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  الكلمات المفتاحیة  ملخص

دراسة تحلیلیة على إجراء قمنا في هذا البحث بدراسة مدى وجود انضباط السوق في المصارف الإسلامیة، من خلال 
؛ 2018إلى غایة  2006الدراسة من سنة  مصرف الراجحي والذي یعتبر من أكبر المصارف الإسلامیة في العالم، وامتدت فترة

مصرف الراجحي هو مصرف تجاري أكثر مما هو استثماري، حیث یعتمد أن : وتم التوصل إلى مجموعة من النتائج أهمها
قام أصحاب  عملیات التمویل ثلثي حجم الموجودات؛ تشكلو على أنشطة المتاجرة والمرابحة والبیع بالتقسیط بشكل كبیر جداً، 

ع الاستثماریة بممارسة انضباط السوق على مصرف الراجحي، ولكن تأثیره ضعیف جداً حیث استجاب أصحاب الودائع الودائ
لا  الاستثماریة للتغیرات التي حدثت في حجم العوائد ولم تكن لهم حساسیة اتجاه التغیرات التي شهدتها باقي المؤشرات المالیة؛

ادة من الإشارات التي تولدها الودائع الاستثماریة، ما دام حجمها غیر كافي وصیغ یمكن للهیئات الإشرافیة السعودیة الاستف
   .المضاربة والمشاركة في مصرف الراجحي تكاد تكون معدومة

السوق؛ مصارف انضباط 
إسلامیة؛ ودائع 

  .استثماریة

  .G29 ؛ G24 ؛ JEL: G21تصنیف 
Abstract Keywords 

This paper aims to study the existence of market discipline in Islamic banks, by 
conducting an analytical study on Al-Rajhi Bank, which is considered one of the largest 
Islamic banks in the world, and the period of study extended from 2006 to 2018. Our results 
show that: Al-Rajhi Bank is a commercial bank more than an investment bank, as it relies on 
murabahah and installment sales very much, and financing operations accounted for two-
thirds of the volume of assets; The holders of investment deposits practiced market discipline 
on Al-Rajhi Bank, but its effect is very weak, as the holders of investment deposits responded 
to the changes that occurred in the volume of returns and were not sensitive to the direction 
of the changes witnessed by the rest of the financial indicators. Saudi supervisory bodies 
cannot benefit from the signals generated by investment deposits, as long as their size is 
insufficient and mudaraba formulas and musharaka in Al-Rajhi Bank are almost non-existent. 
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I. مقدمة:   
إن وجود انضباط السوق في الأسواق المصرفیة التقلیدیة موثق جداً وهناك الكثیر من الدراسات والأبحاث التي 

وق، أما تناولته وحاولت إثباته خاصة فیما یتعلق بالودائع غیر المؤمنة والدیون الثانویة ودورهما في تعزیز انضباط الس
، إن الطبیعة الممیزة للمصارف الإسلامیة  انضباط السوق في المصارف الإسلامیة فالدراسات التي بحثت فیه قلیلة جداً
عن نظیرتها التقلیدیة قد تجعل المصارف الإسلامیة أكثر خضوع لانضباط السوق مقارنة بالمصارف التقلیدیة وذلك لأن 

أساسین في عملها وهما مبدأ المشاركة وتقاسم الأرباح والخسائر وقاعدة الغنم المصارف الإسلامیة قائمة على مبدأین 
بالغرم، وهذا یقتضي أن الدائنین وأصحاب الودائع في المصارف الإسلامیة یتحملون ویواجهون المخاطر التي تواجه 

نع السلوك المفرط الذي المصارف الإسلامیة بشكل مباشر وهذا یعطیهم حافز قوي لمراقبة الوضع المالي للمصارف وم
 .یمكن أن تنتهجه المصارف

تختلف علاقة المودعین في المصارف التقلیدیة عن علاقة المودعین في المصارف الإسلامیة، حیث تعتبر علاقة 
المودعین بالمصرف التقلیدي علاقة دائن بمدین؛ في حین أن العلاقة المودعین بالمصرف الإسلامي هي علاقة مضاربة 

 .وهذا بالنسبة للودائع الاستثماریة) المصرف الإسلامي(لمال والمضارب بین رب ا
من الناحیة النظریة ستكون المصارف الإسلامیة أكثر استقرارا من نظیرتها التقلیدیة بسبب مبدأ تقاسم المخاطر 

لمساهمین والمشاركة في الربح والخسارة، فأي صدمة سلبیة لعائدات أصول المصرف الإسلامي سیمتصها كل من ا
ا بسعر فائدة،  وأصحاب الودائع الاستثماریة، في حین أن أصحاب الودائع في المصارف التقلیدیة عوائدهم محددة مسبقً

بالإضافة إلى أن أموالهم مضمونة بغض النظر عن ربحیة المصرف وأداءه المالي؛ ولكن في الواقع العملي تم تحیید میزة 
ف الإسلامیة بدفع عائد سوق تنافسي لأصحاب الودائع الاستثماریة بغض النظر تقاسم المخاطر من خلال قیام المصار 

عن أدائها الفعلي وربحیتها، وهذا ما أدى بالمصارف الإسلامیة إلى الهروب من تمویل الأنشطة الاستثماریة القائمة على 
ن ربحها معلوم مثل المرابحة وتحول نحو تمویل أنشطة تجاریة یكو ) المضاربة والمشاركة(تقاسم الأرباح والخسائر 

والإجارة، من المحتمل أن یكون هذا التحول ناتجًا عن نفور المصارف الإسلامیة من المخاطرة؛ وهذا قد یؤدي بدوره إلى 
إضعاف انضباط السوق في المصارف الإسلامیة، فلا یصبح لدى حملة الودائع الاستثماریة الحافز القوي لمراقبة 

  . المصرف والتأثیر علیه
  :من خلال ما سبق، تتضح إشكالیة هذا البحث، والتي یمكن صیاغتها في السؤال الرئیسي التالي :إشكالیة البحث

  ما مدى وجود انضباط السوق في المصارف الإسلامیة؟
  :رئیسیة هي یقوم هذا البحث على الفرضیة: فرضیات البحث

 طریق سحب أموالهم من المصارف عالیة  یقوم أصحاب الودائع الاستثماریة بممارسة انضباط السوق عن
 .المخاطر

ثبات مدى صحة فرضیة الدراسة، سنقوم بالاعتماد على المنهج : منهج البحث بغیة الإجابة على الإشكالیة المطروحة وإ
الوصفي التحلیلي، من خلال وصف ظاهرة انضباط السوق في القطاع المصرفي بشكل عام وفي القطاع المصرفي 
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خاص؛ ومن ثم إجراء دراسة تحلیلیة على مصرف الراجحي الإسلامي، من خلال دراسة تطور الودائع  الإسلامي بشكل
    .في انضباط القطاع المصرفي الإسلاميفي المصرف ومدى مساهمة أصحاب الودائع الاستثماریة 

لك من خلال دراسة یسعى هذا البحث إلى دراسة مدى وجود انضباط السوق في المصارف الإسلامیة، وذ :أهداف البحث
والتطرق إلى دراسة وتحلیل مدى قدرة أصحاب الودائع الاستثماریة على  مفاهیم انضباط السوق وعناصره وآلیات عمله،

إلى غایة  2006ممارسة انضباط السوق، من خلال إجراء دراسة تحلیلیة على مصرف الراجحي للفترة الممتدة من 
2018.  

