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الذي منّ علينا بنعمة الإسلام وجعلنا من أمة خير الأنام محمد بن    الحمد لله العلي القدير

 عبد الله عليو أزكى السلام وأطيب السلام، أما بعد:

على توفيقو لنا بإتمام ىذا العمل المتواضع، فما كان    وانتياء ابتداءالشكر لله وحده  

 و.لشيء أن يجري في ملكو إلا بمشيئتو جل شأن

: " ولا يسعنا في ىذا المق ام إلا أن نتقدم بجزيل الشكر والتقدير إلى الأستاذ الف اضل

  بخل علينا بإرشاداتو ونصائحويي لم  تالمشرف على ىذه المذكرة، ال"اق ق شري رفي

الدائم    ي نحيي فيو روح التواضع والأخلاق السمحة، وكذا صبره وحرصوت، والوتوجيياتو

 لإتمام ىذا العمل، فجزاه الله عنا كل خير.

ونتقدم بخالص الشكر والتقدير إلى جميع الأساتذة الأف اضل الذين رافقونا طيلة  

 .وكذا زملائي في الدراسة  مشوارنا الدراسي

 وإلى كل من أمدنا بيد العون من قريب أو بعيد.

 

 



 
 

 ق ال رسول الله صلى الله عليو وسلم "من سلك طريق ا يبتغي فيو علما
 سيل الله بو طريق ا إلى الجنة"

 بالق لم وىدانا سواء السبيل وجعلنا من المسلمينالحمد لله الذي علمنا  
 أىدي ثمرة جيدي إلى لؤلؤة الحب والحنان وسراجي الساطع في كل مكان

 إنسانة في الوجود وأعذب نغمةإلى التي دعاؤىا تورني إلى أعز  
 تشدو بيا الدنيا، إلى التي في ق لبيا عطف ميما أخذت منو لن

 تكتف إلى التي ميما ق لت في وصفيا لن أعطييا حقيا كما ينبغي
 "مي الغالية"أقرة عيني  

 إلى الذي أنحني إليو لأىديو ثمرة جيدي وساما مني إليك وتقديرا لك على كل ما منحتني
 ديا أو معنويا، إلى من رعاني وكان عونا لي في حياتيإياه سواء ما

 إلى الذي معزتو لا تعد ولا تق اس في ق لبي، إلى الذي تعلمت منو أن الحياء
  زينة والعلم أخلاق، والعمل عبادة والإيمان شيادة "أبي الغالي"

 .من كان سندي وفخري وعزتي إلى زوجي الغالي "وليد"
 أختي المدللة والحبيبة "رانية" إلى من اعتبرىا كياني وروحي  إلى

 أتمنى ليا مستقبلا زاىرا وحاف لا بالنجاحات والتوقف ات إن شاء الله
 إلى أخي "بلال" الذي أتمنى لو التوفيق والنجاح وحياة مليئة باليناء

  نيادوالعطاء، حفظك الله وجعلك سندا لي ولأختي في ىذه ال
 ىذا العمل "دلال"  معي بكد بغية إتمام  تإلى من عمل لية ،إلى صديقتي الغا

 إلى كل شييد من شيداء الأقصى إلى كل مسلم ومسلمة في أنحاء العالم
 

 م   مري
 
 
 
 



 

 
 بسم الله الرحمن الرحيم

 "وق ل اعملوا فسيرى الله عملكم ورسولو والمؤمنون"
 اجمعين.الصلاة والسلام على سيد البشرية محمد وعلى آلو وصحبو  

 أىدي ىذا العمل المتواضع.
 إلى من عمل بكد في سبيلي وعلمي معنى الكف اح، إلى من حصد

 الأشواك في دربي ليميد لي طريق العلم والنجاح "أبي العزيز"
 إلى من ربتني وأنارت دربي وأعانتني بالصلوات والدعوات

 لسم الشف اءبإلى من أرضعتني الحب والحنان، إلى رمز الحب و 
 الحبيبة"  "أمي

 إلى من يجري حبيم في عروقي ويليج بذكراىم فؤادي إلى
 إخوتي: عماد، حمدي، تامر.

 بالكلمة الطيبة "وردة"لي  إلى توأم روحي والتي كانت عونا  
 معي بكد بغية إتمام  ت، إلى من عملإلى صديقتي  الغالية

 "ىذا العمل  "مريم  
 كل جيد وعطاء لكي أصل إلى ىذه اللحظة    إلى الذين بذلو

 أساتذتي الكرام لا سيما الأستاذ "رفيق شرياق"
 إلى كل زملائي وزميلاتي في مشواري الدراسي

 إلى كل احبتي وأحبائي الذين وسعيم ق لبي ولم تسعيم ىذه الصفحة
 وفي الأخير أرجو من الله تعالي ان يجعل عملي ىذا

 المتربصين  نفعا يستفيد منو جميع الطلبة
 المقبلين على التخرج.
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 مقدمة:
يعتبر الدال قوام الحياة وضرورة من ضرورياتها وأن السعي لكسبو والعمل على تنميتو واجب وقد وضع 

 الإسلام قواعد وأحكاما خاصة بالدال كسبا، وتمليكا وإنتاجا وتنمية واستهلاكا.
الاقتصادي وتعتبر الدصارف الإسلامية إحدى أىم منجزات الصحوة الإسلامية الدعاصرة في لرال النشاط 

وفي ظل تنامي دور ىذه الدصارف وتوسع انتشارىا وكبر حجم معاملاتها الدلتزمة بمبادئ الشريعة الإسلامية، حيث 
 تقوم بجمع مدخرات البلاد بوظيفتها التمويلية والاستثمارية.

تنوع حيث تعددت وتنوعت أدواتها الاستثمارية وتعتبر صناديق الاستثمار الإسلامية أىم نتائج ىذا ال
رجية ووضعها في خدمة وال المحلية والخاتجميع الددخرات واستقطاب رؤوس الأموالتعدد باعتبارىا وسيلة فعالة في 

توافر لديهم موارد مالية  عمارية والتنموية وإتاحة فرص الاستثمار لصغار الددخرين والدستثمرين الذين لا تالدشاريع الا
ة لزفظة خاصة من الأوراق الدالية، فصناديق الاستثمار الإسلامية تساىم في تنقصهم الخبرة والدعرفة لإدار  كافية أو

وراق الدالية من خلال ما تقدمو من أدوات استثمارية متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، تنشيط حركة سوق الأ
 التي تؤدي إلى زيادة كفاءة ىذه السوق.

ية وتوجيهها إلى قنوات الدنوط بها في حشد الددخرات الوطن أما سوق الأوراق الدالية فأهميتها تتبع من الدور
الوطني،فمعظم الدوارد الوطنية تتجو إلى سوق الأوراق الدالية لتكون سوقا  الاقتصاداستثمارية تعمل على دعم 

 لذا،وعن طريقها يتم تصريف ىذه الدوارد.

 إشكالية الدراسة:
 لي:انطلاقا لشا سبق يمكن طرح التساؤل الرئيسي التا

 الأوراق الدالية؟ ات إلى أي مدى يمكن لاستثمارات وأنشطة الدصارف الإسلامية أن تساىم في تنشيط بورص
 ولأجل فهم أكثر ىذه الإشكالية قمنا بطرح الأسئلة الفرعية التالية:

 لمصارف الإسلامية أن تؤثر على أداء سوق الأوراق الدالية؟ىل يمكن  ل -

الاستثمار التي تكونها وتدربها الدصارف الإسلامية وسوق الأوراق الدالية ما ىي علاقة أنشطة صناديق  -
 الإسلامية؟

 ما ىو واقع أداء سوق الأسهم السعودي في ظل نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية فيو؟ -

 فرضيات الدراسة:
الدطروحة قمنا  بغرض الإلدام جيدا بجميع جوانب الدوضوع وللإجابة عن التساؤل الرئيسي والأسئلة الفرعية

 بصياغة لرموعة من الفرضيات:



 ب

 

 سلامية على أداء سوق الأوراق الدالية.واستثمارات الدصارف الإ أنشطةيتوقع أن تؤثر  -

 وراق الدالية الإسلامية.لصناديق الاستثمار الإسلامية علاقة وطيدة بسوق الأ -

 الأسهم السعودي بدرجات متباينة.يؤثر نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية إيجابا في سوق يمكن أن   -

 أهمية الدراسة:

الأوراق الدالية من  اتتبرز أهمية البحث في موضوع دور الدصارف الإسلامية في تنشيط وتطوير بورص
 خلال النقاط التالية:

الدصارف الإسلامية أصبحت تعد الحدث الأبرز على صعيد الساحة الدصرفية الإسلامية والعربية بل  -
السنوات الأخيرة، ولا شك أن لصاح أداء عمل ىذه الدصارف أمر يهم جميع الدسلمين وتزداد  والدولية في

أهمية ىذه الدراسة من خلال ارتباطها بأىم وظائف ىذه الدصارف وىي النشاط الاستثماري الذي يعتبر 
 الكيان الحقيقي لإنشائها ولصاحها واستمرارىا.

ة ت التي لا تقل أهمية عن سابقتها ،فهي تعتبر أحد المجالات الذامأسواق الأوراق الدالية أيضا من الدوضوعا -
 تذليل الكثير من الدصاعب التي تواجو الدصارف الإسلامية عامة والضرورية التي يمكن أن تسهم في

ونشاطها الاستثماري على وجو الخصوص بالإضافة إلى أهميتها التي تتبع من دورىا الريادي في تمويل 
 الدول.اقتصاديات 

وعلى اعتباره أن صناديق الاستثمار الإسلامية استطاعت أن تلقى اىتماما متزايدا وملحوظا نتيجة توسع  -
نشاطها في العديد من الدول فهي تتولى تجميع الددخرات من لستلف الجهات ومن ثمة توجيهها للاستثمار 

 .قدر كبير من الدرونةلتمتعها برا في لرالات لستلفة، تتعاظم فيها العوائد وتقل فيها الدخاطرة نظ

كما توجد سوق الأسواق الدالية الإسلامية البديل الشرعي لنظيرتها التقليدية حيث تقوم بتنشيط أدواتها  -
ومعاملاتها وفقا لدبادئ الشريعة الإسلامية كونها تعد فرصة ىامة لكل مستثمر مسلم ولزطة لإعادة تنقية 

 ت البناءة والناجحة.وضخ الأموال الحلال وتمويل الدشروعا
الأوراق الدالية ذو بعد  اتومن ىنا يعد موضوع دراسة دور الدصارف الإسلامية في تنشيط وتطوير بورص

 ىام في ميدان الاقتصاد الإسلامي.
  



 ج

 

 أهداف الدراسة:
للإحاطة نظرا لأهمية العلاقة الدتبادلة بين الدصارف الإسلامية وأسواق الأوراق الدالية، جاءت دراستنا ىذه 

قدر الإمكان بالجانب النظري لعناصر الدوضوع، ثم توضيح العلاقة الذي تحدثها معاملات واستثمارات الدصارف 
 وراق الدالية.الإسلامية على بعض مؤشرات أداء سوق الأ

 منهج الدراسة:
 اعتمدنا في بحثنا ىذا على:

ف الإسلامية وبورصة الأوراق الدالية الدنهج الوصفي: وذلك لأجل عرض الجوانب النظرية لكل من الدصار  -
حث من  وصناديق الاستثمار الإسلامية ،معتمدين في ذلك على لستلف الدراجع ذات الصلة بموضوع الب

 ....إلخومواقع إلكترونية ومذكرات كتب وأبحاث وملتقيات ومؤتمرات
ع البيانات والدعلومات الدنهج التطبيقي: تم الاعتماد عليو في الجانب التطبيقي من البحث وذلك بتجمي -

عموما وجمع البيانات في الدملكة العربية السعودية  لأوراق الدالية تعلقة بالدصارف الإسلامية وسوق االد
في الدملكة العربية الإسلامية  التي تديرىا الدصارفالإسلامية  والدعلومات الدتعلقة بصناديق الاستثمار

تثمارات لبيان علاقة وارتباط الاس SPSSومعالجة تلك البيانات باستخدام برنامج  ،خصوصا السعودية
 .سلامية من خلال صناديقها الاستثمارية مع سوق الأسهم السعوديالتي تقوم بها الدصارف الإ

 الدراسات السابقة:
مكن منها ومن قليلة ىي الدراسات التي تناولت موضوع البحث ولو جزئيا وقد حاولنا الاطلاع على ما أ

 ىذه الدراسات ما يلي:
بعنوان دور الدصارف الإسلامية في إنشاء وتطوير السوق  ،(2002-2002) دراسة شافية كتاف  -1

الدالية الإسلامية، تتمثل الدراسة في مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية وقد حاولت ىذه الدراسة 
 تسليط الضوء على العلاقة الوطيدة بين الدصارف الإسلامية وسوق الأوراق الدالية من منظور إسلامي.

، بعنوان الاستثمار في سوق الأوراق الدالية، دراسة في الدقومات 8002 دراسة بن ضيف عدنان  -2
والأدوات من وجهة نظر إسلامية تتمثل الدراسة في مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية وقد حاولت 

 ىذه الدراسة تسليط الضوء على طبيعة عمل سوق الأوراق الدالية وأدواتها الدتوافقة مع الأحكام الشرعية.

بعنوان دور الدصارف الإسلامية في تدعيم السوق الدالي بين الباحث ،( 8000راسة عماد غزازي )د  -3
 الدور الذي يمكن أن تلعبو الدصارف الإسلامية في تدعيم السوق الأولي والسوق الثانوي.



 د

 

 الإسلامية وأثرىا على سوق بنوكدراسة الأساليب الاستثمارية لل ،بعنوان(8002)دراسة رفيق شرياق  -4
وقد حاولت ىذه الدراسة توضيح  الاقتصاديةدكتوراه في العلوم  تتمثل الدراسة في رسالة،الأوراق الدالية
 البنوك الإسلامية في تنشيط سوق الأوراق الدالية. واستثماراتدور أنشطة 

 علاقة صناديق الاستثمار الإسلامية بسوق الأوراق الداليةن بعنوا،(8002دراسة زهرة روايقية) -5
 توضيح دور وقد حاولت ىذه الدراسة الاقتصاديةفي العلوم  تتمثل الدراسة في مذكرة ماستر،الإسلامية
 الإسلامية في سوق الأوراق الدالية. الاستثمارصناديق 

 هيكل البحث:
وعناوين الفصل  تطبيقي،لقد قمنا بتقسيم البحث إلى أربعة فصول، ثلاثة فصول نظرية والفصل الرابع 

 ندرجها كالآتي:
أساسيات حول الدصارف الإسلامية  إلى فيو حيث تطرقنا الإطار النظري للمصارف الإسلامية،الفصل الأول: 
 بالإضافة إلى الخدمات التي تقدمها الدصارف الإسلامية. تمويل الدصرفي الإسلامي،وأساليب صيغ ال
وسوق  سوق الأوراق الدالية، حيث تطرقنا فيو إلى "البورصة"، الية.عموميات حول سوق الأوراق الد الفصل الثاني:

 الأوراق الدالية الإسلامية ، بالإضافة إلى كفاءة السوقين والأدوات الدتداولة فيهما.
مساهمة حيث تطرقنا فيو إلى الدالية، وراق مساهمة الدصارف الإسلامية في إنشاء وتطوير سوق الأ الفصل الثالث:

السوق الثانوي, بالإضافة إلى اهمة الدصارف الإسلامية في تطوير ومس الإسلامية في إنشاء السوق الأولي،الدصارف 
 الإسلامية. الاستثمارإدارة صناديق 

على أداء سوق الأسهم  الإسلامية في الدصارف علاقة نشاط صناديق الاستثماردراسة  الفصل الرابع: 
السعودية، في الدصارف الإسلامية  الاستثماروصناديق  الأسهم السعودي،حيث تطرقنا فيو إلى سوق السعودي، 

 بالإضافة إلى علاقة نشاط صناديق الاستثمار في الدصارف الإسلامية على أداء سوق الأسهم السعودي.
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 تمهيد:
، فهي تسعى إلذ نشر الوعي الإسلاميةىي مؤسسات تعمل في نطاق الشريعة  الإسلاميةابؼصارف 
ابؼميزة لكيان ابؼصارف   ةالربويلتطلعات الشعوب التي أدركت مدى خطورة النظم  ستجابةاالإسلامي ابؼصرفي 

 التقليدية.
تنميتها من خلال  إلذخارجية يسعى و  و ابؼصرف الإسلامي يدتلك موارد مالية ، من مصادر بـتلفة داخلية

فقا و  ىذاو  برقيق التكامل الاجتماعيو  برقيق الربح بل إلذصيغ بسويلية بـتلفة لا تهدف فقط و  توظيفها بأدوات
 مبادئ الشريعة.و  لشروط

، وىذا ما سوف  الاىتمامابؼختلفة يعتبر موضوعا يستحق  التعرف على جوانبهاو  الإسلاميةإن ابؼصارف لذا ف
 ليو في ىذا الفصل من خلال مباحث رئيسية على النحو التالر:نتطرق إ

 :الإطار النظري للمصرف الإسلامي الأولالمبحث 
 :نماذج صيغ التمويل في ابؼصرف الإسلاميالمبحث الثاني

 :ابػدمات التي يقدمها ابؼصرف الإسلاميالثالث المبحث
  



 الإطار النظري للمصارف الإسلامية                                             الفصل الأول: 

 

: 

 

 الإسلاميةساسيات حول المصارف :أالأولالمبحث 
 واستقلاليتو أصالتوبؽا و  سبقوويؤكد  الوضعية سلامي عن الأنظمة الأخرى النظام الاقتصادي الإن ما يديز إ 
ما و  ما يؤديو من نشاطاتو  وما يتضمنو من بظات ، بركم عملوو  بركمو أسسو  مبادئو  لذ قواعدإ استنادهىو 
 من صيغ للقيام بهذه النشاطات. ستخداموايتم 

 خصائصهاو  الإسلامية:مفهوم المصارف الأولالمطلب 
  الإسلامي:مفهوم المصرف الأولالفرع 
عاطلا بؼنح صاحبو ربحا عن  بأنو مؤسسة تقوم بجذب رأس مال الذي يكون الإسلامييعرف ابؼصرف   

صحاب وسيطا بتُ أ عتبارهبا،على بصيع ابؼساهمتُ فيها  ابغقيقةبالفائدة  عمال التنمية الاقتصادية التي تعودطريق أ
 .1ستثمر ابؼو  ابؼال

بدا يخدم و  الإسلاميةالشريعة  لأحكامتوظيفها وفقا و  موالو مؤسسة مالية تعمل على بذميع الأيضا بأنو يعرف أ
 2.الإسلاميةالشريعة  يخالف أحكامكل ما   واجتناب بعدم التعامل بالربا لتزامالايحقق عدالة التوزيع مع و  المجتمع

 الإسلاميةالفرع الثاني:خصائص المصارف 
 3 :يلي ما الإسلامية ارفىم ابػصائص ابؼميزة للمصمن أ 
 .في كل تعاملاتها ابؼصرفية الإسلاميةالكامل بأحكام الشريعة  لتزامالا -

 .من الربا ابغرام باعتبارىا غتَ مباشر أو بشكل مباشر وإعطاء خذاعدم التعامل بالفائدة ابؼصرفية أ -

 التمويل موال وطالبيالأمن خلال توسط البنك بتُ أصحاب  ابػسارة في الربح ومبدأ ابؼشاركة  إرساء -
 .الأخرعدم ابؼخاطرة على طرف دون و 

 .في المجتمع  حقيقية جتماعيةاو  قتصاديةاتنمية  حداثإ -

                                                 
1
،ص 5008براد ابؼصارف العربية، بتَوت،،إ  المصارف الإسلامية،العمليات، إدارة المخاطر وعلاقة المصارف المركزية والتقليديةبضد سفر،أ - 

74. 
2
 .4:،ص 5044،دار ابعامعة ابعديدة،الإسكندرية،الإسلامية، التجربة وتحديات العولمةالمصارف عبد العزيز قاسم بؿارب، - 

3
 عدة مراجع: - 
 . 40،ص :>>4، مؤسسة شباب ابعامعة،الإسكندرية،البنوك الإسلاميةضياء بؾيد، -
 .4>،ص 5009، جدار للكتاب والتعليم، عمان،البنوك الإسلاميةحسن فليح خلف، -
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 أعمابؽالتحقيقو من  الإسلاميةليو ابؼصارف ي الوحيد الذي تسعى إساسالربح لا يعتبر ابؽدف الأ إن -
ارىا مؤسسات مالية مصرفية،لكن الأىداف الأساسية ساسيا بؽا باعتبانو يبقى ىدفا أ إلانشاطاتها ، و 

 سعي وراء برقيق الربح.لىم من اتنمية المجتمع أو  قتصادالاابؼتمثلة في العمل على تطوير  خرىالأ
  أىدافهاو  الإسلاميةسس المصارف المطلب الثاني:أ

   الإسلاميةسس المصارف :أالأولالفرع 
 1في ما يلي: الإسلاميةتتمثل أسس ابؼصارف   

 إليويؤدي  أنمن شأنو  ماأو  بالربا لالتعامولا:عدم أ
ساس بدون ىذا الأو  نوأ ة التي يقوم عليها ىذا ابؼصرف  إذن الرصيالأولذالقاعدة  الأساسحيث يشكل ىذا  

لذ مبدأ ابؼشاركة ،و يدعو إ ابالربيحرم التعامل  الإسلامن ابؼالية الربوية ذلك لأ ابؼؤسساتو  يصبح كسائر ابؼصارف
  .الثابتةو  المحددة ةالربويالواضح في الفائدة و  ابؼضمون ابؼتمثل الغنمالغرم ، بديلا عن و  الغنم

 ابغياة معا.و  يحددىا للكونو  الرؤيا التي يراىا ىذا الدينو  ساس يتفق مع التصورالأ ن قيام ابؼصرف على ىذاكما أ
  ثانيا:تقرير العمل كمصدر للكسب

 فقط.إنما الذي ينمي ابؼال ىو العمل و  يلد مالا ن ابؼال لايرى أ الإسلامن ذلك لأ 
 ثالثا:الصفة التنموية لهذه المصارف

يتم ذلك عن طريق توجيهو و  سلاميس ابؼال في حالة برقق المجتمع الإتقوم على تصحيح وضعية رأ 
 .جتماعياا،علاوة على تنميتو اقتصاديا،  الإسلاميللمساهمة في تنمية المجتمع 

عن طريق  إسلاميغتَ  تصاداقحد ما ، حتى في حالة قيامو في  إلذلو و  ويدكن للمصرف القيام بهذه الوضعية
 بالإضافةالتي بسيزىا عن غتَىا من ابؼصارف، ستثماريةلاا نشطةبالأ القيام و  بتُ ابؼسلمتُ ، دخاريالاتدعيم الوعي 

تًاحم تسود يجاد بؾتمع متكافل م، إ الاجتماعيفي النهاية إلذ زيادة التكافل  تهدف اجتماعيةقيامها بأنشطة  إلذ
 .خاءوالإ الربضةو  ابؼودة أبنائو

 الإسلاميةىداف المصارف أ: الفرع الثاني 
لذ برقيق تلك الإسلامي فإن ىناك العديد من الأىداف التي تؤدي إرسالة ابؼصرف  في سبيل برقيق

 ىي:و  الرسالة

                                                 
1
 .449-440،ص5040،سنة4دار وائل للنشر الإسكندرية، طمدخل حديث"،"إدارة المصارف الإسلاميةبؿمد عريقات حربي،  - 
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 المالية لأىدافا: أولا
طار دى ابغاجة في أداء ىذا الدور في إتعكس مبؼالية التي ىداف الو العديد من الأ الإسلامي صرفابؼ

 1 ىي: الأىدافىذه و  الإسلامية ةحكام الشريعأ

في  الأوليدثل الشق و ، الإسلاميةيعد ىذا ابؽدف ىدفا مهما في ابؼصارف تنميتها:و  جذب الودائع -1
تعطيل  بعدمو  شرعيةنو يعد تطبيقا للقاعدة الأ دف إلذهمية ىذا ابؽترجع أو  عملية الوساطة ابؼالية

 تعد الودائع ابؼصدر الربظي بؼصادرو  سلاميعلى المجتمع الإ بالأرباحبدا يعود  واستثمارىا موالالأ
 سلامي .موال في ابؼصرف الإالأ

 الاستثماراتحيث تعد  ،ملية الوساطة ابؼاليةموال الشق الثاني من عالأ استثماريدثل موال:الأ استثمار  -2
 و ابؼساهمتُسواء للمودعتُ أ الأرباحي لتحقيق ابؼصدر الرئيسو  سلاميكيزة العمل في ابؼصرف الإر 

 استثمارهيأخذ ابؼصرف في اعتباره عند  أنالشرعية ، على  الاستثمارتوجد العديد من صيغ و 
 .الاجتماعيةابؼتاحة برقيق التنمية  للأموال

 الاستثماراتىي نابذة عن عملية و  سلاميرحلة النابذة  عن نشاط ابؼصرف الإابؼرباح:تحقيق الأ  -3
،يضاف إلذ  بؼساهمتُاعلى و  موزعة  على ابؼودعتُ صرفية  التي تنعكس في صورة أرباحالعمليات ابؼو 

 . للأسهملذ زيادة القيمة السوقية ىذا أن زيادة أرباح ابؼصرف تؤدي إ
رباح نسبة الأو  ىدافو الرئيسيةبؼؤسسة مالية إسلامية يعد ىدف برقيق الأرباح من أ الإسلاميابؼصرف و  ابؼساهمتُ

 دليلا على بقاح ابؼصرف.
 خاصة بالمتعاملين أىدافثانيا: 

ىي  و  سلامي على برقيقهاأىداف متعددة يجب أن يحرص ابؼصرف الإ سلاميالإللمتعاملتُ مع ابؼصرف    
 :كالأتي
 قدرتو على جذبهمو  تقدنً ابػدمات ابؼصرفية بجودة عالية للمتعاملتُن إ :تقديم الخدمات المصرفية -1

سلامية يعد بقاحا للمصارف حكام الشريعة الإدمات ابؼصرفية ابؼتميزة بؽم في إطار أتقدنً ابػو 
 2 .لإدارتهاىدفا رئيسيا و  الإسلامية

                                                 
1
 .440، ص ابؼرجع نفسو - 

2
 .68ص ،>>>4، 6طوائل للنشر،مصر،البنوك الإسلامية،، يبؿسن ابضد ابػيضر  - 
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أموالو ابؼودعة لديو من خلال  باستثماريقوم ابؼصرف الإسلامي  توفير التمويل اللازم للمستثمرين: -2
1 جل توفتَ التمويل للمستثمرين.ابؼتاحة لو من أ الاستثمارأفضل قنوات 

 

ىم من أو  ىم عوامل لنجاح ابؼصرفمدى ثقة ابؼودعتُ في ابؼصرف من أمان للمودعين:توفير الأ -3
العملاء  السحب من ودائع احتمالاتوافر سيولة نقدية دائمة بؼواجهة عوامل الثقة في ابؼصرف ت

 2 صول ثابتة.لذ تسيتَ أبرت الطلب دون ابغاجة إخصوصا الودائع 
 داخلية  أىداف ثالثا:

 3 لذ برقيقها منها:ىداف الداخلية التي تسعى إالعديد من الأ الإسلاميةابؼصارف 
بصفة عامة بؼصارف رباح في االعنصر الرئيسي لعملية برقيق الأ تعد ابؼوارد البشرية  تنمية الموارد البشرية: -1

أن تتوافر لديو ابػبرة و لابد من الأموال ،  استثمارتوافر العنصر البشري القادر على  حيث لا بد من
 الإسلاميةلا من خلال العمل على تنمية مهارات العنصر البشري بابؼصارف ابؼصرفية ، و لا يأتي ذلك إ

  داء في العمل.عن طريق التدريب للوصول إلذ أفضل مستوى أ

خصوصا ابؼصارف حيث يدثل  الاستمرارابؼؤسسات بصفة عامة بهدف  تنشأق معدل النمو:تحقي  -2
لسوق ابؼصرفية لا بد أن تضع في في ا الإسلاميةحتى تستمر ابؼصارف و  أي دولة ، اقتصادأساس 

 سواق ابؼصرفية .ابؼنافسة في الأو  الاستمرارذلك حتى يدكنها  و  برقيق معدل نمو احتياجاتها
 إلذ بالإضافةالسابقة  أىدافهابرقيق  الإسلاميةحتى تستطيع ابؼصارف : جتماعيااو  جغرافيا نتشارالا  -3

كبر شريحة في بحيث تغطي أ الانتشارلا بد بؽا من الاستثمارية للمتعاملتُ و  توفتَ ابػدمات ابؼصرفية
لا يتحقق ذلك من خلال و  ماكن بؽمالأقرب أفي  بعمهور ابؼتعاملتُ ابػدمات ابؼصرفيةتوفتَ و  المجتمع ،
 ابعغرافي في المجتمعات . الانتشار

  

                                                 
1
 .96،ص ;500، 4ط،دار النفائس، عمان، الأداء في البنوك الإسلامية مؤشراتإبراىيم عبد ابغليم عبادة، - 

2
في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية رسالة دكتوراه (، 5000-0;>4، دراسة تطبيقية)الدور التنموي للبنوك الإسلاميةبصيل ابضد، - 

 .8;،ص 5008والعلوم التجارية، ابػروبة، جامعة ابعزائر،
3
 .59ص ،5009 ، 5عمان،ط،مؤسسة الوراق،  الاستثمارات والمعاملات المالية في الإسلامبضودة،   بؿمد بؿمود - 
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 بتكاريةالاالأىداف  رابعا:
فاعلية في السوق ابؼصرفية لابد من و  من المحافظة على وجودىا بكفاءة الإسلاميةحتى تتمكن ابؼصارف 

 1 :ذلك بالطرق التاليةو  مواكبة التطور ابؼصرفي
من خلابؽا من برويل ابؼشروعات حتى تتمكن  الإسلاميةتطوير ابػدمات ابؼصرفية بدا لا يخالف الشريعة و  بتكارا

 . الإسلاميةبدا لا يخالف الشريعة  ابؼختلفة ستثماريةالا

 جتماعيةالا الإسلامية الأىداف :خامسا
تلبية و  تطويرهو  تهتم في خدمة المجتمع التي الاجتماعيةإلذ تقدنً ابػدمات  سلامية الإ تعتٍ ابؼصارف

 العام جتماعيالاالنشاطات التي برقق النفع و  م في بسويل ابؼشروعاتاسهمن خلال الإ الاجتماعية الاحتياجات
من خلال الإسهام  و  ابغديثة   دخلا من خلال  القروض الأقلحاجة منهم ، أي  الأكثربالذات  فرادهأخدمة و 

وجو ابؼخصصة في الأ واستخدامها غتَىاو  موال الزكاةذلك الإسهام بعمع أو ،  ابػتَية ةجتماعيالا في  ابؼشروعات
 2 .الإسلاميةبالشكل الذي يتطابق مع قواعد الشريعة و  المحتاجتُو  بؽا

 الإسلاميةالمصارف  أموالالمطلب الثالث : مصادر 
ىم مصادر تسيتَىا ابؼالر فيها أالتالر يحتل ابعانب بو  بتقدنً خدمات مالية الإسلاميةتقوم ابؼصارف 

 من جهة ابؼوارد لأموالجذب الودائع ابؼدخرات بدصادر رئيسية و  خدماتها حيث تقوم بتجميع و  وتقديدها لوظائفها
 .ستخداماتالا موال ابػاصة في جهة الإضافة  إلذ أتوظف ىذه الأموال  بو 
  الذاتيةو  الموارد الداخلية : ولاأ

س ابؼال عنها في ابؼصارف التقليدية إذ أنها تتكون من رأ الإسلاميةلا بزتلف ابؼوارد الداخلية للمصارف 
 3 : نأغتَ موزعة حيث  الأرباحو  بأنواعها حتياطاتوالا ابؼدفوع

 بالإضافةالتي يدكن حدوثها بابؼستقبل و  ابػسائر ابؼتوقعة للامتصاصمتُ س ابؼال بدثابة تأيعد رأس المال:رأ -1
 الثقة للمودعتُ .و  بدثابة الأمان واعتباره لبدء النشاط للأموال  الأساسيانو يدثل ابؼصدر  إلذ

بعد ذلك لدعم  ستخدامهاا لإعادةداخليا  حتجازىااىي عبارة عن الأرباح  التي يتم :  رباح غير موزعةلأا-2ا
 عتبارهبا الإسلاميةحكام الشريعة ابؼصرف الإسلامي ببعض الأرباح لا تتعارض مع أ واحتفاظ ابؼركز ابؼالر للبنك

                                                 
1
 .440حربي بؿمد عريقات،مرجع سبق ذكره، ص  - 

2
 .:6بؿسن ابضد ابػضري، مرجع سبق ذكره، ص  - 
 .64، ص :500، 4، دار حامد، عمان، طالمصارف الإسلامية، ةبؿمود سليم ابػوالد -3
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على ابؼصرف من  يطرأرباح بؼواجهة ما قد ثم يدكنو بذنيد جزء معينا من الأ منو  ابؼودعتُ بأموالبديل مضاربا 
 .ةغتَ عاديظروف 

 احتياطات أوقانوني  احتياطيالبنك في شكل  أرباح نها مبنيىي عبارة عن ابؼبالغ التي يتم ت: الاحتياطات-3
 .ذلك بهدف دعم ابؼركز ابؼالر للمصرفو  اختيارية

 وارد الخارجيةمال :ثانيا
لذ حد كبتَ من لتقليدية إاف مصار وارد ابػارجية للمع ابؼ الإسلاميةابؼوارد ابػارجية للمصارف  تتشابو
 1:ىي ابؼوارد هىذو  لكنها بزتلف عنها من ناحية ابؽدفو  ناحية الشكل

  و برت الطلب .تسمى أيضا بالودائع  ابػارجية أو   : يةالحسابات الجار  -4

مال الشيكات أو أوامر و باستعوقات سواء نقدا أكل الأأن يطلبها في   و ىي الودائع التي برق للعميل ابؼودع
صيدىا الذي قد يصبح صفرا عليها أي عوائد لعدم ثبات ر ابؼصارف لا تدفع و  خرينالتحويلات ابؼصرفية لعملاء آ

 ظة.في أي بغ

قد بسنح بعض و  لذ عدم احتساب أي مصاريف عليهاىذه الودائع إ لأصحابتشجيعا  الإسلاميةتعد ابؼصارف 
دارة في حال حاب ىذه ابغسابات جوائز من صافي أرباحها يقدرىا بؾلس الإصالأخرى أ الإسلاميةابؼصارف 

رصدتهم قروض حسنة تتجاوز أىذه ابغسابات  على  لأصحابخرى وك أكما قد تسمح بن،أرباح مرتفعة  برقيق 
ودع ابؼ حتفاظوا ، الإسلاميبخدمات ابؼصرف  نتفاعالاكما يجوز بؽم   الإدارةفقا للشروط التي يقررىا بؾلس و  ابعارية

النصاب رصدة حتى بلغت من تلك الأ % 5.8نقدية بفلوكة في شكل حسابات جارية بكلفة زكاة مالو  بأرصدة
 حال عليها ابغول.و  المحدد من ابؼال

دائع بصفة خاصة فتصل نسبتها من بؾموع الو و  التقليدية  انبا كبتَا من موارد ابؼصارفجو بسثل ابغسابات ابعارية 
بؾموع الودائع يستخدم ابؼصرف  من %40تقل نسبتهم من  الإسلاميةابؼصارف  بينما في ، %58كثر من الذ أ

  .التقليدية  في ذلك بشأن ابؼصارف نوشأسلامي نسبة من ىذه ابغسابات الإ
 ابؼصارفب لأجليقابلها الودائع  الإسلاميةفي ابؼصارف  الاستثمارحسابات  :ستثمارالابات احس  -2

تتحصل بصيع عناصرىا و  معا الفائدةو  للأصلىي ضامنة و  التقليدية التي تلزم بردىا في موعدىا مع الفوائد
 أن إذالعميل ابؼودع ، و  سلامي ىي عقد مضاربة بتُ ابؼصرففي ابؼصرف الإ الاستثمارية، بينما الوديعة 

لا يضمن و  بدثابة ابؼصارف ، ابؼصرفو  ختَ  يعتبر بدقتضى عقد ابؼضاربة الشرعية بدثابة رب ابؼالىذا الأ
                                                 

1
 .404، ص 5007، منشورات  ابغلبي،  بتَوت، المصارف الإسلاميةفادي بؿمد الرفاعي،  - 
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 و في حال  بـالفة شروط العقدأالتعدي و  في حالة  التقصتَ  إلا أرباحهالا و  الاستثماريةابؼصرف الوديعة 
الطرفتُ في العقد أو حسب نسبة ابؼضاربة ابؼتفق عليها بتُ و  رباح حسب النتائج الفعليةلأاتوزع نتائج و ،

 1لد يخالف شروط  العقد.و  لد يقصرو  ن ابؼصرف لد يتعدابؼخاطرة تقع على عاتق ابؼودع إذا نتجت أ
 ,ابؼصرف  ابؼضاربو  يضا عقد مضاربة بتُ ابؼودعو ىي أ:أو حسابات التوفير دخاريةالاائع الود  -3

عدد ابؼودعتُ زيادة و  ىي ودائع تتميز بصغر مبالغهاو  الادخارصد ىو تشجيع صغر ابؼودعتُ على القو 
ىذه الودائع تتمثل في  وأهمية العملاء، وصغار فرادمدخرات الأ فائض لاجتذابلذلك تسعى ابؼصارف 

ساس على أ الاستثماريتم فيها  بأنهاىي تتميز و , جلمتوسطة الأو  مكانية توظيفها في بؾالات طويلةإ
 2.رباحا أدنى للرصيد في ابؼشاركة في الأيضع حدو  باستثمارىاابؼضاربة ابؼطلقة من جانب يفوض 

 سلاميصيغ التمويل المصرفي الإالمبحث الثاني : 
تناسب   التيو  ابؼشروعةو  عن طريق صيغ التمويل ابؼتعددة الإسلاميةموال في ابؼصارف الأ استخداميتم 

بابؼصارف أىم الأنشطة يعد نشاط التمويل من و  نشطة سواء كانت بذارية ، صناعية، زراعية....الخ ،كافة الأ
 لذ بـتلف ىذه الصيغ.من خلال  ىذا ابؼبحث إ وسنتطرق  للأرباح مصدر أىمحيث بسثل عوائده  الإسلامية

 ساليب المشاركةأ :الأوللب المط
 :ىي و  ساليب ابؼشاركاتىناك العديد  من أ

  : المضاربةأولا
يقوم و  فيقدم رب ابؼال مالو ستثمارالابتُ أىل ابػبرة في و  رباب ابؼالأىي  عقد بتُ : تعريف  -4

الآخر و  حدهما رب ابؼال الذي يقدم ابؼالأ ساسها مشاركة بتُ طرفتُابؼضاربة في أو  ستثماربالاابؼضارب 
رباح بتُ الطرفتُ حسب نسبة خبرتو على أن يتم تقاسم الأو  و ابؼضارب الذي يقدم جهدهالعامل أ

3 .طرفا عقد ابؼضاربة يتفق عليهاو  شائعة من الربح
 

4 :ىي على الوجو التالرو  يشتًط  لصحة عقد ابؼضاربة بطسة شروطشروط المضاربة :   -5
 

 .بالنقود إلالا بذوز  أنها -

                                                 
1
 .405، ص ابؼرجع نفسو - 

2
 .66بؿمود سليم ابػوالدة، مرجع سبق ذكره، ص  - 

3
ابؼملكة العربية السعودية،  ،اشبيليا، دار كنوز المضاربة في الشريعة الإسلامية دراسة مقارنة بين المذاىب الأربعةطارق بن بؿمد ابػويطر،  - 

 .56، ص 5009،  4ط
4
 .:65، ص :500، الدار ابعامعية، بتَوت، المصارف الإسلامية دراسة عملية فقهية للممارسات العلميةعايد فضل الشعراوي،  - 
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 .الربح شائعا بتُ طرفي العقدان يكون  -

  .قدر الربح لكل واحد من ابؼتعاقدين الطرفتُ إعلام -

 منها فسدت ابؼضاربة.و  س ابؼالللمضاربة من الربح فلا شرط من رأ تكون الشروط أن -
  :نوعتُ إلذتنقسم ابؼضاربة المضاربة : أنواع  -6

من سلطة ابؼضارب في العمل سواء من حيث نوعية  التي لا يرد في عقدىا أي شرط يحدوىي المضاربة المطلقة: 
 1التصرف.التعامل معهم بل يبقى مطلق ابغرية في  الذين يسمح الأشخاص أو مكانة أو

من  إلايبيع  أوو بأن لا يشتًي التجارة أو  و بنوع من السلعو ىي التي قيدت بزمان أو مكان أالمضاربة المقيدة:
 2.الشرع إطارو بأي شروط يراىا رب ابؼال)ابؼصرف(لتقييد ابؼضارب)العميل(طابؼا كان ذلك في شخص معتُ أ

فرض و  جراء الدراسات اللازمة،إذ أنها تتيح للمصارف إانطباعا من ابؼضاربة ابؼطلقة  أكثرو ابؼضاربة ابؼقيدة 
 سبية التي تساعد على بقاح عملياتهاالمحاو  ابؼصرفيةو  الشرعية بط ابغاكمة للمعاملة بكو الضوابطالضواو  الشروط

 موابؽا بالوجو السليم .أ استثماربالتالر و 
 ثانيا:المشاركة

فيهما معا  في العمل أوو في ابؼال أ اشتًاكهماعن عقد بتُ شخصتُ أو أكثر يتضمن بارة ىي ع تعريف: -4
و في في ابؼال أ بحسب حصة كل واحد سواءساس اقتسام النتائج عنها أعلى و  بهدف القيام بعملية معينة

3 العمل.
 

