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التنمية استنادا الى السوق المالي الإسلامي مع الإشارة 

 إلى تجربة صندوق صائب للفترة 
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أ. عطية حليمة )جامعة محمد خيضر بسكرة(

الملخص:
تعتبـر السـوق الماليـة المحرك الأساسـي للنشـاط الاقتصادي فـي الـدول المتقدمة، لكن 
فـي الـدول العربيـة لا يـزال دورها ضعيفـا ومهما في العديـد منها، ومن هنـا ركزت هذه 
الدراسـة علـى أهمية سـوق المال الإسـامية كبديـل لسـوق الأوارق المالية مـع ضرورة 
مواكبـة هـذه السـوق بآليـات تمويـل إسـامية تسـهم فـي تمويل هذه السـوق، ومـن بين 

هـذه الآليات صناديق الاسـتثمار الإسـامية.
وبهـذا تعمـل صناديـق الاسـتثمار الإسـامية علـى توجيـه السـيولة إلـى السـوق الماليـة 
الإسـامية، وتوفير القـدرة على انتقـاء الأوراق المالية المتوافقة مع الشـريعة الإسـامية، 
وطرحهـا فـي هـذه الأسـواق، مما يسـاهم في دخـول المسـتثمرين إلـى الأسـواق المالية 

الإسـامية وتنشـيطها والرفـع من مسـتوى آدائها.
وعليـه فـإن هـذه الورقـة تهـدف إلـى محاولة تنـاول هـذا الموضوع مـن خـال التعريف 
بالنسـبة لاقتصـاد  المتوقـع  بماهيـة صناديـق الاسـتثمار الاسـامية وأنواعهـا والـدور 
وكذلـك للمسـتثمرين، وكـذا مدخل نظري تصوري للسـوق المالية الاسـامية وهيكلتها 
ومعرفـة متطلبـات قيامهـا ومـن ثـم ادراك دور وأهميـة صناديـق الاسـتثمار المتوافقة مع 
الشـريعة الاسـامية فـي تنشـيط سـوق الأوراق الماليـة مـن خـال التجربـة الإسـامية 

لصنـدوق صائـب للمتاجـرة بالسـلع وذلـك خـال الفتـرة )-2003 أوائـل 2016(.
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الاسترشادي

مقدمة: 
تعُـد صناديـق الاسـتثمار من الوسـائل الحديثة فـي الأسـواق المالية التي تقـوم بتجميع 
المدخـرات مـن عـدد كبيـر مـن المسـتثمرين، لتعيـد اسـتثمارها فـي شـراء وبيـع الأوراق 
الماليـة باسـتخدام إدارة ذات خبـرة عاليـة وبهـدف تحقيـق الأربـاح للمسـتثمرين، وقـد 
انتشـرت صناعتها بشـكل كبير في الأسـواق المالية لما تقدمـه من مزايا عديدة لمسـتثمريها 
بالمقارنـة مـع الاسـتثمار المباشـر ومـن أهمهـا التقليل مـن المخاطـر، وتحقيـق عائد جيد 
للمسـتثمرين، واعتمادهـا فـي إدارتهـا علـى خبـرات إداريـة محترفـة، لا تتوفـر فـي العديد 
مـن أعمـال المسـتثمرين إضافـة لمـا تقدمـه مـن مزايـا فـي توظيـف الفائـض من السـيولة 

للمصـارف، وتنشـيط الأسـواق الماليـة بجذبهـا لأكبر عـدد من المسـتثمرين. 

وفـي السـعودية التـي تُعـد أول الـدول العربيـة فقـد أُنشـئت فيهـا صناديـق الاسـتثمار 
وتميـزت بازدهـار صناعتهـا، وان ازديـاد عـدد صناديقهـا الاسـتثمارية ودورها في تنشـيط 
سـوق المالـي السـعودية وجذبهـا للمدخـرات كان لابد مـن وجـود أنظمة وقوانيـن تضبط 
عمـل هـذه الصناديـق فطرحت هيئة السـوق المالـي لائحة صناديق الاسـتثمار عـام 2006 
بقـرار رقـم 1-212-2006 وألزمـت بهـا جميـع الشـركات، ولكـن حـدوث الانهيارات 
الماليـة العالميـة التـي حدثت أثرت علـى صناديق الاسـتثمار السـعودية وانخفـض عددها 
فـي عـام 2009 إلـى 244 صندوق بأصـول ماليـة 89.55 مليـار ريال سـعودي، وانعكس 
هـذا بالانسـحاب الكبيـر لحملـة الوثائق مـن صناديقهـم لذلك كان لابـد من إيجـاد قواعد 
جديـدة تحكم عمل صناديق الاسـتثمار السـعودية وتضمن لحملة الوثائـق حماية أموالهم، 

وفـي ظـل هـذه المتغيـرات قمنا بطرح إشـكالية دراسـتنا فـي الصيغـة التالية:

هـل يمكـن اعتبـار التجربـة السـعودية فـي خلـق أدوات ماليـة جديـدة مثـل صناديـق 
الاسـتثمار كانـت السـبب الرئيسـي فـي جـذب المدخـرات المحليـة والأجنبيـة وتحويلها 

إلـى اسـتثمارات مـن خـلال سـوق الأوراق الماليـة ؟.
ــة  ــة يتطلــب الأمــر وضــع التســاؤلات الفرعي ــة البحثي ــة علــى إشــكالية الورق * وللإجاب

ــة: التالي
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ما هي صناديق الاستثمار؟ ©
هل يمكن تداول أدوات صناديق الاستثمار في سوق المال ؟ ©
ــهيل  © ــق، وتس ــة الوثائ ــوق حمل ــة حق ــال لحماي ــار فعّ ــود إط ــر وج ــل يؤث ه

ــتثمار؟ ــق الاس ــين آداء صنادي ــى تحس ــوق، عل ــك الحق ــتهم لتل ممارس
ما هو واقع صناديق الاستثمار في الجزائر؟ .  ©

* أهداف البحث: يهدف هذا البحث إلى:

- إبراز أهمية ودور صناديق الاستثمار في التنمية الاقتصادية
- التعريف بصناديق الاسـتثمار الإسـلامية وأدواتها مما يشـجع المسـتثمرين في الدول 

الإسـلامية على الإقبال إلى إنشـاء هـذه الصناديق
- تبيـان كيفيـة اسـتخدام صناديق الاسـتثمار الإسـلامية كأداة فعالة في تطوير الأسـواق 

الماليـة وتحويلهـا مـن أسـواق أوراق ماليـة تقليدية إلى أسـواق أوراق مالية إسـلامية.
* منهج الدراسة: تم الاعتماد على:

- المنهـج الاسـتقرائي في اسـتقراء تجربـة المملكة العربية السـعودية لمعرفـة نجاح أو 
إخفـاق التجربة.

- وتتبع المنهج التحليلي في: 
 تحليـل البيانـات المتاحـة الخاصة بـآداء صناديق الاسـتثمار فـي المملكـة العربية  ~

السـعودية مـن أجـل معرفـة مـدى نجاحهـا فـي تنشـيط سـوق الأوراق الماليـة 
مـن خـلال صناديـق الاسـتثمار فـي جـذب واسـتقطاب رؤوس الأمـوال المحلية 

والأجنبيـة وتوجيههـا إلـى الاسـتثمارات الأكثـر عمقـا وتوسـعا.
 تحليـل بيانـات بعـض صناديق الاسـتثمار السـعودية- صنـدوق صائـب للمتاجرة  ~

- لسلع با
ــم  ــة ت ــاؤلات الفرعي ــية والتس ــكالية الرئيس ــى الإش ــة عل ــة: وللإجاب ــات الدراس * محتوي

تقســيم الدراســة إلــى ثــلاث محــاور أساســية:

المال  أسواق  في  للاستثمار  كمدخل  الإسلامية  الاسـتثمار  صـناديق  الأول:  المحور   -
الإسلامية.



