائض 
  .خرʈن لدٱڈم ܿݨز فٕڈاأمن כموال و 

ك؆ف البنوك التجارʈة شɺرة، فɺو ʇعت؄ف الرائد من حيث التعاملات مع اݍݵارج خاصة ࢭʏ أصبح بنك اݍݨزائر اݍݵارڊʏ أ
  .حسن وجهأن الضمانات البنكية و لذلك أوɠلت له الدولة مجموعة من الصلاحيات للقيام بمɺامه عڴʄ ميدا

  .عموميات ول البنك اݍݨزائري اݍݵارڊʏ: ول المطلب כ 
 ʏاݍݨزائر ࢭ ʏر  01لقد تأسس البنك اݍݵارڊȋرقم  1967اكتو ʏڥʉشرȖ و التنمية  و 67-204بمرسومɸ ʏدف أوڲɺل ،

  :مع  BEAدية و المالية مع باࢮʏ دول العالم، و ɠان استȁناف عمل לقرارات לقتصا
  .1967-10-01القرض الليمومنيفي -
  .1967-12-01ࢭSG59  ʏالمؤسسة العامة -
  .1968-04-28 ݰدودݝالبنك ا-
  .1968-05-31قرض الشمال -
  .BLAM 31-05-1968بيض المتوسط البنك الصناڤʏ اݍݨزائري و البحر כ -
)  1(، و اكȘسب حصرʈا من طرف مال الدولة، و قدر بمليار 1968-06-01لا ࢭʏ إلم يحدد  ABEن البɴية لرأس المال إ

  .ولية ࢭʏ اݍݰقيبة التجارʈة للبنك اݍݨزائري اݍݵارڊʏدينار جزائري و المقتصر عڴʄ مساɸمة القطاعات כ 
-ʏا البنك اݍݨزائري اݍݵارڊɸدɺالتطورات الۘܣ ش:  

ليه ࢭʏ البدء غداة تأسʋسه ɠان الȘܦݨيل إعرف البنك اݍݨزائري اݍݵارڊʏ عدة مراحل، الدور الذي انتقل  1967منذ 
ن البنك اݍݨزائري أو التطوʈر ࢭʏ إطار التخطيط الوطۚܣ، و ɠانت التقارʈر לقتصادية و المالية لݏݨزائر، و توضيح 

  ..لمؤسساتاݍݵارڊɠ ʏان يقوم بأك؄ف عدد من العمليات البنكية ل
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- 01-17المؤرخ ࢭʏ  88/1مر اݍݵارڊʏ القانوɲي سɺم ࢭʏ إطار כ أصبح شركة ذات أالبنك اݍݨزائري اݍݵارڊȖ ʏغ؈ف و  -

صبح بالتكييف مع Ȗغي؈فات טقتصاد الوطۚܣ و يلعب اݍݨور التموʈڴʏ أستقلاليات المؤسسات، كما امل لإ ح 1988
للإقتصاد نظرا للقانون عڴʄ العملة و القرض ࢭʏ مختلف طرق الȘسديد مع مراعاة القوان؈ن الرئاسية و القنون 

ʇعت؄ف ɠوسيط ࢭʏ السوق المالية، و ࢭʏ سنة خرى أالتجاري، فمن جɺة ʇعت؄ف كشرʈك ࢭʏ السوق النقدية و من جɺة 
صبح يقدر بمليار و ستمائة مليون أمليون دينار، ف) 600(س مال البنك اݍݨزائري اݍݵارڊȊ ʏستمائة أر  1991

زاد ارتفاعه ليصل إڲʄ خمس مليار و ستمائة مليون دينار جزائري  1991،و ࢭʏ مارس )1.600.000.000(
)5.600.000.000( ʏسم؄ف 31، و ࢭʇ2009 د  ʄليصل إڲ ʏمليار دينار  940.710ارتفع رصيد البنك اݍݨزائري اݍݵارڊ

، حيث انه يمثل المرتبة טوڲʄ ࢭʏ 2016دʇسم؄ف  31مليار دينار جزائري،  ࢭʏ  150جزائري ، و يقدر رأس ماله ب 
  .ࢭʏ افرʈقيا 12اݍݨزائر و الثالثة ࢭʏ المغرب العرȌي و المرتبة 

  ݨɺوʈة لمستغانمȖعت؄ف من الوɠالات التاȊعة للمديرʈة اݍ :و ɲشاطɺا Ȗ104عرʈف بوɠالة مستغانم -
و ɸذه الوɠالة تتعامل مع زȋائن اܵݰاب المشارʉع الك؄فى، فتقدم لɺم  2009سنة  تأسست: 104وɠالة مستغانم  -

  .قروض טستغلال، و قروض טسȘثمار: قروض قص؈فة المدى، مثل
  :104مɺام و ɲشاط الوɠالة 

  .الوداǿع المتعلقة برؤوس טموال من طرف טܧݵاصاستقبال 
منح القروض بɢل انواعɺا، استقبال عمليات الدفع نقدا او عن طرʈق الشيك المتعلق Ȋعمليات التوظيف و 
التحصيل، توزʉع رؤوس טموال عڴʄ טفراد و مراقبة استعمالɺا، القيام Ȋعمليات اكتتاب لݏݵصم و شراء טوراق 

  .ʈل التجارة اݍݵارجيةالتجارʈة، تمو 
  :وɠالات البنك:  )4( الشɢل

  
    

  
  
  

 الوɠالة اݍݨɺوʈة بمستغانم

 1/2وɠالة أرزʈو 

 وɠالة معسكر )1/2(وɠالة تيارت  )2/1( وɠالة مستغانم وɠالة غل؈قان

 وɠالة سيق
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  .متعامڴʏ البنك اݍݵارڊʏ اݍݨزائري  أɸم : )4(اݍݨدول رقم 

  المؤسسات اݍݵاصة   المؤسسات العمومية 
 METIDJIمجمع ميȘيڋʏ للمواد الغذائية   NAFTALشركة نفطال 

 CABLERIEمجمع ɠوʈۗܣ لصناعة כنابʋب    SODMACشركة سودماك 
   CASNOSصندوق الضمان טجتماڤʏ لغ؈ف טجراء 

     CAATشركة التام؈ن 
  

  وثيقة داخلية 

  
  
  
  
  
  
  
  

  وثيقة داخلية 
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  الɺيɢل التنظي׿ܣ للبنك اݍݵارڊʏ اݍݨزائري : المطلب الثاɲي 
  )5(رقم الشɢل