 وضع الفقهاء بؾموعة من الشروط التي تضبط التمويل عن طريق ابؼشاركةشروط صحة المشاركة:  -2
 4:ىيو 

 موجودا يدكن التصرف فيو .و  س ابؼال معلوماأن يكون رأ -

 .من النقود والأبشان س ابؼالأن يكون رأ -

 ابغصص.ن تتفاوت يشتًط تساوي رأس ابؼال كل شريك بل يدكن أ لا -

                                                 
1
 .487، ص 5040، 4ط عمان، دار كنوز ابؼعرفة،  ،البنوك الإسلاميةفؤاد الفسفوس،  - 

2
 .496ص  سبق ذكره،ابضد سفر، مرجع  - 

3
 .65، ص 4،5004ط، دار النفائس، عمان، الشامل في معاملات وعمليات المصارف الإسلاميةبضد راشد،بؿمود عبد الكرنً،أ - 

4
، 5 من خلال معيار بازل مخاطر صيغ التمويل الإسلامي وعلاقتها بمعيار كفاية  رأس المال لمصارف الإسلاميةموسى عمر مبارك بؿيمد،  - 

 .9;، ص ;500رسالة دكتورة، قسم ابؼصارف الإسلامية، كلية العلوم ابؼالية وابؼصرفية، الأكاديدية العربية للعلوم ابؼالية وابؼصرفية، عمان، 
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الربح حسب نسبة يكون  الد يشتًطو  فإذابنسبة شائعة معلومة  شتًطوهايكون الربح بينهم على حسب ما  -
 س مال ابؼشاركة.رأس مال كل منهم إلذ رأ

 س مال كل شريك فقط.يكون توزيع ابػسارة حسب نسبة رأ -

 في الربح.   يختلفوا أنيشتًكوا في الربح بنسبة متساوية كما يجوز و  حد الشركاء بالعملن ينفرد أيجوز أ -
 1 ::و تتمثل فيما يليالإسلامية المصارف المشاركة في أنواع -6
 مكانية للإقراضوفتَ إتتطلب ابؼشاركة ابؼستمرة في العادة ت : والعامل ابؼال الثابت لرأسمشاركة ابؼستمرة  -

 وأسواق سواق ابؼاليو بكو أالتوج جل يلتزمالأطويل  الاقتًاضو  جل قصتَأو  طويل لأجلمن ابؼؤسسات 
 للسندات.بالفائدة خاصة بالنسبة  إلاالتي تتعامل و  النقد

بتمليك الشريك الذي طلب  وتنتهي ىي مشاركة مع ابؼصرفو  صة :شاركة ابؼنتهية بالتمليك ابؼتناقابؼ -
 صلفهو يشتًي الأ،بؼشروع من ابؼشاريع ا و أصول الأمن أصل  لامتلاكىذا ابؼصرف   التمويل من

صل  الأ رأبظاللكن يسدد ابغسابات من و  صلريكا للمصرف ثم يشارك ابؼصرف في أرباح الأبوصفو ش
 للمصرف.

لذ شهور ، فقد  تستغرق بضعة أسابيع إالقاعدة التالية ابؼشاركة و  ابؼدة لأصل حتُ ينتهي الأمر بتمليك ابؼصارف
 رباح مشاركو.رأس مالو مع ما يستحقو من أ استًجعيكون ابؼصرف قد 

  المزارعة: ثالثا

ن كانت ليزرعها زرعا معلوما فإ خرلأابؼزارعة ىي  التي يؤجرىا مالك الأرض ابؼعلومة تعريف :  -4
  2 .لوكا بفا تنتجو مثلا كان العقد ملزما الطرفتُبفللأجرة جزءا 

 3:: يشتًط في ابؼزارعة ما يلي شروط المزارعة -5
 عليو واجب العمل . تسليمها بؼن و  رض بؿل الزراعةالأبرديد  -

 أحداهما قياسا على ابؼضاربة. كلو منس ابؼال  أن يكون البذر من صاحب الأرض حتى يكون رأ -

 .ابؼطلقة أوقياسا على ابؼضاربة ابؼقيدة  اىذو  ابؼزروع ما لد يفوض الزارع تفويضا شاملا على الشيء تفاقالا -

                                                 
1
 .587،ص 5046دار ابعامعة ابعديدة، ابعزائر، الاقتصاد المصرفي"،عبد الله خيابة،" - 

2
 .446ص ،دمشق ، بدون سنة  دار سلان،،تالمالية دراسا الأسواقعلى  وأثرىا الإسلاميتثمار الاس أساليبقيصر عبد  الكرنً ابؽيتي ،  - 
 .447ابؼرجع نفسو،ص-3
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و منها جزء شائعا من الغلة كالنصف أو الثلث أن يكون  نصيب كل ،أو على كيفية توزيع العائد تفاقالا -
 .الربع

 العقد أي مدة الزراعة. نتهاءاعلى أجل  الاتفاق -

1 :نواع ابؼزارعة نذكر منهاىناك العديد من أ المزارعة:  أنواع  -7
 

من قبل أحد الطرفتُ على أن   )رض رأس ابؼال أو ما يستخدم في خدمة الأ (ابؼدخرات و  رضأن تكون الأ-
 خر بكل العمل.  يقوم الآ

 .ابؼدخرات من الطرف الآخرو  رض من  طرفأن تكون الأ -
  المساقاةرابعا 
قادر على بفارسة سقيها  خروالآ أغصانا أو أشجارحداهما يدلك بتُ شخصتُ أ اتفاق: ىي  تعريف -1

2 .يتعهد العامل بسقيهاو  حتى تؤتي بشرىا
 

  3:يلي يشتًط الفقهاء في ابؼساقاة ما :ةشروط المساقا-5
 ن يكون موجودا في ابغقل.، أما يحتاجو في عملو والسقي وإحضار السواقي كإصلاحن يكون عملو معلوما  أ -

لا و  الربعو كل منهما جزاءا شائعا كالنصف أو الثلث أ  يكون نصيبن أو  الاتفاق على كيفية تقدنً الناتج -
 .الثمر وإصلاح ن يعقد قبل بدءأو  جرة من غتَ الثمرتصح أن تكون الأ

 تبقى بؾهولة منعا لغرر. أنذ لا يجوز على ابؼدة إ الاتفاق -

 المغارسةخامسا:
دفع شخص أو أرض إلذ من يغرس فيها شجرا من عنده على أن لا تكون الأرض والشجر  تعريف: -1

 4.بينهما بحسب الإنفاق

فابؼغارسة ىي عقد يتم بتُ صاحب الأرض والعامل يتم بدوجبو دفع الأرض للعامل مقابل غرسها وعليو:   
 شجرا مثمرا وفقا لشروط بؿددة.

 :5حتى تكون ابؼغارسة صحيحة لابد من توفر بصلة من الشروط التاليةشروط المغارسة: -2
                                                 

1
 . 440، ص 6>>4للبحوث والتدريبية، جدة،  الإسلاميابؼعهد ، الإسلامصيغ تمويل التنمية في فخري حستُ عزي،  - 

2
 . >:4، ص 5044، 4ط، دار البازوري العلمية، المصارف الإسلاميةأساسيات الاستثمار في صادق راشد المجبري،  - 

3
 .48، ص 5007، ابؼعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، مفهوم التمويل الاقتصادي الإسلاميمنذر قحف،  - 
الإسلامية بتُ الواقع وابؼأمول، ، بحث مقدم إلذ مؤبسر ابؼصارف نحو تمويل مصرفي إسلامي لمحاصيل الحبوب في اليمنبؿمد السرحي،  يلطف - 4

 .671، ص 2002دائرة الشؤون الإسلامية والعمل ابػتَي، دبي، 
 .202بؿمود حستُ الوادي، حستُ بؿمد بظحان، مرجع سبق ذكره، ص  - 5
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يغرس فيها أشجار ثابتة الأصول، كالزيتون أو الرمان أو التتُ ولا يجوز زراعة الأشجار مثل دوار الشمس  أن -
 أو البقول وأمثابؽا.

 أن تتفق أصناف الأشجار في مدة بشرىا، وذلك ليصبح بالإمكان حصول كل طرف على حصتو. -

 أن لا يكون أجلها إلذ سنتُ كثتَة فوق الأبشار. -

 العامل من الأرض والشجر معا.أن يكون نصيب  -

 أن لا تكون الأرض موقوفة. -

 البيوع أساليب :المطلب الثاني
 المرابحة أولا
بح معلوم متفق عليو بدبلغ مقطوع بو البائع مع زيادة ر  شتًاىااالذي  الأولثل بشنها ىو بيع السلعة بدتعريف :  -1
1.الأولو نسبة من الثمن أ

 

 2 :يلي فيماتتمثل و  شروط بيع المرابحة – 2
 للسلعة معلوما بدا في ذلك ابؼصروفات التي تكبدىا. الأوليكون الثمن  أن -

 و نسبة من الثمن.كان الربح مبلغا معيننا أ  سواءجزء من الثمن  لأنويكون الربح معلوما  أن -

مع زيادة  الأولبيعت بالثمن  الأختَةن ىذه كان فاسد لد يجزي بيع ابؼرابحة لأ فإذان يكون العقد صحيحا أ -
 .حبالر 

 

 

 

 

 أساسين:قسمين  إلىتنقسم المرابحة و  المرابحة: أنواع -3

والبيع  ، )في ملكية البائع (موضع نشاطها  صلا فيتعتٍ بيع  ابؼالك لسلعة يدلكها أو المرابحة البسيطة : -
فيبيعونها في بؿلهم  السلعةىو الوضع الطبيعي لبيع ابؼرابحة مثل البيوع التي  يقوم بها من يرغب بشراء و  حاضرا
 1 و مؤجلا.ن حالا أقد يكون الثمو  ياىا بربحمن يرغب بشراء السلعة فيبيعونها إتي حتى يأ

                                                 
1
، >500 ،4طعمان، ،الأول ، دار جريز، ابعزءالإسلاميالاستثمار والتمويل في الاقتصاد بضد بن عبد الربضان ابعنيدل، وايدل حسن ابودية، أ - 

 .4>ص 
2
ة العلوم ، قسم الشريعة، كليالإسلاميفي الاقتصاد  ابؼاجستتَ، مذكرة في البنك الإسلامية الإسلاميالتمويل ر، ميلود بن مسعود معاص - 

 . 64، ص :500سية، جامعة ابغاج بػضر، باتنة، الاجتماعية والعلوم السيا
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سلامي فيطلب بسثل في أن  يلجأ أحد العملاء إلذ البنك الإو  الشراءب للأمر ةابؼرابحو أ  المرابحة المركبة: -
على تكلفتها عندما يشتًيها مصدرىا ثم يعد بشرائها منو مرابحة و  بشنهاو  يحدد لو مواصفاتها شراء سلعة ما

2 :شراء تتم على مرحلتتُلبا للأمراذا فعملية بيع ابؼرابحة ابؼصرف 
 

 مرحلة عقد اللاحقةو  ىي السابقةو  مرحلة وعد -

 الاستصناع : ثانيا
 3 .في الذمة الاستصناع ىو عقد صانع على عمل شيء  تعريف: -1
 4:كر منهاعدة شروط نذ  ىناك: الاستصناعشروط  -2

 لك .لازم لذلذ العمل الىذه العملية إضافة إمستلزمات  الاستصناعن يوفر الذي يقوم بعملية أ -
 سواق .التي يتم التعامل بها فعلا في الأفي السلع  الاستصناعأن يكون  -
 يعتبر عقدا وليس وعدا . الاستصناعأن  -
 معلوم ابعنس والنوع والقدر . الاستصناعأن يكون  -
 برديد مكان التسليم . -

5:هما الاستصناعىناك نوعتُ من أنواع  : الاستصناع أنواع -3
 

 (    بتُ الصانعو  )ابؼشتًي  (تفاق بتُ ابؼستصنعىو ابؼعتاد بتُ الناس حيث يتم الإو  : صليالأ الاستصناع -
  .تسليمها وفق ابؼتفق عليو في العقدو  صاف بؿددة يتم ابقازىاو أمعتُ ب على صناعة شيء  )البائع

بصفة صانعا مع عميل يرد صنعة معينة فيجري العقد  الاستصناع: أن يبرم ابؼصرف عقد الموازي الاستصناع -
وصاف منو صناعة ابؼطلوب بأ مستصنعا، فتطلب عتبارىاباتتعاقد ابؼؤسسة مع عميل آخر و  على ذلك

 نفسها.

 السلم عقد:ثالثا

                                                                                                                                                         
1
 .446، ص 5040، الإسكندرية، دار الفكر ابعامعي، سلامية في مواجهة الأزمات الماليةالبنوك الإبضد شعبان بؿمد علي، أ - 

2
 . 9>، ص 5007، دار الفكر، دمشق، بيع المرابحة وتطبيقاتو في المصارف الإسلاميةزيد،  أبوعبد العظيم  - 

3
 .;44قيصر عبد الكرنً ابؽيتي، مرجع سبق ذكره، ص  - 

4
، مذكرة ماجستتَ بزصص نقود الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة في المقومات من وجهة نظر إسلاميةبن ضيف بؿمد عدنان،  - 

 .70، ص:500، ةوبسويل قسم العلوم الاقتصادية، جامعة بؿمد خيضر، بسكر 
5
 .660حستُ فليح خلف ، مرجع سبق ذكره، ص - 
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لكن بصفة ابؼشتًي و  بصفة بائعا للسلع ابؼشتًاة بطلب من عميلو لا يتدخل ابؼصرفخلافا للمرابحة 
  .بالتسديد نقدا للسلع التي تستلم لو مؤجلا

  1.جل معلوم بثمن معلومأ إلذ الذمةىو بيع عوض موصوف في : تعريف -1

يكون منضبطا شرعا فيكون حتى ،ن تتوفر فيو من الشروط التي لابد أ لبيع السلم بؾموعة: شروط بيع السلم -5
 2و.ابؼسلم فيفي  ابؼال ومنها ما يكون رأستوفره في  نلابد مه الشروط منها ما جائزا وىذ

 :شروط رأس مال السلم ىي أما

 حديد. أمقطن ، حنطة أم شعتَ  ، دراىم أم دنانتَ  ،بيان ابعنس-
 كان في البلد نقود متعددة. إذابيان النوع -
 متوسط . أمرديء  أمجيد بيان الصفة،  -
س شارة إلذ رأالإزونات ولا تكفي كابؼكيلات وابؼو   القدر معرفةيتوقف العقد فيو على  فيما، ابؼال رأسمعرفة قدر -

 .ابؼال 
 :شروط ابؼسلم فيو و 

 الفضل.أن لا يكون في البدلتُ إحدى علتي ربا -
 .يجوز السلم مع ابغلول في تسليمهاتسليم السلعة ابؼسلم فيها يكون مؤجلا فلا  أن أي أجلايتضمن العقد  أن-
 .جل التسليمعو وصفتو من وقت العقد إلذ حلول أيشتًط أن يكون ابؼسلم فيو موجودا في الأسواق بنو -
 بؼشتًيو في العقد. والشعتَ يبتُ مكان تسليم ابؼبيع ةن للمبيع في السلم كلفة وموؤنة  كابغنطكا  إذا-
 .أن يكون ابؼسلم فيو بفا يقبل الثبوت في الذمة كابؼكيلات وابؼوزونات والعدديات ابؼتقاربة -
3 :السلم هما أنواعىناك نوعتُ من : بيع السلم أنواع -6

 

ن يتعامل مع ابؼزارعتُ بفن يتوقع أ يمن السلم يصلح للمصرف الزراعي الذىدا النوع : بيع السلم البسيط-
ن للمصرف الزراعي مشكلة فيستطيع أن و بؿاصيل غتَىم ولن يكو سلعة بؽم في ابؼوسم من بؿاصيلهم أتكون ال

يؤدي لك كذوىو   ،لك النوع من ابغبوبتتيح ذ الناس في ابؼناطق التي لا لاستهلاكيقوم ببيع ابغبوب مثلا 

                                                 
1
 .;:، ص;500، 4ط، دار النقاش، عمان، للمشروعات الصغيرة والمتوسطةلمصرفي الإسلامي التمويل اىنا بصيل بشارات،  - 

2
 .476قيصر عبد الكرنً ابؽيتي، مرجع سبق ذكره، ص - 

3
 .477،ص ابؼرجع نفسو - 
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عن طريق السلم  استثماروع في بسويل الصناعات الزراعية كإنشاء بؿفظة ا النىذ استخدامخدمات جليلة ويدكن 
 .القطن وغتَىا من المحاصيل القابلة للتصنيع ،رز الأ، السكر لتمويل 

ينتظره من مبيع  أوعلى ما يستحقو  التزاماتو تنفيذفي  إليوىو عقد سلم يعتمد ابؼسلم : بيع السلم الموازي-
 لك العقد .ق دون أن يعلق عقد السلم على ذصفتو مسلما في عقد سلم سابب

 الإجارة وأساليب التمويل التكافلي المطلب الثالث: 
 جارةالإ :ولاأ
بذلك  و بعوض بؼدة معلومة  والإباحة عبارة عن عقد لازم على منفعة مقصودة قابلة للبذل الإجارةتعريف :  -1
 تأجتَمتخصصة في  شركة(،بدلكية معينة من شخص قد يكون  الانتفاعبدقتضاىا نقل حق ي عملية يتم فه
 1.متفق عليو إيجارخر مقابل إلذ شخص آ )للمشروعات صول اللازمةالأ
2 تتمثل فيما يلي:شروط الإجارة:  -2

 

 .ن  تكون ابؼنفعة مباحةأ -

 .ن تكون ابؼدة معلومةأ -

 ان تكون ابؼنفعة معلومة إما بالعرف أو بالوصف . -

 ان تكون الأجرة معلومة للطرفتُ.  -
3:هما نوعان للإجارة: الإجارة أنواع -3 

 

 هما: بؽذا النوع صورتانو  جارة على منفعة عتُأن تقع الإ-

 وقت معلوم مثل شهر سنة...الخلذ إجارة الإ - أ

 ن تكون لعمل معلوما مثل حرث ، خياطة.....الخأ-ب 

 إلذبغمل الصندوق  ستجارتكاو بؿل موصوف مثل معتُ أ ، وذلك في بؿلجارة على منفعة بذمةأن تقع الإ -
  بالإيجارىو ما يسمى  منقولاتو  عيان  من عقاراتترتكز على الإجارة على الأ الإسلامية الطائف،أن ابؼصارف

 .كثر منو على العقاراتالذي يطبق على ابؼنقولات أو  التأجتَ أو

                                                 
1
  05/5049/>0، تاريخ زيارة ابؼوقع والبيع في البنوك الإسلامية الإجارةمميزات التمويل كوثر عبد الفتاح الابعي،   - 

https://islamqa.info/ar/216976 
2
، مذكرة ماستً مالية ابؼؤسسات، جامعة 2مخاطر صيغ التمويل وعلاقتها بمعيار كفاية رأس المال من خلال لجنة بازل حنان بضار وآخرون،  - 

 .50، ص 5004قابؼة، 
3
 . 584ص ، 5000،لإسكندرية ا ،مؤسسة الشباب ابعامعة، شركات الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي ،خلف بن سلمان - 
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1:تتمثل فيو  : الإسلاميةفي المصارف  بالإجارةالتمويل  أشكال -4
 

خر ابؼعمرة إلذ شخص آأصل السلع ار يج:و ىي قيام ابؼصرف الإسلامي بإالمنتهية بالتمليك الإجارةعقود  -
دفعة الأقساط و  ابؼدة نتهاءاارية من أجل ابؼثل على أن يدلكو إياه بعد يجقد تزيد الأقساط الإو  بؼدة معلومة

 بفسخ العقد. الإجارةحكام عقد المحددة فإذا بزلف عن دفع الأقساط طبقت عليو أ

 يلي : و يشتًط في ىذا النوع ما

 .حكامها خلال تلك ابؼدةتطبيق أو  جارةضبط ىذه الإ -

 .برديد مقدار كل قسط  -
 جر في نهاية ابؼدة.نقل ابؼلكية للمستأ -

و طويلة أيؤجره للثاني بؼدة و  صلاأ الأولن يشتًي عميلو على أو  بؼصرفن يتفق اأ ىوو التمويلي:  التأجير -
قساط بذارية الأصل مقابل دفع أ استخدامللعميل  ابغق كامل في و  صليحتفظ البنك بدلكية الأو  متوسطة

مسؤولا عن  ابؼستأجر و يكون صرف،لذ ابؼة ابؼدة ابؼتفق عليها في عقد الإجارة يعود الأصل إفي نهايو  بؿددة
 صل طيلة بقائو لديو.التأمتُ على الأو  تكاليف الصيانة

لأصول لتأجتَىا  ايام  بعمل بؿدد ثم يسرد ابؼؤجر صل للقىذا النوع يقوم على تأجتَ الأ التشغيلي: التأجير -
ؤول على بصيع النفقات مسصرف ابؼو  ىذا النوع يعتبر عملية بذارية أكثر منها مالية،و  خرمدة أخرى  لشخص آ

 لتمويلي من ناحيتتُ هما:جتَ ايختلف التأجتَ التشغيلي عن التأو  و ضرائبمن صيانة تأمتُ أ

رسوم التأمتُ من ابؼستأجر بعقد الإجارة نفسو بإضافة ىذه التكاليف و  ن ابؼؤجر يسرد تكاليف الصيانةأ: الأول -
 و يسردىا بعقد منفصل.إلذ أقساط الإجارة أ

 قبل انتهاء مدتها. الإجارة إلغاءفي  ابؼستأجرقبلو ما ي الأقساطىذه  إلذ أيضا ابؼؤجر يضيفن : أالثانية -
  

                                                 
1
 .>9ص،مرجع سبق ذكره ، أرشيدبضد بؿمود عبد الكرنً أ - 
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    القرض الحسن ثانيا.
 ن تعذر ذلكابؼتعاقدين من الآخر بدوجبو مالا على أن يرد مثلو أو قيمتو  إ يأخذ أحد: عقد بـصوص تعريف

1.التفضلو  رفاقا في المحتاجتُ من باب التبرعإو  لذ اللهىو من الطرف الآخر قربة إو 
 

2   :شروط القرض الحسن
 

 .ابؼثلياتن يكون من أ -

 ابؼوزوناتو  سائر ابؼكيلاتو  حداىا تفاوتا بزتلف بو قيمتها ، كالنقودابؼثليات ىي:الأموال التي لا تتفاوت إ
 .و العدديات ابؼتقاربة ابؼزروعاتو 

 .قراض ابؼنافعأن يكون عينا أي معناه عدم صحة إ -

 ن يكون معلوماأ -

 ن يلتزم ابؼقتًض رد مثلو عوضا عنو.أ -

3:يلي همية القرض ابغسن في ما: تتمثل أ ىمية القرض الحسنأ -8
 

، و  الإسلاميةفي وقت واحد تقوم بتدقيقها ابؼصارف  قتصاديةا اجتماعيةابغقيقة مهمة القرض ابغسن في  -
و م تقدنً ىذه ابػدمة إلذ  الأفراد الطبيعيتُ أيتو  التقليدية الربوية، تنفرد ىذه ابػدمة عن غتَىا  من ابؼصارف

 و على مواجهة صعوبة طارئةعلى تقدنً خدماتها أ لإعانتها جتماعيةالاابعمعيات و  الشركاتابؼعنويتُ مثل 
لا بسكنهم ظروف النشاط من توليد فائض يكفي لسداد و  التغلب على ضائقة بسويلية تعثر من نشاطهمو 

 ستعادةاو  منتاجهإسيولة بسكنهم من شراء مستلزمات معهم ، ولا يتوفر لديهم  ابؼتعاملتُبعض  بذاها التزاماتهم
يحتاج و  ابػدمات التي يستهلكهاو  كميات السلعو  نتاجيةبذلك يحتفظ المجتمع بطاقتو الإو  ،نشاطهم من جديد 

 .الأفراد إليها
فراد التكافل الاجتماعي بتُ أقيم  وإعلاء لتحقيق الإسلاميةتباشر ابؼصارف  إنسانية ابغسن مهمةالقرض  -

 الأفراد.ابؼشاركة الفعالة بتُ ىؤلاء و  ابيمضمون التعاون الإيجو  تٍبالشكل الذي يعمق من معو  المجتمع

 بـصصاتو  حتياطاتاذا النشاط ، حيث يدكنها عن طريق ى ستمرارايؤدي القرض ابغسن خدمة لقضية  -
جذب عملاء و  بعملائها ابغاليتُ حتفاظالاتتمكن من  نلقروض ابغسنة التي تكونها لديها أصناديق ا وأموال

                                                 
1
، مذكرة ماجستتَ في بزصص الصفة والتشريع، كلية الدراسات العليا، جامعة القرض الحسن وأحكامو في الفقو الإسلاميالدين،  ربؿمد نو  - 

 .> ص ،5040النجاح الوطنية، نابلس، 
2
 .>8 ، صابؼرجع نفسو - 

3
 .554، ص بؿمد عريقات حربي، مرجع سبق ذكره - 
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نشاطو من ابؼصرف الذي  ينقل  حيث من الصعب على أي عميل من العملاء ،سرة ابؼصرف جدد إلذ ل أ
لعملاء على يشجع غتَه من او  عساره بل يتمسك العميل بهذا ابؼصرف وقف إلذ جانبو أثناء عثرتو أو إ

 . الضراءو  الشريك الذي يعول عليو في السراء عتبارهباالتعامل مع ابؼصرف الإسلامي 

 الإسلاميةلث : خدمات المصارف المبحث الثا
حكام شطة ابؼصرفية التي لا تتعارض مع أنالأو  ابػدماتو  عمالالأ بدجموعة من الإسلاميةتقوم ابؼصارف 

 بؾموعتتُ إلذتنقسم و  الإسلاميةالشريعة 
 تمائية ئ: الخدمات الا الأولالمطلب 

تعد ابػدمات ابؼصرفية في ابؼصارف بصفة عامة الواجهة الرئيسية للمتعاملتُ مع ابؼصرف ووسيلة ىامة 
 يلي: ىم ىذه ابػدمات مامن أو  توسيع نطاق التعامل ابؼصرفيو  بعذب  ابؼتعاملتُ ابغاليتُ

 المستندي عتمادالا : أولا 
ساس ابغركة للعملاء حيث تعد أىم ابػدمات ابؼصرفية التي تقدمها ابؼصارف ابؼستندي من أ الاعتماديعد 

التي تنفذ من خلال شبكة ابؼراسلتُ للمصاريف حول و  بكاء العالدفي كافة أ )، التصديرادتَ ستالا  (التجارية 
بشن مشتًيات بضائع من ابػارج  جل سدادب يتقدم بو ابؼتعامل من أنو طلابؼستندي بأ الاعتماديعرف و  1.العالد

دات ابؼستندية تنفذ الاعتماو   تسدداىابدوجبو عن طريق ابؼراسلتُ سداد القيمة بالعمولة ابؼطلوب  يقوم ابؼصرف
 2:هماسلوبتُ بابؼصارف من خلال أ

ابؼستندي بػدمة مصرفية حيث يتم تغطيتو بالكامل من قبل  عتمادالا:  ىو تنفيذ  الأولسلوب الأ -
بالعملة  عتمادالاسداد قيمة و  لدى ابؼراسل عتمادالاعلى الإجراءات ابؼصرفية لفتح  يقتصر دور ابؼصرفو  لابؼتعام

 .ابؼطلوبة

 عتمادالاتعامل بسداد جزء فقط من قيمة حيث يقوم ابؼ ابؼستندي الاعتماد: ىو تنفيذ سلوب الثانيالأ -
وتنفذ ىذه العملية بابؼصرف الإسلامي عن طريق  يةتمائكعملية إئ  الاعتمادسداد قيمة  باستكماليقوم ابؼصرف و 

 . )عتماداتمرابحة أو مشاركة الا ( ستثمارالاإحدى قنوات 
 شرعا تندرج برت قواعد الوكالةمصرفية فهي خدمة جائزة ابؼستندي كخدمة  عتمادللاوفي حالة تنفيذ ابؼصرف 

 .جراالإجارة يتقاضى ابؼصرف عن تأديتها أو 

                                                 
1
 .504، ص ;500، دار ابؼستَ، عمان، ومبادئها وتطبيقاتها المصرفية أحكامهاالبنوك الإسلامية بؿمد بؿمود العجلوني،  - 

2
 .495، ص ;500رة، ، دار الفكر العربي، القاىالتعامل المالي والمصرفي المعاصر من منظور إسلاميبؿمد الشحات ابعندي،  - 
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 .ابؼشاركاتو  فهي تندرج برت قواعد عقود البيوع ستثماريةاية وفي حالة تنفيذىا كعمل
 1 ثانيا: تقديم خطابات الضمان

 خاصة في بؾال التعاقداتو  ابػارجيو  الداخلي قتصاديالاخطابات الضمان أصبحت أداة للتعامل 
لذ عندما يجد ابؼتعامل نفسو مضطرا إلذ تقدنً ضمان نقدي إ وتنشا ابغاجة بػطاب الضمان في العادة،ابؼقاولات و 

و أي  بالشروط ابؼتفق عليها أ التزاموذلك في حال عدم و ، جهة معينة عندما يريد الدخول في مناقصات عامة
 تنفيذ الالتزام.و  لراغب في تقدنً العطاءإثبات جديد ل الغرض منوو  خلل قد يقع في التنفيذ

ب ابؼتعامل بدفع مبلغ نقدي معتُ أو على طلأنو تعهد كتابي يصدر من ابؼصرف بناءا و يعرف خطاب الضمان ب
 ن يطلب ابؼستفيد ذلك من ابؼصرف خلال مدة بؿددة.قابل للتعيتُ بدجرد أ

التكليف الشرعي لدى الفقهاء أن و  و يتم عادة قيام العميل بتغطية جزء من قيمة خطاب الضمان بنسبة مئوية
 الكفالة.و  ةلمرين الوكامن أخطابات الضمان تتض

الضمان ،و ترى ابؽيئات  صدار خطابشارون الشرعيون للمصارف على عدم أخذ أجرة على إو قد اتفق ابؼست
  صور قنوات الاستثمار. إحدىصدار خطاب الضمان في الشرعية أن يتم إ
   النقدية بالأوراقتعلق ثالثا:خدمات  ت
ما السند فيحصل السهم يحصل صاحبو على عائد سنوي إو  والسنداتسهم ابؼالية الأ بالأوراقيقصد 

 ،2تعتبر ربا بؿرماو  ن السندات تتضمن فائدةلأ بالأسهمتتعامل  الإسلاميةابؼصارف و  صاحبو على فائدة ثابتة
 3:ما يلي بالأسهموتتضمن ابػدمات ابؼصرفية ابؼتعلقة 

 جرا فهي كالوديعة.يتقاضى أو  للمتعاملسهم يجوز للمصرف القيام بحفظ الأ : الأسهمحفظ  .4

يستحق مقابل و  سهم لصالح عملائو كوكيل عن العميلشراء الأو  يجوز للمصرف القيام ببيع: الأسهمبيع  .5
 جرا.ذلك أ

 تكييفها الشرعي وكالةو  للشركات ابعديدة الاكتتابعملية  بأداءن يقوم يجوز للمصرف أ: الاكتتاب .6
 جرا.يستحق ابؼصرف عنها أو 

                                                 
1
 .496، ص ابؼرجع نفسو - 

2
 ..http// www. aaw sae.com  04/5049/:4، بتاريخ أنظمة وخدمات البنك الإسلاميلاحم ناصر،  - 

3
 .558بؿمد عريقات حربي، مرجع سبق ذكره، ص  - 
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 تكييفها الشرعي وكالةو  سهم نيابة عن الشركاتيجوز للمصرف صرف أرباح الأ : الأسهمرباح أ صرف  .7
 عنها. أجراخذ يجوز للمصرف أو 

 .الإسلاميةسهم الشركات التي تبيع منتجات بزالف الشريعة أ سلامي التعامل فيولا يجوز للمصرف الإ

 1لاتالحو ا : عاراب
 تالاتصالاتطور أنظمة و  نظمة التجارة الدولية ابؼعاصرةآخر ضرورية في ظل أإن عملية  نقل النقود من بلد إلذ  

لنقل ابغوالات في أسرع  تصالالامواكبة أفضل طرق  لذا تتنافس ابؼصارف على ابغديثة التي تعتمد على السرعة
 ملتُ ومزيدا من ابغسابات.امر الذي يجلب مزيدا من ابؼتعوقت بفكن الأ

يسمى و  حد العملاءسمى ابؼصرف المحول بناء على طلب أالدفع صادرة عن مصرف ي أوامر بأنهاتعرف ابغوالات 
خر يسمى ص آلذ شخالدافع يطلب منو دفع مبلغ معتُ إ خر يسمى ابؼصرفطالب التحويل إلذ مصرف آ

 .جورة جائزةالوكالة ابؼأو  جرةنقدية في تكييفها الشرعي وكالة بأابغوالة ابؼصرفية الو  ابؼستفيد
ىذه الأختَة  و  جرةىي وكالة بأو  ،خر بنفس الدولة يتم فيها نقل النقود من مكان لآولات الداخلية ىي التيو ابغ

ابؼصرف  يستفيدو  بيع العملة بغتَىا ،الصرفو  ابغولات ابػارجية تتضمن وكالة بالتحويلو  نها مقابل خدمةجائزة لأ
 جنبية.الأو  تتُ المحليةصل الوكالة وفرق السعر بتُ العملفي ابغولات ابػارجية من أ

جر ما يأخذه من أو  خذه ابؼصرف من فرق السعر بتُ العملتتُ يعد من بيع وشراء العملات ىو جائزو ما يأ
  أيضامقابل التحويل جائز 

 التجارية الأوراقخصم : خامسا
حد على أ الاستحقاقأن يدفع قيمتها قبل تاريخ يدكن للمصرف الإسلامي أن يخصم الورقة التجارية، و 

 2:الوجهتُ
ن يكون  ابؼبلغ الذي قام بسداده بدثابة برويل يشارك يتفق مع ابؼدين على أو  ن يدفع قيمة الكمبيالة كاملةأ -

 ابؼدين في نابذو.

ن يصرف بؽذا لو حساب جاري فيو فإن ابؼصرف يستطيع أو  من الكمبيالة عميلا للمصرف دذا كان ابؼستفيإ -
،  الانتظارمن مدة  الأخرىصارف ن بزصم من قيمتها ما بزصمو ابؼكاملة بغتَ أتفيد قيمة الكمبيالة  ابؼس

ة يي بؽذا ابؼودع  دون أن ابؼصرف يستثمر ابغساب ابعار برقيق ذلك أو  وليس في ذلك غبن على ابؼصرف

                                                 
1
 .;40بؿمد حستُ الوادي، حستُ بؿمد بظحان، مرجع سبق ذكره، ص  - 

2
 .498ابعندي، مرجع سبق ذكره، ص  بؿمد الشحات - 
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ط جواز ىذه العملية في بهذا فان شر و  لا بعد خصم الفائدة من قيمتهافائدة فلماذا لا يصرف كمبيالة إ
1:ة شروطثسلامي يكون مرىونا بثلاصرف الإابؼ

 

 ن يكون  للعميل ابؼستفيد من الكمبيالة حساب جاري في ابؼصرف.أ -

يالة التي تقدم للمصرف نصف قيمة الكمب أولا يقل عن ثلث  صيد ىذا ابغساب في ابؼتوسط ر   أن يكون -
بكثرة قد تعرقل سيولة رصيدىا لصرفها وذلك  حتى لا يعاد تقدنً الكمبيالات للمصاريف لدفع قيمتها 

 النقدي .