دفاتر البحوث العلمية164 العدد العاشر

- المحور الثـاني: ماهية الأسـواق المالية الإسلامية.
- المحــور الثالث: قــراءة في دور صناديق الاسـتثمار في تفعيل حركة سـوق الأسـهم 

السـعودي - صندوق صائـب للمتاجرة بالسـلع نموذجا-
المحـور الأول: صناديـق الاسـتثمار الإسـلامية كمدخـل للاسـتثمار فـي أسـواق المال 

الإسلامية
رغـم الأهميـة الكبيـرة التـي تحظـى بهـا صناديـق الاسـتثمار التقليديـة إلا أن صناديـق 

الاسـتثمار الإسـلامية
تعـرف اهتمامـا مطـردا وأهميـة متزايـدة فـي مختلـف دول العالـم خاصـة فـي الـدول 

الإسـلامية، وبصـورة أكثـر دقـة دول الخليـج اندونيسـيا وماليزيـا

أولا: مدخل تصوري لصناديق الاستثمار الإسلامية
1 - تعريـف صناديـق الاسـتثمار الإسـامية: هـي أحـد المؤسسـات المالية الإسـلامية 
التـي تتولـى تجميـع أموال المسـتثمرين في صـورة وحدات أو صكـوك اسـتثمارية، ويعهد 
بإدارتهـا إلـى جهـة مـن أهـل الخبـرة والاختصـاص، لتوظيفهـا وفقـاً لصيـغ الاسـتثمار 
الإسـلامية المناسـبة، ويحكم كافة معاملاتها أحكام ومبادئ الشـريعة الإسـلامية والقوانين 

والقـرارات والتعليمـات الحكوميـة واللوائـح والنظـم الداخلية1 
كمـا يقصد بصندوق الاسـتثمار الإسـلامي: هـو ذلك الصنـدوق الذي يلتـزم المدير فيه 
بضوابـط شـرعية تتعلـق بالأصـول والخصوم والعمليـات فيـه، وبخاصية ما تتعلـق بتحريم 

الفائـدة المصرفية 2
جدول رقم1: صناديق الاستثمار الإسامية في بعض الدول الرائدة في الصناعة الإسامية سنة 2010م

المصدر: محمد براق، مصطفى قمان، أهمية الاستثمار المسئول اجتماعيا والصناديق الإسلامية في تفعيل 
وتنشيط الأسواق المالية للبلدان النامية، مجمع مداخلات الملتقى الدولي الثاني حول الأداء المميز للمنظمات 
والحكومات ونمو المؤسسات والاقتصاديات بين تحقيق الأداء المالي وتحديات الأداء البيئي، المنعقد بجامعة 

ورقلة يومي22-23 نوفمبر 2011، ص:174.
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العقود التي تحكم علاقات أطراف صناديق الاستثمار الإسلامية. 1
المتعــددة  الاســتثمارية  الوحــدات  مــن  الإســلامية  الاســتثمار  صناديــق  تعتبــر 
الأطــراف، ويحكــم العلاقــات الســببية بينهــا مجموعــة مــن العقــود يجــب بيــان طبيعتهــا 
لدورهــا المباشــر فــي تحديــد أنــواع ونظــم وآليــات الرقابــة الشــرعية والماليــة، وتتمثــل 

ــي:  ــي الآت ــراف ف ــذه الأط ه

 ــة 9 ــلامية أو مجموع ــارف الإس ــد المص ــون أح ــد تك ــدوق: ق ــأة للصن ــة المنش الجه
مــن رجــال المــال والأعمــال، ويطلــق عليهــم المؤسســين أو المســاهمين، وتربطهــم 

ــر؛  ــام الغي ــاً أم ــدوق قانون ــون الصن ــم يمثل ــة وه ــد الملكي ــدوق عق بالصن

 ــي 9 ــا ف ــن يشــترون الوحــدات )الصكــوك أو م ــدوق: وهــم الذي ــي الصن المشــتركون ف
ــة؛  ــد المضارب ــدوق عق ــم بالصن ــتثمارية، ويربطه ــا( الاس حكمه

 إدارة الصنــدوق: وهــى الجهــة الفنيــة المنوطــة بــإدارة معامــلات وعمليــات الصنــدوق 9
ــدوق  ــا بالصن ــة، ويربطه ــتثمارات والأوراق المالي ــظ الاس ــة إدارة محاف ــة خاص وبصف

عقــد الوكالــة؛ 

 ــأة 9 ــة المنش ــد الجه ــد تعه ــتثمارية: ق ــوك( الاس ــدات )الصك ــويق الوح ــات تس جه
للصنــدوق إلــى بعــض المؤسســات الماليــة فــي إصــدار وتســويق الوحــدات 
الاســتثمارية مقابــل الحصــول علــى عمولــة أو أجــر وفقــاً لعقــد الوكالــة كأجــر.

خصائص وأنواع صناديق الاستثمار الإسلامية. 2
خصائص صناديق الاستثمار الإسامية

ــن أن  ــي يمك ــا، والت ــزة له ــص ممي ــلامية بخصائ ــتثمار الإس ــق الاس ــم صنادي تتس
ــي: ــا يل ــا كم نوضحه

� ــتثمرين ــن المس ــتقلة ع ــة مس ــخصية معنوي ــلامية بش ــتثمار الإس ــق الاس ــع صنادي تتمت
ــي  ــي فه ــا، وبالتال ــة بإدارته ــة المكلف ــن الجه ــتثمارية وع ــدات الاس ــي الوح مالك

ــتقل؛ ــبي مس ــي محاس ــار مال ــي وإط ــكل تنظيم ــة وبش ــة قانوني ــا صف ــة له مؤسس

� تقوم على أساس عقد المضاربة الشرعية، فالمستثمرون المكتتبون في رأس مال الصندوق
يمثلون في مجموعهم رب المال، الذي يوافق على تعيين الجهة المصدرة التي تقوم بدور 

المضاربة الشرعية وشروط نشرة الاكتتاب أو لائحة الصندوق؛
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� ــط ــق ضواب ــاهمتهم وف ــة مس ــترداد قيم ــتثمارية اس ــدات الاس ــي الوح ــق لمالك يح
ــار  ــب صغ ــة، ويناس ــال مختلف ــتمرارية لأج ــع الاس ــب م ــا يتناس ــة، بم ــروط معين وش
ــة؛ ــرات دوري ــى فت ــتثمارية عل ــدات الاس ــم الوح ــادة تقوي ــتلزم إع ــو يس ــتثمرين، وه المس

� إضافــة إلــى الالتــزام بأحــكام ومبــادئ الشــريعة الإســلامية، يلتــزم الصنــدوق
الاســتثماري الإســلامي أيضــا بالقوانيــن والقــرارات والتعليمــات الصــادرة عــن 

الجهــات الصــادرة عــن الجهــات الحكوميــة المشــرفة عــن الصناديــق 3؛

� يتولــى إدارة الصنــدوق جهــة متخصصــة يحكــم علاقتهــا بالصنــدوق عقــد الوكالــة أو
عقــد العمــل أو أي عقــود مســتحدثة والتــي تعمــل فــي إطــار الأهــداف الإســتراتيجية 
والمرجعيــة الشــرعية والقانونيــة والاســتثمارية, وهــذا يوجــب الرقابــة علــى القــرارات 

ــة مــن مجلــس الإدارة ومديــر الصنــدوق؛  الإداري

� ــي ــة ف ــلامية والفني ــر الإس ــط والمعايي ــن الضواب ــة م ــاً لمجموع ــوال طبق ــف الأم توظ
مجــال الاســتثمار المباشــر وغيــر المباشــر وذلــك طبقــاً لصيــغ الاســتثمار الإســلامية 
ــلم  ــة والس ــاركة والمرابح ــة والمش ــة والمضارب ــي أوراق مالي ــاهمات ف ــا المس ومنه
والاســتصناع والإجــارة وأي صيغــة مســتحدثة لا تتعــارض مــع أحــكام ومبــادئ 
الشــريعة الإســلامية، وهــذا يوجــب عليهــا الالتــزام بالمعاييــر الشــرعية الصــادرة عــن 

ــلامية؛  ــة الإس ــات المالي ــة للمؤسس ــبة والمراجع ــة المحاس هيئ

� يحــق للمشــتركين فــي الصنــدوق اســترداد قيمــة مســاهمتهم وفــق ضوابــط وشــروط
معينــة بمــا يتناســب مــع الاســتمرار لمــدد مختلفــة ويناســب صغــار المســتثمرين 4. 

أنواع صناديق الاستثمار الإسامية: 

هناك العديد من أنواع صناديق الاستثمار الإسلامية نذكر أهمها أولاً:

	:صناديق الأسهم الإساميّة: ويقوم مبدأ هذا الصندوق على

أ اختيار الشركات التي يكون أساس نشاطها مباحاً؛	.
أ ــر مــا دخــل علــى الشــركات التــي تكــون أســهمها فــي الصنــدوق 	. أن يحســب المدي

ــل  ــن الدخ ــتبعادها م ــوم باس ــم يق ــة ث ــد المصرفيّ ــل الفوائ ــة مث ــرادات محرم ــن إي م
ــدوق؛ ــي الصن ــتثمر ف ــه المس ــل علي ــذي يحص ال

أ أن يتقيّد بشروط صحّة البيع, وأن يتقيد بشروط الصرف في حالة النقود.	.



