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لك الحمد والشكر   ،ا ينبغي لجلال وجهك وعظيم سلطانكيا ربي لك الحمد والشكر كم
حتى ترضى، ولك الشكر إذا رضيت، ولك الشكر بعد الرضا، والحمد لله على كل حال، 

ومن دعا بدعوته   لصلاة والسلام على أشرف المرسلين سيدنا محمد وعلى اله وصحبه،وا
 يوم الدين وبعد.  إلى

نتقدم بالشكر والتقدير لكل من مد يد العون لنا، وساعدنا في انجاز هذا العمل  
 ونخص بالشكر والتقدير مشرفتنا وأستاذتنا الف اضلة...

 الدكتورة مريمت عديلة

ما بذلته من جهد طيب، من خلال إشرافها على هذه المذكرة والتي لم تبخل علينا    على
 بعلمها لإتمام هذا العمل.

كما نتقدم بجزيل الشكر والتقدير إلى الأساتذة الكرام، أعضاء لجنة المناقشة على  
 تفضلهم بمناقشة هذه الدراسة.

 مام هذه الدراسة.وجزى الله خيرا كل من كان له دور من قريب أو بعيد في إت

 

 شكر وتقدير
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 فهرس المحتويات
 

II 
 

 المتوسطةأولا: أهمية المؤسسات الصغيرة و      00
 المتوسطةثانيا: خصائص المؤسسات الصغيرة و     00
المتوسطةلثالث: تمويل المؤسسات الصغيرة و المبحث ا 01  
 المتوسطةيل التقليدية للمؤسسات الصغيرة و مصادر التمو  المطلب الأول: 01
 أولا: مصادر غير رسمية    01
 ثانيا: مصادر رسمية    01
 المتوسطةيل الإسلامية للمؤسسات الصغيرة و المطلب الثاني: صيغ التمو  00
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  الكثير من المهتمين بهذا المجالإحدى الموضوعات الهامة التي تشغل تعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  
فالمنظمات الدولية بنشاطاتها المتنوعة والواقع التطبيقي في مختلف بلدان العالم دول العالم،  اقتصاديات معظم في

يظهران أن هذا القطاع يعتبر قطاعا عاما يتمحور حوله ويتكامل معه باقي القطاعات الاقتصادية الأخرى في مزيج 
ديد من الدول على هذه تنموي يستهدف بالدرجة الأولى الارتقاء بالاقتصاد الوطني لأي دولة. وقد اعتمدت الع

المؤسسات في عملية البناء الاقتصادي والأمثلة على ذلك كثيرة ومتعددة على جميع المستويات، فالمؤسسات 
هي صاحبة الفضل الأساسي في نمو وتقدم دول جنوب شرق أسيا، كما أن الهند والصين لكل الصغيرة والمتوسطة 

 من خلالها تحقيق أكبر معدلات التنمية الدولية.منهما تجربة ناجحة مع تلك المؤسسات استطاعت 

ورغم هذا لا تزال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تعاني من عدة مشاكل أبرزها مشكل التمويل خاصة  
فترة الإنشاء لما تواجهه من صعوبات الحصول على قروض من البنوك التقليدية. لذلك أصبح من الضروري أثناء 

عتبارها إحدى الأدوات المالية التي اديدة، ومن أبرزها صناديق الاستثمار الإسلامية بالبحث عن بدائل تمويلية ج
تمثل أسلوبا تمويليا جديدا في تحويل المبالغ الصغيرة إلى رؤوس أموال ضخمة عن طريق الاستثمار الجماعي للأموال 

 في صورة وحدات أو صكوك استثمارية بما يتماشى مع أحكام الشريعة الإسلامية.

إلى توفير قنوات استثمارية مهمة كصناديق الاستثمار  التي سعتتعتبر المملكة العربية السعودية من الدول  
تسهم في استقطاب رؤوس الأموال وتسهيل التداول بإدخال تقنيات حديثة، بالإضافة إلى تبني برامج ومبادرات 

برنامج كفالة من البرامج الوطنية  يعدو  من مضاعفة فرص نجاحها،جديدة تمكن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 المتخصصة في دعم الابتكار وتعزيز دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية.

 إشكالية الدراسة:

 دعيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتمويل وتلأداة استثمارية مهمة كصناديق الاستثمار الإسلامية   برزت 
إشكالية الدراسة  تمحورتوعليه  .التي تواجه صعوبة الحصول على التمويل، وذلك وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية

 على النحو الأتي:

 ؟دعيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطةفي ت السعودية صناديق الاستثمار الإسلامية كيف تساهم

 الرئيسي تم طرح التساؤلات الفرعية التالية: الإشكالوعلى ضوء 

ويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مصادر تم تتمثل في ماذا-  



 المقدمة العامة
 

 ب
 

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  تمويل صناديق الاستثمار الإسلامية فيهل تساهم  - 

 صناديق الاستثمار الإسلامية بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في السعودية  التي تربط علاقةالما هي  -

 فرضيات الدراسة:

على ما تم طرحه من تساؤل رئيسي وأسئلة فرعية تم صياغة  والإجابةبجوانب الموضوع  للإلمام            
 الفرضيات التالية:

 الفرضية الرئيسية:

من خلال توفير رؤوس ، في تدعيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة السعودية تساهم صناديق الاستثمار الإسلامية
  الأموال الكافية.

 عدة فرضيات فرعية تلخص في ما يلي: وتتفرع هذه الفرضية إلى         

تعتمد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تمويلها على المصادر الذاتية.-  

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. تمويلتلعب صناديق الاستثمار الإسلامية دور فعال في -  

 لا توجد علاقة تربط صناديق الاستثمار الإسلامية في السعودية بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. -

 أهمية الدراسة:

مستحدث صناديق الاستثمار الإسلامية باعتبارها وعاء استثماري  دور إبرازتتبع أهمية هذه الدراسة في         
التي تعاني من شح في مصادر التمويل، مع الإشارة إلى تجربة  لتمويل وتدعيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 .في هذا المجال صناديق الاستثمار الإسلامية في المملكة العربية السعودية

 أهداف الدراسة:

 الأهداف المرجوة من هذه الدراسة في النقاط التالية:تتجلى          

بعاااااد زياااااادة عاااااددها  لاسااااايما ،الإسااااالاميةدور ونشااااااط صاااااناديق الاساااااتثمار  إعطااااااء صاااااورة واضاااااحة عااااان طبيعاااااة-
 وتوسع نشاطها.
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عاااااان طريااااااق صااااااناديق الاسااااااتثمار الإساااااالامية في دعاااااام  ،التأكيااااااد علااااااى الاااااادور الااااااذي يلعبااااااه التموياااااال الإساااااالامي-
 .، وبالأخص قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالاقتصادمختلف قطاعات 

 في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.صناديق الاستثمار الإسلامية في المملكة العربية السعودية تجربة دراسة -

 دوافع اختيار الموضوع:

 إن الدافع وراء اختيار هذا الموضوع يتمثل في:        

 ؛ى مع طبيعة التخصصتتماشالتي الموضوع من المواضيع -

 ؛على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مكتبة الكلية بمراجع حول صناديق الاستثمار الإسلامية وأثرها إثراء-

 رغبة الطلبة في الاطلاع والتعمق أكثر في مثل هذه المواضيع. -

 منهج الدراسة:

الأهداف المرجوة من هذا البحث وقصد الإحاطة بجوانب  إلىالمطروح وبغية الوصول  الإشكالبناء على           
الوصفي من خلال توضيح الجوانب النظرية للموضوع والتعريف بكافة موضوع الدراسة، تم الاعتماد على المنهج 

تم استخدام المنهج التحليلي  ، كماالاستثمار الإسلامية المفاهيم المتعلقة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وصناديق
بين متغيرات الدراسة وإبراز الدور الذي تلعبه صناديق الاستثمار  ةتوضيح العلاق نب التطبيقي بغرضاالج في

 .4102-4102للفترة  في السعودية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في دعمالإسلامية 

 الدراسات السابقة:

 منها:هناك بعض الدراسات التي تناولت بعض جوانب الدراسة نذكر           

صناديق الاستثمار ودورها في تنشيط الأسواق المالية)تجارب بعض  :بعنوان، (9002دراسة عمر عبو )-
 .الدول(

صناديق الاستثمار أداة أظهرت هذه الدراسة أثر صناديق الاستثمار على الأسواق المالية، حيث اعتبرت 
لاختيار لتشكيلة الأوراق وا الانتقاءللمستثمرين ميزة التي توفر الأدوات  منتعتبر استثمارية في السوق المالية، كما 

تقليل المخاطرة بفضل  إمكانيةكونها قامت بتنويع الاستثمارات من أجل الحصول على العائد مع   إضافة إلى المالية،
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الإسلامية على تنشيط وتفعيل لت صناديق الاستثمار التقليدية و ها، وأيضا عمير تواجد إدارة متخصصة تقوم بتسي
 السوق المالية، حيث وجهت المدخرات الفائضة نحو السوق المالي.

جربة )ت : دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الماليةبعنوان ،(9009دراسة صلاح الدين شريط )-
 (.جمهورية مصر العربية

على التجربة تقييم صناديق الاستثمار ودورها في السوق المالي، وإسقاطها ب الباحث في هذه المذكرة قام
المصرية مع محاولة التعرف على متطلبات إقامة صناديق الاستثمار في الجزائر تماشيا مع سياسات الإصلاح 
الاقتصادي والسياسي والإداري، حيث وصلت إلى أن صناديق الاستثمار الإسلامية كان لها دور أساسي في 

النقدي وسوق رأس المال الذي يجعل البورصة تنشيط سوق رأس المال وفتح قنوات استثمار كبيرة بين السوق 
 المصرية تواكب تطور أسواق المال العالمية خلال الثلاثين عاما الماضية.

طبيعة البعد الاقتصادي والاجتماعي لصناديق  بعنوان:(، 9002دراسة كحلي فتيحة وبودية فاطمة )-
  .الاستثمار الإسلامية ومدى مساهمتها في تحقيق التنمية المستدامة

طبيعة البعد الاقتصادي والاجتماعي لصناديق الاستثمار الإسلامية ومدى  الدراسة بتبيانقامت هذه 
الدور البارز الذي تؤديه صناديق الاستثمار  توضيحمساهمتها في تحقيق التنمية المستدامة. وذلك من خلال 

الإسلامية وتساهم به في تحقيق التنمية الاقتصادية، وجمع الأموال من الأفراد والمؤسسات وتوظيفها في استثمار 
حقيقي يتمثل في الدخول في عقود المرابحة، الاستصناع، السلم والإيجار عن طريق الاستثمار المباح في الأوراق 

لشركات، وكذا دورها في تمويل الشركات الصغيرة والمتوسطة، وبالتالي تعزيز دور هذه الشركات في تحقيق المالية ل
 التنمية الاقتصادية والاجتماعية.

دور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق بعنوان:  (،9002) دلال بن سمينة، جهاد بوضياف-
 .(9002-9002ودية خلال الفترة)دراسة حالة سوق الأوراق المالية السع المالية

أظهرت هذه الدراسة أن مساهمة صناديق الاستثمار في إجمالي القيمة السوقية لسوق الأوراق المالية  
ظم استثماراتها في قطاع ، وقد ركزت مع4112السعودية ضئيلة خلال الفترة المدروسة، خاصة بعد الأزمة المالية 

والراجع بالأساس إلي عدم  عدد المشتركين فيها انخفاض واضحا خلال الفترة،المرافق الخدمية، كما شهد الطاقة و 
 إتاحة المعلومات الكافية للمشتركين.

صناديق الاستثمار  الذي تلعبهدور الإلى تتميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة كونها تطرقت 
على اعتبار أنها من الأدوات المالية المستحدثة في  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.وتمويل الإسلامية في تدعيم 
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الاقتصاديات الإسلامية. كما تتميز بأنها اتخذت من تجربة المملكة العربية السعودية نموذجا، لدراسة وتوضيح كيفية 
 مساهمة هذه الصناديق في تنمية قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. 

 التوثيق العلمي:
لمصادر والمراجع العلمية من كتب هذه الدراسة على مجموعة من االنظري من  الجانبتم الاعتماد في 

 ، الملتقيات الدولية والوطنية، المجلات العلمية والمذكرات والأطروحات الجامعية.اللغة العربية والأجنبيةب
لبرنامج كفالة وصندوق  المواقع الالكترونية الرسمية على العديد من تم الاعتمادالتطبيقي فقد  في الجانب أما

 .الأهلي لأسهم الشركات الصغيرة والمتوسطة، وصندوق الرياض للشركات الصغيرة والمتوسطة
 شرح المصطلحات:

مليون ريال أو لا يزيد  01أي نشاط ربحي لا يتجاوز حجم مبيعاته السنوية  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:-
 مليون ريال. 01إجمالي ميزانيته على 

مجموعة الوسائل والأدوات التي تستخدمها إدارة المشروع، للحصول على الأموال اللازمة لتغطية  التمويل:-
نشاطاتها الاستثماري والتجاري، وعلى هذا الأساس فإن تحديد مصادر تمويل المشروع يعتمد على المصادر المتاحة 

 في الأسواق والبيئة المالية التي يتواجد فيها.
تعرف على أنها سلة أو محفظة أصول مالية يشترك في تمويلها عدد من المستثمرين وفقا  تثمار:صناديق الاس-

كل صندوق في مجال معين يستثمر فيه   يختص، و ق، ويتولى إدارته عدد من الخبراءمعينة خاصة بالصندو  لاتفاقية
 .ساب المساهمين فيهلحالأموال المجمعة لديه 

تعرف بأنها تلك الصناديق التي يلتزم المدير فيها بضوابط شرعية تتعلق بالأصول  صناديق الاستثمار الإسلامية:-
والخصوم والعمليات فيها، وتظهر هذه الضوابط في نشرة الإصدار، كما تظهر فيه أحكام الشريعة والشروط التي 

 .يوقع عليها الطرفان عند الاكتتاب
 محتويات الدراسة:

 ثلاث فصول: حة الفرضيات قسمت هذه الدراسة إلىوللتأكد من ص للإجابة على الإشكالية المطروحة
ثلاث مباحث فخصص  إلىالمفاهيمي لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، تم تقسيمه  الإطارالفصل الأول: -

في حين  ،المبحث الأول لمفاهيم حول التمويل، أما المبحث الثاني فكان حول ماهية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 الصغيرة والمتوسطة. اول المبحث الثالث تمويل المؤسساتنت
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ثلاث مباحث  إلىالمفاهيمي لصناديق الاستثمار الإسلامية، حيث تم تقسيمه  الإطارالفصل الثاني: تحت عنوان -
 ،أما المبحث الثاني فكان حول صناديق الاستثمار الإسلامية ،خصص المبحث الأول لصناديق الاستثمار التقليدية

 حين تناول المبحث الثالث التمويل عن طريق صناديق الاستثمار الإسلامية. في
تحت عنوان دور صناديق الاستثمار الإسلامية في تدعيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، حيث تم الفصل الثالث: -

أما  ،ثلاث مباحث خصص المبحث الأول لبرنامج كفالة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلىتقسيمه 
في حين تناول المبحث الثالث  ،المبحث الثاني فكان حول صندوق الأهلي لأسهم الشركات الصغيرة والمتوسطة

 صندوق الرياض للشركات الصغيرة والمتوسطة.
 صعوبات البحث:

 التي تعترضه، والتي قد تغير صعوباتالكثير من الوالبحثي و باحث في مساره العلمي أ يواجه أي طالب
 ، وأهم الصعوبات التي واجهتنا ما يلي:من مسار الدراسة الأحيانفي بعض 

 .وقلة المراجع وخاصة التي تعالج موضوع الدراسةحداثة الموضوع -
 المتعلقة بالتقارير المالية الخاصة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. الإحصائياتالنقص الشديد في -
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 تمهيد:
تلللللون   مللللل   لدلللللا ، مييلللللا ااتصلللللاديات م للللل ان ال لللللالدمكانلللللة ف للللليرة ي لصلللللغيرة والدتوسلللللطةتحتلللللل الدؤسسلللللات ا
م اشللللل ة ايلللللاة الدلللللواطلع وي   للللل  نللللل ل ال ملللللل ومسلللللالعت ا ي دنلللللا    لللللة التلميلللللة  سللللل ا و للللل مات ذات  للللل ة
 الااتصادية والاجتما ية.

مصلللللللللفة و  ،والدتوسلللللللللطة  ا لللللللللة ي الللللللللل ول ال  ميلللللللللةم ت لللللللللت الدهايلللللللللا تواجللللللللل  الدؤسسلللللللللات الصلللللللللغيرة ورغللللللللل
 نتقارهلللللللااوفللللللل ا مللللللل   يللللللللم ا لللللللة الدلللللللوارد الداليلللللللة  م زهلللللللا مشلللللللك ة التمويلللللللليرة ول لللللللل مللللللل   ثلللللللمشلللللللافل ف، متفاوتلللللللة

 نللللللل  ال صللللللل  ال طيسلللللللي الللللللل ي لؽللللللل  اطلللللللاع الدؤسسلللللللات الصلللللللغيرة والدتوسلللللللطة   ت لللللللارا  للللللل  ل م لللللللارة ي  دار لللللللا، 
 مالأموال اللازمة ل قيام م م ية الاستثمار.
 ثلاث م ا لم هي:  لذو  ي  تم تقسيم ه ا الفصل 
 .الد حلم الأول: مفاهيم  ول التمويل

 .الصغيرة والدتوسطةالد حلم الثاني: ماهية الدؤسسات 
 .الد حلم الثاللم: تدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة
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 المبحث الأول: مفاهيم حول التمويل

ال للللللا ثع الااتصللللللاديع، لدللللللا للللللل  ملللللل  دور  ساسللللللي ي دنللللللا  هتمللللللاماي تللللللو التمويللللللل   لللللل   هللللللم لرللللللالات  
 م يلللللللة الاسلللللللتثمار ومالتلللللللالر التلميلللللللة الااتصلللللللادية،  يللللللللم لا لؽكللللللل  التحللللللل ث  للللللل   م يلللللللة الاسلللللللتثمار  لا م للللللل  

قلللللة لتلللللونير انيلللللة تلللللونير الأملللللوال اللازملللللة لللللل لت، ون للللل ا لوجلللللود  فثللللل  مللللل  ط يالتحللللل ث  للللل   م يلللللة التمويلللللل و مك
 امللللللة  لللللل  التمويللللللل ملللللل   لالذللللللا سلللللليتم   لللللل  ن لللللل ة  التطلللللل ا ي هلللللل ا الد حلللللللم  لذ  التمويللللللل الدلاسلللللل ، سلللللليتم

     م ض الدفاهيم الد ت طة م . الت  ف

 المطلب الأول: مفهوم التمويل وأهميته

 . وم التمويل مالإضانة  لذ  لعيت سيتم الت  ض م   لال ه ا الدط    لذ مف

 أولا: مفهوم التمويل

 الدال لغة: التمويل مشت  م   -

وم للللد م لللل ما تدللللال، وم للللد وتدولللللد، ف لللل : فثلللل  جللللال ي لسللللان ال لللل م الدللللال:  مللللا م كتلللل  ملللل  مييللللا الأشلللليال، 
 .1مالت 

 و  ،نقللللللود  لللللل وض أاريللللللة  و  قللللللار  و تد كلللللل  امما للللللة ملللللل  متللللللاع  و لؽ كلللللل  الفلللللل د  و مللللللا  الدللللللال هللللللو فللللللل مللللللا
 .   2مالونمي   مال  و ، مال  ي فثير الدال، رجال مي ة  موال، يؤنلمو هو ي ف   يوان و 

 ا طلا ا: -

 لللللتم متح يللللل  الدلللللوارد الداليلللللة ور للللل  الأرالللللام الللللل فتور  شللللل  الأشللللل  ي التمويلللللل م نللللل :  و يفلللللة  داريلللللة  ي للللل ف
 .3لتحقي  ه ف لز د مس قا  ط ومة ل قيام ملشاط ما ي الدؤسسةالد

 

 
                                                           

م ف ة مق مة لليل ش ادة الداجستير ي الااتصاد الإسلامي، تخصص         ،الاستثمار في البنوك الإسلاميةمعايير التمويل و مي ود م  مس ود،  1
 .32، ل.2008 جام ة الحاج لخض ، ماتلة، ش ي ة ،

 .30، ل.2013، 01، ط.الأردن ،الح يلم ل لش  والتوزيالد الكت  ،  االبنوك الإسلاميةالتمويل في البنوك التقليدية و  ،شواي مورا ة 2
، 01والتوزيا والط ا ة، الأردن، ط.، دار الدسيرة ل لش  المتوسطةتمويل المشروعات الصغيرة و ،  ش   ارف ال ساف ع لزم  سمحان، س3

 .36، ل.2015
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تسللللللتإ م ا  دارة وي لللللل ف التمويللللللل فلللللل لت   لللللل   نلللللل :  لرمو للللللة الوسللللللاطل والأسللللللالي  والأدوات اللللللل  
الدشللللللل وع، ل حصلللللللول   للللللل  الأملللللللوال اللازملللللللة لتغطيلللللللة نشلللللللاطا ا الاسلللللللتثمارية والت اريلللللللة، و  للللللل  هللللللل ا الأسلللللللاس 
نللللللدن تح يلللللل  مصللللللادر تدويللللللل الدشلللللل وع ي تملللللل    لللللل  الدصللللللادر الدتا للللللة ي الأسللللللواا وال ي للللللة الداليللللللة اللللللل  يتواجلللللل  

 .1 اني 
 .2  الحاجة  لي اوي  ف  يضا م ن :   الإم اد مالأموال ي  واات 
سلللللل ماح لإ  تقلللللل   ثلللللل وة  يلللللللة  و نق يللللللة، يقصلللللل  ا ملللللل : مللللللا التمويللللللل ي الااتصللللللاد الإسلللللللامي نيقصلللللل  

 .3م  مالك ا  لذ شإص     ي ي ها ويتص ف ني ا لقال  اط  ت يح  الأ كام الش  ية  
هلللللللو ت لللللللت الو يفلللللللة الإداريلللللللة ي الدؤسسلللللللة الللللللل  تخلللللللتص م م يلللللللات  ن التمويلللللللل ملللللللو  يللللللل  لؽكللللللل  القلللللللول 

 نشللللللطة  لأدال مللللللةاللاز الداليللللللة   تياجللللللاتلااالتإطلللللليو والحصللللللول   ي للللللا ملللللل  مصلللللل ر التمويللللللل الدلاسلللللل  لتللللللونير 
لشلللللا يسلللللا     للللل  تحقيللللل   هللللل ان م وتحقيللللل  التلللللوازن ملللللع ال غ لللللات الدت ارضلللللة ل ف لللللات الدلللللؤث ة  الدؤسسلللللة الدإت فلللللة،

 الدؤسسة، وال  تشمل الدستثم ي  وال مال والد ي ي . ستم اراو ي لصاح 
 ثانيا: أهمية التمويل

 :  4لؽك  القول م ن ل تمويل  لعية تتمثل ي 
 ؛تح ي  الأموال  و الدوارد المجم ة سوال دا ل الدؤسسة  و  ارج ا -
 ؛لصاز مشاريا م ط ة و   ى ج ي ة وال  يهي  بها ال  ل الوطني يسا        -
 ؛الد  ات ست  الا و  اتلالايساهم ي تحقي   ه اف الدؤسسة م   جل  -
 ؛ي تو التمويل فوسي ة س ي ة تستإ م ا الدؤسسة ل إ وج م   الة ال  ه الدالر -
 المحان ة     سيولة الدؤسسة وشايت ا م   ط  الإنلاس والتصفية. -

 المطلب الثاني: أنواع ووظائف التمويل
 التمويل سلت  ض لأنوا  .ا ل الت  ض لو اطف  

 أولا: أنواع التمويل
  ادة ما يتم التمييه مع   ة  شكال م  التمويل هي:

 
 

                                                           
م ف ة مق مة لليل ش ادة الداجستير ي   وم التسيير، تخصص  الجزائر،تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في نضي ة زواوي، 1

 .11، ل. 2009 ،سسة، جام ة  لزم  موا ة، موم داسمالية الدؤ 
 .21، ل.2002 ،1ال ل لش  والتوزيا، الل ردن، ط.، دار  فمبادئ التمويلطارا الحاج، 2
 .12، ل.2004 ،الس ودية اللش ، ة الد ت ن   الوطلية  ثلال ، ن  سة مكتالتمويل في الاقتصاد الإسلامي مفهوم، مل ر احف 3
 .100، ل.2008، مص ، 1التوزيا، ط.ل ط ا ة واللش  و  ، اي اكتمويلهاالمتوسطة ومشكلات المؤسسات الصغيرة و   ساني،رامح  وني، راية 4
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 : لذويلقسم  م   يلم الد ة ال  يستغ ا ا .1
  مللللل  الغلللللير، وت تلللللهم الأملللللوال الللللل  تحصلللللل   ي لللللا الدؤسسلللللة تدويلللللل اصلللللير الأجلللللل: يقصللللل  مللللل  ت لللللت

 .1م دها  لال ن ة لا تهي   ادة     ام
  ويقصللللل  مللللل  ذللللللت الللللللوع مللللل  القللللل وض الللللل  يلللللتم سللللل اد  ي نللللل ة تهيللللل   : الأجللللللتدويلللللل متوسلللللو

 .2   السلة ولك  تقل     ش  سلوات
 الأجللللل: م تلللل  تهيلللل   لللل  الخمللللا سلللللوات  و السلللل ا سلللللوات وللللليا للللل   لللل   اصلللل   تدويللللل طويللللل

 .3سلة  و  فث  20 ذ لؽك   ن يصل  لذ 

 :لرويلقسم   م   يلم الدص ر .2

  ظ   ي للللللا المحللللللانو  ام يلللللل ة اللاأللللللة  لللللل  نشللللللاط الدؤسسللللللة ذاتي: هللللللو لرمو للللللة ملللللل  الدصللللللادرتدويللللللل
 .4لتمويل  م يا ا ي الدستق ل مشكل داطم م  ا ل الدؤسسة

  ،تدويللللللل  للللللارجي: يكللللللون ي  الللللللة  لللللل م ففايللللللة مصللللللادر التمويللللللل اللللللل اتي الدتللللللون ة للللللل ى الدشلللللل وع
 يلللللللة فانلللللللد  و  جل يلللللللة مواسلللللللطة التهامللللللللات وتتمثلللللللل ي الدللللللل   ات الدتا لللللللة ي الأسلللللللواا الداليلللللللة لز

 .5ا وض  و سل ات  و  س ممالية سوال فاند 

 :  6وتلقسم  لذ  يستإ م لأج ال ي م   يلم الغ ض . 3

  تدويللللللل الاسللللللتغلال: وهللللللي ت للللللت الأمللللللوال اللللللل  ت  لللللل  لدواج للللللة اللفقللللللات اللللللل  تت  لللللل   ساسللللللا
 ل مش وع اص  الاستفادة مل ا. الإنتاجيةمتشغيل الطااة 

  زيللللللادة التكللللللوي  ال  سمللللللالر ل مشلللللل وع،   لذتدويللللللل الاسللللللتثمار: وهللللللي ت للللللت الأمللللللوال اللللللل  تللللللؤدي
هلللللللي الأملللللللوال الدإصصلللللللة لدواج لللللللة اللفقلللللللات الللللللل  ي تللللللل   ل لللللللا   للللللل  طاالللللللة  نتاجيلللللللة بم للللللل  
 ج ي ة.