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  وثيقة داخلية 
  

 )مدير الوɠالة( المديرʈة 

 نائب المدير 

مصݏݰة טستغلال  رئʋس 
 2مصݏݰة טستغلال 

موضفون ࢭʏ دراسات  
 الزȋائن 

مصݏݰة اݝݰاسبة 
رئʋس المصݏݰة  

 رئʋس القسم 

سكرʈتارʈة التعɺدات 
رئʋس مصݏݰة التعɺدات 

 رئʋس قسم المنازعات 

مصݏݰة صندوق الدينار  
 رئʋس مصݏݰة الصندوق 

رئʋس مصݏݰة  الصندوق 
مصݏݰة الصندوق 

 العملة 

: رئʋس القسم
صندوق الدفع 

ـــــــــــــبة  اݍݰقيـ
التقوʈم  التɴسيق

المناورات 
 )تلاعبات(

 قسم الܶݰة 

السكرʈتارʈة  
 موظف؈ن 02

قسم טمن و 
04  ʏمسؤوڲ

 טمن 

عمليات الصرف 
المناورات 

 )التلاعبات (
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  .التنظي׿ܣ لوɠالة مستغانم الɺيɢل: ) 6(رقم  الشɢل 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  وثيقة داخلية 

 مركز اݝݰاسبة  مدير الوɠالة 

 سكرت؈ف الوɠالة  المدير المساعد 
 )السائق( الفقرة المصرفية 

مصݏݰة التجارة  مصݏݰة الصندوق  مصݏݰة טل؅قامات  مصݏݰة الȘسي؈ف  مصݏݰة الزȋائن 
 اݍݵارجية 

مɴسق טعلام 
 ʏךڲ 

ـــــاك  قسم ال؇قاعات  ـــ ــ ــ ـــ  قسم الوثائق  شبــ

 اݝݰفظة المالية 

قسم وراء 
 الشباك 

 محاسب رئʋؠۜܣ 

اݝݰاسب 
 المتعامل 
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  . مثال عن تموʈل مشروع اسȘثماري : المطلب الثالث 

  :معلومات خاصة بالمصݏݰة : الفرع טول 
 .Ȗعت؄ف نقطة انطلاق لاي عميل يقدم طلب منح قرض  -
تقوم مصݏݰة الزȋائن بالدراسة المفصلة بملف القرض، وتقوم بارسال ɸذا الملف اڲʄ البنك الرئʋؠۜܣ  -

 .باݍݨزائر العاصمة الذي يمنح بدوره القرض للعميل
وقروض טستغلال دون غ؈فɸا كقروض  تقوم الوɠالة بالموافقة عڴʄ دراسة ملفات قروض טسȘثمار -

 .טسْڈلاك
مليون تتم الدراسة ࢭʏ وɠالة ، اما اذا ɠان المبلغ ي؅فاوح  500فيما يخص مبلغ القرض، اذا ɠان اقل من  -

يحول الملف اڲʄ المصݏݰة اݍݨɺوʈة للدراسة ، واذا فاق مبلغ القرض مليار  400مليون ومليار و  500ماب؈ن 
 .لبنك الرئʋؠۜܣيوجه الملف اڲʄ ا 400و

عڴʄ البنك ان يɢون عڴʄ دراية بالمشروع المراد القيام به من طرف العميل، حيث يتوجب عڴʄ العميل  -
 .توضيح اين وكيف سيصرف القرض الممنوح

 .ࢭʏ حالة تقديم قرض طوʈل טجل لʋس عڴʄ العميل Ȗسديد القرض ט Ȋعد مرور السɴت؈ن טوليت؈ن -
- ʏعد الدراسة المفصلة للقرض ࢭȊ  ن ݍݨنت؈نʈوɢؠۜܣ ، يتم تʋالبنك الرئ ʄائن يحول الملف اڲȋمصݏݰة الز

טوڲʄ تȘشɢل من عمال الوɠالة والثانية تتɢون من عمال البنك الرئʋؠۜܣ لو تɢون المقابلة بئڈماعن طرʈق 
 .شاشة الك؅فونية وʈتم اعلان الموافقة لاحقا 

  مثال عن تموʈل مشروع اسȘثماري : الفرع الثاɲي
  التقنية الدراسة   - 1

 ʄمستوى  :المرحلة טوڲ ʄشغيل الشباب ايداع الملف عڴȖالة الوطنية لدعم وɠالوANSEJ.   
  .دراسة الملف :المرحلة الثانية

Ȋعد ايداع الملف عڴʄ مستوى الوɠالة يقوم المɢلف بالدراسات بفحص الطلب المقدم من حيث استفاءة الشروط 
  :حيث ركز عڴʄ النقاط التالية

 .مركب متنقل لاجɺزة التدفئة والت؄فيد: المشروعطبيعة  -
 .سنوات  8: مدة القرض -
 . د ج 4085744قام صاحب المشروع بطلب متوسط טجل بمبلغ : المطلوب:نوع القرض -
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يتعلق المشروع باݍݰصول عڴʄ مركبة متنقلة لأجɺزة التدفئة و الت؄فيد حيث تقدر : الغرض من القرض -
تمول  %29د ج و  40857يتɢلف ٭ڈا صاحب المشروع و المقدرة ب  %1د ج مٔڈا  4085744تɢلفة المشروع 

أي  %70اما البنك ʇساɸم ب  1184866ل الشباب أي من طرف الوɠالة الوطنية لدعم و Ȗشغي
2860021. 

ݰة ࢭɸ  : ʏيɢل التموʈل - حيث مثل ɲسبة المساɸمة الܨݵصية و مساɸمةɠل من البنك والوɠالة وۂʏ موܷ
 ʏاݍݨدول التاڲ:  

  .ɸيɢل تموʈل المشروع ) 5(اݍݨدول رقم 
  المبلغ  المساɸمة  البيان

  40،857  %1  المساɸمة الܨݵصية
  1،1184،866  %29  الوطنية لدعم و Ȗشغيل الشبابالوɠالة 

ʏ2،860.021  %70  بنك اݍݨزائر اݍݵارڊ  
  4،085،744  %100  اݝݨموع

  
WWW.io.hsoub.com * 

  :الدراسة المالية للمشروع   - 2
يقوم البنك بتوضيح مجموعة من التعليمات بخصوص القرض المطلوب و  :قيمة القرض المطلوب -

ʏما يڴ ʏالمتمثلة ࢭ: 
 .قيمة القرض المطلوب:  )6(رقم اݍݨدول 

  مدة לعفاء  المدة  المبلغ  مورد التموʈل
  سنوات 3  سنوات 8  7،085،744  القرض

  وثيقة داخلية 

 .تحتوي عڴʄ جميع المعلومات المتعلقة بالمشروع و المتمثلة ࢭʏ المواد المراد شراؤɸا: فاتورة الشɢلية -
 :الوثائق اݝݰاسȎية للمشروع  -