167 دفاتر البحوث العلمية

	 ,ــل ــا بالآج ــم بيعه ــد ث ــلع بالنق ــراء الس ــي ش ــاطها الأساس ــون نش ــلع: ويك ــق الس صنادي
واتجهــت هــذه الصناديــق إلــى أســواق الســلع الدَوْليّــة نظــراً لتطــور أســواق الســلع الدَوْليّــة 
ــا  ــد هن ــر, ويقص ــدوق بأج ــات الصن ــذ عملي ــي تنفي ــدة ف ــة معتم ــات متخصص ــود جه ووج
بالســلع تلــك التــي يكــون لهــا أســواق بورصــة منظمــة مثــل الألمونيــوم والنحــاس والبترول 
ويقتصــر التعامــل بالســلع المباحــة، والتــي يجــوز شــراؤها بالنقــد وبيعهــا بالآجــل, ويُســتثنى 
مــن ذلــك الذهــب والفضــة، وقــد تعمــل صناديــق السّــلع بصيغــة البيــع الآجــل أو المرابحــة 

أو الســلم.5

	 ،ــة ــرق المرابح ــل بط ــل بالأج ــى التحوي ــة عل ــق المرابح ــوم صنادي ــة: تق ــق المرابح صنادي
ــرف  ــى ط ــا إل ــم يبيعه ــد، ث ــلا بالنق ــد مث ــلعة الحدي ــن س ــة م ــراء كمي ــدوق بش ــوم الصن فيق
ــن  ــراوح بي ــب يت ــي الغال ــر ف ــل قصي ــون الأج ــل، ويك ــه بالأج ــتراه من ــن اش ــر م ــث غي ثال
الشــهر و6 أشــهر، ويســتفيد مــن عمليــات التمويــل الشــركات المتعاملــة فــي أســواق الســلع 

ــزون. ــل المخ لتموي

	 ،ــن ــض الثم ــه قب ــل في ــع ويعج ــض المبي ــه قب ــل في ــع يؤج ــو بي ــلم ه ــلم: الس ــق الس صنادي
ويمكــن توليــد الربــح مــن بيــوع الســلم مــن الصناديــق الاســتثمارية عــن طريــق الدخــول 

فــي عقــد ســلم محلــه بضاعــة موصوفــة فــي الذمــة كالقمــح 6.

	 ــول ــدوق لأص ــلاك الصن ــى امت ــارة عل ــق الإج ــل صنادي ــد عم ــارة: يعتم ــق الإج صنادي
كمعــدات، الســيارات، الطائــرات وأحيانــا العقــارات ثــم تأجيرها والاســتفادة مــن الإيرادات 
الايجاريــة، أو التعامــل مــع هــذه الأصــول كالبيــع التأجيــري المنتهــي بالتمليــك، وتختلــف 

الصناديــق باختــلاف عقــود الإيجــار أصــول الصنــدوق، فمنهــا 

مــا يقــوم علــى عقــد الإيجــار المعتــاد، وهنــا يتحمــل الصنــدوق مخاطــرة انخفــاض ثمــن 
الأصــول عنــد انتهــاء العقــود ومنهــا مــا يكــون علــى شــكل إيجــار منتهــي بالتمليــك، وفــي 

هــذه الحالــة تعطــي الإيــرادات الايجاريــة كامــل قيمــة الأصــل.7

ــل  ــي ظ ــور ف ــأ وتط ــا نش ــف نظام ــد الوق ــف: يع ــق الوق ــتثمار بصنادي ــا: الاس ثاني
ــوا  ــلامية نم ــور الإس ــر العص ــوة وعب ــد النب ــذ عه ــرف من ــد ع ــلامية، وق ــارة الإس الحض
وتنوعــا واتســاعا، وفــي تاريــخ الأوقــاف الجزائريــة قبــل العهــد الاســتعماري، أي خــلال 
ــت  ــع، فكان ــاة المجتم ــي حي ــا ف ــب دورا هام ــت تلع ــا كان ــد أنه ــي، نج ــد العثمان العه
ــة، ونجدهــا أيضــا  الأوقــاف توفــر مناصــب شــغل هامــة حتــى خــارج المناصــب الديني
ــا  ــة وخارجه ــل الدول ــي داخ ــن ف ــراء والمحتاجي ــال الفق ــلاح ح ــي إص ــهم ف ــت تس كان
)أوقــاف الحرميــن الشــريفين(، وترقيــة التعليــم، وتوفيــر الخدمــة العموميــة مــن خــلال 

ــون... ــى الحص ــاق عل ــات، والإنف ــلاح الطرق ــبيل، وإص ــاء الس م
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إلاّ أن الأوقاف الجزائرية بدأت تعرف تقهقرا وتراجعا كبيرين خلال العهد الاستعماري، 
حيث بادر المستعمر الفرنسي إلى مصادرتها، ومحاولة تقويم أي دور لها في المجتمع، نظرا 

لتفطنه لمدى الاستقلالية التي كانت تمنحها هذه الأوقاف للمجتمع ليخدم نفسه بنفسه.

تعريف الوقف: . 3
ــول  ــن الدخ ــزء م ــل ج ــه تحوي ــى أن ــة عل ــة الاقتصادي ــن الناحي ــف م ــرف الوق يع
ــد  ــات وعوائ ــلع وخدم ــن س ــا م ــض منافعه ــة تخف ــة دائم ــوارد تكافلي ــى م ــروات إل والث
ــادة  ــي زي ــاهم ف ــا يس ــتفيدة، مم ــددة المس ــات المتع ــات والفئ ــات الجه ــة احتياج لتلبي
القــدرات الإنتاجيــة اللازمــة لتكويــن ونمــو القطــاع التكافلــي الخيــري الــذي يعد أســاس 

ــلامي8  ــاد الإس ــي الاقتص ــي ف ــاد الاجتماع الاقتص

• تعريــف الوقــف فــي التشــريع الجزائري: لقــد عــرف المشــرع الجزائــري الوقــف فــي 	
المــادة 03 مــن قانــون 10/91 المــؤرخ فــي 12 شــوال 1411ه الموافــق 27 أفريــل 
1991م علــى أنه:«حبــس العيــن عــن التملــك علــى وجــه التأبيــد والتصــدق بالمنفعــة 

علــى الفقــراء أو علــى وجــه مــن وجــوه البــر والخيــر«

أنــواع الوقف: لقــد أخــذ المشــرع الجزائــري تقســيم الوقــف وفــق معيــار الجهــة . 1
الموقــوف عليهــا، فقســمه إلــى وقــف عــام ووقــف خــاص، وهــذا واضــح مــن 
خــلال المــادة 06 مــن القانــون 10/91 التــي نصــت على:«الوقــف نوعــان عــام 

وخــاص...«.

2.1. الوقـف العام: تعـرف المـادة 06 مـن قانـون 10/91 الوقـف العـام علـى أنه:«ما 
حبـس علـى جهـات خيريـة مـن وقـت إنشـائه، ويخصـص ريعـه للمسـاهمة فـي سـبل 

الخيـرات وهـو قسـمان:
القسـم الأول: يحـدد فيـه مصـرف معيـن لريعه، فـلا يصح صرفـه على غيره مـن وجوه 

الخير إلا إذا اسـتنفذ.
ويقصـد بهـا أن يصـرف ريـع المـال الموقـوف إلـى الجهـة التـي حددهـا الواقـف، مع 
جـواز صـرف فائـض هـذا الريـع إلـى جهـات أخـرى اسـتثناء، وهـذا وفـق إرادة الواقـف 

وشـروطه وترخيصـه.
القسـم الثانـي: لا يعـرف فيـه وجـه الخيـر الـذي أراده الواقـف فيسـمى وقفا عامـا غير 
محـدد الجهـة، ويصـرف ريعـه في نشـر العلم وتشـجيع البحـث فيه وفـي سـبل الخيرات.
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لـم يحـدد الواقـف في هـذا النوع مـن الوقـف الجهة التـي يعود إليهـا ريع هـذا الوقف، 
ففـي هـذه الحالـة يصرف ريع هـذا الوقف فـي مختلف أوجـه الخير، وفي مقدمتها تشـجيع 

