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﷽ 

 

ا�حمـــد � وحـــــده والصــــــلاة والســــــــلام ع�� ســـــيدنا محمــــد وع�� آله 

 و�حــــــبه وسلم... أما �عد:

 

 

 

 :�سلامي صناديق �ستثمار

�عــد صــناديق �ســتثمار أهــم صــيغ �عبئــة المــدخرات �ــ� الوقــت ا�حاضــر 

رؤوس �مــــوال ال�ــــخمة لغــــرض  ولا ر�ــــب أن مــــا نقــــرأه �ــــ� �ــــل يــــوم عــــن إنتقــــال

�ســتثمار بــ�ن أســواق العــالم ، إلا شــاهد بأهميــة هــذه الصــناديق . لــم يــزد عــدد 

 ٦٨م عــــــــن ١٩٤٠صــــــــناديق �ســــــــتثمار �ــــــــ� الولايــــــــات المتحــــــــدة �مر�كيــــــــة ســــــــنة 

 حجمهـــــا مجتمعـــــة 
ً
م إ�ـــــ� ١٩٩٤مليـــــون دولار ، وصـــــلت �ـــــ� ســـــنة  ٥٠٠٠صـــــندوقا

 تصـــــل �مـــــوال ٥٠٠٠
ً
ترليـــــون  ٢ر٥ف��ـــــا إ�ـــــ� أك�ـــــ� مـــــن  صـــــندوق م�ـــــجل رســـــميا

(دولار
0F

. ان صــــناديق �ســــتثمار مهمــــة للمســــلم�ن اليــــوم ف�ــــي يمكــــن أن ت�ــــون   )١

أداة ووســيلة لتحقيــق الت�افــل �قتصــادي بــ�ن المســلم�ن ، وذلــك بتســهيل نقــل 

المـــدخرات مـــن دول الفـــائض إ�ـــ� دول ال�جـــز وأن ت�ـــون توطئـــة لأســـلمة البنـــوك 

 
ً
مــن برنــامج لتوطيــد دعــائم العمــل المصــر�� اللار�ــوي �ــ� أي بلــد مــن بــلاد  وجــزءا
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 ٤۲من  ۲الصفحة 
 

  ٥٠المســــلم�ن . و�ـــــ� المملكـــــة العر�يـــــة الســـــعودية �ســـــوق البنـــــوك نحـــــو 
ً
صـــــندوقا

 �� الصناديق �سلامية . 
ً
 وأك��ها ر�حا

ً
 أك��ها جميعا

ً
 إستثمار�ا

 �ــــ� التعر�ــــف بالصــــناديق وأنواعهــــا كمــــا �ــــ� �ــــ� العمــــ
ً
ل وســــوف نبــــدأ أولا

  .المصر�� التقليدي ثم ننتقل إ�� الصناديق �سلامية

 

 :  ما �� صناديق �ستثمار -١

صـــناديق �ســـتثمار �ـــ� محـــافظ تجتمـــع ف��ـــا المـــدخرات الصـــغ��ة لت�ـــون 

 مـن �مـوال يمكـن أن �سـتفيد مـن م�ـ�ات التنويـع والـذي يـؤدي إ�ـ� تقليـل 
ً
حجما

كة اســــــــتثمار  مخــــــــاطر �ســــــــتثمار. وتؤســــــــس هــــــــذه الصــــــــناديق ع�ــــــــ� صــــــــفة شــــــــر 

)Investment Company شـــرف عل��ـــا جهـــات ح�وميـــة متخصصـــة لغـــرض�  (

الرقابــة والتوجيــه . وتقــوم هــذه الصــناديق بجمــع �شــ��ا�ات عــن طر�ــق إصــدار 

 وحدات استثمار�ة متساو�ة القيمة عند �صدار شب��ة بالأسهم . 

 نبذه تار�خية :  -٢

الثــــا�ي مــــن القــــرن  صــــناديق �ســــتثمار قديمــــة ، ف�ــــي �عــــود إ�ــــ� النصــــف

التاســـع عشـــر . وقـــد عرفـــت صـــناديق �ســـهم والســـندات �ـــ� بر�طانيـــا منـــذ ســـنة 

م أك�ـ� مـن ١٩٢١م . و�� الولايات المتحـدة بلـغ عـدد هـذه الصـناديق سـنة ١٨٦٠



 ٤۲من  ۳الصفحة 
 

 تتضــمن عــدة بلايــ�ن مــن الــدولارات
ً
(أر�عــ�ن صــندوقا

1F

 ح�ــى )١
ً
 عظيمــا

ً
، نمــت  نمــوا

م نحـــو ١٩٨٠الولايــات المتحــدة ســنة  بلــغ حجــم هــذه الصــناديق �ســـتثمار�ة �ــ�

(ترليون دولار ١ر٦م  ١٩٩٢بليــــون دولار، ثم  تخــــطى حجـــــمها �� سنة  ١٨٠
2F

٢( . 

 : أنواع الصناديق �ستثمار�ة -٣

 : الصناديق المغلقة والصناديق المفتوحة -أ) 

 وقـد �سـ�ى
ً
 Investment( يمكـن أن ي�ـون الصـندوق �سـتثماري مغلقـا

Trust ( �هــذه ا�حالــة يحــدد حجــم الصــندوق وعمـره عنــد �بتــداء ثــم يبــدأ �ــ� و�ـ

لإصـــــدار وحـــــدات اســـــتثمار�ة تبـــــاع إ�ـــــ� ا�جمهـــــور ح�ـــــى يبلـــــغ الصـــــندوق ا�حجـــــم 

المطلــوب فــإذا إكتملــت هــذه العمليــة أغلــق الصــندوق فــلا يقبــل مشــارك�ن جــدد 

ولا �ســمح للمشــارك�ن الموجــودين فيــه بالا��ــحاب عــن طر�ــق إســ��داد أمــوالهم 

ى تنت�ـــــي مـــــدة الصـــــندوق وتختلـــــف المـــــدد مـــــن صـــــندوق إ�ـــــ� آخـــــر لكـــــن أك�ـــــ� ح�ـــــ

الصـــناديق المغلقـــة �ـــ� الولايـــات المتحـــدة ت�ـــون مـــد��ا عشـــر ســـنوات و�ـــ� تنت�ـــي 

بالتصــــفية أو التحــــول إ�ــــ� صــــندوق مفتــــوح . و��ــــون هــــذا النــــوع مــــن الصــــناديق 

دتــه إلا متــد�ي الســيولة إذ لا يمكــن للمســتثمر�ن إســ��داد أمــوالهم قبــل إن��ــاء م

إذا تضــمن عمـــل الصـــندوق إيجـــاد آليـــة لتبــادل الوحـــدات بـــالبيع. أمـــا إذا �ـــجل 

الصندوق �� أحد أسواق البورصة بحيث يجري تبادل وحداته بـالبيع �ـ� سـوق 
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منظمــــة يتحــــدد لهــــا عندئــــذٍ ســــعر مــــن خــــلال قــــوى العــــرض والطلــــب ، وتتــــوافر 

 . إلا أن الســـــــــيولة ع�ـــــــــ� وحـــــــــدات الصـــــــــندوق مـــــــــع حـــــــــال �ونـــــــــه
ً
ت�ـــــــــاليف  مغلقـــــــــا

، وت�ــــاليف بيــــع الوحــــدات مــــن خــــلال السماســــرة تقلــــل مــــن المم�ــــ�ات الت�ــــجيل

 �ساسية للصندوق . 