 

                                                           
 .35، ل. 2008 ،دار ال  وم ل لش  و التوزيا، امهاط  ،تمويل المنشآت الاقتصادية ، ش  موراس 1
 .294ل.  ،1999 ،مص  ،ال ار امام ية ل لش  و التوزيا ،الإدارة المالية و التمويل ، م اهيم  سما يل س طان الحلاوي، لزم   الح 2
 . 34، ل. م جا س   ذف   ،مي ود م  مس ود3

4
 safia berkal ,les relations banques/ Entreprises publiques : portées et limites, mémoire en vue de 

l’obtention du diplôme de magister en Science Economiques, option gestion des entreprises, Université Mouloud 

Mammeri, tizi-ouzou, 2012,p.10. 
جام ة الحاج  ،تخصص ااتصاد  سلامي ،لاميةة الداجستير ي ال  وم الإسم ف ة مق مة لليل ش اد ،التمويل برأس المال المخاطر ،    الله م  ي ي 5

 .9.ل ،2008 ،لخض ، ماتلة
 .9 .، ل    الله م  ي ي، الد جا نفس  6
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 ثانيا: وظائف التمويل 

 :1نيما ي يلؽك  ت إيص  م ز الو اطف 
هللللل   الو يفلللللة متحويلللللل ال يانللللات الداليلللللة  لذ شلللللكل  و لظلللللو لؽكللللل   تصتخلللل  يللللللم:الداليلللللةتح يللللل ال يانلللللات  -

 .جوان  اوة الد فه الدالر ل مش وعلد  نة  ستإ ام اا
 يلللللللم لػلللللل د الدلللللل ي  لظللللللو هيكللللللل الأ للللللول و نوا  للللللا فمللللللا ت  لللللل  ي  :تح يلللللل  هيكللللللل   للللللول الدؤسسللللللة -

 ااطمة الد فه الدالر.
الد فلللله الدللللالر   يلللللم تتصللللل هلللل   الو يفللللة مامانلللل  الأيسلللل  ملللل  ااطمللللة :تح يلللل  الذيكللللل الدللللالر ل مؤسسللللة -

مللللللالدهيم الدلاطلللللللم  يلللللللم يوجلللللل  نللللللو ع مللللللل  القلللللل ارات الخا للللللة مالذيكلللللللل الدللللللالر، اللللللللوع الأول لللللللل   لللللل ة 
ل تمويلللللل اصلللللير الأجلللللل ميلملللللا الللللللوع الثلللللاني نيرفللللله   للللل  الدفاضللللل ة ملللللع اللللل وض اصللللليرة ا جلللللال وطوي لللللة 

 ا جال.

 مصادر التمويل الثالث:المطلب 

 ما ي ي:هلاك ال  ي  م  مصادر التمويل لؽك  تصليف ا  لذ      

 الأجل مصادر التمويل طويلة  أولا:

 سيتم الت  ض  لذ  هم  نواع مصادر ه ا التمويل. 

هللللللي ت للللللت الدصللللللادر اللللللل  ت تملللللل    لللللل   لا لللللل  التمويللللللل ملللللل  دا للللللل الشلللللل فة  ال ا  يللللللة:مصللللللادر التمويللللللل  .1
 ما ي ي:نفس ا ولؽك  تصليف ا  لذ 

  ويقصللللل  مللللل  اللللل رة الدؤسسلللللة   للللل  تدويلللللل نفسللللل ا مللللل  مصلللللادرها ال ا  يلللللة دون ال  لللللول  الللللل اتي:التمويلللللل
 اللللللة شلللللح  الدصلللللادر الخارجيلللللة، وي تلللللو هللللل ا التمويلللللل دلللللليلا  ساسللللليا   للللل  اللللل رة الدؤسسلللللة ماليلللللا ي  لذ

 .2الدصادر الخارجية  لال نشاط ا
  تللللوزع   لللل  ش للللة الأسلللل م ال  يللللة، تحللللتفظ  وهللللي جللللهل ملللل  الإيلللل ادات الحاليللللة اللللل  لا المحت للللهة:الأرمللللاح

  لابهللللللا الدؤسسللللللة اصلللللل  اسللللللتثمارها، ومللللللال غم ملللللل   ن الدؤسسللللللة لد تلللللل نا توزي للللللات   لللللل  هلللللل   الأرمللللللاح 

                                                           
 .214، ل. 2012، 1، دار الت  يم امام ي ل ط ا ة و اللش  و التوزيا، مص ، ط.التمويل في المؤسسات الاقتصادية يوسف  س  يوسف، 1
م ف ة مق مة لليل ش ادة الداجستير ي التسيير ال ولر    ،والمتوسطةإشكالية استغلال مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة م جي،  ش  زاد2

 .91ل . ،2012 ،ة، جام ة  بي مك  م قاي ، ت مسانل مؤسسات، تخصص مالية دولي
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 ن لذللللا تك فللللة تتمثللللل ي ال اطلللل  اللللل ي فللللان ملللل  الدمكلللل  تحقيقلللل  نيمللللا لللللو  ن هلللل   الدقللللادي  فانللللد الللل  
 .1استثم ت ي لرالات    ى

 :الخلللللال ملللللالف ة يلللللتم تكويلللللل  لدقام لللللة الللللللقص  الإيللللل ادي للللل ف الدإصلللللص م نللللل   للللل ل   للللل   الدإصصلللللات
لؽكللللللل    لللللللة الحللللللل وث ولكللللللل  لاالف  لللللللي ي اللللللليم م لللللللض الأ لللللللول  و لدقام لللللللة الخسلللللللارة الدؤفللللللل ة  و المحتم

  لذوواجلللللل  التكللللللوي  ا للللللل الو للللللول   لهاملللللليتح يلللللل  ايمت للللللا م اللللللة، والدإصللللللص بهلللللل ا الت  يللللللف ي تللللللو 
 .2 اي ال مح  و الخسارة

 :الدؤسسللللللة واللللللل  تقتط  للللللا ملللللل  الأرمللللللاح المحققللللللة  طلللللل فت للللللو  لللللل   الأمللللللوال المجم للللللة ملللللل   الا تياطللللللات
 .3 وغير الدوز ة وال  يض  ا الش فال تحد تص ف الدؤسسة

ت للللت الأملللللوال اللللل  لػصلللللل الدشلللل وع مللللل  مصللللادر  ارجيلللللة بموجلللل  شللللل وط  هلللللي الخارجيللللة:مصللللادر التمويلللللل  .2
ول الأملللللوال و واطللللل  )ال ور لللللة  ي ضللللل و جللللل الات لامللللل  مللللل  تلفيللللل ها، وتتحللللل د هللللل   الشللللل وط ي السلللللوا الدلللللالر

 .4الف ل الدتا ة م   تقييم ا رة الدستفي      التس ي 

 الدصادر:نو ع م    لذولؽك  تصليف ا 

 وهي:  موال الد كية 
وهللللو وثيقللللة ذات ايمللللة اسميللللة وا لللل ة تطلللل ح للافتتللللام ال للللم ولذللللا القام يللللة   لللل    اديللللة: سلللل م  .  

 م يلللللة   للللل  طلللللول   نهلللللاالتللللل اول وغلللللير اام لللللة ل ت هطلللللة ولا تسلللللتح  الللللل نا ي تلللللاري  لزللللل د،  ي 
ت تللللهم متوزيللللا ) رمللللاح ثامتللللة  سللللوال ملللل   يلللللم تح يلللل  ايمللللة هلللل   الأرمللللاح  و   ملللل  الدشلللل وع ولا
 .5ن ات استحقاا ا

ازة: لؽثلللللللل السللللللل م الدمتلللللللاز مسلللللللتل  م كيلللللللة لللللللل  ايملللللللة اسميلللللللة وايملللللللة دن يلللللللة وايملللللللة  سللللللل م لشتللللللل . م
سلللللللواية، شللللللل ن  ي ذللللللللت شللللللل ن السللللللل م ال لللللللادي. غلللللللير  ن القيملللللللة ال ن يلللللللة تتمثلللللللل ي ايملللللللة 

 .6الأس م الدمتازة فما ت    ي دنات  الش فة مقسومة       د الأس م الدمتازة

 

                                                           
 .18. ، ل2012 ،وان الدط و ات امام ية، امهاط دي ،الماليالتسيير لس وس، م ارك  1

2
https://www.almohasb1.com/2010/02/provisions-reserves.html 

 .93ش  زاد م جي، م جا س   ذف  ، ل.3
 .201، ل. 2009 ،والتوزيا والط ا ة، الأردنل لش  ، دار الدسيرة ، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدري  فامل  ل شي  4
 .102، ل.2006، 1، الأردن، ط.والتوزيا، دار الدلاهم ل لش  مبادئ الإدارة الماليةدري  فامل  ل شي ،  5
 .20 .، ل1998 ،الد ارف، مص  ، ملش ةالتمويلالحديث في مجال مصادر  الفكر، ملير  م اهيم هل ي 6

https://www.almohasb1.com/2010/02/provisions-reserves.html
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 :الأموال الدق ضة وال   هم مصادرها 
سلللللل ات: تدثلللللل السلللللل ات الأملللللوال الدق ضلللللة الللللل  تسلللللتإ م ي التمويلللللل طويلللللل الأجلللللل لأنهلللللا ال .  

 جللللللهال   لذي وااللللللا الأملللللل    للللللارة  لللللل  الللللل وض طوي للللللة الأملللللل . وهلللللل ا القلللللل ض الطويللللللل يلقسللللللم 
 .1سل  غيرة متساوية ي القيمة يط       فل مل ا اسم 

الدتا لللللللة الطوي لللللللة الأجلللللللل القللللللل وض الدصللللللل نية طوي لللللللة الأجلللللللل: هلللللللي   للللللل ى مصلللللللادر التمويلللللللل  . م
وتكلللللون مللللل  ا  فثللللل  مللللل  سللللللة وتدللللللح مثلللللل هللللل   القللللل وض مللللل  ال للللللوك ومؤسسلللللات الأملللللوال 

 .2الأ  ى وا  تكون ه   ال لوك م  دا ل ال     و م   ارج 
 الأجلمصادر التمويل قصيرة ثانيا: 

 سيتم الت  ض  لذ مصادر التمويل اصيرة الأجل وال  ت   الأفث  استإ اما. 
الت للللللاري لتلشلللللليو الد ي للللللات، وهللللللو ي الأسللللللاس وسللللللي ة  طتمللللللانلااالت للللللاري:  للللللادة مللللللا يسللللللت مل  طتمللللللانلاا .1

ل شلللل ال مللللا ت جيللللل اللللل نا   لللل  نلللل ات لست فللللة مللللا   لللل  نلللل ة سمللللاح م يلللللة ا للللل  ن ي لللل   التسلللل ي ، لػتللللاج هلللل ا 
 .3 و  وراا ال نا لذ السم ة الت ارية الحسلة ويتإ   ادة شكل الحسامات ال اطلة  طتمانلاااللوع م  

لؽلللللللح  ولزلللللل دة  ن مولللللللة م يلللللللة  هللللللو  م يللللللة ي تضللللللي بمقتضللللللاها ال لللللللت مقامللللللل ناطلللللل ة  والدصلللللل ي:  طتملللللانلاا .2
مللللللال   لللللي ط  للللل  سلللللوال  لللللالا  و م للللل  والللللد م لللللع تسللللل يلات ي  لللللورة  ملللللوال    ملللللال  مللللليلا )نللللل د  و شللللل فة 

 و ، ليللللللللتمك  ملللللللل  موا لللللللل ة نشللللللللاط  الد تللللللللاد نق يللللللللة  و  ي  للللللللورة   لللللللل ى وذلللللللللت لتغطيللللللللة ال  لللللللله ي السلللللللليولة
ال ميلللللللل لأغللللللل اض اسلللللللتثمارية  و تكلللللللون ي شلللللللكل ت  للللللل  متمث لللللللة ي ففاللللللللة ال للللللللت ل  ميلللللللل  و ت  للللللل    اللللللل اض

 .4ال لت نيامة    ال ميل ل ى الغير

 

 

 

 

 

                                                           
 .490. ، ل2007 ،الح يلم، مص ال  بي  ، الدكت الماليةأساسيات الإدارة     ال هيه الل ار،  1
 .120 ،ذف  س    ، م جاالماليةمبادئ الإدارة  شي ،دري  فامل  ل  2
 .206.ل  ،2010 ،، دار الحام  ل لش  والتوزيا، الأردنإدارة الأعمال الصغيرةالريادة و ،  الل ار ،    الستار لزم  ال  ينايه مي ة  الح 3
 .18ل.  ،2002 ،1ط. ،الأردن ،الوراا ل لش  والتوزيا ،التمويل في المؤسسات الاقتصادية ،شهة لزمود الهمي ي 4
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 ماهية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  الثاني: المبحث

 والمحلللللل ك الأساسللللللي للمللللللواللللللللامض ي ااتصللللللاد  ي دولللللللة  والدتوسللللللطة الشلللللل يان الصللللللغيرةت تللللللو الدؤسسللللللات 
 التط ا لد  نة ماهيت ا. المجالات، لغ لعيت ا الك يرة ي مييا ون  ا لأ التطور الااتصادي.و 

 والمتوسطةالمعايير المعتمدة للتعريف بالمؤسسات الصغيرة  الأول:المطلب 

 ،والدتوسللللللطةيللللللف الدؤسسللللللات الصللللللغيرة هلللللللاك لرمو للللللة ملللللل  الد للللللايير اللللللل  يللللللتم ملللللل   لالذللللللا تح يلللللل  ت   
سللللليع م للللللوان ت  يلللللف  ن فلللللل هللللل   الد لللللايير تللللل ور  لللللول األللللاهع  سا  لا الت  يلللللف،وذللللللت  سللللل  الذللللل ف مللللل  

 ولعا:، ه   الدؤسسات

 المعايير الكمية  أولا:

ولزاوللللللللللة لقيلللللللللاس    ام لللللللللا  والدؤشللللللللل ات الكميلللللللللة،مللللللللل  الد لللللللللايير  مم لللللللللة PMEال لؼضلللللللللا ت  يلللللللللف 
لرملللللللو تع الأولذ تضلللللللم مؤشللللللل ات الااتصلللللللادية  نللللللل ف   الد لللللللايير  للللللل  ملللللللااي الدؤسسلللللللات ومللللللل  ملللللللع هللللللل  تديههلللللللا

 اللق ية:الدؤش ات  والتقلية والثانية تضم
ال فللللللوي للللللل  س الدللللللال، لح للللللم  لللللل د ال مللللللال، ال فيلللللل   ملللللل :  ملللللل  ضللللللمل ا فللللللل لصلللللل الأولذ:المجمو للللللة 

 الدستإ مة.  م الطااة القيمة الدضانة،  ،الإنتاج
 ورالللللللللم الأ ملللللللللالوتتضلللللللللم  الدؤشللللللللل ات اللق يلللللللللة والدتمث لللللللللة ي ر س الدلللللللللال الدسلللللللللتثم   الثانيلللللللللة:المجمو لللللللللة 

 :وهي1، هم الدؤش ات الدستإ مة ي الد ايير الكمية ولك  م 
 الدؤسسلللللات الصللللللغيرة م يلللللار ال ماللللللة: ا تمللللل  غال يللللللة ال  للللل ان   لللللي م يللللللار ال ماللللللة فمقيلللللاس ل تمييلللللله ملللللع .1  
 يلللللا مللللل  سللللل ولة ايلللللاس   لللللم وهللللل ا ن للللل ا لدلللللا يتسلللللم مللللل   م، اشللللليو  فثللللل  الد لللللايير انتشلللللارا و  وا تلللللولدتوسلللللطة او 

 للللللاملا  50سللللللطة لضللللللو الدتو تضللللللم الدؤسسللللللة الصللللللغيرة و   للللللي سلللللل يل الدثللللللالن  ،ال للللللام ع، ي الدؤسسللللللات الدإت فللللللة
 .2 امل ي فل ا  2 الولايات الدتح ة الأم يكية و املا ي 10وي م  يكا 

 :3وم  التصليفات لص  ماي ي 

 ( امل.9-1مش و ات   مال  س ية    
 ( املا.49-10مش و ات   مال الصغيرة    

                                                           
ل  وراا  مل ال ورة ال ولية  و ، اوث و المتوسطةالمغربية في الترقية وتمويل المؤسسات الصغيرة و التجربة ،     القادر  طوي سم ال دومي، 1

 .270 .، ل2003 ماي   28و 25، يومي م وتطوي ها، ملشورات لسو الش افة، جام ة ن  ات   اس، سطيفتدويل الدؤسسات ل و 

 .62،ل. 2006، دار  ام  ل لش ، الأردن،الريادة و إدارة الأعمال الصغيرة، نايه مي ة لزم  الل ار،     الستار لزم    ي2
 .30ل  ،2006، م ية ل  راسات واللش  والتوزيا، ل لانلر  الدؤسسة اما ،المتوسطةوتنمية المؤسسات الصغيرة و  إدارة ،ن يل جواد 3
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 ( املا.99-50مش و ات الأ مال الدتوسطة    
   امل.100مش و ات الأ مال الك يرة ) فث  م    

 :1 ردنا استإ ام م يار   د ال ام ع   ذا

 امل   ي الأال 500تضم : الدؤسسة الصغيرة هي ال  ي ال ول الصلا ية . 
 و 5ملللللع   املللللل  و  الللللل )ملللللا 100و 20الصلللللغيرة هلللللي الللللل  تضلللللم ملللللامع  : الدؤسسلللللةي الللللل ول اللاميلللللة

  املا ي ال ح ي  . 19

 فما هو م ع ي ام ول التالر مال   ما نيما لؼص الدؤسسات الك يرة نان   د ال

 عدد العمال في المؤسسات الكبيرة لبعض الدول (1-1الجدول رقم:)

  امل ن فث   100 ال ول اللامية 
  امل ن فث  200 اليامان
  امل 500 فث  م    وروما

  امل  10000 فث  م   ي الولايات الدتح ة الأم يكية
 .31م جا س   ذف  ، ل.  ،:ن يل جوادالمصدر 

لد يت للللللللاوز   ذاونلللللللل  لذلللللللل ا الد يللللللللار ت تللللللللو الدؤسسللللللللة  للللللللغيرة  و متوسللللللللطة  :م يللللللللار ر س الدللللللللال الدسللللللللتثم  .2
 ،دون الدتغللللللير الثامللللللدوالللللل  ااتصلللللل  تط يلللللل  هلللللل ا الد يللللللار ي الغاللللللل    للللللي ر س الدللللللال  ر سمالذللللللا  لللللل  م للللللع 

  للللل ى ت  لللللا   لرلللللل  س الدلللللال مللللل  دوللللللة  الأاصللللل ولؼت لللللف الحللللل  ، اللسلللللي مالث لللللاتل للللل م تدتلللللا هللللل ا الأ لللللير 
ملللللل اللللل  لؼت لللللف هللللل ا الحللللل  دا لللللل ال وللللللة الوا للللل ة ، الدإت فلللللة الإنتلللللاجل رجلللللة اللملللللو ومللللل ى ونللللل ة  لا للللل  

غلللللللير  ن  نللللللل  يواجللللللل  م لللللللض  ة،مالدؤسسلللللللات الصللللللللا ي  فثللللللل يللللللل ت و هللللللل ا الد يلللللللار و  .2  للللللل    لرمللللللل  اطلللللللاع 
رالللللللم   ملللللللال  رتفلللللللاعا  لروذللللللللت سللللللليؤدي  ،مصلللللللورة  لللللللاداة  للللللل   سللللللل   دال الدؤسسلللللللةاللقلللللللاطص ولا ي لللللللو 

 ارتفلللللاع للللل  ولكللللل  ي الواالللللا هلللللو نلللللاتم  مللللل ن ذللللللت نتي لللللة تطلللللور  دال الدؤسسلللللةالدؤسسلللللة ويسلللللود الا تقلللللاد 
تصلللللللحيح الصللللللللورة  للللللل  ط يلللللللل  الللللللل ام القياسللللللللي   لروللللللللل لت ي  للللللل  الااتصللللللللاديون ، سلللللللل ا الد ا لللللللة سللللللل ار ال

 .3لتوضيح اللمو الحقيقي ل ام الأ مال وليا الاسمي

                                                           
 .31، ل.م جا س   ذف  ن يل جواد، 1
 .34، ل .2005 ، مص ،، دار الل ضةحاضنات الأعمال، طارا لزم      السلام سالوس 2
  ة الااتصاديات الدالية ال لكية، لرالاقتصاديةالاجتماعية و ة في تحقيق التنمية المتوسطدور المؤسسات الصغيرة و ،  ، س يمة هالدرامح  وني 3

 .16 .، ل2016، 01و دارة الأ مال، جام ة مسك ة، ال  د 
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ا ت للللللللت الدتوسللللللللطة  سلللللللل  هلللللللل ا الد يللللللللار م نهللللللللتحلللللللل د الدؤسسللللللللات الصللللللللغيرة و  :الإنتاجيللللللللةم يللللللللار الطااللللللللة .3
القيملللللللة وذللللللللت لارت اط لللللللا م سلللللللواا مللللللل   يللللللللم الكميلللللللة و   نتاج لللللللاتوسلللللللو الدؤسسلللللللات الللللللل  تتصلللللللف مصلللللللغ  و 

  للللللي  كللللللا الدؤسسللللللات الك لللللليرة ذات  ،ةات د للللللول الدسللللللت  كع ني للللللا ملإفضلللللل للللللغيرة ايلللللللم تكللللللون مسللللللتوي
وهللللل ا الد يلللللار يكلللللون ي الدقارنلللللة ملللللع الدؤسسلللللات الللللل   .الإا يميلللللةالمح يلللللة و  ا الللللل  تت لللللاوز الأسلللللوااالواسللللل الإنتلللللاج

ن الطاالللللة ال يللللللة دتكلللللون ني لللللا ط ي لللللة الدللللللتم مو للللل ة ولكللللل  ي الدؤسسلللللات الللللل  تت للللل د ني لللللا  شلللللكال الدلتلللللوج نللللل
 .1ت تو مقياسا دايقا ل ح م ل م  ات لا

 ثانيا:المعايير النوعية
دايلللللللل  و مو للللللل  ل مؤسسللللللللات الصللللللللغيرة   لللللللل  وضلللللللا ت  يللللللللف ن للللللل ا لقصللللللللور الد للللللللايير الكميلللللللة و لللللللل ها

يللللتم ال  للللول  نلللل   للللادة مللللادالدتوسللللطة نالصللللغيرة و   للللي الفصللللل مللللع الدؤسسللللات   لللل م الللل ر ا لو لللل هاوالدتوسللللطة و 
 ي ي: لرمو ة م  الد ايير اللو ية تتمثل ي ما  لر

يللللللؤدي  لللللل ة و للللللاطف ي لصلللللل  ي الدؤسسللللللات الصللللللغيرة الدلللللل ي   و الدالللللللت   يانللللللا  م يللللللار الدسللللللؤولية: .1
نفلللللا الوالللللد، الإنتلللللاج والإدارة والتمويلللللل، ي  لللللع الدؤسسلللللات الكلللللوى تلللللوزع  دال هللللل   الو لللللاطف   للللل   للللل ة 

نالدسلللللللؤولية الد اشللللللل ة والل اطيلللللللة هلللللللي ل ماللللللللت الللللللل ي يكلللللللون ي الحلللللللالات هلللللللو  لللللللا   القللللللل ارات  .2 شلللللللإال
 .3الإدارةدا ل الدؤسسة ول  ت ثير     ط ي ة التل يم و س وم 

القطللللللللاع الخللللللللال   لذ غ   للللللللا  والدتوسللللللللطة يم كيللللللللة الدؤسسللللللللات الصللللللللغيرة  الد كيللللللللة: ت للللللللودم يللللللللار  .2
مييلللللللا الدسلللللللتويات    للللللل الك للللللليرة مل لللللللا مؤسسلللللللات ن ديلللللللة و اط يلللللللة وي  للللللل  الداللللللللت دورا ف للللللليرا  وتشلللللللكل ملسللللللل ة

شللللللكل مؤسسللللللات  ت  لللللل لصلللللل  مللللللثلا ي امهاطلللللل  ال ولللللللة تد للللللت  لللللل دا ملللللل  هلللللل   الدؤسسللللللات تام للللللة لذللللللا  يلللللللم و 
 .4 مومية لز ية

مكللللللللان وا لللللللل   بهللللللللا ااتصللللللللار نشللللللللاط الدؤسسللللللللة   للللللللي ملطقللللللللة  و اللشللللللللاط: ويقصلللللللل م يللللللللار لز يللللللللة .3
ا يسلللللا  ها لشللللل ،ي الدلطقلللللة  ليللللل الللللل ي تلتملللللي  الإنتلللللاجوتشلللللكل   ملللللا  لللللغيرا نسللللل يا ي اطلللللاع وتكلللللون م  ونلللللة 

  لرنشللللللللاط ا التسللللللللويقي  متلللللللل ادالؽلللللللللا  وهلللللللل ا ط  للللللللا لا، المح يللللللللة الدتا للللللللة الإمكانيللللللللات  للللللللي اسللللللللتغلال الدللللللللوارد و 
 .5ملاط     ى ي ال ا ل  و الخارج

                                                           
 .24 .، ل2008 ،لتوزيا، الأردنا، دار اللفاطا ل لش  و المتوسطةفي الإسلامي للمشروعات الصغيرة و التمويل المصر ، هيا مييل مشارات 1
وطني  ول وااا و ناا الل ام ال تق  الد معوقات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر وسبل تطويرها، ،الأ ض  م   م ،   ي م موشي 2

 .04ل. ،2013 ،يما 6و5ة شة لخض ، الوادي، يومي جام  الصغيرة والدتوسطة ي امهاط ، المحاسي الدالر ي الدؤسسات
 .04م جا س   ذف  ، ل. سم ال دومي،     القادر  طوي، 3
 .04  ي مالدوشي، م جا س   ذف  ، ل. ،الأ ض  م   م  4
 .8، ل. 2001، ، دار الصفال ل لش  والتوزيا، الأردنإدارة المشروعات الصغيرة، سمير  لام5
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الدتوسللللللطة لزلللللل ودة لحصللللللة السللللللواية ل مؤسسللللللات الصللللللغيرة و تكللللللون  للللللادة ا :م يللللللار الحصللللللة السللللللواية .4
وهللللللل ا ملللللللا لغ لللللللل هللللللل    ،الدلللللللال مصلللللللفة  املللللللة ر س  لللللللم و  الإمكانيلللللللات لللللللغ  و  الإنتلللللللاجمسللللللل    لللللللغ    لللللللم 
 .1ي السوا  كا الدؤسسات الكوى  تكارلاانوع م    ين ض   الدؤسسات غير اادرة   

اتسلللللللللمد   ذاالدتوسلللللللللطة ونقلللللللللا لذللللللللل ا الد يلللللللللار تصللللللللللف الدؤسسلللللللللات الصلللللللللغيرة و  م يلللللللللار التل يملللللللللي: .5
 :2 فث  م  الخوال التالية بخا يتع  و

 ؛ا ة مالكي ر س الدال -
 ؛الإنتاجية غ    م الطااة  -
 ؛لز دة  مة  س  ة  و      تمادهاوا الإنتاجضي  نطاا  -
 ؛   ف ير  لرالمح ية  -
 ومشكل ف ير   ي الدصادر المح ية ل تمويل.  تمادلاا -

مللللللال الدسللللللتثم  ني للللللا   للللللم ر س كل القللللللانوني ل مؤسسللللللة   للللللي ط ي للللللة و يتواللللللف الشلللللل الد يللللللار القللللللانوني: .6
والدؤسسلللللات ف للللليرا مقارنلللللة ملللللا شللللل فات الأنللللل اد يكلللللون ر س مالذلللللا   نشللللل فات الأملللللوال غال لللللا ملللللاا، وط يقلللللة تدوي  للللل