البحـث العلمي.
والمتتبـع للأوقـاف العامـة فـي التشـريع الجزائـري يجـده تحظـى بالحمايـة القانونيـة، 
ويتضـح ذلـك مـن خـلال المـادة 08 مـن قانـون 10/91 التـي تنـص علـى أنّ الأوقـاف 

العامـة مضمونـة، كمـا أنّ مفهـوم الأوقـاف العامـة هـو مفهـوم واسـع.
2.1. الوقـف الخاص: تعـرف المـادة 06 مـن قانـون 10/91 الوقـف الخـاص علـى 
أنه:«هـو مـا يحبسـه الواقف علـى عقبه مـن الذكـور والإناث أو علـى أشـخاص معينين ثم 

يـؤول إلـى الجهـة التـي يعينهـا الواقف بعـد انقطـاع الموقـوف عليهم«.
لـم يولـي المشـرع الجزائـري أهمية كبيـرة للوقف الخـاص كمـا أولاها للوقـف العام، 

وهـذا راجع لتـرك إدارتـه وتنظيمـه لإرادة الواقف.
3.1. الأوقـاف المشـتركة: هو ذلـك الوقف الـذي يجمع فيـه الواقف بيـن الوقف العام 

والوقـف الخـاص، وهـو ما كان فيـه نصيب خيـري عام، ونصيـب أهلي خاص.
لـم ينـص المشـرع الجزائـري علـى هـذا النـوع مـن الأوقـاف، ويتمثـل هـذا النـوع في 
أوقـاف الزوايـا التـي يعـود ريعها على أشـخاص معينيـن كالقرابـة والأهل والذريـة، وعلى 

أغـرض ذات مصلحـة عامـة فـي آن واحد 9
عقارات  لشراء  تستخدم  موقوفة  أموال  فيه  تجتمع  وعاء  هو  الوقفية:  2-الصناديق 
عائد  أعلى  لتحقيق  استثمارية  تدار على صفة محفظة  متنوعة  وممتلكات وأسهما وأصولا 
ممكن ضمن مقدار المخاطر المقبولة، والصندوق يبقى ذا صفة مالية إذا كان شراء العقارات 
الصندوق  يغير من طبيعة هذا  التجارية لا  العمليات  المختلفة وتمويل  والأسهم والأصول 
لأنّ كل ذلك إنّما هو استثمار لتحقيق العائد للصندوق فليست العقارات ذاتها هي الوقف 
والأسهم، ومن ثَمّ فإنّ محتويات هذا الصندوق ليست ثابتة، بل تتغير بحسب سياسة إدارة 
الصندوق، ويعبر عنه دائما بالقيمة الكلية للمحتويات التي تمثل مبلغا نقديا، هذا المبلغ هو 

الوقت 10 .
من الأمـر   100 لأحكام المـادة  وفقـا  -الجزائـر-:  الولائيـة  الاسـتثمار  صناديـق   -
المتعلـق بقانـون الماليـة التكميلي2009، أنشـأت الحكومة 48 صندوق اسـتثمار يخـصّ 
الاتفاقـات  وبموجـب  حسـاب الدولة،  إدارتها لصالـح  أوكلـت  الولايات حيـث  جميـع 

الآن: عمليـة  منهـا   )03( شركات اسـتثمار،  خمسـة  الماليـة  الموقعة مـع وزارة 
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الجزائـر اسـتثمار، تعـود ملكيـة رأس مالهـا إلى البنـك الجزائـري للتنميـة الريفية %70 
و30% لصالـح الصنـدوق الوطنـي للتوفيـر والاحتيـاط؛ -المؤسسـة الماليـة للاسـتثمار، 
المسـاهمة والتوظيـف، تـم إنشـاؤه مـن طـرف المجلـس الوطنـي لمسـاهمات الدولـة؛ - 

الشـركة الماليـة الجزائريـة الأوروبيـة للمسـاهمة، 
- شركة مشتركة جزائرية أوروبية 

- أمّـا البنك الخارجـي الجزائـري والبنك الوطنـي الجزائري، سيكونان مسـؤولان عن 
إدارة هـذه الصناديق ريثمـا يتم إنشـاء فرعيهما المتخصصين فـي رأس المال الاسـتثمار.

- الأحكام الرئيسية التي تحكم هذه الصناديق الاستثمارية:
الشـباب  المشـاريع  أصحـاب  طـرف  مـن  المنجـزة  المشـاريع  تمويـل  المهـام:   -1
بالمسـاهمة فـي رأس المـال شـركاتهم الصغيرة والمتوسـطة؛ تسـهيل وصول المؤسسـات 
الصغيـرة والمتوسـطة ذات الـرأس المـال الضئيـل إلـى الائتمـان المصرفـي مـن خـلال 

تحسـين هياكلهـا التمويليـة.
2- تمويـل كل صنـدوق: عـن طريق الوقـف الـدوري ل 1 مليار في حسـاب تخصيص 

الدولة  لخزينـة  خاص 
3- مسـتوى الحـد الأقصى للتدخل: المسـاهمة بنسـبة %49 في رأس مال المؤسسـات 
الصغيـرة والمتوسـطة مـع وضـع حد أعـلاه 50 مليـون دينار جزائـري ما عدا الاسـتثناءات 

التي تسـمح بهـا وزارة المالية 
4- أشـكال التدخـل: قد تكون المشـاركة فـي الحـالات التالية: رأس مال المؤسسـات 
الصغيـرة والمتوسـطة فـي طور الإنجـاز؛ -رأس مال التنميـة؛ - إعادة هيكلـة التمويل، نقل 
وشـراء الأسـهم التـي تحتفظ بها شـركة رأس المال الأخـرى وذلك بهدف ضمان اسـتدامة 

المؤسسـات الصغيرة والمتوسـطة والمحفاظة علـى موظفيها.
ليسـت  والفلاحة التـي  التجـارة  أنشـطة  عـن  النظـر  المؤهلة: وبصـرف  الأنشـطة   -5
مؤهلـة للحصـول على هذا النظام، سـيكون علـى كل بنك أو شـركة اسـتثمارية تقترح على 

وزارة الماليـة الأنشـطة التـي تـودّ دعمها.
6- الأشكال القانونية لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المؤهلة:

- المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ذات الأنظمة الخاصة بالشركات ذات الأسهم 
-  المؤسسـات الصغيرة والمتوسـطة ذات الأنظمة الخاصة بالشـركات ذات المسـؤولية 

المحدودة.
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7- معايير انتقاء المشاريع الممول -: نوعية المشروع وخاصة من حيث جدوى التقنية 
والسوق. 

- جودة مخطط الأعمال والربح المالي، - نوعية الإدارة.- المساهمة في خلق مناصب 
الشغل.- المشاركة في التنمية الاقتصادية للمنطقة. - المساهمة في الحفاظ على البيئة.

المسـير  البنـك  أو  الاسـتثماري  المـال  رأس  مؤسسـة  المسـاهمة:  متابعـة   -8
لصناديـق الاسـتثمار ملزمـة أن يكـون لهـا تمثيـل فـي المؤسسـات الصغيـرة والمتوسـطة 

ومراقبـة. المتابعـة  لتشـمل  حيث أخذت المشـاركة 
الصغيـرة  المؤسسـات  مـن  المسـتثمر  المـال  رأس  إخـراج  الصناديـق:  تسـديد   -9

المشـاركة.  إسـهام  تاريـخ  مـن  سـنوات   5 إلـى   3 مـن  يتـم  الممولـة  والمتوسـطة 
الجدول رقم:02: المؤسسات والبنوك المسيرة لصناديق الاستثمار الولائية لسنة 2009:

الشركات / البنوكالولايات
الجزائر،عين الدفلى،عين تموشنت، عنابة، بسكرة، قسنطينة، قالمة، 
اليزي، خنشلة، المدية، ورقلة، غليزان، سوق أهراس، تمنراست، 

تبسة، تلمسان.
الجزائر استثمار.

المؤسسة المالية للاستثمار، باتنة- بجاية- البليدة- وهران- أم البواقي- تيارت.
المساهمة والتوظيف .

الشركة المالية الجزائرية البيض- جيجل- سطيف- سيدي بلعباس- سكيكدة- تيبازة.
الأوروبية المساهمة.

أدرار- بشار- بومرداس- البويرة- الطارف- معسكر- ميلة- 
البنك الوطني الجزائري مستغانم- النعامة- تندوف.