  לفتتاحيةالم؈قانية. 
  ة لʈسنوات القرض 8الم؈قانية التقدير. 
  سنوات 8جدول حسابات النتائج ل. 
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الرد لصاحب المشروع سʋتم منحه شɺادة التأɸيل، يتوجه  Ȋعد استفتاء مختلف جوانب دراسة الملف تم
  .المسȘثمر لإيداع الملف عڴʄ مستوى وɠالة البنك

إيداع الملف عڴʄ مستوى الوɠالة البنكية، يتجه صاحب المشروع لإيداع الملف لدى بنك من :ةالمرحلة الثالث
  .البنوك و يɢون من إختيار الوɠالة

  البنكدراسة من طرف  :المرحلة الراȊعة
  :Ȋعد حصول المسȘثمر عڴʄ شɺادة التاɸيل من طرف الوɠالة يتجه النك لإيداع الملف حيث يتɢون من 

يحدد فٕڈا مبلغ القرض، مدة القرض و موضوع القرض بالإضافة إڲʄ الضمانات : طلب منح القرض -
 .المق؅فحة تɢون ممضاة من طرف المس؈ف

 .شɺادة التاɸيل من طرف وɠالة الȘشغيل -
 .قنية للمشروع مؤشرة من طرف الوɠالةدراسة ت -
 .فاتورة Ȗشɢلية  -
 .شɺادة المؤɸلات -
 .عقد التأج؈ف او الملكية -

  .يمنح الملف لرئʋس مصݏݰة الزȋائن
  :تقوم ɸذه المصݏݰة بما يڴʏ:الدراسة ࢭʏ مصݏݰة الزȋائن

 .يقوم بȘܦݨيل الطلب ࢭʏ دف؅ف خاص بالقروض -
 .לعلام טڲʏ ࢭʏ البنكإدخال معلومات القرض عڴʄ مستوى برنامج  -
 .ال؄فنامج يقدم لنا رقم Ȗسلسڴʏ للملف -
يتأكد رئʋس المصݏݰة من ان صاحب الملف لʋس لديه ال؅قامات مع بنوك اخرى، وɸذا من خلال ارسالية  -

 .للمركز الوطۚܣ للاخطار
 .يوما 15دراسة تقنية للقرض و ɸذا خلال ف؅فة محددة لا تتجاوز  -
 .وض ࢭʏ وɠالة البنكتقديم الملف إڲʄ ݍݨنة القر  -
 .تقوم ݍݨنة القروض بتحرʈر الراي ࢭʏ الملف Ȋعد إٰڈائه -
 .تحوʈل الملف إڲʄ مصݏݰة טل؅قامات من اجل المتاȊعة -
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  :تقوم بما يڴʏ : טل؅قاماتمصݏݰة 
 :التأكد من ان ملف العميل تام من خلال الوثائق التالية  -
 .الܦݨل التجاري  -
 .بطاقة الرقم اݍݨباǿي  -
 .شɺادة טمتيازات الضرȎʈية من مصݏݰة الضرائب   -
 .الموافقة عڴʄ القرض   -
 .اعداد جدول اɸتلاك القرض -

  :المرحلة اݍݵامسة
البنكية يتم العودة إڲʄ فرع الوɠالة الوطنية لدعم Ȗشغيل الشباب مرفقا بوثائق Ȋعد اݍݰصول عڴʄ الموافقة 

  .اخرى 
Ȋعد حصول المسȘثمر عڴʄ الموافقة و اݍݰصول عڴʄ قرار منح טمتيازات الضرȎʈية و טعانات :المرحلة السادسة 

ساɸمة الܨݵصية و ɲسبة المالية من طرف الوɠالة، و يتم فتح حساب بنɢي للمسȘثمر ليتم ايداع فيه ɲسبة الم
  .الوɠالة

و Ȋعد التاكد من ان ɲسبة ɠل من المساɸمة الܨݵصية والوɠالة موجودة ࢭʏ اݍݰساب، و كذلك التاكد من وجود 
ضمانات القرض يوضع رئʋس مصݏݰة לل؅قامات امام صاحب المشروع سندات لامر للامضاء عند ɠل Ȗسديد، 

  .دفع قسط
د بصك بنɢي، يقوم البنك بدفع مساɸمته و Ȗسليم صك المورد لصاحب المشروع اقتناء العتا: المرحلة الساȊعة

  .لݏݰصول عل العتاد
  :المقارنة ࡩʏ לطار النظري : المبحث الثاɲي

سوف يتم ࢭɸ ʏذا المبحث دراسة الفروق المنݤݨية و النظرʈة لɢل من صناديق טسȘثمار التقليدية و טسلامة و 
الۘܣ يقوم علٕڈا ɠل من ɸذين النوع؈ن من الصناديق بالإضافة إڲʄ دراسة כدوات المالية الۘܣ القواعد טساسية 

  ..تخضع لɢل مٔڈا و المؤسسات الۘܣ تȎنْڈا
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  טختلاف النظري ب؈ن صندوق טسȘثمار التقليدي و טسلامي: المطلب טول 
مما لا شك فيه ان ɸناك عدة اختلافات جوɸرʈة Ȗعد قاعدة اساسية لقيام كلا من الصندوق؈ن التقليدي و 

  .טسلامي 
من المعلوم ان اساس قيام المالية :القواعد و טسس التۚܣ تحكم عمل صندوق טسȘثمار التقليدي .1

الراسماڲʏ الذي يقوم عڴʄ عدة اسس و لعل من ب؈ن טسس المالية الۘܣ  النظام טقتصادي ɸوالتقليدية 
 .تتȎناɸا صناديق טسȘثمار التقليدية

يام مما لا شك فيه ان טسȘثمار ࢭʏ صناديق טسȘثمار التقليدية ɸو مبۚܣ اساسا عڴʄ ق :فكرة الفائدة-1- 1
  فكرةالفائدة ࢭȖ ʏعاملات الصندوق فالملاحظ عڴʄ صناديق טسȘثمار التقليدية اٰڈا ȖسȘثمر ࢭʏ جميع ادوات

  .الدين بإختلاف انواعɺا و الۘܣ ۂʏ بدورɸا تقوم عڴʄ فكرة الفائدة
و الۘܣ  ان טساس الذي تقوم عليه المالية التقليدية ɸو التعامل بأدوات الدين: التعامل بأدوات الدين-2- 1

