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:  ملخص
 سانذت و الحنيف الشرع إطار داخل التمويل لدشاكل تقدمها التي الحلوؿ خلبؿ من الإسلبمي الإقتصاد ركائز أحد الإسلبمية الدالية الذندسة تعتبر     

 الدتعاملتُ بقبوؿ حظيت كما الربوية، للمنتجات اللجوء عن الإسلبمية الدالية الصناعة تغتٍ التي إسلبمية الدالية الدنتجات من العديد وابتكار تطوير في
 الدالية الذندسة ماىية على التعرؼ البحثية الورقة ىذه خلبؿ من سنحاوؿ ، لذا الوقت نفس في شرعية ومصداقية اقتصادية كفاءة من نشيزىا لدا نظرا معها

 الدكتنزة الددخرات جذب في عليها الإعتماد نشكن التي الدالية الذندسة منتجات من كمنتج الإسلبمي الإستثمار صناديق بدراسة سنقوـ كما ، الإسلبمية
واختًنا لدراستنا صندوؽ الراجحي للؤسهم السعودية باعتباره   التحتية، البنية مشاريع تدويل في الددخرات ىذه توجيو خلبؿ من التنمية تحقيق في والدسانذة

 .من أكبر صناديق الإستثمار الإسلبمي الرائدة في السعودية
 .صندوؽ الراجحي ؛ صناديق الاستثمار الإسلبمية؛ ىندسة مالية إسلبمية؛ ىندسة مالية  : يةلكلمات المفتاحا

   JEL :  G2, B26صنيفت

Abstract 

     Islamic financial engineering is considered one of the pillars of the Islamic economy 

through the solutions it provides to financing problems always within the framework of the 

true Sharia. It has contributed to the development and innovation of many Islamic financial 

products that have enriched the Islamic financial industry from resorting to interest-based 

products and has also been accepted by those dealing with it due to its economic efficiency. 

And legitimacy at the same time, so we will try through this research paper to identify what 

Islamic financial engineering is and its entrances in developing Islamic financial products. We 

will also study Islamic investment funds as a product of financial engineering that can be 

relied upon in attracting hoarded savings and contributing to achieving development through 

Directing these savings into financing infrastructure projects. For our study, we chose the Al-

Rajhi Saudi stock Fund as an example of Islamic investment funds from the Islamic 

Investment Funds in Arabic Saudi 

Keywords: Financial Engineering; Islamic Financial Engineering; Islamic Investment Funds. 
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Jel Classification Codes: G2, B26   
  

 

 

_______ 

 تيغزة سهام*



 

 -صندوق الراجحي للأسهم السعودية نموذجا - الهندسة المالية الإسلامية كمدخل لتطوير صناديق الاستثمار الإسلامية
 

213 

I. مقدمة: 
تحتاج الدؤسسات الدالية الإسلبمية دوما إلى الاحتفاظ بتشكيلة متنوعة من الأدوات والدنتجات الدالية تدكنها من إدارة 

سيولتها بصورة مربحة، بالإضافة إلى توفتَىا للمرونة الدناسبة للبستجابة لدتغتَات البيئة الاقتصادية، وقد بينت الدمارسة الدصرفية 
التقليدية أف الاعتماد علي منتج وحيد يعتبر غتَ كافي للتأقلم مع تطلعات العملبء الدتنامية، حيث ظلت الدؤسسات الدالية ولفتًة 

.  طويلة حبيسة أدوات لزدودة تستلزـ معها بالضرورة أف تتطور لدلبئمة الدستجدات 
ومن ىنا تبرز أنذية الدوضوع من خلبؿ أنذية الذندسة الدالية كأداة مناسبة لإنراد حلوؿ مبتكرة وأدوات مالية جديدة تجمع بتُ 

موجهات الشرع الحنيف واعتبارات الكفاءة الاقتصادية، وفي ىذه الفتًة بالذات والتي شهد فيها العالم تغتَات جذرية ىائلة تدثلت 
في تغتَ أسلوب إدارة الدوارد الاقتصادية إلى النمط الاقتصادي الحر، إلى جانب ترابط أسواؽ التمويل الدولية بفعل ثورة الاتصالات 
وتكنولوجيا الدعلومات، فأف ذلك يفرض ضغوطا تنافسية حادة تكوف غتَ متكافئة بالنسبة للمؤسسات الدالية الإسلبمية، وبالذات 

في أسواؽ التمويل والخدمات الدصرفية والدالية، ويستدعي ذلك بالضرورة تطوير منتجات مالية إسلبمية مستحدثة تضمن 
. للمؤسسات قدرا من الدرونة ونصيبا سوقيا وافرا يساعدىا علي الاستمرار بفعالية 

.  ؟الإشكالية التاليةولدعالجة حيثيات الدوضوع نطرح 
 .كيف سانذت الذندسة الدالية الإسلبمية في تطوير صناديق الإستثمار الإسلبمية؟- 

 :وللئجابة على الإشكالية الرئيسية نطرح الأسئلة الفرعية التالية
.  ىي الدنتجات الدالية التي تروج لذا  الذندسة الدالية الإسلبمية؟ ما- 
.     تكوف  بديلب  كافيا ؟أففي حالة قصور في التمويل التقليدي ىل بإمكاف الدنتجات الإسلبمية ومنها صناديق الاستثمار - 
إلى إي مدى ساىم صندوؽ الراجحي للؤسهم السعودي في دعم الصناعة الدالية الإسلبمية واستقطاب رؤوس الأمواؿ وتحقيق - 

  الأىداؼ طويلة الددى للصندوؽ؟
I-1 أهداف الدراسة: 

 .(مفهومها، ونشأتها ولرالاتها )التعرؼ على أساسيات الذندسة الدالية الإسلبمية- 
 (....تعريفها وأنواعها)التعرؼ على أىم الدفاىيم الدرتبطة بصناديق الإستثمار الإسلبمي- 
 .  دراسة صندوؽ الراجحي لأسهم السعودية كنموذج من نداذج صناديق الإستثمار الإسلبمي النشطة في السوؽ السعودي  - 
I-2 منهج الدراسة:  

داتيتو الوصف والتحليل الذي يساعد على الإلداـ أ من خلبؿ الاستنباطي على الدنهج الاعتمادطبيعة البحث تستدعي 
 من الاستقرائي على الدنهج الاعتمادبجميع جوانب الدوضوع من خلبؿ الدعلومات الدستمدة من مصادرىا الرئيسية، بالإضافة إلى 

. خلبؿ استقراء النتائج وتحويرىا

I-3 الدراسات السابقة : 
موضوعي الذندسة الدالية وصناديق الإستثمار الإسلبمي من الدواضيع التي استقطبت العديد من الدؤتدرات والدلتقيات 

 .الدولية  وتناولتها عديد الدراسات نذكر من بينها على سبيل الدثاؿ لا الحصر 
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، 02، العدد20عبد الكرنً قندوز، الذندسة الدالية الإسلبمية، لرلة الإقتصاد الإسلبمي، جامعة الدلك عبد العزيز، لرلد- 
، مع لزاولة لوضع أسس لبناء (تعريفها، تارنسها وأىم خصائصها)، تناولت الدراسة أىم ملبمح الذندسة الدالية الإسلبمية 2007

 . الصناعة الدالية الإسلبمية تجعلها بمنأى عن الحيل الربوية ولم تتناوؿ الدراسة صناديق الإستثمار الإسلبمية
، 2004سامي السويلم، صناعة الذندسة الدالية الإسلبمية نظرات في الدنهج الإسلبمي، مركز البحوث، شركة الراجحي، جدة، - 

تناولت الدراسة عوامل ظهور الذندسة الدالية التقليدية، ومفهوـ الذندسة الدالية الإسلبمية ومداخلها في تطوير الدنتجات الدالية 
 . الإسلبمية وتناولت الدراسة بالتفصيل ضوابط تطوير الدنتجات من خلبؿ دراسة بعض الدنتجات الدالية الإسلبمية