لح نيلللللللللة او  الإنتاجيلللللللللةالد للللللللل  الصلللللللللا ية ا لللللللللة و التضلللللللللاملية وشلللللللل فات التو لللللللللية ال سللللللللليطة مالأسلللللللل م المحال اط يللللللللة و 
 .3 لا ات ملت ات الأل ان ....الخو 

 المتوسطة هيم المختلفة للمؤسسات الصغيرة و : المفاالمطلب الثاني
الا لللللللللللتلاف ي   لرط ي لللللللللللة و   لللللللللللام ااتصلللللللللللاديا ا يلللللللللللؤدي مط ي لللللللللللة الحلللللللللللال و ا لللللللللللتلاف ال  للللللللللل ان   ن
 ه   الدفاهيم. لأهمسلتط ا  نيما ي ي ،مالدؤسسات الصغيرة والدتوسطة الدت  قةالدفاهيم 

 :المتوسطةأولا: مفهوم المؤسسات الصغيرة و 
 ،والدتوسللللللطةيللللللة الدؤسسللللللات الصللللللغيرة يوجلللللل   ميللللللاع  للللللول ت  يللللللف مو لللللل  لػلللللل د ماه ملللللل  الدؤفلللللل   نلللللل  لا
ال راسلللللات الصلللللادرة  للللل     للللل ىنقللللل   شلللللارت  ،فيير الد تمللللل ة ي لست لللللف الت لللللاريوهللللل ا راجلللللا لا لللللتلاف الد لللللا

ت  يفلللللا ل مشلللللاريا الصلللللغيرة  55مللللل  م  للللل  مللللل  ولايلللللة جورجيلللللا مالولايلللللات الدتحللللل ة الأم يكيلللللة مللللل ن هللللللاك  فثللللل  
 .4دولة 75ه ا ي والدتوسطة و 
 

                                                           
 .22، ل. رامح  وني، راية  ساني، م جا س   ذف  1
 .34  ، ل. ، م جا س   ذفن يل جواد 2
 .17، ل. رامح  وني، س يمة هالد، م جا س   ذف   3
  ام  ل لش ، ، داردورها في عملية التنميةالمشاريع الريادية الصغيرة والمتوسطة و ، الله الف  ي، ملال لزمود الوادي يلم    ل 4

 .15،ل.2012الأردن،
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 :والمتوسطةتعريف المؤسسات الصغيرة  ثانيا:
لقللللللل  ت للللللل دت الت لللللللاريف الدق ملللللللة ل مؤسسلللللللات الصلللللللغيرة والدتوسلللللللطة ملللللللا تلاف تصلللللللليف الللللللل ول لذلللللللا  

 وتدث د ي:
لح للللللللم تلللللللللتم وتللللللللوزع سلللللللل  ا هللللللللي مؤسسللللللللات تضللللللللم و لللللللل ات  للللللللغيرة ا ت  يللللللللف مل مللللللللة ال مللللللللل ال وليللللللللة: .1
م  م لللللا ي ملللللل ي تمللللل    للللل  ال ملللللل دا لللللل ال اط لللللة والللللل  ض اللللل  يسلللللت ج   ملللللال  للللل نيع و  م ضللللل ا للللل مات، و 

 ملللللللالإدارةالح نيلللللللة الللللللل  لا تتميللللللله مالتإصلللللللص و  الإنتاجيلللللللة الدلشللللللل تن لللللللي ت لللللللت  .1 لللللللغير  ثاملللللللدمللللللل  س ملللللللال 
 .2 املا 250  لريصل   د ال ام ع ني ا وي ي ها مالك ا و 

ال الدتوسلللللللللطة ي الياملللللللللان   لللللللللي م يلللللللللار ر س الدلللللللللي تمللللللللل  ت  يلللللللللف الدؤسسلللللللللات الصلللللللللغيرة و  ت  يلللللللللف الياملللللللللان: .2
   د ال مال )م يار فمي غير نق ي   وف ا ط ي ة اللشاط  يلم:)م يار فمي نق ي   و الدستثم  

م   الللللللل مللللللل   و ور س الدلللللللال الدسلللللللتث ، املللللللل 300:  للللللل د ال ملللللللال لا يت للللللل ى لوال للللللللال واللقللللللل الدقاوللللللللة
 .م يون ي  300يساوي 

 100ور س الدللللللال الدسللللللتثم   اللللللل  و يسلللللللاوي  ، امللللللل 100يت للللللل ى  :  لللللل د ال مللللللال لاأللللللارة امم للللللة
 م يون ي  

 50ل الدسلللللللللتثم  لا يت للللللللل ى ور س الدلللللللللا،  املللللللللل 100اطلللللللللاع الخللللللللل مات:  للللللللل د ال ملللللللللال لا يت للللللللل ى 
 .م يون ي 

 50س الدلللللال الدسلللللتثم  هلللللو الحللللل  الأاصلللل  لللللل  و  ، املللللل 50ل  مللللال هلللللو  الأاصللللل : الحللللل  أللللار الت هطلللللة
 .3م يون ي 

الدتوسلللللللطة م ملللللللا فانلللللللد ط ي ت لللللللا القانونيلللللللة م نهلللللللا مؤسسلللللللة الدؤسسلللللللات الصلللللللغيرة و ت للللللل ف  : ت  يلللللللف امهاطللللللل.3
 الس ا  و الخ مات.  نتاج

 .صشإ 250  لر 1 تشغل م   -
 م يون ديلار  500يت اوز   م   مالذا م ياري ديلار  ولا يت اوز لرموع  صي ت ا السلوية  لا -
 .4تستوي م ايير الاستقلالية -
الصللللللغيرة والدتوسللللللطة ي  الد للللللايير الكميللللللة الد تملللللل    ي للللللا ي تصللللللليف الدؤسسللللللاتاملللللل ول الدللللللوالر ي إللللللص و 

 .امهاط  وف ا الدؤسسات الدصغ ة

                                                           
 .17، ل.  1996، ، ال ار امام ية، مص تمويلهامشكلات تنمية الصناعات الصغيرة و ،     ال شان يس ي  ش  1
 . 35، م جا س   ذف  ، ل .تهيا مييل مشارا 2
، 2ال ار ال ولية ل لش  والتوزيا، مص ، ط. ،منشآت الـأعمال الصغيرة اتجاهات في الاقتصاد الكلي، جال  س لس هل، ت مية   ي  مط س 3

 .111،ل.1998
 .398، ل. 2006، دار واطل ل لش ، امهاط ، التسيير المالي، الياس م  ساسي، يوسف ا يشي 4
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 المتوسطة حسب القانون الجزائريتصنيف المؤسسات الصغيرة و : (2-1: )جدول رقمال
 للللللللللللللللللللللللللل د ال ملللللللللللللللللللللللللللال  الدؤسسة الد يار

 الدستإ م
  للللللللللللللللللللم الأ مللللللللللللللللللللال 

 السلوي مال يلار
لرمللللللللللللللللللللوع الحصللللللللللللللللللللي ة 

 السلوية
 م يون 10 م يون  20  امل 9-1 الدصغ ة
 م يون 100 م يون  200  امل 49-10 الصغيرة
 2-م يللللللللللللللللللللللللللللللللون 250  امل 250-50 الدتوسطة

 م يار
 م يون 100-500

الدتضللللللللللم   12/12/2001الدوانلللللللللل  ل  1422رمضللللللللللان  27الدللللللللللؤرخ ي  1/18القللللللللللانون راللللللللللم  ، ام يلللللللللل ة ال سميللللللللللة:المصــــــــــدر 
 . 5ل. 77ال  د  ة، الدتوسطصغيرة و القانون التوجي ي ل اية الدؤسسة ال

  نلللللللد  دارة الدشللللللل و ات الصلللللللغيرة ي الولايلللللللات الدتحللللللل ة الأم يكيلللللللة  :  يلللللللف الولايلللللللات الدتحللللللل ة الأم يكيلللللللةت.4
يكللللللون للللللل ي ا القلللللل رة   لللللل  السلللللليط ة ي  الدلشلللللل ة اللللللل  تد للللللت وتلللللل ار مشللللللكل مسللللللتقل ولاالدشلللللل وع الصللللللغير م نلللللل  

لرالذللللا، و لللل  م ي ا للللا السلللللوي ا يللللل نسلللل يا، وي مللللل مللللل   لللل د ا يللللل ملللل  ال للللام ع ومالدقارنللللة ل شلللل فات الأ للللل ى 
 الأمللللللوال الدسللللللتثم ة لا يهيلللللل  و ميللللللالر للللللاملا فحلللللل   اصلللللل ،  250ي نفللللللا الصلللللللا ة فمللللللا ي  لللللل   لللللل د ال مللللللال 

 .1م يون دولار 3   
لللللل  تتمثلللللل ي الدتوسلللللطة مللللل   يللللللم  هلللللم  صاطصللللل ا االدؤسسلللللات الصلللللغيرة و  ت  يلللللفلشلللللا سللللل   لؽكللللل  

فلللللل لت و  ،م لللللل لات اسللللللتثمار لزلللللل ودة  لر مالإضللللللانة القيمللللللة الدلإفضللللللة ل، للللللول الثامتللللللة،و ا للللللة  لللللل د ال للللللام ع 
 مللللللا الأهلللللل اف الد غللللللوم تحقيق للللللا تتميلللللله ي تحقيلللللل  ال ايللللللة ي  سلللللل ع واللللللد مللللللا  ،لز وديللللللة التقليللللللة الدسللللللتإ مة

   ل مللللللل ال اتيللللللة وتللللللونير نلللللل ل ا ،الطويللللللل لدواج للللللة الدلانسللللللة الدلللللل ىالحفللللللاظ   للللللي م لللللل لات رايللللللة م قولللللللة   للللللي 
 التوسا ما م ور الواد.ية  ا ة ل امل ال قال ي السوا و ما  لع ،ل  اط ة الدمت ةو 

 المتوسطة أهمية وخصائص المؤسسات الصغيرة و المطلب الثالث: 
  لعيت ا   لذ الت  ض صاطص الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة سيتم   لذا ل التط ا       

 المتوسطة أولا: أهمية المؤسسات الصغيرة و 

ن للللللي ت مللللللل  الاجتما يللللللة،ا ي تحقيلللللل  التلميللللللة الااتصللللللادية و الدتوسللللللطة دورا هامللللللل مؤسسللللللات الصللللللغيرة و   ن
 يللللللم تشلللللكل ملللللثلا ، م لللللات سلللللوال فانلللللد ناميلللللة  و متطلللللورةتطلللللوي  و تلميلللللة ال  يللللل  مللللل  المجلللللالات ي المجت  لللللي 
 مللللللل  لرملللللللوع %90فملللللللا ت  للللللل  نسللللللل ت ا الدؤسسلللللللات الللللللل  تلشلللللللو ي الياملللللللان ،  ميلللللللالرمللللللل   %99.7نسللللللل ة 

وبي الدؤسسللللللللات الدتواجلللللللل ة ي الدم كللللللللة ال  ميللللللللة السلللللللل ودية ي  للللللللع و لللللللل د نسلللللللل ة تواجلللللللل ها ي الاتحللللللللاد الأور 
ن للللللللي تدثللللللللل  ،م يللللللللون ملصلللللللل   مللللللللل 75ات مللللللللون ة ملللللللل لت ملللللللل  لرمللللللللوع الدؤسسلللللللل %99  لر 2002سلللللللللة 

                                                           
 .04 م جا س   ذف  ، ل. ،الأ ض  م   م ،   ي مالدوشي 1
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م يللللللللون مؤسسللللللللة  للللللللغيرة  22اللسلللللللل ة الأفللللللللو ملللللللل  لرمللللللللوع الدؤسسللللللللات ي م  للللللللم ال  لللللللل ان  يلللللللللم أللللللللاوزت 
وهلللللللللي ت  للللللللل  دورا م تلللللللللوا ي  م يلللللللللون ي الاتحلللللللللاد الأوروبي، 18وومتوسلللللللللطة ي الولايلللللللللات الدتحللللللللل ة الأم يكيلللللللللة 

مللللللل   %90 يللللللللم  ن نسللللللل ة  ،الت لللللللاون والتلميلللللللة الااتصلللللللادية ديات فلللللللل ال  للللللل ان الأ ضلللللللال ي مل ملللللللةااتصلللللللا
مللللللل   %80  لر%40وتلللللللون  مللللللل   ، ضلللللللال هلللللللي مؤسسلللللللات  لللللللغيرة ومتوسلللللللطةمؤسسلللللللات  غ للللللل  ال  للللللل ان الأ

 .1الإميالرم  اللاتم ال ا  ي  %70  لر%30 نها تساهم م  ملا   الشغل و 

 الدتوسطة ي اللقاط التالية: لعية الدؤسسات الصغيرة و   م ازفما لؽك  

 :الدس  يع م  الدؤسسات ال مومية ال مال  دماجتونير ملا    مل و  -

الدتوسلللللطة ي تلللللونير نللللل ل  ملللللل فثللللليرة ل  لللللاط ع  للللل  ال ملللللل ي الوالللللد تسلللللاهم الدؤسسلللللات الصلللللغيرة و 
ن للللي تسللللاهم ي اسللللتقطام  لللل د ف للللير ل يلللل  ال ام للللة  ، للللم دول ال للللالد ملللل  مشللللك ة ال طالللللةاللللل ي ت للللاني نيلللل  م 

فمللللللا  نهللللللا تق للللللل تو يللللللف الأشللللللإال اللللللل ي  لد يت قللللللون   ،الإنتاجيللللللةو ت فلللللله   للللللي ال لصلللللل  ال شلللللل ي ي ال م يللللللة 
فمللللللللللا تسللللللللللمح الدؤسسللللللللللات الصللللللللللغيرة ،ه  م ل  مللللللللللل ي الدؤسسللللللللللات الك يرةالتكللللللللللوي  و التلللللللللل ري  اللللللللللل ي يللللللللللؤ 

 .2م  ملا    م  مال مال الدس  ع   دماج مد ادةالدتوسطة و 
 :تق   ملت ات و  مات ج ي ة -

 نغال لللللا ملللللا تكلللللون هللللل   ،الدتوسلللللطةالدؤسسلللللات الصلللللغيرة و   دارةالامتكلللللار جان لللللا هاملللللا ي و  الإمللللل اعلؽثلللللل 
 .3اللام ة م  م  نت ا لا تياجات  ملاط ا ،الد تك ةالخ مات الأ يرة مص ر الأنكار ام ي ة والس ا و 

 :الدسالعة ي التلمية المح ية  -
 :الدلاط  المح ية م   لال   ة ط اتحقي  التلمية ي   لرالدتوسطة ت مل الدؤسسات الصغيرة و 

  ميا ملت ات مكم ة  و  نتاجالتوسا ي ملت ا ا م   لال. 
 ي  ت  دها ي الدلاط  امغ انيةل  يا    ط    و للإنتاج  ة و  ات   نشال. 
  الإنتلللللللاجالدتوسلللللللطة ت ملللللللل ي مؤسسلللللللة الصلللللللغيرة و   لرالانتقلللللللال مللللللل  مؤسسلللللللة   نيلللللللة تق ي يلللللللة 

 .ال ياو 
 و الإنتلللللللاج سللللللل وم ج يللللللل  ي   ت لللللللاع  و تكلولوجيلللللللاتط يللللللل   ميلللللللا مللللللللتم ج يللللللل   و  و  نتلللللللاج  

 هو  ا   الق ار. الدسيرال يا ويكون 
                                                           

لليل ش ادة م ف ة مق مة  ،المتوسطةبالمبيعات في المؤسسات الصغيرة و المعلومات في عملية التنبؤ  تكنولوجيادور     ال هيه سطحاوي،  1
 .09، ل.2008، ، مسك ة جام ة لزم   يض ، دارة   مال ، تخصص  وم التسيير الداجيستير ي

 .19، ل .رامح  وني، س يمة هالد، م جا س   ذف   2
 .15.، ل1999، دار الغ ي  ل لش  والتوزيا، مص ، المفاهيم العصرية للمنشآت الصغيرة،   ي الس مي 3
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 ت اية ود م الصادرات وتق يص الواردات : -
ت وذللللللت مغيلللللة زيلللللادة الخللللل ماالسللللل ا و  الإنتلللللاجالدتوسلللللطة   لللللي الهيلللللادة ي ت ملللللل الدؤسسلللللات الصلللللغيرة و 

ن غ للللللل  ال  للللللل ان اللاميلللللللة يتميللللللله ميهانهلللللللا  ،ةسللللللل ا تحلللللللل لزلللللللل السللللللل ا الدسلللللللتورد  نتلللللللاج و  ،  لللللللم  لللللللادرا ا
السلللللل ا  لللللل  تصلللللل ح   نتللللللاجومالتللللللالر لاملللللل  لذلللللل   اللللللل ول ملللللل   ،اري مللللللال  ه الدسللللللتم  ول لللللل ة سلللللللواتالت لللللل
الدتوسلللللللللطة  ن تسلللللللللاهم ي الصلللللللللغيرة و  مؤسسلللللللللات ولؽكللللللللل  ل ،ة   لللللللللي الدلانسلللللللللة ملللللللللا الللللللللل ول الأ للللللللل ىالللللللللادر 

 .1التإفيف م    ة ه ا ال  ه
 :الامتكارو  الإم اعتلمية الدواه  و  -

  لرن ي ت للللللللادر ،الامتكللللللللار الدتوا لللللللللح الد للللللللادرة و الدتوسللللللللطة مصلللللللل را للللللللل و ت تللللللللو الدؤسسللللللللات الصللللللللغيرة و 
 ،انشلللللاط لح لللللم  لللللل  م ايلللللة ت  لللللغيرة اتكلللللون هللللل   الدؤسسلللللا وغال لللللا ملللللا ،امتكلللللار ملت لللللات و م يلللللات ج يللللل ة

  ملللللللل  ففللللللللالة فمللللللللا  نهللللللللا ت  لللللللل  دورا ا تياريللللللللا ي الدسللللللللا  ة   للللللللي التحقلللللللل،د لصا اتللللللللث    ذثم تلمللللللللو مسلللللللل  ة 
 .2متط  ا اوا تياجات ال ي ة المح ية و  يتلالمتكييف ا بما    ادةالامتكارات ام ي ة و 

 المتوسطة خصائص المؤسسات الصغيرة و  ثانيا:

 :س ولة الت سيا .1

مللللللللل  ا تياجا لللللللللا   لللللللللي ر وس   نشلللللللللالهاالدتوسلللللللللطة  لصللللللللل  السللللللللل ولة ي الصلللللللللغيرة و  تمللللللللل  الدؤسسلللللللللات ت 
لأشلللللللإال مللللللل   جلللللللل جللللللل م و تف يلللللللل مللللللل   ات ا  لرالأسلللللللاس  ملللللللوال  لللللللغيرة نسللللللل يا  يللللللللم  نهلللللللا تسلللللللتل  م

جهطيللللللللللة ي  نلللللللللللواع مت لللللللللل دة مللللللللللل  اللشلللللللللللاط  ناطلللللللللل ة ت لللللللللللي مواسللللللللللطت ا  اجلللللللللللات لز يلللللللللللة  و تحقيلللللللللل  ملف لللللللللللة  و
 .3الااتصادي

 : دارةالإالاستقلالية ي  .2

لات ي الكثللللللللير ملللللللل  الحللللللللا  ذ ،لذلللللللل   الدؤسسللللللللات ي شإصللللللللية مالك للللللللا الإداريللللللللةت فلللللللله م  للللللللم القلللللللل ارات 
لشلللللا  ،الاهتمللللام الشإصللللي مللللل  ا للللل مالك للللاوهلللل ا ملللللا لغ   للللا تتسللللم مالد ونلللللة و  ،ي تقللللي الشللللإص الداللللللت مالدسللللير

                                                           
 .20، م جا س   ذف  ، ل . يمة هالد، سرامح  وني 1
 .94، م جا س   ذف  ، ل. ن يل جواد 2
لر  ول تدويل  و ال تق  الد، المتوسطةاتيجية تنمية المؤسسات الصغيرة و استر التجربة التنموية في الجزائر و ،  سما يل مو اوة،     القادر  طوي 3

 .04، ل. 2003، 28و 25يومي  سطيف،، اتصاديات الدغ مية، جام ة ن  ات   استطوي  دورها ي الاالدؤسسات الصغيرة والدتوسطة و 
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فلللللل لت سلللللل ولة ،الدؤسسللللللة   للللللي تحقيق ا تح يلللللل  الأهلللللل اف اللللللل  ت مللللللليسلللللل ل ملللللل  ايللللللادة هلللللل   الدؤسسللللللات و 
 .1الل م ال  تحكم  مل الدؤسسة ال ام ع ني ا مالأسا والسياسات و   الاع

 ا تلاف  لظاط الد كية: .3

 ،ة  و ال اط يللللللة  و شلللللل فات الأشللللللإالالدتوسللللللطة طللللللاما الد كيللللللة الف ديلللللليغ لللللل    للللللي الدؤسسللللللات الصللللللغيرة و 
الللللل رات وم للللللارات تل يميللللللة   يتواجلللللل  للللللل ى   للللللحابها الللللللو اللللللل ي يلاسلللللل  الدلللللل   ات الصللللللغيرة و و هللللللو اللللللللم

 .2متميهة  دارةو 

 :م فه ل ت ري  ال اتي .4

طة لغ   للللللا م فللللللها ذاتيللللللا ل تلللللل ري  والتكللللللوي  الدتوسللللللللللللل ي يتميلللللله ملللللل  الدؤسسللللللات الصللللللغيرة و الطللللللاما ا  ن
ل مسلللللللتويات  تحم  لللللللمماسلللللللتم ار و  الإنتلللللللاجيوذللللللللت مللللللل  جللللللل ال ملللللللهاولت م للشلللللللاط ا ، لدالكي لللللللا وال لللللللام ع ني لللللللا

الللللل ي  شللللليلوهلللللو ال، الد  نلللللةو   الد  وملللللات يسلللللا  هم   لللللي الحصلللللول   لللللي الدهيللللل  مللللل وهللللل ا ملللللا، لداليلللللةواالتقليلللللة 
 .3توسيا نطاا ن ض ال مل الدتا ة  مام ملقيادة  م يات استثمارية ج ي ة و يؤه  م يلمي ا را م و 

 الت  ي :  .5

لأن الأشلللللإال ال لللللار ع الللللل ي   ،التحللللل يلم  فثللللل  مللللل  الدؤسسلللللات ال املللللةو  ل ت  يللللل يت للللل ض هللللل ا الللللللوع 
ي م للللللون   للللللي امتكللللللار  نكللللللار ج يلللللل ة تللللللؤث    للللللي  رمللللللا  م لغلللللل ون ي ذلللللللت  للللللوانه تلللللل ن  م مشللللللكل م اشلللللل  

 .4ل  مل 

 :  ية ا ت ار اللشاط ومساطة التل يم .6

القللللل ارات ملللللا ن لللللام م  وملللللات تق يللللل ي  اتخلللللاذالدتوسلللللطة بم فهيلللللة  اليلللللة ي تتميللللله الدؤسسلللللات الصلللللغيرة و 
لشإصللللللي ي تسلللللليير  مورهللللللا يللللللوم التقلللللل ي  ا  للللللي الخللللللوة و  والا تمللللللادسلللللل اتي ي لإالتإطلللللليو اومسلللللليو وغيللللللام 

 .5يق ل ملاف ا تقاسم س طت ا لا فثيرا ماالدتوسطة م سمية ملإفضة و و  ت مل الدؤسسات الصغيرةو  ،ميوم

 

                                                           
 .38، 37 ل.ل. ،2013، دار امام ة ام ي ة ل لش ، مص ، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  امة     الله،  1
 .34، ل. هيا مييل مشارات، م جا س   ذف   2
 .04مو اوي  سما يل،  طوي     القادر، م جا س   ذف  ، ل . 3
 .13، ل. 2001، دار  فال ل لش  والتوزيا، الأردن، إدارة المشروعات الصغيرة،     الغفور     السلام و آ  ون 4
 .19، ل .رامح  وني، س يمة هالد، م جا س   ذف   5
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 المتوسطة لثالث: تمويل المؤسسات الصغيرة و المبحث ا

الدتوسللللللللطة ملللللللل  الضلللللللل وريات الااتصللللللللادية الد ا لللللللل ة ن لللللللل ا ل لللللللل ور الصللللللللغيرة و  تدويللللللللل الدؤسسللللللللات   لللللللل ح 
ومللللل  التحللللل يات الللللل  ،  للللل  سلللللوال  لدتق ملللللة واللاميلللللة   لللللالللللل ي ل  تللللل  ي التلميلللللة الااتصلللللادية لدإت لللللف ال  للللل ان ا
سللللليا ي مللللل  الدواضللللليا الذاملللللة الللللل  تل لللللؤ مكانلللللا رطي   للللل حدتواج  لللللا لصللللل  ي مقللللل مت ا مسللللل لة التمويلللللل  يللللللم 

مللللللا تطللللللور الحيللللللاة الداليللللللة الح يثللللللة   لللللل حد تطلللللل ح  مام للللللا ال  يلللللل  ملللللل  ال لللللل اطل التموي يللللللة  ذ ، ت للللللف اللللللل وللس
 بخصاطص لست فة .