و�تم�ــــ� الصــــندوق المغلــــق �ــــ� �ســـــهم والســــندات بتــــوفر ظــــروف أفضـــــل 

 تحـــت ضـــغط 
ً
لإدارة ا�حفظـــة مـــن الصـــندوق المفتـــوح لأن المـــدير لا ي�ـــون واقعـــا

لتحقـــــق الســـــيولة اليوميـــــة أو �ســـــبوعية ال�ـــــي  ا�حاجـــــة إ�ـــــ� برمجـــــة إســـــتثمار�ه

يحتاجهــــا الصــــندوق المفتــــوح �ــــ� يــــوم التســــع�� ولــــذلك نجــــد العائــــد الر��ــــ� ع�ــــ� 

(من الصناديق المفتوحة المماثلة -�� المتوسط  -الصناديق المغلقة هو أع�� 
3F

١(  . 

فهـــو ذلـــك )  (Mutual Fund أمـــا الصـــندوق المفتـــوح وقـــد إشـــ��ر باســـم

 . وهـــو يصـــدر الـــذي لا يحـــدد لـــ
ً
ه عمـــر محـــدد ولا حجـــم معـــ�ن بـــل ي�ـــون مســـتمرا

ه من بـدء النشـاط  ، بـدأ �ـ�   يمكنَّ
ً
 معينا

ً
الوحدات �ستثمار�ة فإذا بلغت حجما

�ســــتثمار وإســــتمر �ــــ� إصــــدار الوحــــدات بحيــــث �ســــتطيع المســــتثمرون ا�جــــدد 

الـــدخول �ـــ� الصـــندوق �ـــ� أي وقـــت . و�حـــدد للصـــندوق  دوره �ســـع��ية مثـــل أن 

ري التســـع�� لوحداتـــه بصـــفة يوميـــه أو أســـبوعيه أو شـــهر�ة ..ا�ـــخ . و�ـــ� يـــوم يجـــ

التســـع�� يمكـــن للمســـتثمر ا�جديـــد الـــدخول �ـــ� الصـــندوق �شـــراء وحـــدات منـــه 

                                                           
۱ - Finance and Investment Handbook P. 15 



 ٤۲من  ٥الصفحة 
 

كمــا يمكــن للمســتثمر القــديم ا�خــروج بإســ��داد أموالــه مــن الصــندوق بــالطرق 

. 
ً
 ال�ي يجري تفصيلها لاحقا

 : نية ا�خاطرةب) صناديق عالية ا�خاطرة وأخرى متد

لمـــا �انـــت الفكـــرة �ساســـية مـــن إ�شـــاء الصـــناديق �ســـتثمار�ة �ـــ� تلبيـــه 

تفضــــــيلات المســــــتثمر�ن ال�ــــــي ر�مــــــا لا ت�ــــــون ممكنــــــة بالنســــــبة إلــــــ��م عــــــن طر�ــــــق 

�ســـــــــتثمار المباشـــــــــر ، إهتمـــــــــت الصـــــــــناديق �ســـــــــتثمار�ة بالتصـــــــــنيف بحســـــــــب 

ر مدخراتـــه عنـــد ا�خـــاطرة. فمـــن المعلـــوم أن �عـــض المســـتثمر�ن يفضـــل إســـتثما

ا�حـــد �د�ـــى مـــن ا�خـــاطرة ولا ســـيما �ـــ� حـــال �ـــون تلـــك المـــدخرات �ـــ� لأغـــراض 

التقاعد وما شابه ذلك، وم��م من يحب ا�حصول ع�ـ� فـرص الـر�ح العـا�� ح�ـى 

 أك�ـــ� مـــن ا�خـــاطرة . مـــن هـــذا وجـــدنا صـــناديق �ســـتثمار 
ً
لـــو تضـــمن ذلـــك قـــدرا

ن القــــوان�ن المنظمــــة تصــــنف ع�ــــ� حســــب مســــتوى مخــــاطر �ســــتثمار. وتتضــــم

لعمل الصناديق إجراءات صارمة فيما يتعلق بالشفافية و�فصاح �� موضوع 

إعــلام المســتثمر بمســتوى ا�خــاطرة �ــ� الصــندوق . و�طلــب مــدير الصــندوق ذي 

ا�خــاطرة العاليــة �ــ� الولايــات المتحــدة أن لا يبيــع وحداتــه لأي �ــخص لا يحمــل 

 ح�ى نتأكد 
ً
 أنه يفهم مع�ى ا�خاطرة فلا �غرر به . الشهادة الثانو�ة مثلا

 



 ٤۲من  ٦الصفحة 
 

 وتتــــدرج هــــذه الصــــناديق مــــن ا�خــــاطرة العاليــــة و�ــــ� صــــناديق مــــا �ســــ�ى

)Venture Capital ( والصـــناديق ال�ـــي تتب�ـــى صـــيغ ا�خـــاطرة �ـــ� �ســـتثمار مثـــل

، إ�� ا�خاطرة المتدنية و��  البيع القص�� وا�خيارات المالية والمستقبليات ...ا�خ

صناديق سندات الدين ا�ح�ومية . أما الصناديق ال�ي �سـ�ى متوازنـة ف�ـي ال�ـي 

 . تتضمن �شكيلة من �ستثمارات ذات ا�خاطر ا�ختلفة

 : صناديق �حتماء -ج) 

صناديق �حتماء �� تلك ال�ي �س��دف �� المقام �ول حماية �ستثمار 

ســــتخدم هــــذه الصــــناديق المشــــتقات الماليــــة مثــــل �(Hedge Fund) و�ســــ�ى

ا�خيــــــارات والمســـــــتقبليات والبيـــــــع القصــــــ�� للـــــــدخول �ـــــــ� عقــــــود متقابلـــــــه تح�ـــــــي 

محتو�ــــات الصــــندوق مــــن إنخفــــاض القيمــــة . وم��ــــا مــــا �ســــ�ى بصــــندوق حمايــــة 

 يقـوم 
ً
راس المال . و�� هذا النوع من الصناديق ال�ي ت�ـون مغلقـة لمـدة سـنة مـثلا

