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دور صنادیق الاستثمار الإسلامیة في تدعیم الاستثمار المصرفي في إطار 

 المضاربة الشرعیة

  

  /عتروس صبرینةأ                                                       

  أ.د/رایس حدة 

 بسكرةجامعة 

 

 

 

 

 

 

 

: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

   

 : الملخص

تــأتي هـــذه الدراســـة فــي إطـــار الاهتمـــام 

ـــــة  ـــــي تنمی ـــــه دور ف بالاســـــتثمار الإســـــلامي لمـــــا ل

رزة بـذلك أهـم المعوقـات التـي المجتمع وتقدمه، مب

تواجه صیغة المضاربة الشـرعیة باعتبارهـا أسـاس 

عمـــــــــل المصـــــــــارف الإســـــــــلامیة وأهـــــــــم صـــــــــیغه 

ـــــة المـــــدخرات فـــــي  ـــــي تهـــــتم بتعبئ الاســـــتثماریة الت

الوقـت الحاضـر؛ وانطلاقـا مـن الـرؤى والمحـاولات 

النظریـــة التـــي قـــدمها كتـــاب ومفكـــرون إســـلامیون 

اریة الإســلامیة یمكـن أن تكــون الصــنادیق الاســتثم

الخیــــــــــار المناســــــــــب لتطــــــــــویر الاســــــــــتثمار فــــــــــي 

المصــــــــارف الإســــــــلامیة فــــــــي إطــــــــار المضــــــــاربة 

الشـرعیة ذلـك أن فكرتهــا فـي الأســاس تسـتند علــى 

عقد المضاربة الفقهي، كما أن المزایا التـي تتمیـز 

بهــا الصـــنادیق الاســتثماریة الإســـلامیة قــد تســـاعد 

ا المصـــارف الإســـلامیة فـــي الوصـــول إلـــى أهـــدافه

وتجــــــــــاوز المعوقــــــــــات التــــــــــي تواجــــــــــه نشــــــــــاطها 

ــــــد  ــــــى عق ــــــي الأســــــاس عل ــــــي ف الاســــــتثماري المبن

  المضاربة الشرعي. 

الاســـــــــتثمار الكلمـــــــــات المفتاحیـــــــــة:  

، المضـــــــاربة المصـــــــارف الإســـــــلامیةالإســــــلامي، 

 .الشرعیة، صنادیق الاستثمار الإسلامیة

 

Abstract :      

     This study comes in the context of 
interest in Islamic investment because it 
has a role in the development and 
progress of society, highlighting the 
concept of investment and its legitimate 
purposes, as well as types. Then we 
explained some points about the most 
important obstacles facing the 
legitimacy of speculative (Modaraba) 
formula as a basis for the work of 
Islamic banks and the most important  
investment formula that concentrates on 
the mobilization of savings for the time 
being, and on the basis of theoretical 
perspectives and attempts made by 
writers and Islamists intellectuals can 
Islamic investment funds be as the right 
choice for the development of 
investment in Islamic banks in the 
framework of the Modaraba, because 
their idea is essentially based on the 
Modaraba , and the advantages that are 
characterized by Islamic investment 
funds may help Islamic banks to reach 
their objectives and overcome obstacles 
facing investment activity which based 
essentially end primarily on Modaraba. 
keywords Islamic investment, Islamic 
banks, Modaraba, Islamic Investments 
Funds (Islamic Mutual Funds)   
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  تمهید

لنشاط الاقتصادي بل ویعد جزء لا یتجزأ للاستثمار دور كبیر و أهمیة بالغة في تحریك ا    

و بمراعاة القیم والأخلاق وتغلیب  من الاقتصاد الذي كان سببا في تقدم ورقي المجتمعات،

مصلحة المجتمع على مصلحة الفرد واستهداف التنمیة بأبعادها المختلفة سواء الاقتصادیة 

ستثمار الإسلامي الذي یعتبر والاجتماعیة التي تحقق منفعة الجمیع نكون أمام ما یعرف بالا

وسیلة من وسائل تحقیق مقاصد الشریعة الإسلامیة، ومقصد المحافظة على المال وتنمیته 

نشأت فكرة المصارف الإسلامیة  هیعتبر من أولى مقاصد استثمار المال في الإسلام ولتحقیق

ى أساس والتي كان أساس عملها الشركة والمضاربة بحیث تأخذ الأموال من الناس عل

القراض(المضاربة) ثم تقدمها إلى من یعمل فیها على أساس الاشتراك في الربح والخسارة 

بعقود المضاربة والمشاركة وغیرها، لكن المخاطر التي قد تنجم عن استخدام المصارف 

الإسلامیة لهذه الصیغة(المضاربة) أدت إلى انحراف مسار هذه الأخیرة عن المسار الذي 

من قبل المؤسسین الأوائل لفكرة المصرفیة الإسلامیة وذلك تجنبا للوقوع في  كان مخططا لها

  هذه المخاطر، ومن خلال هذه الورقة البحثیة سنحاول الإجابة على الإشكالیة التالیة: 