ۂʏ اساسا مرتبطة بفكرة الفائدة الۘܣ تحدثنا علٕڈا سابقا و تتمثل ɸذه טدوات ࢭʏ السندات باختلاف انواعɺا 
بالإضافة إڲʄ اذونات اݍݵزانة و Ȗعنت؄ف ɸذه טدوات محظورة عڴʄ المالية טسلامية و لا يمكن لɺا استعمالɺا 

ف أدوات الدين المق؅فنة بفائدة احد الفواصل ب؈ن المالية ɠأدوات اسȘثمارʈة ࢭɸ ʏذا اݝݨال و بالتاڲȖ ʏعت؄
  .التقليدية و المالية טسلامية

  :القواعد و טسس الۘܣ تحكم عمل صندوق טسȘثمار טسلامي- 2
ɸناك العديد من القواعد الۘܣ تحكم عمل صناديق טسȘثمار טسلامية نظرا لطبيعْڈا اݍݵاصة الۘܣ تم؈قɸا 

  :اديق التقليدية و سوف يتم تناولɺا ࢭʏ ما يڴʏعن غ؈فɸا من الصن
ɸناك عدة قواعد شرعية تحكم عمل الصناديق טسلامية و ۂʏ ࢭʏ اݍݰقيقة Ȗعكس  :القواعد الشرعية -1- 2

 ʏالمبادئ الۘܣ يقوم علٕڈا النظام לسلامي و ۂ:  
 .استخدام ɠافة ال؆فوات طبقا لأحɢام الشرʉعة טسلامية  -
 .اطراف العقد دون غ؈فه عدم اݍݰاق الضرر بأحد -
 .لɢل من صاحب المال و المضارب حق ࢭʏ טرȋاح كما يتم تقاسم اݍݵسائر -
إذا ɠان القصد من ابرام العقد مشروعا ɠان العقد ܵݰيحا و ט فلا يتم الݏݨوء إڲʄ العرف ࢭʏ حالة  -

 .إɲعادم  وجود مصدر شرڤȊ ʏشرط ان لا يخالف العرف المشرع و טداب العامة
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  :القواعد المالية و المصرفية -2- 2
عمل صندوق טسȘثمار טسلامي ɸو عدم التعامل بالفائدة اخذا و   فأساس: عدم التعامل بالفائدة- 2-1- 2

عطاءا و ذلك من خلال تجنب ɠل כدوات المالية الۘܣ لɺا صيغة الدين بالفائدة المالية و ɸذا ɸو الفرق اݍݨوɸري 
  .ب؈ن التعاملات المالية التقليدية و التعاملات المالية טسلامية

تقوم صناديق טسȘثمار טسلامية بتقديم خدماٮڈا ࢭʏ إطار الشرʉعة : טسلامية  טتزام بقواعد الشرʉعة- 2-2- 2
טسلامية فلا تقزم بتوجيه اسȘثماراٮڈا إڲʄ اɲشطة تدخل ࢭʏ إطار ما ɸو حرام ɠالاسȘثمار ࢭʏ الشرɠات الۘܣ تȎيع 

  .اݍݵمور مثلا
؈ن العملاء و صناديق טسȘثمار טسلامية أي ان العلاقة ب :טخذ بمبدأ المشاركة ࡩʏ الرȋح و اݍݵسارة - 2-3- 2

أي ان العلاقة ۂʏ علاقة مىضارȋة و ۂʏ من ) المضارب(يمكن صياغْڈا عڴʄ اٰڈا علاقة ب؈ن صاحب المال و العامل 
  .الصيغ טسȘثمارʈة اݍݨائزة شرعا و المطابقة لمبادئ الشرʉعة טسلامية

لابد من وجود ɸيئة شرعية لɺا طاȊع اسȘشاري و رقاȌي ࢭʏ إذ انه : وجود ɸيئة شرعية قائمة عل الصندوق - 2-4- 2
نفس الوقت و الۘܣ تȎث ࢭɠ ʏافة القضايا الۘܣ تخص عمل الصندوق טسȘثماري טسلامي و ɸذا لݏݰد من الوقوع 

ʏاݍݵروج عن إطاره الشرڤ ʄل قد تؤدي به إڲɠمشا ʏࢭ.  
ان تبذل المؤسسات القائمة عڴɸ ʄذه الصناديق  فمن المف؅فض: حسن إختيار القائم؈ن عڴʄ إدارة טموال - 2-5- 2

  .من أجل إختيار القائم؈ن بإدارة טموال بما يضمن حسن إدارٮڈا و اݍݰفاظ علٕڈا من الضياع
  :مقارنة اداء صناديق טسȘثمار التقليدية بأداء صناديق טسȘثمار טسلامية : المطلب الثاɲي

ࢭʏ ما يخص اداء صناديق טسȘثمار الموافقة للشرʉعة טسلامية فقد : טسلاميةاداء صناديق טسȘثمار - 1
بɴسبة  2008مܦݨلة قفزة نوعية مقارنة Ȋعوائد  %16.07ارتفاعا بɴسبة  2009حققت صناديق الصɢوك ࢭʏ عام 

Ȋشɢل و ɸذا ʇعود طبعا بالدرجة טوڲʄ إڲʄ تحسن اوضاع اسواق الدين Ȋشɢل عام و سوق الصɢوك  % 10.19
خاص و عڴʄ المستورد العال׿ܣ تصدرت صناديق الصɢوك ذات العوائد المرتفعة قائمة الصناديق من حيث כداء 
مستفيدة من تقارب الفجوة ب؈ن عمليات البيع و الشراء و اݍݰقيقة ان الصناديق טسلامية لم نتمكن من 

ا و ال؅فك؈ق فقد عڴʄ טسواق טقليمية ࢭʏ دول טرتفاع اللافت للاسواق الناشئة و ɸذا ȊسȎب عدم טسȘثمار فٕڈ
 ʏعة טسلامية ࢭʉام الشرɢم و טصول المنوعة المتوافقة مع احɺالرغم من ذلك حققت صناديق טس ʄاݍݵليج و عڴ

  .ࢭʏ المتوسط عڴʄ التواڲʏ  % 14.07و  %18.48مܦݨلة عوائد بɴسبة  2008أداء افضل من سنة  2009
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و نȘيجة لقلة טستفادة من العوائد المرتفعة ࢭʏ טسواق الناشئة يبدوا ان الصناديق טسلامية Ȗعلمت الدرس  
ركز معظمɺا عڴʄ توجيه اسȘثماراته إڲʄ منطقة اسيا و  2009فعڴʄ الصعيد الصناديق الۘܣ تاسس؅ن ࢭʏ سنة 