بإستثمار ا�جزء �ك�� من أموال المشارك�ن �� استثمار متد�ي مدير الصندوق 

 مثـــل أن �ســـتثمر 
ً
 مضـــمونا

ً
% مـــن �مـــوال �ـــ� الســـندات ٩٥ا�خـــاطرة يـــدر عائـــدا

 قــدره 
ً
 ســنو�ا

ً
 أن �ــ� الصــندوق ٥ا�ح�وميــة ال�ــي �عطــي عائــدا

ً
% في�ــون مطمئنــا

 �ساوي بالضبط إشـ��ا�ات المسـتثمر�ن ، ثـم 
ً
يقـوم بتوجيـه �� ��اية العام أمو�

 والــــذي يتضــــمن إحتمـــــال ٥
ً
% مــــن الصــــندوق �ــــ� اســـــتثمار عــــا�� ا�خــــاطرة جـــــدا



 ٤۲من  ۷الصفحة 
 

تحقيــــق معــــدل عــــا�� مــــن الــــر�ح مثـــــل ا�خيــــارات وغ��هــــا مــــن المشــــتقات الماليـــــة . 

ي إســــــــتثمر �ــــــــ� مجــــــــال متــــــــد�ي فيطمــــــــ�ن المســــــــتثمر إ�ــــــــ� ســــــــلامة رأســــــــماله (الــــــــذ

 �خاطرة .) وحصوله ع�� فرصة للر�ح العا�� �� مجال عا�� اا�خاطرة

 : وقد تنقسم الصناديق إ�� صناديق الدخل وصناديق النمو -د)

قــد ي�ــون غــرض الصــندوق هــو �ســتثمار �ــ� �ســهم والســندات وغ��هــا 

 ع�ــ� توزيــع أر�ــاح ر�ــع أو نصــف ســنو�ة ولــذلك يختــار المــدير 
ً
بحيــث ي�ــون قــادرا

تلــك �ســهم ال�ــي تحقــق هــذا الغــرض أي أســهم لشــر�ات كب�ــ�ة مســتقرة تحقــق 

 �ش�ل شبه دائم . بينما أن صناديق أخـرى ي�ـون غرضـها النمـو، ف
ً
يختـار أر�احا

المـــــــدير الشـــــــر�ات المتوســـــــطة والصـــــــغ��ة ذات القـــــــدرة ع�ـــــــ� النمـــــــو خـــــــلال عمـــــــر 

الصندوق أو خلال سنوات قادمة . هذا النـوع مـن الشـر�ات لا يـوزع �ـ� الغالـب 

 لأ��ــا �عيــد توج��هــا نحــو توســيع العمليــة �نتاجيــة ولكــن المســتثمر�ن �ــ� 
ً
أر�احــا

لـــــك الشـــــر�ات . وتتم�ـــــ� الصـــــندوق �ســـــتفيدون مـــــن �رتفـــــاع �ـــــ� أســـــعار أســـــهم ت

�عض الصناديق ا�خاصة بـالنمو �ـ� إختيـار الشـر�ات ذات القـدرة الفائقـة ع�ـ� 

مثــل تلــك ال�ــي تطــور تكنولوجيــا جديــدة أو ال�ــي )  (Aggressive growthالنمــو

�ســــــتثمر �ــــــ� مشــــــاريع غ�ــــــ� مجر�ــــــة . و�تضــــــمن مثــــــل هــــــذا النــــــوع مــــــن الصــــــناديق 



 ٤۲من  ۸الصفحة 
 

ائد متم�� عـن طر�ـق �رتفـاع �ـ� مخاطرة عالية كما تتضمن فرصة �� تحقيق ع

 . أسعار أسهم تلك الشر�ات �عد نجاحها

 : صناديق الغرض المزدوج -هـ) 

الغالـــــب �ـــــ� الصـــــناديق أن ت�ـــــون وحـــــدا��ا ال�ـــــي يحملهـــــا المشـــــ���ون ف��ـــــا 

 مـن الصـناديق �سـ�ى 
ً
متساو�ة القيمة متماثلة �� شروطها . إلا أن هناك أنواعا

تصــدر نــوع�ن مــن )  (dual-Purpose Fundsالصــناديق ذات الغــرض المــزدوج 

 يمكـــن لصـــندوق �ســـتثمر �ـــ� �ســـهم أو 
ً
الوحـــدات ذات شـــروط مختلفـــة فمـــثلا

ووحـــــدات  (Common) الســـــندات أن يصـــــدر وحـــــدات إســـــتثمار�ة عاديـــــة

و�قتصــر حـــظ حامــل �ســـهم العاديــة ع�ـــ� (Preferential) . إســتثمار�ة ممتــازة

ندوق والـذي ي�ـون عمـره �ـ� الغالـب الز�ادة الرأسـمالية فقـط عنـد تصـفية الصـ

ســـنوات ، أمـــا حامـــل الســـهم الممتـــاز فيحصـــل ع�ـــ� �ـــل الـــدخل المتولـــد  ١٠نحـــو 

للصندوق من المصادر �خرى مثل الريع الذي توزعه الشر�ات أو الفائدة ال�ـي 

 
ً
تتحقق من أموال الصندوق . كما ي�ون رأسمال حامـل السـهم الممتـاز مضـمونا

ولو�ـــة �ـــ� إســـ��داد أموالـــه قبـــل حصـــول حملـــة �ســـهم �ـــ� ��ايـــة الصـــندوق لـــه � 

العاديــة ع�ــ� أي �ــىئ . فــإذا لــم تتحقــق ز�ــادة رأســمالية �ــ� ��ايــة عمــر الصــندوق 

 نقصت القيمة الصافية له بقدر ما يدفع �حملة �سهم الممتازة .



 ٤۲من  ۹الصفحة 
 

 

 : : Ethical Investing صناديق �ستثمار �خلا�� -و) 

إن مـــــن أهـــــم البواعـــــث ع�ـــــ� ظهـــــور الصـــــناديق �ســـــتثمار�ة هـــــو تحقيـــــق 

رغبات وتفضيلات المستثمر�ن ال�ي لا تتحقق بصـفة مباشـرة �ـ� �سـواق . ومـن 

 مــــــــن 
ً
أهـــــــم تلـــــــك التفضــــــــيلات مـــــــا �ســـــــ�ى بالأولو�ــــــــات �جتماعيـــــــة ، إذ إن كث�ـــــــ�ا

 المستثمر�ن يحب �س��باح وتحقيق الدخل إلا أنه يرغب أن ي�ون ذلـك م
ً
قيـدا

 بتحقيق أغراض اجتماعية أو سياسية . 