 لللللا مالطفلللللاض القللللل رة   لللللي الدتوسلللللطة ي م  لللللم الللللل ول  ا لللللة اللاميلللللة مليتصلللللف اطلللللاع الدشللللل و ات الصلللللغيرة و 
 لللللل ة مصللللللادر تدويللللللل   لذني  لللللل    للللللحام هلللللل   الدشلللللل و ات  ،لشللللللا لػلللللل  ملللللل  التمويللللللل اللللللل اتي الدتللللللاحالاد للللللار 
 :تتمثل ي

 المتوسطة يل التقليدية للمؤسسات الصغيرة و تمو : مصادر الالمطلب الأول
 :ومصادر رسميةي  يتمثلان ي مصادر غير رسمية مص ر   لرتلقسم 

 أولا: مصادر غير رسمية 
  ،ال ولللللللةوني ال سمللللللي ي ل للللللام القلللللانال  طلللللاروذللللللت ملللللل   للللللال القلللللللوات الللللل  ت مللللللل ي الغالللللل   للللللارج 

 والاطتمللللللللانومي يللللللللات الاد للللللللار  ،ووفلللللللللال الد ي للللللللات ،ملللللللل يلو ال هونللللللللاتهللللللللل والأ لللللللل اال و فللللللللالاا اض ملللللللل  الأ
 .1يق م التمويل غير ال سمي غال ا م  م الخ مات الدالية ل مش و ات الصغيرة ..... الخ و 

 ثانيا: مصادر رسمية 
 :التاليةتتمثل ي ام ات ية و  سموذلت م   لال الدؤسسات الدالية ال

 :ال لوك الت ارية .1

ت للللل  ال للللللوك الت اريلللللة لرمو لللللة مللللل  الوسلللللطال الدلللللاليع الللللل ي  يقوملللللون مق لللللول وداطلللللا تللللل نا  لللللل  الط للللل ،  و 
لزللللللل دة وتلللللللهاول  م يلللللللات التمويلللللللل الللللللل ا  ي والخلللللللارجي و  متللللللل  بملللللللا لػقللللللل   هللللللل اف  طلللللللة التلميلللللللة  جلللللللال 

اشلللللل   م يللللللات تلميللللللة الاد للللللار والاسللللللتثمار الدللللللالر ي اللللللل ا ل  ود للللللم الااتصللللللاد القللللللومي، وتال ولللللللة  وسياسللللللة
نشلللللال الدشلللل و ات، وملللللا يتط للللل  ملللل   م يلللللات مصللللل نية وأاريللللة وماليلللللة ونقلللللا  والخللللارج بملللللا ي ذلللللت الدسلللللالعة ي 
 . 2ل،وضاع ال  يق رها ال لت الد فهي

 
 

                                                           
امهاط  تح  ح  مور ة ، الد تقي ال ولر  ول تس يو الضول   ي نالمتوسطةبورصة تمويل المشروعات الصغيرة و ، الؽان مومود، رلػان الش يف 1

 .04، ل.2013،  لامة، جام ة ماجي لستار ، مام الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة
 .128، ل. 2014، دار الت  يم امام ي، مص ، اقتصاديات النقود والبنوكلزم   م اهيم     ال  يم،  2
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 :الذي ات والدؤسسات الدتإصصة .2
الدؤسسلللللات الخا لللللة ضلللللم  القللللل وض ال لكيلللللة الذي لللللات و طللللل ف هللللل     يانلللللا تللللل  ل القللللل وض الدملو لللللة مللللل  

الدتوسلللللللطة نقللللللل  تكلللللللون ج لللللللات متإصصلللللللة ود لللللللم الدؤسسلللللللات الصلللللللغيرة و   لظلللللللا ن مصللللللل رها لللللللليا ال للللللللوك و   لا
دية وهللللللللل ن ا  كوميلللللللللة  و شللللللللل    كوميلللللللللة  و غلللللللللير  كوميلللللللللة ويكلللللللللون مللللللللل   مللللللللل ز  هللللللللل ان ا التلميلللللللللة الااتصلللللللللا

يكلللللون نشلللللاط ا الأمللللل ز ملصللللل  ي تقللللل   الللللل  م ل مؤسسلللللات ة ال املللللة و الدصللللل ح  لظلللللاو  الأساسلللللي لللللليا ال ايلللللة
 .1الدتوسطة و لصغيرة ا

 المتوسطة للمؤسسات الصغيرة و  الإسلامية: صيغ التمويل المطلب الثاني

الت للللللاون  ت سللللللي  م لللللل    لرملللللل ن ي لللللل ف و ن امللللللا مسللللللتق ا  الإسلللللللاميي لللللل  ن للللللام التمويللللللل ي الااتصللللللاد 
ل نللللل ف  مللللل  الصلللللي  سللللل يل الدثلللللا  مالدلف لللللة   لللللي طللللل ي الت لللللادل و  لللللاوا للللل  ت لللللود و  يللللللم تحكمللللل  اللللليم الح يلللللة و 

 : ي ي التموي ية ما

 :الد ااة .1

السلللللل  ة م لاهلللللا  ن يلللللل ف  ال لللللاطا الدشلللللل ي اللللللثم  اللللللل ي اشللللل ي ملللللل  هلللللي ال يللللللا مللللل  س الدللللللال ورملللللح م  للللللوم و 
لطللللل ي ال قللللل   و هلللللو فللللل لت ن يلللللا الد االللللة هلللللو ميلللللا ملللللالثم  الأول وزيلللللادة م  وملللللة و  ،ويشللللل ط   يللللل  رالللللا م يللللللا

 .2اش يد م  الس  ة ما رمح م  وم ال يا مالثم  ال ي
 الدضارمة: .2

اريلللللللة يكلللللللون ني لللللللا الشإصللللللليات الا ت هلللللللي شللللللل فة ي الللللللل مح ملللللللع ال للللللللت وال ميلللللللل  و  فثللللللل  مللللللل  الأنللللللل اد و 
 .الإسلامي  ونة ي الفق  ن  لقوا   الدضارمة الدال لت رم الدال و 

تثملللللللير الدلللللللال مللللللل   جلللللللل تحقيللللللل  الللللللل مح الحللللللللال الللللللل ي يقسلللللللم ملللللللع الطللللللل نع   لري للللللل ف  قللللللل  الدضلللللللارمة و 
 .3 س  اللس  الدتف    ي ا  ل  الت اا 

 :الدشارفة .3
ا ملللللليلللللا  سلللللاط    و  رما لللللل  بملللللا يتلاسللللل  هلللللو  قللللل  مللللللع طللللل نع  و  فثللللل  لتمويللللللل الدشللللل وع الللللل ي يللللللتم توز 

الدشللللللللل وع  و رايلللللللللة و لاالللللللللة الثقلللللللللة و  ال ميلللللللللل،  للللللللللاا   لرتل  هللللللللل ا ال قللللللللل  ويسللللللللل الدلللللللللال، ر س الدسلللللللللالعات ي
 .4الدمولاللشاط 

                                                           
 .04، ل.  ، م جا س   ذفرلػان الش يف، مومود الؽان 1
 .244، ل. 2013، 1، ط.لط ا ة، الأردنادار الدسيرة ل لش  والتوزيا و  ،العمليات المصرفية الإسلامية أسسسمحان،  س  لزم  2
 .55، ل.  2012، 1ط. ،دار اللفاطا ل لش  والتوزيا، الأردن ،الاستثماري في البنوك الإسلاميةأبعاد القرار التمويلي و  ،الغالر م   م اهيم3

4
Elmalki anas, le principe de chantage des profits au des pertes dans le cadre des banques islamiques, 

global journal of management and business research, 2011, USA, p.09.   
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 الس م: .4

ميلللللا  جلللللل و اجلللللل وهلللللو ميلللللا يتقللللل م نيللللل  اللللللثم  ويسلللللمي ر س الدلللللال وتتللللل    نيللللل  السللللل  ة لأجلللللل م لللللع 
فللللللللل الأنشللللللللطة صلللللللللا ي و السللللللللتإ م ي لرللللللللال التمويللللللللل الهرا للللللللي و  قلللللللل  تدويللللللللل تلمللللللللوي يسملللللللل  الدسلللللللل م نيلللللللل  و و 

 .1الإنتاجية
 :الاستصلاع .5

ذلللللللت مصللللللورة    للللللي  نلللللل  الط لللللل  اللللللل ي يللللللتم ملللللل   جللللللل القيللللللام مصللللللل ة م يلللللللة سللللللوال تمكلللللل  ت  يفللللللة لؽ
 ي يط للللللل  شللللللإص  و ج لللللللة   لللللل ى ل قيلللللللام م م يللللللة تصلللللللليا سلللللل  ة م يللللللللة لصلللللللالح   ،م اشلللللل ة  و غلللللللير م اشلللللل ة

 ن تقللللوم ام للللة اللللل  يط لللل  بم مللللة التصللللليا هلللل   يشللللكل م اشلللل  و  القيللللام  لي للللاوملللل   لللللال ام للللة اللللل  يط لللل  
 .2ة    ى القيام بم مة التصليا ج مل ا التصليا ) الاستصلاع  مالط   م  

 

 الإسلامية( : صيغ التمويل 1-1ل )الشك                  

 
 .126-109ل..ل، م جا س   ذف  ،  ةالطال تع مالا تماد   ي شواي مورا    ادم  المصدر:

 
                                                           

.107، ل.2008، 1ط. ،نزيا، الأردالتو و دار  ام  ل لش   ،تمويل و إدارة المؤسسات المالية ، يوسف  ش 1 
.380،ل. 2006، 1، ط.، الأردنيج ار الكتام ال الد ،  الد الدكت  الح يلم،البنوك الإسلامية، ن يح  س    ف 2 

صيغ التمويل 
 الاسلاميَة َ

صيغ التمويل 
 طويلة الأجل

التمويل 
 بالمشاركة

التمويل 
 بالمضاربة 

صيغ التمويل 
 متوسطة الأجل

التمويل 
 بالاستصناع

صيغ التمويل 
 قصيرة الأجل 

 التمويل بالسلم
التمويل 
 بالمرابحة
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 المتوسطة التي تواجهها المؤسسات الصغيرة و : المشاكل والصعوبات التمويلية المطلب الثالث

لتمويللللللل نمل للللللا )  داريللللللة الدتوسللللللطة  لللللل ومات فثلللللليرة ملللللل   يلللللللم مصللللللادر اتواجلللللل  الدؤسسللللللات الصللللللغيرة و 
الدتوسلللللللطة  ن تلفلللللللتح   لللللللي ال لللللللالد مللللللل م ل   ني للللللل    لللللللي الدؤسسلللللللات الصلللللللغيرة و الاتصلللللللا ،ثقانيلللللللة،   لاميلللللللة

تل يميلللللللللة وتلللللللللون  ل مؤسسلللللللللات الصلللللللللغيرة  ن لللللللللي ماليلللللللللة  و ،الأسلللللللللواا ال الديلللللللللة  لرلست لللللللللف الفللللللللل ل ل و لللللللللول 
الطاالللللللة اللازملللللللة ل قاط لللللللا    طاط لللللللاالشللللللل فة و  لتغللللللل يشللللللل فات ملللللللا شللللللل فات ف للللللليرة   ااملللللللة  مكانيلللللللةالدتوسلللللللطة و 

 .1الاتصال  ومات و ولوجيات الد  ذلت م   لال التكلولوجيات الح يثة   تكلوتطورها و 
  : 2فل م    لرولؽك  رد ه   الدشافل التموي ية 

   م ففايت .م  ال اط ة والأ  اال و  الإا اضض ف ر س الدال الخال و  -
شللللللللل وط  سملللللللللي فسللللللللل   الفاطللللللللل ة الد تفلللللللللا جللللللللل ا والضلللللللللمانات و مللللللللل  السلللللللللوا غلللللللللير ال الإاللللللللل اضلسلللللللللاط   -

 الاس داد.
الضلللللمانات   شلللللكاليةلت اريلللللة لارتفلللللاع درجلللللة الدإلللللاط ة و ال للللللوك االقللللل وض مللللل     للللل ومة الحصلللللول   للللل -

 ن ال للللللوك لا   للللل  ،مت لللللا لط ي لللللة نشلللللاط هللللل   الدؤسسلللللةط للللل م ملاسللللل   الفاطللللل ة والدللللل ة و   لر  ضلللللانية
 .  ي  نها مش و ات ملكية  لي اتل   

 .فل التمويل ي الأسواا الدالية وال ور ة و  ومة ط ح وت اول الأس ممشا  -
 .الدالية و  ومة تق ي  الا تياجات الإداريةمشافل  -
 .ومة والتوسا ي ال يا الأجل سارة ال يون الد  و مشافل ت  ير الس اد  -

 

 

 

 

 

 
 

                                                           
1
Majorie lecerf , les petites et moyennes entreprises face à la mondialisation , l’harmattan , 

janvier 2015 .pp. 195-196 

.82، ل. راية  ساني، م جا س   ذف   ،رامح  وني  2 
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 خلاصة الفصل الأول:
والدت  قلللللة مالدؤسسلللللات الصلللللغيرة والدتوسلللللطة ي م لللللض الللللل ول،   لي لللللامللللل   للللللال الت  يفلللللات الللللل  تم التطللللل ا 

اتضلللللح ا لللللتلاف ف لللللير  لللللول تح يللللل  مف لللللوم واضلللللح وشلللللامل لذلللللا، وهللللل ا نتي لللللة ت للللل د الد لللللايير الللللل  تحكلللللم هللللل ا 
 هلللللللم الدميلللللللهات والخصلللللللاطص الللللللل  تديللللللله هللللللل   الدؤسسلللللللات   للللللل  غيرهلللللللا مللللللل  الدؤسسلللللللات   لذالت  يلللللللف و لللللللولا 

 نلللل  الللل   ميللللا   لللل  اللللل ور اللللل ي ت   لللل  هلللل     لاا، ورغللللم هلللل ا الا للللتلاف والأشللللكال اللللل  تكللللون   ي لللل الأ لللل ى
 نهلللللا تواجللللل  الكثلللللير مللللل  ال ق لللللات   لاالدؤسسلللللات والألعيلللللة ال الغلللللة الللللل  تكتسللللل  ا ي تحقيللللل  التلميلللللة الااتصلللللادية، 

 يللللللم تحتلللللاج هللللل   الدؤسسلللللات لدصلللللادر تدويلللللل  ، للللل  ر س هللللل   ال ق لللللات مشلللللكل التمويللللللوالصللللل ومات ويللللل تي  
لست فللللة  لللللال دورة  يا للللا والد ا للللل اللللل  تدلللل  بهللللا نمل للللا مللللا هللللو غللللير رسمللللي فللللالاا اض ملللل  الأهللللل والأ لللل اال 
ومل للللللللا مللللللللا هللللللللو رسمللللللللي ويضللللللللم ال لللللللللوك الت اريللللللللة والذي للللللللات والدؤسسللللللللات الدتإصصللللللللة وفلللللللل ا التمويللللللللل ال لكللللللللي 

 للللل ة مشلللللافل تدوي يلللللة مت  قلللللة مالدؤسسلللللة اللللل  ذا لللللا و  للللل ى  الإسللللللامي، ولكللللل  ت قللللل  هللللل   الدؤسسلللللات تواجللللل 
مت  قللللللة مالدصلللللل ر الدمللللللول تحللللللول دون تطورهللللللا ولصا  للللللا لشللللللا يسللللللت  ي ضلللللل ورة د للللللم وتلميللللللة هلللللل   الدؤسسللللللات 

 لدواج ة ه   الدشافل.



 

 الفصل الثاني

يق  الإطار المف اهيمي لصناد
 الاستثمار الإسلامية
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 : تمهيد

تخصص دقيق ودراية كافية بأحوال السوق من أجل تكوين  ليإيحتاج الاستثمار في سوق الأوراق المالية 
الفرص المتميزة  غتناماكما  يتضمن هذا الاستثمار  ˓ محفظة متوازنة من الأوراق المالية تحقق العائد المقبول للمستثمر

لتحقيق العوائد الأمر الذي يتطلب توفر موارد مالية كافية لشراء أوراق مالية عديدة ومتنوعة بهدف تخفيض مخاطر 
صناديق الاستثمار لتساعد صغار المدخرين على  إلىالاستثمار وتغطية أية خسائر محتملة، ومن هنا ظهرت الحاجة 

يع أموالهم وإدارتها من خلال مؤسسات مالية متخصصة لتحقيق المزايا التي لا يمكنهم تحقيقها منفردين، تجم
وبذلك قامت شركات الاستثمار والبنوك التجارية وشركات التأمين بإنشاء صناديق استثمار حتى تتمكن من 

ستثمرين الذين لا يرغبون في التعامل ولتلبية رغبات المتجميع المدخرات من الجمهور وتوجيهها إلى الاستثمار، 
يمكن أن تكون صناديق الاستثمار ذات أهمية كبيرة في الدول الإسلامية حيث بالفائدة ووفقا لأحكام الشريعة، 

نتشارها في العالم الإسلامي في شكل صناديق الاستثمار الإسلامية التي تتسم بذاتية تميزها عن غيرها من بدأ ا
تعتبر هي الأخرى أداة استثمارية مهمة تتيح الفرصة لصغار المستثمرين لإدارة استثماراتهم والمشاركة الصناديق والتي 

 في الأسواق المالية.
 :هي مباحثوعليه تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث 

 المبحث الأول: صناديق الاستثمار التقليدية.
 المبحث الثاني: صناديق الاستثمار الإسلامية.

 صناديق الاستثمار الإسلامية.التمويل عن طريق : المبحث الثالث
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 تثمار التقليدية المبحث الأول: صناديق الاس
تعتبر صناديق الاستثمار أداة مالية مهمة للاستثمار في الأوراق المالية، وتقوم فكرتها على تجميع الأموال  

الأوراق المالية يتم من المدخرين الصغار والكبار من خلال صكوك أو وثائق للاستثمار، ويتم استثمار هذه 
الأوراق المالية من أجل تحقيق أكبر عائد ممكن إدارتها عن طريق شركات متخصصة في مجال إدارة محافظ اختيارها و 

 تحقيقه للمستثمرين.
 المطلب الأول: ماهية صناديق الاستثمار

 .الاستثمار بالإضافة إلى خصائصها سيتم التعرض من خلال هذا المطلب إلى نشأة ومفهوم صناديق 

 أولا: نشأة صناديق الاستثمار

صناديق الاستثمار ليست بالحديثة فهي تعود إلى النصف الثاني من القرن التاسع عشر، وقد عرفت 
م. وفي الولايات المتحدة بلغ عدد هذه الصناديق سنة 0681صناديق الأسهم والسندات في بريطانيا منذ سنة 

تثمارية في الولايات م أكثر من أربعين صندوقا، نمت نموا عظيما حتى بلغ حجم هذه الصناديق الاس0290
 .1دولار تريليون 8م 0229بليون دولار، ثم تخطى حجمها سنة  061م نحو 0291المتحدة سنة 

أما على الصعيد العربي، كانت السعودية الأسبق إلى خوض هذه التجربة، حيث أنشأ البنك الأهلي 
كانون الأول )ديسمبر(   التجاري أول صندوق استثماري باسم "صندوق الأهلي للدولار قصير الأجل" في

عاما، أي في بداية  01، ولم تصدر قواعد وتنظيم صناديق الاستثمار السعودية إلا بعد هذا التاريخ بنحو 0292
. واستمرت البنوك السعودية نتيجة لنجاح هذه التجربة في إصدار العديد من الصناديق الاستثمارية 0221

قلت حاليا إلى شركات الوساطة المرخص لها من هيئة السوق المالية. المتنوعة، علما أن إدارة هذه الصناديق انت
على قائمة الصناديق الاستثمارية المتاحة من خلال زيارة الموقع الالكتروني للسوق المالية السعودية  الإطلاعويمكن 
 ل، حيث جاءتأما باقي الدول العربية فقد خاضت التجربة نفسها بنسب متفاوتة من النجاح و الإقبا، )تداول(

 ، ثم المغرب عام0221الكويت ثاني دول عربية بعد السعودية في خوض التجربة. إذ بدأت تجربتها عام 
 .02292وأخيرا الأردن عام ،0221

 
                                                           

 .61، ص.9101 ،01 الإسلامية، المجلد الثامن، العددسات اردنية في الدر لأ، المجلة ا، صناديق الاستثمار الإسلاميةوليد هويمل عوجان 1

 ، متوفرة على الموقع:01:01، الساعة 98/19/9106، تاريخ الإطلاع: صناديق الاستثمارمجلة رواد الأعمار،  2

http://www.rowadalaamal.com/%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-

%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1 

 

http://www.rowadalaamal.com/%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://www.rowadalaamal.com/%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1
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 ثانيا: تعريف صناديق الاستثمار

يمكن تعريف صندوق الاستثمار بأنه "سلة" تحتوي على مجموعة مختلفة من الأسهم والسندات، تم شرائها 
من قبل مجموعة من المستثمرين. ويتم إدارتها من قبل أشخاص متخصصين في مجال إدارة وتنظيم محافظ 

 .1االاستثمارات وقد يقوم بتكوينها شركات متخصصة أو بنوك تجارية أيضا وتتولى إدارتها بنفسه

لمستثمرين كما يعرف صندوق الاستثمار بأنه عبارة عن محفظة استثمارية مشتركة يسمح لأي عدد من ا
حسب رغبتهم وقدرتهم المالية وبمبالغ متواضعة بالاشتراك فيه من خلال شراء حصة من أصوله تسمى بالوحدة، 
ويتم تقسيم هذه الوحدة دوريا، وتستثمر الصناديق الاستثمارية في الأسهم أو السندات أو النقد أو العملات أو 

 .2ما شابه من الأدوات الاستثمارية

ه عبارة عن شركة تقوم بتجميع المدخرات أو الاستثمارات من خلال إصدار وثائق أو ويعرف كذلك بأن
وتجميع حجم كبير من الأموال يتم استثمارها في محفظة   investment certificat sharesشهادات استثمار 

 .3متنوعة من الأوراق المالية

مالية تنشئها شركات متخصصة أو ومما سبق يمكن القول بأن صناديق الاستثمار عبارة عن أوعية 
 مؤسسات مالية قصد تجميع مدخرات الأفراد وتوجيهها للاستثمار المناسب من أجل تحقيق عوائد مقبولة.

 ثالثا: خصائص صناديق الاستثمار
 :4تنقسم صناديق الاستثمار بعدة خصائص يمكن إجمالها بالاتي

عن  نفصاللاباناديق الاستثمار تتميز الإدارة المتخصصة: من خلال شركات متخصصة في إدارة ص -
 الشركة التي أصدرت وثائق الاستثمار مما يحقق مبدأ عدم تضارب المصالح.

التنويع: حيث يتوافر حجم كبير من الأموال يمكن توزيعها على عدد كبير من أدوات الاستثمار مع  -
 .تطبيق لمبادئ التنويع الخاصة بالمحفظة

تقوم بشراء وبيع كميات كبيرة من الأدوات المالية في أي وقت بسبب السيولة: تستطيع الصناديق أن  -
 توافر حجم كبير من الأموال اللازمة للاستثمار.

 .لإدارة وتوافر شرعية قانونية لهامصداقية جهة ا المصداقية: تناسب صناديق المستثمر الذي يحتاج إلي -

                                                           
 .91، ص.9111، مركز الخبرات المهنية للإدارة، مصر، المناهج التدريبية المتكاملةعبد الرحمان توفيق،  1
 .901ص. ،9116، دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردن، أسواق الأوراق المالية عصام حسن، 2
 .916، ص.0،9116للنشر والتوزيع، مصر،، دار السحاب الدليل العلمي للاستثمار بالبورصةأسامة عبد الخالق الأنصاري،  3
 .911، ص.مرجع سبق ذكرهد الخالق الأنصاري، أسامة عب  4
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م أو وحدة أو عدد من الوحدات في القدرة على شراء وثائق الاستثمار: يقوم المستثمر بشراء سه -
ع المستثمر أن صندوق الاستثمار مع الاحتفاظ بميزة تنوع محفظة استثمار الصندوق فقد لا يستطي

 ه.يكون محفظة خاصة ب
سهولة الحفظ والتداول: حيث يستطيع المستثمر من خلال أمين الحفظ أو البنك الذي يتعامل معه  -

 العائد الدوري الخاص بها بسهولة.أن تحتفظ بهذه الوثائق وتجميع 

 رابعا: أهمية صناديق الاستثمار 

 :1يمكن إبراز أهمية صناديق الاستثمار في العناصر التالية

تساعد على خلق قوة شرائية كبيرة في سوق الأوراق المالية مما يساعد على تنشيط التعامل في سوق  -
الكثيرين من الأوراق المالية، حيث أن الأدوات الاستثمارية التي توفرها صناديق الاستثمار تناسب ظروف 

 ؛المستثمرين وأهدافهم
الاستثمار وما يترتب عليها من تخفيض مخاطر إن كل من خاصية التنويع التي تتسم بها صناديق  -

الاستثمار والمزايا التي تتحقق من خلال الاستثمار في صناديق الاستثمار، من شأنها تشجيع المستثمرين 
 ؛التداول في سوق الأوراق المالية على شراء وحدات صناديق الاستثمار مما يضيف مزيدا من حركة

ث يمكن للبنوك القيام بإنشاء صناديق الاستثمار والقيام بدور أمين تقوم بتنويع مصادر الدخل للبنوك حي -
لصندوق الاستثمار وتقديم العديد من الخدمات التي يقوم البنك بالحصول على مقابل لها، وكذلك 
حصول البنك على عوائد من الفروق الرأسمالية التي تعود عليه من بيع أجزاء من محفظة الأوراق المالية التي 

 ؛مل على تنويع مصادر الدخل للبنوكا مما يعيمتلكه
تخلق صناديق الاستثمار طلبا متزايدا على الأسهم، مما يعمل على زيادة معدل دوران الأوراق المالية في  -

 ؛ومن ثم زيادة حجم وقيمة التداول السوق،
س دارة أو الإفلامن الإ ختلاسلااأو  الاحتيالتقوم الصناديق بالحد من احتمالات الخسائر التي تنتج عن  -

 ؛لإدارتها بواسطة شركات متخصصة
تساهم صناديق الاستثمار في تخفيض معدل التضخم بطريقة غير مباشرة عن طريق امتصاص السيولة  -

 ؛لأفراد والحد من الميل للاستهلاكالنقدية من أيدي ا
لاستثمار في اطر اتعتبر صناديق الاستثمار أداة تحفيز وتشجيع لصغار المستثمرين الذين يخشون من مخ -

 ؛سوق الأوراق المالية

                                                           
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الماليةصلاح الدين شريط،  1

 .096-098ص..ص ،9109 (،1مالية، جامعة الجزائر)
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 .في تحليل إدارة الأوراق المالية توافر القدرة على انتقاد الأوراق ومتابعتها بواسطة خبراء متخصصين -

 المطلب الثاني: أنواع صناديق الاستثمار

عرضها تتعدد أشكال صناديق الاستثمار وتختلف طبقا لحاجات وأهداف المستثمرين ورغباتهم ويمكن  
 على النحو التالي:

 : أولا: من حيث الأهداف المقررة

 وتنقسم إلى:

 صناديق النمو: .0

 يركز الصندوق على النمو في قيمة الاستثمارات

 صناديق الدخل: .9

 .1تركز على الاستثمار في الأسهم المتوقع لها تحقيق توزيعات أرباح مرتفعة

 صناديق الدخل والنمو: .1

تستهدف أولئك المستثمرين الذين يعتمدون جزئيا على عائد استثماراتهم في تغطية أعباء المعيشة ويرغبون في 
 لاستثماراتهم. المضطردنفس الوقت تحقيق قدر من النمو 

 صناديق إدارة الضريبة: .1

يتولد من أرباح  يقصد بها تلك الصناديق التي لا تجري توزيعات على المستثمرين، بل تقوم بإعادة استثمار ما
في مقابل حصول المستثمرين على أسهم إضافية بما يعادل قيمتها. وبالتالي ليس هناك محل لدفع المستثمر للضريبة 

 .2طالما لم يحصل على توزيعات نقدية

 صناديق ذات الأهداف المزدوجة: .1

مرين الذين يهدفون إلى هي نوع خاص من الصناديق التي يمكنها تلبية احتياجات فئتين مختلفتين من المستث
 income» «1.الحصول على دخل 

                                                           
 .908ص. ، مرجع سبق ذكره،أسواق الأوراق المالية عصام حسن، 1
     ، مجلة إدارة الأعمال والدراسات الاقتصادية، العدددور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق الماليةدلال بن سمينة، جهاد بوضياف،  2
 .991ص. ،9101، 8
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 ثانيا: من حيث هيكل رأس المال

 :2تتمثل في

 صناديق الاستثمار المغلقة: .0

هي الصناديق التي يكون حجم الموارد المالية المستثمرة في وثائقها من قبل الجمهور محددا، بمعنى أن هذه 
" الوحدات " يتم توزيعها على المستثمرين فيها كل حسب حصته.  الصناديق تصدر عددا ثابتا من الوثائق المالية

وطبقا لنظام هذه الصناديق لا يجوز لمالكي هذه الوثائق استرداد قيمتها من الصندوق المصدر لها، وإذا رغب أحد 
 .) البورصة ( يبيعها في السوق المالية المنظمةأن  نها فالطريق الوحيد المتاح له هومالكي هذه الوثائق في التخلص م

  :المفتوحةصناديق الاستثمار ذات النهاية  .9

هي الصناديق التي لا تحدد حجم الموارد المالية المستثمرة في وثائقها من قبل الجمهور، ولا تحدد عدد الوثائق 
هذه المالية المصدرة منها. إذ يجوز لها إصدار وبيع المزيد من هذه الوثائق تلبية لحاجات المستثمرين، وإدارة 

الصناديق مستعدة لإعادة شراء ما أصدرته من وثائق إذا رغب أحد مالكي هذه الوثائق في التخلص منها جزئيا أو  
 كليا.