كیف یمكن للمصارف الإسلامیة أن تدعم نشاطها المصرفي المعتمد في الأساس على 

  المضاربة الشرعیة؟

                      المحورین التالیین:ه الإشكالیة تم التطرق إلى وللإجابة على هذ

  واقع المضاربة في المصارف الإسلامیة؛: المحور الأول

الصنادیق الاستثماریة الإسلامیة كأسلوب حدیث لتطویر المضاربة في : المحور الثاني

  المصارف الإسلامیة

  واقع المضاربة في المصارف الإسلامیة-1

 المصارف أن في یتمثل ختلاف بین المصرف الإسلامي والمصرف التقلیديإن وجه الا

 للكسب الوحید المصدر المال اعتبار عن بدلا كمصدر للكسب العمل مبدأ تقرر الإسلامیة

 المال رأس تشغیل على یعتمد الإسلامیة في المصارف الربح لان المصرفي، في النشاط

 الشریعة مع متوافقة استثماریة صیغ خلال من ذلك وهي تحقق المصرف جانب من والعمل

تعتبر المضاربة من جنس  والخسارة و الربح في بنظام المشاركة والمتمثلة الإسلامیة

المشاركة لأن فیها مشاركة من قبل الطرفین المتعاقدین هذا بماله وهذا ببدنه بقصد تحقیق 

  ، وفیما یلي عرض لأهم العناصر المتعلقة بهذه الصیغة. الربح
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  مفهوم المضاربة وأهمیتها- 1-1

 التعاون المستمر لتحقیق أداة وهي الإسلامي، الفقه في المسماة العقود من المضاربة هي

 على عقد فتعرف على أنها العمل، یقدم ومن المال یملك من لمصلحة والعمل المال بین

علاقة  المعنى بهذا وهي الأخر، من وعمل احدهما من بمال طرفین بین الربح شركة في

 للثاني ویساهم ماله الأول یقدم الخبرة، وصاحب المال صاحب فیها یشترك تعاونیة استثماریة

 على وأباحها تیسیرا الإسلام شرعها وقد المال بذلك المتعلق الاستثماري القرار باتخاذ الثاني

 على درونلا یق أنهم إلا لبعضهم المال یكون فقد وأرزاقهم قدراتهم في متفاوتون فالخلق الناس

 ل،الما یملكون لا أنهم غیر الاستثمار والتجارة على بالقدرة آخرون یتمتع حین في استثماره،

 المجتمع وینتفع الطرفان لینتفع هذان المعاملة هذه الإسلامیة الشریعة أجازت هنا ومن

والجدیر بالذكر أن المضاربة في الاقتصاد الإسلامي تختلف عن المضاربة في  ،1كذلك

صاد التقلیدي حیث أن المضاربة في الاقتصاد الإسلامي جاءت كبدیل للمعاملات الاقت

  :2وتتخذ المضاربة أشكالا منها ،الربویة واعتماد الاستثمارات الاقتصادیة المشروعة

حیث لا یحدد صاحب المال وجه الاستثمار وإنما یعطي الحریة  :المضاربة المطلقة -

 الكاملة للعامل بالتصرف بذلك المال؛

صاحب المال هنا یضع بعض الشروط على العامل كأن یحدد  :المضاربة المقیدة -

وجه الاستثمار لرأس مال على أن یتفق الطرفان على ذلك ویتم بموجب العقد الذي 

 بینهما.

في العصر الحاضر أوضح منها في العصور  –عقد المضاربة  –وقد تبدو أهمیة هذا العقد 

حدیث یعتمد على تجمیع أكبر قدر ممكن من المال ومن السابقة، ذلك أن الاستثمار ال

أطراف متعددین ثم توجیه هذه الأموال نحو الاستثمار المنظم بمعرفة أناس متخصصین ذوي 

كفاءة وخبرة عالیة، فیستطیع كل من لدیه مال أن یقدمه إلى هذه الجهة المختصة لتقوم 

صحاب الأموال وعلى الجهة باستثماره وفق أحدث الأسس والأسالیب مما یعود على أ

  .3المستثمرة والمجتمع كله بالخیر والفائدة

 مزایا استثمار الأموال عن طریق المضاربة الإسلامیة- 1-2

یمكن أن نقسم مزایا استثمار الأموال عن طریق المضاربة إلى نوعین: مزایا اقتصادیة ومزایا 

   :4معنویة
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هذا الأسلوب هو الاستغلال السلیم لأموال من المزایا الاقتصادیة ل المزایا الاقتصادیة:

المسلمین وتنمیتها في المشروعات الاقتصادیة التي تعود على أطراف المضاربة بتحقیق 

معدل ربحیة معتدل مع النماء المستمر لدورة رأس المال، وفي ذلك حمایة للأموال من 

وفرة في السیولة الضیاع وفقدان للقیمة؛ كما یحقق استثمار المال عن طریق المضاربة 

النقدیة، حیث یتاح لأصحاب الأموال مجال مناسب للاستثمار بدلا من الاكتناز، مما یترتب 

علیه تشغیل العمالة في المجتمع وبالتالي تدویر عجلة الإنتاج، وبذلك یتحقق الرخاء 

  دفع عجلة النمو الاقتصادي؛ وتالاقتصادي وتستغل بذلك الطاقات العاطلة 

المضاربة الإسلامیة كأسلوب لاستثمار الأموال في المصارف الإسلامیة  ویة:المزایا المعن

یحقق لطرفي المضاربة إشباعا معنویا یتركز حول الامتثال الله سبحانه وتعالى في تجنب 

اكتناز الأموال وما ینجر عنه من سلبیات وآثار، والامتثال أیضا في استثمار المال لتحقیق 

  المقاصد الشرعیة في ذلك. 