ولـــــذلك ظهـــــر مـــــا �ســـــ�ى بالإســـــتثمار �خلا�ـــــ� ور�مـــــا ي�ـــــون أول صـــــندوق 

الـذي  (Pioneer) إسـتثماري �سـ�� لاختيـار �سـهم ع�ـ� أسـاس أخلا�ـ� صـندوق 

م والــــــذي اســــــتبعد أســــــهم شــــــر�ات ا�خمــــــور وال�ــــــجاير مــــــن ١٩٢٨أ��ــــــىئ ســــــنة 

م حــــاول أر�ــــاب الكنيســــة �ــــ� نيو�ــــورك ١٩٧١مجموعــــة �ســــهم فيــــه . و�ــــ� ســــنة 

إقنــاع سماســرة وول ســ��يت �ــ� ت�ــو�ن محفظــة إســتثمار�ة لأعضــاء الكنيســة لا 

تتضــمن الشــر�ات ال�ــي تنــتج �ســ�حة والمتفجــرات إلا أن خ�ــ�اء �ســتثمار قــالوا 

للشــــر�ات المنتجـــة للأســــ�حة �ــــ� أي  لهـــم إن ذلــــك غ�ـــ� ممكــــن للأهميــــة البالغـــة

رروا أن يقومـــــوا بـــــذلك بأنفســـــهم فأ�شـــــئوا مـــــا �ســـــ�ى محفظـــــة اســـــتثمار�ة . فقـــــ

ثم انتشرت هذه الصناديق �� عقد السبعينيات (Pax World Fund) . صندوق 



 ٤۲من  ۱۰الصفحة 
 

ل�ـي �ع�ـى بــأمور مثـل صــناديق إسـتثمار�ة تقـوم سياســ��ا �ـ� إختيــار �سـهم ع�ــ� 

مقاطعــة الشــر�ات ال�ــي �عمــل �ــ� جنــوب أفر�قيــا العنصــر�ة ، أو ع�ــ� �قتصــار 

ق ع�ــــ� أســــهم تلــــك الشــــر�ات ال�ــــي ��ــــتم بالبيئــــة أو ال�ــــي لا تفــــرق �ــــ� �ــــ� الصــــندو 

التوظيــــــف بــــــ�ن الرجــــــل والمــــــرأة أو بــــــ�ن �ســــــود و�بــــــيض �ــــــ� الولايــــــات المتحــــــدة 

(...ا�ـــــخ
4F

والصـــــناديق �ســـــتثمار�ة �خلاقيـــــة كث�ـــــ�ة ولـــــيس موجـــــودة ح�ـــــى يـــــوم   )١

لتصــــــنيف النــــــاس هــــــذا .  ولا ر�ــــــب أن صــــــناديق �ســــــتثمار �ســــــلامية �عــــــد �ــــــ� ا

 التقليدي من هذه الطائفة من الصناديق . 

 : م��ات الصناديق �ستثمار�ة -٤

 : التنويع -أ

لـــيس بمقـــدور المســـتثمر الفـــرد تخصـــيص أموالـــه �ـــ� اســـتثمارات متنوعـــة 

بطر�قــة تــؤدي إ�ــ� تحقيــق التــوازن بــ�ن ا�خــاطرة والعائــد إذا �انــت تلــك �مــوال 

صــــــغ��ة ا�حجــــــم. ولــــــذلك تــــــوفر صــــــناديق �ســــــتثمار ال�ــــــي تجتمــــــع ف��ــــــا �مــــــوال 

ى متـد�ي الكث��ة الفرصة له �ـ� �سـتفادة مـن محاسـن التنويـع ح�ـى عنـد مسـتو 

مــــــن المــــــدخرات الفرديــــــة وتــــــؤدي عمليــــــة التنويــــــع المــــــذ�ورة إ�ــــــ� قــــــدر كب�ــــــ� مــــــن 

 . �ستقرار �� العائد وا�حماية لرأس المال
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 ٤۲من  ۱۱الصفحة 
 

لأن توزيـــــع �مـــــوال ع�ـــــ� إســـــتثمارات ذات مـــــدد مختلفـــــة ودرجـــــات متنوعـــــة مـــــن 

ا�خــــــاطر مــــــن حيــــــث نوعيــــــة �ســــــتثمار والموقــــــع ا�جغرا�ــــــ� ...ا�ــــــخ ، يحقــــــق هــــــذه 

  . النتيجة

 : �دارة المتخصصة -ب

يمكــن للصــندوق �ســتثماري توظيــف المهــارات العاليــة مــن المتخصصــ�ن 

 ل�حجـــم 
ً
ذوي ا�خ�ـــ�ات الطو�لـــة والقـــدرات المتم�ـــ�ة �ـــ� مجـــال إدارة �مـــوال نظـــرا

الكب�ـــــ� للصـــــندوق . هـــــذا المســـــتوى مـــــن �دارة لـــــيس بمقـــــدور صـــــغار المـــــدخر�ن 

ســــــتثمار�ة ال�ــــــي �ع�ــــــئ مــــــدخرا��م ا�حصــــــول عليــــــه إلا مــــــن خــــــلال الصــــــناديق � 

الصغ��ة ح�ى تصبح ذات حجم كب�� يمكن من �نفاق ع�� مثل ذلـك المسـتوى 

 . من ا�خ��ات

 : السيولة-ج

تــدل دراســات كث�ــ�ة ع�ــ� أن الســيولة �عــد أك�ــ� العناصــر أهميــة بالنســبة 

ولا ر�ـــــــب أن �ســــــتثمارات المباشــــــرة وكـــــــذلك الفــــــرص ال�ـــــــي  لصــــــغار المــــــدخر�ن .

توفرهـــا البنـــوك التجار�ـــة �ـــ� ا�حســـابات �جلـــة �ـــ� أقـــل ســـيولة مـــن الصـــناديق 

 . ومـــن جهـــة أخـــرى 
ً
�ســـتثمار�ة المفتوحـــة و�ـــ� كث�ـــ� مـــن �حيـــان أقـــل م��ـــا عائـــدا

فـــــــإن الســــــــيولة بالنســــــــبة ل�حجـــــــم الصــــــــغ�� مــــــــن �ســـــــتثمار ر�مــــــــا ت�ــــــــون عاليــــــــة 
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ليف ح�ـــى عنـــد التوظيـــف �ـــ� �ســـهم ومـــا شـــا��ا مـــن �وراق الماليـــة ويعـــود الت�ـــا

ذلــك للرســوم ال�ــي تتضــم��ا عمليــات البيــع والشــراء مــن رســوم الت�ــجيل وأجــور 

السمســـــرة . ولـــــذلك يمكـــــن القـــــول أن صـــــناديق �ســـــتثمار تـــــوفر ســـــيولة عاليـــــة 

سـتثمار بت�اليف متدنية للمستثمر�ن لا يمكن لهم ا�حصول عل��ا من خلال � 

 المباشر .