II. الدراسات السابقة: 
1. Ghassan Omet, Shorouq Al Hassan, Hadeel Yaseen, "Market Discipline in Banking : The Jordanian 

Experience", Journal of Business Economics and finance, Vol 4, N° 2, 2015: 
  :لتالیینسعى هذا المقال إلى دراسة وجود انضباط السوق في القطاع المصرفي الأردني من خلال الإجابة على السؤالین ا

  ذوات (علـى ودائعهـم مـن المصـارف ذوات المخـاطر العالیـة ) منخفضـة(هل یطالب المودعون بنسب فوائـد عالیـة
 ؟)المخاطر المنخفضة

  یــــداعها لـــدى المصــــارف ذوات ــحب ودائعهـــم مــــن المصـــارف ذوات المخــــاطر العالیـــة وإ هـــل یقــــوم المودعـــون بســ
 المخاطر المنخفضة؟

أظهرت نتائج الدراسة بـأن المودعـون ؛ 2012إلى غایة  2001ل الفترة الممتدة من مصرف خلا 13شملت عینة الدراسة 
الأردنیون یطالبون بفوائد عالیة من المصارف التي لدیها مخاطر عالیة، بالإضـافة إلـى میـل المـودعین إلـى سـحب أمـوالهم 

 .من المصارف التي لدیها مستویات مخاطر عالیة
2. Ahmet F.aysan, Mustafa Disli, Meryem Duygun, "Islamic Banks, Deposit Insurance Reform, and 

Market Discipline : Evidence From Natural Framework", Journal of  Financial Services Research, Vol 
51, N° 2,  2017: 

كـي مـع دراسـة تـأثیر نظـام حاولت هذه الدراسة التعرف على السـلوك الـذي یمارسـه المودعـون لضـبط السـوق المصـرفي التر 
التـأمین علـى الودائــع الموحـد علـى انضــباط السـوق، حیــث تعتبـر تركیـا البلــد الأول فـي العــالم الـذي تبنـى نظـاـم تـأمین علــى 

فكـان نظــام التــأمین علـى الودائــع للبنــوك التقلیدیـة یــدار مــن طـرف الدولــة، فــي حـین كــان نظــام  2001الودائـع مــزدوج ســنة 
تمــت  2005الخـاص بالمصـارف الإســلامیة یـدار مـن طــرف المصـارف الإسـلامیة نفســها، وفـي عـام  التـأمین علـى الودائــع

 6بنـك تجـاري و 48شملت عینة الدراسة . مراجعة نظام التأمین على الودائع المزدوج حیث تم توحیده لیصبح نظاماً موحدا
  .2012الربع الأخیر لسنة إلى  2002مصارف إسلامیة، كما امتدت فترة الدراسة من الربع الأخیر لسنة 

تشــیر نتــائج الدراســة بــأن ســلوك المــودعین فــي المصــارف الإســلامیة مختلــف عــن سـلـوك المــودعین فــي نظیرتهــا التقلیدیــة، 
حیث أنه في خلال الفترة التي سبقت إصلاح نظام التـأمین علـى الودائـع وجـد أن المودعـون فـي المصـارف التقلیدیـة كانـت 

ر التي تواجه هذه المصارف، في حـین لـم توجـد یقظـة وحساسـیة لـدى المودعـون فـي المصـارف لهم حساسیة اتجاه المخاط
الإسلامیة اتجاه المخاطر التي تتعرض لهـا هـذه الأخیـرة وهـذا راجـع إلـى إیكـال المودعـون مسـؤولیة الرقابـة علـى المصـرف 

  .إلى مؤسسة التأمین على الودائع الإسلامیة
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صلاحات وتم فیها توحید نظام التأمین على الودائع، وجد أن حساسیة المودعون في أما في الفترة التي تمت فیها الإ
فسر هذا كدلیل على أن الإصلاحات في نظام التأمین على الودائع  ُ المصارف الإسلامیة اتجاه المخاطر قد زادت؛ وی

تجاه المخاطر التي ممكن زادت من انضباط السوق في المصارف الإسلامیة بحیث زادت من یقظة وحساسیة المودعین ا
  .أن تعترض المصارف الإسلامیة

إن الدراسات التي تناولت انضباط السوق في القطاع المصرفي التقلیدي كثیرة للغایة،  :الإضافة التي سیقدمها هذا البحث
،  ومحدودة أن الدراسات التي تناولت موضوع انضباط السوق في المصارف الإسلامیة قلیلةنجد في حین  ونحاول من جداً

الأبحاث التي أجریت حول انضباط السوق في القطاع المصرفي الإسلامي؛ أما الإضافة التي  خلال هذا البحث إثراء
مصرف  مدى وجود انضباط السوق من طرف حاملي الودائع الاستثماریة في سیقدمها هذا البحث هو أنه سیقوم بدراسة

سلامیة في العالم من حیث حجم الأصول، وأن هذا المصرف ینشط في الذي یعتبر من أهم وأكبر المصارف الإ ،الراجحي
الحاضنة الأولى للمصارف الإسلامیة وتستحوذ على حصة كبیرة جداً من إجمالي منطقة الخلیج العربي التي تعتبر 

  .أصول المصارف الإسلامیة في العالم
III. مفاهیم عامة حول انضباط السوق في القطاع المصرفي     

  :ط السوقتعریف انضبا .1
هــو عملیـــة الرقابـــة التــي یمارســـها المتعـــاملون مـــع المصــارف؛ حیـــث یتحقـــق انضـــباط الســوق عنـــد قیـــام المصـــارف   

بالإفصاح عن المعلومات والبیانات والسیاسات الخاصة بها، حتى یستطیع المتعاملون مع تلك المصارف من تقییم مستوى 
رار في التعامل مع تلك المصارف إذا كان أدائها جیداً أو عدم الاستمرار أدائها ومن ثم اتخاذ القرار المناسب سواء بالاستم

 )19، ص2007حشاد، ( .في التعامل معها إذا كان أدائها سیئاً 
یهـدف انضـباط السـوق إلـى تعزیـز الاســتقرار المـالي مـن خـلال التواصـل المـالي الجیــد، حیـث یعتمـد هـذا المبـدأ علــى 

الإفصـاح بهـدف تحقیـق الانضـباط الـذاتي للمصـارف ودفعهـا لإیصـال المعلومـات ذات مراقبة السوق على أساس الشـفافیة و 
حیــث طــورت لجنــة بــازل مجموعــة مــن المعلومــات التــي یجــب أن تنشــر وتوجــه للأطــراف الفاعلــة فــي . الصــلة إلــى الســوق

ــراف تقیــــیم البیانــــات المتعلقــــة بحجــــم المخــــاطر فــــي المصــــرف ومســــتوى الر   .ســــملة فیــــهالســــوق، حتــــى یتســــنى لهــــذه الأطــ
(Lapierre, 2008, p.104)  