 المضاربة في المصارف الإسلامیة - 1-3

الإسلامیة بتقدیم التمویل للعمیل، فهي بمثابة صاحبة المال، بینما العمیل هو  تقوم المصارف

صاحب الخبرة الذي یقوم بإدارة المشروع وتسییره بجهده وعمله، لیتم توزیع ناتج المضاربة 

ذها البنوك الإسلامیة، والحصة بین الطرفین على أساس حصتین، حصة مقابل التمویل، تأخ

   :وعلیه فعملیة التمویل بالمضاربة تتم بین طرفین هما 5الأخرى یأخذها العمیل مقابل العمل

 هو الذي یقوم بتقدیم التمویل الكامل الذي یحتاجه العمیل؛ :البنك

  هو المضارب صاحب الخبرة الذي یقدم جهده وعمله.   :العمیل

 ة في المصارف الإسلامیة معوقات تطبیق المضارب - 1-4

من المشاكل العملیة أو المعوقات التي تعترض طریق المضاربة وتحد من فاعلیة استعمالها 

  :6والاستفادة منها بالقدر الذي كان مأمولا منها نجد

وتتمثل في حصر الإدارة بالطرف العامل، الضمان، : عقد المضاربة معوقات ترتبط بطبیعة

 لأموال؛  طول الأجل، مشكلة خلط ا

: وتتمثل في صفات المتعاملین المستثمرین في البنوك معوقات تتعلق بطبیعة البنوك نفسها

 الإسلامیة، صفات تتعلق بنوعیة العاملین في البنوك الإسلامیة؛ 

وتتمثل في نسبة الاحتیاطي النقدي القانوني، السیولة : معوقات العلاقة مع البنك المركزي

 انیة، المقرض الأخیر. النقدیة، السقوف الائتم
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  :   بعض هذه المعوقات فیما یلي وعلى سبیل المثال لا الحصر نذكر

موضوع الضمان الذي یعد عائقا لاستخدام المضاربة الشرعیة في المصارف الإسلامیة،  -

فمن المعلوم أن الفقهاء اتفقوا على عدم ضمان المضارب لأموال المضاربة، لأن یده على 

انة ولیست ید ضمان وفي حالة المضارب الثاني الذي تدفع إلیه المصارف هذا المال ید أم

المال للعمل به مضاربة وبدون ضمان هذا المال إلا إذا تعدى أو أهمل فیه، فإن المصارف 

الإسلامیة قد تعرض أموالها وأموال المستثمرین للخطر لعدم ضمانها من المضارب الذي 

ضمانات في مثل هذه الصیغ من صیغ الاستثمار لیست تدفعها له، فمن المعلوم أن قوة ال

هي أساس التمویل، بل الأساس هو الثقة بالعمیل، وهو ما لا یمكن الاستیثاق منه بسهولة، 

ثم إن ذلك ربما یقلل من ورود أموال الاستثمار للمصارف خوفا من أصحابها على ضیاعها 

یة قد اتجه أغلبها لاستعمال صیغة مادام لا یوجد ضمان لها، ولذلك فإن المصارف الإسلام

بیع المرابحة للآمر بالشراء لخلوه من تلك العوائق التي تعترض تطبیق المضاربة الشرعیة 

هذا ما حذر منه الآباء المؤسسون لفكرة المصرفي  ،7الذي أصبح یحتل دورا هامشیا

مصرف الإسلامي ونبه على تورط المصرف في المدایانات ولذلك حرصوا على إبعاد ال

الإسلامي عن تراكم الدیون وحرصوا على ضرورة أن تحد قدرته على تولید الائتمان لأنه 

   ؛8یصبح عندئذ بنكا للأغنیاء

ارتفاع المخاطر في صیغة المضاربة حیث یتم دفع كامل رأس المال من قبل المصرف أو  -

لخسائر في حالة رب المال ویقدم الزبون الجهد فقط والخبرة كما أن المصرف یتحمل كافة ا

  ؛9عدم تقصیر الزبون

قد یتعرض المصرف لمخاطر الائتمان جراء عدم دفع العامل لمستحقات المصرف، وإذا  -

كان المضارب یمارس نشاطا في مشروع تجاري وكان یمارس أعماله في السلع والأسهم ففي 

اطر هذه الحالة سیتعرض لتقلبات أسعار الأسهم أو السلع مما سیعرض المصرف لمخ

 السوق؛

في حالة أن المصرف قصر في أي مرحلة من مراحل عقد المضاربة من حیث عدم  -  

اختیار المضارب بشكل جید، أو أن دراسته الائتمانیة لم تكن واضحة، أو لم یقم بعملیة 

 ؛10التوثیق بشكل جید فإنه سیعرض لمخاطر التشغیل

یجاد الفرص الاستثماریة واستغلالها عدم توفر الكوادر البشریة المؤهلة والقادرة على إ -

بشكل تسمح بتكوین الثروة، كما أن قلة خبرة المضاربین والمشاركین المتعاملین مع 
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المصارف الإسلامیة في الأعمال والأنشطة الاستثماریة، فضلاً عن الانحدار الأخلاقي 

الیة تُحجم عن جعل كثیراً من المصارف والمؤسسات الم ،المتعلق بالأمانة والسلوك القویم

إبرام عقود المضاربة والمشاركة وما یماثلهما الأمر الذي قد یوقع المصرف الإسلامي في 

 المخاطر التشغیلیة، فأداء المصارف الإسلامیة یكاد یكون مرتبطا بأداء بمواردها البشریة؛ 

البنوك  الكثیر من الأسالیب والإجراءات والنظم الرقابیة التي یتبعها البنك المركزي مع -

التقلیدیة لا تصلح للتطبیق على المصارف الإسلامیة ومثال ذلك (نسبة الاحتیاطي النقدي 

القانوني، السقوف الائتمانیة،..) لأنها لا تتوافق مع طبیعة عملها وأسسها وصیغها المختلفة 

والمستخدمة في قبول الأموال وتوظیفها، وبما أن المصارف الإسلامیة تعتمد على أسلوب 

مضاربة في عملها فستكون النتیجة المترتبة على استمرار هذه الحالة هي إخراج تلك البنوك ال