 ): �ق��اض (الرافعة-د

ومــن الم�ــ�ات ال�ــي �ســتفيد م��ــا الصــناديق �ســتثمار�ة ولا تتــوفر للأفــراد 

ذوي المــدخرات القليلــة �ــ� مســألة إق�ــ�اض الصــندوق للأمــوال لرفــع قدرتــه ع�ــ� 

 أن 
ً
�ســـتثمار وهـــو مـــا �ســـ�ى بالرافعـــة . يمكـــن لصـــندوق اســـتثمار للأســـهم مـــثلا

 أخــرى . ولمــا �ـاـن يق�ــ�ض مــن 
ً
البنــوك بضــمان تلــك �ســهم ثــم �شــ��ي ��ــا أســهما

سعر الفائدة ع�ـ� القـرض هـو أقـل �ـ� أغلـب �حـوال مـن العائـد ع�ـ� �سـتثمار 

�ــ� �ســهم إســتطاع الصــندوق تحقيــق أر�ــاح إضــافية للمســتثمر�ن. فالمســتثمر 

الــــــذي ســــــاهم بمبلــــــغ ألــــــف دولار ع�ــــــ� ســــــبيل المثــــــال ســــــوف يحصــــــل ع�ــــــ� عائــــــد 

 . وهــذه مــن الم�ــ�ات ال�ــي  ١٥٠٠ســتثماري كمــا لــو �ـاـن إســتثمر مبلــغ ا
ً
دولار مــثلا

تحقـق مـن خـلال صـيغة الصــندوق �سـتثماري. ومعلـوم أن مثـل هـذا �جــراء لا 
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يجــوز ولكـــن يمكــن تصـــميم بــديل مقبـــول مــن الناحيـــة الشــرعية يـــ��ض �غرضـــه 

 ضمن دائرة المباح .

 : لماذا الصناديق �ستثمار�ة-٥

والباعث ع�� ظهور الصناديق �ستثمار�ة هذا ما سنحاول �جابـة عنـه 

هنا . تنقسم ا�جتمعات ��سـانية منـذ القـديم إ�ـ� فئتـ�ن فئـة الفـائض وتت�ـون 

مـــن أولئـــك �فـــراد الـــذين يتـــوافر علـــ��م مـــدخرات تفـــيض عـــن حـــاج��م �نيـــة ، 

مثــــل التجــــار وفئــــة ال�جــــز وهــــم الــــذين يحتــــاجون إ�ــــ� أمــــوال لغــــرض �ســــتثمار 

 وأر�اب الصناعة ...ا�خ.

�انــــت العلاقــــة بــــ�ن هــــات�ن الفئتــــ�ن �ــــ� القــــديم مباشــــرة ، حيــــث يــــتم نقــــل 

الفوائض المالية إ�� فئـة ال�جـز مـن خـلال هي�ـل العلاقـات �جتماعيـة القائمـة 

�القرابـــة وا�جـــوار والصـــداقة و�نتمـــاء إ�ـــ� نفـــس المهنـــة أو القبيلـــة ...ا�ـــخ حيـــث 

ل�حيحة �ـ� متنـاول الفـرد كمـا أن لديـه والقـدرة ع�ـ� المتا�عـة ت�ون المعلومات ا

 عــن 
ً
والمراقبــة والتحصــيل بصــفة مباشــرة . إلا أن مثــل هــذا ال��تيــب �ـاـن عــاجزا

ال��وض بحاجـات ا�جتمـع �عـد أن توسـعت النشـاطات �قتصـادية وك�ـ� حجـم 

 للفــرد أن يتحقـق مــن �ــحة المعلومـات ال�ــي يقــدم
ً
ها ا�جتمعـات فلــم �عـد ممكنــا

مستخدموا �موال كما لا يتمكن من المتا�عة والتحصيل للقروض والمشار�ات 
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إلا بت�ـــــاليف باهظـــــة . فولـــــدت البنـــــوك التجار�ـــــة كمؤسســـــات غرضـــــها �ســـــاس 

التخصــص �ــ� التحليــل �ئتمـــا�ي وتحقيــق اقتصــاديات ا�حجـــم الكب�ــ� �ــ� جمـــع 

 �عزل فئة ال�جز ع
ً
 ماليا

ً
ن فئة الفائض . المعلومات وتحليلها فأصبحت وسيطا

فأر�ــاب �مــوال لــيس علــ��م إلا �طمئنــان إ�ــ� المؤسســة المصــرفية ال�ــي يودعــون 

أمـوالهم لــد��ا القــدرة الماليـة لــرد أمــوالهم إلـ��م عنــد حلــول �جـل ولا حاجــة ��ــم 

إ�ـــــ� �هتمـــــام بالاســـــتخدامات ال��ائيـــــة لأمـــــوالهم، ذلـــــك �عـــــود إ�ـــــ� ان المؤسســـــة 

لئــــــك المـــــودع�ن لأ��ـــــا تحصــــــل عل��ـــــا ع�ـــــ� أســــــاس المصـــــرفية تضـــــمن �مـــــوال لأو 

القـــــــرض فتســـــــتفيد �ـــــــ� مـــــــن قـــــــدرا��ا الفائقـــــــه �ـــــــ� جمـــــــع المعلومـــــــات وتحليلهـــــــا . 

فا�خاطرة ال�ي يتحملها المدخر �� مخاطرة البنك فقط أما مخاطرة �ستثمار 

 فيتحملها بصورة مباشرة البنك وحملة أسهمه وليس المدخر .

لبنوك التجار�ة إنما وقع �سبب الت�لفة وج�� أن هذا التطور أي ظهور ا

 لمـــــا تحســـــنت ســـــبل �تصـــــال 
ً
العاليـــــة ل�حصـــــول ع�ـــــ� المعلومـــــات ف�ـــــان طبيعيـــــا

وارتقت وسائل ا�حصـول ع�ـ� المعلومـات وتطـورت أسـواق المـال بحيـث أ�ـحت 

وعــاء تتجمــع فيــه المعلومــات ال�ــحيحة والدقيقــة و�نيــة عــن أحــوال �ســواق 

تــــوفر ذلــــك �لــــه اتجــــه المــــدخرون مــــرة أخــــرى إ�ــــ�  ووضــــع الشــــر�ات ...ا�ــــخ . عنــــد

الرغبـــــة �ـــــ� إلغـــــاء دور الوســـــيط المـــــا�� (البنـــــك التجـــــاري) و�تجـــــاه مباشـــــرة إ�ـــــ� 
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مستخدمي �موال أي إ�ـ� فئـة ال�جـز . ان الفـرق �سـاس بـ�ن إسـتثمار �مـوال 

�� البنك التجاري وإستثمارها �ـ� أسـواق المـال هـو أن المـدخر يتحمـل مـن خـلال 

الصــــــــلة المباشــــــــرة مخــــــــاطرة اســــــــتخدام �مــــــــوال بنفســــــــه ولــــــــذلك جــــــــاءت هــــــــذه 