انضباط السوق على أن الأسواق المالیة تقدم وتوفر إشارات تدفع المقترضین إلى التصرف على نحو  )Lane(عَرَّف 
  (Lane, March 1993, p.55) .یتفق مع جدارتهم الائتمانیة

 :الإطار النظري لانضباط السوق .2
 :رابطة كما هي موضحة في الشكل الموالي، هذه الكتل هيإن انضباط السوق یتكون من أربع كتل مت 

(Stephanou, 2010, p.6)  
 لا بد من توافر المعلومات الكافیة والملائمة والموثوقة وفي الوقت المناسب حول الأداء المالي : الإفصاح

 للمصرف وملف مخاطره؛
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 الحوافز لمراقبة المصرف والقدرة على  لا بد من وجود مشاركین مستقلین في السوق لدیهم: المشاركون في السوق
 معالجة المعلومات التي یفصح عنها؛

 وهي الأدوات المختلفة التي یستعملها السوق في تأدیب المصرف وهي مالیة أو قانونیة : آلیات انضباط السوق
 ؛)انضباط غیر مباشر(أو إشرافیة 

 مدراء یمكننا تحدید ما إذا كان كبار المطلعون في بالنظر إلى الهیاكل التنظیمیة وتعویضات ال: الحوكمة الداخلیة
یفهمون ویتحكمون في المخاطر التي یتحملها المصرف، وتحفیزهم ) المدراء التنفیذیین ومجلس الإدارة(المصرف 
 .ر سلوكهم استجابة لإشارات السوقعلى تغیی

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Source:  (Stephanou, 2010, p.6) 
 : أهمیة انضباط السوق .3

  (Martinez Peria & Schmukler, 2001, p. 1030) :تتمثل أهمیة انضباط السوق فیما یلي
  یقلل انضباط السوق من الحوافز التي قد تؤدي إلى المخاطر الأخلاقیة، والتي تنشأ نتیجة الضمانات الحكومیة

 التي تدفع بالمصارف إلى الدخول في أنشطة عالیة المخاطر؛
 تحسین كفاءة المصارف من خلال الضغط على المصارف غیر الفعالة نسبیاً  انضباط السوق یساعد على

 لتصبح أكثر كفاءة أو دفعها للخروج من الصناعة المصرفیة؛

  الإطار النظري لانضباط السوق 01الشكل رقم 

 :الأطراف المشاركة في السوق
  الأطراف المقابلة؛  - 
  ؛حملة الأسهم -  أصحاب الودائع؛ - 
 .المقاصة - الدائنون؛  - 

 :الحوكمة الداخلیة
  حوكمة المخاطر؛  - 
 تنظیم مكافآت المدراء التنفیذیین؛ - 
مجلس الإدارة، الاستقلالیة  تركیبة - 

 .والمؤهلات
 

 َ:آلیات انضباط السوق
السعریة في الأدوات /التعدیلات الكمیة - 

 المالیة؛ 
  الهوامش المطلوبة؛ / الضمانات المطلوبة - 
  الإصلاحات القانونیة؛  - مراقبة الشركات؛ - 
 .إجراءات الهیئات الرقابیة - 

 المراقبـة

 التـأثــیـر

  :فصاحالمعلومات والإ
 التقاریر المحاسبیة والمالیة؛  - 
  ؛المدققین الخارجیین - 
  وكالات التصنیف الائتماني؛  - 
  .وسائل الإعلام والمحللین - 
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  تخفیض التكلفة الاجتماعیة للإشراف على المصارف، عن طریق استفادة الهیئات الإشرافیة من الإشارات التي
ن المصارف الجیدة والسیئة، والتي من شأنها أن تساعد الهیئات توفرها قوى السوق التي تستطیع التمییز بی

 .الإشرافیة للتدخل في الوقت المناسب
 : أنواع انضباط السوق .4

  (Bliss, 2015, pp.6-7) : یمكن أن نمیز بین نوعین اثنین من انضباط السوق، هما
  : انضباط السوق غیر المباشر  . أ

أولا فرضیة كفاءة السوق، ثانیا افتراض بأن : لى ثلاث فرضیات هيیقوم التأثیر غیر المباشر لانضباط السوق ع
رغم المناقشات الواسعة . الهیئات الرقابیة ستستجیب بشكل مناسب لإشارات السوق، ثالثا أنها الهیئات الرقابیة ستقوم بذلك

علي لهذه الإشارات كان فإن الاستخدام الف (Flannery)حول استخدام إشارات السوق في عملیة الإشراف، إلا أنه حسب 
محدوداً، وقد یكون هذا سببه عدم الثقة في دقة تلك الإشارات، كما یمكن للحوافز التنظیمیة والسیاسیة منع الهیئات 
الإشرافیة من ممارسة انضباط السوق غیر المباشر؛ أدى التساهل الكبیر للهیئات الإشرافیة في إغلاق المصارف المتعثرة 

التدخل السیاسي من حین لآخر إلى وضع تشریع یرمي إلى إجبار الهیئات الإشرافیة إلى اتخاذ في الوقت المناسب و 
، یجب أن ینتج عن مراقبة  الإجراءات المناسبة في حالة تدهور حالة المصرف؛ ولكي یكون الانضباط غیر المباشر فعالاً

المصارف في وقت معین ما یكفي من الوقت أو سوق عوائد الأوراق المالیة التي تعكس مخاطر /سوق عوائد السندات و
 ,Bliss) .للهیئات الإشرافیة من أجل التمییز بین المصارف الجیدة والمصارف السیئة لاتخاذ الإجراءات التصحیحیة

2015, p.8)   
  : انضباط السوق المباشر  . ب

، هي حجب التمویل عن إن الآلیة الأكثر فاعلیة في التأثیر المباشر من جانب حاملي السندات أو الدائنین عمو  ماً
المصارف ولكن هذه الآلیة یمكن أن یكون تأثیرها ضعیف إذا تمكنت المصارف من إیجاد  مصادر تمویل أخرى، ولكن 
عندما تضطر المصارف إلى البحث عن مصادر جدیدة للاقتراض قصیر الأجل لسداد قروض مستحقة فإن التأثیر یكون 

 .Bliss R) (Bliss R. , 2015, pp.13-14) :ین من الانضباط المباشر هماویمكن التمییز بین نوع. فوري وحاسم
R., 2004, pp.2-3) 

 الانضباط المباشر المسبق :  
إن الكشف عن التأثیر المسبق لیس بالمهمة السهلة، حیث ینبع هذا التأثیر من خوف مدراء المصارف من ردود 

المجازفة وتحمل المخاطر، ونتیجة لردود الفعل السلبیة التي ممكن الفعل السلبیة في السوق الذي من شأنه أن یثنیهم عن 
أن تهدد المصرف، فإنها تدفع مدراء المصارف لاتخاذ الإجراءات المناسبة والتي تتفق مع مصالح السوق؛ إن تحمل 

حافظ ینتهجه المصرف ومع . مخاطر منخفضة لا یعني بالضرورة انضباط مسبق ولكن قد یعكس ببساطة سلوك أعمال مُ
صدار الدیون الثانویة  . ذلك یمكن ملاحظة التأثیر المسبق مباشرة من خلال العهود والعقود المقیدة للمخاطرة وإ