صناديق بنك الراجحي - بوداش سهاـ، حكيم بوحرب، صناديق الإستثمار الإسلبمية كآلية لدعم النشاط الدصرفي الإسلبمي- 
، تناولت الدراسة حصرا صناديق الإستثمار الإسلبمي ودورىا في دعم 2021ندوذجا، لرلة الإمتياز لبحوث الإقتصاد والإدارة،

وتفعيل النشاط الدصرفي، وخلصت الدراسة إلى أف صناديق الإستثمار الإسلبمي قادرة على دعم نشاط الدصارؼ الإسلبمية، بما 
 . توفره من مزايا أنذها القدرة على تعبئة وجلب الددخرات وتحقيق أكبر ربح بأقل لساطرة ولم تتطرؽ الدراسة للهندسة الدالية

II. أساسيات الهندسة المالية الإسلامية. 
II–1 مفهوم الهندسة المالية: 

مفهوـ الذندسة الدالية مفهوـ قدنً قدـ الدعاملبت الدالية لكنو كمصطلح لم يظهر إلا في نهاية السبعينات من القرف 
. الداضي

II-1-1 تعريف الهندسة المالية :
 لستلفؼ الذندسة الدالية مستنبطة من وجهة نظر الباحثتُ في ىذا المجاؿ والجهة التي ينتموف إليها لذا سنتناوؿ يمعظم تعار

فقد عرفتها الجمعية الدّولية للمهندستُ الداليتُ على أنها التطوير والتطبيق الدبتكر للنظرية الدالية والأدوات  .تعاريف الذندسة الدالية
 .(10، صفحة 2007قندوز، )الدالية لإنراد حلوؿ للمشاكل الدالية الدعقدة ولاستغلبؿ الفرص الدالية 

أما التعريف الشامل فهو الدقدـ من طرؼ فينرتي الذي يعتبر أوؿ من أشار إلى مصطلح الذندسة الدالية بشكلو الحالي وذلك عاـ 
  حيث عرّؼ الذندسة الدالية بأنها التصميم والتطوير لآليات مالية مبتكرة والصياغة لحلوؿ إبداعية لدشاكل التمويل1988

(finenerty.J.D, 1988, pp. 56-59) 
سبق نلبحظ أف معظم تعريفات الذندسة الدالية تربطها بالأسواؽ الدالية و الإبتكار الدالي والدشتقات الدالية،  من خلبؿ ما

التحوّط من الدخاطر من خلبؿ عقود الدشتقات الدالية، إلا أف الذندسة الدالية اشمل فهي تستخدـ  وىناؾ من يربطها بالدخاطرة و
 بالأسواؽ الدالية ومنشآت الأعماؿ وأسواؽ الصرؼ وغتَىا،

II-1-2 مجالات الهندسة المالية:   
 (105، صفحة 2007السويلم، ) :تشمل الذندسة الدالية المجالات التالية

 .ابتكار أدوات مالية جديدة مثل تقدنً أنواع مبتكرة من السندات أو الأسهم التي تغطي احتياجات منشآت الأعماؿ- 
 .ابتكار عمليات مالية جديدة من شأنها أف تخفض تكاليف الدعاملبت مثل التداوؿ الإلكتًوني للؤوراؽ الدالية- 
 .ابتكار حلوؿ خلبقة مبدعة للمشكلبت الدالية التي تواجو منشآت الأعماؿ- 
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والابتكار الدقصود ليس لررد الاختلبؼ عن السائد بل نرب أف يكوف ىذا الاختلبؼ متميز إلى درجة تحقيقو لدستوى أفضل من 
 .  الكفاءة والدثالية ولذا فلب بد أف تكوف الأداة أو الآلية التمويلية الدبتكرة تحقق مالا تستطيع الأدوات والآلية السائدة تحقيقو

II–2مفهوم الهندسة المالية الإسلامية : 
يقصد بها لرموعة الأنشطة التي تتضمن عمليات التصميم والتطوير والتنفيذ لكل من الأدوات والعمليات الدالية الدبتكرة 

، صفحة 2004السويلم، )بالإضافة إلى صياغة حلوؿ إبداعية لدشاكل التمويل وكل ذلك في إطار موجهات الشرع الحنيف 
05) .

نلبحظ أف ىذا التعريف ىو مستوحى من تعريف فينتَتي للهندسة الدالية التقليدية مع إضافة أف تكوف الحلوؿ الدبتكرة في إطار 
 أما عبد الذادي السبّهاني فعرّؼ الذندسة الدالية الإسلبمية على أساس علبقتها بالتحوّط الذي يكوف بهدؼ ،الشرع الإسلبمي

.  الحلوؿ الدالية وتنميطها في منتجات تحقق الأغراض الدالية مع السلبمة الشرعيةابتكاراتقّاء الدخاطر وتخفيف أثارىا من خلبؿ 
ومن خلبؿ ما سبق نشكن تعريف الذندسة الدالية الإسلبمية بأنها ابتكار وتصميم منتجات مالية جديدة أو تطوير وتحوير 
الدنتجات القائمة بما يتوافق مع الشرع الإسلبمي، بالإضافة إلى إنراد حلوؿ مالية للمشاكل التمويلية تكوف ذات فعالية وتكوف 

.  تحت ضابط الشرع الإسلبمي

II-2-2  الهندسة المالية في التاريخ الإسلامي :
إف مفهوـ الذندسة الدالية كاف مستعمل منذ عهد النبي صلى الله عليو وسلم، فقد كاف النبي عليو أفضل الصلبة والسلبـ 
يوجّو أصحابو إلى الحلوؿ للمشاكل الدالية التي كانت تعتًضهم، ويعتبر توجيو النبي صلى الله عليو وسلم لبلبؿ الدازني رضي الله 
" عنو حتُ أراد أف يبادؿ التمر الجيد بالتمر الرديء إذ قيل للنبي إف عاملك على خيبر يأخذ الصاع بالصاعتُ، فقاؿ رسوؿ الله 

فقاؿ يا رسوؿ الله لا يبيعونتٍ الجنب بالجمع صاعا بصاع، فقاؿ لو رسوؿ الله صلى الله عليو وسلم "أتأخذ الصاع بالصاعتُ ؟
، فتوجيو النبي صلى الله عليو وسلم لعاملو (7378متفق عليو، صحيح الجامع )بع الجمع بالدراىم، ثم ابتع بالدراىم جنيبا "

لدشكل مالي اعتًض عاملو، كاف متوافقا مع أحكاـ الشرع ولبّّ حاجة اقتصادية، والناظر في الفقو  (لسرج فقهي)يعتبر حلب 
، فالشريعة لم تحجز دائرة الابتكار وإندا حجزت دائرة الدمنوع وأبقت دائرة للببتكارالإسلبمي نرد العديد من المحاولات القدنشة 

 .الدشروع متاحة للجهد البشري
قد يقاؿ أف الأحكاـ الشرعية تقيّد وتعيق الابتكار، والجواب أف القيود والعوائق كانت دائما وراء تطور الابتكارات الدالية التقليدية 

والحافز لو، فما بالك إذا كانت ىذه القيود من لدف حكيم خبتَ 

II-3  خصائص الهندسة المالية الإسلامية  :
الصناعة الدالية الإسلبمية تهدؼ إلى إنراد منتجات وأدوات مالية تجمع بتُ الدصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية 

فالدصداقية الشرعية ىي الأساس في كونها إسلبمية والكفاءة الاقتصادية ىي الأساس في قدرتها على تلبية الاحتياجات الاقتصادية 
. ومنافسة الأدوات التقليدية

 

 



 

 تيغزة سهام، لسلوس مبارك
 

216 

 II-3-1  المصداقية الشرعية :  
الدقصود بها أف تكوف الدنتجات الإسلبمية موافقة للشّرع بأكبر قدر لشكن وىذا يتضمن الخروج من دائرة الخلبؼ الفقهي 
والشبهات قدر الدستطاع والتوصل إلى حلوؿ مبتكرة لزل اتفاؽ قدر الإمكاف وتجنب الدنتجات التي تدور حولذا الشبهات وتضر 

.  بمصداقية الدنتجات الدالية الإسلبمية
إلا أف الواقع ىو الحاصل حيث تعتمد الدؤسسات الدالية على الدنتجات التي تثار حولذا الشبهات بالدرجة الأولى رغم تحذيرات 