 ثالثا: من حيث مكونات المحفظة الاستثمارية التي تقتنيها

من هناك إمكانية تصنيف تشكيلة الأوراق المالية المكونة لصناديق الاستثمار طبقا لمكونات محافظها  
 الأوراق المالية إلى الأنواع التالية:

 صناديق الأسهم العادية: .0

تشتمل على أسهم عادية فقط، وعلى الرغم من ذلك فإن هذه الصناديق تختلف فيما بينها بسبب اختلاف 
 الخصائص المرتبطة بتلك الأسهم.

 الصناديق المتوازنة: .9

 .3مالية أخرى ذات دخل ثابت مثل السنداتتشتمل هذه النوعية من الصناديق على أسهم عادية وأدوات 

                                                                                                                                                                                     
 .12ص. ،9118، 0حامد للنشر والتوزيع، الأردن، ط. ، دارالبورصةالاستثمار في محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات،  1
، ص 0222مؤسسة شباب الجامعة، مصر، ،صناديق الاستثمار دراسة و تحليل من منظور الاقتصاد الإسلاميأحمد بن حسن بن أحمد الحسني،  2

 .2-6ص.
 .909-908مرجع سبق ذكره،ص.ص.عصام حسن،  3
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 صناديق السندات: .1

يوزع الصندوق الاستثماري أرباحا على حملة الوحدات من حصيلة توزيعات وفائدة موجوداته من الأوراق 
 المالية ضمن محفظته الاستثمارية، ويمكن للمستثمرين الاختياريين تسلم هذه التوزيعات أو إعادة استثمارها.

 تخصصة:صناديق الم .1

تهدف إلى الاستثمار في أسهم نوع معين من الصناعات وتستقطب المتفائلين بمستقبل هذه الصناعة 
 .1والمستعدين لتحمل المخاطرة

 صناديق سوق النقد: .1

يقصد بها تلك الصناديق التي تتكون من تشكيلة الأوراق المالية قصيرة الأجل التي عادة ما تتداول في سوق 
مؤسسات مالية كالمصارف التجارية، إضافة إلى بيوت السمسرة المتخصصة في التعامل في النقد أي من خلال 

 .2تلك الأوراق

 رابعا: من حيث السياسة الاستثمارية

تختلف السياسات الاستثمارية لصناديق الاستثمار باختلاف طبيعة أغراض الصندوق وأهدافه إضافة إلى 
 معدل العائد المستهدف تحقيقه.

 المتحفظة:الصناديق  .0

تتسم هذه الصناديق بالتحفظ تجاه المخاطر حيث يشترط في السياسة الاستثمارية المطبقة تحقيق الأمان 
 والاستقرار للمستثمرين.

 الصناديق الهجومية: .9

الهدف الأساسي لهذه الصناديق الحصول على نمو كبير في رأس مال الصندوق أو قيمة أصوله التي تتألف 
ذات إمكانية أو توقعات ارتفاع قيمتها من جهة، وارتفاع مستوى الحظ المصاحب من جهة  غالبا من أسهم عادية

 .3أخرى، ولا تهتم هذه الصناديق بالموازنة أو الدخول الجارية

 
                                                           

 .118، ص.9110، الدار الجامعية، مصر، الأسواق والمؤسسات الماليةرسمية قرياقص،  عبد الغفار حنفي،1
 .091،ص.0222، المكتب العربي الحديث، مصر، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال منير إبراهيم هندي،2
 .911مرجع سبق ذكره، ص. صلاح الدين شريط،3
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 : أنواع أخرى لصناديق الاستثمارخامسا

 وتتمثل فيما يلي:

هي عبارة عن جمعية استثمارية تستخدم مجموعة واسعة من الأدوات المالية مثل البيع  صناديق التحوط: .0
القصير أو المشتقات المالية أو الرافعة المالية في أسواق مختلفة، وبصفة عامة يستثمر مديرو هذه الصناديق 

د الأدنى من ، وكثيرا ما تحتاج هذه الأموال الى الحردهم ويتقاضون أجرا وفقا لأدائهمجزء من موا
الاستثمارات كما أن إمكانية وصولها محدودة، وهي تستهدف بصفة خاصة العملاء الأثرياء سواء كانوا 

 .1من القطاع الخاص أو المؤسسي
 صناديق الاستثمار المسؤولة اجتماعيا: .9

 الاستثمار الأخلاقي أو الاستثمارات المسؤولة اجتماعيا هو اجتماعيا هو مصطلح عام للاستثمارات
واستراتيجيات الاستثمارات التي تأخذ بعين الاعتبار المحاولة لخلق التغيير الاجتماعي الايجابي وتقليل الضرر البيئي 

 ودمج الاعتقادات الدينية أو الأخلاقية.

 صناديق الاستثمار الإسلامية: .1

وحدات أو صكوك تعتبر أحد المؤسسات المالية الإسلامية التي تتولى تجميع أموال المستثمرين في صورة 
استثمارية، لتوظيفها وفقا لصيغ الاستثمار الإسلامية المناسبة على أن يتم توزيع صافي العائد فيما بينهم حسب 

 .2الاتفاق

 المطلب الثالث: مزايا ومخاطر صناديق الاستثمار

 سيتم التطرق في هذا المطلب إلى كل من مزايا ومخاطر صناديق الاستثمار. 

 صناديق الاستثمارأولا: مزايا 

تحقق صناديق الاستثمار مزايا عديدة على المستوى القومي وبالنسبة للمستثمر أيضا. فمن منظور 
الاقتصاد القومي نلاحظ أن صناديق الاستثمار تتعامل في السوق الثانوية لرأس المال وليس في السوق الأولية، 

التي تطرح للاكتتاب لأول مرة، وإنما تتعامل في الأوراق المالية بمعنى أن صناديق الاستثمار لا تشتري الأوراق المالية 

                                                           
1Guillaume ravix, Typologie de hedge funds, mémoire recherche de fin d’étude, Paris, 2007, page.07. 

، الملتقى الدولي الأول لمعهد العلوم أداء صناديق الاستثمار المسؤولة اجتماعيا وصناديق الاستثمار الإسلاميةبراق محمد، قمان مصطفى، 2
تاريخ الإطلاع: ، 6-9، ص.ص.الاقتصاد الإسلامي الواقع ورهانات المستقبل التسيير، المركز الجامعي بغرداية،الاقتصادية والتجارية وعلوم 

 توفر على الموقع:الم99:99، الساعة 10/19/9106
content/uploads/2011-http://iefpedia.com/arab/wp  

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011
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المتداولة بالفعل، وبالتالي ينشط سوق الأوراق المالية حيث يوفر بديلا أخر للمدخرين بدلا من الالتجاء إلى سوق 
لرأس المال. كما  الأوراق المالية مباشرة، بالإضافة إلى ذلك فإن صناديق الاستثمار تزيد من كفاءة السوق الثانوية

 أنها تعتبر ضرورة حتمية لنجاح سياسة الخصخصة.

وبالنسبة للمستثمر فيمكنه تحقيق أهدافه عن طريق الاستثمار المباشر في الأوراق المالية، بدلا من الاستثمار غير 
ثمار التي المباشر من خلال صناديق الاستثمار، كما أن أحد الأسباب التي تدعو المدخرين لشراء وثائق الاست

تصدرها الصناديق هو الملائمة حيث أنها تريح المستثمر من غناء الاحتفاظ بالأوراق المالية وتحليلها، كما أنها توفر 
 .1سيولة للمستثمر في الوقت الذي يراه

  ثانيا: مخاطر صناديق الاستثمار

الصناديق يتضمن إمكانية كما هو شأن العديد من الأنشطة الاستثمارية المختلفة فإن الاستثمار في 
 :2ويمكن تلخيصها فيما يلي التعرض لمخاطر الاستثمار المتعارف عليها.

خطر الركود الاقتصادي: وهو الخطر النابع من الأوضاع الاقتصادية في البلد الذي يود المستثمر توظيف  -
لاستثمار في سندات أمواله فيه. حيث أن خطر الركود لا يصيب فقط الاستثمار في الأسهم، بل يتعداه ل

 الشركات، التي لا تتمتع عادة بدرجة عالية من الجودة.
أكثر الاستثمارات تأثرا بالتضخم هي تلك القائمة على إيداع الأموال في البنوك في  إنخطر التضخم:  -

وخطر التضخم لا يحيط فقط بحسابات التوفير، بل يهاجم أيضا بشدة أغلب  حسابات التوفير.
لان البنوك المركزية تعمد عادة لرفع الفوائد، لكبح جماح ة الأسهم والسندات، الاستثمارات خاص

 انخفاض في أسعار الأسهم والسندات خاصة تلك الطويلة الأجل. إلىالتضخم، الأمر الذي سيؤدي 
خطر الفوائد: يعد ارتفاع معدلات الفوائد القصيرة والطويلة الأجل من ألد أعداء الاستثمار في الأسهم  -

 0221نقطة خلال الأشهر الأولى من عام  111والسندات، وفقدان مؤشر "داو جونز" في نيويورك 
 نتيجة لرفع البنك الفيدرالي للفوائد أكبر دليل على ذلك.

عديدة كنفسية المستثمرين نتيجة سوق الواحدة بعوامل الأخطار السوق: تتأثر أسعار الأسهم ككل في  -
إلى انتشار وسائل الإعلام العسكرية المحلية والعالمية، بالإضافة سياسية و للمناخ الاقتصادي، الأحداث ال

بعضا، الأمر الذي ينتج عنه صعود غالبية الأسهم أو  عضهاببوتلاحم الأسواق عالميا مما جعلها تتأثر 
 هبوطها في هذه الأسواق في آن واحد.

 
                                                           

 .096ص. ،9111مصر،  ،دار التعليم الجامعي، الأسواق الماليةعبد الغفار حنفي، السيدة عبد الفتاح إسماعيل، 1
 .12- 11مرجع سبق ذكره،ص.ص.محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات، 2
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 المبحث الثاني: صناديق الاستثمار الإسلامية 

ن السنوات ورغم ذلك فقد صناديق الاستثمار الإسلامية حديثة لا تعود إلا على عدد قليل مإن ظاهرة 
السنوات الخمس الأخيرة حيث تصل موجودات صناديق الاستثمار الإسلامية على المستوى  في ا هائلانمت نمو 

بنك  ا وبنوكا مثل سيتيل الهند وألمانيمليار دولار أمريكي وقد أصبحت ترى دولا مث 111العالمي إلى أكثر من 
الأمريكي تدخل مجال الصناديق الإسلامية لجذب رؤوس أموال المسلمين، هذا بالإضافة إلى البلدان الإسلامية مثل 

 السعودية والإمارات والبحرين وقطر وغيرها.

 المطلب الأول: ماهية صناديق الاستثمار الإسلامية

النشأة مقارنة مع نظيرتها التقليدية برزت كضرورة ملحة تعتبر صناديق الاستثمار الإسلامية حديثة 
استدعتها مختلف التطورات الحاصلة لتلعب هي الأخرى دورها الهام والفعال من عدة نواحي كقناة استثمارية 

 يحكمها الطابع الشرعي.

 أولا: نشأة صناديق الاستثمار الإسلامية

ن أن تكون وسيلة لتحقيق التكافل الاقتصادي بين إن صناديق الاستثمار مهمة للمسلمين اليوم فهي يمك
المسلمين، وذلك بتسهيل نقل المدخرات من دول الفائض إلى دول العجز وأن تكون توطئة للبنوك وجزءا من 

حيث أنشأ أول صندوق استثمار برنامج لتوطيد دعائم العمل المصرفي الإسلامي في أي بلد من بلاد المسلمين، 
السعودية تسوق البنوك صندوق الأهلي للتجارة العالمية، وأيضا  0269سنة  لعربية السعوديةفي المملكة اإسلامي 

مليار ريال سعودي أكبرها جميعا  11تجاوز  9119صندوق استثماريا مجموع موجوداتها في نهاية  11نحو أكثر من 
 .1مليار دولار 91وأكثرها ربحا هي الصناديق الإسلامية التي تجاوز حجمها 

ساعدت استحداث العديد من الأدوات الاستثمارية الإسلامية وقيام بعض المؤسسات المالية  ولقد
الإسلامية بدراسة ضوابط الشرعية للاستثمار في أوراق مالية لشركات قائمة على إنشاء هذه الصناديق، وقد 

، 9100سلامي عام صندوق إ 698عرفت هذه الأخيرة تطورا كبيرا في أنحاء العالم، حيث لم يتجاوز عددها 
، وذلك بزيادة حجم الأصول المدارة فيها قدرت بـ 9109صندوق عام  0192وسرعان ما وصل إلى أكثر من 

 .91002تريليون دولار في  0.1بـ  تريليون دولار بعدما كان يقدر 0.8

 
                                                           

 .068، ص. 9101، 0توزيع والطباعة، الأردن، ط.، دار المسيرة للنشر والالمصرفية، أسس العمليات حسين محمد سمحان1
، الملتقى الدولي الثاني لصناعة المالية دور صناديق الاستثمار الإسلامية في تفعيل سوق الأوراق المالية الإسلامية، مريم زايدي، محمد بوجلال2

 .9الجزائر،ص. ،9101ديسمبر 2و6بالمسيلة، يومي كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ،ترشيد الصناعة المالية الإسلاميةالإسلامية آليات 
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 ثانيا: مفهوم صناديق الاستثمار الإسلامية

رغبة صغار المستثمرين فضلا عن كبارهم في توفير  تعرف صناديق الاستثمار الإسلامية على أنها تحقق
 .1أدوات مالية إسلامية تتيح لهم استثمار أموالهم استثمارا شرعيا وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية

ويعرف أيضا: "يقصد بصناديق الاستثمار الإسلامي ذلك الذي يلتزم المدير فيه بضوابط شرعية بالأسس 
لأموال واستثمارها، مثل ما يتعلق بتحريم الفائدة الربوية والاستثمار في أصول ممنوعة التي يتم على أساسها تجميع ا

وتظهر هذه الضوابط في نشرة الإصدار التي تمثل الإيجاب الذي بناء عليه  شرعا كأسهم شركات الخمور،
القول إن أكثر الاكتتاب. ولا يقتصر تسويق الصناديق الإسلامية وإدارتها على البنوك الإسلامية بل يمكن 

الصناديق الإسلامية تسوقها وتديرها البنوك التقليدية للأسف، وتمثل هذه الصناديق أحد أهم الوسائل لدخول 
هذه البنوك في سوق الخدمات المصرفية الإسلامية دون الحاجة إلى تغيير هيكلها الإداري أو نظام عملها 

 .2" وترخيصها

رات والأموال المحصلة من عدد من المستثمرين حيث يتولى تعرف كذلك بأنها وعاء توضع فيه المدخ
المحافظ وغيرها من الأدوات الاستثمارية خلال توزيعها على مختلف الأسهم و الصندوق استثمار هذه الأموال من 

حيث يصبح المستثمر مساهما في جميع ما يستثمر فيها ويحصل المستثمر على استثمارات متنوعة ويضمن توزيع 
 .3وتحقيق عوائد مناسبة لهاالمخاطر 

ومما سبق يمكن القول بأن صناديق الاستثمار الإسلامية هي أحد المؤسسات المالية الإسلامية التي تتولى 
تجميع أموال المستثمرين في صورة وحدات أو صكوك استثمارية، ويعهد بإرادتها أي جهة من أهل الخبرة 

سلامية المناسبة على أن يتم توزيع صافي العوائد فيها بينهم حسب والاختصاص لتوظيفها وفقا لصيغ الاستثمار الإ
الاتفاق، ويحكم كافة معاملاتها أحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية والقوانين والقرارات والتعليمات الحكومية 

 واللوائح و النظم الداخلية.

 ثالثا: خصائص صناديق الاستثمار الإسلامية

مية بذاتية تميزها عن غيرها من الصناديق التقليدية من حيث طبيعة تتسم صناديق الاستثمار الإسلا
العلاقة بينها وبين أصحاب الوحدات الاستثمارية، وكذلك من حيث طبيعة أدوات تجميع المدخرات، ومن حيث 
صيغ توظيف الأموال، وأيضا من حيث طبيعة العلاقة التي تنشأ بين أصحاب الوحدات الاستثمارية وبين إدارة 

                                                           
 .29، ص.9119، مصر،0ط. ،دار الفكر الجامعي ،صناديق الاستثمار بين الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوضعي، نزيه عبد المقصود مبروك 1
 .068، مرجع سبق ذكره، ص.حسين محمد سمحان 2
، الملتقى الدولي الأول لأزمة النظام المالي والمصرفي دور صناديق الاستثمار في توطيد دعائم العمل المصرفي اللاربويزينة قمري، صبري مقيمح ،  3

 .01سكيكدة، ص. ،9101والعلوم الإنسانية،  الآدابالدولي وبديل البنوك الإسلامية، كلية 
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لك الصناديق وبين المؤسسات المالية التي تتبعها أحيانا، وكذلك من حيث التزامها بأحكام ومبادئ الشريعة ت
الإسلامية في معاملاتها واتساع مسؤولية القائمين على أمرها لتشمل المسؤولية أمام المجتمع وأمام الأمة الإسلامية 

 .1وأمام الله عز وجل

 :2الإسلامية العديد من الخصائص نذكر منهاوأيضا لهذه صناديق الاستثمار 

يلتزم الصندوق في معاملاته وتصرفاته بأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية وكذلك بالفتاوى والمقررات  -
 والتوصيات الصادرة عن مجامع الفقه وهيئات الفتوى في المسائل المحاصرة المتعلقة بمعاملات الصندوق.

مت اد يمات الصادرة عن الجهات الحكومية المشرفة على هذه الصناديق مايلتزم الصندوق بالقوانين والتعل -
 لا تخالف لأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية، إن وجد تعارض يجب إزالته.

تقوم على فكرة المضاربة الشرعية من قبل أصحاب الأموال الذين يملكون من منظور عقد المضاربة بالمال  -
 لعمل، وهذه السمة تخضع لفقه عند المضاربة.ويمثل الصندوق كشخصية معنوية رب ا

هي مؤسسة لها صفة قانونية بشكل تنظيمي وإطار مالي ومحاسب مستقل كونها لها شخصية معنوية  -
 مستقلة عن أصحاب الوحدات الاستثمارية وعن جهة الموكلة بإرادتها كذلك فهذه السمة جائزة شرعا.

ا بالصندوق عقد وكالة أو عقد عمل أو أي عقود يتولى إدارة الصندوق جهة متخصصة بحكم علاقاته -
 مستحدثة تعمل في إطار الأهداف الإستراتيجية المرجعية الشرعية والقانونية والاستثمارية.

 المطلب الثاني: أهمية وأهداف صناديق الاستثمار الإسلامية

 ا.في هذا المطلب سيتم عرض أهمية صناديق الاستثمار الإسلامية وكذا مختلف أهدافه

 أولا: أهمية صناديق الاستثمار الإسلامية

 : 3وتتمثل في ما يلي

يشمل الهيكل التمويلي لها على تكوين محافظ الأوراق المالية وإدارتها وفق ضوابط الاستثمار الإسلامي  -
 ؛تثمارية مباشرة في مجالات مختلفةوالدخول في عمليات اس

اطر الاستخدام المباشر، أي تحمل أصحاب الأموال مختحمل أرباب الأموال لمخاطرة العمل الاستثماري  -
 ؛النهائي لأموالهم

                                                           
 .12.، مصطفى قمان، مرجع سبق ذكره، صمحمد براق1
 .11، مريم زايدي، مرجع سبق ذكره، ص.محمد بوجلال2
 .090-091ص.ص. نزيه عبد المقصود مبروك، مرجع سبق ذكره،3
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البساطة و سهولة التأسيس مما ساعد على انتشارها في المجتمعات الإسلامية لأن انتشارها لا يحتاج  -
 ؛ا هو الحال عن إنشاء بنك إسلاميإصدار قانون جديد خلافا لم

 ؛لاميةفة الربا عن مجتمعاتنا الإسوسيلة سهلة لرفع آ -
 ميزانياتها وحساباتها عن في ستقلاليةلاباعدم خلط بين أموال البنك وأموال الصندوق، أي أنها تتمتع  -

 ؛البنك
 تحقيق التكافل الاقتصادي بين المسلمين وذلك عن طريق نقل الأموال والمدخرات بين المجتمعات. -

 ثانيا: أهداف صناديق الاستثمار الإسلامية

 :1صناديق الاستثمار الإسلامية في ما يلييمكن حصر أهم أهداف 

 ؛اللاربوي في المجتمعات الإسلاميةتفعيل فكرة العمل المصرفي  -
التقليدية وشركات تلبية رغبات وتفضيلات المستثمرين الذين لا يجدون ما يرضيهم في البنوك التجارية  -

 ؛الاستثمار
التي تتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية تجميع أموال المدخرين بغرض استثمارها في أوجه والمجاملات  -

 للحصول على ربح حلال.

 المطلب الثالث: أنواع صناديق الاستثمار الإسلامية 

 عدة تصنيفات وأيضا على حسب نوع النشاط الذي يستثمر. إلىتنقسم صناديق الاستثمار الإسلامية 

 : أولا: صناديق الاستثمار بحسب المكونات

 :تنقسم حسب هذا النوع إلى

صناديق الأسهم الإسلامية: تمثل صناديق الأسهم أهم صناديق الاستثمار الإسلامية، ويجتمع فيها الجزء  .0
الأكبر من الأموال المستثمرة في الصناديق الإسلامية، وقد ظهرت صناديق الاستثمار الإسلامية بالأسهم 

صناديق تقوم باستثمار  استجابة لرغبات المسلمين الذين يحرصون على المباح من الدخل، فهي إذا
 .2الأموال في شكل شركة مساهمة مشتركة التي يكون نشاطها مباحا

                                                           
صناديق الاستثمار الإسلامية اكتسبت أهمية كبيرة في الوقت الراهن بوصفها إحدى طرق التمويل الحديث وبسبب بساطتها  زكي عثمان، 1

 .16، ص.9116ماي  08جريدة الأنباء،  ، مقال18لعدد ، االجيدة وربحيتها
آفاق التنمية والتحديات ، ورقة بحثية مقدمة ضمن المؤتمر العلمي الأول للاستثمار والتمويل في فلسطين بين صناديق الاستثمار الإسلاميةهشام جبر، 2

 . 02، ص.9111ماي 2و6، جامعة النجاح الوطنية، فلسطين، يومي المعاصرة



 الإسلامية  صناديق الاستثمار لالإطار المفاهيمي الفصل الثاني: 

 

36 
 

صناديق المتوازنة: هي صناديق الاستثمار التي تكون أصولها خليطا من أسهم وسندات )صكوك( وأدوات  .9
تكون  مالية مختلفة، بنسب مدروسة بحسب أهداف الصندوق، ويشترط في صناديق الاستثمار المتوازنة أن

 .1متوافقة مع الشريعة الإسلامية، مثلها مثل باقي الصناديق الاستثمار الإسلامية
صناديق السلع: هذا النوع من الصناديق يكون نشاطه الأساسي شراء السلع بالتقدم ثم بيعها بالأجل،  .1

موال ونظرا إلى خصوصية عمل الصندوق وضرورة أن تكون المخاطرة فيه قابلة للقياس بدقة وتوجيه أ
الصندوق بطريقة تحقق أكبر قدر من السيولة اتجهت هذه الصناديق بصفة أساسية إلى أسواق السلع 
الدولية، ولصناديق الاستثمار الإسلامية في السلع ضوابط منها أن تقتصر على السلع المباحة، والتي يجوز 

 .2شراءها بالنقد وبيعها بالأجل

 :وتعمل صناديق السلع وفق الصيغ التالية 

صناديق المرابحة: تقوم صناديق المرابحة على التمويل بالأجل بطريقة المرابحة وخاصة في أسواق السلع  .أ
الدولية، فيقوم الصندوق بشراء كمية من سلعة ما نقدا، ثم بيعها إلى طرف ثالث )غير من اشتراها منه( 

 .3بالأجل، ويكون الأجل قصيرا في الغالب يتراوح بين شهر وستة أشهر
ير: هي صناديق تقوم باستخدام الأموال المكتتبة في شراء الأصول المولدة وتأجيرها لمدة جصناديق التأ .ب

طويلة للعملاء ذوي الملاءة، بحيث تولد دخلا مستقرا على الاستثمار وتبقى ملكية هذه الأصول 
رات تعد هي للصندوق ويتم تحصيل الإيجارات من المستأجرين أو المستخدمين للأصول، وهذه الإيجا

مصدر للدخل لصندوق وتوزع بالنسب إلى المكتتبين، ويحصل كل مكتتب على شهادة تضمن وتحدد 
نسبة ملكيته في الصندوق وتسمى هذه الشهادات بالصكوك، وهذه الصكوك تكون قابلة للتداول ويمكن 

حتفاظه بنسبة الملكية بيعها أو شراءها بالسوق الثانوية، ومن يشتري هذه الصكوك يحل محل البائعين في ا
للأصول، وتكون عليه كل الالتزامات وله كل الحقوق التي كانت لمالكها الأول، وتحدد أسعار هذه 
الصكوك على أساس العرض والطلب في السوق، ويعتمد عمل صناديق التأجير على امتلاك الصندوق 

وتولد الدخل من الإيرادات للأصول المؤجرة مثل المعدات والسيارات والطائرات وأحيانا العقار، 
 .4يجاريةالا

                                                           
جامعة حسيبة          ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية،المالية ودورها في تعزيز أداء صناديق الاستثمارالأسواق عمر عبو،  1

 .019، ص.9108 بن بوعلي، الشلف،
ية للعلوم والتكنولوجيا، المجلد ، مجلة الأكاديمية الأمريكدور صناديق الاستثمار الإسلامية في تطوير الأسواق الماليةمنى محمد الحسيني عمار،  2

 .26ص. ،9101، أمريكا،01الخامس، العدد 
 .016عمر عبو، مرجع سبق ذكره، ص. 3
، ورقة بحثية مقدمة ضمن مؤتمر المؤسسات المالية صناديق الاستثمار دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد الإسلاميصفوت عبد السلام عوض الله،  4

 .606، ص.9111ماي  09و01، جامعة الإمارات العربية المتحدة، يومي 01وآفاق المستقبل ، المؤتمر العلمي السنوي الإسلامية، معالم الواقع 
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صناديق السلم: السلم بيع يؤجل فيه قبض البيع ويعجل فيه قبض الثمن، وهو من البيوع الجائزة، ومن  .ج
شروطه أن يكون في سلعة قابلة لأن تكون موصوفة في الذمة، وأن يدفع الثمن كاملا عدد التعاقد، 

ربح من بيوع السلم في الصناديق الاستثمارية عن طريق وتحديد اجل ومكان التسليم، ويمكن توليد ال
يوم مثلا ولكن  21الدخول في عقد سلم محله بضاعة موصوفة في الذمة تسلم إلى الصندوق بعد 

الصندوق لا يرغب حتما في تسلم السلعة، كما لا يجوز له بيع بضاعة السلم قبل القبض لأنها دين، ولا 
وكذلك فإن الصندوق يدخل في عقد سلم موازي أي أنه يبيع سلعة مماثلة يجوز بيعه لغير المدين بشروطه، 

يوم  11يوما والثاني  21بنفس الشروط وتاريخ التسليم مع اختلاف المدة، أي أن السلم الأول مدته 
 .1ويحقق الربح من فرق السعر نتيجة لتغيرات الأسواق

التي تطبقها صناديق الاستثمار على نطاق  ستصناع من الصيغ الهامةلاستصناع: يعتبر عقد الاصناديق ا .د
واسع لما له من دور كبير في المساهمة في حل مشكلات المجتمع، وما يتميز به من خصائص عديدة غير 

ستصناع يلتزم البائع بتقديم المبيع بأوصاف معينة، ويظهر من هذا لاامتوافرة في العديد من العقود، وفي 
يع يجب أن ستصناع يكون في ذمة البائع ونتيجة لهذا الالتزام في الذمة، فإن المبلاالالتزام أن المبيع في ا

المبيع المصنوع بمواد من الصانع مثل المواد الأولية التي يصنع منها المبيع، وكل ما يكون محدد المواصفات و 
تكون مملوكة يحتاجه الصانع من مواد أساسية أو كمالية يجب أن يقدمها البائع للصانع من عنده، بأن 

لديه أو يشتريها من ماله من جهات أخرى، ومن الطبيعي أن يحسب الصانع في ثمن المبيع تكلفة مواد 
الصنع المستخدمة بالإضافة إلى جهده وعمله، ويدفع الثمن حسب الاتفاق عدد التعاقد أو بعد التسليم 

 .2ستصناعلااأو في أجل محدد، فالثمن لا يجب تعجيله في 

 ديق الاستثمار الإسلامية بحسب إمكانية تداول وثائقهاثانيا: صنا

 :3ويمكن تقسيمها إلى

مدتها وغرضها وحجم رأسمالها، بحيث  تأسيسهاصناديق الاستثمار المغلقة: هي التي يتحدد فيها عند  .0
يبقى ثابتا دون زيادة أو نقصان، ويتم تقسيمه إلى صكوك مضاربة )وحدات( متساوية القيمة وتطرح 

 لجمهور المستثمرين فيه، ويقفل الاشتراك بنفاذ هذه الصكوك.
يها مقدار رأس مال، صناديق الاستثمار المفتوحة: هي تلك التي لا تحدد لها مدة زمنية معينة، ولا يحدد ف .9

 وإنما يتم تحديد سعر صكوكها من قبل إدارة الصندوق المصدرة لها عند بدء الاشتراك فيها.
                                                           

 .016عمر عبو، مرجع سبق ذكره، ص. 1
وتحديات، كلية الشريعة ، ورقة بحثية مقدمة ضمن مؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصات أفاق صناديق الاستثمار دراسة تحليليةوليد هويمل عوجان،  2

 .10، ص.9119مارس 16و18والقانون، جامعة الإمارات العربية المتحدة، يومي 
 .91ص. أحمد بن حسن أحمد الحسيني، مرجع سبق ذكره، 3
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 صناديق الاستثمار الإسلامية  التمويل عن طريقالمبحث الثالث: 

ية تعتبر صناديق الاستثمار الإسلامية من الوحدات الاستثمارية المتعددة الأطراف، ويحكم العلاقات السبب 
 آليات الرقابة الشرعية والمالية عليها.لدورها المباشر في تحديد أنواع و بينها مجموعة من العقود يجب بيان طبيعتها 

 وتختلف أشكال إدارة هذه الصناديق طبقا للسياسة المتبعة من طرف مدير الصندوق .