بإعتبار ان ɸذا اݍݨزء من اݍݵرʈطة العالمية اݝݰيط الɺادى ȊسȎب عوامل جذب م؅قايدة טɸتمام للمسȘثمرʈن و 
ʇشɢل منطقة نمو كما ان ترك؈ق טسȘثمارات טسلامية عڴɸ ʄذه المنطقة يتعلق ايضا بتطلع المسȘثمرʈن بالشرق 
טوسط إڲʄ تنوʉع محافظɺم טسȘثمارʈة جغرافيا فالصناديق الۘܣ تاسست حۘܢ ࢭʏ مال؈قيا اخذت منطقة شرق 

راٮڈا و يلاحظ ان عددا قليلا جدا من الشركةات و البنوك اɲشأت صناديق خلال טزمة المالية اسيا توجɺا لإسȘثما
 ʏثمار טسلامية ࢭȘمجمل כمر حققت صناديق טس ʏا الشمالية و ࢭɢʈاسواق منطقة اليورو و امر ʏثمار ࢭȘللإس

سنا ࢭʏ כداء مقارنة Ȋعوائد سلبية ࢭʏ و ɸو ما يمثل تح %12.5اذ بلغ العائد  2009دول اݍݵليج أداءا إيجابيا سنة 
  ".لي؄ف"حسب ارقام  %28.57العالم السابق بلغت 

لم تتمكن الصناديق טسلامية من :"احدى اݝݰلل؈ن ࢭʏ لي؄ف و الۘܣ شاركت ࢭʏ إعداد التقرʈر" مرʈم بوطيب"و قالت 
Șثمار بقوة ࢭʏ تلك טسواق و טستفادة من טرتفاع اللافت للاسواق الناشئة و ɸذا راجع اساسا لعدم טس

ترك؈قɸا عڴʄ טسواق טقليمية ࢭʏ دول مجلس التعاون الۘܣ شɺدت اوضاعا صعبة خلال الرȌع טخ؈ف من سنة 
  ".ȊسȎب ازمة ديون دȌي العالمية 2009

و ܥݨلت صناديق טسɺم و טصول المتنوعة المتوافقة مع احɢام الشرʉعة טسلامية טداء טفضل محققة 
و بالمقابل اٰڈت صناديق العقارات السنة بأداء  2009ࢭʏ المتوسط عڴʄ التواڲʏ خلال عام  %14.07و  18.48%

ࢭʏ ح؈ن ܥݨلت صناديق טȖسɺم ࢭʏ الɢوʈت اسوء اداء ضمن قائمة  % 9.76سلۗܣ محققة خسائر بɴسبة 
  .%23.04الصناديق טسوء أداء منخفضة بɴسبة 
قائمة " ɠام السعودي الفرɲؠۜܣ الفرسان Ȍي ار أي ؟ۜܣ ايɢوʈۘܣ ترʈدينجو بحسب التقرʈر فقد تصدر صندوق 

مستفيدا من טسȘثمار  %106.11الصناديق טسلامية من حيث טداء כفضل خلال العام حيث حققت ɲسبة 
  .الكب؈ف ࢭʏ اسواق טسɺم ال؄فازʈلية و الروسية و الɺندية و الصʋنية

مع إنكشاف اوضاع " لي؄ف للابحاث"بحوث الشرق טوسط ࢭʏ شركة  رئʋس دائرة" داɲي مون ساومي:"وقال  
القطاع العقاري أڲʄ جانب برامج اݍݰɢومات الɺادفة إڲʄ تɴشيط ܿݨلة לقتصاد فإن دول المنطةقة سȘنطلق بقوة 
من جديد و بصورة اسرع من بقية الدول و عڴʄ الرغم من ذلك فيبدو ان טمر بات اك؆ف اɸمية من أي وقت مغۜܢ 

  .بالɴسبة للمسȘثمرʈن ࢭʏ ما يتعلق بإختيار البلد و نوعية טسȘثمار خلال الف؅فة المقبلة 
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 تاس؅فاتيجياو ࢭʏ السياق يبدو ان السنوات المقبلة تحمل الكث؈ف من טمور المفيدة بالɴسبة لمدراء الصناديق و 
لمعرفْڈم و خ؄فاٮڈم بمختلف التحديات الۘܣ تواجه دول مجلس التعاون اݍݵليڋʏ و الفرص  اختيار טسɺم نظرا

  .لمسثمرٱڈم المتوفرة و بالتاڲʏ العمل عڴʄ توف؈ف عوائد مجزʈة 
  : أداء صناديق טسȘثمار التقليدية- 2

لقد عرفت صناديق טسȘثمار التقليدية تراجعا ɲسȎياً ࢭʏ أدا٬ڈا خلال כزمة المالية العالمية حيث شɺدت سنوات 
כرȋاح  و أرȋاح الصناديق التقليدية لكن إذا ما قارنا ɸذه العوائد وכزمة المالية العالمية تراجعا مݏݰوظا ࢭʏ عوائد 

 ʏذين النوع؈ن من الصناديق ࢭɸ ناك نوع من التذبذب ب؈نɸ اح الصناديق לسلامية فنجد أنȋمع عوائد و أر
نجد أن  2009تقليص خسائرɸما فإذا ما قارنا عوائد و أرȋاح صناديق טسȘثمار לسلامية بالتقليدية خلال سنة 

ɸثمار التقليدية استطاعت أن تقلص خسائرȘا مقارنة بنظ؈فٮڈا לسلامية حيث حققت صناديق صناديق טس
أرȋاحا لصناديق טسȘثمار לسلامية أما عن % 12،5مقارنة ب % 36،5טسȘثمار التقليدية أرȋاحا قدرت ب 

و خاصة ࢭʏ دول לتحاد כوروȌي فقد  2011و حۘܢ سنة  2010כداء الماڲʏ لصناديق טستمار التقليدية ࢭʏ سنة 
טسȘثمار التقليدية انخفاضا مݏݰوظا ࢭʏ عوائد خاصة حيث بلغت ɲسبة טنخفاض  ࢭʏ טتحاد عرفت صناديق 

  .عڴʄ التواڲʏ% -10،4و % - 16،2حيث عرفت الصناديق الفرɲسية و לيطالية أك؄ف טنخفاضات % -4،8כوروȌي 
ࢭʏ ح؈ن % -8،5خفاضا قدر ب أما بالɴسبة لآداء باࢮʏ الصناديق כوروȋية فلقد عرفت الصناديق לسبانية ان

 أما% -1،1و عرفت الصناديق כلمانية أقل טنخفاضات ب % -3،6عرفت الصناديق לنجل؈قية انخفاضا ب 
أما عن الصناديق כمرʈكية فلقد عرفت ۂʏ כخرى % 4،7الصناديق לيرلندية فلقد حققت أرȋاح قدرت بنحو 