الدهتمتُ بالصناعة الدالية الإسلبمية وختَ مثاؿ الدرابحة للآمر بالشراء والتورّؽ الدصرفي كما تجريو البنوؾ الإسلبمية رغم اتفاؽ جل 
 .العلماء على عدـ جواز التعامل بالصيغتتُ على الطريقة الحاصلة إلا أنها لم تأخذ تحذيرات العلماء لزمل الجد

II-3-2   الاقتصاديةالكفاءة :
 الأمثل للموارد للوصوؿ إلى أعلى قدر لشكن من النتائج بتخفيض التكاليف وتعظيم العائد وتخفيض الاستخداـىي 

، فتسارع وتتَة الحياة الاقتصادية الدعاصرة وما نتج عنو من تقدـ تقتٍ في عالم الاقتصاديالدخاطر التي تصاحب النشاط 
الاتصالات والدعلومات يتطلب تطوير أساليب التعامل الاقتصادي إلى أقل قدر لشكن من القيود والالتزامات، ونشكن لدنتجات 
الذندسة الدالية زيادة الكفاءة الاقتصادية عن طريق توسيع الفرص الاستثمارية في مشاركة الدخاطر وتخفيض الدعاملبت وتخفيف 

 (23، صفحة 2007قندوز، ) تكاليف الحصوؿ على معلومات وعمولات الوساطة والسمسرة
II-3-3الحقيقي بدل التقليد  الابتكار  :

يعتبر التنوع الدتوفر في الدنتجات الدالية الإسلبمية تنوعا حقيقيا وليس صوريا كما ىو الحاؿ في أدوات الذندسة الدالية، حيث أف كل 
أداة من أدوات الذندسة الدالية الإسلبمية لذا طبيعة تعاقدية وخصائص تديزىا عن غتَىا من الأدوات الأخرى وىذا من منطلق أف 

 في الأسواؽ وليس لررد عقد صوري من الاقتصاديتُالدقصود بالذندسة الدالية الإسلبمية ىو ما يلبي مصلحة حقيقية للمتعاملتُ 
 .(107-106، الصفحات 2012فلبؽ، ) للببتكارالعقود الونذية وىذا ما يؤكد القيمة الدضافة 

II-3-4  الشّرع الإسلامي بدل التشريعات الوضعية :
تستمد الذندسة الدالية الإسلبمية مبادئها وأسسها في تصميم الدنتجات الدالية الإسلبمية من الشرع الحنيف وتبتعد بأكبر 

 .قدر لشكن عن الخلبفات الفقهية حتى لا تقع في دائرة المحظور والشبهات

III. الإسلاميةصناديق الإستثمار ل الإطار النظري. 
تعود فكرة صناديق الإستثمار إلى النصف الثاني من القرف التاسع عشر وكاف أوؿ تنفيذ لذا في أوروبا وبالتحديد في ىولندا 

 بالولايات الدتحدة الأمريكية ، كما عرفت 1924، إلا أف أوؿ تنفيذ حقيقي لذا كاف سنة 1860، ثم بريطانيا سنة 1822سنة 
 ثم مصر والبحرين 1985 بالدملكة العربية السعودية، تلتها الكويت 1979دوؿ الخليج العربي صناديق الاستثمار مبكرا سنة 

 .1994وعماف 
III- 1تعريف صناديق الاستثمار الإسلامي : 

ىي أحد الدؤسسات الدالية الإسلبمية التي تتولى تجميع أمواؿ الدستثمرين في صورة وحدات أو صكوؾ استثمارية، ويعهد 
بإدارتها إلى جهة من أىل الخبرة والاختصاص لتوظيفها وفقا لصيغ الاستثمار الإسلبمية الدناسبة، ونزكم كافة معاملبتها أحكاـ 
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، 2011لزمد براؽ، مصطفى لقماف، ) الشريعة الإسلبمية والقوانتُ والقرارات والتعليمات الحكومية واللوائح والنظم الداخلية
 (169صفحة 

 (08، صفحة 2017، .شريط ح) وتدار صناديق الإستثمار الإسلبمي بطريقتتُ
وىي التي نزدد فيها الدقابل للمدير بصفتو مضاربا بحصة أي نسبة معلومة من ربح : الإدارة على أساس المضاربة- 

 .الصندوؽ
 وىي التي نزدد فيها الدقابل للمدير باعتباره وكيلب بعمولة معينة أي مبلغ مقتطع أو نسبة :الإدارة على أساس الوكالة- 

 .من الدسانذات وىذه النسبة تؤوؿ إلى مبلغ مقتطع أو صافي قيمة الدوجودات
 .  من جهتتُالاستثمار و تكمن العلبقة بتُ الصكوؾ وصناديق 

 .أف صناديق الإستثمار ىي الوعاء الذي تتجمع فيو الصكوؾ التي تشكل بجموعها صندوؽ تجاري استثماري-  
.  من خلبؿ شراء صكوؾالاستثماريةمن أوجو توظيف أمواؿ الصندوؽ ىي الصكوؾ - 

III- 2 الإسلاميةالنشاط الاستثماري لصناديق الاستثمار : 
  (197-196، الصفحات 2012، .شريط ص) نشر النشاط الاستثماري لصناديق الاستثمار الإسلبمية بالدراحل التالية

 معينة، أو نشاط معتُ وإعداد دراسة اقتصاديةاريع شتقوـ الدؤسسة الدالية الراغبة في إنشاء الصندوؽ بالبحث عن ـ- 
.  فيهاللبستثمار الاقتصاديةللجدوى 

تقوـ تلك الدؤسسة بتكوين صندوؽ استثماري تحدد أغراضو، تعد نشرة الإصدار التي تتضمن كافة التفاصيل عن - 
.  فيو وحقوؽ والتزامات لستلف الأطراؼ الدشاركة فيوالاستثمارنشاط الصندوؽ، مدتو، شروط 

 وطرحها للجمهور الاسميةمتساوية القيمة  (وحدات ) إلى صكوؾ مضاربةالاستثمارييتم تقسيم رأس ماؿ الصندوؽ - 
 فيها، ويعتبر كل مكتتب في ىذه الصكوؾ شريكا بحصة شائعة في رأس ماؿ الصندوؽ بنسبة الحصص التي نشتلكها في للبكتئاب

رأس الداؿ، تصدر ىذه الصكوؾ عادة اسمية وليست لحاملها، ونروز تداولذا والتصرؼ فيها بالبيع والذبة والرىن وغتَ ذلك من 
. التصرفات الدشروعة للمالك

بعد تلقي الجهة الدصدرة للصندوؽ لأمواؿ الدكتتبتُ وتجميعها، تبدأ في استثمارىا في المجالات المحددة في نشرة - 
الإصدار، وعند تحقق الأرباح يتم توزيعها على أصحاب صكوؾ الدضاربة بالنسبة والكيفية الدتفق عليها، كما تقوـ بتصفية 

. الصندوؽ في الدوعد المحدد
 ملكية شائعة في الصندوؽ وتستمر ىذه الدلكية طيلة مدة الصندوؽ الاستثمارتدثل الوحدة الإستثمارية لصندوؽ - 

 .ويتًتب عليها تريع الحقوؽ والتصرفات الدقررة شرعا للمالك في ملكو من بيع وىبة وإرث وغتَىا

III- 2 (2016بن لحضر مسعودة، عطية حليمة، )  تدثل فيما يلي:الأطراف المتدخلة في صناديق الاستثمار الإسلامي: 
III- 2- 1 قد تكوف أحد الدصارؼ الإسلبمية أو لرموعة من رجاؿ الداؿ والأعماؿ، يطلق : الجهة المنشأة للصندوق

 .عليهم الدؤسستُ أو الدسانذتُ، وتربطهم بالصندوؽ عقد الدلكية وىم نشثلوف الصندوؽ قانونا أماـ الغتَ
III- 2-2 ىم الدين يشتًوف الوحدات الاستثمارية الدصدرة من قبل الصندوؽ : المشتركون في الصندوق. 