الصــناديق �ســتثمار�ة ل�ــي تــوفر لملايــ�ن المــدخر�ن هــذه الفرصــة. فــلا غرابــة أن 

نجــــد أن دور البنــــوك التجار�ــــة �ــــ� كث�ــــ� مــــن دول العــــالم و�خاصــــة �ــــ� الولايــــات 

سـتمر �ــ� المتحـدة �ـ� إنحســار مسـتمر منـذ عقــدين مـن الزمـان ، وظهــر ال��ائـد الم

�ســـــتثمارات المباشـــــرة ال�ــــــي يتحمـــــل ف��ـــــا أر�ــــــاب �مـــــوال مخـــــاطرة �ســــــتخدام 

ال��ــائي لأمــوالهم . وتــدل �حصــاءات ع�ــ� أن عــدد البنــوك التجار�ــة �ــ� الولايــات 

فقــط ١٠٩٥٩م إ�ــ� ١٩٩٣إنخفــض �ــ� ســنة  ١٤٤٩٦م �ـاـن ١٩٨٤المتحــدة ســنة 

كمـــا أن نصـــيب البنـــوك التجار�ـــة مـــن �صـــول الماليـــة �ــاـن  )5F١(%٣٠أي أك�ـــ� مـــن 

% ســـنة ٢٤م إنخفـــض إ�ـــ� نحـــو ١٩٧٣% �ـــ� الولايـــات المتحـــدة ســـنة ٤٠�ســـاوي 

 .   )6F٢(م١٩٩٣

ثـــم تطرقنــــا إ�ــــ� �عــــض ا�جوانــــب الفنيـــة �ــــ� عمــــل الصــــناديق �ســــتثمار�ة 

فتحــدثنا عــن التســع�� للوحــدات وطرقــه وعــن الرســوم ال�ــي يــدفعها المشــ���ون 

ر�قــــة إســــ��داد المســــتثمر�ن لأمــــوالهم وعــــن رســــوم �دارة و�حتياطيــــات وعــــن ط

                                                           
۱ - Bankers Magazine July/August 1994 P. 5  
۲ - Wall Street Journal / July 14-93 P. 1 
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ال�ــي تقتطــع �ــ� الصــندوق فيمــا نرجــو أن يتيســر لكــم قراءتــه ولعلنــا ننتقــل �ن 

 إ�� أهمية الصناديق �� العمل المصر�� �سلامي . 

 : مليات الصناديق �ستثمار�ةع-٦

 :التسع�� -أ)(

يقصــــــد بالتســــــع�� إعــــــلان ســــــعر الوحــــــدات �ســــــتثمار�ة �ــــــ� الصــــــندوق .  

وتحدد الصناديق �ستثمار�ة �� نظام تأسيسها ما إذا �انت مفتوحة أو مغلقة 

. فــإذا �انــت مغلقــة ، لا يقــوم المــدير بــإعلان ســعر للوحــدات إلا �ــ� آخــر يــوم مــن 

ســعر خــلال ع�ـ� أن ذلــك لا �ع�ــي أن تلــك الوحــدات لــيس لهــا  . عمـر الصــندوق 

هــذه المــدة إذ يمكــن التعــرف ع�ــ� قيم��ــا مــن خــلال تبادلهــا �ــ� �ســواق المنظمــة 

 . �البورصات أو من خلال تبادلها بطر�قة البيع المباشر ب�ن المستثمر�ن

 ، �الأر�عــاء مــن �ــل 
ً
 معينــا

ً
 فــإن المــدير يحــدد يومــا

ً
أمــا إذا �ـاـن الصــندوق مفتوحــا

 أو اليــــوم � 
ً
 وهكــــذا. أســــبوع إذا �ـــاـن أســــبوعيا

ً
ول مــــن �ــــل شــــهر إذا �ـــاـن شــــهر�ا

�سـ�ى يـوم التســع�� و�ـ� هــذا اليـوم �علـن المــدير سـعر الوحــدة �سـتثمار�ة وهــو 

الســـعر الـــذي يمكـــن بنـــاء عليـــه خـــروج المســـتثمر�ن الـــراغب�ن �ـــ� ا�حصـــول ع�ـــ� 

الســــيولة ودخــــول أولئــــك الــــذين يرغبــــون �ــــ� �ســــتثمار . ويعتمــــد الســــعر الــــذي 

يمـــه للأصـــول المملوكـــة �ـــ� الصـــندوق. فـــإذا �ــاـن الصـــندوق �علنـــه المـــدير ع�ـــ� تق
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 بالأســهم إعتمــد ســعر الوحــدة �ســتثمار�ة ع�ــ� الســعر الســو�� للأســهم 
ً
خاصــا

 إليــــه الـــدخل المتولــــد لهــــذا الصــــندوق مــــن أر�ــــاح 
ً
ال�ـــي يملكهــــا الصــــندوق مضــــافا

الشر�ات أو فروقات سعر الصرف أو مـا إ�ـ� ذلـك . فـإذا أراد المسـتثمر ا�خـروج 

كــن لــه أن يبيــع الوحــدات ال�ــي يملكهــا إ�ــ� الصــندوق بالســعر المعلــن. وإذا أراد يم

مســـــتثمر جديـــــد الـــــدخول يمكـــــن لـــــه الشـــــراء بـــــذلك الســـــعر لأن بإم�انـــــه المـــــدير 

توظيــف هــذه �مــوال ا�جديــدة �ــ� أســهم جديــدة �شــ����ا بالســعر الســو�� . فهــو 

وقــد يفــرق بــ�ن عندئــذٍ �ســتمر �ــ� إصــدار وحــدات جديــدة للمســتثمر�ن ا�جــدد . 

 يلـــزم لتـــداول 
ً
ســـعر الـــدخول وا�خـــروج . و�ـــ� الصـــناديق ذات �نضـــباط شـــرعيا

 
ً
الوحـــدات ان تتحقـــق شـــروط م��ـــا أن أصـــول الصـــندوق لا بـــد أن ت�ـــون أصـــولا

 أو إل��امــات ماليــة . ذلــك ان التــداول هــو نــوع مــن 
ً
عينيــة حقيقيــة وليســت ديونــا

آل تـــداولها إ�ـــ� بيـــع الـــدين وهـــو البيـــع لهـــذه الوحـــدات فـــإذا �ــاـن مـــا تمثلـــه ديـــون 

 ممنوع لغ�� من هو عليه �غ�� قيمته �سمية . 