 الانضباط المباشر البعدي :  
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إذا كان الكشف عن التأثیر المسبق یرقى إلى محاولة تفسیر سبب عدم نباح الكلب، فإن الكشف عن التأثیر البعدي 
یأتي الانضباط البعدي رداً على تصرفات إدارة المصرف ویكون من . د فعل على نباح الكلبیرقى إلى البحث عن ر 

خلال معاقبة المصرف بأشكال مختلفة والعقاب الأكثر قسوة هو سحب الأموال من المصرف الذي ممكن أن یؤدي إلى 
  .مشاكل في السیولة واحتمال الإعسار المالي

ق للاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي أن الانضباط الحقیقي یتأتى من السوق، لذلك الرئیس الساب )Alan Greenspan(یقول 
  .یتعین على الهیئات الإشرافیة تبني سیاسات تعزز إشراف الأطراف المقابلة كخط دفاع أول لنظام مصرفي آمن وسلیم

IV. الطبیعة الممیزة لانضباط السوق في القطاع المصرفي الإسلامي  
  :لمصارف الإسلامیةتعریف انضباط السوق في ا .1

 - استجابة للإفصاح عن المعلومات الجوهریة- تلك السمات والإشارات التي تستدعي"یشیر انضباط السوق إلى 
إجراء تعدیلات عاجلة في أسعار وكمیات المراكز المالیة في المصارف الإسلامیة، ومن ثم توفیر الحوافز للمصارف 

ویتطلب انضباط السوق مجموعة من الآلیات التي یمكن من خلالها  الإسلامیة للحد من اتخاذ المخاطر المفرطة،
مجلس الخدمات المالیة ( ."للأسواق أن تعاقب المصارف الإسلامیة على الإفراط في المخاطرة أو عدم كفایة الشفافیة

  )162، ص2018الإسلامیة، دیسمبر 
  :أهمیة الإفصاح في تعزیز انضباط السوق في المصارف الإسلامیة .2

ب انضباط السوق باعتباره عنصراً مكملاً للإشراف المصرفي قبولاً واسعاً بین الدول والهیئات الإشرافیة، حیث اكتس
أن انضباط السوق یعتمد على مدى امتلاك المشاركین في السوق معلومات حول حجم المخاطر والوضعیة المالیة 

شكل دقیق لا بد من زیادة الإفصاح عن المعلومات للمصارف، وحتى یتمكن المشاركون في السوق من تقییم المصارف ب
الموثوقة وفي الوقت المناسب عن ملف المخاطر وممارسات إدارة المخاطر، ونظراً لأن المصارف الإسلامیة قائمة على 
 مبدأ المشاركة في الربح والخسارة فإن موضوع الشفافیة ومدى مساهمتها في تعزیز انضباط السوق یعتبر أكثر أهمیة في

المصارف الإسلامیة مقارنة بالمصارف التقلیدیة، حیث یحتاج أصحاب الودائع بصفة عامة وأصحاب الودائع الاستثماریة 
 .  بصفة خاصة إلى مزید من الشفافیة والإفصاح لمتابعة استثماراتهم ومراقبة المصارف وتقییمها بشكل دقیق

ا لتعزیز الإفصاح والشفافیة في المصارف الإسلامیة، معیارً  2007أصدر مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة عام 
  (El Tiby, 2011, pp. 171-172) :یهدف هذا المعیار إلى

  دارة المخاطر والمراجعة الرقابیة وحوكمة الشركات من خلال دعم وتكملة تطبیق معاییر كفایة رأس المال وإ
 إجراءات المشاركین في السوق؛

 اركین في السوق بشكل عام وأصحاب الودائع الاستثماریة بوجه خاص، من تحسین وتعزیز قدرة المراقبة للمش
 .خلال تسهیل الوصول إلى المعلومات ذات الصلة وموثوفة وفي الوقت المناسب

إن الطبیعة الممیزة للعلاقة بین المصارف الإسلامیة وأصحاب الودائع الاستثماریة تعطي للشفافیة والإفصاح عن 
، إن حقیقة أن أصحاب الودائع الاستثماریة یتحملون المخاطر مع المصرف، یجعل من الضروري المعلومات أهمیة كبیرة

أن تقوم المصارف الإسلامیة بتقدیم معلومات دقیقة وموثوقة تمكن أصحاب الحسابات الاستثماریة وجمیع المشاركین في 
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عن كثب، هذا الإفصاح مهم أیضًا لاستقرار  السوق من تقییم المخاطر واتخاذ قراراتهم الاستثماریة وممارسة المراقبة
 .النظام المصرفي الإسلامي ككل

 El)  :هناك أربع قضایا رئیسیة یتوجب على المصارف الإسلامیة أخذها بعین الاعتبار حتى یكون الإفصاح فعال
Tiby, 2011, p.172)  

  ضروریة لأصحاب الحسابات فیما یتعلق بالإفصاحات المحاسبیة، یجب أن یتضمن الإفصاح معلومات ممیزة و
 الاستثماریة والمساهمین بسبب الممیزات الفریدة التي تمتاز بها للمصارف الإسلامیة؛ 

  على المصارف الإسلامیة الإفصاح عن كافة المعلومات ذات الصلة التي تعتبر جوهریة، یمكن أن نعتبر
مد علیها لإجراء تقییمات أو اتخاذ المعلومات جوهریة إذا كان حذفها أو تحریفها  یؤثر على أي شخص یعت

 قرارات اقتصادیة موافقة لمتطلبات الشریعة الإسلامیة؛
  فیما یتعلق بحسن التوقیت وتكرار عملیة الإفصاح، ینبغي أن یتم الإفصاح على أساس نصف سنوي عن

ا عن المعلومات التي تكون دوریة بطبیعتها، ومع ذلك قد یتم نشر الإفصاح النوعي الذي یقدم ملخصً  ا عامً
أهداف وسیاسات إدارة المخاطر للمصرف الإسلامي ونظام إعداد التقاریر على أساس سنوي، كما یجب على 
المصارف الإسلامیة الإفصاح على أساس فصلي عن معلومات حساسة عن مخاطر المصرف مثل المستوى 

 الأول لرأس المال، نسبة كفایة رأس المال ومكوناتها؛
 سلامیة إلى الحفاظ على التوازن المناسب بین الحاجة إلى الإفصاح المطلوب والمناسب تحتاج المصارف الإ

 . وعدم نشر المعلومات السریة ذات الطبیعة الحساسة والتي تؤثر على تنافسیة المصرف
  : قدرة أصحاب الودائع الاستثماریة على فرض انضباط السوق في المصارف الإسلامیة .3

ثماریة عند إفلاس المصرف إلى فئة الدائنین المتبقین، وذلك لأن الودائع الاستثماریة یتحول أصحاب الودائع الاست
قائمة على عقد المضاربة الذي ینطوي على عقد شراكة مع المصرف، ولا یمنح لأصحاب الودائع الاستثماریة حق 

قوق السیطرة والتحكم في السیطرة التي یتمتع بها المساهمون بحیث یتم فصل التدفقات النقدیة الخاصة بهم عن ح
الاستثمارات وهذا ما یخلق مشكل الوكالة بین المصرف والمودع، كل هذا قد یعزز من دور أصحاب الودائع الاستثماریة 