وىي الجهة الفنية الدنوطة بإدارة معاملبت وعمليات الصندوؽ وإدارة لزافظ الاستثمارات والأوراؽ الدالية، ويربطها : إدارة الصندوؽ
 .بالصندوؽ عقد الوكالة
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III- 2 -3 قد تعهد الجهة الدنشأة للصندوؽ إلى بعض الدؤسسات الدالية في إصدار :جهات تسويق الوحدات الاستثمارية 
 .وتسويق الوحدات الإستثمارية مقابل الحصوؿ على عمولة أو أجر وفقا لعقد الوكالة كأجر

III- 3 الإسلاميةالاستثمار صناديق أنواع . 
 :نشكن تصنيف صناديق الاستثمار الإسلبمي وفق عدة معايتَ نوجزىا في التالي

III- 3- 1 من حيث استرداد الشهادة وعمر حياة الصندوق.  
بودية فاطمة، ) تنقسم صناديق الإستثمار الإسلبمية من حيث استًداد الشهادة وعمر حياة الصندوؽ إلى نوعتُ نذا

 (04-03، الصفحات 2013لكجل فتيحة، 
III- 3- 1 -1صناديق الإستثمار المفتوحة . 

ىي صناديق يتم إنشاؤىا من شركة استثمار أو بنك أو شركة تأمتُ وتقوـ بإصدار عدد غتَ ثابت من الحصص التي يتم تداولذا 
في سوؽ الأوراؽ الدالية، وطريقة عمل ىذا الصندوؽ أنها تقوـ بإصدار أسهم جديدة كلما استثمر مستثمر أموالا إضافية في ىذا 

الصندوؽ فتصدر لو أسهما بقيمتها، ونشكن إعادة بيع ىذه الأسهم لصندوؽ الاستثمار الذي أصدرىا حسب القيمة الصافية 
 .للؤصل عند البيع، ويتم تقييم أسهم ىذه الصناديق يوميا بناء علي القيمة الصافية لدوجودات الصندوؽ

III- 3- 1 -2صناديق الإستثمار المغلقة . 
ىي الصناديق التي تنشأىا شركات الدسانذة ويطلق عليها وصف مغلقة لأنها تصدر عدد ثابتا من الحصص يتم تداولذا في السوؽ 

الدالية، كما تعتبر أوؿ نوع ظهر من صناديق الاستثمار وىي مقتصرة على فئة لزددة من الدستثمرين لذا ىدؼ لزدد وفتًة زمنية 
لزددة وفي نهاية تلك الفتًة تتم تصفية الصندوؽ وتوزع عوائده المحققة على الدشتًكتُ فيو، ونشكن لأي مشتًؾ  في الصندوؽ 

 الدغلق أف يبيع ما نشتلكو من أصوؿ في الصندوؽ في سوؽ الأوراؽ الدالية عن طريق السماسرة
III- 3- 2 من حيث تشكيلة المحفظة. 

  (97-96، الصفحات 2014عمار، ) توجد عدة أنواع لصناديق الاستثمار من حيث تشكيلة المحفظة نوجزىا في الآتي
III- 3- 2 -1 صناديق الأسهم الإسلامية. 

ىي صناديق يقوـ الددير فيها بتوجيو الأمواؿ الدتجمعة من اشتًاكات الدستثمرين بشراء سلة من أسهم الشركات ونستارىا بطريقة 
تحقق أىداؼ الصندوؽ من حيث الدخاطرة والعائد ويشتًط في الشركات التي يشتًي أسهمها أف يكوف أصل مالذا وأنشطتها 

 حلبؿ، ويقوـ عمل ىذا النوع من الصناديق على مبدأين
 . الشركات التي يكوف أساس نشاطها حلبؿاختيار:         الأوؿ
. التقيد بشروط صحة البيع فلب يشتًي أسهم شركة أصولذا من الديوف:        الثاني

III- 3- 2 -2 صناديق السلع. 
نشاط ىذا النوع من الصناديق يقوـ على شراء السلع بالنقد ثم بيعها بالأجل، ونرب أف تكوف قيمة الدخاطرة قابلة للقياس نظرا 

لخصوصية عمل الصندوؽ وأف يكوف بيد الددير ما نشكنو من توجيو الأمواؿ في الصندوؽ بطريقة تحقق أكبر قدر لشكن من 
 عليها في تنفيذ عمليات الاعتمادالسيولة، واتجهت ىذه الصناديق إلى أسواؽ السلع الدولية نظرا لوجود جهات متخصصة نشكن 

الصندوؽ، وأصبحت ىذه الأسواؽ مكاف مناسبا لعمل صناديق السلع ، والسلع الدقصودة ىي السلع الأساسية التي لذا سوؽ 
 .منظم كالبتًوؿ، ويكوف ضابط عمل الصندوؽ الإسلبمي بأف يقتصر على السلع الدباحة والتي نروز شرائها نقدا وبيعها بالأجل
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III- 3- 3 تتنوع بتنوع صيغ التمويل الإسلبمي الدتمثلة فيما يلي:من حيث شكل التعاقد : 
       III- 3- 3 -1 يقوـ الصندوؽ بشراء كمية من سلعة ما نقدا ثم بيعها إلى طرؼ آخر غتَ الذي اشتًاىا :المرابحة 

ويستفيد من عمليات تدويل الشركات الدتعاملة في أسواؽ  ( أشهر6 و3غالبا يكوف الأجل قصتَ يتًاوح مابتُ  )منو بالأجل 
 ىذه السلع ويتحدد مقدار الدخاطرة بالتصنيف ااشتًوالسلع وتعتبر أصوؿ ىذه الصناديق ديوف تتعلق بذمة العملبء الذين 

 . للمدين لذا نشكن لددير صندوؽ التحكم بمقدار الدخاطرة بحيث تكوف عند الدستوى الدرغوبالائتماني
   III- 3- 3 -2 بيع يؤجل فيو قبض الدبيع ويعجّل فيو قبض الثمن ومن شروطو أف يكوف في سلعة قابلة لأف ىو :السلم 

تكوف موصوفة في الذمة فلب نروز في معتُّ ولا فيما لا يقدر على تسليمو في الأجل وأف يدفع الثمن كاملب في لرلس العقد 
. وتحديد أجل ومكاف التسليم

ونشكن توليد الربح من بيع السلم في الصناديق الاستثمارية عن طريق الدخوؿ في عقد السلم لزلو بضاعة موصوفة في الذمة 
 أشهر ، ولكن الصندوؽ لا يرغب في تسلم البضاعة، كما لا نروز 04كالقمح والتمر مثلب تسلم للصندوؽ بعد مدة معينة مثلب 

لو بيع البضاعة قبل القبض لأنها دين والدين لا نروز بيعو لغتَ الددين بشروطو، ولذلك فإف الصندوؽ يدخل في عقد سلم موازي 
أي أنو يبيع سلعة تكوف لشاثلة بنفس الشروط مع اختلبؼ الددة التي تكوف أقل من الددة التي في عقد السلم، أي السلم الذي 

، من خلبؿ الددة الدتبقية الدتمثلة (8-5، الصفحات 1998القري، ) أشهر 03أشهر عقد السلم الدوازي تكوف مثلب 04مدتو 
 في شهر نشكن للصندوؽ تحقيق ربح نتيجة تغتَات الأسعار والزيادة في الأجل

  III- 3- 3 -3 يعتمد عمل صناديق التأجتَ على امتلبؾ الصندوؽ للؤصوؿ الدؤجرة مثل الدعدات والسيارات :التأجير 
والعقارات، وتختلف الصناديق باختلبؼ عقود الإنرار لأصوؿ الصندوؽ فبعضها قائم على عقد الإنرار الدعتاد وىنا يتحمل 

. الصندوؽ لساطرة تذن الأصوؿ عند انتهاء العقد، كما نشكن أف تكوف قائمة على عقد الإنرار الدنتهي بالتمليك
   III- 3- 3 -4ىي صناديق إسلبمية تقوـ بتنظيم لزفظة استثمارية تفي باحتياجات عملبئها الذين يرغبوف : المضاربة 

في استثمار أموالذم عن طريق عقد الدضاربة لذا فإف الأساس الشرعي التعاقدي يكمن في تلك الاتفاقية التي يكوف فيها الدستثمر 
رب الداؿ وإدارة الخدمات للصناديق الإسلبمية ىي الدضارب مع إمكانية أف يقدـ الدستثمر الواحد رؤوس أمواؿ متعددة تستخدـ 

 .في مضاربات مستقلة
III- 3- 3 -5 صناديق المؤشرات. 