 المطلب الأول: النشاط الاستثماري لصناديق الاستثمار الإسلامية 

 :1النشاط الاستثماري في صناديق الاستثمار الإسلامية بالمراحل الآتيةيمر  

معينة،  اقتصاديةتقوم المؤسسة المالية الإسلامية الراغبة في إنشاء صناديق استثمار بالبحث عن مشروعات  -
 .أو نشاط معين، وإعداد دراسة للجدوى الاقتصادية للاستثمار فيها

بتكوين صندوق استثماري، تحدد أغراضه، تعد نشرة الإصدار التي  بعد ذلك تقوم تلك المؤسسة المالية -
تتضمن كافة التفاصيل عن نشاط الصندوق، مدته، شروط الاستثمار فيه، وحقوق والتزامات مختلف 

 .الأطراف المشاركة فيه
 يتم تقسيم رأس مال الصندوق الاستثماري إلى صكوك مضاربة متساوية القيمة الاسمية وطرحها للجمهور -

للاكتتاب فيها، ويعتبر كل مكتتب في هذه الصكوك عادة اسمية وليست لحاملها، ويجوز تداولها والتصرف 
 .فيها بالبيع والهبة والرهن وغير ذلك من التصرفات المقررة شرعا للمالك

ة في بعد تلقي الجهة المصدرة للصندوق لأموال المكتتبين وتجميعها، تبدأ في استثمارها في المجالات المحدد -
نشرة الإصدار، وعند تحقق الأرباح يتم توزيعها على أصحاب صكوك المضاربة بالنسبة والكيفية المتفق 

 .عليها، كما تقوم بتصفية الصندوق في الموعد المحدد لذلك
يمثل الصك أو الوحدة الاستثمارية ملكية حصة شائعة في الصندوق وتستمر هذه الملكية طيلة مدتها  -

 التصرفات المقررة شرعا للمالك في ملكه من بيع وهبة وارث وغيرها.ع الحقوق و ويترتب عليها جمي

 

 

 

                                                           
 ة طبيعة البعد الاقتصادي والاجتماعي لصناديق الاستثمار الإسلامية ومدى مساهمتها في تحقيق التنميفاطمة بودية، فتيحة كحلي، 1

صفاقس الجمهورية التونسية، يومي  لمعالجة الفقر والبطالة، إسلاميةرؤية  الإسلامي، الاقتصاد ، الملتقى الدولي الثاني حول المالية الإسلاميةالمستدامة
 .18، ص.9101جوان،  92و99
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 ليات قياس أداء صناديق الاستثمار الإسلاميةاالمطلب الثاني: إدارة و 

 آليات قياس أدائها. رة صناديق الاستثمار الإسلامية و سيتم في هذا المطلب إبراز إدا 

 الإسلاميةأولا: إدارة صناديق الاستثمار 

 :1هناك ثلاث صور لإدارة هذه الصناديق يمكن توضيحها في 

الإدارة على أساس المضاربة: هي التي يحدد فيها المقابل للمدير )المضارب( نسبة معلومة من ربح الصندوق، . 0
ت تعدي وفي حال تحقق الخسائر يتحمل رب المال الخسارة ولا يستحق المدير أي مقابل نتيجة عمله أما في حالا

والمتبع في صورة  المدير أو مخالفته للشروط المتفق عليها فانه يتحمل الخسائر كافة الناتجة عن عملية المضاربة.
 المضاربة لإدارة الصندوق هي المضاربة المقيدة، حيث تشمل نشرة الإصدار على القيود والشروط التي تحدد مسار

 .لاستثمار من حيث مجاله وكيفيتها

على أساس الوكالة: يحدد فيها نصيب المدير)الوكيل( بعمولة معينة أو نسبة من المساهمات شرط أن  الإدارة. 9
تؤول إلى مبلغ مقطوع من صافي الموجودات، ويمكن عند الاقتضاء الجمع بين العمولة والربح على أن تكون 

 ددة.العمولة هي الأصل، في حين يكون الربح مستحق في حال بلوغ هذا الربح نسبة مح

الإدارة على أساس المشاركة: وتختلف المشاركة عن المضاربة بوجوب مساهمة المدير في رأس مال المشاركة وحق . 1
 الشركاء في الإدارة ويحصل مدير الصندوق في مقابل إدارته على حصة من الأرباح.

 ثانيا: آليات قياس أداء الصناديق

الاستثمارية، منها المقاييس التقليدية التي  هناك عدة آليات ومؤشرات لقياس أداء الصناديق 
 :2تعتمد على مقارنة أداء الصندوق مع أداء محفظة السوق، وأشهرها

 الذي يعتمد على مقارنة عائد الصندوق مع عائد محفظة السوق. jensenمؤشر جنسن  -0
التقلب ويقصد بالمكافأة الفرق مابين عائد المحفظة  إلىويمثل نسبة المكافأة  sharpeمؤشر شارب  -9

التقلب لعوائد أصول المحفظة الاستثمارية أي الانحراف  إلىوالعائد الخالي من المخاطرة، منسوبة 
 المعياري لعوائد أصول المحفظة الاستثمارية.

سطة التنويع ويعتمد على إمكانية السيطرة على المخاطر غير المنتظمة بوا treynorمؤشر ترينور  -1
 الجيد.

                                                           
 .01مرجع سبق ذكره، ص. محمد بوجلال ، مريم زايدي،1
 .01ص.مرجع سبق ذكره، محمد براق، مصطفى قمان، 2
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 صناديق الاستثمار الإسلامية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة استخدامالمطلب الثالث: 

ليس خفيا ما تعانيه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من صعوبات في الحصول على التمويل من المصارف  
لاستثمار الإسلامية لما تحققه من مزايا سواء أخرى للتمويل، والتي أهمها صناديق ايفرض عليها إيجاد مصادر  امم

على المستوى الكلي أو الجزئي، ونظرا لخصوصية تلك المؤسسات اتجهت العديد من الدول نحو إنشاء هذه 
الصناديق وذلك لأنها تتعامل وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية وبأقل مخاطرة، حيث تعمل على تحسين مناخ 

وتساعد على تنمية ودعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حيث تعتبر شروط التمويل في الاستثمار في السوق المالي 
هذه الصناديق أقل صرامة فتكون بشروطها المرنة وسيلة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة للدخول للسوق وزيادة 

 نشاطها وبالتالي تكون عامل بناء للاقتصاد .

نحوها خطوة إيجابية  الاتجاهويعتبر وجود الصناديق الاستثمارية الإسلامية مهما في توفير السيولة، ويعد  
 تساهم في تنمية الاقتصاد الوطني فهي تعمل على:

 استقطاب عدد كبير من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مما يوسع من الفرص الاستثمارية المتاحة. -
 وتنويع مصادر الدخل.إتباع سياسات خلق فرص العمل  -
 نشر الوعي بمزايا العمل الخاص والتنسيق والترويج للمبادرات للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. -
 دعم المنتجات المحلية وتشجيع ابتكار حقوق الملكية الفكرية. -
 زيادة القدرات التنافسية للمشروع وذلك كله مع التزام تحقيق أقصى دعم ممكن للمشاريع. -
 المبدعة الخلاقة للمواطنين واستثمار براءات الاختراع المقدمة لهم. إطلاق الطاقات -
 توفير المعلومات وتقديم الدعم التقني. -
 دعم برامج الخصخصة في قطاع الأعمال العامة وتحويلها إلى شركات مساهمة. -

تفتح المجال أمام المؤسسات  استثمارية مستحدثةويمكن القول بأن صناديق الاستثمار الإسلامية هي أداة  
 ووسيلة فعالةفي الاقتصاد باعتبارها وسيط في تنمية هذه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تمثل غالبية المؤسسات 

 في تحقيق الأهداف المسطرة. 
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 خلاصة الفصل الثاني:

 من خلال ما تقدم عرضه في هذا الفصل نستخلص النقاط التالية: 

تعد صناديق الاستثمار إحدى القواعد الأساسية في الاستثمار، تعمل على تجميع مدخرات صغار المستثمرين -
واستثمارها وذلك وفقا لرغبات المستثمرين واحتياجاتهم الخدمية التي لا يمكن تحقيقها منفردين. ويعتمد تصنيف 

 أهدافهاتختلف باختلاف هيكلها التمويلي، مكونات محفظتها المالية،  إذهذه الصناديق على مجموعة من المعايير 
 تعدد رغبات وأهداف المستثمرين فيها. إلىالمقررة، ويرجع هذا التنوع 

تعتبر صناديق الاستثمار الإسلامية معلما بارزا من معالم الصناعة المالية الإسلامية، وهي عبارة عن أوعية -
رد المحدودة وقليلي الخبرة وتلبية رغباتهم، وتلتزم بالضوابط الشرعية خاصة ما يتعلق لتجميع المدخرات لذوي الموا

وهي وسيلة فعالة  والإجارةستصناع، السلم لامنها بتحريم الفائدة وتجنب السلع المحرمة، تتمثل في عقود المرابحة، ا
 لتحقيق التكافل الاقتصادي بين المسلمين.

ور مهم وحيوي في دعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تواجه صعوبات لصناديق الاستثمار الإسلامية د-
 للحصول على قروض، وبالتالي تعزيز دور هذه المؤسسات في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية. 
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 :تمهيد
الدتوسطة ية الدتعلقة بالدؤسسات الصغتَة و بعد التطرق في الفصلتُ السابقتُ لدختلف الدفاىيم الأساس 

في ىذا الفصل  سيتمكذلك أىم الدفاىيم الدتعلقة بصناديق الاستثمار الإسلامية، طرق تدويلها، و ; وخصائصها
في دعم الدؤسسات الصغتَة العربية السعودية الدملكة في الإسلامية صناديق الاستثمار  مساهمة كيفيةدراسة  

سهم لكل من صندوق الأىلي لأعلى التقارير الدالية عتماد لاوذلك با 2017-2014للفتًة من والدتوسطة 
  الدتوسطة.الصغتَة و صندوق الرياض للشركات الشركات الصغتَة والدتوسطة و 

 وعليو تم تقسيم إلى ثلاث مباحث ىي: 
 كفالة لتدعيم الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة.  الدبحث الأول: برنامج

 الدبحث الثاني: صندوق الأىلي لأسهم شركات الصغتَة والدتوسطة.
 الدبحث الثالث: صندوق الرياض للشركات الصغتَة والدتوسطة.
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  المبحث الأول: برنامج كفالة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
مهما في تحقيق الأىداف  مكاناة والدتوسطة في الدملكة العربية السعودية الدؤسسات الصغتَ  تحتل  

من إجمالي الشركات الدسجلة ومع ذلك تصل مساهمتها في  % 70الاقتصادية، حيث تشكل حوالي أكثر من 
لذلك لابد فقط وىي مساهمة ضعيفة بالنسبة لحجم نمو الاقتصاد السعودي،  % 33الناتج المحلي الإجمالي إلى 

من دعم وتطوير الأداء وتسهيل الحصول على التمويل اللازم وتبتٍ الدبادرات الجديدة التي تلبي احتياجات 
ويعد برنامج كفالة أحد الدبادرات الدبتكرة لتبسيط إجراءات الحصول على التمويل اللازم  ومتطلبات ىذا القطاع،

 جتماعي. لاقتصادي و الاة على الصعيدين الأصحاب الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة لدا لذا من أثار إيجابي
 المطلب الأول: نبذة تاريخية عن البرنامج

بهدف التغلب على معوقات تدويل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة والتي لا تدلك القدرة على تقدنً 
نفيذا قتًاح برنامج حكومي يعتٍ بتفعيل دور ىذه الدؤسسات وذلك تاالضمانات الدطلوبة لجهات التمويل، تم 

( وتاريخ 1166، وبموجب قرار معالي وزير الدالية رقم )11/23ه/1422وتاريخ  1510/ب/7للمرسوم رقم 
سندت أتم اعتماد القواعد التنظيمية لبرنامج كفالة تدويل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة حيث  05/04ه/1425

 إدارتو إلي صندوق التنمية السعودي.
مؤسسة  36كفالة لصالح   51( بدأ البرنامج بتقدنً كفالاتو بمنح 2007-2006مع بداية العام الدالي )

العمل، برفع الحد الأقصى  آلية(، ولكن بعد أن طور البرنامج 01فقط في سنتو التشغيلية الأولى )أنظر الدلحق رقم 
الكفالة من  مليون ريال سعودي، ورفع نسبة 30إلي  20للإرادات السنوية للأنشطة الدؤىلة لكفالة البرنامج من 

من قيمة التمويل الدقدم من البنوك الدشاركة للمؤسسات الصغتَة والدتوسطة،  %80ثم أختَا إلي  %70إلي 50%
تدكن البرنامج من تحقيق نتائج مبهرة. وبعد أن كان البرنامج يطبق سياستو على كل مؤسسة تجارية بغض النظر 

مع كل نشاط تجاري اقتصادي على حدا في تطبيق تلك  عن تعدد أنشطتها الاقتصادية أصبح البرنامج يتعامل
بعتُ الاعتبار  الأخذالسياسات في حال اشتًاك عدد من الأنشطة الدختلفة تحت سقف مؤسسة تجارية واحدة مع 

 .1صوى مستحدثة لكل مؤسسة تجارية لشا سمح باستفادة كل النشاطات الاقتصاديقحدودا 
 ماهية برنامج كفالةالمطلب الثاني: 

 تم التعرض من خلال ىذا الدطلب إلى تعريف برنامج كفالة بالإضافة إلى أىدافو:ي
 أولا: تعريف برنامج كفالة

ىو عبارة عن تعاون بتُ وزارة الدالية الدمثلة في صندوق التنمية الصناعية السعودي، والبنوك السعودية  
يل من البنك وبموجب ىذا البرنامج يقوم لتقدنً الدعم لشريحة الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة للحصول على تدو 

                                                 
1
 https://www.kafalah.gov.sa/About/Pages/HistoryOverview.aspx  

https://www.kafalah.gov.sa/About/Pages/HistoryOverview.aspx
https://www.kafalah.gov.sa/About/Pages/HistoryOverview.aspx
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تريليون  مليون 1.6البنك بمنح العميل تسهيلات ائتمانية وفي الدقابل يقوم بإصدار كفالة للبنك لا تتجاوز قيمتها 
 .1ريال سعودي

 ثانيا: أهداف برنامج كفالة
  :2يدكن تلخيص أىداف برنامج كفالة فيما يلي 

 لتطوير وتوسيع أنشطتها؛ سطة في الحصول على التمويل اللازممساعدة الدؤسسات الصغتَة والدتو -
 طاع الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة؛تشجيع الدؤسسات الدالية على التعامل مع ق-
 لم تعد التعامل مع جهات التمويل؛ جذب شريحة جديدة من أصحاب الدؤسسات والتي-
  الاقتصاد الوطتٍ؛دورىا الدهم في تنمية وتطوير قطاع الدؤسسات الصغتَة لتحقق-
 ة باستخدام أقل قدر من رأس الدال؛الدساهمة في توفتَ فرص عمل جديد-
 المحافظات الأقل نشاطا اقتصاديا؛ تنمية-
 صحاب الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة؛تقدنً البرامج التدريبية لدساعدة أ-
  لتقيات.توعية وتثقيف أصحاب الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة من خلال الندوات والد-

 ئتمانية التي يكلفها البرنامج لاثالثا :التسهيلات ا
 الدوالي:الشكل يقدم البرنامج لرموعة من التسهيلات الائتمانية التي يدول بها الدشاريع وىذا ما يبينو  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 ، متوفر على الدوقع:12:07، الساعة 08/04/2018، تاريخ الإطلاع: برنامج كفالة، NCBبنك الأىلي التجاري 1

bankin-sssa/bg/SMEs/Pages/Kafala.aspxusine-https://www.alahli.com/ar      
 15، 16731العدد ، جريدة الرياضبين الجنسين لتحقيق طموحاتهم في المستقبل،  يل "العمل الحر"يفتح شهية الشبابتمو  ،أحمد الجميعة 2

 ، متوفرة على الدوقع:20:23، الساعة 15/04/2018، تاريخ الإطلاع 2014أفريل 
ttp://www.alriyadh.com/927061h 

 

https://www.alahli.com/ar-sa/business-banking/SMEs/Pages/Kafala.aspx
https://www.alahli.com/ar-sa/business-banking/SMEs/Pages/Kafala.aspx
http://www.alriyadh.com/927061
http://www.alriyadh.com/927061
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 الائتمانية التي يكلفها البرنامج ( : التسهيلات30-30رقم )الشكل 
 

 
 متوفر على الدوقع: 20:05الساعة  ،26/04/2018 راسات الاستشارية، تاريخ الإطلاع:معلومات و الدمركز الرياض للالمصدر : 

http://www.alriyadh.com/927061 

ة ئتمانية التي تقوم البنوك بمنحها للمؤسسات الصغتَ لايكفل برنامج كفالة جميع أنواع التسهيلات ا 
والدتوسطة وفقا لصيغ التمويل الشرعية الدعتمدة لدى البنوك، ومنها تسهيلات لإصدار خطابات الضمان بكافة 
أنواعها، ويتم منح التمويل بكفالة البرنامج في شراء أصول ثابتة أو تدويل رأس الدال، إضافة إلي مرابحة التورق التي 

 يدكن العميل في النهاية من الحصول علىة العكسية، ذلك لأنو بالدرابحتعد تطورا لدفهوم الدرابحة فيطلق عليو 
ئتمانية الدبينة في الشكل لاوغتَىا من التسهيلات امويل من خلال تداول السلعة ضمن معاملة حقيقية، الت

 السابق.
 
 
 
 
 

http://www.alriyadh.com/927061
http://www.alriyadh.com/927061
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 رابعا : قطاعات تمويل برنامج كفالة 
 :شكل التاليينو الة العديد من القطاعات و ىذا ما يبيدول برنامج كفال 

 ( : قطاعات تمويل برنامج كفالة30-30الشكل رقم )

 
 متوفر على الدوقع: 20:05، الساعة 19/05/2018راسات الاستشارية، تاريخ الإطلاع:مركز الرياض للمعلومات و الد المصدر:       

http://www.alriyadh.com/927061 

الدتوسطة الناشطة في القطاعات الدبينة في الشكل بتمويل لستلف الدؤسسات الصغتَة و يقوم برنامج كفالة  
 حيث تعودع تحت رعاية الذيئة الشرعية، سواء كانت ىذه الأنشطة قائمة أو جديدة يشار أعلاه،شريطة أن تكون الد

قطاع الدقاولات  ط التجاري، إضافة إليالنشانشطة الصناعية بمختلف أنواعها و أكبر حصة من التمويلات للأ
أقل حصة من التمويلات كل من قطاع النقل تدنح  في حتُالدؤسسات الطبية والصيدليات، وقطاع الزراعة و 
 والتًفيهية. الأنشطة السياحية قطاع والدوصلات و 

 :معوقات برنامج كفالة خامسا
 :1ما يلي فييدكن تلخيص معوقات برنامج كفالة 

دراسات  لكافية مثالدتوسطة لعدم وجود ضمانات  نوك من تدويل الدشاريع الصغتَة و بتخوف بعض ال -
 .شروعاتالسوق لتلك الدالجدوى و 

                                                 
1

 
، متوفر 22:00الساعة  ،05/03/2018تاريخ الإطلاع: ،المتوسطة في المملكة العربية السعوديةالمؤسسات الصغيرة و ، SMEالعربية  1

 على الدوقع:
http://smeadvisorarabia.com// 

 

http://www.alriyadh.com/927061
http://www.alriyadh.com/927061
http://smeadvisorarabia.com/
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عدم وجود  إلي إضافةفشل بعض الدشروعات  إلي، لشا يؤدي عدم وجود جهات تشرف علي الدؤسسات -
، لشا يؤثر سلبا علي شروعت الذي يعد عائقا في نمو الدمالية لدى أصحاب تلك الدشروعاو  إداريةخبرات 

 طرق تسويق منتجات تلك الدشروعات .
ا في دعم عائق تدثلأن الشروط التي تفرضها صناديق الاستثمار " التمويل" الحكومية و الخاصة  إلي إضافة -

 الحصول علي موافقة التمويل. إجراءاتطول مشاريع الشباب الدبتكرة، أي البتَوقراطية و 
انونية الواضحة التي تحمي مؤسسات التمويل خصوصا و أن برنامج الدعم " عدم وجود التشريعات الق -

 الكفالة " يضمن لأصحاب الدشروعات عدم تعرضهم للمسألة القانونية " السجن".
 المطلب الثالث: إنجازات برنامج كفالة

دول الآتي والجيعتبر برنامج كفالة من البرامج التي حققت إلصازات طموحة على مدى السنوات الداضية  
 .(1.2.3.4أنظر الدلاحق  )م2017يوضح إلصازات برنامج كفالة منذ انطلاقتو حتى سنة 

 .0302-0332( تطور إنجازات برنامج كفالة خلال الفترة 30-30الجدول رقم )
 

عدد  السنوات
 الكفالات

  قيمة الكفالات
 (ألف ريال سعودي)

 قيمة التمويل
 (ألف ريال سعودي)

 عدد المؤسسات

0332 51 22166 49143 36 
0332 262 123003 268709 211 
0332 293 122345 287755 207 
0332 504 180787 463973 315 
0303 777 271230 715489 480 
0300 1208 635419 1283053 742 
0300 1670 949413 1767942 918 
0300 2515 1285505 2348225 1173 
0302 3612 1687900 3461123 1497 
0302 1643 1820428 3723281 4007 
0302 1711 1827789 3557400 3390 
0302 2293 1350209 2497550 1309 

 ، متوفر على الدواقع الدوالية:ستشاريةالاالدراسات مركز الرياض للمعلومات و  معلومات الطالبتتُ بالاعتماد علي إعدادمن  المصدر :
http://www.alriyadh.com/927061 

https://www.kafalah.gov.sa/About/StatisticalReports/Pages/default.aspx 

 

http://www.alriyadh.com/927061
https://www.kafalah.gov.sa/About/StatisticalReports/Pages/default.aspx
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 الجدول أعلاه: منح  يلا
 22166 إلىكفالة في أول سنة من تأسيسو، حيث وصلت قيمة ىذه الكفالات   51أصدر البرنامج  

ألف ريال  49143في ىذه السنة وك الدتعاونة مع البرنامج من البنألف ريال سعودي وكان التمويل الدقدم لذا 
استفادت من ىذه و  من قيمة إجمالي التمويل كحد أقصى، %80أن البرنامج مسؤول عن  سعودي حيث
    مؤسسة. 36الكفالات 
لعدم وصول يات والصعوبات في بداية إطلاقو البرنامج كغتَه واجو العديد من التحد لشا لا شك فيو أن 
إلى الدستثمر، ولكن بعد مرور عامتُ بدأ البرنامج يتخذ بعض الإجراءات المحفزة للبنوك إلى جانب تدريب رة الفك

  4007كفالة إلى   51وتثقيف بعض أصحاب الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة، لشا أدى تغيتَ البرنامج لأدائو من 
ألف ريال سعودي فيما  1820428ت كفالة في السنة العاشرة من تأسيس البرنامج حيث بلغت قيمة الكفالا

 ألف ريال سعودي. 3723281وصل مبلغ التمويل الدقدم إلى 
 حيث قدر عدد الكفالات          كما شهد البرنامج انخفاض طفيف خلال السنتتُ الأختَتتُ 
وذلك قد مؤسسة على التوالي،  1309، 3390حيث استفادت منها  ،على التوالي كفالة  2293، 1711
بسبب انخفاض سعر النفط وانتهاج السوق السعودي لبرنامج ما بعد النفط الذي أدى بدوره إلى انخفاض يكون 

 في الدواد الأولية والإنتاج.
يدكن القول بأن البرنامج وفر غطاءا ائتمانيا مناسبا لدن لا يدلك ضمانات واستطاع بدوره أن يحقق  و 

 لصاحا مقدرا.