   ،11عن طبیعتها وأساسیات العمل بها واحدة بعد أخرى

ومن هنا تظهر الحاجة الماسة إلى تطویر آلیات المضاربة والمشاركة في إطار العمل 

ى تطبیق أهداف المصارف الإسلامیة المصرفي المعاصر، كما ولابد من الاجتهاد والعمل عل

التي تسعى إلى تعبئة الموارد واستخدامها بالطرق التي تساهم في تحقیق التنمیة الاقتصادیة 

والاجتماعیة في البلدان الإسلامیة، ومن الأسالیب أو الأدوات التي یمكن من خلالها تطویر 

 ،الاستثماریة الإسلامیة "الصنادیقأسلوب المضاربة في المصارف الإسلامیة ما یعرف بـ

  .هذه الأخیرة التي أثبتت نجاعتها في الساحة الاستثماریة في الدول العربیة وحتى الغربیة

الصنادیق الاستثماریة الإسلامیة كأسلوب حدیث لتطویر المضاربة في المصارف -2

 الإسلامیة

وأبرز الأدوات تعد صنادیق الاستثمار الإسلامیة أحد أهم المؤسسات المالیة الإسلامیة 

الاستثماریة الحدیثة في الوقت الحاضر وذلك راجع للدور المهم والأساسي الذي تؤدیه في 

تجمیع أموال المستثمرین في صورة وحدات أو صكوك استثماریة لتوظیفها وفقا لصیغ 

كما سنحاول الإحاطة بأهم الجوانب المتعلقة بها،  وفیما یليالاستثمار الإسلامیة المناسبة، 

  یر المضاربة في المصارف الإسلامیة. و إبراز دورها في تطب نقومس

  نشأة وتعریف الصنادیق الاستثماریة الإسلامیة: - 2-1

تعرف الصنادیق الاستثماریة على أنها:" أسلوب استثماري حدیث في إدارة المدخرات 

مشترك أو یمكن اعتبارها أوعیة مالیة ادخاریة مستحدثة موجهة للاستثمار ال حیث والأموال

الجماعي، من خلال تجمیع مدخرات الأفراد وصغار المستثمرین والقیام بإدارتها عن طریق 
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جهات مختصة (المصارف أو المؤسسات المالیة أو الشركات الاستثماریة ) تقوم بالنیابة 

عنهم في دراسة وتحلیل عملیة الاستثمار بدء من الاستثمار كفكرة وانتهاء بإدارة الاستثمار، 

ذا یعني أن المستثمرین في هذه الصنادیق لا یملكون سلطة القرار سواء في إدارة وه

استثماراتهم أم الرقابة علیها، وإنما فقط في اختیار  نوع الصندوق المناسب لأهدافهم ،فتهدف 

هم المستثمرین الذین یصعب  الفئة الأولىهذه الصنادیق إلى خدمة فئتین من المستثمرین: 

إدارة أموالهم ولذلك تتجه هذه الفئة من المستثمرین إلى شراء وحدات في علیهم بمفردهم 

فهم أصحاب المدخرات الصغیرة الذین لا یملكون القدر الفئة الثانیة  صنادیق الاستثمار أما

الكافي من المال لتكوین محافظ استثماریة متنوعة لذلك یتم تجمیع مدخراتهم في صنادیق 

ستثمارات المناسبة لتحقیق أهداف المستثمرین في الحصول على استثماریة وتوجیهها نحو الا

  ". الربح

أما صنادیق الاستثمار الإسلامیة فهي لیست مجرد وسیط مالي كما هو الحال في صنادیق 

الاستثمار التي تنشئها شركات الاستثمار والمصارف التجاریة التقلیدیة وشركات التأمین، بل 

ى ذلك تعتمد على منهج الاستثمار الإسلامي الذي یمزج بین إن هذه الصنادیق بالإضافة إل

فصندوق الاستثمار الإسلامي بذلك هو الذي یلتزم المدیر فیه بضوابط ، 12رأس المال والعمل

  .13شرعیة تتعلق بالأصول والخصوم والعملیات فیه

طورات تعود فكرة إنشاء صنادیق الاستثمار إلى سنوات قدیمة جدا، ومرت بالعدید من التو 

والتغیرات التي طرأت على عالم الاقتصاد والمال في العالم حتى وصلت إلى هي علیه الآن، 

ولقد اتفق أغلب الباحثین على أن صنادیق الاستثمار بدأت منذ عهد بعید في أوروبا ومنها 

انتقلت إلى أمریكا ثم إلى بقیة دول العالم، وقد نشأت أول ما نشأت في هولندا مطلع القرن 

تاسع عشر وكان الملك ولیم ملك هولندا أول من نسبت إلیه فكرة صنادیق الاستثمار ال

م، ثم ساعدت الهجرة إلى أمریكا الشمالیة 1870م، ومنها انتقلت إلى بریطانیا عام 1822

مارس 21على انتقال الفكرة إلیها وبدایتها فیها بعد نهایة الحرب العالمیة الأولى في 

 Massachusettsول صندوق استثماري في بوسطن"م، حیث تم إنشاء أ1924

Investors Trust"  على ید أساتذة جامعة هارفرد الأمریكیة وتم تنظیم التعامل في وحدات

هذه الصنادیق عن طریق سوق الأوراق المالیة، وكان الهدف من هذا التنظیم هو مد 

تثماریة لهذه الصنادیق، ثم المستثمرین ببیانات تفصیلیة عن الأوضاع المالیة والسیاسات الاس