ىي أداة استثمارية مستحدثة ومصممة خصيصا لدتابعة مؤشر أو قطاع معتُ، بحيث تكوف كل وثيقة عبارة عن سلة تحتوي على 
لرموعة من الأوراؽ الدالية الدتداولة في بورصة ما على أف تكوف ىذه الشهادات قابلة للتداوؿ في البورصة بنفس طريقة الأسهم 

. العادية
III- 4  الإسلامية عالميا الاستثمارصناديق واقع 

 وتدثل ىذه القيمة ما نسبتو 2021 مليار دولار لغاية سنة 143,8بلغت القيمة الدالية  لصناديق الاستثمار الإسلبمي
:  تريليوف دولار 2,7 مبلغ 2021 من إترالي الخدمات الدالية الإسلبمية البالغ قيمتها إلى غاية النصف الثاني من سنة 5,3%
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 .2018-2004تطور حجم وقيم صناديق الاستثمار عالميا من : 1الشكل 

 
Source: AAFI & IIFM 

 
 
 
 
 

Source: AAFI & IIFM 
 ووصل 2019 مليار دولار بنهاية عاـ 102,3حققت أصوؿ صناديق الإستثمار الإسلبمي ندوا إنرابيا حيث بلغت 

 تطور الاستثمار إصدار صناديق  صندوؽ ىذا التطور نتيجة ندو متًاكم لعدة سنوات حيث عرؼ 1545عدد الصناديق 
 1029 إلى 2012 مليار دولار ليقفز في سنة 29,20 صندوؽ بقيمة 285 فقد ارتفع من 2004ملحوظ ابتداء من سنة 

 1167 حوالي 2016 حتى وصلت عدد الصناديق سنة بالارتفاع صندوؽ وواصلت عملية الإصدار 744صندوؽ بزيادة 
،  مليار دولار67,4 صندوؽ بقيمة إترالية 1292 إلى 2018 مليار دولار ووصلت سنة 56,1صندوؽ بقيمة إترالية 

ويعتمد الدستثمروف على الإستثمار في صناديق الاستثمار لتنوع أدواتها الدالية، وصغر حجم الاستثمار الأولي في أسواؽ الداؿ، 
. الاعتماد على خبرات ومهارات الإدارة المحتًفة وتحقيق معدؿ ربحية مقبوؿ والاستفادة من الدرونة والدوائمة في صناديق الاستثمار
وعلى الرغم من النمو الدلحوظ في الحجم الإترالي للصناديق الإسلبمية إلا أنها ظلت أصغر حجما مقارنة بالصناديق 

 من الصناديق %46 من الصناديق الددارة أصوؿ بقيمة مليار دولار لكل منها، في حتُ أف %2التقليدية حيث تدتلك فقط 
 .مليوف دولار10الددارة تدتلك أقل من 

 .أما من حيث الدوؿ الدصدرة فكانت الدملكة العربية السعودية في الصدارة كما ىو ملبحظ في الشكل الدوالي
. 2020التوزيع الجغرافي لصناديق الإستثمار الإسلامي لسنة  :2الشكل 

 
  .من إعداد الباحثتُ : المصدر

28,1; ماليزيا

14,9; إيران
38,5; السعودية

4,2; لوكسمبورغ

3,9; أمريكا

2,9; اندونيسيا

1,6; باكستان

1,3; جنوب إفريقيا
0,8; إيرلاندا 1,2; الكويت 0,5; جيرسي الإمارات 

العربية 
;  المتحدة
0,5

0,1; قطر  1,4; أخرى

ماليزيا

إيران

السعودية

لوكسمبورغ

أمريكا

اندونيسيا

باكستان

جنوب إفريقيا
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أكبر دولة حاضنة  الدملكة العربية السعودية  دولة حوؿ العالم و تظل34تنتشر صناديق الاستثمار الإسلبمي في 
 تليها ماليزيا نسبة الاستثمار الصناديق  إترالي من% 38,50على بنسبة لصناديق الاستثمار الإسلبمي حيث تستحوذ 

و  غلوكسمبورثم تأتي دوؿ مثل  %81,50إذ تستحوذ ىذه الدوؿ الثلبث لوحدىا نسبة %14,9 وإيراف بنسبة 28,10%
على التوالي % 3,90و % 4,20أمريكا بنسبة 

 أف من خلبؿ التوزيع ىو وجود دوؿ غتَ مسلمة وىو ما يدؿ على أف الدنتجات الدالية الإسلبمية أصبحت ظاىرة مالية  ويلبحظ
عالدية ولا يقتصر تواجدىا بالدوؿ الإسلبمية فحسب وىذا راجع لإدراؾ ىذه الدوؿ أنذية استقطاب ىذا النوع من التمويل وما 

غياب دوؿ الدغرب العربي عن إصدار ىذه الصناديق  ومن  مالية ضخمة، وفي الجهة الأخرى نلبحظ ؿنشكن أف توفره من مداخي
 التي لازالت تنظر للتمويل الإسلبمي نظرة ريبة رغم بعض المحاولات المحتشمة والدتأخرة لاستقطاب التمويل بينها  الجزائر 

. الإسلبمي
 :أما من حيث التوزيع الذيكلي لصناديق الاستثمار الإسلبمي فسنتناولذا من خلبؿ الشكل التالي

 .2020التوزيع الذيكلي لصناديق الإستثمار الإسلبمية لسنة :   3الشكل 

 
Source: islamic financial serviced board,2020,p83. 

 
 من إترالي  %37,7تدتاز صناديق الاستثمار الإسلبمي بالتنوع في ىياكل أصولذا ويستحوذ سوؽ الأسهم على نسبة 

 %26,9 مليار دولار تليها صناديق سوؽ الداؿ التي تستحوذ ىي الأخرى على نسبة 35,49الصناديق الدتداولة بقيمة إترالية 
 مليار دولار وكانت الأحسن أداء 23,7 بقيمة %23,2من إترالي الصناديق كما تشكل صناديق السلع نسبة ىامة تجاوزت 

 وىذا راجع لانتعاش أسعار المحروقات والذىب ، كما تشكل الصناديق ذات الدخل الثابت نسبة قليلة لا تتجاوز 2020سنة 
 .مليار دولار9,10 من إترالي أصوؿ الصناديق الددارة بقيمة 8,9%

IV- نموذج صندوق الراجحي للأسهم السعودية . 
شركة الراجحي الدالية ىي شركة خدمات مالية رائدة توفر لعملبئها نطاقا من الدنتجات الدالية والخدمات الدتنوعة، وىي 

 ريال سعودي تعمل بموجب ترخيص ىيئة السوؽ الدالية 500.000.000,00شركة سعودية مسانذة  مقفلة برأس ماؿ مدفوع 
 وتوفر خدمات إدارة الأصوؿ والوساطة الدصرفية 18/03/2008بالدملكة العربية السعودية وبدأت بممارسة نشاطها بتاريخ 

 ولزافظ العملبء بالإضافة إلى الاستثمار من خلبؿ التعامل بصفة أصيل ووكيل ومتعهد بالتغطية، إدارة صناديق الاستثمارية
 (2020 ,نبذة عنا -الراجحي الدالية) التًتيب وتقدنً الدشورة والحفظ

: وتوفر شركة الراجحي الدالية  لرموعة من الصناديق الدالية على سبيل الدثاؿ لا الحصر
. (صندوؽ الراجحي للؤسهم السعودية )صناديق الأسهم المجلية والإقليمية- 
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. (صندوؽ الراجحي للؤسهم الخليجية)صناديق الأسهم المحلية والإقليمية - 
. (صندوؽ الراجحي لأسهم قطاع الدوارد الأساسية )صناديق الأسهم المحلية والإقليمية- 
أسهم منطقة الشرط الأوسط وشماؿ -صندوؽ الراجحي لتنمية رأس الداؿ وتوزيع الأرباح )صناديق الأسهم المحلية والإقليمية - 