 و ابؼستند الدال على موضوعها ضمانا للجدية.ق بالكمبيالات الفاتورة أن يرفأ -

 جير الخزائن سادسا: تأ
ابؼستندات و  بؾوىراتارف للعملاء بغفظ بفتلكاتهم من ابػدمة من ابػدمات ابؼصرفية التي تقدم بابؼص ىذه

يتقاضى ابؼصرف و  مندوب ابؼصرفو  لا بدعرفتوفتاح خاص بؽذه ابػزينة لا يفتح إابؼتعامل بؼيحتفظ و  و العقودابؽامة أ
 2 جارة.عقد إتكييفها الشرعي و  جراأ

  الأجنبيالصرف : سابعا
 خاصة فيو  او يطلق عليو بيع وشراء العملات من ابػدمات ابؼصرفية ابؽامة الأجنبيتعد عمليات الصرف 

ىي  ، الأجنبية تسديد الالتزامات ابؼالية بالعملة ابؼختلفة للمصارف ابػارجية.و العملةو  ابؼستندية ات الاعتمادبؾال 
شرعا حيث  من ابؼعاملات ابعائزة الأجنبيو عمليات الصرف ،كل عملة دولة يتم تداوبؽا خارج نطاق تلك الدولة

تسليمها للمتعامل في حالة البيع  أوشراء العملة فورا وتسديدىا للمرسل في حالة الاعتمادات ابؼستندية و  يتم بيع
مقابل برويل العملات للخارج برت التكيف الشرعي عقد الوكالة ، كما  أجرابرصل البنوك مقابل ذلك و  النقدي

 الأجنبيمن شروط صحة عمليات الصرف و  سعر البيعو  من فرق العملة بتُ سعر الشراء أيضاتستفيد ابؼصارف 
 3.التفاوض في بؾلس الصرف

 السحب على المكشوف:ثامنا : 
و ىذه ،تقوم ابؼصارف التقليدية بالسماح لعملائها بالسحب النقدي من حساباتهم الشخصية مقابل فائدة معينة

لكن في حالة كشف و  ،ا إعطاءحيث لا يتم التعامل بالفائدة أخذا أو   الإسلاميةابػدمة لا بذوز بابؼصارف 

                                                 
1
 .604سليمان ناصر، مرجع سبق ذكره، ص  - 

2
 .:49بؿمد الشحات ابعندي، مرجع سبق ذكره، ص  - 

3
 . :56ريقات  حربي، مرجع سبق ذكره، ص بؿمد ع - 
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  إذا أماو ذلك يكون بؼدة معينة  فيعد ىذا من قبيل  القرض ابغسن ةمديونيحساب ابؼتعامل  بدبلغ من ابؼال مقابل 
خاصة و  الإسلاميةتنفيذه من خلال احد قنوات الاستثمار و  فيتم دراستو كان ىذا القرض قد تعدى بؼدة اكبر

 1.ابؼال العامل رأسالتي يدكن استخدامها لتمويل و  ابؼشاركة
 المطلب الثاني:الخدمات الاجتماعية 

الاىتمام بها في خدمة  الإسلاميةعتبر ابػدمات الاجتماعية من ابػدمات ابؽامة التي يجب على ابؼصارف ت
مشروعا اجتماعيا يهدف  أيضاالربح،بل يعتبر  إلذليس فقط مؤسسة مالية تهدف  الإسلاميبؾتمعاتها،فابؼصرف 

تطبيقا عمليا للفكر الاقتصادي  الإسلامييعتبر ابؼصرف ،مردود اجتماعي إلذبرويل العائد الاقتصادي  إلذ
ليشمل التأثتَ  أيضاولكنو يدتد  ،لان نشاطو لا يقتصر فقط على ما يدارسو من معاملات مصرفية مالية الإسلامي
 إعدادازدياد  إلذازدياد الوعي الديتٍ،و ىذا بالطبع يؤدي  إلذابؼساهمة في التوعية الدينية،بفا يؤدي و  في المجتمع
ذاتو، وفي ابغقيقة  الإسلاميالذي ينعكس ايجابيا على ابؼصرف  الأمرمطالبهم، و  تنوع حاجاتهمو  صرفعملاء ابؼ

 جزء من تسويق ابؼصرف ذاتو الإسلاميالثقافية والعلمية التي يقدمها ابؼصرف و  يدكن اعتبار ابػدمات الاجتماعية
 2.ترويج خدماتو ونشاطاتو ابؼصرفيةو 

3:نذكر الإسلاميةتقدمها ابؼصارف  أنالعلمية التي يدكن و  الاجتماعيةو  ابػدمات الثقافية أىمو من 
 

 بناء ابؼساجد.و  الكرنًابؼنظمات الدينية كمراكز برفيظ القرآن  إنشاءابؼساهمة في  -

ابؼصرف الإسلامي للتنمية التدريب الذي قام و  كابؼعهد الإسلامي للبحوث  العلمية،إنشاء ابؼعاىد  -
 ة وتقدنً القرض ابغسن من طرف ابؼصرف الإسلامي.بصع وتوزيع الزكابإنشائو، 

ابؼصارف و  العمومجو على و  الإسلاميتي تعتٌ بالاقتصاد إصدار الكتب والمجلات الو  ابؼساهمة في بسويل -
 على وجو ابػصوص. الإسلامية

الندوات و  كان يقوم ابؼصرف برعاية ابؼؤبسرات  الإسلاميةالندوات العلمية و  ابؼساهمة في بسويل ابؼؤبسرات -
 .الإسلاميةابؼصارف و  ابؼختصة بدناقشة موضوعات الاقتصاد الإسلامي

ابؼعرفة على تعميق معرفتهم الدينية و  حث طلبة العلم إلذالتي تهدف  الإسلاميةتنظيم ابؼسابقات  -
 .الإسلاميةالبحوث الاقتصادية و و  الفقو الديتٍو  السنة النبويةو  مثل:مسابقة حفظ القرآن

                                                 
1
 .:59، ص ;500دار وائل، عمان،  العمليات المصرفية الإسلامية،عبد الله، حستُ سعيد سعيفان،   أمتُخالد  - 

2
 .:67بؿمد بؿمود العجلوني، مرجع سبق ذكره، ص  - 

3
 .567سليمان ناصر ، مرجع سبق ذكره، ص - 
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 : خلاصة
ا ولقد لقيت بقاحا كبتَا وىذ الربوية لمصارفلبديل حي  إلا ىي ما الإسلامية ابؼصارف أنبقد  بفا سبق
بسيزىا عن غتَىا  والأىدافصائص في عملياتها وتنفرد بجملة من ابػ للشرع إتباعها أهمها الأسبابراجع بعملة من 

ابؼشاركة في الربح وابػسارة  مبدأ إرساء، اوعطاء اأخذعدم التعامل بالفائدة ابؼصرفية : منها الأخرى من ابؼصارف
تنوع طرق التمويل بها يسهل للمستثمر ابغصول  أنكما ،تنمية اقتصادية واجتماعية حقيقية في المجتمع  إحداث،

كما يشارك ابؼصرف ،ابؼختلفة  الإنتاجعلى التمويل اللازم للنشاط الاقتصادي في الوقت ابؼناسب ويوفر لو وسائل 
ه ىذ أنالاقتصادية كما  الأعمالمشاركتو ابؼالية بفا يقلل درجة ابؼخاطرة في  إلذفة بالإضا والإداريةبخبرتو الفنية 

ائتمانية ، يدةيقدم خدمات عد صرفابؼ أن  أيضا كما يلاحظ  الإسلاميةالعمليات التمويلية تتوافق مع الشريعة 
ابؼنظمات  إنشاءابؼساهمة في : والاجتماعية منها مثل وغتَىا، خطابات الضمان،الاعتمادات ابؼستندية : منها مثل
 ابؼعاىد العلمية ....الخ بفا يسهل للمتعاملتُ القيام بدختلف العمليات . إنشاء،الدينية 
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 تمهيد:   
من وحدات الفائض إلذ ، دورا بارزا ومهما في برويل الدوارد الدالية "البورصاتتؤدي أسواق الأوراق الدالية"

والأجنبية، فهي أداة فهي بسثل فرص استثمارية لشتازة وعامل ىام في جذب رؤوس الأموال المحلية وحدات العجز،
ىامة في تقونً اقتصاد أي دولة من خلبل نشاط سوقها الدالر، حيث حظيت الأسواق الدالية بدكانة عظيمة خاصة 

 في عصر العولدة الدعاصرة.
وفي ىذا الفصل سنتعرف على بورصة الأوراق الدالية بصفة عامة من خلبل مفهومها وتصنيفها والوظائف 

بصفة و  ،بالإضافة إلذ كفاءة ىذه الأسواق والأدوات الدتداولة فيها ،ا وكيفية التعامل فيهاالتي تقوم بها وإدارته
سوق الأوراق الدالية الإسلبمية من خلبل تطرق عام لدفهومها وخصائصها وضوابطها الشرعية سنتعرف على  خاصة

 وشروط قيامها وبردياتها.
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 "البورصة"المبحث الأول: سوق الأوراق المالية 
أي دولة وعنصرا أساسيا في تقونً  اقتصادتعتبر أداة ىامة في تقونً  "البورصة"سوق الأوراق الدالية 

 ىم بوض  الشركات والدشروعات.ىم في زيادة وعي الدستثمرين وتبصتَ الشركات والدشروعات حيث أنها تسا
مفهوم سوق  لذإالدبحث  لقد حظيت الأسواق الدالية في العصر الحديث بدكانة عظيمة حيث سنتطرق في ىذا

 الأوراق الدالية وتصنيفها، ووظائفها وشروط إنشائها وإدارتها وطريقة التعامل فيها. 
في بحثنا ىذا أن سوق الأوراق وللئشارة فمصطلح سوق الأوراق الدالية لا يشمل البورصة فقط لكن نقصد بو 

 الدالية ينحصر مفهومو على البورصة فقط.
 المالية وتصنيفهاوراق سوق الأمفهوم المطلب الأول: 

  الفرع الأول: مفهوم سوق الأوراق المالية
سوق الأوراق الدالية ىي سوق منظمة يتم فيها تداول الأوراق الدالية الدقيدة فيها في أوقات لزددة يلتقي 

من  فيها وسيط البائ  ووسيط الدشتًي، وتتحدد الأسعار فيها طبقا لقوى العرض والطلب وبركمها لرموعة
 1.الأنظمة والقواعد التي تنظم سلوك الدتعاملتُ فيها

 : الفرع الثاني : تصنيف سوق الأوراق المالية

 تصنف سوق الأوراق الدالية حسب عدة معايتَ منها:
 2 حسب فترات التعاقد أولا: تصنيف سوق الأوراق المالية

على تسليم سلعة أو أصل  بالاتفاقىي الأسواق التي يتم التعامل فيها بتُ البائ  والدشتًي : الآجلةالسوق -1
 في تاريخ لاحق على أن يدف  الدشتًي الثمن عند التسليم. (ورقة مالية)

أسعار الأدوات من أدوات الأسواق  اشتقاقوتعرف أيضا بأسواق الدشتقات الدالية وذلك لأنها تقوم على مبدأ 
 .(الأسهم والسندات)الرئيسية الدالية 

 العقود الدبرمة فيها فمنها: سمإوىناك عدة عقود مشتقات وتسمى كل سوق على 
سوق الخيارات: وفيها يتم تبادل عقود الخيار، وىذه العقود تعطي لصاحبها الحق في البي  أو الشراء في وقت -

 .الاشتقاقوىي عقود غتَ ملزمة فلو الخيار في التنفيذ أو عدم التنفيذ عند تاريخ  ،لزدد 

                                                           

 1
 .33، ص9333، القاىرة، الإداريةالدنظمة العربية للتنمية  دليل المتعاملين في بورصة الأوراق المالية،شريف، عنايات النجار، وفاء  -  
2
 . 331، ص 9339، دار النفائس، عمان،في سوق الأوراق المالية الإسلامية الاستثمارمقومات بن الضيف لزمد عدنان،  -  
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عند سعر  أداةمعينة من سلعة أو من  ةكبتَ   ةكمي: وتتعلق عقود ىذه السوق بشراء أو بي   الدستقبلياتسوق -
 وىي عقود ملزمة وليس لو الخيار في التنفيذ من عدمو. معتُ ووقت لزدد،

خر للعملة، حيث تقوم لفائدة والآنوعان أساسيان للمبادلات أحدلعا ل : ويتم فيها(الدبادلات) سوق الدقايضات-
 خر.ورية بتُ طرفي التعاقد أحدلعا للآعلى وض  مدفوعات د

الدختلفة وتعقد فيها  ةداول وتسجيل الأدوات الداليتوىي الأسواق التي يتم فيها عرض و : الأسواق الحاضرة-2
 فوري.الصفقات لتنفذ بشكل 

  الإصدارتوقيت ثانيا: تصنيف سوق الأوراق المالية حسب 

 1ما يلي: لذإالإصدار توقيت من حيث  (الحالية)لؽكن تصنيف الأسواق الدالية الحاضرة 
ىي سوق الإصدارات الجديدة، وىي سوق تشمل بي  وشراء الأوراق الدالية التي تطرح لأول :السوق الأولية-1

 والشركات التي تصدرىا ويكتتب فيها الأفراد والدؤسسات.مرة من طرف الذيئات 
سيما مصارف ا دورا رئيسيا في ىذه الأسواق، لاوتؤدي الدؤسسات الدالية الوسيطة بدختلف أنواعها وأنشطته

 التي تقدم النصح والدشورة إلذ الشركات، كما تقوم بتًويج الأوراق الدالية الدصدرة.  الاستثمار
 ويتم الإصدار في ىذا السوق إما عن طريق:

لأول مرة من قبل الشركات برت التأسيس أو من قبل شركات قائمة بالفعل  الاكتتابوىو  :العام لاكتتابا-
 بغرض زيادة مواردىا الدالية.

 لفعل.يقتصر على مؤسسي الشركة فقط  ولؽثل زيادة رأس الدال لشركات قائمة با اكتتاب: وىو الدغلق الاكتتاب-
حيث تعرف الأسواق الدالية الثانوية بأنها السوق التي تتداول فيها الأوراق الدالية التي أصدرت السوق الثانوية:-2

 في السوق الأولية.
الأوراق الدالية التي أصدرت في السوق الأولية، وعليو فإن  شتًوااىذه السوق السيولة للمستثمرين الذين  وتوفر

الدستثمرين الذين لػملون ىذه الأدوات قادرون بفضل ىذا السوق أن يتخلصوا من ىذه الأدوات بسعر معروف 
 في السوق.

 
  

                                                           
1
 .12، ص 9333، 3لكتب الحديث، عمان، طعالد االأسواق المالية والنقدية،فليح حسن خلف،  -  
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  ثالثا: تصنيف سوق الأوراق المالية حسب صيغة تنظيمها
 طبقا لصيغة تنظيمها إلذ سوق منظمة وأخرى غتَ منظمة. وتصنف السوق الثانوية

ىي السوق التي يتداول فيها الأوراق الدالية الددرجة لدواعيد دورية طبقا لقواعد وإجراءات السوق المنظمة: -1
برددىا لجنة السوق، ويطلق عليها السوق الدنظمة وسوق الدزاد والسوق الرسمية والسوق القارة، وتتداول فيها 

 1 .وراق الدسجلة في السوق م  ملبحظة أن ىناك  شروط للتسجيل الأسهم في البورصةالأ
ىي أسواق عرفية ليس لذا إطار مؤسساتي أو ىيكل تنظيمي لزدد، وبسثل بيوت  المنظمة: السوق غير-2

الأوراق الددرجة في  السمسرة والوسطاء والدؤسسات الدالية الدستثمرة جغرافيا ضمن حدود السوق ويتداول بها
 2.التسعتَ آليةالسوق الدنظمة وتشكل عملية التفاوض بتُ البائ  والدشتًي أساس 

 3 : الدنظمة إلذ صنفتُ لعاتصنف السوق الثانوية غتَ
 من بيوت السمسرة من غتَ الأعضاء بسثل ىذه السوق قطاعا من السوق غتَ الدنظمة، وتتكون:السوق الثالثة

للتعامل في السوق الثالثة بسبب وجود العديد من الدؤسسات التي تقوم  الدنظمة، وتبرز الحاجةالدسجلتُ في السوق 
نيابة عن الدصارف مالية كبتَة في السوق، كصناديق الضمان وصناديق التقاعد والأموال التي تديرىا  باستثمارات

م مثلب والذي تفتًض حصولذا في حتُ لا برصل على ميزات عند تعاملها في السوق الدنظمة كالخص ،عملبئها
الدالية الكبتَة التي تقوم بها، لأن أنظمة السوق الدنظمة لا تسمح بالتمييز بتُ  الاستثماراتعليها مقابل حجم 

ولذلك تتجو مثل ىذه الدؤسسات إلذ السوق الثالثة غتَ  دم إعطاء أفضلية لدتعامل دون آخر،خر وعآمتعامل و 
 لخصم وبشكل يناسب تعاملها الكبتَ.على أكبر قدر لشكن من ا الدنظمة من أجل التفاوض للحصول

حالذا من حال السوق الثالثة، إذ تعتبر شكلب من أشكال السوق غتَ الدنظمة، وتعرف بأنها سوق : السوق الرابعة
للتعامل الدباشر بتُ الشركات الكبتَة الدصدرة للؤوراق الدالية وبتُ أغنياء الدستثمرين، دون الحاجة إلذ السماسرة أو 

 إلكتًونية وتليفونية. تصالاتامن خلبل شبكة  بذار الأوراق الدالية، ويتم التعامل فيها بسرعة وبتكلفة بسيطة
 ام أسواق الأوراق الدالية في الشكل التالر:وفي الأختَ لؽكن تلخيص أقس

  
  

                                                           
1
 .03بن الضيف لزمد عدنان، مرج  سبق ذكره، ص - 

2
 .33، ص 9330،مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، )أسواق رأس المال وأدواتها، الأسهم والسندات( البورصاتضياء لريد،  -  

3
 .334بن الضيف لزمد عدنان، مرج  سبق ذكره، ص - 
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 ( أنواع أسواق الأوراق المالية.11الشكل رقم )
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 .94فليح حستُ خلف، مرج  سبق ذكره، صالمصدر: 

 سوق الأوراق  المالية

 أسواق آجلة:
التي يتم فيها عقد صفقات  وىي

شراء وبي  الأوراق الدالية ويتم 
 تنفيذىا في ميعاد لاحق

 عقود سوق
الدبادلات 

وتتداول فيها 
 عقود الدبادلات

سوق عقود 
الخيار وتتداول 
فيها عقود 

 الخيار

 سوق عقود
الدستقبلية 

وتتداول فيها 
 العقود الدستقبلية

 أسواق حاضرة
التي يتم فيها تداول  وىي

 الأوراق الدالية بصورة فورية

 السوق الثالثة
وتتكون من بيوت سماسرة 
 من غتَ أعضاء السوق

 السوق الرابعة
تتكون من كبار الشركات 

 وأغنياء الدستثمرين

 السوق المنظمة
أوراقها مقيدة، مكانها  -

 لزدد، لذا لجنة وإدارة.
 .لذا سماسرة -

 غير المنظمة الأسواق
تتداول فيها الأوراق الدالية  -

 غتَ الدقيدة في السوق الثانوية.
لػدد السعر عن طريق  -

 التفاوض

 السوق الأولية
وىي التي بزتص 
بإصدار الأوراق 

 الدالية

 السوق الثانوية
وىي التي فيها 

يتداول بإصدار في 
 السوق
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 الثاني: وظائف سوق الأوراق المالية ومقومات إنشائها المطلب
  الفرع الأول: وظائف سوق الأوراق المالية
الدوارد  انتقالبشكل عام من خلبل قيامها بتسيتَ مهمة  ستثماريةوالاتؤدي البورصة وظيفتها التمويلية 

إلذ الدقتًضتُ أو من قبل الذين لديهم فائض مالر إلذ الذين لديهم عجز مالر، الأمر الذي الدالية من الدقرضتُ 
 الوطتٍ. الاقتصادفي  ستثماراتالايتًتب عليو زيادة حجم 

 1 :يلي ماتفصيلب لؽكنو حصر أىم وظائفها فيوبشكل أكثر 
 أمام الدستثمرين. الاستثمارجلب رؤوس الأموال من الددخرين أو الدمولتُ وفتح قنوات _

 الدادية وزيادة الإنتاج. الاستثماراتخلق  بابذاهحشد الددخرات الدالية _

 تيستَ سبل البي  والشراء من الدتعاملتُ كافة والمحافظة على قدر معتُ من السيولة._

 بتُ الددخرين والدقتًضتُ. الاستثمارينشر الوعي _

 عتُ دائمتُ.إلغاد سوق مستمرة من خلبل إلغاد مشتًين وبائ_

 الأموال بتُ الدستثمرين. انتقالبزفيض تكاليف _

 الأسعار وحجم الإنتاج في الدستقبل. بابذاىاتالدساعدة على التنبؤ _

 توفتَ الدعلومات وبرقيق عوائد لرزية لكل من الدقرضتُ والدقتًضتُ._

 المالية وراقالفرع الثاني: مقومات إنشاء سوق الأ
الدالية لمجرد الرغبة في ذلك ولا بصدور قرارات من السلطات الدختصة ولكن يتطلب  الأوراقلا تنشأ سوق 

 2:ذلك توافد لرموعة من الشروط  والدقومات ألعها 
ظل في  الاقتصاديواضحة، قائمة على الثقة في قدرات السوق على برريك النشاط  قتصاديةاتبتٍ فلسفة  -

 .الاقتصاديوالسلوك الرشيد للفرد والذيئات القادمة بالنشاط  الاقتصاديةالكفاءة  اعتبارات
وعلى تسهيل  الاقتصاديةوالتكيف م  الدتغتَات  الاستمرارتوفر الإطار التشريعي، الدرن القادر على  -

 الدعاملبت وعلى برريك رؤوس الأموال، م  توفتَ الحماية والأمان لكافة أطراف التعامل.

يعبر عنو بجهاز إداري متكامل بركمو ىيئة أو لجنة ويشتًط بأعضاء السوق  منظم،وجود ىيكل مؤسسي  -
 الخبرة بشؤون الدال.

                                                           
1
 .26، ص9335، 3، دار وائل، عمان، طفي بورصة الأوراق المالية، الأسس النظرية والعملية الاستثمارره، و فيصل لزمود الشوا - 

2
 .331بن الضيف لزمد عدنان، مرج  سبق ذكره، ص  -  
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ة، تساىم في توفتَ الدعلومات الدقيقة وتسهيل وتسري  عمليات ؤ وجود قنوات وسيطة فعالة ومتطورة وكف -
 التداول.

، من خلبل أجهزة السوق مقابل وجود طاقة للبستثماروجود حجم كاف من الددخرات الدعروضة  -
رأس الدال الدعروض الدتمثل في الدشروعات ذات الجودة  استيعابمقبولة ومعقولة وقادرة على  استيعابية

 ، والربحية الدغرية.الاقتصادية

والتنظيم، فلببد أن تكون سوق الأوراق الدالية سوقا مستمرة وذلك من خلبل وجود  الاستمراريةوجود  -
 كاف من الدتعاملتُ فيها. والحرية التامة بينهم وتنوع الأوراق الدالية الدطروحة والدتداولة.  عدد

 إدارة سوق الأوراق المالية وطريقة التعامل فيهاالمطلب الثالث: 
  الفرع الأول: إدارة سوق الأوراق المالية

 1 :البورصة من خلبل لرموعة من التقسيمات الإدارية والتنظيمية تتمثل فيما يلي تدار
  أولا: لجنة أو مجلس إدارة البورصة

كتب مكون من رئيس ونائب وأمتُ صندوق، ويتفرع منو دد من السماسرة الدنتخبتُ، ولذا متتكون من ع
ستَ العمل ولشارسة دور  سنث بزتص بضمان حلجان فرعية، وتكون ىذه اللجان بدثابة لرلس إدارة للبورصة، حي

 للؤسعار. ىلعالسلطة التأديبية على الدندوبتُ والوسطاء والسماسرة وبرديد الحد الأدنى والأ
  ثانيا: الجمعية العامة

لجنة أو لرلس إدارة البورصة والتصديق على  بانتخابوتتكون من أعضاء البورصة العاملتُ حيث بزتص 
 الديزانية العمومية والحسابات الختامية ومناقشة كافة الأعمال والأنشطة.

  راق الماليةو الأ ثالثا: اللجنة العليا أو هيئة
كافة الإجراءات الكفيلة بتطبيق القوانتُ   بابزاذوبزتلف من بورصة إلذ أخرى، إلا أنها غالبا ما بزتص 

 والأنظمة والإجراءات ذات العلبقة.
  رابعا: هيئة التحكيم

على  اتفاقأن يكون ىناك  وبزصص بالفصل في جمي  الدنازعات التي قد بردث بتُ الأعضاء بشرط
 التحكيم، وتكون قراراتها ملزمة للؤطراف الدتنازعة.

 
                                                           

1
 .26فيصل لزمود الشواوره، مرج  سبق ذكره، ص، - 
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  خامسا: مجلس التأديب
وية أحد الأعضاء العاملتُ ولؼتص بالفصل في عضبرئاسة رئيس لجنة البورصة أو نائبو، و ويكون 

 الدخالفات وفقا للقوانتُ والأنظمة القائمة.
  مندوب الحكومةسادسا: 

الجمعية العامة وجلسات لجنة  اجتماعاتويقوم بدراقبة تنفيذ القوانتُ واللوائح الدعمول بها، وحضور 
 البورصة.

 ي: طريقة التعامل في بورصة الأوراق الماليةالفرع الثان
أنواعها أو مستوياتها من قبل جمهور الدتعاملتُ على أساس شراء  ختلبفتم التعامل بالأوراق الدالية على اي

 باختلبفأو على أساس الأوامر التي يصدرىا العملبء للسماسرة، والتي بزتلف ،يةمن الأوراق الدالوبي  عدد لزدود 
ومنها ما يكون عند سعر لزدد، ومنها ما يكون  ،سعر نسحأىداف وتوقعات ىؤلاء العملبء، فمنها ما يكون لأ

خر، سهم. من عميل آ باقتًاضقيام عميل عند أقل خسارة ، أو على أساس البي  قصتَ الأجل، والذي يتمثل في 
سعره يقوم بشرائو من السوق، وإعادتو إلذ الدالك الأصلي، وىنا يتحقق مكسب  الطفاضلبيعو في السوق. وعند 

عليها مسبقا،  الاتفاقيتم ة سبللمقتًض من خلبل فرق الأسعار بتُ عملية البي  والشراء، ومكسب للمالك بن
 يتقاضاىا ة، التيولذذه العمليات بالطب  تكلفة تتمثل في العمول،وبالطب  عمولة للسمسار الذي يقوم بهذه العملية

نوع الورقة وحجم التعامل في السوق، وقد تكون لزددة أو  باختلبفالسماسرة من الدستثمرين، والتي بزتلف 
 1 .بتُ الطرفتُ الاتفاقحسب 

  

                                                           
1
 .33، صالدرج  نفسو - 
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 : سوق الأوراق المالية الإسلاميةنيالمبحث الثا

الدسلمتُ فهي تسمح لذم بالتعامل تعتبر سوق الأوراق الدالية الإسلبمية فرصة ىامة جدا لكل الدستثمرين 
فيها دون  الاستثمارفيمكن لأصحاب الأموال السائلة من  ،في ىذه السوق بدلا من حرمانهم من فوائدىا ولشيزاتها

 ياراختالوقوع في الربا، حيث يتمكن من تقليل خسائره ولساطره وزيادة عائداتو من خلبل تنوي  لزفظتو الدالية و 
 كثر لصاحا ومشروعية.الأدوات الأقوى والأ

 المطلب الأول: تعريف سوق الأوراق المالية الإسلامية وخصائصها
 الفرع الأول: تعريف سوق الأوراق المالية الإسلامية

السوق الإسلبمي للؤوراق الدالية بأنو: سوق منظمة  تنعقد في مكان معتُ وفي أوقات دورية يعرف 
لدختلف الأوراق الدالية، وتهدف إلذ تعبئة الددخرات النقدية وتوجيهها لضو الدشروعات  اوشراءللتعامل الشرعي بيعا 

 1.الدنتجة
بالقول سوق منظمة أنها بزض  لقوانتُ ولوائح وقواعد تنظم إدارتها وبركم عملياتها والتعامل الشرعي يعتٍ  ويقصد

أنو لغري التداول على أوراق مالية يصح إصدارىا شرعا وبصيغ مشروعة، وأن تتقيد كافة عملياتها بالإطار الشرعي 
 2 .للمعاملبت

 لإسلاميةالفرع الثاني: خصائص سوق الأوراق المالية ا
 3ىناك عدة خصائص تتميز بها سوق الأوراق الدالية الإسلبمية نذكر منها ما يلي: 

من  ثتَفيها الدضاربة على أسعار الأوراق الدالية بدرجة كبتَة وذلك بسبب الدن  الشرعي لك سوق تقلأنها 
الدعاملبت التي تعتبر لزلب لعمليات الدضاربة، وبسبب السياسة الدالية الدعتمدة التي تفرض عبئا مرتفعا على الدتاجرة 

 .الاستثمارالطويل الأجل للؤدوات الدالية بداف   الامتلبكبالأدوات الدالية والعملبت بينما تفرض عبئا بسيطا على 
انوية بشكل متكافئ على أساس أن معيار كفاءة الأسواق الدالية ىو أنها سوق تعتٌ بالسوقتُ الأولية والث -

مدة بسويلها للمشروعات الدنتجة الجديدة، ولا تركز على حجم تداول الأدوات الدالية باعتباره مؤشرا ىاما 
 لتقدير مدى كفاءة السوق الدالر.

                                                           
1
، ص 9336، دار النفائس، عمان، ، الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الاقتصاد الإسلاميشنطاويزكريا سلبمة ؛عيسى  - 

03. 
2
، ص 9333، 3ط الدؤسسة الحديثة للكتاب، بتَوت،المصارف والأسواق المالية التقليدية والإسلامية في البلدان العربية، أحمد سفر،  - 

.156 
3
 .393صالدرج  نفسو ، - 
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على تداول أدوات الدلكية  أنها سوق لا تشكل أدوات الدين السمة الغالبة في تعاملبتها وإلظا تشج  -
كل ما لؼدم عمليات التبادل الحقيقي للسل    الاستثماريةبشكل واس ، وتستحدث من الصيغ 

 والخدمات.

والرشاوى ولا الدعلومات الدضللة والذامشية في برديد أسعار الأوراق  الاحتكاراتأنها سوق لا تتحكم بها  -
 الدالية.

 ي الأوراق الدالية التي بذيز الشريعة الإسلبمية إصدارىا وتداولذا.ى ةالدتداولأن تكون الأوراق الدالية  -

  أن بذرى عمليات سوق الأوراق الدالية خالية من أي لزضور شرعي. -
 الشرعية اوضوابطهالمطلب الثاني: أهمية سوق الأوراق المالية 

  : أهمية السوق المالية الإسلاميةالفرع الأول

بألعية كبتَة  ىبرضولذلك فهي  الاقتصاديتعتبر السوق الدالية الإسلبمية ركيزة أساسية من ركائز النشاط 
 1وخاصة بالنسبة للدول الإسلبمية وتكمن ألعية السوق الدالية في العناصر التالية: 

الية الإسلبمية على تعمل السوق الد : الدستثمرين الذين يتجنبون التعامل بالفوائد الربوية احتياجاتتلبية  -
الدنتجة وذلك من خلبل نشر  الاستثماريةتعبئة الددخرات وتوجيهها لتمويل لستلف الدشروعات والأنشطة 

وبذدر الإشارة إلذ أنو حتى تنجح السوق الدالية  لدكتتًة،الأموال ا واستقطابالإسلبمي  الادخاريالوعي 
الإسلبمية في برقيق أىدافها ينبغي أن تكون جمي  لزتويات ىذه السوق ومعاملبتها تنسجم م  مبادئ 

 وضوابط الشريعة الإسلبمية وىو ما تبحث عنو فئة الدستثمرين الذين يرفضون التعامل بالفوائد الربوية.

شرعية   ولذلك  أموالذم في الأسواق الدالية التقليدية لدا يشوبها من لسالفات استثمارعن  امتنعوابعد أن  -
  التزامعلى ىيئة شرعية ولا تضمن  احتوائهالاء الدستثمرين في ىذه السوق لابد من ولأجل كسب ثقة ىؤ 

وفي نفس الوقت تكفل حماية حقوقهم من خلبل  ،كافة أنشطة السوق بأحكام الشريعة الإسلبمية
 تشريعات والقوانتُ التي تصدرىا وتتفق وأحكام الشريعة.لستلف ال

وتوفتَ التمويل اللبربوي: تساىم السوق الدالية الإسلبمية في   والاقتصاديةالتخلص من التبعية الدالية  -
 اقتصادالدول الإسلبمية وبرقيق التكامل والتوازن فيما بينها لشا يساىم في بناء  اقتصادياتتدعيم 

                                                           
1
كلية علوم اقتصادية ،: التخصصالدكتوراه، ، رسالة دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية ،شافية كتاف - 

 .99، ص9330/9331سيتَ وعلوم بذارية، ، جامعة سطيف، والت العلوم الاقتصادية
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والدالية التي تعاني منها  الاقتصاديةإسلبمي لؽكن من خلبلو التخلص والتحرر من السيطرة وقيود التبعية 
 في ىذه الدول. الاقتصادي الاستقراروبالتالر الدساعدة في برقيق  ،معظم الدول الإسلبمية

مية أن تقوم بدور بالغ الألعية إعادة توطتُ الأموال الإسلبمية الدستثمرة في الخارج: لؽكن للسوق الدالية الإسلب -
الخارجية التي تعود  للبستثمارات في لرال إعادة توطتُ الأموال الإسلبمية الدستثمرة في الخارج خاصة بالنسبة

بلدان العالد  اعتمادىذه الأموال سيقلل من  استعادةفإن ،للمصارف والدؤسسات الدالية الإسلبمية وبالتالر
 التكاليف. الباىظةالإسلبمي على مصادر التمويل الخارجي 

مشاركة ولا يعتمد على  اقتصادالإسلبمي ىو  الاقتصادقيام السوق الدالية الإسلبمية على مبدأ الدشاركة: إن  -
يق الدسالعة ولذلك فإن الأوعية التي لؽكن من خلبلذا تعبئة الددخرات عن طر ،القروض الربوية كوسيلة للتمويل 

ومنها السوق الدالية  ،بدخاطره وأرباحو من جهة أخرى الاستثمارفي ملكية رأس الدال من جهة والدشاركة في 
الإسلبمي ومناسبة لطبيعتو لأنها توفر الصيغ التي بسكن من توفتَ  للبقتصادالإسلبمية ىي مؤسسات ملبئمة 

 يقرره الشرع. التمويل للمستثمرين وبرقيق السيولة للمدخرين ضمن ما

توفتَ الإطار الشرعي الدناسب لعمل الدصارف والدؤسسات الدالية الإسلبمية: لعل الدبرر الأساسي لقيام سوق  -
ويواكب طبيعة  يلبئمالذي  في كونها تؤدي إلذ توفتَ الإطار الشرعيمالية إسلبمية قد يكمن بالدرجة الأولذ 

الذي شهده العمل الدصرفي  الانتشارأعقاب التوس  وعمل الدصارف والدؤسسات الدالية الإسلبمية وذلك في 
وبالتالر فوجود ىذه السوق من شأنو زيادة قدرة الدصارف والدؤسسات الدالية الإسلبمية  ،والدالر الإصلبحي
 في البلدان الإسلبمية. الاقتصاديلشا يؤدي إلذ تسري  عجلة النمو  استثماراتهاعلى التوس  في 

 
 
 
 

 الضوابط الشرعية لسوق الأوراق المالية :الفرع الثاني 
الأدوات الدالية الدتبادلة غتَ أن ىناك ضوابط  باختلبفبزتلف ضوابط السلوك في السوق الدالر الإسلبمي 

  1شرعية عامة بسيز السوق الدالر الإسلبمي وتعطيو ألعية أكثر نذكر منها:

                                                           
1
والدؤسسات ،   الاقتصاديات، الدلتقى الدولر حول سياسات التمويل وأثرىا على المالي الإسلاميتحديات السوق جمال لعمامرة، ورايس حدة،  - 

 .4، ص9333نوفمبر،  99و 93والتسيتَ والعلوم التجارية، جامعة لزمد خيضر، بسكرة،  الاقتصاديةكلية العلوم 
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 بالقيم الإسلامية الالتزامأولا: 
الإلؽانية والأخلبقية والسلوكية في كل الأمور ومنها الدعاملبت في السوق الدالر الإسلبمي، كون ىذه القيم تقي من  

أو التدليس أو الدقامرة وغتَىا لشا ىو  الاحتكاراتالآثار السلبية لحدوث الأزمات الدالية النابذة عن لشارسة 
 عنها. الابتعادمي معاملبت لزرمة تقتضي ضوابط السوق الدالر الإسلب

  ثانيا: تجنب مختلف المعاملات الربوية
د الربوية ىي الدولد والدنشط ئباعتبار أن الفوا ،(ربا البيوع)أو في لرال البيوع  (ربا النسيئة)سواء في لرال الديون 

 بصفة عامة والأزمات في السوق الدالر بصفة خاصة. الاقتصاديةللؤزمات 
 :المشروعةثالثا: تجنب البيوع غير 

بي  الغرر، بي  العينة، بي  الكالئ بالكالئ، بي  ما ليس )التي يتم بعضها في سوق الأوراق الدالية الدعاصرة مثل  
 .عندك، بيعتتُ في بيعة واحدة ...الخ

 بالأولويات الإسلامية الالتزامرابعا: ضابط 
فقو الدعاملبت الدالية يلزم سوق الأوراق الدالية الإسلبمية بضبط وترشيد وتوجيو الأموال لضو الدشروعات الضرورية  

ثم ترتيبها في ثلبث مراتب ىي الضروريات، الحاجات، والتحسينات،  ،استثماريةذات الدنفعة العامة وفق أولويات 
 .1على حساب تلك التي تتميز بالألعية  لذلك لا يصح إعطاء الدشروعات غتَ الدهمة الأولوية

 خامسا: بيوع الصدق والشفافية والأمانة في المعاملات المالية
 .2وذلك بتقدنً البيانات والدعلومات الصحيحة حول العقود والصفقات والظروف الدختلفة للسوق الدالر

 :الحقيقي وليس الوهمي الاستثمار :سادسا
في أسواق الأوراق الدالية الدعاصرة تكثر الدضاربات غتَ الأخلبقية من بعض الدتعاملتُ بالسوق فيقومون  

ولكن بغرض التأثتَ على الأسعار لصالحهم، وىذا ما يؤدي إلذ  الاستثماربشراء الأوراق الدالية وبيعها ليس بغرض 
للؤوراق الدالية لا توجد مثل ىذه الدضاربات  في ىذه الأسواق، لكن في السوق الإسلبمي احتكاريةظهور ميول 

وغتَىا  تالحقيقي مثل الدشاركات والإلغارا الاستثمارلأن الناضر في العقود الإسلبمية يرى أنها عقود تهدف إلذ 
المحتكر "حيث قال رسول الله صلى الله عليو وسلم ، الاحتكارمن العقود بالإضافة إلذ ذلك فإن الإسلبم حرم 

                                                           
1
الإسلبمي،  الاقتصادالدلتقى الدولر الأول حول الإسلامي وضوابطه،  الاقتصادفي  الاستثماريصيغ التمويل  طويطي مصطفى، وشرع يوسف، - 

 .30، ص9333فيفري  91-90الواق  ورىانات الدستقبل، معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، الدركز الجامعي غرداية، يومي 
2
 .34، مرج  سبق ذكره، صةجمال لعمامرة، رايس حد - 
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تلعب دورا إستًاتيجيا في  أداة. وأختَا فإن ىذه الضوابط الشرعية العامة والخاصة بكل "والجالب مرزوقملعون 
 برستُ أداء السوق الدالر الإسلبمي وتكسبو قدرة تنافسية عالية، مستقرة ومستمرة، بذعلو في مستوى التحدي

 1 .الذي تفرضو الأسواق الدالية الدعاصرة

 عوقاتهاالثالث: شروط قيام سوق مالية إسلامية وم المطلب

  الفرع الأول: الأسس التي تقوم عليها سوق الأوراق المالية

 2 :الأسس التي تقوم عليها سوق الأوراق الدالية الإسلبمية تتمثل فيما يلي
الدكان: ليس من الضروري وجود مكان لأن السوق الدالية كما سبق وأن عرفناىا ىي المجال أو الإطار،  -

إذ لصد أن الدكان ليس بالشيء الضروري الذي تقوم عليو السوق الدالية الإسلبمية حيث أنو لؽكن إجراء 
الشبكات وىو ما )نية الحديثة أو التعامل وفق المجالات الإلكتًو  الاتصالالصفقات عن طريق وسائل 

للدورة السادسة لمجم  الفقو الإسلبمي الدنبثق عن الدنظمة الإسلبمية  (3/6) 20جاء جوازه في قرار
 م بجدة.0442وذلك بتاريخ مارس 

على غرار عدم وجوب ثبات وحدة الدكان فإنو لا يشتًط أيضا وجوب ثبات وحدة الزمان الزمان:  -
الساعة السابعة صباحا م  سعودي في بلده على الساعة التاسعة فالصفقة تتم مثلب في الجزائر على 

 صباحا ىذا من حيث التوقيت أما من حيث الوقت فإن ثبات الزمان واجب لإبسام الصفقة.