برج بوعريرج، الشلف، الجلفة، الوادي، غرداية، الأغواط، 
البنك الخارجي الجزائري المسيلة، سعيدة، تسيمسلت، تيزي وزو.

http://www.andi.dz/index.  16.00  20/05/2016 الاستثمار  لتطوير  الوطنية  الوكالة  المصدر: 
php/ar/fonds-d-investissement

المحور الثاني: ماهية الأسواق المالية الإسلامية
مفهوم  يختلف  ولا  الاقتصادية،  التنمية  عملية  في  فعالا  دورا  المالية  الأسواق  تلعب 
والطبيعة،  الجوهر  حيث  من  التقليدية  المالية  السوق  مفهوم  عن  الإسلامية  المالية  السوق 
إلاّ أنّها تتميز بانضباطها بأحكام الشريعة الإسلامية وهذا ما نوضحه من خلال هذا المحور.
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أولا: الأسـواق الماليـة مـن منظـور تقليـدي: تعـرف الأسـواق الماليـة بأنهـا الأماكـن 
التـي تنتقـل فيهـا الأمـوال مـن الوحـدات التي تقـوم بالادخـار ولديهـا فائض مالـي وليس 
لديهـا فـرص اسـتثمارية كافيـة لاسـتخدام هذه الأمـوال إلـى الوحـدات التـي لديها فرص 

اسـتثمارية ولكـن لا تتوافـر لديهـا الأمـوال الكافيـة لاسـتغلال هـذه الفوائـض 11.
ثانيـا: الأسـواق المالية مـن منظور إسـامي: بدأت صناعـة التعامل بـالأوراق المالية 
الإسـلامية منـذ تاريـخ ظهـور فكـرة أسـلمه الأوراق الماليـة ووضعهـا فـي قالب إسـلامي 
بضوابـط شـرعية وفق أسـس الاقتصاد الإسـلامي، حيث طرحـت فكرة سـندات المقارضة 
لأول مـرة مـن طـرف الدكتور سـامي حسـن محمـود بمناسـبة قيامه بإعـداد مشـروع قانون 
البنـك الإسـلامي الأردنـي الـذي صـدر بـالأردن بموجـب القانون رقـم 13 سـنة 1978، 
ثـم تبنـي فكـرة إصـدار قانون خـاص لسـندات المقارضـة للإعمـار الأمـلاك الوقفية حيث 
صـدر القانـون رقـم 10 لسـنة 1981، ثـم طرحـت تركيا صكـوكا للمشـاركة لتمويـل بناء 
جسـر معلـق سـنة 1984، إلـى أن جـاء الدكتور سـامي حمود بفكرة سـوق مالية إسـلامية، 
وذلـك خـلال طرح فكرتـه في نـدوة البركـة الثانيـة المنعقدة في تونـس سـنة 1984، ولقد 
تواصلـت النـداءات بعـد ذلـك بضرورة إنشـاء سـوق رأس المال الإسـلامية لتكـون بمثابة 
سـوق ثانويـة مكملـة للسـوق الأولية التـي بـدأت تظهـر بوادرها في إصـدار بعـض البنوك 
الإسـلامية، وبقيـت فكرة هذه السـوق عبارة عـن كتابـات وأدوات يتعامل بها في الأسـواق 
الوضعيـة، وقـد سـعت مجموعة من الـدول إلى إنشـاء هذه السـوق منها سـوق رأس المال 
فـي ماليزيـا سـنة 1994، إضافة إلـى تحويل بعض الأسـواق الماليـة في الـدول العربية إلى 

أسـواق مالية إسـلامية.
2 - تعريـف الأسـواق المالية الإسـامي: تسـتمد الأسـواق المالية الإسـلامية مفهومها 
مـن مفهـوم الأسـواق الماليـة بشـكل عـام، إذ أنهـا تمثـل الآليـة التـي مـن خلالهـا حشـد 
وتجميـع المدخـرات مـن أصحـاب الفائـض التمويلـي وتحويلهـا إلـى أصحـاب العجـز 
التمويلـي مـن خلال إصـدار أدوات مالية وتداولها، حيـث ينبغي أن تكـون الأدوات المالية 
التـي يتعامـل بها في السـوق المالية الإسـلامية تتوافق وأحكام الشـريعة الإسـلامية إصدارا 
وتـداولا، كالأسـهم العادية، فـي حين لا يجوز التعامل بالسـندات لاشـتمالها علـى الفائدة 

الرّبوية.
كمـا تعـرف بأنهـا “سـوق منظمة يتـم فيهـا تلاقـي إرادة المتعاقديـن للتعامـل بمختلف 

الأدوات الماليـة المشـروعة”12
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و”سـوق منظمـة تنعقـد فـي مـكان معيـن فـي أوقـات دوريـة للتعامـل الشـرعي بيعـا 
وشـراء لمختلـف الأدوات الماليـة، وتهدف إلـى تعبئة المدخـرات النقديـة وتوجيهها نحو 

المشـروعات المنتجـة”.13
وهـي »ذلك الإطار أو المجال الشـرعي الذي يتـم فيه إصـدار الأدوات المالية المتوافقة 
والشـريعةَ الإسـلاميةَ مـن طرف أصحـاب العجز ثـم اقتناؤهـا وتداولها عبر قنـوات إيصال 
فعّالـة بيـن أصحـاب الفائـض بصـورة منظمـة ومراقبـة من طـرف الهيئة الشـرعية للسـوق 

وذلـك مـن أجل تثميـر الأموال فـي إطار شـرعي« 14
2 - أنواع الأسواق المالية الإسامية:

 الأسواق في الاقتصاد الإسامي 

 السوق الحقيقة

 سوق رأس المال

المالية السوق  

 سوق النقد

 سوق التمويل بالمشاركة سوق الأوراق المالية

الشكل رقم 1: أنواع الأسواق المالية الإسامية
الندورة  الإسلامي،  والاقتصاد  المعاصر  الاقتصاد  في  المالية  العوضي،الأسواق  السيد  رفعت  المصدر: 

العشرون للمجتمع الفقهي الإسلامي المنعقدة في مكة، الفترة 25-29 ديسمبر 2010م، ص26.

 الأســواق الحقيقيــة: وهــي الأســواق التــي تُبــاع فيهــا الســلع والخدمــات، ويثبت �
التعــرف علــى الســنة النبويــة المطهــرة التــي كانــت تطبيقــاً للقــرآن الكريــم أنّ الإســلام 
هــو الــذي أنجــز التطــور الرئيســي فــي الأســواق مــن حيــث الانتقــال بهٍــا مــن اقتصــاد 

المقايضــة إلــى اقتصــاد التبــادل النقّــدي. 
 ــا, � ــات إصداره ــث مؤسس ــن حي ــود م ــس للنق ــي تؤس ــي الت ــد: وه ــوق النق س

والمــادة التــي تصنــع منهــا, ووظائــف النقــود, والتأثيــرات المتبادلــة بيــن النقود والأســعار 
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- هــذا وغيــره ممــا يتعلــق بالنقــود جــاء الإســلام بتأصيلــه وبأسســه الحاكمــة, كمــا أنّ 
ــة الرائــدة فــي هــذا المجــال تنظيــراً وتطبيقــاً.  للإســلام تجربتــه الحضاري

 أســواق التمويــل بالمشــاركة: تأسيســاً علــى مــا جــاء فــي القــرآن الكريــم والســنة �
ــاركة  ــل بالمش ــود التموي ــة عق ــي صياغ ــاهمات ف ــاء مس ــدم الفقه ــرة ق ــة المطه النبوي
ســواء العقــود المســماة أو العقــود غيــر المســماة, ومــا قدمــه الفقهــاء قديمــاً بالإضافــة 
إلــى مــا قدمــه الفقهــاء والمشــتغلون بالاقتصــاد الإســلامي حديثــاً يمثــل أساســاً لبنــاء 

أســواق التمويــل بالمشــاركة. 
3 - سوق الأوراق المالية: هذا النوّع من الأسواق يعتبر حديثاً في كل اقتصاديات الدنيا 
بأسرها. والاقتصاديات الأخرى عملت على تأسيسه نظرياً ووضعه في التطبيق العملي. وهو 
سوق له وظيفته الرئيسية في الاقتصاد. والاقتصاد الإسلامي على نحو عام وأسواق التمويل 