. (-إفريقيا
(. 2019ماي 26أغلق بتاريخ -صندوؽ الراجحي للطروحات الأولية)صناديق الأسهم المحلية والإقليمية - 
ملخص ) بالإضافة إلى تذانية صناديق.(صندوؽ الراجحي للسهم السعودية للدخل )صناديق الأسهم المحلية والإقليمية- 

 .  (الدعلومات الرئيسية لصندوؽ الراجحي للؤسهم السعودية
. وسنقتصر في دراستنا على النوع الأوؿ وىو صندوؽ الراجحي للؤسهم السعودية

IV-  1 نبذة  مختصرة عن صندوق الراجحي للسهم السعودية 

مالكي )والدستثمرين  (مدير الصندوؽ)استثماري غتَ لزدد الددة أنشئ بموجب اتفاؽ بتُ شركة الراجحي الداليةىو صندوؽ 
 بشكل رئيسي في أسواؽ الأسهم السعودية وتريع الأوراؽ الدالية الدتوافقة بالاستثمار ويقوـ 1998يونيو 10تم تأسيسو  (الوحدات

مع ضوابط الشريعة الإسلبمية، مع إمكانية الإستثمار في أي من الأسواؽ الدالية العربية حسب عملة الدولة الدستثمر بها وبحد 
 في الأوراؽ الدالية الدصدرة من قبل مدير الصندوؽ الاستثمار الصندوؽ، كما نشكن للصندوؽ أصوؿ من صافي قيمة %10أقصى 

،قاـ الصندوؽ بتعيتُ شركة البلبد للبستثمار للعمل كأمتُ حفظ  أو تابعيو أو الصناديق الددارة من قبل مدير الصندوؽ أو تابعيو
 .(2020التقرير السنوي السنوي لصندوؽ الراجحي للؤسهم السعودية، )

 :والجدوؿ التالي يوضح سياسة تركيز الإستثمارات في الصندوؽ
 .سياسة تركيز الإستثمارات في الصندوق: 1الجدول 
 الحد الأعلى الحد الأدنى نوع الاستثمار

 %100 %50 الأسهم و الطروحات الأولية وحقوؽ الأولية
 %50 %0 النقد وأدوات صناديق أسواؽ النقد

صناديق الإستثمار الأخرى الدطروحة طرحا عاما ذات الأىداؼ والإستًاتجيات الدماثلة 
 وتشمل الصناديق الدتداولة

0% 30% 

 %15 %0 الدتداولة وتشمل الصناديق العقارية الدتداولة/الأوراؽ الدالية الدطروحة طرحا عاما 
-https://www.alrajhi: لصندوؽ الراجحي للؤسهم السعودية، متاح على2020التقرير السنوي لسنة :المصدر

capital.com1 ، ص18/10/2021: تاريخ التحميل. 
 من أصوؿ الصندوؽ على شكل نقد أو في أدوات %50كما نشكن لددير الصندوؽ أف نزتفظ بنسبة أعلى من 

وصناديق النقد في ظل الظروؼ الاستثنائية، ولا يتم توزيع أرباح بل تضاؼ إلى أصوؿ الصندوؽ بحيث يعاد استثمار الدخل 
 .وأرباح الأسهم لزيادة قيمة الوحدة

 :وتتشكل لزفظة الاستثمارات لصندوؽ الراجحي من لرموعة من القطاعات الدوضحة من خلبؿ الجدوؿ التالي
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. 31/12/2020 إلى غاية الاستثماراتمكونات محفظة : 2الجدول 
النسبة الدئوية  حسب القطاعات الاستثمارات

للقيمة السوقية 
ريال ) القيمة السوقية (ريال سعودي)التكلفة 

 (سعودي
الخسائر غتَ المحققة /الأرباح

 15.373.801,00 106.141.803,00 90.786.002,00 %34,54الدواد الأساسية  
 11.142.449,00 74.692.408,00 63.549.909,00 %24,31التمويل 
 3.748.358,00 16.821.475,00 13.073.117,00 %5,47 الكمالية الاستهلبكيةالسلع 
 802.921,00 4.072.095,00 3.269.174,00 %1,32 الأساسية الاستهلبكيةالسلع 

 437.873,00 20.434.051,00 19.996.178,00 %6,65ة ؽاطاؿ
 2.866.235,00 32.420.010,00 29.553.775,00 %10,57 الاتصالات

 1.112.001,00 16.829.687,00 15.717.686,00 %5,48الصناعة 
 5.515.084,00 10.188.884,00 4.673.800,00 %3,32الرعاية الصحية 

 (24.806) 6.945.806,00 6.970.612,00 %2,25العقارات 
 2.020.615,00 11.416.204,00 9.395.589,00 %3,72 الخدمات

 868.043,00 7.331.498,00 6.463.455,00 %2,39 معلومات التكنولوجيا
 43.862.574,00 307.293.921,00 263.431.347,00 %100الإترالي 

-https://www.alrajhi: لصندوؽ الراجحي للؤسهم السعودية، متاح على2020التقرير السنوي لسنة : المصدر
capital.com13 ،ص18/10/2021: تاريخ التحميل. 

 11من خلبؿ الجدوؿ السابق نلبحظ أف لزفظة استثمارات الصندوؽ تشكيلة متنوعة ومتكاملة من الدنتجات تدثل في 
قطاع  تنوعت بيت الصناعة العقارات والخدمات الطاقة والاتصالات وغتَىا حيث تستحوذ الاستثمار في الدواد الأساسية 

 أرباح مقدرة بػػ الاستثماراتحققت لزفظة و  من إترالي مكونات لزفظة الإستثمارات % 58.85والتمويل نسبة 
 الذي حقق خسائر مقدرة بػػ العقارات ريال سعودي مدفوعة من تريع القطاعات الدستثمرة ماعدا قطاع 43.862.574,00

 . ىذا راجع للركود الإقتصادي في قطاع العقارات بسبب جائحة كورونا ريال سعودي24.806,00
IV-  2   صندوق الراجحي للسهم السعودية  أداء

 .نحاوؿ معرفة أداء الصندوؽ خلبؿ الأربع أعواـ الأختَة من خلبؿ الجدوؿ التالي
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 تيغزة سهام، لسلوس مبارك
 

224 

 .جدول مقارنة أداء الصندوق خلال السنوات الأخيرة:3جدول 
 2017 2018 2019 2020 

صافي قيمة أصوؿ 
 (ريال سعودي)الصندوؽ 

293.543.910,1 312.978.171,00 308.829.588,00 318.863.445 

صافي قيمة الأصوؿ 
  (ريال سعودي)للوحدة 

399.674.30 455.341,10 491.913,20 587.373,30 

أعلى صافي قيمة أصوؿ 
الصندوؽ لكل وحدة 

412.882,00 479.223,50 529.120,40 590.969,70 

أقل صافي قيمة أصوؿ 
لكل وحدة 

374.678,80 397.733,90 443.516,20 365.686,70 

 542.863 627.813 702.783 743.458عدد الوحدات الدصدرة 
 2,40 2,28 2,08 2,63نسبة الدصروقات 
-https://www.alrajhi:صندوؽ الراجحي للؤسهم السعودية، التقرير الدوجز، متاح على: المصدر

capital.com2ص ،22/11/2020: تاريخ التحميل.  
 انخفاض 2019 بينما شهدت سنة 2016 بالدقارنة مع سنة 2018يلبجظ ارتفاع صافي قيمة الصندوؽ في سنة 

بينما عرفت صافي قيمة الأصوؿ للوحدة ريال سعودي 318.863.445 التي شهدت ارتفاع لتصل2020 تداركتو سنة طفيف
 إلى انخفاض عدد الوحدات الدصدرة بالأساس وىذا راجع 2018و 2017 بالدقارنة مع سنتي 2019 و2020تيارتفاع في سن