قارنا أداء صناديق טسȘثمار כوروȋية بالأمرʈكية فالصناديق  و إذا ما% - 1،8انخفاضا قدر ɸو ךخر بنحو 
  .% - 1،8مقابل انخفاض أمرɢʈي بنحو % - 4،8כوروȋية Ȗعد כسوء حيث عرفت انخفاضا قدر ب 
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  .2011إڲʄ نوفم؄ف  2010من دʇسم؄ف  نخفاض أداء صناديق טسȘثمار التقليديةإتطور ) :  7( الشɢل رقم 

  
فيما يخص اداء صناديق טسȘثمار التقليدية ࢭʏ دول مجلس التعاون اݍݵليڋʏ ودول جنوب شرق اسيا فقد اما 

اظɺر احدث تقرʈر صادر عن سلسلة ابحاث لي؄ف، احدى الشرɠات التاȊعة لتومسون رو؅ʈق، حول اداء صناديق 
ققت معدلات أداء ايجابية خلال ح 69المال وטسȘثمار اݍݵليجية ان ɠافة فئات لي؄ف لصناديق טسɺم وعددɸا 

טمر الذي ʇعكس % 18.13صندوقا استمارʈا ࢭʏ الɢوʈت حيث ܥݨلت خسائر بمعدل  39باستȞناء  2009عام 
  .ضعف טداء ࢭʏ سوق الɢوʈت للاوراق المالية

ɺم و تصدر الصناديق المɴܦݨلة ࢭʏ عدد من טسواق الناشئة قمة تضيف טداء السنوي بما فٕڈا صناديق טس
و ܥݨلت % 124و صناديق טسɺم טندونʋسية حيث ارتفعت عائداٮڈا %  159الروسية ڌʏ ܥݨلت عوائد  

اسواق טسɺم  ࢭʏ טسواق الناشئة ࢭʏ امرɢʈا اللاتيɴية ࢭʏ ما ɠان صندوق ڊȌ ʏي ام روسيا ايه ايه ؟ۜܣ أفضل أداء 
، و تم % 164محققا عوائد بɴسبة تزʈد عڴʄ  ضمن الصناديق المܦݨلة للبيع ࢭʏ دول مجلس التعاون للعام الماعۜܣ

صندوقا، ذات כداء כفضل و المܦݨلة للبيع ࢭʏ المنطقة ࢭʏ כسواق  20من قائمة ال  صندوقا Ȗ14ܦݨيل 
  .الناشئة و تحديدا ࢭʏ روسيا و الɺند و أندونʋسيا

و ܥݨلت الصناديق المܦݨلة ضمن الصناديق المܦݨلة للبيع ࢭʏ دول مجلس التعاون انخفاضا لافتا خلال الرȌع 
ࢭʏ ح؈ن % 35כخ؈ف من العام الماعۜܣ، حيث ܥݨلت صناديق أسɺم לمارات العرȋية المتحدة انخفاضا بɴسبة 

  نȘيجة % 8،44جية بɴسبة و انخفضت صناديق أسɺم כسواق اݍݵلي% 17،50خسرت صناديق أسɺم الɢوʈت 
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و بالɴسبة للصناديق טسȘثمارʈة ࢭʏ دول . لتداعيات أزمة ديون دȌي عڴʄ أداء الصناديق السنوي عڴʄ כرݦݳ
جلس التعاون اݍݵليڋʏ، تصدرت الصناديق المܦݨلة مٔڈا ࢭʏ כسواق الناشئة قائمة التصɴيف، فقد حقق م

و ارتفع صندوق أسɺم آسيا و الباسيفيك، باستȞناء % 75.63صندوق أسɺم כسواق الناشئة ارتفاعا بɴسبة 
  %.62،24اليابان بɴسبة 

صندوقا من الصناديق المܦݨلة محليا ࢭʏ المملكة العرȋية  46و ࢭʏ دول مجلس التعاون اݍݵليڋʏ تصدرت  
 27.54ࢭʏ المتوسط الذي بلغ % 30.44السعودية قائمة الصناديق טفضل اداء حيث حققت ارتفاعا بɴسبة 

السعودية، الذي يديره ɠأفضل اداء ضمن اسواق المال טقليمية السبعة، و ܥݨل صندوق اسɺم اس اȖش ؟ۜܣ 
  .خلال العام%  48.32، افضل اداء ضمن الصناديق السعودية محققا "سعودي ɸولندي ɠابʋتال"بنك

مܦݨلة قفزة  2009خلال عام % 16.07إڲʄ ان صناديق الصندوق حققت ارتفاعا بɴسبة " لي؄ف" و اشار تقرʈر 
و ɸذا راجع بالدرجة טوڲʄ لتحسن % 10.19 لافتة مقارنة Ȋعوائد سلبية خلال السنة السابقة بɴسبة  ناقص

اوضاع السوق، و عڴʄ المستوى العال׿ܣ تصدرت صناديق الصɢوك ذات العوائد المرتفعة قائمة التصɴيف 
  .مستفيدة من تقارب الفجوة ب؈ن عمليات البيع و الشراء

  .OPCVMتطور انخفاض ):  7(  جدول رقم 

  2011التغ؈ف   2010التغ؈ف ࢭʏ   صاࢭʏ כصول   نوع الصندوق 
ــ   بالمليار يورو  31-12-2009  31-12-2009  31-12-2009 ــ ـــــ   بالمليار يورو  %بــــ ـ ــ   %بـ

  %-19.2  -537  %9.3  23.7  225.5  279.2  225.5  صناديق טسɺم
  %-9.2  -24  %1.6  0.4  236.4  260.3  256.3  صناديق متنوعة

  % 9.5  0.9  %6.3  -0.1  16.5  15.6  16.6  صناديق الصناديق
  % 13.1  -8.1  %-8.1  -5.4  53.7  61.8  62.2  صناديق טموال المتبادلة

  % -5.2  -10.3  %12.6  22.3  188.5  198.8  176.5  صناديق السندات
  % - 11.9  -47  %-18  -86.7  347.6  394.5  481.2  صناديق النقد
  % 1.3  1.8  %7.5  9.5  137.6  136.1  126.6  صناديق اخرى 

  % - 10.4  -140.3  %-2.4  -33.6  1206.0  1346.4  1380.0  اݝݨموع
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  .دور صناديق טسȘثمار ࡩʏ تɴشيط سوق כوراق المالية الناشئة  :المطلب الثالث 
Ȗساɸم صناديق טسȘثمار بتɴشيط سوق رأس المال عن طرʈق جذب مسȘثمرʈن و بالتحديد صغارɸم للاسȘثمار 