ومن ثم أخذت الصنادیق الاستثماریة ، 14م1950م، ثم ألمانیا عام 1940تلتها فرنسا عام 
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في التوسع والانتشار في مختلف دول العالم؛ أما في العالم العربي فكانت بدایة ممارسة 

ك الأهلي م في السعودیة وذلك بإنشاء صندوق البن1979نشاط صنادیق الاستثمار في سنة 

التجاري السعودي وبذلك تسجل السعودیة السبق من بین الدول العربیة الأخرى في أقدمیة 

إنشاء صنادیق الاستثمار وعدد الصنادیق العاملة فیها، وتلا إنشاء هذه الصنادیق إنشاء 

  .15مجموعة من الصنادیق في بعض الدول العربیة

في إنشاء صنادیق الاستثمار  الكبیر وسعوالجدیر بالملاحظة في الآونة الأخیرة هو الت 

 2004صندوق إسلامي سنة  300الإسلامیة في مختلف أنحاء العالم، حیث لم تتجاوز 

م وذلك بزیادة  2010صندوق في الربع الأول من سنة  750ووصل عددها إلى أكثر من 

بلیون  52,3مستمرة كما وصل حجم الأصول المدارة في صنادیق الاستثمار الإسلامیة إلى 

، ووفقا لبیت 16م2004بلیون دولار في نهایة  29,2بعدما كان  2010دولار في بدایة 

بلغ حجم أصول الصنادیق الاستثماریة الإسلامیة في الربع الأول من التمویل الكویتي فقد 

ملیار دولار كما و ارتفع عدد الصنادیق الإسلامیة إلى حوالي  73.8م إلى  2014عام 

، أما من حیث تركز أصول هذه الصنادیق من الناحیة 17م2014ام صندوقا ع 1,069

حسب ما جاء في تقریر مجلس فقد احتلت المملكة العربیة السعودیة الصدارة  الجغرافیة

من إجمالي  40% حیث استحوذت على نسبة م،2015الخدمات المالیة الإسلامیة لسنة 

متفوقة بذلك مالیزیا التي  18م2014أصول الصنادیق الاستثماریة الإسلامیة بنهایة عام 

إن ولا یقتصر تسویق صنادیق الاستثمار وإدارتها على المصارف الإسلامیة بل ، 25%بلغت

الإسلامیة یسوقها ویدیرها المصارف التقلیدیة وتمثل هذه  الاستثماریة أكثر الصنادیق

الإسلامیة  الصنادیق أحد أهم الوسائل لدخول هذه المصارف في سوق الخدمات المصرفیة

  دون الحاجة إلى تغییر هیكلها الإداري أو نظام عملها. 

  إدارة الصنادیق الاستثماریة الإسلامیة  - 2-2

  :19هناك شكلین لإدارة الصنادیق یجري العمل بهما وهما جائزان شرعا

: وهي التي یحدد فیها المقابل للمدیر  الإدارة على أساس المضاربة أو القراض -

، و المستثمرون في هذا الصندوق ة (أو نسبة) معلومة من ربح الصندوقبحص(المضارب) 

یمثلون (رب المال) حیث یقومون بدفع أموالهم إلى هذه الجهة لتدیرها وفق الشروط المتفق 

علیها في نشرة الصندوق،  ویقوم التعاقد هنا على أساس أن شروط التعاقد تحددها نشرة 

میع البیانات المطلوبة شرعا في عقد القراض الإصدار التي لابد أن تشتمل على ج
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(المضاربة) من حیث توضیح معلومیة رأس المال، وتوزیع الربح، اتفاقه مع أحكام الشریعة 

و  صكوك المقارضة (المضاربة)الإسلامیة،...، وأن الإیجاب هنا یعبر عنه الاكتتاب في 

 القبول تعبر عنه موافقة الجهة المصدرة.

وهي التي یحدد فیها المقابل للمدیر (الوكیل) الذي یقوم بإدارة  س الوكالة:الإدارة على أسا -

أموال الموكل حسب الشروط المتفق علیها في نشرة الإصدار الخاصة بالصندوق محل 

التعاقد بعمولة معینة (مبلغ مقطوع) أو بنسبة من المساهمات أو بنسبة من صافي 

الوكیل سواء ربح الصندوق أم خسر، أما المستثمر الموجودات، هذه النسبة أو المبلغ یستحقه 

 في الصندوق فیعتبر (الموكل) الذي یدفع ماله لتدیره هذه الجهة مقابل أجر معلوم. 

ومن هنا یتضح أن طبیعة عقد الصنادیق الاستثماریة لا یخرج عن كونه عقد مضاربة مقیدة 

عد بعقد الوكالة بأجر، وذلك أو وكالة بأجر، وأغلب الصنادیق الاستثماریة الیوم تعمل ب

لتضمن حقها في إدارة الصندوق بغض النظر عن الربح أو الخسارة، وتشترك أحیانا فتكون 

  مضاربة وتدیره بعقد الوكالة بأجر. 

أما العلاقة التعاقدیة في صنادیق الاستثمار الإسلامیة قائمة على أساس عقد المضاربة   

لأن هذه الصنادیق یتخصص نشاطها الاستثماري في  الشرعیة وبالتحدید المضاربة المقیدة

، فتقوم الجهة المصدرة بدور المضارب 20قطاع معین بحسب الغرض الذي أنشئت من أجله

  ؛21ویكون ملاك الصكوك هم أرباب المال

 أنواع الصنادیق الاستثماریة الإسلامیة وآلیة الاستثمار فیها - 2-3

  لإسلامیةأنواع الصنادیق الاستثماریة ا -2-3-1 

   :22یمكن ذكر أهم أنواع الصنادیق الاستثماریة الإسلامیة فیما یلي

  :ق علىیداالصن هیقوم مبدأ هذ و ة:میصنادیق الأسهم الإسلاأولا: 

  اختیار الشركات التي یكون أساس نشاطها مباحاً. -

أن یحسب المدیر ما دخل على الشركات, التي تكون أسهمها في الصندوق من  -

ة مثل الفوائد المصرفیّة، ثم یقوم باستبعادها من الدخل الذي یحصل إیرادات محرم

  علیه المستثمر في الصندوق.