بالمشاركة على خاص تحدد الأسس التي يمكن عليها بناء سوق أوراق مالية. 
ثالثـا: أدوات السـوق الماليـة الإسـامية : هي أوراق ماليـة تدعمها أصـول مصممة وفقاً 
لأحـكام الشـريعة الإسـلامية ويمكـن تداولهـا فـي الأسـواق15 وهـي عبـارة عـن وثائـق 
متسـاوية القيمـة تمثـل حصصاً شـائعة فـي ملكية أعيـان أو منافـع أو خدمـات أو في أصول 
مشـروع معين أو نشـاط اسـتثماري خـاص, وذلك بعـد تحصيل قيمـة الصكـوك وقفل باب 

الاكتتـاب وبـدء اسـتخدامها فيمـا أصدرت مـن أجله 16.
ويمكـن القـول أنّ الصّكـوك مـن أدوات الاسـتثمار التـي تـم تطويرها لتكـون بديلًا عن 
أدوات الديـن )السـندات( ليُِسـتفاد منهـا في تمويل الاسـتثمارات بصيغة تتوافـق مع أحكام 

الشـريعة الإسـلامية مع قابليتهـا للتداول 17.
وهذه الأدوات متنوعة نذكر منها:

أ/ المشـاركة: أيْ سـندات المشـاركة المسـتمرة أو المتناقصـة، حيث يقـوم المتعاملون 
بإبـرام عقد مشـاركة تتمثل في سـندات يمثل كل سـند حصة أسـهم مشـاركة فـي رأس مال 
مشـروع، وتم تعيين هيئة لإدارة المشـاركة بحسـب شـروط نشـرة الإصدار مع الأخذ بعين 
الاعتبار الشـروط الشـرعية لعقـد المشـاركة ويتم تداول هـذه الحصص في السـوق المالي 
الإسـلامي وتحديـد نـوع المشـاركة إذا كانت مسـتمرة أو متناقصـة، وذلك لقـاء عائد فعلي 

حقيقـي حسـب نتيجة المشـروع من ربح أو خسـارة 18.
ب/ صكـوك المرابحـة: وهـي عبـارة عـن وثائق متسـاوية القيمـة يتم إصدارهـا لتمويل 
شـراء سـلعة المرابحـة، وتصبـح سـلعة المرابحة مملوكـة لحملـة الصكـوك، والهدف من 
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إصـدار صكـوك المرابحـة هـو تمويـل عقد بيـع بضاعـة مرابحة كمعـدات وأجهـزة، فتقوم 
المؤسسـة الماليـة بتوقيعـه مـع المشـتري مرابحـة نيابـة عـن حملـة الصكـوك، وتسـتخدم 
المؤسسـة الماليـة حصيلـة الصكـوك فـي تملـك بضاعـة المرابحـة وقبضهـا قبـل بيعهـا 

بحة. مرا
ج/ صكـوك الاسـتصناع: هـي صكـوك تطـرح لجمع مبلـغ لإنشـاء مبنـى أو صناعة آلة 
أو معـدات مطلوبـة مـن مؤسسـة معينة بمبلـغ يزيد عـن المبلغ الـلازم لصناعتهـا، وحقوق 
حملـة الصكـوك تتمثـل فيمـا دفعـوه ثمنـا لهـذه الصكـوك إضافـة إلـى الربـح الـذي يمثل 

الفـرق بيـن تكلفـة الصناعـة وثمـن البيع .19
بين طرفين  اتفاقية  تعني  المضاربة  أو  المقارضة  المضاربة: صيغة  المقارضة  د/صكوك 
بموجبها يقدم احد الأطراف رأس المال ويسمى رب المال، بينما يقدم الطرف الآخر العمل 
على أن يتم تقسيم الأرباح الناتجة عن هذا المشروع وفقا لنسب يتراضى عليها الطرفان ابتداء 
وفي مجلس العقد، وهي بذلك تختلف عن الربا في كون العائد غير محدد سلفا كَنسِبة من 
رأس المال وإنّما نسبة من الأرباح، وبالتالي فهي متغيرة وقد لا تحقق، وصكوك المضاربة 
قابلة للتداول طالما أنّها تمثل محلا لأصل معروف يعمل في نشاط معلوم غير مُناف للشرع20.

رابعا: مقومات إقامة الأسواق المالية الإسامية ومتطلباتها
بالرغـم مـن أنّ أسـواق الأوراق الماليـة فـي الـدول الإسـلامية نشـأت اعتمـادا علـى 
المنهـج الرأسـمالي الرّبـوي, وبقيـت ضيقـة فـي حجـم معاملاتهـا، ومؤسسـاتها 21، إلاّ أنّه 

يتوفـر لهـا كل مقومـات قيـام سـوق مالـي إسـلامي, نذكـر منهـا مـا يلي:
9المال: وهو متوفر, إذا تم استثماره داخل البلاد الإسلامية؛
9 الأوراق الماليــة الإســامية: لقــد تمكــن رجــال الفقــه والاقتصــاد الإســلامي مــن

صياغــة أوراق ماليــة، خاليــة مــن المعامــلات الرّبويــة، تكــون بديلــة لمثيلاتهــا فــي 
الســوق المالــي التقليــدي؛

9 ــل ــى تموي ــة إل ــي حاج ــي ف ــة: فه ــلأوراق المالي ــدرة ل ــة المص ــات المالي المؤسس
اســتثمارها  فــي  المضاربيــن والمقامريــن  إســلامي لحمايتهــا مــن تلاعــب 

لمدخراتهــا؛
9 ــواق ــال والأس ــراء الم ــلامي وخب ــه الإس ــاء الفق ــن علم ــن م ــر المتخصصي توف

ــق  ــة وف ــلات المالي ــه المعام ــى توجي ــون عل ــن يعمل ــلامي, الذّي ــاد الإس والاقتص
ــرعية. ــط الش الضواب
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وحتى يتم إنشاء سوق مالي إسلامي بمقوماته السابقة يتطلب الأمر ما يلي22:

	 إعــادة صياغــة القوانيــن التــي تحكــم أســواق الأوراق الماليــة القائمــة فــي البــلاد
الإســلامية لتتفــق مــع قواعــد ومبــادئ وأحــكام الشــريعة الإســلامية.

	 إصــدار أوراق ماليــة جديــدة كبديــل لــلأوراق الماليــة الحاليــة ،والتــي تبيــن أنّهــا
مخالفــة للشــريعة الإســلامية, وفــي الفقــه الإســلامي متســعٌ لذلــك.

	 وضــع ميثــاق بيــن كافــة الــدول الإســلامية للتعــاون والتنســيق بينهــم فــي التعامــل
فــي أســواق الأوراق الماليــة الموجــودة لديهــم.

	 التوســع فــي إنشــاء المؤسســات الماليــة الإســلامية »مصارف إســلامية- شــركات
اســتثمار إســلامية- صناديــق اســتثمار إســلامية- شــركات سمســرة إســلامية...« 

لدعــم التعامــل فــي أســواق الأوراق الماليــة الإســلامية.

المحور الثالث: قراءة في دور صناديق الاستثمار في تفعيل حركة سوق 
الأسهم السعودي – صندوق صائب للمتاجرة بالسلع نموذجا- 

علـى المسـتثمرين المحتمليـن قـراءة نشـرة المعلومـات قبل اتخـاذ أي قرار اسـتثماري 
بشـأن الصنـدوق، كمـا أنّ الاسـتثمار فـي الأسـهم ينطـوي علـى مخاطـرة عاليـة، إلاّ أنّ 
الاسـتثمار فـي الصندوق يعتبر أكثر أمانا نسـبيا من الاسـتثمار المباشـر في سـوق الأسـهم، 
نظـرا للتنويـع الاسـتثماري ويرجـى الاطـلاع بعنايـة على شـروط وأحكام الصنـدوق وكذا 

مخاطـر الاسـتثمار فيـه للتعـرف علـى المخاطـر المحتملة للاسـتثمار فـي الصندوق.
1- نشـأة وتطـور سـوق الأوراق الماليـة السـعودية: تُعـدّ السـوق المالية السـعودية من 
الأسـواق حديثـة النشـأة مقارنـة بأسـواق الـدول المتقدمـة والأكثـر نمـوا بين أسـواق دول 

الخليج والشـرق الأوسـط.
ويعتبـر نظام الشـركات الصـادر سـنة 1965 المصدر المنظـم لإصـدار الأوراق المالية 
وفي سـنة 1983 تم تنظيم السـوق الثانوية والتي كان بموجبها يتم تداول أسـهم الشـركات 
عـن طريـق المصـارف التجاريـة، ولقـد شـهد سـوق الأسـهم السـعودي تطـورا كبيـرا مـر 