 للشركات الصغيرة والمتوسطة سهملأ المبحث الثاني: صندوق الأهلي
ىذه دعم وسطة، فقد واصل البنك الأىلي اتخذ بنك الأىلي مبادرة لدعم شريحة الدؤسسات الصغتَة و الدت 

حيث يقدم حلول تدويلية  2030شرائح الاقتصاد السعودي و إحدى ركائز رؤية الشريحة كونها واحدة من أىم 
الأىلي لأسهم الشركات  ع دورىا في الاقتصاد المحلي عن طريق صندوقلذذه الفئة تسهم في تعزيز نموىا و توسي

 الدتوسطة.الصغتَة و 
 المتوسطةسهم الشركات السعودية الصغيرة و معلومات عن صندوق الأهلي لأ الأول:المطلب 
الدتوسطة، سيتم الأىلي لأسهم الشركات الصغتَة و  قبل التطرق إلي أىم الدعلومات الخاصة بصندوق 
 إلي تجربة بنك الأىلي مع برنامج كفالة.التعرض 
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 تجربة بنك الأهلي مع برنامج كفالة:أولا : 
، حيث في دعم وإدارة وتدويل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة بنك الأىلي التعاون مع برنامج كفالة استطاع 

مليون ريال  30بأقل من  أصبح ىناك تعريف للمؤسسات الصغتَة والدتوسطة بالتنسيق مع مؤسسة النقد، وتم تقديره
كانت تتم السابق في قسم إدارة الأفراد والدؤسسات الصغتَة سعودي لدستوى الدخل السنوي، وىذه الإدارة  

مليون ريال سعودي، إلا أنها في  100والدتوسطة وكانت لذا مبالغ كبتَة تم توحيدىا من قبل مؤسسة النقد إلي 
بحت متخصصة في الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة، تم من خلالذا تبيان أن السنتتُ الأختَتتُ تم توحيد الإدارة وأص

 .1شريحة الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة استقطاببفضل برنامج كفالة  استطاعقطاع البنوك 

ويأتي اختيار البنك الأىلي التجاري كأول البنوك الدشاركة مع البرنامج في تطبيق أسلوب كفالة لزاف   
البرنامج وذلك منذ تأسيس البرنامج  شرافإالصغتَة والدتوسطة تحت مؤسسات التمويل لل مقديالتمويل كونو 

)أنظر الدلحق رقم م 2015وحتى نهاية الربع الثالث من العام ( 01)أنظر الدلحق رقمم 2006وإطلاقو في العام 
من حيث عدد الكفالات ، حيث يتصدر البنك الأىلي التجاري كافة البنوك والدصارف الدشاركة في البرنامج (03

٪( من إجمالي عدد الكفالات الدعتمدة و نسبة 41م بنسبة )2015الدعتمدة بنهاية الربع الثالث من العام 
٪( من إجمالي التمويل 31البرنامج ما نسبتو )و ٪( من قيمتها، في حتُ يدثل التمويل الدمنوح من البنك 41)

صدَرة للكفالة في برنامج "كفالة"، حيث وقد تصدّر البنك الأىلي أيضاً جميع ا الدمنوح.
ُ
لبنوك وكان أكبر البنوك الد

رفع بنك .مليار ريال 4.2الي دعم يقدر ب  % من إجمالي الكفالات منذ انطلاق البرنامج بإجم42أصدر أكثر من 
ويل التممعوقات  إزالةالذي يعمل علي  %40 إليالأىلي مساهمتو في برنامج كفالة لتصل حصة البنك السوقية 

 .2الدتوسطةالصغتَة و  أمام الدؤسسات 

 
 
 
 
 
 

                                                 
 15، 16731العدد ، جريدة الرياضبين الجنسين لتحقيق طموحاتهم في المستقبل،  يل "العمل الحر"يفتح شهية الشبابتمو  ،أحمد الجميعة 1

 ، متوفرة على الدوقع:20:23، الساعة 02/05/2018، تاريخ الإطلاع 2014أفريل 
http://www.alriyadh.com/927061 

 ،متوفرة على الدوقع:18:25،الساعة 10/05/2018، تاريخ الإطلاعمبادرة جديدة لتسهيل الحصول على التمويلبنك الأىلي التجاري،  2
5_news04.aspxus/news/Pages/Dec201-sa/about-https://www.alahli.com/ar 

 

http://www.alriyadh.com/927061
http://www.alriyadh.com/927061
https://www.alahli.com/ar-sa/about-us/news/Pages/Dec2015_news04.aspx
https://www.alahli.com/ar-sa/about-us/news/Pages/Dec2015_news04.aspx
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 لشركات الصغيرة والمتوسطةلأسهم ا نبذة عن صندوق الأهلي  :ثانيا
تحقيق  إلىالدتوسطة ىو صندوق استثماري مفتوح يهدف الأىلي لأسهم الشركات الصغتَة و  صندوق 

الدتوسطة في سوق ركات الصغتَة و تثمار في أسهم الشالنمو في رأس الدال على الددى الطويل من خلال الاس
 للصندوق.الأسهم السعودي وفقا للمعايتَ الشرعية الصادرة عن الذيئة الشرعية 

 .م2008ه الدوافق ل يونيو 1429ني صدرت شروط و أحكام الصندوق في جمادى الثا
 د تاريخ استحقاقلا يوجق استثماري عام غتَ لزدد الددة و الدتوسطة ىو صندو لي للشركات الصغتَة و صندوق الأى

، وفي حال الاشتًاك بعملة أخرى غتَ الريال السعودي فان سعر الصرف يللصندوق عملتو ىي الريال السعود
 .1لأسعار الصرف السائدة في حينها الدستخدم سوف يخضع

 ويدكن تلخيص الصندوق في ما يلي: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1

، تاريخ 16-03، ص.صحقائق عن صندوق الأهلي لأسهم الشركات الصغيرة و المتوسطة، NCBالأىلي التجاري  
 ، الدتوفر علي الدوقع:17:55،الساعة 10/05/2018الإطلاع:

 com/Pages/MutualFunds.aspxhttp://www.alahlicapital. 
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 بطاقة تعريفية للصندوق ( 30 -30رقم ) جدولال
 ريال سعودي الصندوق  عملة

 عالية درجة الدخاطرة
مؤشر ستاندر أند بورز للشركات السعودية  الإرشاديالدؤشر 

 الصغتَة و الدتوسطة ) العائد الكلي(
 ريال سعودي  5000 الحد الأدنى للاشتًاك
 ريال سعودي 2000 الإضافيالحد الأدنى للاشتًاك 

من  فيالإضاالحد الأدنى للاشتًاك و الاستًداد 
 خلال برامج الاشتًاك الدنتظم 

 ريال سعودي 100

 ريال سعودي 2000 الحد الأدنى للمبلغ الدستًد
 كل يوم عمل في الدملكة أيام التقونً
 كل يوم عمل في الدملكة أيام التعامل

قبل أو عند الساعة العاشرة صباحا من يوم  أيام قبول طلبات الاشتًاك و الاستًداد
 أن يكون يوم تعاملالاشتًاك علي 

تحسب على أساس الدبلغ الددفوع  %2بحد أقصى  رسوم الاشتًاك
 من قبل الدستثمر 

 سنويا من صافي قيمة أصول الصندوق%1.85 الإدارةرسوم 
تتاح للمستثمر بحد أقصى خلال خمسة أيام عمل  عائدات الاستًداد

 بعد يوم التقونً ذو العلاقة
من %0.50الدصاريف لرتمعة عن لن تزيد ىذه  الرسوم الأخرى

 صافي قيمة أصول الصندوق إجمالي
يونيو  23، الدوافق ل ه1429جمادى الثاني  20 تاريخ انطلاق الصندوق

 م  2008
 ريال سعودي واحد سعر الوحدة للطرح عند البداية الصندوق

 
  17:5، الساعة  10/05/2018ريخ الإطلاع : . تا15ص. ،الدتوسطةالأىلي لأسهم الشركات الصغتَة و  حقائق عن صندوق :المصدر

 من الدوقع :
http://www.alahlicapital.com/Pages/MutualFunds.aspx 
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 سياسة تركيز الاستثمارات : ثالثا
سطة الدتو تارة من أسهم الشركات الصغتَة و موعة لسفي لر ، ق استثماراتو في الظروف العاديةيركز الصندو  

التي تنطبق عليها الدعايتَ الشرعية، ويجوز للصندوق في الظروف الاستثنائية بيع كامل الددرجة في السوق الرئيسية و 
سواق النقد الدتوافقة ، و/ أو صفقات أ/ أو في صناديق أسواق النقدوالاحتفاظ بقيمتها نقدا، و بعضها و الأصول أ
 .مع الشريعة
ثمار الاست لإجراءاتتخضع الاستثمارات في الصندوق ، و المحفظة بطريقة نشطة بإدارةيقوم مدير الصندوق  

 إدارةحيث يقوم فريق  الدراجعة الدقيقةيل الشركات و تحلالدتبعة لدى مدير الصندوق والتي تتضمن الفحص الكمي و 
 الخطط الدستقبلية للشركة .، و مستوى الدخاطرة، و الإدارةدة تقييم جو ، و التحليل الأساسي للشركة بإجراءالأصول 

 .1يستثمر الصندوق في الأدوات الدالية الدتوافقة مع الدعايتَ الشرعية للاستثمار
 :المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الصندوق :رابعا

 :2يدكن عرض الدخاطر الدرتبطة بالاستثمار في الصندوق كما يلي 
في قيمة  بأن زيادة ستحدث التأكيدلا تستطيع شركة الأىلي الدالية الدخاطر و  يعتبر الصندوق عالي -

أن تهبط قيمة الاستثمارات  في الصندوق و الدخل الناتج عنها يدكن  إن، الاستثمارات في الصندوق
ليس ىناك من ضمان يدكن أن تقدمو شركة الأىلي الدالية بشأن تحقيق أو تتعرض لتقلبات مرتفعة، و 

 لاستثمار التي وضعها الصندوق .أىداف ا
را على أداء الصندوق في يعد مؤش الأداء السابق لصندوق الاستثمار أو الأداء السابق للمؤشر لا إن -

، لذا من الدمكن ذبذبات بحسب أوضاع السوق الدالية، و ذلك لأن أداء الصندوق عرضة للتالدستقبل
، لعدم أو جميع رأس الدال الذي استثمره عضأن تقل قيمة الوحدات أو أن يخسر مالكو الوحدات  ب

 وجود ضمان يتكرر أداء الصندوق السابق أو أن أداء الدؤشر لشثل لأداء الصندوق الدتوقع.
و مقارنة بالدؤشر سوف ئالدطلق لصندوق الاستثمار أو أدا يوجد ضمان لدالكي الوحدات أن الأداء لا -

 يتكرر أو يداثل الأداء السابق.

                                                 
، تاريخ 16-03، ص.صحقائق عن صندوق الأهلي لأسهم الشركات الصغيرة و المتوسطة، NCBالأىلي التجاري  1

 ، الدتوفر علي الدوقع:17:55،الساعة 10/05/2018الإطلاع:

 lahlicapital.com/Pages/MutualFunds.aspxhttp://www.a 
2

،الساعة 10/05/2018،تاريخ الإطلاع:18، ص.حقائق عن صندوق الأهلي لأسهم الشركات الصغيرة و المتوسطة، NCBالأىلي التجاري  
 ، الدتوفر على الدوقع:17:55

/www.alahlicapital.com/Pages/MutualFunds.aspxhttp:/ 
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الدالية أو تابع  الأوراقلدى أي بنك لزلي يسوق أو يبيع  إيداعاار في الصندوق لا يعد الاستثم -
، لذا فان مالكي الوحدات معرضتُ لخسارة جزء أو كامل رأس دير الصندوقالاستثمار أو م لصندوق

 الصندوق.مالذم الدستثمر في 
ى الأشخاص القيام يجب علة بعض أو كل مبالغ استثماراتهم و قد لا يتمكن الدستثمرين من استعاد -

 .قد تكون كبتَة أحيانا التيعلى تحمل الخسارة و  نقادريكانوا   إذابالاستثمار في الصندوق فقط 
 : سياسة إدارة المخاطرخامسا

الحكيمة ة مع لشارسات الاستثمار الجيدة و مدير الصندوق منسجم يتخذىاتكون قرارات الاستثمار التي  
ذلك فيما ذكرة الدعلومات و ملصندوق المحددة في شروط وأحكام الصندوق و مارية لالتي تحقق الأىداف الاستث

 :1يشمل ذلك بذل ما في وسعو للتأكد من الأتي ، و يتعلق
 الإخلالحكيم مع عدم وم على توزيع الدخاطر بشكل حذر و الاستثمارات الصندوق تق إن 

 .أحكام الصندوقبأىداف الاستثمار وسياساتو وشروط و 
 صندوق  إليكافية لدى الصندوق للوفاء بأي طلب استًداد متوقع بالنسبة توافر السيولة ال

 .الاستثمار
  شكل نقد في الظروف  من صافي قيمتو أصول الصندوق على %50الاحتفاظ بنسبة تزيد على

 .الاستثنائية
  مناقشا فيو  ،وق تقارير دورية عن أداء الصندوقالصند إدارةالدخاطر المجلس  إدارةيقدم قسم

 هر ىذبناء عليو يتم تقديطر التشغيلية ولساطر الائتمان ولساطر لسالفة قيود الاستثمار، و الدخا
زمة لتحقيق مصلحة مالكي الوحدات، بما يتماشى مع الأنظمة اللا الإجراءات اذاتخالدخاطر و 

 اللوائح الدطبقة.و 

 

 

 

                                                 
1

، 19/04/2018، تاريخ الإطلاع:17، ص.المتوسطةالأهلي لأسهم الشركات الصغيرة و  حقائق عن صندوق، NCBالأىلي التجاري  
 ، الدتوفر على الدوقع:17:55الساعة 

http://www.alahlicapital.com/Pages/MutualFunds.aspx 
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 طةالمتوسالأهلي لأسهم الشركات الصغيرة و  تحليل أداء صندوق :الثاني المطلب
، تساعده على تحقيق أداء أفضل التيكلما كبر حجم الصندوق كلما توفرت لو العديد من الدزايا  

جا بعد االدتوسطة حقق رو الأىلي لأسهم الشركات الصغتَة و  بالتطبيق على السوق السعودي لصد أن صندوقو 
 .(2017-2014تعاقده مع برنامج الكفالة خلال فتًة )

 المتوسطة ق الأهلي لأسهم الشركات الصغيرة و ارات لصندو أولا : صافي قيمة الاستثم
ق الأىلي لأسهم الشركات يدكن معرفة تطور صافي قيمة الاستثمارات لصندو الجدول الدوالي من خلال  
 .(6-5)أنظر الدلاحق  ذلك خلال سنوات الدراسةتوسطة و الدو  الصغتَة

ق الأهلي لأسهم الشركات الصغيرة (: تطور صافي قيمة الاستثمارات لصندو 30-30الجدول رقم )
 .0302-0302والمتوسطة خلال الفترة 

 0302 0302 0302 0302 السنوات 
صافي قيمة 

 الاستثمارات
922 188 96 011 888 95 282 354 83 902 488 70 

تاريخ  ،2017- 2016 لدتوسطةغتَة و سهم الشركات الصعلي بيانات التقرير السنوي لصندوق الأىلي لأ عتمادبالا الطالبتتُ إعدادمن  المصدر :
  متوفرة على الدوقع: 10:45الساعة  ،19/04/2018 :الإطلاع

               report.aspx-annual-https://www.alahlicapital.com/Pages/MF 

نخفضت احيث  ،فتًة الدراسةستثمارات خلال لافاض مستمر في قيمة صافي انخايظهر الجدول أعلاه  
 ريال 70 488 902حوالي  إلي 2014ريال سعودي عام  96 188 922ستثمارات من حوالي لاقيمة صافي ا

وىذا راجع إلي انخفاض جماعي للقطاعات بالإضافة إلي تأثتَات الأسواق العالدية ، 2017سعودي في نهاية سنة 
تشهد حركا كبتَا ما بتُ انخفاض وارتفاع وتذبذب، ويعود ذلك إلي انخفاض أسعار العملات مثل الدولار  التي

  واليورو.
 المتوسطة الأهلي لأسهم الشركات الصغيرة و  ثانيا : أداء صندوق

 )أنظر الدتوسطة خلال فتًة الدراسةة و للشركات الصغتَ لأسهم  الشكل الدوالي أداء صندوق الأىلييوضح  
 .(8-7الدلاحق 
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        المتوسطة للفترة للشركات الصغيرة و لأسهم ( : تطور أداء صندوق الأهلي 30-30الشكل رقم )

0302-0302. 
 ()نسبة مئوية

 

 
، متوفر  2017ةمن اعداد الطالبتتُ بالاعتماد علي معطيات التقرير السنوي لصندوق الأىلي لأسهم الدؤسسات الصغتَة و الدتوسطة لسن: المصدر 

 الدوقع :    على
               report.aspx-annual-https://www.alahlicapital.com/Pages/MF 

در أند بورز " تمر مقارنة مع الدؤشر الإرشادي " ستانالشكل البياني أن الصندوق في تذبذب مس يتضح من
اء يعتبر ذروة الأدو  2014سنة   %16.3حيث حقق عائدا سنويا بمعدل  ،أي العائد الكلي للخدمات الدالية

متأثرا بحالة الإنكماش التي   % 23.29-قدرت ب  2015درجة لو سنة  أدنى لذذا الصندوق لينخفض إلي
عكاسات التًاجع في أسعار السلع انالسعودي و والتي أثرت على السوق  ،منها الدملكة العربية السعوديةتعاني 

إلي ما نسبتو  2016بالإضافة إلي إستمرار تراجع النفط لتَتفع بشكل ملحوظ سنة  ، %80الدعادن بنسبة و 
إرتداد أسعار النفط إلي حالتها و  وق في تنويع المحفظة الإستثماريةوىذا راجع إلي تركيز سياسة الصند  2.59%

إلا أنو عاد  ، بها ي أو البتًوكيماويات وما يتعلقفزة سعرية لجميع أسهم القطاع النفطالطبيعية، فقد شهدت ق
    .بيةبسبب تغتَ حركة البورصات العالدية و العر  2017سنة   %4.42-لينخفض إلي 
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 دور صندوق الأهلي في تدعيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: طلب الثالثالم
الظروف عليها من   أن تأزمتالدتوسطة من السوق السعودي بعد استمرار خروج الدؤسسات الصغتَة و  إن

وسط ضعف عمليات التمويل الداعمة لذا لذا تعاقد  الإفلاس، لشا جعلها تواجو تحديات شبح كل الجهات
الدتوسطة مع برنامج الكفالة لرفع نسبة مساهمة ىذا القطاع في ي لأسهم الشركات الصغتَة و الأىل صندوق

 :(4-3-2) أنظر الدلاحق  الجدول التالي يوضح ذلكلسعودي و الناتج المحلي ا
الأهلي  صندوقمن  مدعمةعدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ال ( تطور32 -30رقم ) الجدول

 0302-0302للفترة  لمتوسطةلأسهم الشركات الصغيرة وا
 

 قيمة الكفالات عدد المؤسسات سنواتال
 )ألف ريال سعودي(

 قيمة التمويل
 )ألف ريال سعودي(

 عدد الكفالات

2014 552 699 637 509 532 1 839 1 
2015 619 042 716 068 707 1 138 2 
2016 470 426 529 862 199 1 344 1 

الربع الأول من 
2017 

76 441 85 681 190 177 

 الدوقع الدوالي: الطالبتتُ باعتماد علي إعداد: من  المصدر  
https://www.kafalah.gov.sa/About/StatisticalReports/Pages/default.aspx  

في  ساىمحيث  ؤسسات الصغتَة والدتوسطة دعما لشيزا من الصندوق،الد تشهدفي ظل برنامج كفالة  
ألف ريال  637699كفالة، قدرت قيمة ىذه الكفالات ب   1839مؤسسة وذلك بإصدار  522تدويل 

حيث ركز  ،2014سنة  ألف ريال سعودي 1532509سعودي مقابل التمويل الدمنوح من الصندوق بمبلغ 
جتماعية لاعتمد على برامج الدسؤولية ااو  كما أن التنوع من أىم سماتوشروع  للم الصندوق على الفكرة الجيدة 

 619إلي  2015سنة عدد الدؤسسات  صلليالتشجيع لرواد الأعمال، التي تشمل التدريب والتأىيل و 
ألف ريال سعودي، أما التمويل الدقدم  716042كفالة حيث بلغت قيمة ىذه الكفالات   2138بإصدار 
في السنة الدوالية إلا أن الصندوق مازال لزتل الحاصل نخفاض لارغم او ، لف ريال سعوديأ1707068فبلغ 

 190681التمويل الدقدم  2017، ليبلغ في الربع الأول من سنة للصدارة حسب إحصائيات برنامج كفالة
ألف ريال سعودي،وكل من عدد الدؤسسات و عدد الكفالات  85441ألف ريال سعودي وقيمة الكفالات 

 على التوالي. 177و  76
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 المبحث الثالث: صندوق الرياض للشركات الصغيرة والمتوسطة
إلي أن يكون البنك الرائد في الدنطقة من خلال دوره في تدويل قطاع الشركات، وقد  يسعى بنك الرياض 
ر ينك الرياض الدتوسطة بشكل كبتَ في السنوات الأختَة، حيث تصدفظة عملاءه من الشركات الصغتَة و نمت لز

 من عدد الدؤسسات التي تم تدويلها. %32البنوك الدتعاونة مع برنامج كفالة من خلال مساهمتو بتمويل 
 الرياض للشركات الصغيرة والمتوسطة المطلب الأول: معلومات عن صندوق

 أىم الدعلومات التي تخص الصندوق. إلىسيتم التعرض في ىذا الدطلب  
 مع برنامج كفالة أولا :تجربة بنك الرياض 

  بنك الرياض لخدمة كفالة لزاف  التمويل ضمن خدمات البنك الأخرى الدتعددة في لرال قطاع إدراجيأتي 
الصغتَة والدتوسطة، إذ ؤسسات مصرفية الشركات، امتداداً لدوره الريادي وإلصازاتو التي حققها خصوصاً في دعم الد

والتمويلية الدساهمة في ىذا المجال، حيث بلغت نسبة الكفالات التي  يعد بنك الرياض من أبرز الدؤسسات الدصرفية
من لرموع الكفالات الدصدّرة منذ بداية البرنامج، والتي بلغت   %24البرنامج أكثر من  إشرافتم إصدارىا تحت 
مليارات ريال،  4فيما تجاوزت قيمة العمليات التمويلية التي قدّمها البنك مبلغ  ،مليار ريال 1555قيمتها أكثر من 

، و أيضاً وجود بعض البرنامج من% من لرموع العمليات التمويلية الدقدّمة أيضا 2455شكّلت ما نسبتو 
الراغبة في الحصول على ىذه الخدمة، والتي منها أن لا يقل عدد  الدؤسسةالشروط الأخرى الواجب توفرىا في 

لعامة للتأمينات الاجتماعية، وأن لا تقل نسبة الربحية موظفتُ من واقع شهادة الدؤسسة ا 10موظفي النشاط عن 
% من واقع قائمة الدخل لآخر سنة مالية، وأن يكون النشاط قائما 7)صافي الربح على صافي الإيرادات( عن 

لددة ثلاث سنوات على الأقل من واقع السجل التجاري، إضافة إلى شروط أخرى، تقع ضمن الدعايتَ الائتمانية 
 .1عليها في منشورات البنك الإطلاعا حاليا، والتي يدكن الدعمول به

عزز بنك الرياض ريادتو في لرال تدويل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة عبر مساهمتو الدميزة في برنامج  
، حاف  بنك الرياض على تفوقو حيث تجاوزت حصة البنك 2017كفالة، ووفقا لنتائج الربع الثالث من العام 

من عدد الدؤسسات التي حصلت على تسهيلات  %31البنوك الدشاركة في البرنامج ما نسبتو مقارنة بإجمالي 
 .ائتمانية خلال الربع الثالث

وأوضح ملواح السبيعي مدير إدارة الدصرفية التجارية في بنك الرياض أن نتائج أداء البنك خلال الربع 
من البرنامج مقارنة بنفس الفتًة خلال العام  الدستفيدة الدؤسساتم، شهدت نمواَ في عدد 2017الثالث لعام 

مؤسسة حصلت على  527 صغتَة ومتوسطة من أصلؤسسة م 165الداضي، إذ ساىم بنك الرياض بتمويل 
، وذلك بمنحها 2016مقارنة بالعام   %27ومعدل نمو بلغ  %31التسهيلات، بحصة سوقية تجاوزت 
                                                 

، تاريخ المتوسطةنشآت الصغيرة و برنامج كفالة يوقعان اتفاقية كفالة محافظ التمويل لدعم أصحاب المبنك الرياض و بنك الرياض،  1
 ، متوفر على الدوقع:20:20، الساعة04/2018/ 23الإطلاع:

2016-01-releases/2016/25-centre/press-https://www.riyadbank.com/ar/information/media 
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مقارنة بالربع الثالث لعام  %14ليون ريال، لتسجل نموا بنحو م 295تسهيلات ائتمانية تجاوز قيمتها الإجمالية 
2016. 