 والاقتصادالسل  والخدمات: وىي الأدوات الدالية لزل التعامل في ىذه السوق حيث بسكن رجال الفقو  -
والدتمثلة في الصكوك الشرعية مثل صكوك الدضاربة  الآثامخالية من الإسلبمي من صياغة أدوات مالية 

 وصكوك الدشاركة وغتَىم.

وسائل الدف : والدقصود بها الدال وما دام العمل ىنا ىو البي  فإن للبي  أحكاما لغب مراعاتها ومنهيات  -
 لغب بذنبها.

يث لدعرفة القيمة الوزنية للؤدوات أدوات القياس: وبزتلف ىنا أدوات القياس عند الدوازين والدكاييل ح -
السوق التي  آليةالدالية، والدقصود بها ىو الدبلغ الدالر من النقود الذي يساوي ىذه الأداة فإننا سنتوجو إلذ 

 من قانون الطلب والعرض. انطلبقابردد لنا سعرىا 

                                                           
1
 .34، صالدرج  نفسو - 

2
 .304بن الضيف لزمد عدنان، مرج  سبق ذكره، ص  - 
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بتاعتُ ولغب على البائعون والدبتاعون: ونضيف لذم ىنا الوسطاء وىم حلقة الوصل من البائعتُ والد -
من  في كل الأمور كون ىذه القيم تقي بالقيم الإسلبمية والإلؽانية والأخلبقية والسلوكية الالتزامىؤلاء 
 أو التدليس أو الدقامرة وغتَىا... الاحتكاراتالسلبية لحدوث الأزمات الدالية عن لشارسة  الآثار

 عنها. الابتعادمن الدعاملبت المحرمة التي تقتضي ضوابط السوق الدالية الإسلبمية  مظاىر -

القائمون على السوق: لكي يكون ىناك رقابة في السوق من الناحية التنظيمية والشرعية لابد من إنشاء  -
ستعملة في الأدوات الدالية الدىيئات الرقابة الشرعية فتًاقب  سمإىيئات تقوم بهذه الدهمة فتعطي بذلك 

السوق من حيث الضوابط الشرعية ومن حيث تسعتَىا والصفقات القادمة في السوق، وتراقب التنظيم 
الدبتٍ عليو السوق من سماسرة وبائعتُ ومبتاعتُ، حيث تصن  ميثاقا يضم الدتعاملتُ في أسواق الأوراق 

عن  الضرافهمحتى لؽكن ضمان عدم  (الثواب والعقاب)الدالية الإسلبمية يتضمن الدواف  والزواجر 
  الضوابط الإسلبمية.

 الفرع الثاني: معوقات عمل سوق الأوراق المالية الإسلامية
 1 :نذكر ما يلي، أولا: المشاكل التي تواجه إقامة سوق أوراق مالية إسلامية

الحالية في الدول الإسلبمية لأن النظام التقليدي الرأسمالر ىو السائد إلذ  الاستثماريةضالة عرض الأدوات  -
 حد كبتَ في معظم الدول الإسلبمية.

بأسهم ىذه  للبحتفاظسادة النمط العائلي للشركات الدسالعة، وىذا النمط من الشركات يتوقف عليو  -
 الشركة أو تلك في يد أفراد العائلة أو عدد لزدد من الناس.

 %02كبتَة من أسهم الشركات الدسالعة وقد تصل إلذ أكثر من   الدشاكل أيضا بسلك الحكومة نسبة ومن -
 العام. للبكتتابولا تسمح ىذه الأنظمة يطرحها 

سلبمية وىذا يؤثر في معدل الدخل النقدي في معظم الدول الإ الطفاضوقد تكون من أىم الدشكلبت  -
 .الادخارولا توجد زيادة  الاستهلبكالفردي، حيث ينفق الدخل على  الادخار

في  الاستثمارالعائد الصافي على الأوراق الدالية يعتبر شكلب من أشكال الإعاقة أمام  لطفاضاكذلك  -
 الأوراق الدالية.

 2ثانيا: التحديات التي تواجه عمل سوق الأوراق المالية الإسلامية 

                                                           
1
 .901، 900قيصر عبد الكرنً الذيتي، مرج  سبق ذكره، ص  - 

2
 .34جمال لعمارة، رايس حدة، مرج  سبق ذكره، ص - 
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ق فيما بتُ الدؤسسات الداعمة للصناعة الدالية ضعف التعاون بتُ الدؤسسات الدالية الإسلبمية والتنسي -
 الإسلبمية.

عدم إطلبق برنامج ونظم إدارة الجودة للمؤسسات والدنتجات الدالية الإسلبمية من خلبل إقرار معايتَ  -
 معتًف بها دوليا في لرالر الجودة وتطوير الدنتجات.

تكلفة الخدمات، فقد لاحظ بعض لتشكيل كيان مصرفي قادر على الدنافسة وتقليل  الاندماج انعدام -
الخبراء الدصرفيتُ أن لضو تلقي الدؤسسات الدالية الإسلبمية تق  مادون معايتَ الحد الأدنى أي أقل من 

 مليون دولار من الأصول. 022

نسبة  الطفاضخر وإضافة لذلك آمن بلد  باختلبفاتها الاستثمارأن الأنظمة الضريبية وقوانتُ ولوائح  -
 الشفافية قد أثرت سلبا على تعاملبت الدصارف الإسلبمية في أسواق الدال المحلية والعالدية.

خر في بعض بتُ لجان ولرالس الرقابة الشرعية من بلد إلذ أخر وربدا كان من مصرف لآ اختلبفىناك  -
 الأحيان داخل البلد الواحد.
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 والأدوات المتداولة فيها: كفاءة سوق الأوراق المالية المبحث الثالث
 ، حيث يعمل الاقتصاديدائرة النشاط  اتساعحى قيام أسواق الأوراق الدالية ضروريا وخاصة م  ضأ

يم أرباحهم من خلبل تداولاتهم التي تق  في البورصة الأمر الذي يقتضي توفتَ الدعلومات الدستثمرون جاىدين لتعظ
 فيها حتى تتصف ىذه السوق بالكفاءة.الكافية حول الأوراق الدالية حيز التداول 

 المطلب الأول: مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية وخصائصها
  الفرع الأول: مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية

سوق تعكس فيها أسعار الأوراق الدالية التي تصدرىا الدؤسسات كافة "تعرف سوق الكفء بأنها 
الدعلومات الدتاحة عنها ولا يوجد فاصل زمتٍ بتُ الحصول على الدعلومات الواردة إلذ السوق وبتُ الوصول إلذ 

 1.نتائج لزددة بشأن سعر الورقة الدالية 
 الفرع الثاني: خصائص سوق الأوراق المالية:

 لرموعة من الخصائص التي يتميز بها السوق الكفء استخلبصفاءة سوق الأوراق الدالية لؽكن وفقا لدفهوم ك
 2وىي:
الدتنوعة لشا يدفعهم إلذ السعي  الاستثماريةقراراتهم  ابزاذيتصف الدتعاملون في تلك السوق بالرشادة في  -

 لضو تعظيم ثرواتهم.

مستثمرين، الإدارة، الجهات الحكومية، مراقبي الحسابات دون  مقرضتُالدعلومات متاحة للجمي  من - -
 خلبل الفتًات القادمة.أي تكلفة لشا يؤدي إلذ بساثل توقعاتهم بشأن أداء الشركات 

الأوراق الدالية بدون وعي بدون أي قيود ضريبية كما أنو لا تفرض عليهم أي تكلفة  تداولفي حرية تامة  -
 تداول.

عدد كبتَ من الدتعاملتُ لشا يعتٍ عدم قدرة أي مستثمر على التأثتَ بدفرده على الأسعار في تلك  وجود -
 السوق.

 الآخرونفي مثل ىذه السوق لا تستطي  أي مستثمر أن لػقق عائدا مرتفعا يفوق ما حققو الدستثمرون  -
في السهم لزل الصفقة  الاستثمارلأن العائد يكفي لتعويض كل مستثمر من الدخاطر التي ينطوي عليها 

 فقط.

                                                           
1
 .163 ، ص 3666؛ الإسكندرية،منشأة الدصارف "الأوراق المالية وأسواق المال"، منتَ إبراىيم ىندي،  - 

2
 .233، ص نفسو الدرج  - 
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 وانواعها مستوياتهاالمطلب الثاني:  متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية ،
 كفاءة أسواق الأوراق الماليةمتطلبات  الفرع الأول: 

 أولا: كفاءة التسعير
وتعرف كفاءة التسعتَ أو الكفاءة الخارجية ىي سرعة وصول الدعلومات الجديدة إلذ جمي  الدتعاملتُ في 

تعكس كافة  مرآة، بدا لغعل أسعار الأسهم باىظةفي سبيلها تكاليف  ايتكبدو السوق دون فاصل زمتٍ كبتَ وأن لا 
مي  لديهم نفس الفرصة لتحقيق الأرباح، إلا وبذلك يصبح التعامل في السوق لعبة عادلة فالجالدعلومات الدتاحة،

 .1الآخرينأنو يصعب على أحدىم برقيق أرباح غتَ عادلة على حساب 
 ثانيا: كفاءة التشغيل  

أو الكفاءة الداخلية فتعتٍ قدرة السوق على خلق التوازن بتُ العرض والطلب، دون أن يتكبد الدتعاملتُ 
فرصة لتحقيق مدى أو ىامش  (أي ضياع السوق)للتجار والدتخصصتُ فيو تكلفة عالية للسمسرة ودون أن يتاح 

 .2رب  فعال فيو، وكما يبدو فإن كفاءة التسعتَ تعتمد إلذ حد كبتَ على كفاءة التشغيل
 الفرع الثاني: مستويات كفاءة سوق الأوراق المالية

 أولا: المستوى الضعيف
يعتٍ ىذا الدستوى أن الأسهم تستَ بصورة عشوائية وبلب وجود علبقة بتُ بعضها البعض وىذا يعتٍ أن 
حركة أسعار الأسهم في الداضي لا تشكل مرشدا لحركة الأسعار في الدستقبل، وفي ىذه الحالة فإن الدستثمرين لا 

 .3 عار التارلؼيةبيانات الأس استخداميستطيعون الحصول على أرباح غتَ عادية من خلبل 
 القويشبه ثانيا: المستوى 

يشتَ إلذ أنو عندما تصبح الدعلومات متاحة علبنية فإنو يتم إدخالذا على الدور في سعر الأصل، وكنتيجة 
متاحة أي معلومات  باستخداملذلك قد لا لؽكن للمستثمرين الحصول على أعلى عوائد معدلة مقابل الدخاطر 

سوق رأس الدال لتقارير الدراجعة وإصدار  اختباراتفهو لؽثل مستوى كفاءة السوق الدستخدم في  ،علبنيا
قرض السوق الكفئ لذلك  اختباراتفإن  ELtiottالتحفظات ذاتها بشكل يؤدي إلذ الإفصاح العام وكما أشار 

                                                           
1
 .330، ص 9336، دار الثقافة، عمان، بين النظرية والتطبيق الاستثمارإدارة قاسم النايف علوان،  - 

2
، دار الخلدونية، الجزائر، المالية العامة النقدي والبنكي الدولي، الأوراق المالية، الاقتصاددليلك في بلعزوز بن علي، لزمد الطيب لزمد،  -  

 .323، ص 9335
3
، بزصص إدارة وأعمال، قسم إدارة الأعمال، كلية ماجستتَ، مذكرة سوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعلبء الدين الرفاتي،  -  

 .05، ص 9334التجارة، الجامعة الإسلبمية، غزة، 
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تغتَات السعر الدنسقة م  مشتًكة بهدف ملبحظة  اختباراتتعتبر أكثر صعوبة نسبيا حيث أنها تتضمن الدستوى 
الدتاحة علنيا فرص السوق الكفء ولذلك فإن الأمر لا يتطلب فقط أن يقوم الدشاركتُ بالسوق لغم  الدعلومات 

داخل الأسعار كما يتم إثباتها عن طرق التداول ولكن أيضا فإن إضافة الدعلومات الدتاحة علنيا يكون لذا خصائص 
 .1ملبئمة للسعر

 القوي ثالثا: المستوى
وىي أن تعكس الأسعار الحالية بصفة كاملة كل الدعلومات العامة والخاصة وكل ما لؽكن معرفتو  وبالتالر 

معلومات تسمح لذا بالحصول على أرباح غتَ عادية بصفة نظامية  استخداملا لؽكن لأي لرموعة من الدستثمرين 
 2.بخبرة أفضل مستشاري الإستثمار استعانحتى ولو 
 الث: أنواع كفاءة سوق الأوراق الماليةالفرع الث

  3ىناك نوعتُ من أنواع كفاءة سوق الأوراق الدالية وىي:

 أولا: الكفاءة الكاملة
 لكي يسمى مفهوم كفاءة السوق بالكفاءة الكاملة يقتضي توافر الشروط التالية:

 أن تكون الدعلومات عن السوق متاحة للجمي  وفي نفس الوقت ودون تكاليف. -

 عدم وجود قيود على التعامل مثل تكاليف الدعاملبت أو ضرائب أو غتَىا. -

 للمستثمر الحق في بي  أو شراء الكمية التي يريدىا من الأسهم ودون شروط وبسهولة ويسر. -

 وجود عدد كبتَ من الدستثمرين بدا يؤدي إلذ عدم تأثتَ تصرفات بعضهم على أسعار الأسهم. -

 ثرواتهم. استغلبلالدستثمرين بالرشد، أي أنهم يسعون إلذ تعظيم الدنفعة التي لػصلون عليها وراء  اتصاف -
  الاقتصاديةثانيا: الكفاءة 

للسوق فإنو يتوق  أن لؽضي بعض الوقت منذ وصول الدعلومات إلذ  الاقتصاديةأما في ظل الكفاءة 
ن القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أو أقل من قيمتو السوق حتى تبدو أثارىا على أسعار الأسهم، لشا يعتٍ أ

 الحقيقية لفتًة من الوقت على الأقل.

                                                           
1
، الدار الجامعية، مراجعة بكفاءة سوق الأوراق الماليةعلاقة المحتوى المعلوماتي للقوائم المالية وتقارير الأمتُ السيد أحمد لطفي،  - 

 .994، ص 9336الإسكندرية، 
2
 .01عصام حستُ، مرج  سبق ذكره، ص - 

3
 .02، صالدرج  نفسو - 
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لن يكون الفارق بتُ القيمتتُ كبتَة إلذ  الاستثمارولكن بسبب تكلفة الدعلومات والضرائب وغتَىا من تكاليف 
 .درجة أن لػقق الدستثمر من ورائها أرباحا غتَ عادية على الددى الطويل

 المالية الأوراقفي سوق  المتداولةالمطلب الثالث: الأدوات 
الأوراق الدالية ىي عبارة عن صكوك بسثل الحق القانوني والدالر لحامل الورقة الدالية بذاه الشركة الدصدرة لذا، 

، ويتفرع (داتأي السن)وأوراق الدديونية  (أي الأسهم)وتتكون الأوراق الدالية من نوعتُ رئيستُ لعا أوراق الدلكية 
الدالية وىي وثائق صناديق  الأدواتمن كل منهما أشكال عديدة وىناك أيضا أدوات مالية يطلق عليها أشباه 

 .الاستثمار
 الفرع الأول: الأسهم

 أولا تعريفه
حق ملكية، أي أنو حصة في رأس مال الشركة، حيث يتكون رأسمال الشركة من عدد من حصص  السهم

 1.متساوية القيمة، يسمى كل منها سهما
 ولؽنح السهم لدالكو ثلبثة حقوق رئيسية ىي:

 حق التصويت في الجمعيات العمومية. -
 عند التصفية. الطبقيةوالحق في القيمة الدوزعة  الحق في الأرباح -
 في الأسهم الجديدة التي تطرحها الشركة. الاكتتابحق  -

  ثانيا: أنواع الأسهم
 2 :وىناك نوعان رئيسيان من الأسهم لعا الأسهم العادية والأسهم الدمتازة

 ىي النوع الشائ  من صكوك الدلكية، ويعتبر مالكوىا ملبكا للشركة الدصدرة لذا، الأسهم العادية: -1
لزدد، وصاحب السهم ىو شريك في رأس الدال بنية قيمة  استحقاقوتتميز الأسهم العادية بأنو ليس لذا تاريخ 

 الأسهم التي لػملها.
وحاملوا الأسهم العادية يشتًكون في الأرباح الدوزعة طبقا لدا يقرره لرلس الإدارة وتوافق عليو الجمعية العمومية، 

في الشركة لدواجهة  واجتيازىالا توزع الأرباح على الدسالعتُ  الأحيانعمال. وفي بعض والأرباح تتغتَ يتغتَ نتائج الأ
متطلبات ضرورة بالشركة، كما أن أصحاب الأسهم العادية يتحملون خسائر بنسبة مشاركتهم في رأس الدال وكل 

                                                           
1
 .02عصام حستُ،مرج  سبق ذكره،ص - 

2
 .00، ص، 9332الدار الجامعية، الإسكندرية، ، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقلزمد صالح الحناوي، جلبل إبراىيم العيد،  -  
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للشركة وعند تصفية الشركة، فإن أصحاب الأسهم العادية لا لػصلون سهم لو حق التصويت في الجمعية العمومية 
الأختَة مثل الدائنتُ  الأطرافعلى أي شيء من حصيلة بي  أصول الشركة إلا بعد سداد مستحقات جمي  

 والدوردين.
ل ىي التي بسنح لدالكها حقوق إضافية لا يتمت  بها صاحب السهم العادي مثل أن لػصالأسهم الممتازة: -2

مالكها على أسبقية عن حملة الأسهم العادية في الحصول على التوزيعات، كما أن مالكها يتمت  بأولوية في 
الحصول على حقوقو عند تصفية الشركة قبل حامل الأسهم العادية وىي مثل الأسهم العادية من حيث أنها لا 

إلا أنها بزتلف عنها في أن أصحاب  لزددة، وأن أصحابها يعتبرون ضمن مالكي الشركة استحقاقبرمل فتًة 
 سهم الدمتازة ليس لذم حق التصويت.الأ

 ثالثا: تقييم السهم
 1 :توجد خمسة قيم لستلفة للسهم ىي

الدصدرة للؤسهم، ىي القيمة الددونة على قسيمة السهم، ويتم برديدىا من قبل الشركة : الاسميةالقيمة -1
 وتكون منصوصا عليها في عقد تأسيس الشركة، وىي ثابتة لا تتغتَ إلا إذا أقرت الجمعية 

 العمومية غتَ العادية للشركة ذلك.
، وتتكون (عدد الأسهم ÷حقوق مسالعتُ )برتسب القيمة الدفتًية للسهم بالدعادلة التالية القيمة الدفترية: -2

خر بسبب وتتغتَ القيمة الدفتًية من عام لآوالأرباح المحتجزة،  والاحتياطات عالدال الددفو حقوق الدسالعتُ من رأس 
 تغتَ حقوق الدسالعتُ أو عدد الأسهم أو كليما معا.

الشركة وظروف  أرباحىي القيمة التي يتم تداول السهم بها بالبورصة وتتغتَ طبقا لدعدلات القيمة السوقية: -3
ل الأوراق الدالية بالبورصة، وقيمة السهم السوقية قد تكون أكبر من أو أقل من القيمة العرض والطلب ولظط تداو 

 .الاسميةالدفتًية أو القيمة 
عديد من طرق  باستخدامىي القيمة التي يستحقها السهم فعلب، ويتم برديدىا  :(العادلة)القيمة النظرية-4

 باستخدامالتقييم ألعها طريقة التدفقات النقدية الدخصومة حيث يتم خصم التدفقات النقدية الدتوقعة من السهم 
 معدل خصم مناسب وصولا إلذ القيمة العادلة للسهم.

تحصلبت الد)الدعادلة:  باستخدام احتسابهاوتتمثل قيمة السهم في حالة تصفية الشركة، ويتم قيمة التصفية:  -5
 عدد الأسهم. (÷الخصوم-من بي  الأصول

                                                           

-
1
 96عنايات النجار، وفاء شريف، مرج  سبق ذكره، ص    
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 وللئشارة فإن الأسهم التعامل فيها جائز في سوق الأوراق الدالية الإسلبمية لكن بشروط: 
  سهم صادرة عن شركات ذات أغراض مشروعة وموضوع نشاطها حلبل.أن تكون الأ- 
بحيث تتضح سلبمة تعامها  الناسأن تكون الأسهم صادرة  عن شركات ذات أغراض مشروعة ومعلومة لدى -

 ونزاىتو.
 والغرر أو الغش والتدليس وأكل أموال الناس بالباطل.، كالربا ،خلو تعامل الشركة من أي لزظور شرعي-

 الفرع الثاني: السندات
السند ىو حق مديونية أي أنو لؽثل أداة دين تصدر من قبل الشركة الدفتًضة على شكل شهادة بردد 

، يلتزم بدقتضاىا  الدقتًض بدف  أصل قيمة السند للمقرض في موعد الاقتًاضالشروط والقواعد المحددة لعملية 
الذي يدفعو الدقتًض للمقتًض كل  ، كما يتم أيضا برديد مقدار الفائدةالاستحقاقلزدد في الدستقبل و تاريخ 

 فتًة زمنية لزددة خلبل عمر السند.
 ، ويتم التعبتَ عن سعر الفائدة كنسبة من أصل مبلغ السند.ثابتةوىناك سند ذو فائدة 

 ويتم سداد قيمة تلك الفائدة دوريا،وقد تكون رب  سنوية أو نصف سنوية أو سنوية.-
 ن ىامشا معينا فوق سعر الخصم أو سعر العائد على أذونات الخزانة.وىناك سند ذو فائدة متغتَة عادة ما تكو 

حيث لؽكن بيعو وىو بذلك لػقق سيولة عالية لحاملو، وتتميز والسند لؼتلف عن القرض في أنو قابل للتداول، 
السندات  عنصر الدخاطرة بالدقارنة بالأسهم نظرا لأنو عند تعثر الدقتًض يتم الوفاء بحقوق جملة بالطفاضالسندات 

 1 .قبل حقوق حاملي الأسهم
 2 :وىناك نوعان رئيسيان من السندات لعا

 أولا: سندات الحكومة
ىي سندات تصدرىا الدولة لتمويل العجز في موازنتها أو بهدف مواجهة التضخم، وىي أقل الأنواع لساطرة، 

 سنة. 32-0وتتًاوح مدة تلك السندات من 
 ثانيا: سندات الشركات

من الجمهور وقد تكون سندات مضمونة أو سندات غتَ  للبقتًاضسندات تصدرىا الشركات الدسالعة  ىي
 مضمونة.

                                                           
1
 .23، ص، 9333دار أسامة، عمان،  أسواق الأوراق المالية)البورصة(،عصام حستُ،  - 

2
 .03فاء شريف، مرج  سبق ذكره، ص،عنايات النجار، و  - 



المالية الأوراق سوق حول عموميات                                              : الثاني الفصل  

 

23 

 

حيث أن السندات الدضمونة يقابلها حق قانوني على أصول لزددة، بينما تكون السندات غتَ الدضمونة أكثر 
فائدة أعلى من السندات  ولذلك تتميز بدعدل لساطرة، حيث لا يقابلها أي ضمان لحقوق الدستثمرين بها

  ،ائتمانيفأي إصدار من السندات لغب أن لػصل على تصنيف تم تصنيف السندات بصورة أساسية يالدضمونة،
على الدستوى  الائتمانيلعا أىم وكالتتُ للتصنيف  Moodyوموديز  S&Pوتعتبر وكالتا ستانفرد أند بورز 

 العالدي.
سندات في سوق الأوراق الدالية الإسلبمية لزرم شرعا,حيث توجد صكوك فيها تعتبر كبديل وللئشارة فتعامل بال

 شرعي للسندات الربوية.
 الاستثمار المغلقة الفرع الثالث: وثائق صناديق 

ىو عبارة عن بذمي  أموال من عدد كبتَ من الدستثمرين وإدارتها عن طريق مدير  الاستثمارصندوق 
ىذه الأموال في أشكال عدة مثل: الأسهم والسندات أو أدوات سوق النقد أو العقارات  استثمار، ويتم الاستثمار

عادة صغار الدستثمرين أو الدستثمر الذي لا تتوافر لديو الخبرة الكافية  تلبئم الاستثماروصناديق  لنفيسةأو الدعادن ا
 1.استثماراتوأو الوقت لدتابعة 

ىي أحد أوجو أشباه الأوراق الدالية، ويوجد  الاستثماروينقسم رأس مال الصندوق إلذ وثائق، وتعتبر وثائق       
 الدغلقة. الاستثماروصناديق ،الدفتوحة  الاستثمارصناديق  ،لعا الاستثمارنوعان من صناديق 
حيث لؽكن شراؤىا  ،بلة للتداول بالبورصةقا استثمارالدغلقة فهي تقوم بإصدار وثائق  الاستثماروبالنسبة لصناديق 

 2.طريق التداول في البورصة كأي ورقة مالية أخرى نبيعها عأو 
يتم بيعها للمستثمر مباشرة وغتَ قابلة للتداول في  استثمارالدفتوحة فتقوم بإصدار وثائق  الاستثمارأما صناديق 

 3.البورصة
يعتٍ بسلك الدستثمر لسلة من عدد من الأوراق الدالية، ولؽكن تداول الوثيقة  الاستثمارفي وثيقة صندوق  والاستثمار

 بصورة مستقلة من الأوراق الدالية التي يستثمر فيها الصندوق.
 التزاماتيوميا عن طريق جم  القيمة السوقية لأصول الصندوق وطرح جمي   الاستثمارويتحدد صافي قيمتو وثيقة 

 عدد الوثائق الدطروحة.الصندوق وقسمة الدتبقي على 

                                                           
1
 .53ذكره، صفيصل لزمود الشواوره، مرج  سبق  - 

2
 .20سبق ذكره، ص مرج عنايات النجار، وفاء شريف،  - 

3
 .23 ص،مرج  سبق ذكره، لزمد صالح الحناوي - 
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الوثائق  استًدادبثبات ىيكل رأسمالذا حيث لا يتم  لتأسيسها وتتميزالدغلقة لغب تكوين شركة  الاستثماروصناديق 
إلا في نهاية عمر الصندوق، وبالتالر فإن عدد الأسهم الدتداولة لذا ثابت ولا يتغتَ، ويتم تداولذا بيعا وشراء 

يتمكن الدستثمر الشراء إلا إذا كان ىناك عروض بي . ولا لؽكن للمستثمر البي  إلا إذا كانت ىناك  بالبورصة. ولا
 طلبات الشراء.

ويوجد سعران للوثيقة الأول: سعر التقييم للصندوق من خلبل حساب متوسط الوثيقة من صافي أصول 
 الصندوق.

 ة يتحدد في ضوء قوى العرض والطلب.سعرىا بالبورص :والثاني
 1:الفرع الرابع: الصكوك الإسلامية كبديل شرعي للسندات الربوية

 الإسلبمية تصدر وفقا للعقود الشرعية فإنها بذلك تتحدد وتتنوع. الاستثماريةبحكم أن الصكوك 
تصدر مقابل أصول غالبا ما تكون عقارية، أو أوراق مالية ذات عائد والصكوك تكون على الددى الدتوسط  وىي

. وذلك استثماريبسثل حصصا شائعة في ملكية أو نشاط  والصكوك ىي وثائق متساوية القيمة،أو طويل الأجل 
 .لهافيما أصدرت من أج واستخدامها الاكتتاببعد برصيل قيمة الصكوك وقفل باب 

 
 
 
 
  

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .12ص، مرج  سبق ذكره، علبء الدين الرفاتي   
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 خلاصة:
لذ ت وما صاحب ذلك من زيادة الحاجة إنظرا لدا يشهده العالد من برولات وتغتَات في لستلف المجالا

لوعاء الذي يتم الية من خلبل الدور الذام الذي تؤديو باعتبارىا اوراق الدتبرز ألعية أسواق الأ ،الدوارد الدالية الضخمة
ونظرا للؤلعية ،توجيهيها لضو مشروعات استثمارية تعمل على دعم الاقتصاد القوميخرات و عن طريقو جم  الدد

الإسلبمي مواكبة ىذا التطور ووض  أسس لبناء  الاقتصادة فقد كان لزاما على وراق الداليالتي تلعبها أسواق الأ
 ،ن المحظورات الشرعية سلبمية وتكون كل أدواتها خالية مبزض   لأحكام الشريعة الإسلبمية سوق أوراق مالية إ

ليات فضلب عن عم الاحتكارخاصة الدسلمتُ ؛إذ تشج  على الدنافسة وبسن  ومن ثم تعد فرصة ىامة للمستثمرين 
فهي تساىم في تنوي  الأوراق الدالية وتوفتَ الدعلومات اللبزمة للمستثمرين لشا يؤدي إلذ  ،الدضاربة والدعاملبت الولعية

 برقيق كفاءة في ىذه السوق. 

                                                                                                                                          



 
 

 ث:ـالفصل الثال
 مساهمة المصارف الإسلامية

إنشاء وتطوير سوق الأوراق   في 
 المالية
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 تمهيد:
نو أن لػدث تنمية اقتصادية في أإن فكرة إنشاء سوق مالية إسلامية تتوافر فيها الضوابط الشرعية، من ش
تزيد من فاعلية الأسواق الدالية  العالم الإسلامي، فظهورىا يضفي تغتَات نوعية ملحوظة إذ تفتح أبوابا وأبعادا

العالدية من خلال خصائص منتجاتهم الدالية النقدية من تأثتَ إلغابي على استقرار الأسواق الدالية وزيادة شموليتها 
 وفاعلية أدوارىا في تنمية الاقتصاديات ورفاىية المجتمعات الإنسانية.

والأساليب التي بسيزىا عن غتَىا من الدصارف  تدواالأولا شك أن الدصارف الإسلامية بستلك الكثتَ من 
لؽكنها أن تساىم في إنشاء وتدعيم السوق الدالية وفق منظور إسلامي، حيث تقع عليها مسؤولية كبتَة في تنشيط 
وتفعيل ىذه السوق من خلال العديد من الوظائف والأدوات كصناديق الاستثمار الإسلامية التي تساىم في 

 الدالية. تطوير سوق الأوراق
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 مساهمة المصارف الإسلامية في إنشاء السوق الأوليةالمبحث الأول:
 رك الأساسي للسوق الأولية التي يتمالمح، سسات الدالية الأخرىتعد الدصارف الإسلامية على غرار الدؤ 

 الأوراق الدالية لأول مرة.فيها إصدار 
في طرح  والجهات الحكومية لخدمات ىذه الدصارف, عند رغبتهاالعديد من منظمات الأعمال  حيث تلجأ

 ع الأوراق الدالية.الخبرة الكافية في لرال إصدار وتنويإصدارات جديدة في السوق الأولي لأنو لا تتوافر لديها 
 المطلب الأول: الوظائف الأساسية للمصارف الإسلامية في السوق الأولية

  يلي: وظائف أساسية للمصارف الإسلامية نذكر منها ما ىناك عدة
 أولا: إعداد دراسات الجدوى للمشروعات

تهتم الدصارف الإسلامية بإجراء دراسات تعطي الجوانب السوقية والفنية والدالية والإدارية للمشروع، وذلك 
 .والاجتماعيةربحية التجارية لاإلى  الاطمئنانللتأكد من توفتَ الإمكانيات اللازمة لتنفيذ الدشروع وإلى 

 1 ولذلك ينبغي دراسة العناصر التالية:
الدراسات السوقية: والتي بردد الطاقة الإنتاجية للمشروع، وحجم التكاليف الدرتبطة بها ومستوى العائد  -

 الدتوقع.

تواجدىا خلال عمر  استمراريةاللازمة للمشروع والتأكد من  الاحتياجاتالدراسات الفنية: وتتناول برديد  -
 في شكل مالي. مثلا: الأصول الثابتة التي لػتاجها الدشروع. الاحتياجاتالدشروع، ثم ترجمة ىذه 

الدركز الدالي  وإظهارالتحليل الدالي: يركز بصفة أساسية على إعداد القوائم الدالية اللازمة لتقييم ربحية الدشروع  -
 للمشروع خلال سنوات الإنشاء والتشغيل.

 استدعىحليل الإداري: يهتم بالتعرف على قدرات القائمتُ على إدارة الدشروع لتقديم الدساعدة اللازمة إذا الت -
 الأمر، ضمانا لنجاح واستمرارية الدشروع.

 لمشروعات والمساهمة في رأس مالهاثانيا: تأسيس ا
قيام الدصارف الإسلامية بتأسيس الدشروعات من خلال قيامها بخلق مناخ جديد من الثقة في  ألعيةتكمن 

الثقة في  إلى استناداللمشاركة  للمشروع، وتوافر إمكانية لصاحو لشا يطمئن الدستثمرين ويدفعهم الاقتصاديةالسلامة 
بها الدصرف خلال مرحلة التأسيس وفي  بالإضافة إلى الخدمات التي يشارك،تقييم الدصرف للمشروع والتًويج لو 
                                                           

 .06، ص9333"، دار الدستَة، عمان، : مفاهيم، تحليل، إستراتيجيةالاستثمارخالد وىيب الراوي، " -1
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أما فيما لؼص مسالعة الدصرف في رأس مال الدشروع فتختلف نسبة الدسالعة فيها ،مقدمتها الدشورة الفنية والإدارية 
ضرورة توسيع قاعدة الدشروعات التي تستفيد من  اعتبارهالدصرف بجدوى الدشروع كما يضع في  واقتناعتبعا لألعية 

 1.مسالعاتو
  شأها المصرف أو شارك في رأسمالهاالثا: متابعة المشروعات التي أنث

حيث يتعتُ على الدصرف القيام بعملية تقويم مستمرة للمشروع، للتحقق من أن الدشروع يستَ بدقة وفق 
 2.الخطط الدرسومة لو ولدواجهة الدشكلات التي قد تواجو الدشروع 

 المطلوبة لدى هيئة البورصةوثائق رابعا: مساعدة الشركات في تسجيل ال
تقوم الدصارف بدساعدة الشركات في تسجيل الوثائق لدى ىيئة البورصة التي تشرف على تنظيم العمليات 
التي تتم في السوق الأولي بدقة، فلا يتم تسويق الإصدار إلا بعد تقديم طلب تسجيل يقدم إلى لجنة الأوراق الدالية 

مسؤولية التأكد من أن البيانات الدوضحة بالطلب كافية للحكم على مدى جودة والبورصة، والتي تقع على عاتقها 
 3.الإصدار

 والترويج لها الاستثمارخامسا: التعرف على فرص 
وتقوم بهذا الدور من خلال تقديم الخدمات الخطوة الأولى لضو التًويج لذا،التعرف على الدشروعات ىو 

والدالية للمشروع وقد يقوم الدصرف  والاقتصاديةعداد دراسات الجدوى الفنية الفنية والاستثمارية اللازمة لشا لؽهد لإ
كما قد يقوم   اعات لاختيار الدشروعات الدناسبة،بنفسو من خلال دراسة بعض القط الاستثماربالتعرف على فرص 

 4.بتقويم مشروعات قدمها الغتَ ولغري عليها بعض التعديلات ويهيئها للمراحل اللاحقة
 سادسا: تقديم النصح والمشورة

لؽكن للمصارف الإسلامية أن توجو النصح والدشورة للشركات والجهات التي تنوي إصدار أوراق مالية 
 5:إسلامية وذلك بخصوص ما يلي

                                                           
 .09ص، 0666، دار النهضة العربية، القاىرة، الإسلامية مصارففي ال الخدمات المصرفيةلزمد إبراىيم أبو شادي،  - 1
 .35 ص ،0669دار وائل، عمان،  أساسيات العمل المصرفي الإسلامي،لزمود حسن صوان،  - 2
 .05ص خالد وىيب الراوي، مرجع سبق ذكره، - 3
، 9333"، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، الإسلامي الاقتصاددراسة تحليلية من منظور  الاستثمار صناديقأحمد بن حستُ بن أحمد الحسيتٍ،"  -4

 . 06ص
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نوعية الورقة الدالية الدعروضة: لؽكن للمصارف الإسلامية أن بسد يد العون للشركات الدصدرة وتساعدىا في  -
نوع الأوراق الدالية التي يفضل إصدارىا وطرحها وذلك بناءا على دراسة مستفيضة لكل من الذيكل  اختيار

 الدالي للجهة الدصدرة وظروف سوق الأوراق الدالية.