إن .  (Aysan, Disli, Duygun, & Ozturk, 2017, p.4) في ممارسة انضباط السوق على المصارف الإسلامیة
الإسلامیة لا یمنح لأصحاب الودائع الاستثماریة أي سلطة لتعیین أو استبعاد  إطار حوكمة الشركات الحالي للمصارف

الإدارة كما هو الحال مع المساهمین؛ لذلك فإن الآلیة الوحیدة للممارسة السیطرة على المصرف تكون من خلال انضباط 
أموالهم ما لم تقدم المصارف السوق، أي عندما تتحمل المصارف مخاطر أعلى یمكن لحاملي الودائع الاستثماریة سحب 

عوائد مرضیة، وعلیه یمكن أن یكون أصحاب الودائع الاستثماریة من أهم الفاعلین في انضباط سوق المصارف 
 (Alaeddin, Archer, & al, 2017, pp. 212 – 213) .الإسلامیة

مصرفي الإسلامي والذي قد على الرغم من أن منهج المشاركة في الربح والخسارة الذي یعتبر من ركائز العمل ال
یساهم في زیادة انضباط السوق؛ فإن تأثیر الالتزام الدیني على حساسیة المودعین اتجاه الظروف المالیة للمصرف لیس 
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فیه لبس، من ناحیة تشیر الأبحاث إلى أن الأفراد المتدینین أكثر كرهاً للمخاطر من الأفراد غیر المتدینین، أي أن هناك 
ین التدین والمواقف المحفوفة بالمخاطر؛ وهناك دراسة أجریت بالولایات المتحدة الأمریكیة حول مدى تأثیر ارتباط سلبي ب

مستوى التدین في بیئة نشاط الشركة على سلوك الشركة وقراراتها الاستثماریة على وجه الخصوص، وتوصلت الدراسة إلى 
ت عالیة من التدین أقل تعرضاً للمخاطر ولا یمیلون إلى أن الشركات الواقعة في المقاطعات الأمریكیة ذات مستویا

وبتوسیع هذا الحدس إلى آلیة انضباط  (Hillary & Wai Hui, 2009, p.472)  .استثمار في أنشطة البحث والتطویر
السوق، یتوقع أن یكون أصحاب الودائع في المصارف الإسلامیة أكثر یقظة واستجابة للمخاطر التي تواجه المصرف؛ 

من ناحیة أخرى تشیر الدراسات إلى أن المودعین قد یكون لدیهم شعور قوي بالولاء اتجاه مصارفهم وبالتالي قد یؤثر هذا و 
على حساسیة المودعین اتجاه المخاطر ویجعلها مخدرة ویكون هذا خاصة في النظم المصرفیة المزدوجة أین تكون 

     (Aysan, Disli, Duygun, & Ozturk, 2017, pp.4-5)  .المصارف الإسلامیة لاعباً صغیراً في السوق
  :معوقات انضباط السوق في المصارف الإسلامیة .4

مجلس الخدمات المالیة ( :هناك عدة عوامل من شأنها التأثیر على فعالیة انضباط السوق، نذكرها فیما یأتي
  )169-168، ص2018الإسلامیة، دیسمبر 

 اعلة في السوق بمدى وجود أنظمة حمایة ضمنیة وصریحة لأصحاب أولاً یمكن أن تتأثر حوافز الأطراف الف
م الشریعة الإسلامیة الودائع الجاریة والاستثماریة، على سبیل المثال قد یؤدي تصور وجود حمایة متفقة مع أحكا

لرأس مال وعوائد أصحاب الودائع الاستثماریة، عن طریق تشكیل واستخدام احتیاطات مختلفة مثل احتیاطي 
عدل الأرباح واحتیاطي مخاطر الاستثمار إلى التقلیل و الحد من حوافز أصحاب الودائع الاستثماریة لمراقبة   مُ

 وره قد یضعف من فعالیة انضباط السوق؛أداء المصارف الإسلامیة وتقییمها، وهذا بد
  ثانیاً إذا كان السوق على درایة بأن المصارف الإسلامیة في وضع ضعیف، فإنه قد یبالغ في رد الفعل، أي

یتفاعل بشكل مبالغ فیه مما یؤدي إلى ضعف الملاءة المالیة، ویمكن أن یؤدي إلى رد فعل واسع النطاق یشمل 
مي، ویمكن التقلیل من هذه الآثار من خلال إتاحة شبكات الأمان المالي جمیع القطاع المصرفي الإسلا

وتسهیلات السیولة، وبیئة شفافة عن طریق الإفصاح المستمر الذي یساعد في التمییز بین المصارف الإسلامیة 
 رة؛التي تدار بشكل جید عن المصارف الإسلامیة سیئة السمعة، وعندئذ یمكن تصحیح المشكلات في مرحلة مبك

  ثالثاً في حالات التعمیم المفرط للمخاطر في القطاع المصرفي، فإن انضباط السوق لن یعمل بشكل جید حیث
أن إشارات الأسعار لا تعكس سوى الأداء النسبي للمصرف، ولیس التأثیرات على النظام المالي والمصرفي 

یات الرقابة الاحترازیة على المصارف بأكمله؛ وتتطلب هذه القضیة استجابة سیاسیة أوسع النطاق تتجاوز آل
  .     الإسلامیة الفردیة

V. دراسة تحلیلیة على مصرف الراجحي  
  : تعریف مصرف الراجحي .1

إلى مصرف تحت اسم شركة الراجحي المصرفیة  1987كشركة صرافة ثم تحول عام  1957تم تأسیسه عام 
؛ ویعتبر أكبر مصرف إسلامي في العالم من حیث RJHIللاستثمار، وهو مدرج في السوق المالیة السعودیة تحت رمز 
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ملیون ریال سعودي، وفي نهایة عام  149مبلغ  29/10/2019الأصول ورسملة السوق؛ بلغت قیمته السوقیة في 
  )2019مصرف الراجحي، ( .موظف532 13فرع بإجمالي موظفین بلغ عدد 581بلغ عدد فروعه حول العالم 2018

  :جحيتشخیص الاقتصادي لمصرف الرا .2
  :سنقوم في هذا الجزء من البحث بدراسة وتحلیل الأنشطة المصرفیة الرئیسیة التي یقوم علیها مصرف الراجحي

  )2018-2006(تطور حجم الأصول والتمویلات والاستثمارات في مصرف الراجحي خلال الفترة  01الجدول رقم 
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 )بالآلاف(السنوات 

 365004 343117 339712 315620 307712 279871 267383 220731 184841 170730 163373 124886 105209 إجمالي الأصول

 063 234 536 233 994 224 218 210 940 205 088 187 234 172 689 140 377 120 843 112 854 108 789 84 165 69 صافي التمویلات

 063 43 401 36 033 34 891 39 550 42 573 39 543 40 802 38 247 28 139 27 673 26 104 13 470 9 ستثماراتصافي الا

مجموع /صافي التمویلات
 %64,13 %68,06 %66,23 %66,61 %66,93 %66,85 %64,42 %63,74 %65,13 %66,10 %66,63 %67,89 %65,74 الأصول