 .أن یتقیّد بشروط صحّة البیع، وأن یتقید بشروط الصرف في حالة النقود -
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 لع ـصنادیق السثانیا: 

لى ویكون نشاطها الأساسي شراء السلع بالنقد ثم بیعها بالآجل، واتجهت هذه الصنادیق إ

أسواق السلع الدَوْلیّة نظراً لتطور أسواق السلع الدَوْلیّة، ووجود جهات متخصصة معتمدة في 

تنفیذ عملیات الصندوق بأجر، ویقصد هنا بالسلع تلك التي یكون لها أسواق بورصة منظمة 

د مثل الألمونیوم والنحاس والبترول ویقتصر التعامل بالسلع المباحة، والتي یجوز شراؤها بالنق

وقد تعمل صنادیق السّلع بصیغة البیع  وبیعها بالآجل، ویُستثنى من ذلك الذهب والفضة.

  الآجل أو المرابحة أو السلم.

  صنادیق التأجیرثالثا: 

كالسكن بالنسبة  ،عقد الإجارة هو عقد محلّه منافع أصل قادر على تولید هذه المنافع 

یع للمنافع. ویعتمد عمل صنادیق التأجیر على إذن فهو عقد ب ،والنقل بالنسبة للسیارة ،للمنزل

  امتلاك الصندوق الأصول المؤجرة مثل المعدات والسیارات والطائرات والعقار.

  الإسلامیة الاستثماریة آلیة الاستثمار في الصنادیق -2- 2-3

یمر النشاط الاستثماري للصنادیق الاستثماریة الإسلامیة بعدة مراحل شأنها شأن الصنادیق 

  : 23تثماریة التقلیدیة، وتتمثل هذه المراحل فيالاس

قیام المؤسسة المالیة الراغبة في إنشاء صنادیق الاستثمار بالبحث عن مشروعات  أولا:

 اقتصادیة معینة أو نشاط معین، وإعداد للجدوى الاقتصادیة للاستثمار فیها؛ 

بعد ذلك تقوم بتكوین صندوق استثماري وتحدد أغراضه، وتعد نشرة الإصدار التي  ثانیا:

 تتضمن كامل التفاصیل عن نشاط الصندوق؛

تقیم رأس مال الصندوق الاستثماري إلى صكوك مضاربة (وحدات) متساویة القیمة  ثالثا:

شریكا بحصة الاسمیة وطرحها للجمهور للاكتتاب فیها، ویعتبر كل مكتتب في هذه الصكوك 

شائعة في رأس مال الصندوق بنسبة العدد الذي یمتلكه منها، وتصدر هذه الصكوك عادة 

باسم مالكها ولیست لحاملها، ویجوز تداولها والتصرف فیها بالبیع والهبة والرهن وغیر ذلك 

 من التصرفات المقررة شرعا للمالك؛

ین وتجمیعها، تبدأ باستثمارها في بعد تلقي الجهة المصدرة للصندوق أموال المكتتب رابعا:

المجالات المحددة في نشرة الإصدار وعند تحقق الأرباح تقوم بتوزیعها على أصحاب 

صكوك المضاربة بالنسبة والكیفیة المتفق علیها، كما تتولى تصفیة الصندوق في الموعد 

  المحدد لذلك.
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  الطبیعة الممیزة لصنادیق الاستثمار الإسلامیة: - 2-4

الخصائص الممیزة لصنادیق الاستثمار الإسلامیة عن غیرها من المؤسسات المالیة من أهم 

  :24الإسلامیة ما یلي

أن لها شخصیة معنویة مستقلة عن أصحاب الوحدات الاستثماریة وعن الجهة المسؤولة  -

عن إدارتها، وتأسیساً على ذلك فهي مؤسسة لها صفة قانونیة وشكل تنظیمي وإطار مالي 

  ؛ , وهذه السمة جائزة شرعاً مستقلومحاسبي 

من قبل أصحاب الأموال (حملة الوحدات  فكرة المضاربة الجماعیةتقوم على  -

الاستثماریة)، حیث تقوم الصنادیق بتجمیع الأموال من أكثر من فرد أو جهة والجمیع یمثلون 

وهذه  ،ویمثل الصندوق كشخصیة معنویة رب العمل من منظور عقد المضاربة "رب المال" 

  ؛ السمة تخضع لفقه عقد المضاربة

یلتزم الصندوق في معاملاته وتصرفاته المختلفة بأحكام ومبادئ الشریعة الإسلامیة،  -

وكذلك بالفتاوى والمقررات والتوصیات الصادرة عن مجامع الفقه وهیئات الفتوى في المسائل 

   عیة الفعالة علیها؛وهذا یوجب الرقابة الشر  المعاصرة المتعلقة بمعاملات الصندوق

یلتزم الصندوق بالقوانین والقرارات والتعلیمات الصادرة عن الجهات الحكومیة المشرفة على  -