 :الرسوم ع�� المش��ك�ن -ب)(

 ع�ـــــ� المشـــــ��ك�ن لتغطيـــــة 
ً
 رســـــوما

ً
تفـــــرض الصـــــناديق �ســـــتثمار�ة أحيانـــــا

 جزء من ت�اليفها ولا سيما تلك المتعلقة �عمليات توظيف �موال . 
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ال�ـــــي تتــــــداول وحــــــدا��ا �ــــــ� �ســــــواق  وتتب�ـــــى �عــــــض الصــــــناديق المفتوحــــــة

 (Load - Funds) المنظمـة  طر�قـة فـرض الرسـوم إبتـداءً عنـد �شـ��اك و�سـ�ى

وتظهــر هــذه الرســوم ع�ــ� صــفة ز�ــادة �ــ� القيمــة الصــافية للأصــول عنــد الشــراء 

ولكــن يحصــل عل��ــا المســوق . بينمــا تتب�ــى صــناديق أخــرى طر�قــة فــرض الرســوم 

وتــر�ط �عــض الصــناديق هــذه الرســوم بمــدة بقــاء  عنــد ا�خــروج مــن الصــندوق .

دة ـــــــــــــالمستثمر �� الصندوق بحيث تتناقص تلك الرسوم بقدر مـا تطـول هـذه الم

در الصــــندوق يقــــوم بنفســــه بتســــو�قه فــــلا يفــــرض �ــــ� العــــادة ـــــــــــأمــــا إذا �ـــاـن مص

 ع�ـ� الـدخول أو ا�خـروج و�سـ�ى هـذه الصـناديق 
ً
)  (No - Load Fundsرسـوما

�ــــ� الصــــناديق المغلقــــة ال�ــــي يجــــري تــــداول وحــــدا��ا �ــــ� �ســــواق المنظمــــة ر�مــــا و

 . إحتاج المستثمر إ�� دفع رسوم للسمسار �� السوق 

 : �س��داد -ج)(

يقـــــوم عمـــــل الصـــــناديق �ســـــتثمار�ة المفتوحـــــة ع�ـــــ� حـــــرص المـــــدير ع�ـــــ� 

بقدر من السيولة يمكنه من شراء وحدات أولئك المستثمر�ن الـذين  �حتفاظ

يرغبون �ـ� إسـ��داد أمـوالهم �ـ� يـوم التسـع�� . ويعتمـد حجـم هـذه السـيولة ع�ـ� 

خ��ة المدير وع�� عمر الصندوق والظروف والبيئة �قتصادية ال�ي �عمل ف��ـا 

 للصــندوق (أو الصـندوق . ومــن ا�ج�ــ� ان هــذه الســيولة المســتبقاه لا تــدر عائــ
ً
دا
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 لقصــر أجلهــا) ولــذلك يحــرص المــدير ع�ــ� �حتفــاظ با�حــد 
ً
 مجز�ــا

ً
لا تــدر عائــدا

 كب�ــــ� مــــن عمليــــات �ســــ��داد �ــــ� يــــوم التســــع�� 
ً
�د�ــــى م��ــــا . و�ف�ــــ�ض أن جــــزءا

ســـيتم �غطيتـــه مـــن �مـــوال ا�جديـــدة ال�ـــي يقـــدمها الراغبـــون �ـــ� الـــدخول فيـــه . 

 عند ا�حد �د�ى .  ولذلك فإن السيولة المستبقاه ت�ون 

و�ــ� كث�ــ� مــن �حيــان يحــرص المــدير ع�ــ� توزيــع مــدد �ســتثمار بطر�قــة 

تتحقــــق معهــــا قــــدر مــــن الســــيولة �ــــ� �ــــل يــــوم �ســــع�� دون ا�حاجــــة إ�ــــ� �عطيـــــل 

�مــوال خــلال مــدة الصــندوق ح�ــى لــو �انــت مــدة قصــ��ة لأســبوع أو نحــوه . ومــع 

 مـن �سـ
ً
 حجمـا

ً
الموجـودة  ��داد يز�ـد عـن السـيولةذلك فان المدير يواجه أحيانا

�� الصندوق وعن حجم �مـوال ا�جديـدة المسـتثمرة فيـه . ولـذلك تحـرص كث�ـ� 

مــن صــناديق �ســتثمار ع�ــ� الــنص �ــ� نظامهــا �سا�ــىي ع�ــ� عــلاج هــذه ا�حالــة 

بطرق م��ا أن لا تل��م �� حالة عدم توفر السـيولة بـرد �امـل مبلـغ �سـتثمار بـل 

 منه فحسب لم
ً
 وتطلب من �خـر�ن �نتظـار . و�ـ� أحيـان يتفـق جزءا

ً
ن يأ�ي أولا

الصـــندوق مـــع أحـــد المؤسســـات الكب�ـــ�ة ال�ـــي تقـــدم لـــه (مقابـــل رســـوم  محـــددة) 

 بتـوف�� السـيولة لــه عنـد ا�حاجـة إل��ـا ،  أو �ل�ــ�ام �شـراء الوحـدات ال�ــي 
ً
إل��امـا

 . لا �ستطيع الصندوق إس��دادها لعدم توفر السيولة له
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 : رسوم �دارة -د)(

المـدير �ـ� �ـل أنـواع الصــناديق ع�ـ� رسـوم مقابـل إدارتـه . تصــمم  يحصـل

طر�قـــة إحتســـاب رســـوم  المـــدير بحيـــث تولـــد ا�حـــوافز لديـــه ع�ـــ� تحقيـــق النمـــو 

للصــــندوق بمـــــا يفيـــــد جميـــــع المشـــــارك�ن ولـــــذلك �عتمـــــد حســـــا��ا ع�ـــــ� مـــــا �ســـــ�ى 

بحسـاب هـذه القيمـة بالقيمة الصـافية لأصـول الصـندوق . يقـوم المـدير عندئـذٍ 

الصـــــافية بصـــــفة دور�ـــــة، و�ـــــ� حالـــــة الصـــــناديق المفتوحـــــة يفعـــــل ذلـــــك �ـــــ� يـــــوم 

 بــ�ن 
ً
التســع�� . و�قتطــع أجــره بالنســبة المتفــق عل��ــا . و��ــ�اوح أجــور �دارة غالبــا

 . % من القيمة الصافية . ف��يد أجور المدير �لما ك�� حجم أصوله٥% إ�� ١

 عن 
ً
المسـتثمر�ن ف�ـي و�الـة بـأجر فلـزم أن ي�ـون فإذا اعت��نا المدير وكيلا

 ل�ـحة الو�الـة لأن حكمهـا حكـم عقـود المعوضـات �خـرى ولـذلك 
ً
�جر معلوما

 ولــيس �ــ� ��ايــة ف�ــ�ة �دارة . وان �ـاـن ع�ــ� 
ً
 مقــدما

ً
يجــب أن ي�ــون �جــر معلومــا

 أساس المضار�ة فللمدير أن يحصل ع�� جزء من الر�ح المتولد من �ستثمار .