وحدة في 542.863وحدة مصدرة إلى 627.813 حيث انخفضت من  2019 بالدقارنة مع سنة 2020التي انخفضت سنة 
 تزايد مستمر خلبؿ الأربع سنوات الأختَة كما يلبحظ  أعلى صافي قيمة أصوؿ الصندوؽ لكل وحدةكما حققت 2020سنة 
، وىذا راجع لفلسفة الصندوؽ حتى لا يتم تحميل ىذه النفقات على عاتق %3شبو ثابتة لا تتجاوز  نسبة الدصروفات أف 

 .الدشتًكتُ
 .كما الصندوؽ لا يقوـ بتوزيع الأرباح بل تضاؼ للصندوؽ ويعاد استثمار الدخل و أرباح الأسهم لزيادة قيمة الوحدة

 .العائد الإترالي السنوي لكل سنة من السنوات الدالية : 4جدول 
العوائد 
 %السنوية 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

 19.41 10.46 11.44 2.75 8.21 12.78- 1.61 30.48 11.37 1.00 الصندوؽ
 11.93 12.35 11.37 3.89 10.56 14.98- 4.83- 28.76 12.44 2.46 الدؤشر

 .3، ص 2020 التقرير السنوي لصندوؽ الراجحي للؤسهم السعودي :المصدر
 لتعاود الارتفاع في 12.78 العوائد بنسبة ض التي عرفت انخفا2015شهدت العوائد السنوية ارتفاع مستمر باستثناء سنة 

 ورغم الارتباؾ الذي حصل في الأسواؽ الدالية العالدية جراء جائحة كورونا فقد عرفت 2020السنوات اللبحقة إلى غاية سنة 
 مسجلة ارتفاعا عن السنة السابقة، وىذا راجع لانتهاج الصندوؽ نهجا استثماريا صارما 19.41ارتفاع في نسبة العوائد بػػ 

 موجها نحو البحث استنادا على تقييم البيئة الكلية والجزئية لإدارة الصندوؽ تستند مراجعة وتعديل الإستًاتجية على ديناميكية 
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التقرير السنوي السنوي لصندوؽ الراجحي للؤسهم السعودية، ) السوؽ لتوليد عائدات جيدة ومعتدلة لحاملي الوحدات
2020). 

IV-  3  الضوابط الشرعية للاستثمار في الصندوق. 

تحكم الصندوؽ ضوابط الإستثمار والدتاجرة بالأسهم  الصادرة عن الذيئة الشرعية للصندوؽ ،وقبل التطرؽ للضوابط 
الشرعية وجب توضيح أنواع شركات الدسانذة الدستثمر فيها حيث تصنف من حيث غرضها ونشاطها وضوابط التعامل معها إلى 

  (ملخص الدعلومات الرئيسية لصندوؽ الراجحي للؤسهم السعودية) ثلبث أنواع وىي
الشركات الدسانذة ذات الأغراض والأنشطة الدباحة، ىذه نروز الإستثمار والدتاجرة بأسهمها وفق شروط البيع : النوع الأوؿ- 

 .وأحاكمو
 .شركات الدسانذة ذات الأغراض والأنشطة المحرمة وىذه الشركات لا نروز الإستثمار والدتاجرة بأسهمها مطلقا: النوع الثاني- 
شركات الدسانذة التي أغراضها وأنشطتها مباحة لكن قد يطرأ في بعض تعاملبتها أمور لزرمة، مثل تعاملها بالربا : النوع الثالث- 

 : إقراضا وإيداعا وقد قررت الذيئة الشرعية بشأف ىذا النوع ما يلي
 :نرب أف تراعي في الإستثمار والدتاجرة في أسهم ىذا النوع من أنواع شركات الدسانذة الضوابط الأتية: أولا
جواز التعامل مو ىذا النوع من الشركات مقيد بالحاجة، فإذا وجدت شركات مسانذة مباحة تسد الحاجة فيجب الإكتفاء بها - 

 . وتجنب ىذا النوع من الشركات
 من إترالي %30نسبة  (سواء أكاف قرض طويل الأجل، أـ قرض قصتَ الأجل )أف لا يتجاوز إترالي الدبلغ الدقتًض بالربا- 

 .القيمة السوقية من متوسط قيمتها لكل ربع من أرباع السنة
 من إترالي إيراد الشركة سواء كاف ىذا الإيراد ناتجا عن الإستثمار بفائدة ربويةّ %5أف لايتجاوز الإيراد الناتج عن عنصر لزرـ - 

 .أـ عن لشارسة نشاط لزرـ أـ عن تدلك لمحرـ
إذا تغتَت أوضاع الشركة بحيث تصبح لا تنطبق عليها الضوابط السابقة وجب التخلص منها وبيع أسهمها على أف لا : ثانيا

 . يوـ من تاريخ العلم بتغتَىا90تتجاوز مدة الانتظار 
يرجع في معرفة أنشطة الشركة والنسب الدقررة لجواز الدخوؿ في الإستثمار والدتاجرة فيها إلى أقرب قوائم مالية صادرة : ثالثا

 .وموضحة للغرض
 .لا نروز الإشتًاؾ في تأسيس الشركات التي ينص نظامها على تعامل لزرـ في أنشطتها أو أغراضها: رابعا

تطبق الشركة الضوابط الدذكورة في الإستثمار والدتاجرة في الأسهم سواء قامت الشركة نفسها أـ كاف لغتَىا على سبيل : خامسا
التوسط كما في حالة الوساطة في التداوؿ أوعلي سبيل الإدارة لأمواؿ الغتَ كما في الصناديق الإستثمارية إجارة كانت أـ مضاربة 

 .أو على سبيل الوكالة عن الغتَ والتوكيل للغتَ كما في إدارة المحافظ الإستثمارية
  .يتولى مدير الصندوؽ إسبعاد العنصر المحرـ من الأسهم والأوراؽ الدالية الأخرى حسب ضوابط الذيئة الشرعية:  سادسا

IV-  4إنهاء الصندوق  

يعتبر ىذا الصندوؽ من الصناديق مفتوحة الددة وليس ىناؾ يوـ لزدد لتصفيتو ومع ذلك فإنو سيكوف لددير الصندوؽ الحق في 
تصفية الصندوؽ بالكامل إذا أصبح جليا أف حجم أصوؿ الصندوؽ لا يبرر الإستمرار في إدارتو بطريقة عملية وملبئمة ولردية 

من الناحية الإقتصادية  أو سبب حدوث بعض التغتَات في الأنظمة التي تحكم إدارة الصندوؽ أو إنخفض حجم الصندوؽ دوف 
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الحد الأدنى الدسموح بو لاستمرار الصندوؽ والمحدد من قبل ىيئة السوؽ الدالية وذلك بعد إشعار ىيئة السوؽ الدالية أو لأي سبب 
 :طارئ آخر، وفي حالة اتخاذ قرار بتصفية الصندوؽ يقوـ الددير باتخاذ الخطوات التالية

 يوـ من تاريخ 21إرساؿ إشعار مكتوب بهذه التصفية إلى ىيئة السوؽ الدالية ومالكي الوحدات، على أف يكوف ذلك قبل - 
 .التصفية

على مالكي الوحدات  (إف وجدت)سداد الالتزامات الدستحقة على الصندوؽ من أصوؿ الصندوؽ وتوزيع الدبالغ الدتبقية - 
 .الدسجلتُ في تاريخ التصفية على أساس تناسبي حسب ما نشلكو كل واحد من وحدات الصندوؽ

 نرب على مدير الصندوؽ الإعلبف في موقعو الإلكتًوني والدوقع الإلكتًوني للسوؽ عن انتهاء مدة الصندوؽ ومدة التصفية- 
  .(28السعودية، ملخص الدعلومات الرئيسية لصندوؽ الراجحي للؤسهم السعودية،صفحة )

IV. - 5 على أداء الصندوق19 تأثير كوفيد : 
 أعلنت منظمة الصحة العالدية تفشي فتَوس كورونا باعتباره وباء ونظرا لانتشاره السريع في تريع 2020خلبؿ مارس 

أنحاء العالم حيث أثرت ىذه الحادثة على لرلس التعاوف الخليجي ومن بينها الدملكة العربية السعودية واستجابة للبنتشار السريع 
وما نتج عنو من تعطيل لبعض الأنشطة الاجتماعية والاقتصادية واستمرارية الأعماؿ اتخذ مدير الصندوؽ سلسلة من الإجراءات 