بثـلاث مراحـل أساسـية تمثلت فيمـا يلي:
-المرحلـة الأولـى 1954-إلـى أوائـل الثمانينـات حيث بلغ عدد شـركات المسـاهمة 
حوالي 10 شـركات برأسـمال قـدره 1.7 مليون ريـال، وكان تداول الأسـهم يتم عن طريق 
الاتصال المباشـر، في منتصف السـبعينيات بـرزت مكاتب الوسـاطة وازدادت عمليات بيع 
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وشـراء الأسـهم ممّـا أدّى إلـى ارتفـاع حجم التـداول ومـع بداية عقـد الثمانينات سـجلت 
أسـعار الأسـهم في السوق مسـتويات عالية

-المرحلـة الثانيـة : أوائـل الثمانينـات إلى 2003 تميـزت هذه المرحلـة بمحاولة تنظيم 
هيكل السـوق المالي السـعودي، أين تمّ تأسـيس الشـركة السـعودية لتسـجيل الأسـهم سنة 
1983 وصـدر مرسـوم يقضي إنشـاء لجنـة رقابية على مسـتوى سـوق الأسـهم وأصدرت 
مؤسسـة النقـد السـعودي منشـورا، يوضـح أسـلوب تـداول الأسـهم فـي عـام 1990 بـدأ 
العمـل بـأوّل نظـام آلـي للتـداول وتـم اسـتحداثها عـام 2001 بإطـلاق جيـل جديـد مـن 

أنظمـة التـداول سـمي ب »تداول«
-المرحلـة الثالثـة 2003-2005: تأسسـت هيئة السـوق المـال بموجب نظام السـوق 
الماليـة الصـادر فـي 31-7-2003 وهي هيئة حكومية ذات اسـتقلال مالـي وإداري تتمثل 
مهامهـا فـي تنظيـم عمـل المسـتثمرين، الوسـطاء ومتابعـة عمليـات طـرح وإدراج وتداول 

الأوراق الماليـة ومتابعـة أوامـر التنفيـذ وكل مـا يتعلق بعمليـات البورصة.23
2-عـدد صناديـق الاسـتثمار الناشـطة فـي سـوق الأسـهم السـعودي بنوعيهـا العامـة 

والخاصـة 

جدول رقم: 02: مؤشرات قطاع صناديق الاستثمار لسنتي 2014 و2015.

المصدر: هيئة سوق المال، التقرير السنوي لسوق الأسهم السعودي، 2015، ص 52.
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جدول رقم:03: مؤشرات الصناديق العامة مصنفة بحسب نوع الاستثمار

المصدر: هيئة سوق المال، التقرير السنوي لسوق الأسهم السعودي، 2015، ص 52.

حيـث مثلـت قيـم أصـول صناديق الاسـتثمار العامة مـا نسـبته %57.1 مـن إجمالي قيم 
أصـول صناديـق الاسـتثمار بنهايـة عـام 2015، وتراجعت قيـم أصولها بنهاية عـام 2015 
بنسـبة %7 مقارنة بالعام السـابق لتبلـغ %102.9 مليار ريـال، وجاء هذا الانخفـاض متزامنا 
مـع انخفـاض عـدد المشـتركين فيهـا بنسـبة %3.7 إلـى 236.7 ألف مشـارك رغـم ارتفاع 
عـدد الصناديـق بنسـبة 1.5%، ويُعـزى انخفـاض صناديـق الاسـتثمار العامة إلـى انخفاض 
قيـم أصـول كل مـن صناديق أسـواق النقـد والأسـهم 24، وهو مـا يتضح بصـورة أكثر من 

خـلال الشـكل الموالي .

شكل رقم: 02: نسب أصول الصناديق العامة مصنفة بحسب نوع الاستثمار لسنة 2015

المصدر: هيئة سوق المال، التقرير السنوي لسوق الأسهم السعودي، 2015، ص 54.
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 جدول رقم04: مؤشرات الصناديق العامة المستثمرة في الأسهم مصنفة 
بحسب النطاق الجغرافي

المصدر: هيئة سوق المال، التقرير السنوي لسوق الأسهم السعودي، 2015، ص 55.

حيـث انخفضـت قيـم أصـول صناديق الاسـتثمار العامـة المسـتثمرة في الأسـهم بنهاية 
عـام 2015 إلـى 33 مليـار ريـال وبنسـبة %7.2 عن العام السـابق.

ليوضـح الجـدول الآتـي مؤشـرات صناديـق الاسـتثمار الخاصـة مصنفـة بحسـب نوع 
الاسـتثمار، حيـث ارتفعـت قيـم أصـول هـذه الصناديـق بنهاية عـام 2015 بنسـبة 50.5 % 
إلـى 77.4 مليـار ريـال وصاحـب هـذا الارتفاع زيـادة عدد المشـتركين بنسـبة %10.5 عن 
سـنة 2014، رغـم انخفـاض عـدد الصناديق بنسـبة %13 إلـى 274 صنـدوق، وتُعزى هذه 
الزيـادة فـي أصول هـذه الصناديق إلى ارتفـاع أصول الصناديـق العقارية بقيمـة 14.2 مليار 

ريـال وصناديق الأسـهم إلـى 9.8 مليـار ريال.25
جدول رقم:05: مؤشرات الصناديق الخاصة مصنفة بحسب نوع الاستثمار

المصدر: هيئة المصدر: التقرير السنوي لسوق الأسهم السعودي، 2015، ص 56.
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ويبيــن الجــدول التالــي نمــو عــدد صناديــق الاســتثمار فــي الســعودية وإجمالــي أصولهــا 
مــا بيــن )2000- 2013(.

 الجدول رقم:06: معدل نمو أصول وعدد المشتركين في الصناديق في السعودية
)2013- 2000( 

عدد الصناديق نهاية الفترة
العاملة

الأصول 
المحلية

الأصول 
الأجنبية

إجمالي أصول 
عدد المشتركينالصناديق

200013816.5821.9738.5695800
200113830.4219.6450.06173999
200214332.8315.9948.82165044
200317037.2216.6553.87172197
200418844.4915.8360.32198357
2005199115.6621.31136.97568284
200621461.3422.7684.10499968
200725279.8925.21105.10426085
200826261.2613.5674.81374975
200924474.1415.4189.55356331
201024374.4420.3094.74320415
201124964.5317.6682.19293905
201224069.8118.2688.07275624
201323681.8621.32103.18258110

المصدر: من إعداد الباحثتين بالاعتماد على التقارير السنوية لسوق الأسهم السعودي للسنوات )2000-
.)2013

بالنظر إلى الجدول السابق نجد ما يلي: 

تطــور نمــو الصناديــق وازداد عددهــا مــا بيــن عــام 1992 وعــام 2005 حيــث نمــا 	 
عــدد الصناديــق إلــى مــا نســبته %283 عــام 2005، وفــي بدايــة عــام 2006 انتقــل 

الإشــراف علــى صناديــق الاســتثمار إلــى هيئــة الســوق المالــي. 
ازداد عــدد الصناديــق عــام 2007 بنســبة %385 بالمقارنــة بعــام 1992 وفــي عــام 	 

2009 انخفــض عــدد الصناديــق المــدارة مــن قبــل الشــركات إلــى 244 صنــدوق 
أي بنســبة %6.9 عــن عــدد الصناديــق عــام 2008 بينمــا ازداد إجمالــي الأصــول 

بنحــو 14,7 مليــار أي بمعــدل 19.7%.
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انخفــاض عــدد المشــتركين فــي الصناديــق فــي عــام 2009 بنســبة 4.97 % عــن 	 
عــام 2008 وذلــك نتيجــة الأزمــة الماليــة التــي مــرّ بهــا الســوق المالــي الســعودي.

انخفــاض عــدد الصناديــق ســنة 2013 بنســبة %3.27 مقرنــة بســنة 2009 وهــذا 	 
بســبب دخــول مجموعــة مــن صناديــق الاســتثمار تحــت إدارة مديــر واحــد مثــل 
شــركة الاســتثمار لــلأوراق الماليــة والوســاطة التــي ضمــت لهــا أكثــر مــن خمســة 

صناديــق جديــدة ســنة 2011، وغيرهــا مــن الحــالات المماثلــة.
ليظهـر الشـكل الموالـي تطـور أصـول صناديـق الاسـتثمار السـعودية )2005-الربـع 

)2016 الأول مـن 

 شكل رقم: 03: تطور أصول صناديق الاستثمار في السعودية 
) الربع الأول من 2005 - 2016(

المصدر: موقع تداول.
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شكل رقم: 04: توزع أصول صناديق الاستثمار السعودية لسنة 2015 

المصدر: موقع تداول. 