صافي 
مجموع /الاستثمارات

 الأصول
9,00% 10,49% 16,33% 15,90% 15,28% 17,58% 15,16% 14,14% 13,83% 12,64% 10,02% 10,61% 11,80% 

إجمالي /حجم الودائع
 %97,58 %98,02 %96,83 %98,26 %99,17 %98,45 %99,00 %98,49 %96,35 %90,02 %90,26 %95,40 %93,42 التمویل

  )2018-2006(السنویة مالیة المن إعداد الباحثین بالاعتماد على التقاریر : المصدر
  )2018-2006(تطور حجم الأصول والتمویلات والاستثمارات في مصرف الراجحي خلال الفترة  02الشكل رقم 

 
  01من إعداد الباحثین بالاعتماد على بیانات الجدول رقم : المصدر

حیث نمت أصول ، نرى أن حجم الأصول بمصرف الراجحي عرف نمو وتطورا كبیرا على مدار فترة الدراسة
 %36,50؛ واستمر هذا النمو إلى أن وصل نسبة 2006مقارنة بعام  2012عام  %154,14 مصرف الراجحي بنسبة
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، وسبب هذه الزیادة الكبیرة في حجم الأصول راجع إلى الزیادة التي شهدتها الأنشطة 2012مقارنة بعام  2018عام 
 2012عام  %149,02دة على طول فترة الدراسة ونمى بنسبة التمویلیة للمصرف، حیث عرف صافي التمویلات زیا

؛ وتشكل 2012مقارنة بعام  %35,90نسبة  2018، واستمرت هذه الزیادة إلى أن وصلت عام 2006مقارنة بعام 
من إجمالي الأصول، أي أن المصرف قائم بشكل رئیسي على الأنشطة التمویلیة  % 66تمویلات مصرف الراجحي نسبة 

ل من أنشطة المتاجرة وبیع التقسیط والمرابحة، ویشكل البیع بالتقسیط حصة الأسد من صافي التمویلات تلیها التي تتشك
من صافي  %73,34ملیون ریال سعودي ما یعادل  137,2مبلغ  2013 أنشطة المتاجرة، وبلغ حجم البیع بالتقسیط سنة

من صافي التمویلات؛ واستمر حجم  %19,35دي ما یعادل ملیون ریال سعو  36,2التمویلات تلیها أنشطة المتاجرة بمبلغ 
ملیون ریال  46ملیون ریال سعودي و 172 مبلغ 2018عام  البیع بالتقسیط ونشاط المتاجرة بالزیادة والنمو إلى أن وصلا

  .على التوالي سعودي
ترة الدراسة، ولكن أما عن صافي الاستثمارات في مصرف الراجحي فهو الآخر أیضا عرف زیادة ونمو على مدار ف

 %17,58  قدرت بـ  2011حجم الاستثمارات لا یشكل نسبة كبیرة في مصرف الراجحي، حیث بلغ أعلى نسبة له عام 
إلى  2012من إجمالي الأصول بعدها عرفت نسبة صافي الاستثمارات إلى إجمالي الأصول انخفاض مستمر ابتداء من 

رات الراجحي یتشكل من مرابحات لدى مؤسسة النقد العربي السعودي كان صافي استثما 2018، وفي عام 2018غایة 
ملیون ریال سعودي ما  18,167والصكوك والأسهم والصنادیق الاستثماریة، حیث بلغ حجم الصكوك لتلك السنة مبلغ 

صرف من صافي الاستثمارات؛ وبالنظر إلى الأرقام والنسب الموجودة في الجدول السابق نجد أن م %42,18یعادل 
الراجحي یعتمد على الودائع في عملیة تمویل أنشطته الاستثماریة والتمویلیة حیث بلغ متوسط نسبة حجم الودائع إلى 

  .%96,25على مدار فترة الدراسة نسبة ) الاستثمار+التمویل(إجمالي التمویل 
  :دراسة وتحلیل حجم الودائع الجاریة في مصرف الراجحي .3

فویض ضمني أو صریح لاستخدام الأموال المودعة في الحسابات الجاریة لأي یحصل المصرف الإسلامي على ت
سنقوم في هذا الجزء من البحث، بدراسة  غرض تسمح به الشریعة الإسلامیة ولا تدفع أي فوائد أو حصص أرباح علیها؛

 .وتحلیل الودائع الجاریة في مصرف الراجحي وتطورها خلال فترة الدراسة
 )2018-2006(حجم الودائع الجاریة في مصرف الراجحي خلال الفترة تطور  02الجدول رقم 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 )بالآلاف(السنوات 

 268417 251730 245708 240988 228791 206276 189818 164818 130903 107004 96165 81211 62310 ودائع جاریة

 365004 343117 339712 315620 307712 279871 267383 220731 184841 170730 163373 124886 105209 ولإجمالي الأص

إجمالي الخصوم ما عدا 
 حقوق الملكیة

85029 101280 136341 141989 154523 187242 230914 241466 265815 268981 287765 287366 316450 

/ إجمالي الودائع الجاریة 
 ومإجمالي الخص

73,28% 80,18% 70,53% 75,36% 84,71% 88,02% 82,20% 85,43% 86,07% 89,59% 85,38% 87,60% 84,82% 

  )2018-2006(من إعداد الباحثین بالاعتماد على التقاریر المالیة السنویة : المصدر
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 )2018-2006(نمو حجم الودائع الجاریة في مصرف الراجحي  03الشكل رقم 

 
 .02الباحثین بالاعتماد على بیانات الجدول رقم من إعداد : المصدر

من خلال الجدول والشكل السابقین، نلاحظ أن حجم الودائع الجاریة شهد ارتفاع مستمر خلال الفترة الممتدة من 
مصرف الراجحي یعتمد على الودائع الجاریة بشكل كبیر في ممارسة  ؛  وهذا یدل على أن2018إلى غایة  2006

یة والاستثماریة، حیث شكلت الودائع الجاریة إلى إجمالي الخصوم ما عدا حقوق الملكیة نسبة كبیرة في أنشطته التمویل
، وسبب اعتماد % 89.59بـ  2015حیث بلغت أعلى نسبة لها عام ) 2018- 2006(المصرف وذلك على مدار الفترة 

لفة أي أنها لا تستحق أي أرباح أو عوائد المصرف على الودائع الجاریة، یرجع إلى اعتبارها مصدر تمویل عدیم التك
نتیجة استخدامها في الأنشطة المصرفیة، كما أن أصحاب الودائع الجاریة لیس لهم حافز على مراقبة المصرف والتأثیر 
علیه عن طریق سحب ودائعهم لأن أموالهم محمیة ومضمونة من قبل المصرف الإسلامي ولا تشارك في المخاطر 

تواجه مشروعات المصرف؛ وبالرغم من كل هذا یمكن أن تشكل الودائع الجاریة خطراً على حیاة  الاستثماریة التي
المصرف، حیث یمكن أن تؤدي إلى أزمة سیولة إذا لم یستطع المصرف تلبیة التزاماته المالیة، أي إذا كان المصرف لا 

  .یمتلك قد وفیر من الأصول عالیة سیولة فإنه قد یقع في مشكل السیولة
  :دراسة وتحلیل حجم الودائع الاستثماریة في مصرف الراجحي .4