الدصرف التوقيت الدناسب للإصدار فقد يرى  اختيارتوقيت عرض الأوراق: تتعلق ىذه النصيحة بضرورة  -
صدار الجديد حالا وفورا وقد يرى أنو من الدناسب تأجيلو وتأختَه لحتُ رح الإالإسلامي أنو من الأفضل ط

 برسن ظروف السوق لشا يسمح ببيع الإصدار الجديد بسعر أفضل من السعر الحالي في السوق.

الجوانب القانونية والشرعية للإصدار: تتعلق ىذه النصيحة والدشورة بالبنود القانونية التي ينبغي أن تتضمنها  -
اق الدالية، وذلك لحماية حقوق الدستثمرين وحفظها، بالإضافة إلى التأكد من السلامة الشرعية للورقة الأور 

 الدالية الدصدرة ومدى توافقها مع أحكام الشريعة الإسلامية.

تعتبر ىذه النصيحة من أصعب النصائح التي يقدمها الدصرف للشركات وتكمن ىذه  سعر الورقة الدالية: -
فالشركة تسعى للحصول على أعلى سعر لشكن  ،أىداف كل من الدصرف والشركة لافاختالصعوبة من 

للورقة الدالية في حتُ يسعى الدصرف إلى دفع سعر أقل عندما يتعهد بشراء جميع الإصدار ليعيد بيعو بسعر 
جميع  وعليو يتطلب التسعتَ في ىذه الحالة أن يستخدم الدصرف ،ليحقق الربح من الفرق بتُ السعرين ىأعل

الدناسب والدلائم مع الشركة الدصدرة على برديد السعر  الاتفاقالدهارات والخبرات التي لؽتلكها ليتمكن من 
 .للطرفتُ

 للإصدارسابعا: قيام المصرف بالتوزيع الفعلي 
 .(الدستثمرين)إلى الدشتًي  (الدصرف)أي القيام بالنشاط الذي بدقتضاه تنتقل الأوراق الدالية من البائع 

وتعتبر ىذه الوظيفة المحور الأساسي لعملية الإصدار، يبدأ التمهيد لذا منذ التفكتَ في إصدار الورقة الدالية، حيث 
يتم في البداية التفاوض بتُ الدصرف والشركة الدصدرة بشأن: حجم الإصدار، نوع الأوراق الدالية الدصدرة ثم يتم 

 خرآاستثناء السعر الذي ستباع بو الورقة والذي يتم برديده قبيل بينهما يتضمن كافة شروط الإصدار ب اتفاقإبرام 
 1 .لذا دور أساسي في التأثتَ على مهمة التوزيع الأنشطةخطوة من إجراءات التسجيل وجميع ىذه 

فقد يتعرض الدصرف إلى عدة لساطر وفي حالة الإصدارات الكبتَة وتعهد الدصرف بتغطية كامل الإصدار 
وللتخفيض من ىذه الدخاطر يبرم الدصرف عقد الدشاركة مع مصارف أخرى تتعهد بالدسالعة في شراء الإصدار 

                                                           
 .996، ص9333، منشأة الدعارف، الإسكندرية، المالية والمنشآتإدارة الأسواق  منتَ إبراىيم ىندي، -1



الثالث:              مساهمة المصارف الإسلامية في إنشاء وتطوير سوق الأوراق  الفصل
 المالية

 

55 

 

وبيعو وىذه طريقة فعالة في توزيع الدخاطر بتُ ىذه الدصارف ويتم برديد السعر الدلائم في السوق من خلال 
 1.ملتُ والدتوقعتُ والجهود التسويقية التي يبذلذا في ىذا الصددالدصرف بالدستثمرين المحت اتصالات

 الصكوك الإسلاميةالمطلب الثاني: 
الحل الأمثل لدواجهة التحديات التي تواجو تنمية السوق الدالية وفق الدنظور الإسلامي، يتمثل في  يعتبر 

إلغاد أدوات مالية إسلامية طويلة وقصتَة الأجل، والتًكيز بشكل أكبر على دور الصكوك الإسلامية في تنمية ىذه 
ية كواحدة من أدوات التمويل الإسلامي التي السوق، فبالنظر إلى النمو الدتزايد في الطلب على الصكوك الإسلام

الأداء، وأن  مية أن تسعى للاستفادة من لظو ىذاتشهد إقبالا واسعا في لستلف دول العالم، ينبغي للمصارف الإسلا
 تساىم بفعالية في إصدارىا وتطويرىا توسيعا لقاعدة السوق الأولية.

 أولا: تعريف الصكوك الإسلامية
ية من قبل ىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية بأنها وثائق عرفت الصكوك الإسلام

وذلك بعد برصيل قيمة الصكوك، وقفل باب  استثماريمتساوية القيمة بسثل حصصا شائعة في ملكية أو نشاط 
 2.فيما أصدرت من أجلها واستخدامها الاكتتاب

 خصائص الصكوك الإسلاميةثانيا: 
 انتشارىا، سالعت في الأخرى الاستثمارخصائص بسيز الصكوك الإسلامية عن غتَىا من أدوات  ىناك

 3 :واسعا تتمثل فيما يلي انتشارا
إن مقتضى الدشاركات التي يقوم عليها مبدأ إصدار  تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة: .1

 الاستثمارفي الربح والخسارة بصرف النظر عن صيغة  اكتً الاشالصكوك من حيث العلاقة بتُ الدشتًكتُ فيها ىو 
، وحصة حملة الاسميةالدعمول بها، حيث تعطي لدالكها حصة من الربح، وليس نسبة لزددة مسبقا من قيمتها 

نمها غالصكوك من أرباح الدشروع أو النشاط الذي تهولو بردد بنسبة مئوية عند التعاقد، فمالكوىا يشاركون في 
 م.غر نم بالغمها بنسبة ما لؽلكو كل منهم، وفقا لقاعدة الغر الدبتُ في نشرة الإصدار، ويتحملون  الاتفاقحسب 

                                                           
 .922، ص0666، دار الكتب، الإسكندرية، ونظم المصرفية مصارفإدارة الطارق طو،  -1
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تصدر الصكوك بفئات متساوية القيمة لأنها بسثل  مالكها بفئات متساوية القيمة: باسموثائق تصدر  .2
 خاص، وذلك لتيستَ شراء وتداول استثماريحصصا شائعة في موجودات مشروع معتُ أو نشاط 

ىذه الصكوك، وبذلك يشبو الصك الإسلامي السهم الذي يصدر بفئات متساوية ولؽثل حصة شائعة في صافي 
 أصول الشركة الدسالعة، كما أنو يلتقي في ذلك مع السندات التقليدية والتي تصدر بفئات متساوية.

مشاريع تتفق في  للاستثماربزصص حصيلة الصكوك  تصدر وتتداول وفقا للشروط والضوابط الشرعية: .3
مع أحكام الشريعة الإسلامية، كما أنها تقوم على أساس عقود شرعية وفقا لصيغ التمويل الإسلامية كالدشاركات 

 والدضاربات وغتَىا، بضوابط تنظم إصدارىا وتداولذا.

 ةأهمية الصكوك الإسلاميثالثا: 
 1 :من العوامل من أبرزىا إصدار الصكوك الإسلامية نتيجة العديد ألعيةلقد ازدادت 

إن الوصول بفكرة الصكوك الإسلامية إلى مستوى التداول العالدي يوضح مدى سعة وحكمة وتكامل النظام  -
 الإسلامي.

الدركزية لاستخدام الصكوك الإسلامية ضمن أطر السياسة النقدية وفقا للمنظور  صارفإتاحة الفرصة أمام الد -
سيولة، ومن ثم خفض معدلات التضخم، وإتاحة الفرصة أمام الإسلامي بدا يساىم في امتصاص ال

 الدؤسسات الدالية الإسلامية لإدارة السيولة الفائضة لديها.

تلبي احتياجات الدولة في بسويل مشاريع البنية التحتية والتنموية بدلا من الاعتماد على سندات الخزينة والدين  -
 العام. 

في برستُ ربحية الدؤسسات الدالية والشركات ومراكزىا الدالية، وذلك لأن عمليات إصدار الصكوك  تساعد -
 الإسلامية تعتبر عمليات خارج الديزانية ولا برتاج لتكلفة كبتَة في بسويلها وإدارتها.

الإجراءات الصكوك أداة تساعد على الشفافية، وبرستُ بنية الدعلومات في السوق، لأنو يتطلب العديد من  -
 ودخول العديد من الدؤسسات في عملية الإقراض لشا يوفر الدزيد من الدعلومات في السوق.

بإصدار الصكوك الإسلامية وتوسيعها، سيؤدي حتما إلى زيادة تداول  الاىتمامويتضح لشا سبق ونتيجة لزيادة 
بآليات تستبعد الفوائد ،والدستثمرين والدولة الأدوات الدالية وتنشيط السوق الدالية وبذاوبها مع احتياجات الددخرين 

 المحرمة شرعا.
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 المصارف الإسلامية في تطوير السوق الثانوية المبحث الثاني: مساهمة
يتم في نطاقها التعامل بالأوراق الدالية التي سبق  ثانوية وتسمى أيضا سوق التداول، وىي التيالسوق ال  

ي الدصارف الإسلامية دورا بارزا ومهم في تنشيط ىذه السوق دفيها وتؤ  الاكتتابإصدارىا في السوق الأولية وتم 
 من خلال قيامها بالعديد من الخدمات والوظائف.

 يلي: ولؽكن أن تساىم الدصارف الإسلامية في تنشيط سوق التداول وتطوير السوق الدالية من خلال ما
 الدضاربة والسمسرة وصناعة السوق. -

 لإسلامية على الأوراق الدالية.عمليات الدصارف ا -

 الإسلامية. الاستثماريةإدارة الصناديق  -

 المطلب الأول: المضاربة والسمسرة وصناعة السوق
 أولا: المضاربة

 الدعاصر بتعريفات متقاربة منها: الاقتصادي الاصطلاحلقد عرفت الدضاربة في 
من فروق الأسعار النابذة عن تنبؤ في تغتَات قيم  للاستفادةأنها عملية بيع أو شراء لا لحاجة راىنة، ولكن -

 1.الأوراق الدالية 
تبتٌ على أساس معلومات دقيقة، تعطي صورة صحيحة وواضحة وكاملة من الشركة والدضاربة الدقبولة ىي التي 

ىذه الشركة  ، بحيث يكون التعامل في أسهمبالتزاماتهاالدصدرة، من حيث متانة مركزىا الدالي، والقدرة على الوفاء 
 2.الاقتصاديةمبنيا على حسابات دقيقة، وتكون الأسعار النابذة عند ذلك مبررة من الناحية 

أما الإقدام على التعامل في أسهم شركة معينة دون أن يكون ذلك مبنيا على مثل ىذه الدعلومات، بل يكون الدافع 
في ذلك ىو الحدس والتخمتُ فإن ذلك يكون إلى الدقامرة أقرب منو إلى الدضاربة، وفقا للمعتٌ التي تعرف بو 

 3.الربح والخسارة احتمالاتالدقامرة وىي بيع الأسهم والسندات بشكل عشوائي دون تقصي 
 

                                                           
 .903شعبان لزمد إسلام البرواري، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
، 06الإسلامي، جدة، المجلد  الاقتصاد"، لرلة جامعة الدلك عبد العزيز، المضاربة على الأسعار بين المؤيدين والمعارضينرفيق يونس الدصري، " - 2

 .00، ص0661، 9العدد
 . 01، ص 0663، الرياض، اشبيليا، دار كنوز أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةل سليمان، آمبارك بن سليمان بن لزمد  - 3



الثالث:              مساهمة المصارف الإسلامية في إنشاء وتطوير سوق الأوراق  الفصل
 المالية

 

56 

 

 
 ثانيا: الوساطة المالية

من بتُ أىم الوظائف والخدمات التي تقوم بها الدصارف الإسلامية في سوق التداول، ىو تقديم 
وعند تأديتها لذذه الدهنة تقوم ىذه التسهيلات الضرورية لتداول الأوراق الدالية الإسلامية بتُ البائعتُ والدشتًين 

 1:يلي بدا الدصارف
 إما بدور السمسار وىو الذي يتلقى أوامر البيع وأوامر الشراء من جمهور الدستثمرين نظتَ عمولة معينة.-
أو أن تقوم بدور التاجر الذي يقوم بشراء أوراق مالية بسعر معتُ ثم يقوم بإعادة بيعها لجمهور الدتعاملتُ بسعر -

ومعظم الدصارف الإسلامية تقوم بخدمة الوساطة الدالية، وغالبا  بذلك ربحا فهو يعمل لحسابو الخاص،أصلي لزققا 
صرف الإسلامي وىو ما يسمى بسمسرة ممن خلال الدوقع الإلكتًوني لل الانتًنتما تقدم ىذه الخدمة على شبكة 

 وىي أحد الدظاىر الحديثة في صناعة السمسرة. الانتًنت
 صناع السوقثالثا: 

يقوم صناع السوق بدور بالغ الألعية في تنشيط السوق الثانوية في معظم أسواق الأوراق الدالية العالدية، 
سات مالية أو مؤس منشآتوصناع السوق ىم عبارة عن ،عنو في مثل ىذه الأسواق الاستغناءفهم عنصر لا لؽكن 

ومفهوم صناعة السوق لؼتلف عن  ،ابها الخاصأوراق مالية لحسلشراء أو بيع  الاستعدادة قوية تقف دائما على أىب
مفهوم الوساطة، لأن صانع السوق لػدد سعر شراء أو بيع ورقة مالية معينة في وقت معتُ كما لػدد الكمية التي 

بيعها بالسعر المحدد، فهو لا ينتظر أوامر البيع والشراء لدطابقتها كما ىو الحال عند القيام يكون مستعدا لشرائها أو 
 2.الوساطة بدور

الدالية، كما يقلل من حدة  للأوراقفصانع السوق يوفر درجة من السيولة في الأسواق عند برريكو  
ففي وجود صناع السوق فإن السوق الثانوية برتفظ دائما  الاستثمارتقلبات الأسعار وبالتالي التقليل من لساطر 

بحالة التوازن بتُ العرض والطلب، ويتم ذلك من خلال دخول صناع السوق كطرف بائع. عند إقبال الدستثمرين 
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عروض البيع، كما يؤدي تعامل صناع السوق ببعض الأوراق  ازديادعلى الشراء، ودخولذم كطرف مشتًي في حالة 
 1.لتي قد تكون أوراقا لدشروعات حيوية إلى زيادة ثقة الدستثمرين فيها وزيادة سيولتهاالدالية وا

السوق  باستقرارومن ناحية أخرى قد يوجد من صناع السوق من يهدف إلى لشارسة بعض الأساليب التي بسد  -
 2ما يلي:في  فلا بد من وضع ضمانات برمي السوق والدتعاملتُ وبسنع بذاوزات نشاط صناع السوق وتتمثل

 برديد وحدات تفاوت في أسعار الصفقات التي يعقدىا صناع السوق. -

 برديد حد أعلى لحجم وعدد الصفقات التي يعقدىا صناع السوق. -

إخضاع صناع السوق للمسائلة أمام لجان أسواق الأوراق الدالية، وتوفتَ لذم أرضية وافية من اللوائح التنظيمية  -
 الحكومية.

ولؽكن للمصارف الإسلامية في لستلف الأسواق الدالية العربية والإسلامية، أن بسنح صلاحية أداء دور الجهات 
 الصانعة للسوق الإسلامية.

 المطلب الثاني: عمليات المصارف الإسلامية على الأوراق المالية
مالية، وبزتلف ىذه  الدالية على الأسهم والسندات، أو على كل صك أو مستند لو قيمة الأوراقتطلق 

وىي أمور قد تطرقنا الأوراق في التعريف والأنواع والخصائص وحقوق حامليها، وفي حكمها من الناحية الشرعية، 
 إليها من قبل.

وتتنوع العمليات التي تقوم بها الدصارف الإسلامية فيما يتعلق بالأوراق الدالية التي تتفق وأحكام الشريعة الإسلامية 
 ا الخاص أو لحساب عملائها.سواء لحسابه

 لا: إدارة محفظة الأوراق الماليةأو 
وتنويعها  اختبارىاتعرف لزفظة الأوراق الدالية بأنها عبارة عن سلعة من الأوراق الدالية لشركات لستلفة يتم 

 3.إلى أقل حد لشكن  الاستثمارمن لستلف الأنشطة الصناعية والتجارية، لكي تعطي أعلى عائد وتقلل لساطر 
وتشمل لزفظة الأوراق الدالية الإسلامية على تلك الأوراق التي يتوافق إصدارىا وتداولذا مع أحكام الشريعة 

 1:الإسلامية ومنها

                                                           
 .913، صالدرجع نفسو- 1
 .912، صالدرجع نفسو - 2
 .391، ص0660، القاىرة ،القرآن، مكتبة دار الخدمات المصرفية وموقف الشريعة الإسلامية منهاعلاء الدين زغنري،  - 3
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 .(…صكوك الدضاربة والدشاركة والإجارة)الصكوك الإسلامية  -

 مع الغتَ. الاشتًاكم الدصرف الإسلامي بتأسيسها بنفسو أو اأسهم شركات أو مصارف ق -

 أسهم شركات لا تتعامل بالفائدة أخذا وعطاءا قام الدصرف بشرائها. -

وينبغي أن تتكون لزفظة الأوراق الدالية الدصارف الإسلامية من أوراق مفتوحة من حيث النوع وجهة الإصدار، 
ودرجة يق وعملة الإصدار وإمكانية التسو  الاستحقاقوتتفاوت ىذه الأوراق من حيث العائد والسيولة وتواريخ 

فتنويع الأوراق الدالية يؤدي إلى بزفيض وتقليل الدخاطر، ولذلك ينبغي بذميع عدة صكوك ذات خصائص الدخاطرة،
الدخاطرة في لزفظة الأوراق الدالية الدكونة من على نوع معتُ، فدرجة  الاقتصاروعدم ،لستلفة في لزفظة الأوراق الدالية

 .2نوع واحد أو عدد قليل من الصكوكصكوك متنوعة أقل من المحفظة الدكونة من 
راق الدالية الإسلامية مقارنة بنظريتها و وبذدر الإشارة إلى أنو رغم وجود الدخاطر، إلا انو يلاحظ قلتها في لزفظة الأ

 3نذكرىا في ما يلي: التقليدية ومن ىذه الدخاطر
في  بالاستثمارالدالية  الأوراقفي  الاستثمار: للتخفيف من مشكلة التضخم يوصي خبراء مخاطر التضخم -

الأسهم وفي العقارات بدلا من السندات، لأن الأسهم كالعقارات تعكس قيما حقيقية للسلع وبالتالي فإن 
 لساطر التضخم تقل كثتَا في لزفظة الأوراق الدالية الإسلامية.

ئدة، فلا توجد في ىذه : بزلو لزفظة الأوراق الدالية الإسلامية من لساطر سعر الفامخاطر سعر الفائدة -
 المحفظة أوراق بفائدة ثابتة أصلا.

: تكون الأموال الدغسولة معدومة في المحفظة الإسلامية في حتُ يكون حجمها مخاطر الأموال المغسولة -
من حجم الأموال الدغسولة يأتي من بذارة الدخدرات ومن بذارة  %07مرتفعا في المحافظ التقليدية لأن 

 لات وغتَىا.السلع وتزييف العم

فيمكن للمصارف الإسلامية ولغرض تنشيط سوق الأوراق الدالية أن تقوم بتدوير لزافظ أوراقها الدالية، ويقصد  
حصيلتها أو جزء منها في شراء أوراق  واستخدامبالتدوير قيام الدصرف بطرح جزء لشا بحوزتها من أوراق مالية للبيع 

 إدارة لزافظ الأوراق الدالية لحساب عملائها. مالية جديدة، بالإضافة إلى إشرافها على

                                                                                                                                                                                     
 .91، ص0665، 0، دار الدناىج، عمان، طالاستثماريةإدارة المحافظ غازي فلاح الدومتٍ،   -1
 .96، ص0660لرلة الدنهج الإسلامي، العدد الأول،  ،الأدوات الدولية الإسلامية قتيبة عبد الرحمان العاني، -2
 .01،مرجع سبق ذكره،صأحمد بن لزمد الخليل -3



الثالث:              مساهمة المصارف الإسلامية في إنشاء وتطوير سوق الأوراق  الفصل
 المالية

 

55 

 

 ثانيا: عمليات حفظ الأوراق المالية ورهنها ودفع مستحقات الكوبونات
 لؽكن للمصارف الإسلامية أن تقوم بدا يلي:

 حفظ الأوراق الدالية وإيداعها. -

 من القرض. للاستفادةرىن الأوراق الدالية  -

 الشركات.دفع مستحقات الكوبونات نيابة عن  -

ها يقومون فإن أصحابها وحاملي اقتصاديةنظرا لدا بسثلو الأوراق الدالية من قيمة حفظ الأوراق المالية وإيداعها:-1
 بإيداعها لدى الدصارف من أجل حفظها، ويكون ىذا الإيداع بعقد يبرم بتُ الدصرف والعميل.

 المالية بهدف حفظها: الأوراقمفهوم عقد إيداع 

لؽكن تعريف وديعة الأوراق الدالية بأنها عقد بدقتضاه يلتزم الدصرف لقاء أجر يسلم أوراق مالية معينة، بغرض 
لم يتفق أو يقضي القانون برد  المحافظة عليها وعلى الحقوق الدتصلة بها، على أن يردىا بذاتها إلى الدودع، ما

 1.أوراق أخرى

قد لػتاج أحد عملاء الدصرف إلى قرض نقدي، فيطلب منو من القرض: للاستفادةرهن الأوراق المالية -2
الدصرف ضمانا للتأكد من جدية العميل في إعادة القرض، فإذا كان بحوزة العميل طالب القرض أوراقا مالية، 

وىذه العملية ىي عملية قرض مضمون ،فيمكن أن يعطيها للمصرف كضمان ووثيقة للحصول على القرض اللازم
وراق مالية، تنتقل بدوجبها حيازة الأوراق الدرىونة إلى الدصرف، وبزضع ىذه العملية لأحكام الرىن والرىن يرىن أ

على جواز الرىن لحاجة الناس إليو، ولضمان حقوق الدائنتُ، ورىن  الأمة أجمعتمشروع بالكتاب والسنة، كما 
جل إذا لم يدفع الددين الراىن ما يتوجب حلول الأ قيمة القرض منها عند استيفاءالدالية حبسها، وإمكانية  الأوراق

 2.عليو
الدالية نيابة  الأوراقيقوم الدصرف الإسلامي بتحصيل أرباح دفع مستحقات الكوبونات نيابة عن الشركات:-3

فقد تعهد ،عن عملائو ووكالة عنهم، كما يقوم بدفع قيمة الأرباح الدقررة على الأوراق الدالية نيابة عن الشركات
بعض الشركات إلى الدصارف الإسلامية بعملية دفع أرباح أوراقها الدالية للمسالعتُ وىو أمر جائز شرعا، في ظل 

                                                           
 .05، ص0665، دار النهضة العربية، القاىرة، في خدمة الأوراق المالية مصرفدور العاشور عبد الجواد عبد الدطلب،  - 1
 .30مرجع سبق ذكره، ص، قتيبة عبد الرحمان العاني  - 2



الثالث:              مساهمة المصارف الإسلامية في إنشاء وتطوير سوق الأوراق  الفصل
 المالية

 

55 

 

الشركة الإسلامية التي تعطي أرباحا لا فوائد ربوية، ولغوز للمصرف أن يأخذ أجرا على قيامو بتوزيع الأرباح نيابة 
 1.عن الشركة

 مباشرة في تنشيط اق الدالية ورىنها ودفع مستحقات الكوبونات بطريقة غتَحيث تساىم عمليات حفظ الأور 
 .فالدصارف الإسلامية تتعامل بالأوراق الدالية التي لذا علاقة بسوق الأوراق الداليةالسوق الثانوي، 

 الهندسة المالية والبحث والتطويرثالثا: 
أبجديات علم التمويل الدعاصر، بأنها لرموعة الأنشطة التي تتضمن عمليات تعرف الذندسة الدالية في 
ىذا ،و مالية مبتكرة وصياغة حلول إبداعية لدشاكل التمويل في الشركات وآلياتالتصميم، التطوير والتنفيذ لأدوات 

عملو الدتميزة التي تستبعد  للنظام الدالي الإسلامي من غتَه، في ظل طبيعة  ضروري التصور لدفهوم الذندسة الدالية لذو
 ،وفق الدنهج الإسلاميأحكام الشريعة الإسلامية، ومن ىنا تظهر الحاجة لدا يسمى بالذندسة الدالية لؼالف  كل ما

والتمويل  ب والبحوث فمستقبل العمل الدصرفييم والتدريكبر على كل من التعلولأجل ذلك ينبغي التًكيز بشكل أ
بالغا على ىذه الثلاثية كما أن ىناك حاجة لتنظيم دورات قصتَة لعلماء الشريعة في  اعتماداالإسلامي يعتمد 

 2.في الشريعة للاقتصاديتُوالتمويل وإلى دورات لشثلة  الاقتصاد
وعليو فإنو يقع على عاتق الدصارف الإسلامية ضرورة ابتكار وتطوير أدوات مالية متوافقة وأحكام الشريعة 

الية تنمية الددخرات وتعبئتها، من خلال تنويع الأوراق الد البورصات في الدول الإسلامية من الإسلامية حتى تتمكن
 3. الددخرون ما يلائمهم منها الدطروحة في السوق حتى ينتقي

 الإسلامية الاستثمارصناديق إدارة  :المبحث الثالث
تعتبر الصناديق الاستثمارية الإسلامية ظاىرة حديثة العهد، تطورت صناعتها في الأسواق الدالية بصورة 

على الأختَة، وتزايدت أعدادىا وتنوعت وظائفها، وبرز الأداء الجيد لذا كدليل على تفوقها  الآونةمتسارعة في 
رؤوس  لة فعالة في بذميع الددخرات واستقطابوسي باعتبارىا،الأخرى الاستثماريةغتَىا من الأدوات والمجالات 

 الأموال المحلية والخارجية.
 الإسلامية الاستثمارمفهوم وخصائص صناديق  المطلب الأول:

                                                           

 .036رجع سبق ذكره، ص ل سليمان، مآمبارك بن سليمان بن لزمد  1-
 .3، ص0666، مركز البحوث، للاستثمار، شركة الراجحي الدصرفية صناعة الهندسة المالية، نظرات في المنهج الإسلاميسامي السويلم،  - 2
 .3، ص الدرجع نفسو -3
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 الإسلامية الاستثمارمفهوم صناديق الفرع الأول: 
ىي تلك الصناديق التي يلتزم فيها الددير بضوابط شرعية تتعلق بالأصول والخصوم والعمليات فيو، وخاصة 
ما يتعلق بتحريم الفائدة الدصرفية، وتظهر ىذه الضوابط في نشرة الإصدار التي بسثل الإلغاب الذي بناءا عليو يشتًك 

 1.الاكتتابيو الطرفان عند الدستثمر في الصندوق، وفي الأحكام والشروط التي يوقع عل
 الإسلامية  الاستثمارخصائص صناديق الفرع الثاني: 

 2:لشا يليالإسلامية  الاستثمارتتميز صناديق 
 التنوع والتركيزأولا: 

، بطريقة تسهم في الاستثمارتقضي بتنويع التشكيلة التي يتكون منها صندوق  ستثماريةإستًاتيجية اوىي   
 يتعرض لذا حملة صكوكها.بزفيض الدخاطر التي 

 الإدارة المتخصصة المهنيةثانيا: 

نظرا للحجم الكبتَ  الأمواليتم تعيتُ مدير للصندوق يتمتع بالخبرة الطويلة والقدرة الدتميزة في لرال إدارة   
الفردية نظرا للتكلفة  الاستثماراتبخدماتهم في حالة  الاستعانةللصندوق، وىو ما يصعب على صغار الددخرين 

 العالية.

 السيولةثالثا: 

 توفر الصناديق الاستثمارية سيولة عالية وبتكاليف متدنية للمستثمرين الذين لا لؽكن لذم الحصول عليها   
 الدباشر. الاستثمارمن خلال 

 حماية المستثمرينرابعا: 

دف بالأساس إلى حماية الدستثمرين وتنظيم إلى تشريعات وقوانتُ، ته الاستثماربزضع صناعة صناديق   
 عمل الصناديق.

 حدود المشاركة المتدنيةخامسا: 

                                                           
، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، الإسلامي الاقتصادراسة وتحليل من منظور ، دالاستثمارصناديق بن حسن أحمد، الحستٍ أحمد  - 1

 .10، ص9333
 .21، صالدرجع نفسو  -2
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الدشاركة في الصندوق بحدود دنيا للاستثمار لشا يسمح لصغار الددخرين الدخول  الاستثمارتتيح صناديق 
 كبتَة.  استثماريةفي فرص 

 تنشيط الأسواق الماليةسادسا: 

نظرا لقدرة الصناديق على جذب صغار وكبار الدستثمرين وما تقدمو من مزايا يصعب على  وذلك  
 الدستثمر الفرد أن لػققها بدفرده.

 ة مدخرات المجتمعتعبئسابعا: 

 القومي. الاقتصادالدنتجة، لشا ينعكس على زيادة كفاءة  الاستثماريةوتوجيهها لضو الفرص   
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 الإسلامية  الاستثمارأنواع صناديق المطلب الثاني: 
الإسلامية التي يلتزم فيها الددير بالضوابط الشرعية التي تظهر في  الاستثماريةىناك العديد من الصناديق 

 1نشرة الإصدار الخاصة بكل صندوق، ومن ألعها: 
 صناديق الأسهم الإسلاميةأولا: 

لرغبات الدستثمرين الذين لػرصون على الدباح من الدخل وكما ىو معلوم شركات  استجابةظهرت ىذه الصناديق 
 الدسالعة نوعان:

 شركات يكون نشاطها غتَ مباح كالدصارف التقليدية وغتَىا، وىي شركات لا لغوز الدسالعة فيها إطلاقا. -

تًض بفائدة ت تقكانشركات يكون نشاطها مباح لكنها بسارس في عملها بعض الأعمال التي لا لغوز شرعا   -
نظرة الفقهاء في ىذا النوع من الشركات  اختلفتأو تودع أموالذا بفائدة وبسثل ىذه الشركات السواء ولقد 

فيها بشرط تقدير الدخل الحرام واستبعاده من  الاستثماربتُ من يرى سلامة فيها و  للاستثماربتُ لزرم 
 الاستثمارالدخل الذي لػصل عليو الدستثمر في الصندوق ,وىو الرأي الذي أسست عليو صناديق 

 الإسلامية.
 ثانيا:صناديق التأجير

 الصندوق للأصول الدؤجرة مثل :الدعدات,السيارات,الطائرات,وغتَىا, امتلاكعمل صناديق التأجتَ على  يعتمد
جارية وبزتلف صناديق التأجتَ باختلاف عقود الإلغار لأصول من إيرادات الإ والاستفادةومن ثم تأجتَىا 

العقد,  انتهاءالصندوق, فبعضها يقوم على عقد الإلغار الدعتاد ويتحمل الصندوق لساطرة بسن الأصول الدؤجرة عند 
 جارية قيمة الأصل كاملا.بالتمليك أين تغطي الإيرادات الإقوم على صفة الإلغار الدنتهي الآخر يوالبعض 

 ثالثا:صناديق السلع
لدقصودة ىي ا والسلع، ىي صناديق إسلامية يتمثل نشاطها الأساسي في شراء السلع الدباحة بالنقد ثم بيعها بأجل

 السلع الأساسية التي لذا أسواق بورصة منظمة مثل: الألدنيوم والنحاس والبتًول.
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 المطلب الثالث: الدور الاقتصادي لصناديق الاستثمار الإسلامية
 أولا: بالنسبة للمستثمرين الأفراد

لقد انتشرت صناديق الاستثمار، ولعل من بتُ أىم أسباب انتشارىا ىو قدرتها ولصاحها في مواجهة أكبر 
بة ىؤلاء الدستثمرين في برقيق اكبر التهديدات والتحديات التي تواجو الدستثمرين، وبالضبط التحدي الدتمثل في رغ

فالدستثمرين الدستهدفتُ لصناديق الاستثمار بشكل أساسي ىم ،عائد لشكن في ظل مستوى أقل من الدخاطرة
خاصة من الأوراق الدالية، أو تتوافر لذم الدوارد الدالية  لزفظة الذين لا تتوافر لديهم الدوارد الدالية الكافية لتكوين

 1 برة والدراية، أو من ليس لديهم الوقت الكافي لإدارة تلك المحافظ.ولكن تنقصهم الخ
 2 ا:عدة مزايا من ألعه الدؤسسات تثمار برقق للمستثمرين الأفراد أووعليو فصناديق الاس

 الاستفادة من خبرات ومهارات الإدارة المحتًفة التي تدير الصندوق. -

 الدخاطرة.الاستفادة من عنصر الأمان والطفاض مستوى  -

 الاستفادة من الدرونة والدواءمة. -

 برقق صناديق الاستثمار للمستثمر. -

 في سوق الأوراق الدلاية. أموالذمإتاحة الفرصة لصغار الددخرين وبسكينهم من استثمار  -

 الاستفادة من سيولة الاستثمار. -

 التًكيز والتنويع في الأوراق الدالية. -

 ثانيا: بالنسبة للجهاز المصرفي
صناديق الاستثمار الإسلامية دورا ىاما بالنسبة للجهاز الدصرفي كوسيلة فعالة لتجميع الددخرات ومن  تلعب

 3:ثم فهي برقق العديد من الدزايا ألعها

                                                           
 .135حيدر يونس، الدوسوي,مرجع سبق ذكره,ص-1
، رسالة دكتوراه، بزصص نقود ومالية، قسم العلوم الإسلامية وأثرها على سوق الأوراق المالية بنوكالاستثمارية للدراسة الأساليب رفيق شرياق، -2

 .063، ص 0690/0693عة باجي لستار، عنابة، الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيتَ، جام
، بزصص نقود ومؤسسات مالية، قسم العلوم الاقتصادية،  ة بسوق الأوراق المالية الإسلاميةعلاقة صناديق الاستثمار الإسلاميروايقية زىرة،  -3

 .81، ص 2713، قالدة، 1445ماي  8كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة 



الثالث:              مساهمة المصارف الإسلامية في إنشاء وتطوير سوق الأوراق  الفصل
 المالية

 

56 

 

بيعا شراءا بدلا من الاحتفاظ بها دون حراك وذلك عن طريق  صارفية داخل الدتدور لزافظ الأوراق الدال -
ية تنشأ من فروق تقييم الأوراق الداللشا يوفر فرصة كبتَة لتحقيق أرباح  بيع جزء منها لصناديق الاستثمار

 التي يتم بيعها لذذه الصناديق.

من  صارفمواكبة الدتغتَات الدولية في تعظيم العمليات الدصرفية خارج الديزانية عن طريق ما برصل عليو الد -
 عمولات من خلال أداء مهامها في صناديق الاستثمار.

، لشا يعد ترسيخا لدفهوم صارفتعتبر صناديق الاستثمار الإسلامية نشاطا جديدا ومكملا لخدمات الد -
 الشاملة. صارفالد

في صناديق الاستثمار الإسلامية لشا لؼلصها من أزمة السيولة التي  ى الدصارفتوظيف فائض السيولة لد -
 تعاني منها.

بعتها بواسطة خبراء متخصصتُ في برليل وغدارة الأوراق وراق الدالية ومتاتوفتَ القدرة على انتقاء الأ -
 الدالية.

ي إلى تقليل الدخاطر توزيع أموال الصندوق بتُ عدد من الأوراق الدلاية في المجالات الدختلفة لشا يؤد -
 الاستثمارية.

 ثالثا: بالنسبة لسوق الأوراق المالية وللاقتصاد الوطني.
عديد من الدزايا لسوق الأوراق الدالية وللاقتصاد الوطتٍ ككل وذلك من برقق صناديق الاستثمار الإسلامية ال

 1:خلال
 تنشيط وتدويل سوق الأوراق الدالية. -

 انتظام واستقرار سوق الأوراق الدالية. -

 ية وبالتالي الدسالعة الفعالة في برستُ شروط البيع لصالح الاقتصاد الوطتٍ.دعم التقييم السليم للأوراق الدال -

 السيولة الفائضة من المجتمع.امتصاص  -

 دعم عملية الخوصصة وتوسيع قاعدة الدلكية والدسالعة في مشاريع حقيقية. -

 تنمية الوعي الاستثماري لدى الأفراد. -

                                                           
 .355، ص2774مؤسسة لزمد بن راشد آل مكتوم، بتَوت،  النظام المالي في الإسلام،لزمد أيوب، _  1
 



الثالث:              مساهمة المصارف الإسلامية في إنشاء وتطوير سوق الأوراق  الفصل
 المالية

 

56 

 

 رفع مستوى الدخل الفردي والوطتٍ. -

 حماية الددخرات الوطنية من التسرب في الخارج. -

 

 خلاصة:
ظل التطور الكبتَ الذي شهدتو الأسواق الدالية والتي بسثل أداة رئيسية في توفتَ التمويل اللازم لزيادة  في

معدل النمو الاقتصادي فقد تزايد دور الدصارف الإسلامية في ىذه الأسواق من خلال استخدام الدوارد الدالية 
 الدتاحة لديها.