 بشكل أساسي نتيجة للخسائر الائتمانية 19الوقائية، وشهدت عمليات الصندوؽ ونتائجو الدالية تأثتَ بسبب تفشي كوفيد 
 .الدتوقعة الإضافية غتَ الجوىرية في الأصوؿ الدالية للصندوؽ 

 :من خلبؿ دراستنا لذذا الصندوؽ توصلنا للنتائج التالية
يعد الذدؼ الرئيسي لصندوؽ الراجحي للؤسهم السعودي ىو تحقيق ندو طويل الأجل لرأس الداؿ وفق أحكاـ الشريعة 

الإسلبمية من خلبؿ الإستثمار في أسهم متوافقة مع الدعايتَ الشرعية الدقرة من قبل الذيئة الشرعية لدى شركة الراجحي الدالية تختار 
 .بشكل رئيسي من بتُ الأسهم في سوؽ الأسهم السعودي كما يسعى الصندوؽ لتحقيق ندو متقارب للمؤشر الإرشادي

صندوؽ الراحجي للؤسهم السعودية مصمم للمستثمرين الراغبتُ في زيادة رأس الداؿ حيث تستثمر موجودات - 
الصندوؽ في لزفظة متنوعة من الأسهم المحلية والصناديق الإستثمارية طبقا لأحكاـ الشريعة الإسلبمية، ويعاد استثمار كافة 

 .الأرباح التجارية في الصندوؽ
من خلبؿ دراستنا لصندوؽ الراجحي الذي ىو جزء من سوؽ السعودية لاحظنا بعض الدؤشرات نشكن إضافتها للبحث 

حيث حققت السعودية طفرة رائعة في تطور الأسواؽ الدالية حيث تحتل سوؽ تداوؿ السعودي الدرتبة التاسعة عالديا من حيث 
 مليار دولار ، ونزتل 71,3 عالديا من حيث السيولة بقيمة 18 تريليوف دولار وتحتل الدرتبة 2,39القيمة السوقية بقيمة إترالية 

 مليار دولار، كما 360 عالديا من بتُ أكبر الصناديق السيادية في العالم بقيمة 8صندوؽ الإستثمارات العامة السعودي الدرتبة 
متجاوزة سوؽ  % 25,4الدرتبة الثانية عالديا من حيث أداء الأوعية الإستثمارية في العالم  بنسبة  (تاسي)احتل الأسهم السعودية

 وبلغ صافي الإستثمار الأجنبي الدباشر الدتدفق إلى السعودية إلى غاية الربع الأوؿ من 12,7الأسهم الأمريكية الذي حقق نسبة 
 . مليوف ريال وبهذا تكوف السعودية قد تخطت مرحلة الإعتماد علي التمويل التقليدي و عائدات النفط6.732 2021سنة 

V.  -النتائج ومناقشتها:  

 :و خلصت دراستنا إلى بعض النتائج من أبرزىا ما يلي
تلتزـ الذندسة الدالية الإسلبمية بضابط الشرع في تطوير الدنتجات الدالية على عكس الذندسة الدالية التقليدية التي تطلق - 

 .العناف لعمليات الإبتكار الدالي والإستفادة من جل الظروؼ المحيطة
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سلكت الذندسة الدالية الإسلبمية منهج المحاكاة في تطوير صناديق الإستثمار الإسلبمية حيث أف صناديق الإستثمار ىو - 
أخذ الباحثوف والفقهاء نزذفوف من ىذه الصناديق ويضيفوف عليها ما نرعلها في المحصلة متوافقة في الأصل منتج مالي ربوي 
 .مع الدعايتَ الشرعية الدعتمدة

لقد أضحت صناديق الاستثمار الإسلبمية، لدا تتمتع من ميزات نسبية تفوؽ الحسابات الاستثمارية، خيارا لزببا وجاذبا - 
 .لشرائح أوسع من الدتعاملتُ مع الدالية الإسلبمية؛ لا سيما استقطابها لصغار الدستثمرين وتقليلها من لساطر الاستثمارات

تحقق صناديق الاستثمار العديد من الدزايا فبالنسبة للقطاع الدصرفي تساىم في تحقيق أرباح عن طريق تدوير لزافظ الأوراؽ - 
حيث )الدالية بالبنوؾ بيعاً وشراءً، وتوظيف فائض السيولة لدى البنوؾ في صناديق الإستثمار، ترسيخ مفهوـ البنوؾ الشاملة 

لإقتصاد القومى فتساىم صناديق الاستثمار في ؿ، وبالنسبة (تعتبر صناديق الإستثمار نشاط جديد ومكمل لخدمات البنوؾ
، (من خلبؿ جذب صغار الدستثمرين)توسيع قاعدة الدلكية وتدعيم التخصصية، و تنشيط وتدوير بورصة الأوراؽ الدالية 

، توفتَ السيولة اللبزمة للشركات وتقليل (من خلبؿ التقييم السليم للؤوراؽ الدالية)تحستُ شروط البيع في الاقتصاد القومي  
. (من خلبؿ امتصاص السيولة من المجتمع)الإقتًاض من البنوؾ، خفض معدلات التضخم 

 صندوؽ استثمار متنوع مابتُ صناديق لزلية ودولية، تساىم في 13يقدـ صندوؽ الراجحي لزفظة متنوعة تحتوي على - 
دعم وتنشيط أداء بنك الراجحي من خلبؿ دعم ربحية البنك وتوسيع استثماراتو، كما يساىم في تنشيط السوؽ الدالي 

 .السعودي واستقطاب أمواؿ الدستثمرين سواء المحليتُ أو الدوليتُ 
 الشرعية لدى صندوؽ الراجحي نلبحظ تحديد نسبة أف لا يتجاوز نسبة القروض الربوية الضوابطظة حمن خلبؿ ملب- 
 ىنا يطرح شرعية ىذه النسب وعلى %50يتجاوز الإيراد الناتج عن عنصر لزرـ   من إترالي القيمة السوقية وأف لا30%
يعرض ىذه الصناديق لخطر فقداف   الربا ىو من الدوبقات  السبع مهما قلت نسبتها ىذا ماأف تم تحديدىا رغم أساس أي

. الثقة بها
VI. الخلاصة: 

من خلبؿ ىذا البحث تطرقنا إلى مفهوـ الذندسة الدالية الإسلبمية التي تختلف عن نظتَتها التقليدية في قضية الضوابط في 
حتُ الذندسة الدالية التقليدية تطلق العناف لابتكار الدنتجات الدالية التي تستفيد من الظروؼ السائدة فإف الذندسة الدالية الإسلبمية 

لذا .نرب أف تتقيد بضابط الشرع الحنيف وأف الدنتج الدالي في الأختَ نرب أف نرمع بتُ الدصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية 
 .تتخذ الذندسة ثلبث مداخل في تطوير الدنتجات ىي المحاكاة، التحوير و تتبع الاحتياجات الفعلية

ىذا وقد أنتجت الذندسة الدالية لرموعة من الدنتجات منها ما ىو ناتج موروث إسلبمي، وأخرى لزاكاة للمنتجات التقليدية ، 
وأىم ما قدمتو الذندسة الدالية الإسلبمية أو بالأحرى ىو لزاكاة للمنتجات الدالية التقليدية مع اخضاعو لضابط الشرع الحنيف ىو  

صناديق الإستثمار الإسلبمي مثاؿ لذندسة مالية رائعة نشكن لذذا الدنتج الدفع بعجلة التنمية الإقتصادية واستقطاب الأمواؿ 
. الدكتنزة خوفا من الربا

 :ومن خلبؿ ما سبق نشكننا إدراج التوصيات التالية 
الدوؿ العربية ومنها الجزائر توفتَ كافة التسهيلبت القانونية والتشريعية الخاصة بعمل صناديق الإستثمار الإسلبمية فهي على - 

تعتبر مورد مالي مهم لدعم مشاريع البنية التحتية وتنشيط السوؽ الدالي واستقطاب رؤوس الأمواؿ الباحثة عن استثمار بعيد عن 
 .الربا
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