يتضـح مـن الشـكل أعـلاه أنّ أصـول هـذه الصناديـق توزعـت بيـن محليـة وأجنبيـة، 
حيـث نلاحـظ أنـه خلال السداسـي الأول مـن سـنة 2015 أنّ نسـبة أصول هـذه الصناديق 
قـدرت بنسـبة %80 مـن الأصـول المحليـة والبقيـة كانـت مـن نصيـب الأصـول الأجنبية، 
ليِحـدث العكـس خـلال النصـف الثانـي مـن نفـس السـنة حيـث قـدرت نسـبة الأصـول 
الأجنبيـة المشـاركة فـي هـذه الصناديـق ب96.08 %و23.9% أصـول محلية ،وهـذا يعني 
عـدم اسـتقرار منحـى هذه الأصـول لأنّ مقدرة هـذه الصناديـق على اسـتقطاب رأس المال 
الأجنبـي تتغيـر تبعـا لعِدة متغيـرات ذات العلاقـة بالاقتصاد السـعودي بصفة عامة وبسـوق 

الأسـهم التابـع لـه بصفـة خاصة.
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ــع  ــق م ــوح متواف ــلع - مفت ــرة بالس ــب للمتاج ــدوق صائ ــة صن ــم تجرب 3-تقيي
الشــريعة الإســلامية - خــلال الفتــرة )2013-2003(

اسـتثماري  صنـدوق  بالسـلع  للمتاجـرة  صائـب  صنـدوق  بالصنـدوق:  التعريـف   -
مفتـوح منخفـض المخاطـرة، يهـدف إلـى تحقيـق نمو معتـدل لرأس المـال مـع المحافظة 
علـى سـيولة كافيـة مـن خـلال الاسـتثمار فـي أدوات متنوعـة متوافقة مـع معايير الشـريعة 
الإسـلامية، حيث تسـتثمر الصنـدوق في أدوات ماليـة ذات مخاطر منخفضة وسـيولة عالية 
مـع العلـم أنـه لا توجـد أيـة ضمانات بـأن الصنـدوق سـيتمكن من تحقيـق أهدافـه، حيث 
حصـل الصنـدوق علـى موافقة هيئة سـوق المال للاسـتمرار فـي طرح وحـدات الصندوق 

.26 2013/11/26 بتاريـخ 
وفيما يلي أعضاء مجلس إدارة الصندوق:

جدول رقم: 11: أعضاء مجلس إدارة صندوق صائب للمتاجرة بالسلع

ــع  ــق م ــوح( متواف ــدوق مفت ــلع )صن ــرة بالس ــب للمتاج ــدوق صائ ــال، صن ــتثمار كابيت ــدر: الاس المص
ــات،2008، ص 17. ــرة معلوم ــامية، نش ــريعة الإس الش
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-الآداء التاريخي للصندوق:

جدول رقم:05:الآداء التاريخي للصندوق )بعد خصم جميع الرسوم والمصاريف( والمؤشر 
الاسترشادي

المصدر: الاستثمار كابيتال، صندوق صائب للمتاجرة بالسلع )صندوق مفتوح( متوافق مع الشريعة 
الإسامية، نشرة معلومات،2008، ص 30.

نلاحـظ مـن خـلال الجـدول أعـلاه أن عائـد الصنـدوق يفـوق بكثيـر عائـد المؤشـر 
الاسترشـادي والذي يمثل مؤشر«سـتاندرد أند بورز« لأسهم الشـركات السعودية المتوافقة 
مـع الضوابط الشـرعية وليـس بالضـرورة أن يعكس كامـل مكونات الصنـدوق، وذلك لأن 
هـذا المؤشـر يتم حسـابه بواسـطة طـرف ثالث، ويتـم تحديـد مكوناته بواسـطة هيئـة رقابة 
شـرعية مسـتقلة، إذ نجـد أنّ الفـرق ليـس ببعيـد لتكـون أكبر فجـوة من نصيب سـنة 2004 
بفِـارق 1.79% وبالمقابـل سـجلت كل مـن سـنتي 2010 و2012 أضعـف فـارق بمعـدل 
%0.15 ليُمثـل الفـرق بيـن كل مـن عائـد السـوق وعائـد المؤشـر الاسترشـادي ما يسـمى 

بالقيمـة المضافـة وهـو ما يوضحـه البيـان التالي
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 شكل رقم: 05: القيمة المضافة %)آداء الصندوق - آداء المؤشر الاسترشادي( 
خال الفترة )2013-2003(

المصدر: من اعداد الباحثتين استنادا الى الجدول أعاه. 

 شكل رقم: 11: الآداء التاريخي التراكمي للصندوق )بعد خصم جميع الرسوم والمصاريف( 
والمؤشر الاسترشادي

المصدر: الاستثمار كابيتال، صندوق صائب للمتاجرة بالسلع )صندوق مفتوح( متوافق مع الشريعة 
الإسامية، نشرة معلومات، 2008، ص 31.

نلاحـظ مـن خـلال الجدول أن سـعر وحـدة أصول صنـدوق صائـب للمتاجرة بالسـلع 
قد سـجل ارتفاعا بنسـبة %1.11 لسـنة 2013 عما كان عليه في سـنة 2012 وبنسـبة فاقت 
%4 علـى مـدار 5 سـنوات )2009-2013( فيمـا أنهـى المؤشـر الاسترشـادي للصندوق 

سـنة 2013 علـى ارتفاع بنسـبة أقـل من 1.% 

خاتمة: 
مـن خلال مـا سـبق نسـتنتج أن صناديق الاسـتثمار الإسـلامية من بيـن التطـورات التي 
شـهدتها الصناعـة الماليـة فـي الآونـة الأخيـرة، حيث تسـاهم فـي تنشـيط وتفعيل السـوق 
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الماليـة الإسـلامية من خـلال جذب المسـتثمرين الذيـن يرفضـون التعامل الربـوي خاصة 
صغارهـم، كمـا تعتبـر أحـد أسـاليب الاسـتثمار الإجمالـي التـي تتولـى تجميـع مدخرات 
المسـتثمرين فـي صورة صكوك اسـتثمارية متسـاوية القيمـة لتوظيفها وفق أحكام الشـريعة 

الإسلامية.

النتائج:
 إن صناديــق الاســتثمار الإســلامية ليســت مجــرد وســيط مالــي فقــط، بــل تعتمــد 9

أيضــا علــى منهــج الاســتثمار الإســلامي الــذي يمــزج بيــن رأس المــال والعمــل؛
 ــتثمار 9 ــق الاس ــا صنادي ــي تصدره ــتثمار الت ــق الاس ــي وثائ ــاب ف ــل الاكتت يمث

ــيولة  ــا الس ــلامية بتوفيره ــة الإس ــوق المالي ــي الس ــرائية ف ــوة ش ــلامية ق الإس
اللازمــة للشــركات ؛

 يهــدف صنــدوق صائــب إلــى تحقيــق النمــو علــى المــدى الطويــل مــن خــلال 9
ــة  ــهم المدرج ــي الأس ــلامية ف ــريعة الإس ــكام الش ــع أح ــق م ــتثمار المتواف الاس

ــال؛ ــي أســواق الم ــة ف ــات الأولي والاكتتاب
 ــق 9 ــل وصنادي ــرة الأج ــتثمارية قصي ــات الاس ــب بالمنتج ــدوق صائ ــل صن يتعام

ــلع. ــرة بالس ــق المتاج ــة وصنادي المرابح
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=http://www.iefpedia.com/vb/showthread.php?t :الالكتروني
المالية  والمؤسسات  للبنوك  العام  المجلس  موقع  عليها  وما  مالها  الإسلامية  الصكوك   -  22
http://www.cibafi.org/newsCenter/Details. الإسلامية   المالية  الصناعة  أخبار  مركز  الإسلامية 

.aspx?Id=638&Cat=8&RetId=2
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قائمة الملاحق:
جدول رقم:01:عدد صناديق الطرح العام مصنفة بحسب نوع استثمار الصندوق

جدول رقم:02:عدد صناديق الطرح العام مصنفة بحسب نوع استثمار الصندوق
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 جدول رقم: 03: قيم أصول صناديق الطرح المستثمرة في الأسهم )مليون ريال( 
مصنفة بحسب النطاق الجغرافي 

جدول رقم: 04: عدد المشتركين في صناديق الطرح العام مصنفين بحسب نوع استثمار الصندوق