الدالية ىي علاقة وثيقة جدا، ولن تنشط الأسواق الدالية بغتَ سواق حيث أن العلاقة بتُ الدصارف والأ
فالدصارف عموما والدصارف الإسلامية خصوصا لؽكنها أن تساىم بفعالية في عملية إنشاء وتطوير  ،الدصارف

السوق الدالية من منظور إسلامي وذلك من خلال قيامها بالعديد من الخدمات والأدوار على مستوى السوقتُ 
 والثانوية. الأولية

فمن خلال السوق الأولية لؽكن للمصارف الإسلامية أن تقدم يد العون لدنظمات الأعمال والجهات 
من خلال دراسة الدشروعات   ،الحكومية التي لا تتوافر لديها الخبرة الكافية عندما تقوم بطرح إصدارات جديدة

 ل الوثائق وغتَىا من الأعمال.الاستثمارية والدسالعة فيها وتقديم النصيحة والدشورة وتسجي
داول الأدوات الدالية أما على مستوى السوق الثانوية فيمكن لتلك الدصارف أن تقوم بصناعة الأسواق وت

وإدارة لزافظ الأوراق الدالية الإسلامية للعملاء، وإنشاء صناديق استثمار  ،في سوق الإصداربإصدارىا  تقومالتي 
سوق رزا في الاقتصاد الوطتٍ عموما و اديق الاستثمار الإسلامية دورا باإسلامية ،حيث تلعب الصكوك وصن

 وراق الدالية خصوصا من خلال زيادة عدد وأنواع الأوراق الدالية الدتداولة والرفع من مستوى كفاءة السوق.الأ
 



 
 

 الفصل الرابع:
 دراسة علاقة نشاط

 صناديق الاستثمار في
 المصارف الإسلامية على

 أداء سوق الأسهم السعودي
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 تمهيد:
رىا في لرالات مشروعة في تعتبر صناديق الاستثمار مؤسسة مالية تتولى تجميع الددخرات وإعادة استثما

وراق الدالية الإسلامية أصبح إلا أنو بظهور أسواق الأ ر عند نشأتها كانت تعتمد على نفسها في التمويل،بادئ الأم
بإمكانها اللجوء إليها لتلبية احتياجاتها من التمويل من جهة وتوجيو السيولة الدوجودة لديها من جهة ثانية بطرحها 

ية إلى في شكل أصول مالية، ما يؤدي إلى زيادة حركية وتفعيل ىذه السوق، ولذذا تدثل صناديق الاستثمار الإسلام
 جانب أسواق الأوراق الدالية إحدى أىم ركائز النظام الدالي.

فنجد الدملكة العربية السعودية مثلا تسعى جاىدة إلى تنشيطها وتدويل سوق أوراقها الدالية حيث قامت 
 باستحداث وتوفتَ قنواتها الاستثمارية تساعد على استقطاب رؤوس الدوال المحلية والأجنبية.

ة العربية السعودية في لرال صناديق الاستثمار الإسلامية تعد ندوذجا عربيا ودوليا تنتهجو لتحقيق فتجربة الدملك
 العديد من الدزايا للمستثمرين ولأسواقها الدالية والاقتصاد الوطتٍ بشكل عام.

 وتم التطرق في ىذا الفصل إلى ثلاث مباحث:
 : سوق السهم السعودية.المبحث الأول
 صناديق الاستثمار في الدصارف الإسلامية السعودية.: المبحث الثاني

نشاط صناديق الاستثمار في الدصارف الإسلامية على أداء سوق الأسهم علاقة  : قياسالمبحث الثالث
 السعودي.
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 مبحث الأول: سوق الأسهم السعوديةال
الدنطقة العربية رغم عدم وجود سواق في أكبر الألأوراق الدالية )سوق الأسهم(تعتبر السوق السعودية ل

سلطة تنظيمية مستقلة تشرف عليها، إذ يشرف على تنظيمها ثلاث مؤسسات حكومية تتمثل في وزارة التجارة 
 وزارة الدالية ومؤسسة النقد العربي السعودية، حيث تتولى ىذه الأختَة وظيفة الرقابة الدباشرة على السوق.

 الأسهم السعودي ة تاريخية عن سوقالمطلب الأول: نبذ
يعود تاريخ سوق الأسهم السعودي إلى الثلاثينات من القرن الداضي عندما تم تأسيس الشركة العربية 

تم طرح أسهم شركة  4391، وفي عام 4391للسيارات كأول شركة مسانذة في الدملكة العربية السعودية عام 
شركات كهرباء وتتابع بعد ذلك تأسيس العديد من الإسمنت العربية ثم تبعتها تخصيص الحكومة السعودية لثلاث 

ولية للتنمية الاقتصادية لذلك الدرحلة أما سوق الأسهم بصفتو الشركات الدسانذة الأخرى مواكبة الاحتياجات الأ
، عندما تزايد عدد الشركات الدسانذة بشكل أواخر السبعينات من القرن الداضي الحالية فلم يبدأ  في الظهور إلا في

وظ، وقامت الحكومة بعد ذلك بدمج شركات الكهرباء في شركات موحدة لشا أدى إلى توزيع أسهم إضافية ملح
 1.الأجنبية العاملة في الدملكة للاكتتاب العام صارفبدون مقابل على الدسانذتُ بالإضافة إلى طرح أسهم الد

الدستثمرين، ومن ثم نشأت الحاجة وقد سانذت ىذه العوامل في زيادة عدد الأسهم الدتاحة للتداول بتُ 
إلى التداول في الأسهم وبالتالي نشأ سوق غتَ رسمي لدى مكاتب غتَ مرخصة بممارسة نشاط الوساطة في بيع 

 وشراء الأسهم.
بداية تب استمر التداول في إطار لزدود في ونظرا لعدم وجود الأسس السليمة التي تتعامل بها تلك الدكا

لى الأفضل، لشا أدى بدوره إلى ذلك الوقت إلى تحرك سوق الأسهم إ سن أسعار النف  فيالثمانينات حيث أدى تح
 زيادة حجم التداول وارتفاع أسعار السوق.

أوكلت الدولة موضوع تداول الأسهم إلى مؤسسة النقد العربي السعودي وتم إيقاف  4399خلال عام 
وأصبحت الدؤسسة تقوم بدور الإشراف والرقابة لحماية م، هالتداول عن طريق الدكاتب الغتَ مرخصة لتداول الأس

سوق الأسهم من الآثار العكسية لفرط التوقعات بالإضافة إلى القيام بتطويرىا لتصبح سوق مالية ناضجة وعلاوة 
على ذلك فإن الحكومة ترغب في أن تطور سوق الأسهم بطريقة تساىم في التنمية والتطوير القومي وتكون 

 ستها الرامية إلى مشاركة أكبر من القطاع الخاص.منسجمة مع سيا

                                                           
1
- http://www.sama.gov.sa/Reportstatistics/Pages/Annual/Reportaspse. 
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( IFCلقد تم إدراج سوق الأسهم السعودي ضمن مؤشر الأسواق الناشئة تحت إشراف مؤسسة التمويل الدولية )
وتعتبر ىذه الخطوة اعتًافا بأنذية سوق الأسهم السعودية ومكانتو، لا سيما أن ىذا السوق احتل مركزا متقدما 

السواق الناشئة الددرجة في قاعدة بيانات الدؤسسة من خلال عدة مؤشرات أنذها القيمة السوقية ضمن قائمة ىذه 
 ،قيمة الأسهم الدتداولة.

بإنشاء الشركة السعودية لتسجيل الأسهم  4391نوفمبر  39في  9/4391صدر الأمر السامي رقم 
(S.S.R.C) المحلية حيث تتولى ىذه الشركة حاليا النقد العربي السعودي، حيث تتولى ىذه  صارفمن قبل الد

الشركة حاليا إدارة سجلات مسانذي معظم الشركات الدسانذة إضافة إلى قيامها بكافة العمليات الدساندة 
ء مرحلة جديدة للتسويات ونقل وتسجيل الدلكية للمعاملات التي يتم تنفيذىا بالنظام الآلي، فكان ذلك بمثابة بد

 نحو وضع تنظيم لزدد لعملية تداول الأسهم ومركزيتها الكتًونيا.
بالنسبة للمواطن السعودي فإنو لا توجد أية قيود أو حدود على نسبة التملك في أسهم الشركات الدسانذة 

الأسهم الدصدرة من  %9السعودية باستثناء صناديق الاستثمار بالأسهم المحلية التي لا يسمح لو بتملك أكثر من 
 لكل شركة مسانذة.

وأما بالنسبة للمواطن الخليجي فإنو يسمح لو بالاستثمار في أسهم شركات لزددة وضمن نسبة لزددة 
طبقا للقرارات الدتخذة من قبل لرلس التعاون الخليجي، أما بالنسبة للمواطن العربي غتَ الخليجي أو الأجنبي فإنو 

ية الدتعلقة م الشركات السعودية مباشرة إلا من خلال الصناديق الاستثمار غتَ مسموح لو الاستثمار في أسه
ي سوق الأسهم السعودي مثل الصندوق الاستثمار الدتعلق الذي تم إدراجو خلال عام الدخصصة للاستثمار فف

ك الأجنبية متيحا للأجانب فرصة التمل صارفالسعودي الأمريكي بالتعاون مع أحد الد صرفمن قبل الد 4331
ويهدف ىذا الإجراء إلى فتح سوق بشكل تدرنري لاستقطاب الاستثمار الأجنبي وتعريف الدستثمر بالبيئة 

 والفرص الاقتصادية الدتاحة في الدملكة.
بتقدنً نظام جديد الدعروف باسم تداول  3114لقد قامت مؤسسة النقد العربي السعودي خلال عام  التداول:

ل قيمة الأسهم الدتداولة من خلال حلقة التداول القصتَة الددى، إضافة إلى ذلك بإتدام صفقات بيع وشراء وتحصي
 يوفر ىذا النظام الفعالية والدقة والسرعة في لرال التداول والتحصيل السريع.
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 المطلب الثاني: هيئة السوق المالية وصلاحيتها.
 الفرع الأول: هيئة السوق المالية:

وتاريخ  91ىيئة السوق الدالية بموجب نظام السوق الدالية الصادر بالدرسوم الدلكي برقم م تأسست
 داري وترتب  مباشرة برئيس لرلس الوزراء.ىيئة حكومية ذات استقلال مالي وإ ىـ وىي 3/6/4131

ت اللازمة لتطبيق أحكام وتتولى الذيئة الإشراف على تنظيم وتطوير السوق الدالية وإصدار اللوائح والقواعد والتعليما
نظام السوق الدالية بهدف توفتَ الدناخ الدلائم للاستثمار في السوق وزيادة الثقة فيو والتأكد من الإفصاح الدلائم 

 1.والشفافية للشركات الدسانذة الددرجة للسوق وتزاية الدستثمرين والدتعاملتُ بالأوراق الدالية
 مالية.الفرع الثاني: صلاحيات هيئة السوق ال

 2:تتمتع الذيئة بالصلاحيات التالية
 تنظيم وتطوير السوق الدالية وتنمية وتطوير أساليب الأجهزة والجهات العاملة في تداول الأوراق الدالية. -

الدستثمرين من الدمارسات غتَ العادلة وغتَ السليمة التي تنطوي على احتيال أو خداع أو التداول  تزاية -
 بناءا على معلومات داخلية.

 العمل على تحقيق العدالة والكفاءة والشفافية في معاملات الأوراق الدالية. -

 تحد من الدخاطر الدرتبطة بتعاملات الأوراق الدالية.التي تطوير الضواب   -

 تطوير وتنظيم ومراقبة إصدار وتداول الأوراق الدالية. -

 تنظيم ومراقبة أنشطة الجهات الخاضعة لإشراف ىيئة السوق الدالية. -

 تنظيم ومراقبة الإفصاح عن الدعلومات الدتعلقة بالأوراق الدالية والجهات الدصدرة لذا. -

 تنظيم التفويض وطلبات الشراء وعروض الأسهم العامة. -

  

                                                           
 من الدوقع 30ىيئة سوق الأسهم السعودي، نظام السوق الدالية الصادر بالدرسوم رقم: م/ -1

 http://www.CMA.org.Sa/cma-ar/submag.aspx?seeserna:3892mirrorid:1592:410.  
 .424الدرجع نفسو، ص -2

http://www.cma.org.sa/cma-ar/submag.aspx?seeserna:3892mirrorid:1592:410
http://www.cma.org.sa/cma-ar/submag.aspx?seeserna:3892mirrorid:1592:410
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 الإسلامية السعودية مصارفالثاني: صناديق الاستثمار في ال المبحث
 مصرفمنها ربوية بنوافذ إسلامية ىي:  9ا، مصرف 43في الدملكة العربية السعودية  صارفيبلغ عدد الد

السعودي البريطاني  صرفالسعودي الأمريكي )سامبا(، الد صرفالسعودي للاستثمار، الد صرفالرياض، الد
العربي  صرفالأىلي التجاري والد صرفالسعودي الفرنسي، الد صرفسعودي الذولندي، الدال صرف)ساب(، الد
 الإنداء. مصرفالجزيرة و  مصرفالبلاد ، مصرفالراجحي،  مصرفإسلامية بالكامل ىي:  مصارف 1الوطتٍ، و

 الراجحي. مصرفالمطلب الأول: صناديق الاستثمار في 
 1:الراجحي مصرفالفرع الأول: تقديم 

، ويعتبر إحدى الشركات الدصرفية الكبرى الدسانذة، 4391سعودي تأسس وبدأ نشاطو عام  مصرفىو 
في تعاملاتو الدصرفية والاستثمارية أحكام وضواب  الشريعة الإسلامية، قام بتأسيسو الإخوة صالح  صرفنزكم الد

 وعبد الله وسليمان ولزمد بن عبد العزيز الراجحي.
 الراجحي. مصرفاديق الفرع الثاني: عينة من صن

ىناك العديد من الصناديق غتَ أننا سوف نختار في دراستنا ىذه العينة فق  تلك الصناديق، متمثلة في 
 الصناديق ذات الأنشطة التي نشكن أن تكون لذا علاقة بسوق الأسهم السعودي وتلك الصناديق ىي:

 صندوق الأسهم المحلية. -

 صندوق الأسهم الخليجية. -

 البتًوكيماويات والإسمنت.صندوق أسهم  -

أما صندوق الصكوك فبالرغم من كونو جدير بالدراسة بالنظر إلى لرال نشاطو وعلاقتو بالسوق، إلا أننا  -
 (.3141سوف نستبعده ىو الآخر من عينة الدراسة كونو حديث النشأة )سبتمبر 

 أولا: صندوق الراجحي للأسهم المحلية:
يستثمر صندوق الراجحي للأسهم المحلية بشكل رئيسي في أسهم  إستراتيجيات الاستثمار الرئيسية:  -4

ية السعودية )تداول( لاستغلال فرص النمو الدتوقعة والدتاحة في كات الددرجة في سوق الأوراق الدالالشر 
 جل في رأس الدال.الاقتصاد السعودي وتحقيق ندو طويل الأ

 

                                                           
1
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الرئيسية الدلتزمة إلى شركات يتوقع أن تحقق  خلال توزيعها على تريع القطاعات نيتم تخصيص الأسهم م
ندوا أعلى من الدعدل الدتوقع للقطاع وتتمتع بمزايا تنافسية متميزة وتتجلى بمستويات رفيعة من جوانب القوة 
الدالية، وذلك بالاعتماد على لرموعة من الدعايتَ كربحية السهم، قيمة الأصول، التدفقات النقدية، مكرر 

 الدفتًية.... الربحية، القيمة
 1:قيع أصول الصندو لخص لنطاق توز فيما يلي م

من صافي أصول الصندوق  أقصىكحد   %41نروز للصندوق الاستثمار في شركة واحدة بنسبة  -
وقت الاستثمار أو بنسبة تعادل القيمة السوقية لأسهم ىذه الشركة وفق الدؤشر الإرشادي، حسب 

 أعلى القيمتتُ، ويشمل ىذا الاستثمار في سهم مصرف الراجحي.

 من الأوراق الدالية الصادرة عن أي جهة. %9في كل الحالات لا نشتلك الصندوق أكثر من  -

 من اصولو. %49صندوق الاستثمار في أسواق مالية عربية أخرى بنسبة لا تتجاوز نروز أيضا لل -

)ومنها وحدات الصناديق  أخرىنروز للصندوق استثمار السيولة النقدية الدتاحة في أدوات مالية  -
الاستثمارية الأخرى( على أن لا تتجاوز إترالي الوحدات التي يتم تدلكها في الصندوق الآخر ما 

من  %41من صافي قيمة أصول الصندوق، وأن لا تتجاوز الاستثمارات ما نسبتو  %41نسبتو 
 صافي قيمة أصول الصندوق الآخر الدتملك فيو.

 لا يقوم الصندوق بالاقتًاض لتعزيز استثماراتو ويكتفي باستثمار أصولو فق . -

الدلائمة  يهدف الصندوق لتحقيق أفضل العوائد من خلال إدارة نشطة تطبق أساليب الاستثمار -
بهدف تحقيق أقصى العوائد الدمكنة بالحد الدعقول من الدخاطر حسب طبيعة لرال الاستثمار في 

 الأسهم وفي الوقت ذاتو قياس الأداء باستخدام الدؤشر الإرشادي المحدد.

 بنفس الطريقة. كل الدكاسب الدالية الدتحققة من الدراكز التي يتخذىا الصندوق يعاد استثمارىا فيو -

 ( يلخص أىم معلومات الصندوق.4: الجدول الدوالي رقم )معلومات أساسية عن الصندوق
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 .26/05/2016تاريخ الاطلاع  ، www.tadawul.com.sa: على الراب  -



السعودي الأسهم سوق أداء على الإسلامية المصارف في الاستثمار صناديق نشاط علاقة دراسة   :الرابع الفصل  

 

79 

 

 (: ملخص صندوق الراجحي للأسهم المحلية.1جدول رقم )
 صندوق الراجحي للأسهم المحلية اسم الصندوق
 الراجحي الدالية مدير الصندوق
 مفتوح نوع الصندوق
 م4333أوت  9 تاريخ بدأ العمل

 ريال سعودي العملية
 عالية درجة الدخاطرة
 ستاندرز آند بورز للأسهم السعودية الدتوافقة مع الضواب  الشرعية مؤشر الإرشادي
السعي لتحقيق ندو في رأس الدال متناسب مع مستوى الدخاطر المحدد للصندوق عن  ىدف الاستثمار

 طريق الاستثمار في الأسهم السعودية
 اعتباري مؤىل أوكل شخص طبيعي  الصندوقالدصرح لذم بالاشتًاك في 
 ريال سعودي 9111 الحد الأدنى للاشتًاك

 ريال سعودي 3111 الحد الأدنى للاشتًاك الإضافي
 من صافي أصول الصندوق %41 الحد الأقصى للاشتًاك
 ريال سعودي 3111 اددالحد الأدنى للاستً 

 الاستثمار )من الأحد إلى الخميس(، أما الالكتًونية )كل أيام الأسبوع(مراكز  اددأيام قبول طلبات الاشتًاك والاستً 
 الساعة الخامسة مساءا في اليوم ما قبل يوم التقونً  اددد لاستلام طلبات الاشتًاك والاستً آخر موع
 من الأحد إلى الخميس أيام التقونً
 يوم العمل الذي يلي يوم التقونً أيام الإعلان

 يوم العمل التالي ليوم التقونً دفع قيمة الوحدات الدستوردة موعد
 من مبلغ الاشتًاك أقصىكحد   %3 رسوم الاشتًاك

 سنويا %4719 رسوم إدارة الصندوق
 من معامل فرق التعديل %31خصم ما يعادل  وسيقوم مدير الصندوق بإضافة أ رسوم الأداء

 ريال سعودي 411 سعر الوحدة عند بداية الطرح
 

تاريخ الاطلاع:   www.tadawul.com.saلراجحي للأسهم المحلية، على الراب : اخاصة بصندوق  معلوماتنشرة  المصدر:
39/19/3146. 
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 ثانيا: صندوق الراجحي للأسهم الخليجية:
للأسهم الخليجية بشكل رئيسي في أسهم  يستثمر صندوق الراجحي :إستراتيجيات الاستثمار الرئيسية -4

الشركات الددرجة في أسواق الأوراق الدالية لدول لرلس التعاون الخليجية لاستغلال فرص النمو الدتوقعة 
 والدتاحة في الاقتصاد الخليجي وتحقيق ندو طويل الأجل في رأس  الدال.
تركيز الاستثمار بصورة رئيسية في أسهم يتم تخصيص الأسهم على تريع بلدان التعاون الخليجية، سيكون 

شركات رائدة من الدملكة العربية السعودية أو الإمارات العربية الدتحدة أو قطر أو الكويت بصورة رئيسية 
وبقية بلدان لرلس التعاون الخليجية بصورة ثانوية، بالاعتماد على لرموعة من الدعايتَ مثل ربحية السهم، 

 1 لنقدية، مكرر الربحية، القيمة الدفتًية....قيمة الأصول، التدفقات ا
أىم الدعلومات الدتعلقة بصندوق الراجحي للأسهم الخليجية نلخصها معلومات أساسية عن الصندوق:   -3

 ( الآتي:3في الجدول رقم )
  

                                                           
1
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 (: ملخص صندوق الراجحي للأسهم الخليجية2جدول رقم )
 ليجيةلخصندوق الراجحي للأسهم ا اسم الصندوق

 الراجحي الدالية الصندوق مدير
 مفتوح نوع الصندوق
 م3119أكتوبر  46 تاريخ بدأ العمل

 ريال سعودي العملية
 عالية درجة الدخاطرة
 ستاندرز آند بورز للأسهم الخليجية الدتوافقة مع الشريعة مؤشر الإرشادي
المحدد للصندوق عن السعي لتحقيق ندو في رأس الدال متناسب مع مستوى الدخاطر  ىدف الاستثمار

 طريق الاستثمار في الأسهم الخليجية
 كل شخص طبيعي أو اعتباري مؤىل الدصرح لذم بالاشتًاك في الصندوق

 ريال سعودي 9111 الحد الأدنى للاشتًاك
 ريال سعودي 3111 الحد الأدنى للاشتًاك الإضافي

 من صافي الأصول  %41 الحد الأقصى للاشتًاك
 ريال سعودي 3111 اددللاستً الحد الأدنى 

مراكز الاستثمار )من الأحد إلى الخميس(، القنوات الالكتًونية )طوال أيام  اددأيام قبول طلبات الاشتًاك والاستً 
 الأسبوع(

 الساعة الخامسة مساءا في اليوم السابق ليوم التقونً  اددوالاستً آخر موعد لاستلام طلبات الاشتًاك 
 والأربعاء الأحد أيام التقونً
 يوم العمل التالي ليوم التقونً أيام الإعلان

 يوم العمل التالي ليوم التقونً موعد دفع قيمة الوحدات الدستوردة
 كحد أقصى من مبلغ الاشتًاك  %3 رسوم الاشتًاك

 سنويا %4719 رسوم إدارة الصندوق
 من معامل فرق التعديل %31سيقوم مدير الصندوق بإضافة أو خصم ما يعادل  رسوم الأداء

 ريال سعودي 411 سعر الوحدة عند بداية الطرح
 

تاريخ الاطلاع:  www.tadawul.com.saلراجحي للأسهم الخليجية، على الراب : انشرة معلومات خاصة بصندوق المصدر: 
39/19/3146. 
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 ثالثا: صندوق الراجحي لأسهم البتروكيماويات والإسمنت.
 1 يعتمد الصندوق في استثمار أموالو على الإستًاتيجيات التالية: ة:الاستثمار الرئيسي إستراتيجيات -4

يستثمر الصندوق بشكل رئيسي في شركات قطاعي البتًوكيماويات والإسمنت والتي تكون  -
 مدرجة في سوق الأسهم السعودي.

ويتكون الدؤشر من تريع يستخدم الصندوق مؤشرا إرشاديا خاصا على أساس القيمة السوقية،  -
تًوكيماويات والإسمنت الدتوافقة مع الدعايتَ الشرعية لددير الصندوق والتي سبق ذكرىا، شركات الب

ويتم دوريا مراجعة شركات المحفظة واستبعاد الشركات التي لا تنطبق عليها تلك الدعايتَ، وتكون 
داء الصندوق عند تقييم الصندوق نقطة، ويتم مقارنة أداء الدؤشر بأ 411قيمة بداية الدؤشر 

بهدف تدكتُ الدستثمر من قياس أداء الصندوق ويتم إصدار مقارنة ربع سنوية تكون متاحة 
 .للعملاء

من صافي أصول الصندوق أو  %41نزق للصندوق الاستثمار في شركة واحدة بحد أقصى  -
في تريع الأحوال لا نروز نسبة تساوي القيمة السوقية للشركة في الدؤشر الإرشادي أيهما اكبر، 

 من الأوراق الدالية الدصدرة لأي شركة. %9للصندوق امتلاك نسبة تزيد عن 

 من صافي الصندوق. %49نزق للصندوق استثمار في قطاعات أخرى بحد أقصى  -

نزق للصندوق استثمار ما يتوفر لديو من سيولة نقدية في أدوات سوق الدال والصناديق  -
 بأحكام الشريعة الإسلامية.الاستثمارية الدلتزمة 

أسهم  ( أدناه يبتُ أىم الدعلومات الخاصة بصندوق9الجدول رقم ) معلومات أساسية عن الصندوق:  -3
 تًوكيماويات والإسمنت.الب
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 فسو.نالدرجع  - 
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 (: ملخص صندوق الراجحي لأسهم البتروكيماويات والإسمنت.3جدول رقم )
 والإسمنت صندوق الراجحي لأسهم البتًوكيماويات اسم الصندوق

زيادة رأس الدال على الددى الطويل من خلال الاستثمار في أسهم شركات قطاعي البتًوكيماويات  الصندوق ىدف
 والإسمنت في سوق الأسهم السعودي، وفق الدتطلبات الشرعية

 مفتوح، نشكن الاشتًاك والاستًداد  نوع الصندوق
 الطبيعيتُ السعوديتُ، والدقيمتُ والشركات والدؤسسات السعودية. الأفراد الدصرح لذم بالاشتًاك في الصندوق

 ولددة شهر واحد 31/41/3111بداية من  فتًة الطرح الأولى
 ريال سعودي العملية

 ريال سعودي 41 الوحدة عند الطرح
 ريال سعودي 41111 الحد الأدنى للاشتًاك

 ريال سعودي 3111 الإضافي للاستثمارالحد الأدنى 
 من صافي أصول الصندوق %41 الحد الأقصى للاشتًاك
 ريال سعودي 3111 الحد الأدنى للاستًداد
 تراكمية، بحيث يعاد استثمار الدخل وأرباح الأسهم لزيادة قيمة الوحدة خصائص الوحدات

 من الأحد إلى الخميس أيام التعامل
 الأحد والثلاثاء أيام التقونً

 والثلاثاء الاثنتُ أيام إعلان السعر
 الفروع الدعتمدة، القنوات الالكتًونية قبول الطلبات
 من مبلغ الاشتًاك %3بحد أقصى  رسوم الاشتًاك
 سنويا %4719 رسوم الإدارة 
 من اصول الصندوق وبحد أعلى للبنود التالية: %3مصاريف غدارية بحد اقصى  رسوم أخرى

 ريال سنويا 491111أتعاب لرلس الإدارة:  -

 ريال سنويا 91111أتعاب المحاسبة والدراجعة:  -
 الراجحي الدالية مدير الصندوق
مؤشر إرشادي خاص يتكون من تريع شركات قطاعي البتًوكيماويات والإسمنت التي تنطبق عليها  الدؤشر الإرشادي

 الدعايتَ الشرعية للصندوق
قطاعي البتًوكيماويات والإسمنت إضافة إلى لساطر تذبذب أسعار الأسهم، لزدودية الاستثمار في  الدخاطر

استبعاد الشركات غتَ الدطابقة للمعايتَ الشرعية، لساطر عدم تنفيذ الاستًداد في الأوقات المحددة، 
 انعكاس التغتَات السياسية والاقتصادية على أصول الصندوق

 الداليةأحكام نظام صناديق الاستثمار الصادر عن ىيئة السوق  الجهة الدختصة
تاريخ  www.tadawul.com.saنشرة معلومات خاصة بصندوق الراجحي لأسهم البتًوكيماويات والإسمنت، على الراب :  المصدر:
 .39/19/3146الاطلاع: 
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 البلاد. مصرفالمطلب الثاني: صناديق 
 البلاد: مصرفالفرع الأول: تقديم 

/ 19مسانذة سعودية بموجب الدرسوم الدلكي ة كر ، تأسس كشميسعودي إسلا مصرفالبلاد ىو  مصرف
 مليار ريال سعودي. 9م برأس مال قدره 3111نوفمبر  1ىـ الدوافق لـ 34/3/4139م بتاريخ 

 البلاد مصرفالفرع الثاني: عينة من صناديق 
البلاد من خلال شركة البلاد للاستثمار، إلا أن الصناديق التي  مصرفىناك العديد من الصناديق التي يديرىا 

تحظى باىتمامنا في ىذا البحث ىي الصناديق التي تكون استثماراتها ذات علاقة بسوق الأسهم السعودي، 
 وتكون قدنشة النشأة نسبيا ىي:

 صندوق الأسهم السعودية النقية )أصايل(. -

 الخليجية )أموال(. صندوق أسهم الدصارف والدؤسسات الدالية -

 صندوق الأسهم العقارية الخليجية )عقار(. -

أما صندوق أسهم الشركات السعودية )إتذار( فقد استبعدناه من العينة رغم ارتباط نشاطو بسوق السهم  -
 (.3143السعودي، وذلك كونو حديث النشأة )جوان 

 أولا: صندوق الأسهم السعودية النقية )أصايل(.
السعودية النقية )أصايل( وسيلة استثمارية لشتازة لتحقيق عائد جيد على رأس الدال يعد صندوق الأسهم 

خلال فتًة طويلة الأجل، عن طريق الاستثمار في أسهم الشركات السعودية الددرجة في سوق الأسهم السعودي، 
مع الحرص على إبقاء  والتي تتوافق أنشطتها مع ضواب  الذيئة الشرعية، ويتميز ىذا الصندوق بتوفتَ عائد منافس

 1.نسبة الدخاطرة ضمن حدودىا الطبيعية
يستثمر صندوق الأسهم السعودية النقية )أصايل( أموالو حسب  :إستراتيجيات الصندوق الرئيسية -4

 2 الإستًاتيجيات التالية:

                                                           
1
- www.alabilad-capital/AssetManagement/Pages/assayel.aspx 

2
 .24/05/2016نشرة الشروط والأحكام الخاصة بصندوق أصايل، على الرابطتُ: تاريخ الاطلاع:  - 

www.alabilad-capital/AssetManagement/Pages/assayel.aspx 

www.tadawul.com.sa 

http://www.alabilad-capital/AssetManagement/Pages/assayel.aspx
http://www.alabilad-capital/AssetManagement/Pages/assayel.aspx
http://www.tadawul.com.sa/
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الصندوق أصولو بشكل أساسي في أسهم الشركات الددرجة في سوق الأسهم السعودية والمجازة  يستثمر -
من قبل لذيئة الشرعية لدى مدير الصندوق بناءا على التحليلات الأساسية لذذه الشركات بهدف 

 استثماري طويل الأجل، وذلك من خلال الإستًاتيجيات التالية:

ن الاقتصاد، والقطاع نزولا إلى الشركات الفعلية )التحليل الأدنى إلى اختيار الفرصة الاستثمارية يبدأ م -
 الأعلى(.

في بعض الحالات يتم اختيار الفرص الاستثمارية بتحليل الشركات مباشرة في ظل تواجد التحاليل الدقيقة  -
 )التحليل من الأدنى إلى الأعلى(.

صندوق في أدوات استثمارية متوافقة مع من أصول ال %41نزق لددير الصندوق استثمار ما لا يزيد عن  -
الضواب  الشرعية قليلة الدخاطر مثل: البيوع الآجلة في الدعادن أو أي أداة أخرى تجيزىا الذيئة الشرعية 

 لأجل أغراض إدارة السيولة مع رأس الدال في الصندوق.

 أرباح ملاك الوحدات مع رأس الدال في الصندوق. استثماريعاد  -

من أصول الصندوق كحد أقصى في الحالات الضرورية  %41صول على تدويل بقدر نزق للصندوق الح -
 %41ووفق الضواب  الشرعية، على سبيل الدثال لا الحصر، في حال كانت طلبات الاستًداد أكثر من 

 .الصندوقمن قيمة أصول 

قبل مدير لن تتجاوز نسبة استثمار الصندوق في أي صندوق استثماري آخر، سواء كان كل مدار من  -
 .الصندوقمن أصول  %41الصندوق أو مديرون آخرون، 

 غتَ قابلة للتسييل. من صافي قيمة أصولو في استثمارات %41لن يستثمر الصندوق أكثر من  -

الدعلومات الدتعلقة بصندوق الأسهم السعودية النقية )أصايل(  معلومات أساسية عن الصندوق:  -3
 ( أدناه.1يلخصها الجدول رقم )
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 (: ملخص صندوق الأسهم السعودية النقية )أصايل(.4رقم ) جدول
 السعوديالريال  العملة الأساسية للصندوق

 مرتفع  مستوى الدخاطرة
 بورز دلنقية المحتسب من قبل ستاندرد آنمؤشر الأسهم السعودية الإسلامية ا الدؤشر الإرشادي
الأجل في أسهم الشركات السعودية المجازة من قبل الذيئة تنمية رأس الدال عن طريق الاستثمار طويل  أىداف الصندوق

الشرعية بشركة البلاد للاستثمار وفق الضواب  الدنصوص عليها في نشرة الصندوق تحت عنوان "ملحق 
 الضواب  الشرعية"

 .31/19/3146نشرة الشروط والأحكام الخاصة بصندوق أصايل، على الرابطتُ: تاريخ الاطلاع:  المصدر:
www.alabilad-capital/AssetManagement/Pages/assayel.aspx 

www.tadawul.com.sa 

 
 ثانيا: صندوق أسهم المصارف والمؤسسات المالية الخليجية )أموال(.

ية خيارا استثماريا متميزا في قطاع لإسلامية "أموال" من البلاد الداليعد صندوق الدصارف والدؤسسات ا
اقتصادي مهم يتميز بنموه الدطرد، يدار ىذا الصندوق بأسلوب يوفر للمستثمرين توزيعا للمخاطر على كافة 

الدالية الإسلامية، ويلتزم الصندوق الأسهم الدستثمرة فيو، ويستثمر الصندوق في أسهم الدصارف والدؤسسات 
 بانتقاء الأسهم وفقا للضواب  الشرعية الدعتمدة من قبل الذيئة الشرعية.

يستثمر الصندوق أصولو بشكل أساسي في أسهم الدصارف  إستراتيجيات الصندوق الرئيسية:  -4
قبل الذيئة الشرعية لدى مدير والدؤسسات الدالية الإسلامية الددرجة في أسواق الأسهم الخليجية والمجازة من 

 جل.الصندوق بناءا على التحليلات الأساسية لذذه الشركات بهدف استثمار طويل الأ
أىم الدعلومات الخاصة بصندوق أسهم الدصارف والدؤسسات الدالية  معلومات أساسية عن الصندوق:  -3

 ( أدناه.9الخليجية )أموال( مبينة في الجدول رقم )
 
 
 
 

 
 

http://www.alabilad-capital/AssetManagement/Pages/assayel.aspx
http://www.alabilad-capital/AssetManagement/Pages/assayel.aspx
http://www.tadawul.com.sa/
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 : ملخص صندوق أسهم المصارف والمؤسسات المالية الخليجية )أموال(.(5جدول رقم )
 الدولار الأمريكي العملة الأساسية للصندوق

 مرتفع  مستوى الدخاطرة
 مؤشر أسهم الدصارف والدؤسسات الدالية  الإسلامية الخليجية من قبل ستاندرد آند بورز الدؤشر الإرشادي
رأس الدال عن طريق الاستثمار طويل الأجل في أسهم الدصارف والدؤسسات الدالية الإسلامية  تنمية أىداف الصندوق

لددرجة في الأسواق الخليجية والمجازة من قبل الذيئة الشرعية بشركة البلاد للاستثمار وفق الضواب  
 الدنصوص عليها في نشرة الصندوق تحت عنوان "ملحق الضواب  الشرعية"

 دولار أمريكي 3111 شتًاكالحد الأدنى للا
 دولار أمريكي 911 للاشتًاك الإضافي الأدنىالحد 

 دولار أمريكي 911 الحد الأدنى للاستًداد
 من الأحد إلى الخميس أيام قبول طلبات الاشتًاك والاستًداد

آخر موعد لتقدنً طلبات الاشتًاك 
 والاستًداد

الدستلمة قبل الإغلاق فروع مدير الصندوق )الساعة الرابعة والنصف( يوم الخميس يتم  الطلبات
تقونشها يوم الأحد من نفس الأسبوع، والطلبات الدستلمة قبل إغلاق فروع مدير الصندوق )الساعة 

 الرابعة والنصف( يوم الثلاثاء سوف يتم تقونشها يوم الأربعاء من نفس الأسبوع
 حد والأربعاءالأ يوم التقونً

 يتم دفع الاستًداد قبل نهاية يوم العمل الرابع بعد كل يوم تقونً موعد الاشتًاك
 من قيمة الاشتًاك أقصىكحد   %9 رسوم الاشتًاك

 سنويا تحتسب عند كل يوم تقونً %3 رسوم إدارة الصندوق
 14/19/3116 تاريخ الطرح

 دولار أمريكي واحد سعر الوحدة عند بداية الطرح
 .31/19/3146نشرة الشروط والأحكام الخاصة بصندوق أصايل، على الرابطتُ: تاريخ الاطلاع: المصدر: 

www.alabilad-capital/AssetManagement/Pages/assayel.aspx 

www.tadawul.com.sa 

 ثالثا: صندوق الأسهم العقارية الخليجية )عقار(.
يعد صندوق الشركات العقارية الخليجية "عقار" وعاءا استثماريا مثاليا لتحقيق عائد مرتفع على رأس الدال 

سواق الشركات العقارية الخليجية الددرجة في الأخلال فتًة طويلة الأجل وذلك عن طريق الاستثمار في أسهم 
الدالية لدول لرلس التعاون الخليجي وفق الضواب  الشرعية الدعتمدة، وتتنوع أنشطة الشركات العقارية الخليجية التي 
تستثمر الشركة في أسهمها لتشمل إدارة العقارات ،تقييم العقارات والدمتلكات، خدمات البيع والشراء، دراسات 

دوى الاقتصادية للمشاريع، استشارات تطوير العقارات، والتسويق العقاري، ولقد كان للازدىار الاقتصادي الج

http://www.alabilad-capital/AssetManagement/Pages/assayel.aspx
http://www.alabilad-capital/AssetManagement/Pages/assayel.aspx
http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
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العربي أثره الإنرابي الكبتَ على زيادة التوسع في إقامة مشاريع كبتَة ومتنوعة لشا دعم فرص الذي عم دول الخليج 
الدؤسسات الدالية الدرموقة إلى فتح لرال الاستثمار في  ة، وسارعت كثتَ منقطستثمار والتطوير العقاري في الدنالا

المحافظ الدالية العقارية للاستفادة من الطفرة العقارية لشا ساىم في احتلال إيرادات الاستثمار العقاري الدرتبة الثانية 
 1.بعد النف  في أكثر من دولة خليجية

يستثمر الصندوق أصولو بشكل أساسي في أسهم الشركات العقارية  إستراتيجيات الصندوق الرئيسية: -4
الددرجة في أسواق الأسهم الخليجية والمجازة من قبل الذيئة الشرعية لدى مدير الصندوق بناءا على 
التحليلات الأساسية لذذه الشركات بهدف استثماري طويل الأجل، وذلك من خلال نفس 

 تمدىا صندوق أصايل وصندوق أموال.الإستًاتيجيات سابقة الذكر التي يع
 ( أدناه يلخص أىم تلك الدعلومات.6الجدول رقم ) معلومات أساسية عن الصندوق:  -2

  

                                                           
1
- www.albilad-capit.com/AssetManagement/Pages/aqaar.aspx 

http://www.albilad-capit.com/AssetManagement/Pages/aqaar.aspx
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 (: ملخص صندوق الأسهم العقارية الخليجية )عقار(.6جدول رقم )
 الدولار الأمريكي العملة الأساسية للصندوق

 مرتفع  مستوى الدخاطرة
 مؤشر الأسهم العقارية الإسلامية الخليجية المحتسب من قبل ستاندرد آند بورز الدؤشر الإرشادي
رأس الدال عن طريق الاستثمار طويل الأجل في أسهم شركات العقار الخليجية المجازة من  تنمية أىداف الصندوق

قبل الذيئة الشرعية بشركة البلاد للاستثمار وفق الضواب  الدنصوص عليها في نشرة الصندوق تحت 
 عنوان "ملحق الضواب  الشرعية"

 ريال سعودي 9111 الحد الأدنى للاشتًاك
 ريال سعودي 3111 ك الإضافيالحد الأدنى للاشتًا

 ريال سعودي3111 الحد الأدنى للاستًداد
 من الأحد إلى الخميس أيام قبول طلبات الاشتًاك والاستًداد

الدستلمة قبل الإغلاق فروع مدير الصندوق )الساعة الرابعة والنصف( يوم الخميس يتم  الطلبات آخر موعد لتقدنً طلبات الاشتًاك والاستًداد
تقونشها يوم الأحد من نفس الأسبوع، والطلبات الدستلمة قبل إغلاق فروع مدير الصندوق 

 )الساعة الرابعة والنصف( يوم الثلاثاء سوف يتم تقونشها يوم الأربعاء من نفس الأسبوع
 حد والأربعاءالأ يوم التقونً

 يتم دفع الاستًداد قبل نهاية يوم العمل الرابع بعد كل يوم تقونً موعد الاستًداد
 كحد أقصى  من قيمة الاشتًاك %9 رسوم الاشتًاك

 سنويا تحتسب عند كل يوم تقونً %3 رسوم إدارة الصندوق
 14/14/3111 تاريخ الطرح

 واحدريال سعودي  سعر الوحدة عند بداية الطرح
 .31/19/3146نشرة الشروط والأحكام الخاصة بصندوق أصايل، على الرابطتُ: تاريخ الاطلاع:  المصدر:

www.alabilad-capital/AssetManagement/Pages/assayel.aspx 

www.tadawul.com.sa 
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 الجزيرة. مصرفالمطلب الثالث: صناديق 
 الجزيرة مصرفالفرع الأول: تقديم 

الجزيرة كشركة مسانذة سعودية مسجلة في الدملكة العربية السعودية بموجب الدرسوم الدلكي  مصرفتأسس 
أعمالو  صرفم، وقد بدأ الد4319يونيو  34ىـ الدوافق لـ  4939ترادي الثانية  43/م الصادر بتاريخ 16رقم 

باكستان الوطتٍ  فمصر م، بعد أن استحوذ على فروع 4316أكتوبر  3ىـ الدوافق لـ 4936شوال  46بتاريخ 
رجب  33بموجب السجل التجاري الصادر في جدة بتاريخ  صرففي الدملكة العربية السعودية، يعمل الد

 م.4316يوليو  31ىـ الدوافق لـ 4936
 مصرفأعلنت ىيئة السوق الدالية صدور قرار لرلس الذيئة الدتضمن الدوافقة على طلب  3141في شهر أفريل 

ريال وذلك بمنح سهم لراني  1711171117111ريال إلى  9711171117111و من الجزيرة زيادة رأس مال
واحد مقابل كل ثلاثة أسهم قائم نشلكو الدسانذون الدقيدون بسجل الدسانذتُ بنهاية تداول يوم انعقاد الجمعية 

 .1العامة غتَ العادية
 يد الذي نسدم بحثنا ىذا.ومن بتُ كل ىذه الصناديق يبقى صندوق الطيبات للأسهم السعودية ىو الوح

تتمثل الإستًاتيجيات الرئيسية التي يعتمدىا صندوق الطيبات  إستراتيجيات الاستثمار الرئيسية:  -4
 2:للأسهم السعودية فيما يلي

يهدف الصندوق إلى تنمية رأس الدال على الددى الطويل من خلال الإدارة الفعالة للصندوق واعتماد  -
مع الظروف الاقتصادية الدتغتَة، كما يستخدم مدير الصندوق تريع ما إستًاتيجيات متعددة تتلاءم 

يتوفر لديو من أبحاث ودراسات تتعلق بالشركات وأي أبحاث اقتصادية عامة أو خاصة من الدصادر 
 الدختلفة سواء كانت أبحاث من مصادر داخلية أو خارجية من أجل إدارة الصندوق بفعالية اكبر.