الصنادیق ما دامت لا تخالف أحكام ومبادئ الشریعة الإسلامیة ، وإن وجد تعارض یجب 

  . نوك المركزیةوهذا یوجب علیها الرقابة المصرفیة من قبل الب إزالته في إطار مبدأ التوفیقیة

یتولى إدارة الصندوق جهة متخصصة یحكم علاقتها بالصندوق عقد الوكالة أو عقد العمل  -

والمرجعیة الشرعیة  الإستراتیجیةأو أي عقود مستحدثة والتي تعمل في إطار الأهداف 

یر ، وهذا یوجب الرقابة على القرارات الإداریة من مجلس الإدارة ومدوالقانونیة والاستثماریة

  . الصندوق

توظف الأموال طبقاً لمجموعة من الضوابط والمعاییر الإسلامیة والفنیة في مجال  -

الاستثمار المباشر وغیر المباشر وذلك طبقاً لصیغ الاستثمار الإسلامیة ومنها المساهمات 

ستصناع والإجارة وأي صیغة والمشاركة والمرابحة والسلم والإ ةفي أوراق مالیة والمضارب

, وهذا یوجب علیها الالتزام حدثة لا تتعارض مع أحكام ومبادئ الشریعة الإسلامیةمست

  . بالمعاییر الشرعیة الصادرة عن هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة

یحق للمشتركین في الصندوق استرداد قیمة مساهمتهم وفق ضوابط وشروط معینة بما  -

   ؛مختلفة ویناسب صغار المستثمرین یتناسب مع الاستمرار لمدد
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تعدد الأطراف المرتبطة بالصندوق وتتمثل في معظم الأحیان من: المؤسسین،  -

والإدارة، ویحكم هؤلاء مجموعة من العقود الشرعیة  والمشاركین، والمسوقین وأمناء الاستثمار،

لمدقق الخارجي ، وهذا یوجب الرقابة الخارجیة على حسابات الصندوق من قبل اوالقانونیة

  ؛ الذي یقدم لهم تقریراً عن نتائج الأعمال والمركز المالي

توزع العوائد بین الأطراف السابقة وفقاً لضوابط عقود المضاربة والوكالة والسمسرة وذلك  -

طبقاً للمعاییر الشرعیة والمحاسبیة الصادرة في هذا الشأن من هیئة المحاسبة والمراجعة 

  .سلامیةللمؤسسات المالیة الإ

  حاجة المصارف الإسلامیة للصنادیق الاستثماریة الإسلامیة- 2-5

  : 25وتظهر حاجة المصارف الإسلامیة للصنادیق الاستثماریة للأسباب التالیة

تركیز سیاسات التمویل في المصارف الإسلامیة على المشروعات القصیرة الأجل  -

یع بالتقسیط والمرابحة، مما أدى ذلك كالاستثمار السلعي والتأجیر التمویلي وعملیات الب

للانحراف في أسالیب الاستثمار والتمویل، حیث أن المجمع الفقهي الإسلامي أوصى 

المصارف بالتوسع بمجالات المضاربة والمشاركة والتقلیل من المرابحات والتورق، وعلیه فإن 

یلة الأجل في التمویل التنویع في العملیات الاستثماریة و إعطاء الأفضلیة للمشروعات الطو 

 یعد من التحدیات الكبیرة التي تواجه المصارف الإسلامیة، 

الآثار المترتبة على ارتفاع مستوى المخاطر في الاستثمار في المصارف الإسلامیة وما  -

نتج عنها من ابتعاد عن الأسالیب الاستثماریة التي تعتمد على مبدأ المشاركة في المخاطرة 

لاستثمارات قصیرة الأجل ، حیث  فضلت هذه المصارف الأسالیب والاعتماد على ا

الاستثماریة التي تمتاز بارتفاع عامل الضمان وانخفاض نسبة المخاطرة، خاصة بیع 

المرابحة نظرا لسهولة إجراءات تطبیق هذا العقد كما أن مقدار الربح فیه محدد مسبقا على 

ثمارات قصیرة الأجل على استثمارات عكس المشاركة والمضاربة، كما أن طغیان الاست

المصارف الإسلامیة، وقد یعزى ذلك إلى عدم توافر الجهاز الاستثماري بالتنظیم والحجم 

الملائمین لدى هذه المصارف والذي یمكن الاعتماد علیه للبحث عن الفرص الاستثماریة 

ت دون الاعتماد ودراستها وتقویمها، إضافة إلى ما سبق فإن طبیعة سلوك المتعاملین حال

  ؛26بصورة أساسیة على الاستثمارات طویلة الأجل خاصة المضاربة

إن مبادرة المصارف الإسلامیة إلى القیام بتأسیس صنادیق استثماریة تعمل وفق أحكام  -

الشریعة الإسلامیة وتقوم على فكرة المضاربة الجماعیة هو بمثابة نقلة نوعیة في أدائها 
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ي البلدان النامیة، وستسهم هذه الصنادیق في حال وجودها في وخدمة للمجتمع خصوصا ف

زیادة حصة هذه المصارف من السوق المصرفیة المحلیة، إضافة إلى الخدمة الاجتماعیة 

 التي ستنعكس وبكل تأكید على مجتمعنا؛ 

 نسبة السیولة في المصارف الإسلامیة.  ارتفاع -

الاستثمار الإسلامیة في تدعیم صیغة استفادة المصارف الإسلامیة من صنادیق  - 2-6

  المضاربة الشرعیة: 

إن قیام المصارف الإسلامیة بتأسیس صنادیق استثمار إسلامیة یحقق لها فوائد ومكاسب 

  :27نذكر منهافي إطار المضاربة الشرعیة،  استثماراتهاتدعیم تساهم في  قد عدة

الإسلامیة المعتمدة موضع ثقة  جذب وتجمیع مدخرات الأفراد لدیها باعتبار أن المصارف -