  .ࢭʏ כوراق المالية
إن اݍݰاجة كب؈فة لمثل ɸذه الصناديق عڴʄ اݍݵصوص ࢭʏ الدول النامية من خلال ما تقدمه من أدوات اسȘثمارʈة 

التنوʉع الۘܣ Ȗساɸم ٭ڈا صناديق טسȘثمار بصورة عامة و  تناسب ظروف المسȘثمرʈن ࢭʏ تلك البلدان ، فخاصية
صناديق טسȘثمار לسلامية بصورة خاصة و ما ي؅فتب علٕڈا من انخفاض اݝݵاطر من شأٰڈا أن Ȗܨݨع 
 ʏثمروا مدخراٮڈم ࢭȘسʇ يɠ ܨݨيع محدودي المواردȖ اݍݵ؄فة و المعرفة بأسواق المال ، و فضلا عن ʏن قليڴʈثمرȘالمس

ɺشكيلات من شراء أسȖ نʈوɢت ʏا ࢭɺمɺا باستخدام حصيلة مع أسɸثمار ، و الۘܣ تقوم بدورȘات اسɠشر ʏم ࢭ
כوراق المالية المتداولة ࢭʏ سوق رأس المال فضلا عن تɴشيط سوق כوراق المالية فإن ɸذه الصناديق تضمن 

لمضارȋات عڴʄ כوراق المالية ، و اتنظام ɸذه اݍݰقوق و عدم Ȗعرʈضɺا للتقلبات المفاجئة الۘܣ تحدث كث؈فا ȊسȎب ا
تناصر ٭ڈذه المضارȋات بل Ȗعمل عڴʄ تɢوʈن محفظْڈا من כوراق المالية ذلك لأن صناديق טسȘثمار לسلامية 

  )1(.اݍݨيدة ، כمر الذي ʇسɺم ࢭʏ تحقيق التوازن لعملية سوق כوراق المالية 
  
  
  
  
  
  
  
 –כردن  –دار الباروري العلمية للɴشر و التوزʉع  –الطبعة כوڲʄ  –المصارف לسلامية ، أدا٬ڈا الماڲʏ و آثارɸا ࢭʏ أسواق المالية  – حيدر  يوɲس الموسوي -1

  .138ص  – 2010
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  :خلاصة الفصل الثالث
لقد تم ࢭɸ ʏذا الفصل טخ؈ف من الدراسة لصناديق טسȘثمار إجراء نوع من المقارنة ب؈ن صناديق טسȘثمار 

مار Ȗعد التقليدية و טسلامية و القاء الضوء عڴʄ نقاط טختلاف حيث تب؈ن ان كلا النوع؈ن من صناديق טسȘث
اداة Ȗعبئة للإدخار و إعادة توجيه טسȘثمار ט اٰڈا تختلف ࢭʏ كث؈ف النقاط بإعتبار ان الصناديق التقليدية لا 

تفيدɸا تلك القواعد الۘܣ تتم؈ق ٭ڈا الصناديق טسلامية ɸذا من حيث טختلاف النظري، ט انه اذا اسقطنا 
الɴشأة المتأخرة و اݍݱݨم الصغ؈ف و العدد القليل، فنجد ان  الضوء عڴʄ טداء لكلا الصندوق؈ن فبالرغم من

  . ينافس اداء الصناديق التقليدية و يتفوق علٕڈا ࢭȊ ʏعض טحيان أدا٬ڈا
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ۂɲ ʏسɴتج من ɸذا البحث الذي تحدثنا فيه أداة اسȘثمارʈة من اɸم כدوات טستمارʈة ࢭʏ العصر اݍݰاضر، و 
  :صناديق טسȘثمار، و قد توصلنا إڲʄ النتائج و التوصيات التالية 

  :ولا النتائجأ
ان التعرʈف اݝݵتار للصناديق טسȘثمار التقليدية ۂʏ عبارة عن وعاء ماڲʏ لتجميع مدخرات صغار  -

و ذلك من المسȘثمرʈن الذين يرغبون ࢭʏ اسȘثمار اموالɺم، ثم اسȘثمار ɸذه المدخرات ࢭʏ טوراق المالية 
خلال جɺة لدٱڈا اݍݵ؄فة ࢭʏ إدارة محافظ טوراق المالية بما ʇعود بالنفع عڴʄ المؤسس؈ن و المسȘثمرʈن و 

 .לقتصاد القومي كɢل
- ʏف اݝݵتار للصناديق טسلامية ۂʈان التعر : ʏن ࢭʈتجميع טموال من المستمر ʄتلك الصناديق الۘܣ تتوڲ

ɺة لتقوم بتوظيفʈثمارȘل وحدات اسɢشʈثمارȘטموال טس ʏعة טسلامية مثل ةا ࢭʉالمتوافقة مع الشر :
 .טسȘثمار ࢭʏ טسɺم و الصɢوك טسلامية و غ؈فɸا

بدات صناديق טسȘثمار ࢭʏ الغرب منذ زمن Ȋعيد ثم انتقلت فكرٮڈا إڲʄ العالم טسلامي، و لكن تزايد   -
 .م2004عددɸا ࢭʏ טونة טخ؈فة خصوصا منذ 

 :ق טستمار טسلامية عن صناديق טسȘثمار التقليدية ࢭʏ ثلاثة نقاط رئʋسية نذكرɸاتختلف صنادي -
اݍݸ ࢭʏ ....تل؅قم صناديق טسȘثمار טسلامية بالقيم לيمانية و טخلاقية و مٔڈا العدل، טمانة، الصدق*

  .ح؈ن ان Ȋعض المعاملات ࢭʏ صناديق טسȘثمار التقليدية قائمة عڴʄ المادية
ع معاملات صناديق טسȘثمار قائمة عل مواقف الشرʉعة טسلامية، ࢭʏ ح؈ن لا تل؅قم صناديق جمي*

  .טسȘثمار التقليدية باحɢام الشرʉعة
حميع معاملات صناديق טسȘثمار טسلامية قائمة عڴʄ عقود المضارȋة و المشاركة و نحو ذلك، ࢭʏ ح؈ن *

  .ʄ نظام الفائدة الرȋوʈة ان معاملات Ȋعض الصناديق التقليدية قائمة عڴ
ɸناك انواع عديدة لصناديق טسȘثمار سواء صناديق טسȘثمار التقليدية و صناديق טسȘثمار טسلامية،     -  

  .حيث تȘنوع من حيث اɸدافɺا و من حيث تداول وثائقɺا، و من ڌʏ مɢوناٮڈا وفقا لأساليب إدارة محافظٕڈا و غ؈فɸا
لɺا أɸمية اقتصادية كب؈فة بالɴسبة للمسȘثمر و بالɴسبة للإنقتصاد الوطۚܣ نݏݵصɺا ࢭʏ  الصناديق טسȘثمارʈة   -