يد النسبة الكلية للاستثمار في الأسهم السعودية الدتوافقة مع الضواب  نزق لددير الصندوق تحد -
الشرعية من الإترالي الكلي لأصول الصندوق، حسب النظرة العامة للظروف الآنية للسوق وبحيث 
أن لا يتعارض ذلك مع لائحة الصناديق الاستثمارية، كما نشكن لددير الصندوق حسب ما يراه 

بة من السيولة الدتاحة في عمليات لة وحدات الصندوق استثمار أي نسمناسبا لتحقيق مصلحة تز
 مرابحة طويلة أو قصتَة الأجل.

                                                           

-
 : 26/05/2016 ،تاريخ الاطلاع عن الدوقع: 1

 www.baj.com.sa/ar/about-us.aspx?pages=corporate-profile&id=139 
2
- idem. 
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أسهم الشركات الدتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية  يستثمر الصندوق في لزفظة متنوعة من -
صولو من أ %39 ندوق أيضا استثمار ما لا يزيد عنالددرجة في سوق الأسهم السعودية ونشكن للص

من أصول أي صندوق  %41في صناديق استثمارية في الأسهم السعودية بحيث لا تتجاوز نسبة 
آخر شريطة أن تكون من قبل الجهات التنظيمية ومتوافقة مع الدعايتَ الشرعية الدعتمدة من قبل الذيئة 

 الشرعية لددير الصندوق.

استثمار الصندوق ىي نفس الشركات الدكونة للمؤشر الإرشادي بالإضافة إلى الشركات  لرال -
 الددرجة بسوق الأسهم السعودية مع الضواب  الشرعية.

من صافي قيمة أصول الصندوق في أسهم مصدر  %41نشكن للصندوق استثمار ما لا يزيد عن  -
من إترالي القيمة  %41درجة ما نسبتو واحد، وعلى أية حال في حال تجاوز الوزن الصافي لشركة م

السوقية للمؤشر الاستًشادي، فإنو بإمكان مدير الصندوق أن يزيد نسبة الاستثمار في ىذه الشركة 
إلى النسبة الدماثلة للقيمة السوقية لذذه الشركة، حيث تتم مراجعة وتحديث الدؤشر بشكل ربع سنوي 

 من قبل ىيئة الرقابة الشرعية للصندوق.

للصندوق الحصول على تدويل )بما لا يتعارض مع أحكام الشريعة الإسلامية( بما لا يزيد عن  نشكن -
من صافي قيمة أصولو، ويستثتٌ من ذلك ما يتم اقتًاضو من مدير الصندوق لتغطية طلبات  41%

 الاستًداد عندما لا تتوفر سيولة كافية في حساب للصندوق.

الجزيرة الدالك لددير الصندوق أو أسهم  مصرفشركة  نزق لددير الصندوق الاستثمار في أسهم -
 شركات تابعة طبقا لأىداف وقيود الصندوق.

الدعلومات الخاصة بصندوق الطيبات للأسهم السعودية نلخصها في  معلومات أساسية عن الصندوق:  -3
 ( أدناه.1الجدول رقم )
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 (: ملخص صندوق الطيبات للأسهم السعودية.7جدول رقم )
 الريال السعودي الصندوقعملة 

درجة الدخاطر في ىذا الصندوق مرتفعة إذ أن سعر الوحدات فيو نشكن أن تهب  بسبب تقلبات  درجة الدخاطر
 الأوراق الدالية التي يستثمر فيها الصندوق.

 للأسهم السعودية الدتوافقة مع الشريعة مؤشر ستاندرد آند بورز الدؤشر الاستًشادي
الذدف الأساسي للصندوق ىو توفتَ الفرصة للمستثمرين للاستثمار في سوق الأسهم السعودية  أىداف الصندوق

وتحقيق ندو على رأس الدال يفوق معدل ندو الدؤشر الاستًشادي على الأجل الطويل من خلال لزفظة 
 متنوعة من الأسهم الدتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية

 سعوديريال  9111 الحد الأدنى للاشتًاك
 ريال سعودي 911 الحد الأدنى للاشتًاك الإضافي

 ريال سعودي 9111على أن لا يقل الرصيد الدتبقي عن  ريال سعودي911 الحد الأدنى للاستًداد
 باستثناء العطل الرسمية للمملكة من الأحد إلى الخميس أيام قبول طلبات الاشتًاك والاستًداد

 الساعة الثالثة بعد الظهر ليوم العمل السابق ليوم التعامل موعد لتقدنً طلبات الاشتًاك والاستًداد آخر
 إلى الخميس باستثناء العطل الرسمية للمملكةالأحد من  أيام التعامل والتقونً
 خلال أربعة أيام عمل من نهاية يوم التعامل الذي تم فيو تنفيذ الطلب موعد الاستًداد

 تخصم من كل مبلغ اشتًاك %3لغاية  الاشتًاك رسوم
 من صافي قيمة الأصول %479 رسوم إدارة الصندوق

 كحد أقصى من صافي قيمة الأصول  %1739 الرسوم الإدارية
 سنويا من صافي قيمة الأصول %1719 رسوم الحفظ
 م11/43/4333 تاريخ الطرح

 ريال سعودي 411 سعر الوحدة عند بداية الطرح
 

 .36/19/3146نشرة معلومات خاصة بصندوق الطيبات على الرابطتُ: تاريخ الاطلاع:  المصدر:
www.alabilad-capital/AssetManagement/Pages/assayel.aspx 

www.tadawul.com.sa 

  

http://www.alabilad-capital/AssetManagement/Pages/assayel.aspx
http://www.alabilad-capital/AssetManagement/Pages/assayel.aspx
http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
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 الإنماء. مصرفالمطلب الرابع: صناديق 
 الإنماء مصرفالفرع الأول: تقديم 

حصل الدصرف على ترخيص للعمل في القطاع الدالي السعودي، يسعى مصرف الإنداء ليكون لرموعة مصرفية 
الأحكام والضواب  الشرعية، كما يسعى مصرف الإنداء بإذن الله إلى أن يكون متكاملة تراعي في تريع معاملاتها 

أفضل الدصارف التي تعمل وفق الأحكام والضواب  الشرعية ليس فق  في الدملكة العربية السعودية، ولكن أيضا 
رف السعودية على مستوى الإقليمي والعالدي في الأجلتُ الدتوس  والطويل، يعد مصرف الإنداء أحد اكبر الدصا

 .1الدؤسسة من حيث رأس الدال
 وسوف نهتم بصندوق الإنداء للأسهم السعودية كونو نسدم الدراسة.

يستثمر صندوق الإنداء للأسهم السعودية أصولو وفق الإستًاتيجيات  إستراتيجيات الاستثمار الرئيسية: -4
 :2التالية

الددرجة في سوق الأسهم السعودي يستثمر الصندوق أصولو بشكل أساسي في تريع أسهم الشركات  -
بناءا على التحليلات أساسية لذذه الشركات على أن تكون لرازة من قبل الذيئة الشرعية للصندوق، بغية 

 تحقيق أىداف الصندوق الاستثمارية طويلة الأجل، وذلك من خلال الإستًاتيجيات التالية:

وبحث الاقتصاد، القطاع، ثم الشركات الفعلية )التحليل يبدأ اختيار الفرصة الاستثمارية تدرنريا من دراسة  -
 الأساسي(.

في بعض الحالات يتم اختيار الشركات بشكل انتقائي معتُ بالاعتماد على لرموعة من الدعايتَ الدالية مثل  -
 ربحية السهم، التدفقات النقدية، مكرر الربحية، القيمة الدفتًية....

ل الصندوق في أدوات استثمارية متوافقة مع الضواب  الشرعية نزق لددير الصندوق استثمار بعض أصو  -
 وقليلة الدخاطرة، مثل الدرابحات لأجل إدارة السيولة لدصلحة الصندوق.

يسعى الصندوق لتحقيق أفضل العوائد من خلال إدارة نشطة تطبق أساليب الاستثمار الدلائمة، بغية  -
معقول، حسب طبيعة لرال الاستثمار في الأسهم،  تحقيق أقصى العوائد الدمكنة في ظل مستوى لساطرة

وفي الوقت ذاتو قياس الأداء باستخدام الدؤشر الإرشادي الدستقل، وتريع الدكاسب الدالية الدتحققة من 
 الدراكز التي يتخذىا الصندوق سيعاد استثمارىا في الصندوق.

                                                           

 
1

   /www.alinma.com/wps/portal/alinma/!ut/c5/04 :26/05/2016الاطلاع: تاريخ  -
2
 المرجع نفسه. - 
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لصادرة عن الذيئة الشرعية لددير ا تثمارات الصندوق بالضواب  الشرعيةيلتزم مدير الصندوق في تريع اس -
 الصندوق.

من أصول الصندوق كحد أقصى في الحالات الضرورية  %41نزق للصندوق الحصول على تدويل نسبتو  -
 ووفق الضواب  الشرعية.

قبل مدير ن سواء كان مدارا م لصندوق في أي صندوق استثماري آخر،لن تتجاوز نسبة استثمار ا -
من أصول الصندوق، كما لن تتجاوز الاستثمارات ما  %41 -آخرين الصندوق أو من طرف مديرين

 من صافي قيمة أصول الصندوق الآخر الدستثمر فيو. %41نسبة 

 من صافي قيمة أصولو في استثمارات غتَ قابلة للتسييل. %41لن يستثمر الصندوق أكثر من  -

 لدالية الصادرة عن أي مصدر.من الأوراق ا %9في كل الأحوال لا نروز للصندوق أن نشتلك أكثر من  -

من صافي قيمة أصول  %49نرب ألا تزيد استثمارات الصندوق في أوراق مالية لدصدر واحد عن  -
 الصندوق.

من صافي قيمة  %41نرب ألا تزيد استثمارات الصندوق في أي فئة من الأوراق الدالية لدصدر واحد عن  -
حكومات الدول الأعضاء في منظمة التعاون أصولو، باستثناء تلك الصادرة من حكومة الدملكة، و 

 الاقتصادي والتنمية، ودل لرلس التعاون الخليجي.

ت الصندوق، وق أصولمن صافي  %41لا نروز للصندوق الاستثمار في شركة واحدة بنسبة تتجاوز  -
على  %41السوقية لأسهم ىذه الشركة وفق الدؤشر الإرشادي أعلى من  الاستثمار، إلا إذا كانت القيمة

 ألا تتجاوز نسبة ما يستثمره الصندوق نسبة ىذه الشركة في الدؤشر الإرشادي.

يقوم مدير الصندوق بتحديث لرال استثمار الصندوق بشكل ربع سنوي، بهدف إعادة تقييم الشركات  -
 الددرجة من حيث التوافق مع معايتَ اللجنة الشرعية.

 ( أدانو.9نوجز تلك الدعلومات في الجدول رقم ) عن الصندوق: أساسيةمعلومات   -3
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 (: ملخص صندوق الإنماء للأسهم السعودية.8جدول رقم )
 مفتوح نوع الصندوق
 الريال السعودي عملة الصندوق
 مرتفعة درجة الدخاطرة

 مؤشر الإنداء للأسهم السعودية الدوافق مع الضواب  الشرعية الدؤشر الاستًشادي
استثمار طويل الددى في الأسهم السعودية الدتوافقة مع الشريعة الإسلامية  الاستثمار إستًاتيجية

 بغرض تنمية رأس الدال
 لا يوجد رسوم الاشتًاك

 ريال سعودي 9111 الحد الأدنى للاشتًاك
 ريال سعودي  4111 الحد الأدنى للاشتًاك الإضافي

 ريال سعودي 4111 الحد الأدنى للاستًداد
 الأحد والثلاثاء يوم لتسليم طلبات الاشتًاك والاستًداد آخر

 اليوم اللاحق ليوم التقييم موعد نشر التقييم
 يتم دفع قيمة الاستًداد في نهاية يوم العمل الثاني بعد كل يوم تقييم موعد دفع قيمة الوحدات الدستًدة للمشتًكتُ

 سنويا %4719 رسوم إدارة الصندوق
 مضمنة في رسوم إدارة الصندوق أتعاب أمتُ الحفظ
 مضمنة في رسوم إدارة الصندوق أتعاب الذيئة الشرعية

 ريال مضمنة في مصاريف تشغيل الصندوق 31919 رسوم الدؤشر الإرشادي
 ريال مضمنة في مصاريف تشغيل الصندوق 39111 أتعاب مراجع الحسابات

 م14/14/3144 تاريخ الطرح
 ريالات سعودية 41 سعر الوحدة عند بداية الطرح

 
 .31/19/3146، تاريخ الاطلاع: www.tadawul.com.saنشرة معلومات خاصة بالصندوق، على الراب :  المصدر:

  

http://www.tadawul.com.sa/
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المبحث الثالث: دراسة علاقة نشاط صناديق الاستثمار في المصارف الإسلامية على أداء سوق 
 الأسهم السعودي

 المطلب الأول: متغيرات الدراسة
 الفرع الأول: المتغيرات المستقلة

لدصارف اتتمثل الدتغتَات الدستقلة للدراسة في الدؤشرات التي تقيس نشاط صناديق الاستثمار في 
 سلامية وسوف نعتمد الدؤشرات التالية:الإ

 .P( ونرمز لو بـ performanceأداء الصندوق أو العائد السنوي ) -

 .NA( ونرمز لو بـ Net a ssetsصافي قيمة موجودات الصندوق ) -

 الراجحي مصرف أولا: مؤشرات أداء صناديق 
 الراجحيمصرف  (: مؤشرات أداء صناديق9جدول رقم )

صندوق الراجحي للأسهم السعودية  السنوات
 )الوحدة ريال سعودي(

صندوق الراجحي للأسهم الخليجية 
 )الوحدة ريال سعودي(

الراجحي للبتًوكيماويات صندوق 
 والإسمنت )الوحدة ريال سعودي(

 %الأداء  صافي الدوجودات صافي الدوجودات صافي الدوجودات %الأداء  صافي الدوجودات 
9009 499499005 64.16 137439140 137439140 137439140 27.50 

9000 548504750 13.67 135747884 135747884 135747884 13.83 

9000 469447134 1.00 85063398 85063398 85063398 5.73 

9009 198217314 11.37 65111948 65111948 65111948 3.99 

9002 484024119 30.48 58645074 58645074 58645074 27.50 

9002 422607649 1.65 36214970 36214970 36214970 -14.14 

9002 323021606 12.81 28486104 28486104 28486104 -0.15 

 
 (.91/19/3146: التقارير السنوية ونشرة الشروط والأحكام الخاصة بالصناديق الثلاثة على الرابطتُ: تاريخ الإطلاع )المصدر

www.tadawul.com.sa 

www.alrajhi-capit.com/ar/AssetManagement/Pages/petroFund.aspx 

  

http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
http://www.alrajhi-capit.com/ar/AssetManagement/Pages/petroFund.aspx
http://www.alrajhi-capit.com/ar/AssetManagement/Pages/petroFund.aspx
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 البلاد ثانيا: مؤشرات أداء صناديق مصرف
 البلاد (: مؤشرات أداء صناديق مصرف 00رقم )  جدول

)الوحدة: ريال  صندوق أصايل السنوات
 سعودي(

صندوق أموال )الوحدة: ريال 
 سعودي(

 صندوق عقار )الوحدة: ريال سعودي(

صافي  %الأداء  صافي الدوجودات
 الدوجودات

 %الأداء  صافي الدوجودات %الأداء 

2009 / / / / / / 

2010 666685000 8.13 1638000 4.56 2310000 -7.71 

2011 571610000 -5.19 1421000 -11.18 2112000 -7.75 

2012 620545000 18.35 1251000 -0.10 2960000 14.94 

2013 750196000 31.97 1404000 17.66 7560000 34.20 

2014 721277000 7.23 1483000 6.56 6879000 20.05 

2015 580012000 -0.15 1337000 -0.09 5410000 7.20 

  (.30/05/2016أصايل على الراب : تاريخ الإطلاع ): لائحة شروط وأحكام صندوق المصدر
www.albilad-capit.com/AssetManagement/Pages/asayel.aspx 

  (.91/19/3146لائحة شروط وأحكام صندوق أموال على الراب : تاريخ الإطلاع )
www.albilad-capit.com/AssetManagement/Pages/amwel.aspx 

  (.91/19/3146لائحة شروط وأحكام صندوق أصايل على الراب : تاريخ الإطلاع )
www.albilad-capit.com/AssetManagement/Pages/aqaar.aspx 

 (.91/19/3146التقارير السنوية ونشرة الشروط والأحكام الخاصة بالصناديق الثلاثة على الراب : تاريخ الإطلاع )
www.albilad-capit.com/AssetManagement/Pages/FundReport.aspx 

 

 الجزيرة )صندوق الطيبات( مصرفثالثا: مؤشرات أداء الصناديق 
 (: مؤشرات أداء صندوق مصرف الجزيرة )الطيبات(11جدول رقم ) 

 الطيبات )الوحدة: ريال سعودي(صندوق  السنوات
 %الأداء  صافي الدوجودات

2009 / / 

2010 166087808 10.65 

2011 198438879 4.53 

2012 235314480 10.91 

2013 315694694 35.10 

2014 388249332 18.47 

2015 356984566 11.56 

 

 (.91/19/3146الطيبات على الرابطتُ: تاريخ الاطلاع ): التقارير السنوية ونشرة الدعلومات الخاصة بصندوق المصدر
www.aljaziracapital.com.sa/uploads/Fundte 
www.tadawul.com.sa 

 
  

http://www.albilad-capit.com/AssetManagement/Pages/asayel.aspx
http://www.albilad-capit.com/AssetManagement/Pages/asayel.aspx
http://www.albilad-capit.com/AssetManagement/Pages/amwel.aspx
http://www.albilad-capit.com/AssetManagement/Pages/amwel.aspx
http://www.albilad-capit.com/AssetManagement/Pages/aqaar.aspx
http://www.albilad-capit.com/AssetManagement/Pages/aqaar.aspx
http://www.albilad-capit.com/AssetManagement/Pages/FundReport.aspx
http://www.albilad-capit.com/AssetManagement/Pages/FundReport.aspx
http://www.aljaziracapital.com.sa/uploads/Fundte
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http://www.tadawul.com.sa/
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 الإنماء مصرف رابعا: مؤشرات أداء صناديق 
 (: مؤشرات أداء صندوق الإنماء للأسهم السعودية09جدول رقم ) 
 صندوق الإنداء للأسهم السعودية السنوات

 )الوحدة: ريال سعودي( 
 %الأداء  صافي الدوجودات

2009 / / 

2010 / / 

2011 52829622 2.9 

2012 57742347 8.36 

2013 72107100 37.67 

2014 85256073 7.75 

2015 46025134 -0.19 

 
 (.91/19/3146: التقارير السنوية ولائحة الشروط والأحكام الخاصة بصندوق الإنداء للأسهم السعودية على الرابطتُ: تاريخ الاطلاع)المصدر

www.albilad-capit.com/AssetManagementFundRaport.aspx 
www.tadawul.com.sa 

 

 الفرع الثاني: المتغيرات التابعة:
وراق تتمثل الدتغتَات التابعة في الدؤشرات التي تتعلق بأداء سوق الأسهم السعودي حيث يقاس أداء سوق الأ     

 :1الدالية من خلال لرموعة الدؤشرات، ومن بتُ ىذه الدؤشرات سوق نعتمد فق  على الدؤشرين التاليتُ
 (general share price index: )المؤشر العام لأسعار الأسهم -

 (.GSPIويرمز لو بـ )

ومتناقضة، حيث وىو قيمة عددية تقيس تطور أسعار الأوراق الدالية الدسجلة في البورصة بصورة مستمرة 
يقوم على عينة من أسهم الشركات التي يتم تداول أسهمها في السوق، ويتم اختيار العينة بطريقة تجعل 

 الدؤشر قادرا على التعبتَ عن الحالة العامة للسوق الذي يستهدف الدؤشر قياسو.
 .TR( ونرمز لو بـ Turnover radio: )معدل الدوران -

تداولة مقسوما على رسملة البورصة ويشمل معدل الدوران على مقياس يساوي إترالي قيمة الأسهم الد
لتها رسمرسملة السوق لتوضيح درجة نشاط السوق، فيمكن أن يكون السوق صغتَة لكنها نشيطة أي أن 

 صغتَة ومعدل الدوران فيها مرتفع.

                                                           
 .919، ص3144"، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، " الاستثمار في البورصةلزمد عبد المجيد عطية،  - 1

http://www.albilad-capit.com/AssetManagementFundRaport.aspx
http://www.albilad-capit.com/AssetManagementFundRaport.aspx
http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
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 (: يوضح مؤشرات أداء سوق الأسهم السعودية02الجدول رقم ) 
 الدؤشرات       

 السنوات   
قيمة الأسهم الدتداولة  معدل الدوران* الدؤشر العام

 )مليون ريال(
القيمة السوقية للأسهم 

 )مليون ريال(
2009 6121.76 105.69 126412 1196000 

2010 6620.75 57.50 759184 1325000 

2011 6417.73 86.45 1098836 1271000 

2012 6801.22 137.81 1929318 1400000 

2013 8535.60 78.13 1369666 1753000 

2014 8333.30 118.40 2146512 1813000 

2015 8752.43 102.29 1148722 1123000 

 سهم الدتداولة/ القيمة السوقية للأسهم.* معدل الدوران: قيمة الأ
 على الرابطتُ:  61لدؤسسة النقد العربي السعودي ص 19التقرير السنوي رقم  المصدر:

www.sama.gov.sa/ar-sa/economicreports/pages/yearlystatistics.aspx 
www.tadawul.com.sa 

 
المطلب الثاني: دراسة الارتباط بين المؤشرات التي تقيس نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية ومؤشرات 

 أداء سوق الأسهم السعودية
بمؤشرات أداء سوق  بغرض معرفة العلاقة التي ترب  صناديق الاستثمار التي تديرىا مصارف اسلامية

الأسهم السعودي تم التًكيز على بعض الدؤشرات وذلك باستخدام معامل بتَسون الذي نزدد العلاقة بتُ الدتغتَين 
. 
 (SPSSالمنهج الإحصائي المستخدم ) : ولاأ

 ( الذي يستخدم لدراسة العلاقة بتُ متغتَ ما مع متغتَ آخرrراسة الارتباط باعتماد معامل بتَسون )دتم 
 ويعرف الارتباط على أنو مقياس لاتجاه وقوة العلاقة الخطية.

( إذا كانت قيمة الارتباط صفر فهذا يدل على عدم وجود علاقة تعتٍ أن 1إلى + 1-وتتًاوح قيمة بتَسون بتُ )
 تغتَ أحد الدتغتَين لا يؤثر على قيمة الدتغتَ الآخر.

فهذا يعتٍ وجود علاقة طردية ما يعتٍ زيادة أحد الدتغتَين  (1إذا كانت قيمة الارتباط بتُ )أكثر من صفر وحتى +
 ستًتب  بزيادة قيمة الدتغتَ الأخر.

فهذا يعتٍ علاقة عكسية ما يعتٍ أن زيادة احد  1-ما إذا كانت قيمة الارتباط بتُ )أصغر من الصفر وحتى أ 
 تب  بتقليل قيمة الدتغتَ الآخر.الدتغتَين ستً 

http://www.sama.gov.sa/ar-sa/AssetManagementFundRaport.aspx
http://www.sama.gov.sa/ar-sa/AssetManagementFundRaport.aspx
http://www.sama.gov.sa/ar-sa/AssetManagementFundRaport.aspx
http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
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ين المؤشرات التي تقيس نشاط صناديق الاستثمار ومؤشرات أداء سوق الأسهم ثانيا: دراسة الارتباط ب 
 السعودية

دراسة الارتباط بين مؤشرات أداء صناديق الراجحي للأسهم السعودية ومؤشرات أداء سوق الأسهم  -1
 :السعودي

متغتَات كيتم دراسة ىذا الارتباط باعتبار مؤشرات التي تقيس نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية  
 متغتَات تابعة، وبفرض أن:كمستقلة ومؤشرات أداء سوق الأسهم السعودية  

NARL.صافي الدوجودات لصندوق الراجحي للأسهم المحلية : 
PRL.أداء صندوق الراجحي للأسهم المحلية : 
gspi.الدؤشر العام لسوق الأسهم السعودية : 
TR.معدل الدوران : 

 :( كالتاليSPSSتظهر نتيجة برنامج )
الراجحي للأسهم  (: نتيجة حساب معامل بيرسون للعلاقة بين مؤشرات أداء صندوق21الجدول رقم )

 السعودية ومؤشرات أداء سوق الأسهم السعودي.
PRL NARL   

0.745- 0.613- R* gspi 

0.035 0.024 Sig  

0.902- 0.842- R TR 

0.028 0.017 Sig  

 spss: من إعداد الباحثتتُ اعتمادا على النتائج الدتحصل عليها من استخدام برنامج المصدر

 يتضح من الجدول أعلاه ما يلي:

بالنسبة للعلاقة بتُ صافي الدوجودات صندوق الراجحي للأسهم السعودية والدؤشر العام لسوق الأسهم  -
، إذ قدر %5مستوى معنوية أقل من  وذلك عندالسعودية وجود علاقة عكسية قوية بتُ ىذين الدتغتَين 

 .0,613-( بـ r)معامل الارتباط 

بالنسبة للعلاقة بتُ صافي الدوجودات صندوق الراجحي للأسهم السعودية ومعدل دوران سوق الأسهم  -
، إذ قدر %5وذلك عند مستوى معنوية أقل من السعودية وجود علاقة عكسية قوية بتُ ىذين الدتغتَين 

 .0,842-( بـ r)معامل الارتباط 
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بالنسبة للعلاقة بتُ أداء صندوق الراجحي للأسهم السعودية والدؤشر العام لسوق الأسهم السعودية  -
، إذ قدر معامل %5وذلك عند مستوى معنوية أقل من وجود علاقة عكسية قوية بتُ ىذين الدتغتَين 

 .0,745-( بـ r)الارتباط 

سهم السعودية ومعدل دوران سوق الأسهم السعودية بالنسبة للعلاقة بتُ أداء صندوق الراجحي للأ -
، إذ قدر معامل %5وذلك عند مستوى معنوية أقل من وجود علاقة عكسية قوية بتُ ىذين الدتغتَين 

 .0,902-( بـ r)الارتباط 
دراسة الارتباط بين مؤشرات أداء صندوق الراجحي للأسهم الخليجية ومؤشرات أداء سوق الأسهم  -2

 : ومؤشرات أداء سوق الاسهم الخليجي السعودية

 نرمز لـ: 

Narg.صافي موجودات صندوق الراجحي للأسهم الخليجية : 
Prg :ء صندوق الراجحي للأسهم الخليجيةأدا. 

نتيجة حساب معامل بيرسون  للعلاقة بين مؤشرات اداء صندوق الراجحي للأسهم )02(الجدول رقم 
 : السعودي ومؤشرات أداء سوق الاسهم الخليجية و

prg Narg   

0.843- 0.622 R gspi 

0.028 0.020 Sig  

0.408- 0.700- R TR 

0.035 0.042 Sig  

 spss: من إعداد الباحثتتُ اعتمادا على النتائج الدتحصل عليها من استخدام برنامج المصدر
العام لسوق الأسهم الدؤشر بالنسبة للعلاقة بتُ صافي موجودات صندوق الراجحي للأسهم الخليجية و  -

( rإذ قدر معامل الارتباط ) %5ىناك علاقة قوية وموجبة وذلك عند مستوى معنوية أقل من  السعودي
 .0.622بـ 

ومعدل دوران سوق الأسهم  بالنسبة للعلاقة بتُ صافي موجودات صندوق الراجحي للأسهم الخليجية -
إذ قدر  %5عند مستوى معنوية أقل من  ىناك علاقة عكسية قوية بتُ ىذين الدتغتَين وذلك السعودي

 .-0.700( بـ rمعامل الارتباط )
ىناك  الدؤشر العام لسوق الأسهم السعوديو  ء صندوق الراجحي للأسهم الخليجيةبالنسبة للعلاقة بتُ أدا -

 .-0.843( بـ rقدر معامل الارتباط ) إذ %5علاقة عكسية قوية وذلك عند مستوى أقل من 
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ء صندوق الراجحي للأسهم الخليجية ومعدل دوران سوق الأسهم السعودي ىناك للعلاقة بتُ أدا بالنسبة -
 .-0.408( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5وسطة عند مستوى أقل من علاقة عكسية مت

ومؤشرات أداء سوق  دراسة الارتباط بين مؤشرات أداء صندوق الراجحي للبيتروكيماويات والإسمنت  -3
 : الاسهم السعودي

 نرمز لـ:
NACP.صافي الدوجودات لصندوق الراجحي للبتًوكيماويات والإسمنت : 

Prcp.أداء صندوق الراجحي للبتًوكيماويات والإسمنت : 
الراجحي  (: نتيجة حساب معامل بيرسون للعلاقة بين مؤشرات اداء صندوق61الجدول رقم ) 

 :والإسمنت و  مؤشرات أداء سوق الأسهم السعودية للبتروكيماويات
Prcp Nacp   

0.908 0.806 R gspi 

0.018 0.065 Sig  

0.660 0.766 R TR 

0.024 0.086 Sig  

 spss: من إعداد الباحثتتُ اعتمادا على النتائج الدتحصل عليها من استخدام برنامج المصدر
 يتضح من الجدول أعلاه:

والدؤشر العام لسوق  بالنسبة للعلاقة بتُ صافي الدوجودات لصندوق الراجحي للبتًوكيماويات والإسمنت -
إذ قدر  %5لا توجد ىناك علاقة بتُ ىذين الدتغتَين عند مستوى معنوية أكبر من  الأسهم السعودي
 .0.806( بـ rمعامل الارتباط )

ومعدل دوران لسوق  الراجحي للبتًوكيماويات والإسمنتبالنسبة للعلاقة بتُ صافي الدوجودات لصندوق  -
إذ  %5لا توجد ىناك علاقة بتُ ىذين الدتغتَين وذلك عند مستوى معنوية أكبر من الأسهم السعودية 

 .0.766( بـ rقدر معامل الارتباط )
سهم والإسمنت والدؤشر العام لسوق الأ أداء صندوق الراجحي للبتًوكيماويات بالنسبة للعلاقة بتُ -

إذ قدر معامل  %5توجد علاقة قوية وموجبة بتُ ىذين الدتغتَين عند مستوى معنوية أقل من السعودي 
 .0.908( بـ rالارتباط )
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ومعدل دوران لسوق الأسهم  أداء صندوق الراجحي للبتًوكيماويات والإسمنت بالنسبة للعلاقة بتُ  -
إذ قدر معامل  %5موجبة بتُ ىذين الدتغتَين عند مستوى معنوية أقل من قوية توجد علاقة السعودية 
 .0.660( بـ rالارتباط )

 : دراسة الارتباط بين مؤشرات أداء صندوق أصايل ومؤشرات أداء سوق الأسهم السعودي -2

 نرمز لـ: .
nars.صافي موجودات صندوق أصايل : 

prs :.أداء صندوق أصايل 
ومؤشرات  (: نتيجة حساب معامل بيرسون للعلاقة بين مؤشرات أداء صندوق أصايل71الجدول رقم ) 

 أداء سوق الأسهم السعودي.
Prs Nars   

0.991 0.771- R gspi 

0.044 0.022 Sig  

0.833 0.668 R TR 

0.040 0.610 Sig  

 spssمن إعداد الباحثتتُ اعتمادا على النتائج الدتحصل عليها من استخدام برنامج  المصدر:

ىناك علاقة  والدؤشر العام لسوق الأسهم السعودي صافي موجودات صندوق أصايلبالنسبة للعلاقة بتُ  -
( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5عكسية قوية بتُ ىذين الدتغتَين عند مستوى معنوية أقل من 

0.771-. 
لا توجد  ومعدل دوران لسوق الأسهم السعودية صافي موجودات صندوق أصايلبالنسبة للعلاقة بتُ  -

 .0.668( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5علاقة بتُ الدتغتَين وذلك عند مستوى معنوية أكبر من 
اك علاقة قوية وموجبة ىنأداء صندوق أصايل والدؤشر العام لسوق الأسهم السعودي  بالنسبة للعلاقة بتُ -

 .0.991  ( بـrإذ قدر معامل الارتباط ) %5عند مستوى معنوية أقل من 
توجد علاقة قوية موجبة أداء صندوق أصايل ومعدل دوران لسوق الأسهم السعودية بالنسبة للعلاقة بتُ  -

 .0.833( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5عند مستوى معنوية أقل من 
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 :سهم السعوديدراسة الارتباط بين مؤشرات أداء صندوق أموال ومؤشرات أداء سوق الأ -2
 نرمز لـ:

Narm.صافي موجودات صندوق أموال : 
Prmموال.: أداء صندوق أ 

ومؤشرات أداء  (: نتيجة حساب معامل بيرسون للعلاقة بين مؤشرات أداء صندوق اموال08الجدول رقم ) 
 سوق الأسهم السعودي

Prm  Narm    

0.753 0.880 R gspi 

0.017 0.044 Sig  

0.340 0.150 R TR 

0.053 0.060 Sig  

 spssمن إعداد الباحثتتُ اعتمادا على النتائج الدتحصل عليها من استخدام برنامج  المصدر:
 يتضح من الجدول أعلاه:

ىناك علاقة  الأسهم السعوديوالدؤشر العام لسوق  بالنسبة للعلاقة بتُ صافي موجودات صندوق أموال -
 .0.880( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5بتُ ىذين الدتغتَين عند مستوى معنوية أقل من موجبة قوية 

لا توجد  ومعدل دوران لسوق الأسهم السعودية بالنسبة للعلاقة بتُ صافي موجودات صندوق أموال -
 .0.150( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5علاقة بتُ الدتغتَين عند مستوى معنوية أكبر من ىناك 

 ىناك علاقة قوية وموجبة والدؤشر العام لسوق الأسهم السعودي بالنسبة للعلاقة بتُ أداء صندوق أموال -
 .0.753 ( بـrإذ قدر معامل الارتباط ) %5عند مستوى معنوية أقل من  بتُ الدتغتَين