العملاء والمستثمرین، وبتأسیسها لتلك الصنادیق فإنها تتیح الفرصة أماما المستثمرین بكافة 

فئاتهم لتشغیل مدخراتهم التي قد تكون جامدة لعدم إمكانیة المستثمر من استثمارها، ومن ثم 

یغ الاستثماریة المناسبة یمكن للمصارف توجیه الأموال المجمعة من المستثمرین إلى الص

  وبالتالي تحقیق عوائد مجزیة؛ 

تمثل صنادیق الاستثمار الإسلامیة أحد الأسالیب التي یمكن للمصارف الإسلامیة  -

الاعتماد علیها لتمویل النشاط الاستثماري طویل الأجل بهذه المصارف، فإنشاء صنادیق 

إسلامي لاستثمار الأموال یعمل  استثماریة إسلامیة تقوم على المضاربة الشرعیة كنظام

الجمع بین عنصري رأس المال والعمل متمثلا في الخبرة العملیة في مجال الاستثمار سیعود 

بالنفع والفائدة لیس فقط على المصرف المؤسس والمستثمرین في هذه الصنادیق بل یمتد 

   ؛28لیشمل أیضا الاقتصاد القومي

رات متنوعة ومواكبة التطورات الاستثماریة في تمكین المصارف من الدخول في استثما -

ذلك أن نشاط الصنادیق یعتبر نوعا جدیدا ومكملا لخدمات  المجال المحلي والعالمي،

المصارف وصولا إلى فكرة المصارف الشاملة، وكذلك تمكینها من تحصیل مبالغ كبیرة 

  بغرض الاستثمار في فرص استثماریة متنوعة وكبیرة،

ویج للمصارف ولنشاطاتها، حیث أن إعلان المصرف عن تأسیس صندوق الإعلان والتر  -

معین هو في حد ذاته دعایة وإعلان یخدم سمعة المصرف أو الشركة المؤسسة ویروج 

لنشاطاتها، وبالتالي یعتبر عاملا مهما في زیادة والإقبال علیها، ویتیح لها فرصة الجذب 

  عوائد ومنافع كثیرة؛   والتعامل مع عدد كبیر من العملاء ویحقق لها
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الحصول على موارد، حیث یحصل المصرف أمین الاستثمار على مصاریف بنكیة  -

وعمولات مقابل إدارة تلك الصنادیق، أو نسبة من الأرباح التي تتحقق من استثمارات أموال 

الصنادیق وخلال السنوات القلیلة الماضیة أسفر الاستثمار من خلال تلك الصنادیق عن 

ق عوائد جیدة للمصارف، كما وتحصل الشركة المدیرة للصندوق هي الأخرى على تحقی

  ؛29مصروفات إداریة وعوائد رأس مال التأسیس

الاستفادة من خبرات الإدارة المحترفة أو الإدارة المتخصصة في الصنادیق الاستثماریة  -

تثمار یتمتعون الإسلامیة، بحیث تدار هذه الأخیرة من قبل متخصصین ومحترفین في الاس

بخبرات كبیرة في هذا المجال المهني، حیث یقوم هؤلاء المدراء بعمل الدراسات اللازمة 

والكفیلة باختیار نوع الاستثمار الآمن والذي قد یكون طویل الأجل، كما تقوم بإدارة الأصول 

ل الطرق الاستثماریة نیابة عن الأفراد المستثمرین الذین لا یملكون الخبرة أو الوقت بأفض

وهذا ما یعزز من ثقتهم فیها كما أن هذه الصنادیق تخضع لرقابة مستمرة  وبأقل تكلفة وجهد،

من قبل جهاز هیئة سوق المال لتصویب أیه أخطاء تحدث من قبل الصنادیق في أسرع 

 وقت ممكن بالإضافة إلى خضوعها للرقابة الشرعیة. 

  ة:ـخلاص

اس ظهور الصنادیق الاستثماریة الإسلامیة نستنتج مما سبق أن المنطق الذي كان أس

وانتشارها ونموها هو نفسه المنطق الذي اعتمد علیه عمل نموذج المصرف الإسلامي الذي 

یعتمد في جانب الخصوم على عقد المضاربة، هذه الأخیرة التي تعتبر من أقدم صیغ 

المیزانیة(كمورد  التمویل والاستثمار في الفقه الإسلامي حیث یمكن استخدامها في جانبي

واستخدامات)، الأمر الذي جعل هذه الصیغة تكون أكثر عرضة للمخاطر والمعوقات سواء 

كانت معوقات مرتبطة بطبیعة عقد المضاربة أو مرتبطة بطبیعة المصارف الإسلامیة أو 

مرتبطة بعلاقة المصارف الإسلامیة مع البنك المركزي، ونتاجا لذلك انحرف مسار 

  لامیة عن مسار المؤسسین الأوائل لفكرة المصرف الإسلامي. المصارف الإس

والرجوع إلى المسار الصحیح لا یكون إلا بالعمل على تدعیم وتطویر صیغة المضاربة 

الشرعیة في المصارف الإسلامیة، و یقتضي ذلك أن تزید هذه الأخیرة من إنشاء صنادیق 

و تكون منسجمة مع الأهداف التي  استثمار تكون متوافقة مع مبادئ الشریعة الإسلامیة

تصبو إلیها أیضا حتى یتحقق توزیع الدخل والثروة في المجتمع الذي طالما تحدث عنه 

  المؤسسون لفكرة المصرفي الإسلامي في كتاباتهم.   
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