یتم تكییف الودائع الاستثماریة في المصارف الإسلامیة على أساس عقد المضاربة بین صاحب الودیعة والمصرف 
الإسلامي،  وهي ودائع غیر مضمونة قائمة على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة، وتعتبر من أهم ممیزات العمل 

وسنقوم من خلال هذا الجزء بدراسة وتحلیل الودائع الاستثماریة في مصرف الراجحي خلال الفترة  مصرفي الإسلامي؛ال
  .2018إلى غایة  2006الممتدة من 
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 )2018- 2006(تطور حجم الودائع الاستثماریة في مصرف الراجحي خلال الفترة  03الجدول رقم 
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 )بالآلاف(السنوات 

 689 18 917 15 646 21 390 10 514 22 723 20 945 27 030 10 527 9 529 13 446 20 515 8 088 11 ودائع استثماریة للأفراد

 364 6 456 4 946 7 943 3 027 1 940 1 380 455 2 141 2 989 3 095 4 115 006 2 ودائع استثماریة للمؤسسات المالیة

/ الاستثماریة  الودائع إجمالي
  الخصوم إجمالي

15,40%  8,52% 18,00% 12,34% 7,55% 6,67% 12,27% 9,39% 8,86% 5,33% 10,28% 7,09% 7,92% 

  .)2018-2006( من إعداد الباحثین بالاعتماد على التقاریر المالیة السنویة: المصدر
  )2018- 2006(ریة في مصرف الراجحي خلال الفترة تطور حجم الودائع الاستثما 04الشكل رقم 

 
  .03من إعداد الباحثین بالاعتماد على بیانات الجدول رقم : المصدر

، حیث نلاحظ أن مصرف الراجحي لا یعتمد على الودائع الاستثماریة بشكل كبیر في أنشطته الاستثماریة والتمویلیة
حیث  2008الي الخصوم خلال فترة الدراسة، بلغت أعلى نسبة لها عام لم تشكل الودائع الاستثماریة نسبة كبیرة من إجم

أن حجم الودائع  ؛ كما نلاحظ%5.33بنسبة وصلت  2015، في حین بلغت أدنى نسبة لها عام %18وصلت إلى 
 شهد تذبذب في تطوره بین انخفاض وارتفاع سواء بالنسبة) 2018-2006(الاستثماریة في مصرف الراجحي خلال الفترة 

للودائع الاستثماریة الخاصة بالأفراد أو الودائع الاستثماریة الخاصة بالمؤسسات المالیة؛ والشيء الملاحظ أن هناك تناسق 
في تغیر وتطور الودائع الاستثماریة بالنسبة للأفراد والودائع الاستثماریة بالنسبة للمؤسسات المالیة،أي أنهما یتغیران في 

؛ ویرج ع عدم اعتماد مصرف الراجحي على الودائع الاستثماریة بشكل كبیر، باعتبارها مصدر تمویل نفس الاتجاه تقریباً
مكلف، حیث تشارك المصرف في العوائد التي تحققها المشاریع الاستثماریة ویمكن لها ممارسة ضغوط على المصرف 

  .الإسلامي باعتبارها شریك للمصرف في المشاریع التي تستخدم فیها أموالها
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  : اسة وتحلیل ظاهرة انضباط السوق في مصرف الراجحيدر  .5
فیما یأتي سنحاول دراسة وجود انضباط السوق في مصرف الراجحي عن طریق أصحاب الودائع الاستثماریة، 
بمعنى هل یستجیب أصحاب الودائع الاستثماریة للتغییرات التي تطرأ على الحالة المالیة للمصرف؟، وللإجابة على هذا 

  .قوم بدراسة الوضعیة المالیة لمصرف الراجحيالسؤال سن
 )2018-2006(الوضعیة المالیة لمصرف الراجحي خلال الفترة  04الجدول رقم 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 )بالآلاف( السنوات

 689 18 917 15 646 21 390 10 514 22 723 20 945 27 030 10 527 9 529 13 446 20 515 8 088 11 )أفراد(الودائع الاستثماریة

 347 360 391 244 334 424 346 254 230 530 819 752 763  )أفراد(عوائد الودائع الاستثماریة 

مؤسسات (الودائع الاستثماریة 
 )مالیة

2 006 115 4 095 3 989 2 141 2 455 380 1 940 1 027 3 943 7 946 4 456 6 364 

د الودائع الاستثماریة عوائ
  )مؤسسات مالیة(

70 110 107 40 / / / 41 61 55 138 192 160 

 053 25 373 20 591 29 332 14 540 23 663 22 325 28 485 12 668 11 518 17 541 24 629 8 095 13  إجمالي الودائع الاستثماریة

متوسط /نسبة عوائد المودعین
 حجم الودائع

1,01% 0,89% 0,78% 0,44% 0,17% 0,16% 0,17% 0,21% 0,14% 0,10% 0,15% 0,13% 0,12% 

 ROA( 6,94% 5,61% 4,53% 4,05% 3,81% 3,64% 3,23% 2,72% 2,33% 2,29% 2,48% 2,67% 2,91%(المردودیة الاقتصادیة 

 ROE( 36,19% 29,46% 25,77% 24,27% 22,93% 23,13% 22,54% 19,87% 17,03% 16,11% 16,49% 16,94% 19,74%(المردودیة المالیة 

 %20,17 %23,29 %21,98 %20,83 %19,59 %19,60 %19,83 %20,03 %20,63 %19,30 %21,39 %24,40 %26,50 نسبة كفایة رأس المال

مجموع / الأصول السائلة 
 الأصول

30,24% 27,97% 29,71% 30,98% 31,83% 33,44% 32,88% 30,37% 30,11% 29,71% 30,22% 27,77% 32,04% 

 .)2018-2006( السنویةالمالیة من إعداد الباحثین بالاعتماد على التقاریر : المصدر
أن إجمالي الودائع الاستثماریة في مصرف  ، نلاحظ04والشكل البیاني رقم  04بالنظر إلى بیانات الجدول رقم 

لى  2008الراجحي عرف انخفاض محسوس مقارنة بالسنوات التي ارتفع فیها، ففي سنة  شهد حجم الودائع  2011غایة وإ
؛ 2015إلى غایة  2013، لیشهد بعدها انخفاض جدید ابتداء من 2012الاستثماریة انخفاض ملحوظ، ثم ارتفع في سنة 

والشيء الملاحظ أیضاً أن حجم العوائد على الودائع الاستثماریة عرف أیضاً تذبذب في قیمه،حیث شهد انخفاض ملحوظ 
؛ وبالنظر إلى حجم الودائع الاستثماریة الخاصة بالأفراد ومؤشرات الأداء نجد أن في 2011 إلى غایة 2008ابتداء من 

كان هناك انخفاض في حجم العوائد ونسبة المردودیة المالیة والاقتصادیة قابله انخفاض في حجم الودائع  2007سنة 
ة في حجم الودائع الاستثماریة بالرغم من وبعد ارتفاع حجم العوائد وجدنا أن هناك زیاد 2008الاستثماریة، وفي سنة 