وتأتي مساهمة البنك الفاعلة في البرنامج في سياق سعيو لتعزيز النمو الاقتصادي في الدملكة العربية 
السعودية، وزيادة كفاءة الدشروعات الإنتاجية والخدمية ذات الحجم الصغتَ والدتوسط من خلال حضوره الدميز  
كشريك فاعل في التنمية الدستدامة في الدملكة، ودوره البارز والرائد في دعم الدشاريع الناشئة والشركات الدتوسطة 

 .1والصغتَة التي تشكل رافدا رئيسا للاقتصاد الوطتٍ
 الرياض للشركات الصغيرة والمتوسطة : نبذة عن صندوقثانيا

لصندوق " ىو صندوق أسهم يدار بموجب اتفاقية الدتوسطة "اصندوق الرياض للشركات الصغتَة و  إن  
الدستثمرين بالصندوق "حاملي الوحدات"، يهدف الصندوق إلي تنمية رأس لرياض الدالية "مدير الصندوق " و بتُ ا

الدال علي الددى الطويل من خلال الاستثمار في صناديق أسهم الشركات السعودية الدتوسطة بالإضافة إلي 
صغتَة، كما يستثمر الصندوق أيضا بشكل جزئي في أسهم الشركات الخليجية متوسطة الشركات السعودية ال

 الحجم، علي أن تتوافق تلك الشركات مع الدعايتَ الشرعية الدوضوعة من قبل اللجنة الشرعية لشركة الرياض الدالية .
تقلة وبناءا علي ذلك يتعامل مدير الصندوق مع حاملي الوحدات في الصندوق علي أساس أنو وحدة لزاسبية مس

 يقوم مدير الصندوق بإعداد قوائم مالية منفصلة للصندوق.
تعتبر إدارة الصندوق من مسؤولية مدير الصندوق بموجب اتفاقية الصندوق، يجوز لددير الصندوق تفويض أو إسناد 

 جها.واجباتو إلي واحدة أو أكثر من الدؤسسات الدالية داخل الدملكة العربية السعودية أو خار 
لزرم  23الصادر بتاريخ  291/5وافقت مؤسسة النقد العربي السعودي علي تأسيس الصندوق بالخطاب رقم 

 .20092ديسمبر  30(،  وقد بدأ الصندوق نشاطو في 2009جانفي  20ه ) الدوافق ل 1430
 يلي : يدكن تلخيص الصندوق في ما

 
 
 
 

                                                 
، تاريخ 0302لثالث من الممولة من خلال "برنامج كفالة" للربع ا من المنشآت %00بلغة الأرقام بنك الرياض يمول أسواق العربية،  1

 ، متوفر على الدوقع:17:32، الساعة 12/04/2018الإطلاع: 

https://www.alarabiya.net/ar/aswaq/2017/11/15 

، الساعة 10/03/2018، تاريخ الإطلاع:06-05، ص.ص.حقائق عن صندوق الرياض للشركات الصغيرة و المتوسطةالرياض الدالية،  2
 ، متوفر على الدوقع:16.40

funds/-funds/equity-management/public-http://www.riyadcapital.com/ar/asset 
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 ( بطاقة تعريفية للصندوق32-30الجدول رقم )
 عملة الصندوق  السعودي الريال 
 درجة الدخاطرة  عالية 

مؤشر ستاندر أند بورز للشركات السعودية 
 الدتوسطة و الصغتَة الدتوافقة مع ضوابط الشرعية 

 الدؤشر الإرشادي 

 الحد الأدنى للاشتًاك  ريال سعودي  5000
 الحد الأدنى للرصيد ريال سعودي 5000
 شتًاك الإضافي الحد الأدنى للا ريال سعودي 1000
 الحد الأدنى للاستًداد  ريال سعودي  1000

 و الاشتًاك دأيام قبول طلبات الاستتَا في كل يوم عمل 
 أخر موعد لاستلام طلبات الاشتًاك و الاستًداد  قبل الساعة الواحدة ظهرا

 أيام التعامل / التقونً الاثنتُ و الأربعاء 
 موعد دفع قيمة الوحدات الدستًدة للمشتًكتُ  ونً الدعتٌ خلال ثلاثة أيام عمل من يوم التق

 الحد الأعلى لرسوم الاشتًاك %1
 أتعاب إدارة %1.75

 الرسوم الأخرى  %0.5
 تاريخ الطرح م  2009ديسمبر  30
 سعر الوحدة عند بداية الطرح ريال سعودي  10

 ، متوفر16:40الساعة ، 10/03/2018 :تاريخ الإطلاع ،02، ص.ة والدتوسطةت صندوق الرياض لشركات الصغتَ نشرة معلوما:المصدر          
  :الدوقع على

cember%202017%20ARABIC_tchttp://www.riyadcapital.com/ar/Images/SMALL_MEDIUM%20FUND%20De

10173.pdf-m9 

 استراتيجيات الاستثمار الرئيسية في الصندوق  :ثالثا
للشركات الصغتَة  يدكن تلخيص استًاتيجيات الاستثمار الرئيسية التي سيطبقها صندوق الرياض 

 :1الدتوسطة كما يلي و 
 في الصندوق . يعمل الصندوق علي إعادة استثمار الأرباح الدوزعة من قبل الشركات -

                                                 
1

، الساعة 10/03/2018، تاريخ الإطلاع:06-05، ص.ص.صندوق الرياض للشركات الصغيرة و المتوسطة حقائق عنالرياض الدالية،  
 ، متوفر على الدوقع:16.40

funds/-funds/equity-management/public-http://www.riyadcapital.com/ar/asset 

 

http://www.riyadcapital.com/ar/Images/SMALL_MEDIUM%20FUND%20December%202017%20ARABIC_tcm9-10173.pdf
http://www.riyadcapital.com/ar/Images/SMALL_MEDIUM%20FUND%20December%202017%20ARABIC_tcm9-10173.pdf
http://www.riyadcapital.com/ar/asset-management/public-funds/equity-funds/
http://www.riyadcapital.com/ar/asset-management/public-funds/equity-funds/


 الفصل الثالث: دعم الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة السعودية عن طريق صناديق الاستثمار الإسلامية

55 

 

التي تتميز يعتمد مدير الصندوق على استخدام الوسائل البحثية بما في ذلك الزيارات الديدانية للشركات  -
قرارات الاستثمار بتحديد  اتخاذتبدأ دورة ويل و عناصر واعدة علي الددى الطبعوامل أساسية قوية و 

تحليل كمي للشركات بناءا على  إجراءن يتم ، بعد أالمحللتُ الداليتُالشركات الدلائمة من خلال توصيات 
معدل العائد السعر و  إلينسبة الربح الدوزع مثل : مكرر الربحية ومكرر القيمة الدفتًية و  ،مؤشرات أساسية
مل بهدف تقييم كل شركة على حدة تحليل نوعي شا إجراءبعد اهمتُ وغتَ ذلك ، و علي حقوق الدس

 الوصول لتقييم عادل للسهم .و فة الاتجاىات الدستقبلية لذا ، معر و 
 الإرشادييراعي مدير الصندوق أثناء توزيع الأصول كل من الأوزان النسبية للشركات في الدؤشر  -

 الضوابط الشرعية.غراض الصندوق و أوالأوضاع الاقتصادية والسياسية و  اتجاه السوقومتطلبات الدخاطرة و 
وق كما تقوم بمراقبة أداء الصندوق من خلال مقارنتو تتولى لجنة الاستثمار التي يستَ عليها مدير الصند -

مراجعة دورية  إجراءكذلك داء الصناديق الدثيلة الأخرى ، و أللصندوق و  الإرشاديبكل من أداء الدؤشر 
أنو قام بنشاطات التداول علي ضوء الدوضوعة للصندوق و  الإستًاتيجية إتباعومع مدير الصندوق لضمان 

 ذلك .
 الصندوق ةإدار مجلس  :رابعا

، من بينهم عضوان مستقلان ويكون عضاءمؤلف من خمسة أ إدارةالصندوق لرلس  إدارةيتولى  
سوق الدالية على تأسيس تبدأ مدة عضوية المجلس من تاريخ موافقة ىيئة ال، و من بينهم رئيس المجلس

وق الحق في تغيتَ يكون لددير الصندة قابلة للتجديد لددد لشاثلة ، و يستمر لددة سنة واحدالصندوق و 
 .1إشعار مالكي الوحدات بذلكمن ثم بعد الحصول علي موافقة الذيئة و  الأعضاء

  :الإدارةالتي يشرف عليها أعضاء مجلس  الإسلامية الصناديق-
يقدم بنك الأىلي التجاري خدمات مالية إسلامية معتمدة من الذيئة الشرعية والدتمثلة في إنشاء  

 كما يلي: صناديق استثمار إسلامية
 
 
 
 
 
 

 
                                                 

1
، الساعة 10/05/2018، تاريخ الإطلاع:10-08، ص.صحقائق عن صندوق الرياض للشركات الصغيرة و المتوسطةالرياض الدالية،  

 ، متوفر على الدوقع:16:40
s/fund-funds/equity-management/public-ww.riyadcapital.com/ar/assethttp://w 

http://www.riyadcapital.com/ar/asset-management/public-funds/equity-funds/
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 الصناديق المجازة من الهيئة الشرعية( 32-30الجدول رقم :)
 2صندوق الرياض للأسهم -1 صندوق الشامخ الدتفق مع الشريعة-7
 صندوق الرياض الخليجي-2 صندوق الشجاع الدتفق مع الشريعة-8
 صندوق الأسهم العالدية-3 صندوق الدقدام الدتفق مع الشريعة-9
 صندوق الدتاجرة بالسلع بالريال-4 لذادئ الدتفق مع الشريعةصندوق ا-10
 صندوق الدتاجرة بالسلع بالدولار-5 عمارلإصندوق ا-11
صندوق الرياض للشركات المتوسطة و -12

 الصغيرة
 صندوق الدخل الدتوازن-6

 توفرم ،16:40الساعة ، 10/05/2018 :. تاريخ الإطلاع11ص. ،عن صندوق الرياض لشركات الصغتَة و الدتوسطة حقائق: المصدر
 :الدوقع على 

http://www.riyadcapital.com/ar/Images/SMALL_MEDIUM%20FUND%20December%202017%20ARABIC_tc

10173.pdf-m9 

  الصناديق التي يشرف عليها مجلس الإدارة:-
نتشار عالديا، وذلك بتوفتَ خدمات مالية تتماشى مع العولدة من خلال يسعى بنك الأىلي التجاري للا

 إنشاء صناديق استثمار تقليدية تتمثل في ما يلي:
 الصناديق الغير معتمدة من الهيئة الشرعية( 32-30الجدول رقم )

 1سهم صندوق الرياض للأ دولارصندوق السندات بال
 3صندوق الرياض للأسهم  صندوق السندات الدولية

 صندوق الأسهم الأمريكية صندوق الرياض للنقد بالريال
 صندوق الأسهم الأوروبية صندوق الرياض للنقد بالدولار

 صندوق الأسهم اليابانية صندوق الشامخ
 صندوق أسهم جنوب شرق أسيا صندوق الشجاع

 صندوق الأسهم البريطانية وق الدقدامصند
 الصندوق الدولي صندوق الذادئ

 صندوق التكنولوجيا الصندوق العقاري العالدي
 صندوق الاتصالات صندوق الدوارد الطبيعية

 صندوق الدستقبل للأسهم 
  16:40الساعة ، 10/05/2018 :طلاع، تاريخ الإ11ص. ،عن صندوق الرياض لشركات الصغتَة و الدتوسطة حقائقالمصدر :            

 :الدوقع توفر علىم
http://www.riyadcapital.com/ar/Images/SMALL_MEDIUM%20FUND%20December%202017%20ARABIC_tc

0173.pdf1-m9 

 

http://www.riyadcapital.com/ar/Images/SMALL_MEDIUM%20FUND%20December%202017%20ARABIC_tcm9-10173.pdf
http://www.riyadcapital.com/ar/Images/SMALL_MEDIUM%20FUND%20December%202017%20ARABIC_tcm9-10173.pdf
http://www.riyadcapital.com/ar/Images/SMALL_MEDIUM%20FUND%20December%202017%20ARABIC_tcm9-10173.pdf
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 المطلب الثاني: تحليل أداء صندوق الرياض للشركات الصغيرة والمتوسطة
يعتبر صندوق الرياض من بتُ أفضل الصناديق التي تقوم بتمويل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة في   
اء وعليو سيتم التعرض في ىذا الدطلب إلى تحليل تطور أد حصائيات برنامج كفالة،إ، وذلك حسب السعودية

 صندوق الرياض للشركات الصغتَة والدتوسطة.
 أولا: صافي قيمة الاستثمارات لصندوق الرياض للشركات الصغيرة والمتوسطة

من خلال ىذا الجدول يدكن معرفة تطور صافي قيمة الاستثمارات لصندوق الرياض للشركات الصغتَة  
  .(10-9)أنظر الدلاحق  والدتوسطة و ذلك خلال سنوات الدراسة

المتوسطة           شركات الصغيرة و ل( تطور صافي قيمة الاستثمارات لصندوق الرياض ل32-30الجدول رقم :)
 ) القيم بالريال السعودي (

 0302 0302 0302 0302 السنوات
صافي قيمة 

 الاستثمارات
029 905 80 282 613 42 169 131 32 061 945 22 

، تاريخ الإطلاع  2017-2016علي التقارير السنوي لصندوق الرياض لشركات الصغتَة و الدتوسطة لسنتي عتماد لامن إعداد الطالبتتُ باالمصدر :
 الدوقع على ةتوفر ، م 10/03/2018

funds/-funds/equity-ment/publicmanage-http://www.riyadcapital.com/ar/asset 

نخفضت ا،حيث فتًة الدراسةستثمارات خلال لانخفاض مستمر في قيمة صافي اايظهر الجدول أعلاه 
ريال  22 945 061إلي حوالي   2014ريال سعودي عام  80 905 029 ستثمارات من حواليلاقيمة صافي ا

انخفاض جماعي للقطاعات بالإضافة إلي بطء  وجاءت ىذه التًاجعات وسط،  2017سعودي في نهاية سنة 
 لشا عزز الدخاوف لدى الدتداولتُ وخاصة صغار الدستثمرين.حركة الاقتصاد العالدية وتذبذب الذي مر بو السوق 

 المتوسطة ق الرياض للشركات الصغيرة و ثانيا:أداء صندو 
)أنظر خلال فتًة الدراسة يوضح الشكل الدوالي أداء صندوق الرياض للشركات الصغتَة و الدتوسطة 

 .(11الدلحق 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.riyadcapital.com/ar/asset-management/public-funds/equity-funds/
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-0302( تطور أداء صندوق الرياض للشركات الصغيرة و المتوسطة للفترة 32-30الشكل رقم:)
 )نسبة مئوية( 0302

 
 على توفرةم ،2017عتماد على التقرير السنوي لصندوق الرياض للشركات الصغتَة و الدتوسطة لسنةلامن إعداد الطالبتتُ باالمصدر:
 الدوقع:

http://www.riyadcapital.com/ar/Images/SMALL_MEDIUM%20FUND%20December%202017%20ARABIC_tc

10173.pdf-m9 

كأدنى    %18.96بنسبة  2014الدتوسطة عائدا سالبا سنة صغتَة و صندوق الرياض للشركات ال شهد
لأزمة  ااستمرار و  2014سنة  %50.5نهيار الكبتَ في أسعار النفط، حيث تراجع بنسبة لافي ظل ادرجة لو، 

حيث سجل أقصى درجة لو بلغت  2015سنة  الصراع السعودي الإيراني في اليمن لتَتفعالحرب في سوريا و 
ان ما غلبت التًاجعات في أداء الصندوق للسنوات الدوالية، وذلك راجع لدا عرفتو الدنطقة من ، لكن سرع15.6%

وإتباع الحكومة لسياسة  تفاقية خفض الإنتاجلانفطي نتيجة نكماش في أداء القطاع اللانمو ضعيف بسبب ا
لا تشكل  الآنال حتى رادات الغتَ نفطية التي لا تز يالإصلاح الدالي حيث خفضت في النفقات وزادت في الإ

 داعما للسعودية.
 المطلب الثالث: دور صندوق الرياض في تدعيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

في إطار الجهود الدشتًكة لدعم الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة وبالتعاون مع برنامج كفالة يسعى صندوق  
يل وتبتٍ الدبادرات التي تلبي احتياجات ىذا تطوير الأداء وتسهيل الحصول على التمو  إلىالرياض وبشكل دائم 

القطاع، والجدول التالي يوضح تطور الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة الددعمة من طرف الصندوق خلال فتًة 
 .(4-3-2الدلاحق:أنظر  ) (2017-2014الدراسة )
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رياض ال : تطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المدعمة من طرف صندوق (32 -30الجدول رقم )
          0302-0302للفترة للشركات الصغيرة والمتوسطة 

 قيمة الكفالات عدد المؤسسات السنوات

 )ألف ريال سعودي(

 قيمة التمويل
 )ألف ريال سعودي(

 عدد الكفالات

2014 69 74696 154138 101 
2015 301 330968 658169 494 
2016 409 426561 846344 625 

الربع الأول من 
2017 

136 120084 211146 176 

 الدوقع الدوالي:الطالبتتُ باعتماد علي  إعدادمن  المصدر:
https://www.kafalah.gov.sa/About/StatisticalReports/Pages/default.aspx 

الدتوسطة وذلك حرصا من صندوق تطور في عدد الدؤسسات الصغتَة و  ىناكأن  يلاح  في الجدول أعلاه
ممة خصيصا لتتناسب مع الدتوسطة لتخصيص باقة واسعة من الحلول التمويلية الدصالصغتَة و  الرياض للشركات

برنامج كفالة إلى  في إطارإمكانيات ىذه الدؤسسات، حيث وصل حجم التمويل الدمنوح حتياجات و ا
ألف ريال  832225كفالة بقيمة   1220مؤسسة بإصدار  779منو  ستفادتاألف ريال سعودي  1658651

كفالة، قدرت قيمة ىذه الكفالات   176مؤسسة من  136ستفادت ا، كما 2016سعودي وذلك حتى سنة 
ألف ريال سعودي وذلك في  211146لذا  ةالدقدم تالتمويلا ت قيمةألف ريال سعودي، فيما بلغ 120084ب
 .2017بع الأول من سنة الر 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.kafalah.gov.sa/About/StatisticalReports/Pages/default.aspx
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 :الفصل خلاصة
حيث ، في السعودية الدتوسطةمية في تدعيم الدؤسسات الصغتَة و ستثمار الإسلالاا تساىم صناديق 
في ظل برنامج كفالة وبالتعاون مع البنوك لدعم ىذه كبتَا   جا االدؤسسات الصغتَة والدتوسطة نموا ورو شهدت 

قد استطاعت صناديق الاستثمار الإسلامية تحقيق إلصازات متتالية قتصاد السعودي، و الشريحة كونها أىم شرائح الا
يعد كل من صندوق الأىلي لأسهم الشركات الصغتَة والدتوسطة وصندوق الرياض في السنوات الأختَة، و 

يا منهم رغم التذبذب في حجم أصولذا سعللشركات الصغتَة والدتوسطة من أىم الصناديق الداعمة لذذا القطاع 
الخدمية ذات الحجم ادة كفاءة الدشروعات الإنتاجية و قتصادي في الدملكة العربية السعودية وزيلالتعزيز النمو ا

 الصغتَ والدتوسط.
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لشا لا شك فيو أن الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة تعاني من عدة عقبات تحول دون بقائها في كثير من  
حاولت  الأحيان، الأمر الذي قد يحد من الدور الذي تلعبو في دفع عجلة التنمية الاقتصادية والاجتماعية، لذا
 العديد من الدول والذيئات الدهتمة بتلك الدؤسسات إيجاد حلول لذا من خلال تبني بدائل تدويلية جديدة.

أن تلقى  استطاعتأن صناديق الاستثمار الإسلامية إحدى الأدوات الدالية الجديدة التي  اعتباروعلى  
 الدراسة قامت ىذه لكة العربية السعودية،واضحا نتيجة توسع نشاطها في العديد من الدول خاصة الدم اىتماما

في تدعيم الدؤسسات الصغيرة  السعودية صناديق الاستثمار الإسلاميةوكيفية مساهمة  يح الدور الذي تقوم بوتوضب
 المحظورةبعيدا عن كل أنواع الدمارسات  ،ستثمرينالدوقدرتها على توجيو الددخرات بطرق تلبي تطلعات  ،والدتوسطة

على تحليل التقارير السنوية لكل من صندوق الأىلي لأسهم الشركات الصغيرة والدتوسطة  بالاعتمادشرعا، وذلك 
 وصندوق الرياض للشركات الصغيرة والدتوسطة.

 نتائج اختبار الفرضيات:

في تدعيم الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة، من  السعودية تساىم صناديق الاستثمار الإسلاميةالفرضية الرئيسية: -
إضافة إلى تعاقد  خلال توفير رؤوس الأموال الكافية لبدء نشاطها أو الإشراف عليها طيلة سنوات الدشروع،

صناديق الاستثمار الإسلامية مع برامج دعم خصصتها الدولة لتنمية قطاع الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة لتحسين 
 .وىذا ما يثبت صحة الفرضية الرئيسية، مردوديتها في السوق

 وىو ما يثبت صحة الفرضية الرئيسة.

وأخرى تقوم الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة بتمويل مشاريعها إما من مصادر داخلية  الأولى: الفرعية الفرضية-
تتمثل في القروض من لستلف البنوك التجارية  الخارجيةخارجية، الدصادر الذاتية تتمثل في التمويل الذاتي والدصادر 

 .وىو ما يثبت خطأ الفرضية الأولى ،والدؤسسات الدالية الدتخصصة

تعد صناديق الاستثمار الإسلامية أداة استثمارية مستحدثة تفتح المجال أمام الدؤسسات  الثانية: الفرعية الفرضية-
من حيث توفير السيولة اللازمة لشا يوسع من الفرص  الصغيرة والدتوسطة للدخول إلي السوق وزيادة نشاطها

 .وىو ما يثبت صحة الفرضية الفرعية الثانية، الاستثمارية الدتاحة
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ريحة السعودية بدعم ش صناديق الاستثمار الإسلاميةبموجب إصدار برنامج كفالة، تقوم   :الثالثةالفرعية  فرضيةال-
علاقة تجمع صناديق الاستثمار الإسلامية في السعودية بالدؤسسات  توجدوبالتالي  ،الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة

 الصغيرة والدتوسطة، وىو ما يثبت خطأ الفرضية الثالثة.

 نتائج الدراسة:

 تم التوصل إلي النتائج التالية: 

الدول  اختلافوسطة، وبالرغم من وتباين التعاريف الدتعلقة بالدؤسسات الصغيرة والدت اختلافعلى الرغم من -
الدور التنموي ق لرملها على أهمية ىذا القطاع و الدؤسسات إلا أنها تتفالذيئات على إعطاء تعريف موحد لذذه و 

 الكبير الذي تؤديو على جميع الأصعدة.

لا  في الكثير من الأحيانىذه الدؤسسات  أنطة الدؤسسات الصغيرة والدتوس وانتشارمن أبرز مقومات ظهور  -
 تكنولوجيا عالية الجودة، بالإضافة إلي تشجيع الدول للقطاع الخاص. إلىرأس مال كبير ولا  تحتاج إلى

 قتصاديات معظم الدول سواء الدتقدمة أو النامية.اساهمت الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في تحسين وتطوير  -

 الانتقاءوفر للمستثمرين ميزة تعتبر صناديق الاستثمار الإسلامية أداة استثمارية في السوق الدالية، كما ت -
 لتشكيلة الأوراق الدالية. والاختيار

 توسطة في السوق الدالي.تعمل صناديق الاستثمار الإسلامية علي تنشيط وتفعيل الدؤسسات الصغيرة والد -

 تختلف صناديق الاستثمار الإسلامية عن التقليدية فالإسلامية معاملاتها قائمة على أساس عقود الدضاربة -
تها قائمة على بينما التقليدية فمعاملا وىذه العقود يحكمها الدشاركة في الربح والخسارة، ،والدشاركة والدرابحة وغيرىا

 .الاقتًاضنظام الفائدة الربوية و 

للمستثمرين  للاقتصاد، للأسواق الدالية وحتى بالنسبةتعود صناديق الاستثمار الإسلامية بالعديد من الدزايا سواء  -
 الأفراد أو الدؤسسات.

 .الدالي تحصل في السوق التغيرات التياء صناديق الاستثمار بالتقلبات و أثر أديت -

 الشرعية. الصكوكو ر الإسلامية في الأسهم الشرعية تتمثل أدوات الاستثمار في صناديق الاستثما -
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 أما في ما يخص الجانب التطبيقي كانت النتائج كالتالي:

تحقق صناديق الاستثمار الإسلامية السعودية للشركات الصغيرة و الدتوسطة نمو لرأس الدال الدستثمر على الددى  -
 الطويل.

 السعودي. في الاقتصاد وسطة ذات الجدوى لتحقيق التنميةيدعم برنامج كفالة لستلف الدشاريع الصغيرة والدت -

دارة لزافظ الأوراق الدالية إتدار صناديق الاستثمار الإسلامية في السعودية من طرف جهة ذات خبرة في  -
 .بمفرده تحقق من خلالذا مزايا عديدة يعجز الدستثمر عن تحقيقهاو تستخدم استًاتيجيات معينة، 

تريليون ريال سعودي للمؤسسات الصغيرة  مليون 6.1لا تتجاوز قيمتها  ائتمانيةيدنح برنامج كفالة تسهيلات  -
 .حسب الذيئة الشرعية  في السعودية الناشطة والدتوسطة

لتعزيز وتطوير الاقتصاد  لدختلف الأنشطة الصناعية والتجارية ائتمانيةيحرص برنامج كفالة على تقديم تسهيلات  -
 .الوطني

، الفكرة الجيدة للمشاريع الصغيرة والدتوسطةيركز صندوق الأىلي لأسهم الشركات الصغيرة والدتوسطة على  -
 .خاصة من جانب التنويع و الإبداع و الابتكار

 إذ، من عدد الدؤسسات الدستفيدة من برنامج كفالة %16صندوق الرياض للشركات الصغيرة والدتوسطة  يدنح -
 .تدثل أكبر نسبة مقارنة بالصناديق الأخرى

مؤسسة صغيرة  611تدويل الصدارة، بكونو يساىم في صندوق الرياض للشركات الصغيرة والدتوسطة يحتل  -
 .الائتمانيةمؤسسة حصلت على التسهيلات  125ومتوسطة من أصل 

 :الاقتراحات

  اقتًاح ما يلي:من خلال ما تم التوصل إليو من نتائج يدكن  

 .الإسلامي بشكل أفضلاليب التمويل بالبحث وتطوير أس أكثر الاىتمام-

 توافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية لتمويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة.الدنشاء الدزيد من صناديق الاستثمار إ-
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شاملة لإدارة الأصول عن طريق إيجاد قنوات الاستثمار فاعلة و  ستًاتيجيةلإر الإسلامية إتباع صناديق الاستثما-
 الدخاطرة.حيث العائد و مية أكثر ملائمة من الإسلا

الشفافية في تقديم الدعلومات الخاصة بالدؤسسات الصغيرة والدتوسطة الدمولة من قبل صناديق الاستثمار -
 الإسلامية.

إضافة لدشاركة أموالذم في  وضع سياسة ترويجية لزلية ودولية أكثر فاعلية للصناديق الاستثمار الإسلامية،-
ود بالنفع على كل من المجتمع والدؤسسات الصغيرة والدتوسطة وبالتالي على السوق والتي تع الاقتصاديةالنشاطات 

 الدالي.

 أفاق الدراسة:

الدتوسطة من الدواضيع إن موضوع صناديق الاستثمار الإسلامية ودورىا في تدعيم الدؤسسات الصغيرة و  
 عة من الدواضيع التي تحتاج إلي الدراسة:نتائج، وعليو يدكن طرح لرمو الحديثة، والتي لا تزال تحتاج إلي دراسات و 

 دراسة قياسية لدستويات أداء صناديق الاستثمار الإسلامية.-

 صناديق استثمار إسلامية في الجزائر. إنشاءمتطلبات -

 مية.الإفصاح المحاسبي للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة وأثرىا على أداء صناديق الاستثمار الإسلاالشفافية و -
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 الملخص

تهدف ىذه الدراسة إلى إبراز الدور الذي يمكن أن تقوم بو صناديق الاستثمار الإسلامية لدعم المؤسسات الصغيرة  
بعيدا عن   المؤسسات الصغيرة والمتوسطةوالمتوسطة، خاصة التي تواجو صعوبات للحصول على التمويل اللازم، بطرق تلبي تطلعات 

-4102شرعا، وذلك من خلال دراسة تجربة صناديق الاستثمار الإسلامية السعودية للفترة  المحظورةكل أنواع الممارسات 
4102.  

 في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،تساىم بشكل فعال وقد خلصت الدراسة إلى أن صناديق الاستثمار الإسلامية  
 .تبنى من طرف الحكومة السعوديةالمبرنامج كفالة خلال  من شهدت ىذه المؤسسات نموا ورواجا كبيرا حيث

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، التمويل، صناديق الاستثمار، صناديق الاستثمار الإسلامية.: الكلمات المفتاحية

Résumé :  

 L’objectif de cette étude est de montrer que les fonds d’investissement islamiques 
peuvent servir à soutenir les petites et moyennes entreprises, en particulier celles qui éprouvent 
des difficultés à obtenir le financement nécessaire, de manière à atteindre les les objectifs de ces 
entreprises loin de toutes les pratiques interdites dans l’islam, et ce selon l’expérience des fonds 
d’investissement islamiques en Arabie Saoudites entre 2014 et 2017. 

 L’étude a conclu que les fonds d’investissement islamique contribuent activement au 
financement des petites et moyennes entreprises. Ces institutions ont connu une forte croissance 
grâce au programme Kafala du gouvernement saoudien. 

Mots-clés : Petites et moyennes entreprises, Financement, Fonds d’investissement, Fonds 
d’investissement islamiques. 

Summary:  

  The objective of this research is to show the role that the Islamic investment funds can 

serve to support the small and medium enterprises, especially the ones which suffer 

difficulties to get the sufficient funding, in ways that fulfill the goals of these enterprises far 

from all the practices that are forbidden in Islam, and that is according to the experience of the 

Islamic investment funds in Saudi Arabia in the period between 2014-2017.  

 The research concluded that the Islamic investment funds are actively contributing to the 

financing of small and medium enterprises. These institutions have witnessed great growth through 

the kafala program of the Saudi government. 

Keywords: small and medium enterprises, Funding, Investment funds, Islamic investment 

funds. 