بتُ علاقة ىناك توجد لا  ن لسوق الأسهم السعوديةومعدل دورا بالنسبة للعلاقة بتُ أداء صندوق أموال -
 .0.053( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5من  أكبر  عند مستوى معنوية الدتغتَين

 
 
 
 
 
 : دراسة الارتباط بين مؤشرات أداء صندوق عقار ومؤشرات أداء سوق الأسهم السعودية -6
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 نرمز لـ:
Nara.صافي موجودات صندوق عقار : 

Pra .أداء صندوق عقار : 
ومؤشرات أداء  (: نتيجة حساب معامل بيرسون للعلاقة بين مؤشرات أداء صندوق عقار09الجدول رقم )

 سوق الأسهم السعودي
Pra  Nara    

0.696 0.924 R gspi 

0.024 0.015 Sig  

0.818 0.882 R TR 

0.034 0.044 Sig  

 spssمن إعداد الباحثتتُ اعتمادا على النتائج الدتحصل عليها من استخدام برنامج  المصدر:
 يتضح من الجدول أعلاه:

ىناك علاقة  والدؤشر العام لسوق الأسهم السعودي عقاربالنسبة للعلاقة بتُ صافي موجودات صندوق  -
 .0.924( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5بتُ ىذين الدتغتَين عند مستوى معنوية أقل من موجبة قوية 

علاقة عقار ومعدل دوران لسوق الأسهم السعودية ىناك بالنسبة للعلاقة بتُ صافي موجودات صندوق  -
 .0.882( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5من  قلبتُ الدتغتَين عند مستوى معنوية أقوية موجبة 

 ىناك علاقة قوية وموجبة العام لسوق الأسهم السعودي عقار والدؤشربالنسبة للعلاقة بتُ أداء صندوق  -
 .0.696 ( بـrإذ قدر معامل الارتباط ) %5عند مستوى معنوية أقل من  بتُ الدتغتَين

قوية وموجبة علاقة ىناك  عقار ومعدل دوران لسوق الأسهم السعوديةبالنسبة للعلاقة بتُ أداء صندوق  -
 .0.818( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5من  أقل عند مستوى معنوية بتُ الدتغتَين

 
 
 
 
 : السعودي دراسة الارتباط بين مؤشرات أداء صندوق الطيبات ومؤشرات أداء سوق الأسهم -7

 نرمز لـ:
Nart.صافي موجودات صندوق الطيبات : 
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Prt.أداء صندوق الطيبات : 
ومؤشرات   للعلاقة بين مؤشرات أداء صندوق الطيبات (: نتيجة حساب معامل بيرسون90الجدول رقم )

 أداء سوق الأسهم السعودي.
Prt Nart   

0.650 0.663 R gspi 

0.016 0.033 Sig  

0.855- 0.770 R TR 

0.013 0.063 Sig  

 spssمن إعداد الباحثتتُ اعتمادا على النتائج الدتحصل عليها من استخدام برنامج  المصدر:
 الجدول أعلاه:يتضح من 

ىناك والدؤشر العام لسوق الأسهم السعودي  صافي موجودات صندوق الطيباتبالنسبة للعلاقة بتُ  -
 .0.663( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5بتُ الدتغتَين عند مستوى معنوية أقل من موجبة علاقة قوية 

لا توجد ومعدل دوران لسوق الأسهم السعودية  صافي موجودات صندوق الطيباتبالنسبة للعلاقة بتُ  -
 .0.770( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5علاقة بتُ الدتغتَين عند مستوى معنوية أكبر من ىناك 

ىناك علاقة قوية والدؤشر العام لسوق الأسهم السعودي  أداء صندوق الطيبات بالنسبة للعلاقة بتُ -
 .0.650 ( بـrإذ قدر معامل الارتباط ) %5أقل من  عند مستوى معنوية بتُ الدتغتَين وموجبة

عكسية علاقة ومعدل دوران لسوق الأسهم السعودية ىناك  أداء صندوق الطيبات بالنسبة للعلاقة بتُ -
 -0.855( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5عند مستوى معنوية أقل من  قوية بتُ الدتغتَين

 
 
 
 
 :دراسة الارتباط بين مؤشرات أداء صندوق الإنماء ومؤشرات أداء سوق الأسهم السعودي -8

 نرمز لـ:
Narn.صافي موجودات صندوق الإنداء : 

Prn.أداء صندوق الإنداء : 
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ومؤشرات   (: نتيجة  حساب معامل بيرسون للعلاقة بين مؤشرات أداء صندوق الإنماء90الجدول رقم ) 
 السعوديأداء سوق الأسهم 

Prn Narn   

0.750 0.993 R gspi 

0.028 0.011 Sig  

0.624 0.824 R TR 

0.019 0.068 Sig  

 spssمن إعداد الباحثتتُ اعتمادا على النتائج الدتحصل عليها من استخدام برنامج  المصدر:
 يتضح من الجدول أعلاه:

ىناك علاقة والدؤشر العام لسوق الأسهم السعودي  صافي موجودات صندوق الإنداءبالنسبة للعلاقة بتُ  -
 .0.993( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5بتُ الدتغتَين عند مستوى معنوية أقل من وموجبة قوية 

لا توجد ومعدل دوران لسوق الأسهم السعودية  صافي موجودات صندوق الإنداءبالنسبة للعلاقة بتُ  -
 .0.824( بـ rإذ قدر معامل الارتباط ) %5معنوية أكبر من  علاقة بتُ الدتغتَين عند مستوىىناك 

 ىناك علاقة قوية وموجبةوالدؤشر العام لسوق الأسهم السعودي  أداء صندوق الإنداءبالنسبة للعلاقة بتُ  -
 .0.750 بـ (rإذ قدر معامل الارتباط ) %5عند مستوى معنوية أقل من  بتُ الدتغتَين

للعلاقة بتُ أداء صندوق الإنداء ومعدل دوران لسوق الأسهم السعودية ىناك علاقة قوية بتُ  بالنسبة -
 0.624ـ( بrإذ قدر معامل الارتباط ) %5الدتغتَين عند مستوى معنوية أقل من 

 

 

 

 

 

 

 

 : خلاصة
تحدثها صناديق الاستثمار والتي تكونها وتديرىا  أنمن خلال ىذا الفصل حاولنا قياس العلاقة الذي نشكن        

الخليجية  الأسواقالسعودية باعتبار ىذه السوق أكبر  الأسهمعلى لستلف مؤشرات أداء سوق  الإسلاميةالدصارف 
من حيث حجمها وعدد الشركات الددرجة بها  ،حيث تستثمر في سوق الأسهم السعودي العديد من الصناديق 

 تنوع بتنوع الأىداف والسياسات الاستثمارية ولرالات الاستثمار .الاستثمارية التي ت



السعودي الأسهم سوق أداء على الإسلامية المصارف في الاستثمار صناديق نشاط علاقة دراسة   :الرابع الفصل  
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بأداء   الإسلاميةوبتطبيق معامل بتَسون كأسلوب لدعرفة العلاقة التي تحكم نشاط صناديق الاستثمار في الدصارف 
ىناك ارتباط قوي في الغالب بتُ كل من مؤشرات الأداء الخاصة بصناديق  أنالسعودي لوحظ  الأسهمسوق 

الاستثمار الدعنية والتي تتمثل في كل من صافي  الدوجودات و الأداء كمتغتَات مستقلة ومؤشرات أداء سوق 
 كمتغتَات تابعة . والتي تتمثل في الدؤشر العام لأسعار الأسهم ومعدل الدوران السعودية الأسهم
لو دور في تنشي  وتفعيل سوق  الإسلاميةومن ىنا نستنتج بأن نشاط صناديق الاستثمار في الدصارف         

 الأوراق الدالية .   
 



 
 
 
 ةـالخاتم
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 خاتمة:
لقد أحرز العمل الدصرفي تقدما ملحوظا خلال السنوات الأخيرة وأصبحت الدصارف الإسلامية التي تقوم 
على أساس الدشاركة في الربح والخسارة وتستبعد الفوائد الدسبقة، حقيقة فعلية وتجربة ناجحة بالنظر إلى الددخرات 

 ورؤوس الأموال التي استقطبتها.
سوق مالية إسلامية تدعم العمل الدصرفي وتضمن تسيير استثمارات الطويلة والدتوسطة الأجل عند  فوجود

إليها، وبالتالي تتمكن الدصارف الإسلامية من تحقيق أىدافها العامة بمساهمتها في تحقيق التنمية الاقتصادية  اجةالح
 والاجتماعية.

فالدصارف الإسلامية يمكنها أن تقوم بدور ىام وفعال للمساهمة في إنشاء سوق مالية إسلامية وذلك من 
 خلال لستلف الخدمات التي تقوم بها والوظائف التي تؤديها في كل من السوقين الأولية والثانوية.
ملحوظا نتيجة و ايدا وعلى اعتبار أن الصناديق الاستثمارية الإسلامية استطاعت أن تلقى اىتماما متز 

توسع نشاطها في العديد من الدول خاصة الدملكة العربية السعودية وما صاحب ذلك من زيادة الدور الذي تلعبو 
وراق الدالية الإسلامية بعد إتدامنا لدراستنا التي حاولنا من خلالذا استعراض دور بالأساس على مستوى سوق الأ

ستثمار لابورصة الأوراق الدالية، ثم توضيح العلاقة التي تربط صناديق االدصارف الإسلامية في تنشيط وتطوير 
سلامية التي تديرىا الدصارف الإسلامية مع سوق الأوراق الدالية الإسلامية، خخذين سوق الأسهم السعودي الإ

 لرالا لدراسة القياسية.
 نتائج اختيار فرضيات البحث:

ثمارات الدصارف الإسلامية على أداء سوق الأوراق الدالية الفرضية الأولى: يتوقع أن تؤثر أنشطة واست -
وىي فرضية صحيحة حيث أن الدصارف الإسلامية تدتلك العديد من الأدوات والأساليب والخبرات 
والكفاءات التي تديزىا عن غيرىا من الدصارف من خلال تقديمها لدختلف الخدمات في كل من السوقين 

 مساهمتها في تطوير وزيادة كفاءة ىذه السوق.الأولية والثانوية، وبالتالي 
الفرضية الثانية: لصناديق الاستثمار علاقة وطيدة بسوق الوراق الدالية الإسلامية وىي فرضية صحيحة،  -

ذلك أن صناديق الاستثمار الإسلامية تلعب دورىا الذام الفعال كونها تعد وسيلة للاستثمار الجماعي 
سع من الدستثمرين لشا مية، ما ينبيي استقطا  ررحةة أو الدالية الإسلاتتمكن من دخول أسواق الأوراق 
 يسمح بزيادة اتساع ىذه السوق.
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يؤثر نشاط صناديق الاستثمار إيجابا في سوق الأسهم السعودي بدرجات  يمكن أنالفرضية الثالثة: -
قوية  ارتباطقة تة ، وىي فرضية صحيحة ،حيث أن من خلال دراستنا التطبيقية لاحظنا وجود علامتفاو 

  .ومؤررات أداء سوق الأسهم السعودي الإسلامية في اليالب يبن نشاط صناديق الاستثمار
 نتائج الدراسة.

لقد تم التوصل إلى ترلة نتائج مستخلصة من دراسة موضوع دور الدصارف الإسلامية في إنشاء وتطوير 
   بورصة الأوراق الدالية ومن ىذه النتائج ما يلي:

الإسلامية ىي مؤسسات مالية ومصرفية تقوم بتقديم خدماتها الدصرفية والاستثمارية طبقا  الدصارف  -1
التعامل  تبعاداسلأسلو  الوساطة الدالية القائم على مبدأ الدشاركة في الربح والخسارة "الينم باليرم" وعلى 

فهي تقوم بتجميع الددخرات ورؤوس الأموال وتوجيهها نحو المجالات التي  بالفوائد الدسبقة أخذا وعطاءا
 تخدم التنمية الاقتصادية والاجتماعية.

يتم استخدام الأموال في الدصارف الإسلامية عن طريق صيغ الدتعددة والدشروعة والتي تتناسب كافة   -2
، ويعد نشاط التمويل من أىم الأنشطة في الدصارف الإسلامية الأنشطة التجارية، الصناعية، الزراعية...إلخ

حيث تتمثل صيغ التمويل التي تستخدمها الدصارف الإسلامية في ،حيث تدثل عوائده مصدر للأرباح 
 رسة.ابة، الدشاركة، الدزارعة، الدسقاة,الديأساليب الدشاركة حيث ىناك العديد منها وىي الدضار 

جارة والصيغ يب الإع، عقد السلم ،بالإضافة إلى أسالعلى مرابحة، الاستصنا أما أساليب البيوع تحتوي 
 التكافلية.

تقوم الدصارف الإسلامية بمجموعة من الأعمال والخدمات والأنشطة الدصرفية التي لا تتعارض مع أحكام   -3
لدستندي، الشريعة الإسلامية وتنقسم إلى خدمات ائتمانية ومن أىم ىذه الخدمات ما يلي: الاعتماد ا

 تقديم خطابات الضمان، خصم الأوراق التجارية، تأجير الخزائن، السحب على الدكشوف.

جزء من تسويق  التي تعتبر أما الخدمات الاجتماعية والثقافية والعلمية التي يقدمها الدصرف الإسلامي
إنشاء الدنظمات  : الدساهمة فيالدصرف ذاتو وترويج خدماتو ونشاطاتو الدصرفية ومن أىم ىذه الخدمات

 ينية والدعاىد العلمية والدساهمة في تدويل الكتب التي تعتٌ بالاقتصاد الإسلامية.الد
سوق الأوراق الدالية ىي سوق منظمة يتم فيها تداول الأوراق الدالية الدقيدة فيها في أوقات لزددة يلتقي   -4

العرض والطلب وتحكمها لرموعة من  فيها وسيط البائع ووسيط الدشتًي، وتحدد الأسعار فيها طبقا لقوى
الأنظمة والقواعد التي تنظم سلوك الدتعاملين فيها، وتنقسم ىذه السوق تبعا لدعايير لستلفة إلى العديد من 
الأقسام التي تختلف فيما بينها من حيث وصفها ودورىا، وتتيح سوق الأوراق الدالية للمستثمرين بدائل 
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لية التي تنقسم إلى نوعين أسهم وسندات بمختلف أنواعها إضافة إلى أوراق وراق الدامتعددة ومتنوعة من الأ
 أخرى مستحدثة كالخيارات.

السوق الدالية الإسلامية ىي سوق منظمة تتعقد في مكان معين في أوقات دورية لتعامل الشرعي بيعا   -5
نحو الدشروعات الدنتجة حيث ورراءا لدختلف الأوراق الدالية، وتهدف إلى تعبئة الددخرات النقدية وتوجيهها 

ية في الدعلومات بحيث تعطي أسعار للأوراق الدالية سوق كفؤة وذلك لشا توفره من رفاف تعتبر ىذه السوق
الدتداولة قريبة جدا من قيمتها الحقيقية كما أنها لا تدول أنشطة ولرالات لشنوعة ررعا حيث يجب أن تعبر 

بالإضافة فهذه السوق الإسلامية توفر العديد من الأدوات  الورقة الدالية الدتداولة عن نشاط حلال
والدنتجات الربوية،ومن بين ىذه الأدوات الصكوك  والدنتجات التي تسد الفراغ الذي تتًكو الأدوات
 الإسلامية التي تعتبر بديل ررعي للسندات الربوية.

الدصارف الإسلامية وبما تدلكو من كفاءات وخبرات وقدرات يمكنها أن تساىم في إنشاء وتطوير السوق  إن -6
 الدالية الإسلامية بشقيها الأولي والثانوي.

 فعلى مستوى السوق الأولية يمكن للمصارف الإسلامية أن تقوم بما يلي:

 .ا في السوق الداليةيرض طرح أسهمهالاستثمارية والدساهمة فيها ل الدشروعاتتأسيس  -

 .التي تنوي إصدار أوراقها الداليةتقديم النصيحة والدشورة للمؤسسات  -

 مساعدة الشركات في تسجيل الوثائق الدطلوبة لدى ىيئة البورصة. -

 تسويق وترويج الإصدارات الجديد وبيعها وتوزيعها والتعهد بتيطية الاكتتا . -

بديل لسندات الربوية والتي تلقت رواجا وإقبالا كبيرا في إصدار الأسهم الصكوك الإسلامية التي ظهرت ك -
 لستلف الدول الإسلامية وغير الإسلامية.

 أما على مستوى السوق الثانوية فيمكن للمصارف الإسلامية أن تقوم بما يلي: -

 تداول الأوراق الدالية التي تم إصدارىا في السوق الأولية. -

ين والدشتًين سواء على مستوى الدصارف الإسلامية أو من القيام بدور الوساطة الدالية بين البائع -
 خلال إنشائها لبيوت سمسرة تابعة لذا.

 القيام بدور الجهات الصانعة للسوق ليرض تنشيط السوق الثانوية. -

 العمل على استحداث وابتكار أدوات وخليات مالية جديدة متوافقة وأحكام الشريعة الإسلامية. -

 راق الدالية الإسلامية.إدارة وتكوين لزفظة الأو  -

 إدارة الصناديق الاستثمارية الإسلامية. -
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تعد صناديق الاستثمار الإسلامية إحدى الدؤسسات الدالية التي تتولى تجميع الددخرات من لستلف الجهات   -7
وخاصة لشن تتوفر لديهم الدوارد الدالية ولكن تنقصهم الخبرة أو الدعرفة أو الوقت الكافي لإدارة الحافظة 
 الدالية، ومن تذة توجيهها للاستثمار في لرالات لستلفة عن طريق إصدار وحدات استثمارية متساوية القيمة.

تتمتع صناديق الاستثمار بقدر كبير من الدرونة لشا يؤىلها للاضطلاع بدورىا الذام في توجيو مدخرات   -8
 الأفراد إلى لرالات لستلفة تتعاظم فيها العوائد وتقل فيها الدخاطر.

تتدخل صناديق الاستثمار الإسلامية في سوق الأوراق الدالية الإسلامية بائعة أو مشتًية وبالتالي فهي   -9
 تعمل لتشجيع الطلب والعرض في ىذه السوق.

 تتعدد وتتفرع صناديق الاستثمار الإسلامية بين صناديق الأسهم، صناديق الإجارة، وصناديق السلع. -11

التابعة  ديق الاستثمار قمنا بها في بحثنا ىذا تبين بأن نشاط صنامن خلال الدراسة التطبيقية التي  -11
الدوجودات والأداء السنوي  ، والدعبر عنو بصافيللمصارف الإسلامية العاملة في الدملكة العربية السعودية

سعار الأسهم ومعدل دوران يؤثر على أداء سوق الأسهم السعودية والدعبر عنو بالدؤرر العام لأ
،كما أظهرت الدراسة وجود ارتباط وعلاقة في معظم الحالات بين مؤررات أداء الصناديق الأسهم

 ومؤررات أداء السوق.

 :توصيات الدراسة
 في ضوء النتائج التي تم التوصل إليها من خلال ىذه الدراسة يمكن تقديم الدقتًحات والتوصيات التالية:

لتكوين كيانات مصرفية قوية وقادرة على الدنافسة زيادة حجم الدصارف الإسلامية وتعزيز اندماجها   -1
 ومواجهة التحديات الدختلفة.

زيادة نطاق التعاون والتنسيق الدشتًك بين الدصارف الإسلامية والتقار  فيما بينها لتبادل خبراتها  -2
 والاستفادة من تجار  الآخرين.

بيي تكوين ىيئة رقابة ررعية عليا مستقلة تعزيز التعاون بين الدصارف الإسلامية والدصارف الدركزية، كما ين -3
 وموحدة لجميع الدصارف الإسلامية للرجوع إليها وتوحيد الفتاوى.

العمل على اختبار وانتقاد الدوارد البشرية التي تؤمن بفكرة العمل الدصرفي والدالي الإسلامي، ولديها من  -4
 الدؤىلات والخبرات العلمية والشرعية الكافية.

التشريعية الخاصة بعمل كل من أسواق الأوراق الدالية الإسلامية والصناديق الاستثمارية  توفر التسهيلات -5
 الإسلامية من قبل الدول العربية.
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العمل على تسويق الأدوات الدالية الإسلامية، وذلك من خلال دراسة احتياجات السوق وتوجيو موارد  -6
 ىذه الأدوات. الددخرين إلى الاستثمارات السليمة، لشا يسهم في تداول

ضرورة قيام الدصارف الإسلامية بتصكيك لستلف صيغ الاستثمار الإسلامية، وإيجاد سوق قانونية لتداول   -7
تلك الصكوك وفقا للضوابط الشرعية، لتتمكن ىذه الدصارف من استثمار فائض السيولة لديها بهذه 

 الصكوك، وإعادة تسييلها عند الحاجة.

صكوك الإسلامية في أوساط لرتمعات الأعمال بوصفها أداة مالية تقدم الاستمرار في نشر ثقافة ال  -8
 حلولا مبتكرة في لرال حشد وتوجيو الددخرات.

ضرورة إيجاد خليات وىيئات رقابة ررعية تشرف على أعمال صناديق الاستثمار الإسلامية، حتى تضمن   -9
 سلامة والتزام ىذه الصناديق بأحكام الشرعية الإسلامية.

ضرورة تطوير ثقافة استثمارية تقبل الفكر الاستثماري التشاركي وإلياء الفكر الاستثماري الفردي لأن  -11
 ذلك سيساعد صناديق الاستثمار على بلوغ أىدافها خدمة لجميع الأطراف التي لذا علاقة بها.

 آفاق الدراسة:
لازالت في حاجة إلى الدزيد من خلال الخوض في مسائل ىذا البحث، تبين بأن لو جوانب ىامة ومكملة 

 من الدراسة والتحليل.
 ومن الدراسات التي نقتًحها ما يلي:

 دور الصناديق الاستثمارية الإسلامية في تنشيط السوق الدالية الإسلامية. -

 دور الذندسة الدالية في تطوير أدوات السوق الدالية الإسلامية. -

 وق أوراق مالية إسلامية.دور صكوك الاستثمار الإسلامية في إنشاء وتطوير س -

 
 
 
 

 
 



 
 

 ق ائمة
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 ثانيا: المذكرات والرسائل الجامعية

بن ضيف لزمد عدنان، الاستثمار في سوق الأوراق الدالية دراسة في الدقومات من وجهة نظر إسلامية، مذكرة  .1
 .2007، ةماجستير تخصص نقود وتدويل قسم العلوم الاقتصادية، جامعة لزمد خيضر، بسكر 

ه   في العلوم (، رسالة دكتورا2000-1980) ، دراسة تطبيقيةالدور التنموي للبنوك الإسلاميةيل احمد،جم .2
 .2005الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية، الخروبة، جامعة الجزائر،

، 6مخاطر صيغ التمويل وعلاقتها بمعيار كفاية رأس المال من خلال لجنة بازل حنان حمار وآخرون،  .3
  .2001مذكرة ماست مالية الدؤسسات، جامعة قالدة، 

، رسالة الأساليب الاستثمارية للمصارف الإسلامية وأثرها على سوق الأوراق الماليةدراسة رفيق شرياق،  .4
دكتوراه، تخصص نقود ومالية، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيير، جامعة 

 .2015 -2014باجي لستار، عنابة، 
، تخصص نقود ية بسوق الأوراق المالية الإسلاميةعلاقة صناديق الاستثمار الإسلامروايقية زىرة،  .5

ماي  8ومؤسسات مالية، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيير، جامعة 
 .2013، قالدة، 1945

 ، رسالة مقدمة؛دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلاميةشافية كتاف  .6
والتسيير وعلوم تجارية، التخصص:  قتصاديةلاا ادكتوراه، كلية العلوم رسالة متطلبات الحصول على  لاستكمال

 .2014، 2013، جامعة سطيف، اقتصاديةعلوم 
، تخصص إدارة ماجستير، مذكرة سوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعلاء الدين الرفاتي،  .7

 .2007الأعمال، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، وأعمال، قسم إدارة 
في تخصص الصفة والتشريع،   ماجستير، مذكرة القرض الحسن وأحكامه في الفقه الإسلاميالدين،  رلزمد نو  .8

 .2010كلية الدراسات العليا، جامعة النجاح الوطنية، نابلس، 
المال لمصارف  رأسوعلاقتها بمعيار كفاية   الإسلاميمخاطر صيغ التمويل موسى عمر مبارك لزيمد،  .9

، رسالة دكتورة، قسم الدصارف الإسلامية، كلية العلوم الدالية والدصرفية، 2 من خلال معيار بازل الإسلامية
 .2008الاكاديمية العربية للعلوم الدالية والدصرفية، عمان، 

في الاقتصاد  الداجستيرمذكرة  ،في البنك الإسلامية الإسلاميالتمويل ميلود بن مسعود معاسر،  .10
 .2007، جامعة الحاج لخضر، باتنة، ةالسياسيالاسلامي، قسم الشريعة، كلية العلوم الاجتماعية والعلوم 

 ثالثا: الملتقيات والمؤتمرات
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، الدلتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرىا تحديات السوق المالي الإسلاميجمال لعمامرة، ورايس حدة،  .1
والتسيير والعلوم التجارية، جامعة لزمد خيضر، بسكرة،  الاقتصاديةوالدؤسسات ، كلية العلوم  الاقتصادياتعلى 
 .2006نوفمبر،  22و 21

، شركة الراجحي الدصرفية للإستثمار، صناعة الهندسة المالية، نظرات في المنهج الإسلاميسامي السويلم،  .2
 .2000مركز البحوث، 

الدلتقى الدولي الإسلامي وضوابطه،  الاقتصادفي  الاستثماريصيغ التمويل  مصطفى، وشرع يوسف، طويطي .3
الإسلامي، الواقع ورىانات الدستقبل، معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،  الاقتصادالأول حول 

 .2011فيفري  24-23الدركز الجامعي غرداية، يومي 
تدويل مصرفي إسلامي لمحاصيل الحبوب في اليمن، بحث مقدم إلى مؤتدر الدصارف  لزمد السرحي، نحو يلطف .4

  .2002الإسلامية بين الواقع والدأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري، دبي، 
 المجلات والدوريات رابعا:

"، لرلة جامعة الدلك عبد العزيز، المضاربة على الأسعار بين المؤيدين والمعارضينرفيق يونس الدصري، " .1
 .2007، 1، العدد20الإقتصاد الإسلامي، جدة، المجلد 

 .2004، لرلة الدنهج الإسلامي، العدد الأول، الأدوات الدولية الإسلامية قتيبة عبد الرحمان العاني، .2

 المواقع الالكترونية خامسا:
1. islamqa.info 

2. www. aaw sae.com. 

3. http://www.sama.gov.sa 

4. http://www.CMA.org.Sa 

5. www.alrajhibank.com.sa 

6. www.tadawul.com.sa  

7. www.baj.com.sa 

8. www.alinma.com  

9. http://www.sama.gov.sa 

10. www.albilad-capit.com 

 
 

http://www.cma.org.sa/cma-ar/submag.aspx?seeserna:3892mirrorid:1592:410
http://www.alinma.com/
http://www.sama.gov.sa/
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 قائمة الجداول

 الصفحة العنوان الرقم
 ;9 ملخص صندوق الراجحي للأسهم المحلية 10
 0: صندوق الراجحي للأسهم الخليجيةملخص   10
 0: ملخص صندوق الراجحي لأسهم البتروكيماويات والإسمنت 10
 8: ملخص صندوق الأسهم السعودية النقية )أصايل(. 10
 9: المالية الخليجية )أموال(.ملخص صندوق أسهم المصارف والمؤسسات  10
 ;: ملخص صندوق الأسهم العقارية الخليجية )عقار(. 18
 0; ملخص صندوق الطيبات للأسهم السعودية. 19
 0; ملخص صندوق الإنماء للأسهم السعودية :1
 8; الراجحي مصرفمؤشرات أداء صناديق  ;1
 9; البلاد مصرفمؤشرات أداء صناديق  01
 9; الجزيرة )الطيبات(. مصرفمؤشرات أداء صندوق  00
 :; الإنماء للأسهم السعودية دوقمؤشرات أداء صن 00
 ;; مؤشرات أداء سوق الأسهم السعودية 00
نتيجة حساب معامل بيرسون للعلاقة بين مؤشرات أداء صندوق الراجحي للأسهم  00

  السعودية ومؤشرات أداء سوق الأسهم السعودي
011 

داء صندوق الراجحي للعلاقة بين مؤشرات أ  امل بيرسونمع نتيجة حساب 00
   ومؤشرات أداء سوق الاسهم السعودي للأسهم الخليجية و

010 

داء صندوق الراجحي بين مؤشرات أ نتيجة حساب معامل بيرسون للعلاقة 08
  مؤشرات أداء سوق الأسهم السعودية للبتروكيماويات والإسمنت و 

010 

للعلاقة بين مؤشرات أداء صندوق أصايل ومؤشرات  نتيجة حساب معامل بيرسون 09
 أداء سوق الأسهم السعودي

010 

ومؤشرات موال صندوق أنتيجة حساب معامل بيرسون للعلاقة بين مؤشرات أداء  :0
 أداء سوق الأسهم السعودي

010 

ومؤشرات  صندوق عقارنتيجة حساب معامل بيرسون للعلاقة بين مؤشرات أداء  ;0
 السعوديأداء سوق الأسهم 

010 



VI 

 

 صندوق الطيبات نتيجة حساب معامل بيرسون للعلاقة بين مؤشرات أداء  01
 ومؤشرات أداء سوق الأسهم السعودي

018 

 صندوق الإنماء حساب معامل بيرسون للعلاقة بين مؤشرات أداء   نتيجة 00
 ومؤشرات أداء سوق الأسهم السعودي

019 
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 قائمة الأشكال

 الصفحة العنوان الرقم
 00 أنواع أسواق الأوراق المالية 10
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Corrélations 

 gspi tr nara pra 

gspi 

Corrélation de Pearson 1 ,139 ,924
**
 ,696

* 

Sig. (bilatérale)  ,766 ,015 ,024 

N 7 7 6 6 

tr 

Corrélation de Pearson ,139 1 ,882
* 

,818
* 

Sig. (bilatérale) ,766  ,044 ,034 

N 7 7 6 6 

nara 

Corrélation de Pearson ,924
**
 ,882

* 
1 ,859

*
 

Sig. (bilatérale) ,015 ,044  ,028 

N 6 6 6 6 

pra 

Corrélation de Pearson ,696
* 

,818
* 

,859
*
 1 

Sig. (bilatérale) ,024 ,034
 

,028  

N 6 6 6 6 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

 

 

 

Corrélations 

 gspi tr narm prm 

gspi 

Corrélation de Pearson 1 ,139 ,880
* 

,753
* 

Sig. (bilatérale)  ,766 ,044 ,017 

N 7 7 6 6 

tr 

Corrélation de Pearson ,139 1 ,150 ,340 

Sig. (bilatérale) ,766  ,060 ,053 

N 7 7 6 6 

rarm 

Corrélation de Pearson ,880
* 

,150 1 ,175 

Sig. (bilatérale) ,044 ,060  ,740 

N 6 6 6 6 

prm 

Corrélation de Pearson ,753
* 

,340 ,175 1 

Sig. (bilatérale) ,017 ,053 ,740  

N 6 6 6 6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



211 

 

Corrélations 

 gspi tr narl prl 

gspi 

Corrélation de Pearson 1 ,139 -,613
* 

-,745
* 

Sig. (bilatérale)  ,766 ,024 -,035 

N 7 7 7 7 

tr 

Corrélation de Pearson ,139 1 -,842
*
 -,902

** 

Sig. (bilatérale) ,766  ,017 ,028 

N 7 7 7 7 

narl 

Corrélation de Pearson -,613
* 

-,842
*
 1 ,409 

Sig. (bilatérale) ,024 ,017  ,362 

N 7 7 7 7 

prl 

Corrélation de Pearson -,745
* 

-,902
* 

,409 1 

Sig. (bilatérale) -,035 ,028 ,362  

N 7 7 7 7 

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

 

 

Corrélations 

 gspi tr narg prg 

gspi 

Corrélation de Pearson 1 ,139 ,622
*
 -,843

* 

Sig. (bilatérale)  ,766 ,020 ,028 

N 7 7 7 7 

tr 

Corrélation de Pearson ,139 1 -,700
*
 -,408

*
 

Sig. (bilatérale) ,766  ,042 ,035 

N 7 7 7 7 

narg 

Corrélation de Pearson ,622
*
 -,700

* 
1 -,022 

Sig. (bilatérale) ,020 ,042  ,963 

N 7 7 7 7 

prg 

Corrélation de Pearson -,843
* 

-,408
* 

-,022 1 

Sig. (bilatérale) ,028 ,035 ,963  

N 7 7 7 7 

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 
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Corrélations 

 gspi tr nacp prcp 

gspi 

Corrélation de Pearson 1 ,139 ,806 ,908
** 

Sig. (bilatérale)  ,766 ,065 ,018 

N 7 7 7 7 

tr 

Corrélation de Pearson ,139 1 ,766 ,660
*
 

Sig. (bilatérale) ,766  ,086 ,024 

N 7 7 7 7 

nacp 

Corrélation de Pearson ,806 ,766 1 ,633 

Sig. (bilatérale) ,065 ,086  ,127 

N 7 7 7 7 

prcp 

Corrélation de Pearson ,908** ,660
* 

,633 1 

Sig. (bilatérale) ,018 ,024 ,127  

N 7 7 7 7 

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

 

 

 

Corrélations 

 

 gspi tr nars prs 

gspi 

Corrélation de Pearson 1 ,139 -,771
* 

,991
** 

Sig. (bilatérale)  ,766 ,022 ,044 

N 7 7 6 6 

tr 

Corrélation de Pearson ,139 1 ,668 ,833
* 

Sig. (bilatérale) ,766  ,610 ,040 

N 7 7 6 6 

nars 

Corrélation de Pearson -,771
* 

,668 1 ,733 

Sig. (bilatérale) ,022 ,610  ,097 

N 6 6 6 6 

prs 

Corrélation de Pearson ,991
** 

,833
* 

,733 1 

Sig. (bilatérale) ,044 ,040 ,097  

N 6 6 6 6 
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Corrélations 

 gspi tr nart prt 

gspi 

Corrélation de Pearson 1 ,139 ,663
*
 ,650

* 

Sig. (bilatérale)  ,766 ,033 ,016 

N 7 7 6 6 

tr 

Corrélation de Pearson ,139 1 ,770 -,855
* 

Sig. (bilatérale) ,766  ,063 ,013 

N 7 7 6 6 

nart 

Corrélation de Pearson ,663
*
 ,770 1 ,491 

Sig. (bilatérale) ,033 ,063  ,323 

N 6 6 6 6 

prt 

Corrélation de Pearson ,650
* 

-,855
* 

,491 1 

Sig. (bilatérale) ,016 ,013 ,323  

N 6 6 6 6 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

 

 

 

Corrélations 

 gspi tr narn prn 

gspi 

Corrélation de Pearson 1 ,139 ,993
** 

,750* 

Sig. (bilatérale)  ,766 ,011 ,028 

N 7 7 5 5 

tr 

Corrélation de Pearson ,139 1 ,824 ,624
* 

Sig. (bilatérale) ,766  ,068 ,019 

N 7 7 5 5 

narn 

Corrélation de Pearson ,993
** 

,824 1 ,473 

Sig. (bilatérale) ,011 ,068  ,421 

N 5 5 5 5 

prn 

Corrélation de Pearson ,750
* 

,624
* 

,473 1 

Sig. (bilatérale) ,028 ,019 ,421  

N 5 5 5 5 

 
 



 ملخص:
المصارف الإسلامية ىي مؤسسات تعمل في نطاق الشريعة الإسلامية، فهي تسعى إلى نشر الوعي الإسلامي المصرفي 
وما ىي إلا بديل حي للمصارف الربوية، حيث أن أنشطتها الاستثمارية القائمة على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة، لقيت 

اقتصادية واجتماعية حقيقية في المجتمع ومن جهة أخرى تعتبر سوق الأوراق المالية الإسلامية نجاحا كبيرا نتيجة إحداثها تنمية 
 وصناديق الاستثمار الإسلامية قطبا بارزا من أقطاب التمويل المتوافق مع الشريعة الإسلامية.

وتوجيهها الوجهة الصحيحة  فسوق الأوراق المالية بما فيها الإسلامية تعد الوعاء الذي يتم عن طريقو تجميع المدخرات
والنافعة، في حين أن صناديق الاستثمار الإسلامية وجدت لتكون أحد صيغ الاستثمار الإسلامي وتوفير المقدرة المالية لأصحاب 

 المدخرات الصغيرة.
دة نشاط ويمكن لاستثمارات المصارف الإسلامية والتي تمثل صناديق الاستثمار احد أنواعها، أن تؤثر إيجابا على زيا

وحركية سوق الأوراق المالية، وتعد تجربة صناديق الاستثمار الإسلامية السعودية الأكثر نجاحا في ىذا المجال، ويتجلى ذلك في 
 الدور الذي تلعبو على مستوى سوق الأسهم السعودي من خلال ارتباط نشاطها الجودة أداء مؤشرات ىذه الأخيرة. 

 سلامية، سوق الأوراق المالية، صناديق الاستثمار الإسلامية، سوق الأسهم السعودي.المصارف الإ الكلمات المفتاحية:
Résumé : 

 Les banques islamiques sont des institutions opérant dans le cadre de la loi 

islamique , ils cherchent à étendre la banque de sensibilisation islamique et est seulement une 

alternative banques de quartier l'usure, que ses activités d'investissement fondées sur le 

principe de la participation dans les profits et pertes , a rencontré un grand succès en raison de 

sa création un véritable développement économique et social dans la main de la communauté 

d'autres considérés comme des valeurs mobilières islamiques et fonds pôle islamique du 

marché d'investissement de premier plan des pôles de financement conformes à la charia . 

 Le marché boursier, y compris islamique c’est un pot plus qui est le chemin pour 

l'assemblage de l'épargne et les diriger destination correcte et rentable, tandis que les fonds 

d'investissement islamiques et trouvé pour être l'un des investissements islamique et 

fournissent la viabilité financière des propriétaires de petits formats d’épargne. 

 A des investissements des banques islamiques, qui représentent un type de fonds 

d'investissement, ont un impact positif sur l'augmentation de l'activité et la mobilité du 

marché boursier, et est la plus réussie islamique saoudienne expérience du fonds 

d'investissement dans ce domaine, et cela se reflète dans le rôle joué par le niveau du marché 

boursier saoudien grâce à son lien de qualité les derniers indicateurs de performance. 

Mots clés : les banques islamiques, marché boursier, les fonds d'investissement islamiques, le 

marché boursier saoudien. 

 

 