فانخفض حجم الودائع الاستثماریة بانخفاض حجم  2010و 2009انخفاض نسب مؤشرات الأداء المالي، أما في سنة 
نجد أن هناك زیادة في حجم الودائع الاستثماریة بعد  2012و 2011العوائد ونسب مؤشرات الأداء المالي؛ وفي سنة 

وائد وانخفاض مؤشرات الأداء المالي؛ وعلیه أهم ما یمكن ملاحظته على العموم أن كل ارتفاع في حجم زیادة في حجم الع
العوائد یقابله ارتفاع في حجم الودائع والعكس صحیح، أما العلاقة بین حجم الودائع الاستثماریة ومؤشرات الأداء المالي 

  .فهي غیر واضحة
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اب الودائع الاستثماریة یستجیبون للتغیرات التي تطرأ على أداء یمكن أن نستنتج أن أصح من خلال ما سبق،
المصرف من خلال سحب أموالهم كلما انخفض حجم العوائد، ویمیلون إلى إیداع أموالهم كلما ارتفع حجم العوائد بغض 

ریة لتمویل النظر عن مؤشرات الأداء المالي للمصرف، كما نستنتج أن المصرف غیر قادر على جلب الودائع الاستثما
الصغیر والمحدود مقارنة بحجم الودائع الجاریة، وعلیه یمكن القول  أنشطته المصرفیة بالنظر إلى حجم الودائع الاستثماریة

ن أصحاب الودائع الاستثماریة یمارسون انضباط للسوق على مصرف الراجحي، ولكن هذا الانضباط تأثیره ضعیف جداً  أ
ستثماریة في المصرف، وأن نشاط الرئیسي للمصرف هو نشاط تجاري قائم على عملیات نظراً لانخفاض نسبة الودائع الا

،حیث بلغ حجم التمویلات الذي یشمل المتاجرة وبیع التقسیط والمرابحة عام )البیع بالتقسیط والمرابحة والمتاجرة(التمویل
وبلغ حجم البیع بالتقسیط وحده مبلغ  من إجمالي الموجوادات، %64,12ملیون ریال سعودي، ما یعادل  234 مبلغ 2018
؛ في حین شكلت أنشطة المصرف من إجمالي تمویلات المصرف %73,50ملیون ریال سعودي وهو یشكل  171

، وتشكل استثمارات الصكوك والأسهم وصنادیق الاستثمار 2018من إجمالي الموجودات لعام  %11,80 الاستثماریة
تثماریة أما باقي الاستثمارات فهي أیضا عبارة عن مرابحات مع مؤسسة النقد من إجمالي الأنشطة الاس %47,80نسبة 

وأن عملیات التمویل  العربي السعودي، أي أن نشاط مصرف الراجحي هو نشاط تجاري أكثر من ما هو نشاط استثماري؛
یة مقارنة بصیغ التي تشكل النسبة الكبیرة من موجودات مصرف الراجحي ربحها معلوم ولا تنطوي على مخاطر عال

المضاربة والمشاركة؛ كما لاحظنا من خلال دراسة التقاریر السنویة لمصرف الراجحي أن صیغ المضاربة والمشاركة تكاد 
تكون معدومة ونسبها ضئیلة جداً مقارنة بحجم التمویلات؛ كل هذا ساهم في حد من وجود انضباط السوق في مصرف 

الجاریة التي لیس لدى أصحابها الحافز والقدرة على مراقبة المصرف والتأثیر  الراجحي، فالمصرف یعتمد على الودائع
علیه لأن أموالهم مضمونة من طرف المصرف، وأن الودائع الاستثماریة التي یعول علیها في تعزیز انضباط السوق في 

  .المصارف الإسلامیة تشكل نسب ضعیفة مقارنة بالودائع الجاریة
بأن مؤسسة النقد العربي السعودي والهیئات الإشرافیة في السعودیة لن تتمكن من الاستفادة  وفي الختام، یمكن القول

من الإشارات التي یوفرها أصحاب الودائع الاستثماریة من خلال سحب أموالهم أو المطالبة بعوائد عالیة ما دام مصرف 
شاركة القائمة على مبدأ المشاركة في الربح الراجحي وباقي المصارف لا یعتمدون بشكل كبیر على صیغ المضاربة والم

  .   والخسارة، والتي توفر الحافز والدافع لأصحاب الودائع الاستثماریة بمراقبة المصارف والتأثیر علیها
VI. الخاتمة:  

قمنا في هذا البحث بدراسة مدى وجود انضباط السوق في المصارف الإسلامیة، من خلال دراسة تحلیلیة على 
إلى غایة  2006والذي یعتبر من أكبر المصارف الإسلامیة في العالم، وامتدت فترة الدراسة من سنة مصرف الراجحي 

، قمنا خلالها بالتعریف بانضباط السوق وأشكاله وآلیاته، ثم قمنا بدراسة وتحلیل الودائع الاستثماریة في مصرف 2018
لسوق؛ وفي الأخیر توصلنا إلى مجموعة من النتائج الراجحي باعتبارها من أهم الأطراف الفاعلة في تعزیز انضباط ا

  :نسردها فیما یلي
  مصرف الراجحي هو مصرف تجاري أكثر مما هو استثماري، حیث یعتمد على أنشطة المتاجرة والمرابحة والبیع

، حیث تشكل عملیات التمویل ثلثي حجم الموجودات؛  بالتقسیط بشكل كبیر جداً
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 ؛ یعتمد مصرف الراجحي على الودائ  ع الجاریة بشكل كبیر جداً
  یمكن أن تشكل الودائع الجاریة خطراً على حیاة المصرف، حیث یمكن أن تؤدي إلى أزمة سیولة إذا لم یستطع

المصرف تلبیة التزاماته المالیة، أي إذا كان المصرف لا یمتلك قد وفیر من الأصول عالیة سیولة فإنه قد یقع 
 في مشكل السیولة؛

 ائع الاستثماریة بممارسة انضباط السوق على مصرف الراجحي، ولكن تأثیره ضعیف جداً حیث قام أصحاب الود
استجاب أصحاب الودائع الاستثماریة للتغیرات التي حدثت في حجم العوائد ولم تكن لهم حساسیة اتجاه التغیرات 

 التي شهدتها باقي المؤشرات المالیة؛
 تفادة من الإشارات التي تولدها الودائع الاستثماریة، ما دام حجمها غیر لا یمكن للهیئات الإشرافیة السعودیة الاس

 .  كافي وصیغ المضاربة والمشاركة في مصرف الراجحي تكاد تكون معدومة
كمل ویدعم الإشراف الرسمي، یجب  وفي الأخیر، وحتى یكون هناك انضباط سوق قوي في القطاع المصرفي الإسلامي یُ

أن تحفز المصارف الإسلامیة على الاعتماد على الودائع الاستثماریة وجلب المزید منها، وأن على الهیئات الإشرافیة 
 كما یجب نشر ثقافةتحفزها على زیادة حجم الأنشطة والعملیات الاستثماریة القائمة على صیغ المضاربة والمشاركة؛ 

اهمة في ممارسة الأنشطة الاستثماریة العمل المصرفي الإسلامي في المجتمع، وتوعیة المودعین والمدخرین بالمس
     .  الإسلامیة
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