ʏما يڴ:  
ʇستفيد المدخر الذي ʇسȘثمر امواله ࢭʏ صناديق טسȘثمار من اݍݵ؄فات לدارة اݝݰ؅فف ࢭʏ تدɲي مخاطر * 

  .לسȘثمار و اݍݰصول عڴʄ اقظۜܢ عائد ممكن 
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  .مɢانيات المالية الكب؈فةتتوفر ל *
  .تزايد الدور اݝݰتمل لصناديق טسȘثمار ɠأدوات مالۛܢ معاصرة*
  .فتح مجالات مالية كب؈فة جديدة امام المدخرʈن لاسȘثمار اموالɺم*
ڈا مضارȋة او عند وɠالة بأجر او ٭ڈما معا -   .ان التكييف الشرڤʏ مبۚܣ عڴɠ ʄوٰ
  .التقليدية او טسلامية مزايا و مخاطر عدة و مختلفةلɢل من صناديق טسȘثمار سواء  -

  :ثانيا التوصيات
خ؈ف عظيم ࢭʏ الدنيا و טخرة    يجب اɲشاء صناديق متوافقة مع احɢام و مبادئ الشرʉعة טسلامية، فٕڈا -

 .و بركة لأموال المسȘثمرʈن
ڈلاɠي لدى افراد اݝݨتع و غلواء السلوك טسْ العمل عڴɲ ʄشر الوڤʏ טسȘثماري Ȋشɢل يكفل اݍݰد من -

من ثم تحف؈ق الرغبة و الميل لدٱڈم نحو לدخار، و لɢي يتحقق ɸذا الشرط لابد من العمل عڴʄ توف؈ف 
 .المناخ טسȘثماري الملائم لتɴشيط حركة טسȘثمار

ݳ عمل البنوك -  .توف؈ف القوان؈ن اللازمة الۘܣ تحكم وتوܷ
علام المالية، و ɸذا يتطلب توف؈ف مختص؈ن ࢭʏ الܶݰافة المالية و ɲشر ثقافة טسȘثمار الماڲʏ ع؄ف وسائل ט  -

 .לقتصادية يلقى عڴʄ عاتقɺم ɲشر ثقافة טسȘثمار ࢭʏ السوق الماڲʏ ب؈ن افراد اݝݨتمع بجميع فئاته
سن القوان؈ن الۘܣ تح׿ܣ صغار المدخرʈن من الشرɠات توظيف للاموال نظرا لعدم وجود شرɠات  -

 . اسȘثمارʈة مرخصة
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  :قائمة المراجع
  :الكتب - 1
طبعة  –לسكندرʈة  –المكتب العرȌي اݍݰديث  –أدوات טسȘثمار ࢭʏ أسواق رأس المال  –د من؈ف إبراɸيم ɸندي - 1

2003.  
 –مɴشأة المعارف بالإسكندرʈة  –صناديق טسȘثمار ࢭʏ خدمة صغار و كبار المدخرʈن  –د من؈ف إبراɸيم المندي - 2

  .مصر 
 –כسواق المالية أسواق رأس المال البورصات، البنوك، شرɠات טسȘثمار  –د عبد الغفار حنفي و آخرون - 3

  .2006לسكندرʈة طبعة  –الدار اݍݨامعية 
دار  –صناديق טسȘثمار الضوابط الشرعية و כحɢام النظامية  –عبد الرحمان بن عبد العزʈز النفʋسية - 4

ʉشر و التوزɴس للǿ2010כردن طبعة  –ع النفا.  
صناديق טسȘثمار לسلامية دراسة و تحليل من منظور טقتصاد  –د أحمد بن حسن أحمد اݍݰسۚܣ - 5

  .1999 –לسكندرʈة  –مؤسسة شباب اݍݨامعة  –לسلامي 
جامعة  –ɠلية التجارة  –כسواق و المؤسسات المالية  –د رسمية زɠي قرʈاقص  –د عبد الغفار حنفي - 6

  .לسكندرʈة
  :المدخلات و المؤتمرات- 2
بحث مقدم إڲʄ مؤتمر عل׿ܣ כول Ȋعنوان טسȘثمار و التموʈل ࢭʏ فلسط؈ن ب؈ن أفاق  –زʈاد إبراɸيم مقداد - 1

  . 2005ماي  9للمنعقد بɢلية التجارة ࢭʏ اݍݨامعة לسلامية ࢭʏ ف؅فة  –التنمية المعاصرة 
الملتقى الدوڲʏ حول  –العولمة المالية و تأث؈فɸا عڴʄ כسواق المالية الناشئة  –ساعد مرابط و أسماء بلمٕڈوب - 2

جامعة محمد  –دراسة حالة اݍݨزائر و الدول النامية  –عڴʄ טقتصاديات و المؤسسات سياسات التموʈل و آثارɸا 
  .2007جوʈلية  Ȋ2 ،3 ،4سكرة أيام  –خيضر 

  :الرسائل و المذكرات - 3
 –دور صناديق טسȘثمار לسلامية ࢭʏ تفعيل أداء البنوك לسلامية  –فتيحة حلايمية  –زɸرة مرݦݰاوي - 1

  . 2016/ 2015 –جامعة تȎسة  –رسالة ماس؅ف 



 –جامعة الشɺيد حمة ݍݵضر  –رسالة ماس؅ف  –صناديق טسȘثمار ࢭʏ سوق כوراق المالية  –جٕڈاد عمور - 2
  . 2017/2018 –الوادي 

جامعة  –رسالة ماس؅ف  –دراسة مقارنة ب؈ن صناديق טسȘثمار לسلامية و التقليدية  – بوشلاغم نور الدين- 3
  . 2011/2013 –وɸران 

  :مجلات - 4
 –جامعة محمد خيضر  –مجلة الباحث  –مفتاح صاݍݳ و معارࢭʏ فرʈدة ، متطلبات كفائة سوق כوراق المالية - 1

  .2010، 7عدد  –اݍݨزائر  –Ȋسكرة 
 –مجلة أداء المؤسسات اݍݨزائرʈة  –كفاءة כسواق المالية ࢭʏ الدولة النامية  –بن أعمر بن حاس؈ن و آخرون - 2

  . 2013 – 2عدد  –جامعة اݍݨزائر 
دار  –الطبعة כوڲʄ  –المصارف לسلامية ، أدا٬ڈا الماڲʏ و آثارɸا ࢭʏ أسواق المالية  – حيدر يوɲس الموساوي  - 3

  .2010-כردن  –للɴشر و التوزʉع الباروري العلمية 
  
  

  