 : �حتياطيات -ـ)(ه

وتحتفظ الصناديق عادة بإحتياطيات تقتطعها مـن �ر�ـاح الغـرض م��ـا 

تحقيــق �ســتقرار �ــ� مــا يدفعــه الصــندوق مــن أر�ــاح للمشــارك�ن فيــه و�عــو�ض 

ا�خســــائر ال�ــــي قــــد تحصــــل �ــــ� �عــــض �وقــــات . و�ســــتمر هــــذه �حتياطيــــات �ــــ� 
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 من �موال فيه بحيث
ً
�سـتحقها أولئـك الـذين  ال��اكم �� الصندوق و�عد جزءا

 �انوا يمل�ون وحداته عند إن��اء مدته إن �ان له مدة.

 : أهمية الصناديق �ستثمار�ة �� النظام �قتصادي �سلامي-٧

: 
ً
 أن الصــناديق �ســتثمار�ة إنمــا وقـع لهــا القبــول ضــمن إتجــاه  -أولا

ً
ذكرنـا ســابقا

أر�ــاب �مــوال إ�ــ� تحمــل مخــاطر  عــام �ــ� النشــاط المصــر�� تضــمن إتجــاه

العمـــــل �ســـــتثماري مباشـــــرة وإنصـــــراف رغبـــــا��م عـــــن توســـــيط المصـــــارف 

 . لعزل ا�خاطرة

قليلـــون هـــم الـــذين يـــدر�ون أن البنـــوك �ســـلامية �ــاـن لهـــا قصـــب الســـبق 

وفضل الر�ادة �� توطيد هذا �تجاه . ذلك أن نموذج المصـرف �سـلامي 

 �� الوساطة الماليـة . معتمد ع�� نفس الفكرة �ساس
ً
ية ال�ي تمثل تطورا

فعقــــد المضــــار�ة الــــذي إعتمــــد عليــــه عمــــل البنــــوك �ســــلامية ، لا يجعــــل 

 مــــن أر�ــــاب �مــــوال ، كمــــا لا يولــــد علاقــــة مديونيــــة بــــ�ن 
ً
المصــــرف مق��ضــــا

المصــــرف ومصـــــادر أموالـــــه، بـــــل يجعـــــل المصــــرف �ـــــ� م�ـــــان مـــــدير �مـــــوال 

قدرتــه ع�ــ� إدارة هــذه �مــوال  و�تولــد دخــل المصــرف بصــفة أساســية مــن

وتوج��هـــا نحـــو أفضـــل أنـــواع �ســـتخدامات مـــن حيـــث الـــر�ح وا�خـــاطرة . 

ولكنـــــــه لا يتولـــــــد مـــــــن تحمـــــــل المصـــــــرف للمخـــــــاطرة �ئتمانيـــــــة نيابـــــــة عـــــــن 
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أ�ــــحاب �مــــوال. فــــإذا خســــرت �ســــتمارات خســــر أ�ــــحاب ا�حســــابات 

مــــــــــوال �ســــــــــتثمار�ة بخــــــــــلاف البنــــــــــوك التقليديــــــــــة ال�ــــــــــي تضــــــــــمن هــــــــــذه � 

 . لأ�حا��ا

 ان نفـــــــس المنطـــــــق الـــــــذي �ــــــاـن أســـــــاس ظهـــــــور الصـــــــناديق 
ً
مـــــــن ا�ج�ـــــــ� إذا

�ســــتثمار�ة وإنتشــــارها ونموهــــا ، هــــو نفســــه المنطــــق الــــذي إعتمــــد عليــــه 

عمل نموذج المصرف �سلامي الذي �عتمد �� جانب ا�خصوم ع�� عقـد 

 . المضار�ة

مارات ال�ــي ت�ــون و�ينمـا أن البنــوك التجار�ـة لــم تتعــرف ع�ـ� أنــواع �سـتث

خــــارج نطــــاق الم��انيــــة إلا بإدارا��ــــا للصــــناديق �ســــتثمار�ة ، فــــإن نمــــوذج 

المصــــــــرف �ســــــــلامي إعتمــــــــد إســــــــتثماراته لأمــــــــوال �خــــــــر�ن خــــــــارج نطــــــــاق 

م��انيتــه، لأ��ــا غ�ــ� مضــمونة ع�ــ� المصــرف وســوف نجــد عنــد إســتعراض 

علاقــة  العلاقــات التعاقديــة بــ�ن أطــراف هــذه الصــناديق إ��ــا �عتمــد ع�ــ�

الصندوق بأر�اب �موال �عقود شـب��ة بالمضـار�ة ، كمـا هـو حـال البنـوك 

 . �سلامية
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: 
ً
ان إ�شــاء بنــك إســلامي �ــ� بلــد اليــوم يحتــاج إ�ــ� ســن قــانون جديــد إذا لــم  -ثانيــا

 ، أو إصــــدار قــــانون خــــاص ودون ذلــــك �لــــه خــــرط 
ً
يكــــن القــــانون موجــــودا

أمــر ممكــن �ــ� ظــل القــوان�ن  القتــاد . إلا أن إ�شــاء صــندوق إســتثماري هــو

المنظمة لهذه الصناديق �� أي م�ـان مـن العـالم لأن تلـك القـوان�ن أخـذت 

بإعتبــــــار مــــــا أن الغــــــرض �سا�ــــــىي مــــــن الصــــــناديق هــــــو تلبيــــــة تفضــــــيلات 

ورغبــــات المســــتثمر�ن الــــذين لا يجــــدون مــــا يرضــــ��م �ــــ� البنــــوك التجار�ــــة 

رفــــع بلــــوى الر�ــــا عــــن  وشــــر�ات �ســــتثمار . ولمــــا �ـــاـن هــــدفنا هــــو �ــــ� ال��ايــــة

مجتمعاتنـــــا �ســــــلامية ، فبـــــأي وســــــيلة تحقـــــق الهــــــدف فهـــــذا أمــــــر حســــــن 

وإنجــاز لا �ســ��ان بــه ومــن هنــا فالصــناديق �ســتثمار�ة بالغــة �هميــة �ــ� 

 . مرحلة تطورنا ا�حالية

: 
ً
لا ر�ــب أن البنــوك �ســلامية قــد نمــت وتزايــد عــددها ح�ــى بلغــت مائــة أو  -ثالثــا

لــو نظرنــا إ�ــ� القطاعــات المصــرفية �ــ� بــلاد المســلم�ن  أك�ــ� مــن ذلــك ولكــن

لوجــدناها تت�ــون مــن آلاف البنــوك ال�ــي �عمــل بالفائــدة . ولــذلك فــان أي 

مشروع �سـ��دف رفـع بلـوى الر�ـا عـن ا�جتمعـات المسـلمة يجـب أن يأخـذ 

بإعتبــــاره أنــــه مــــا لــــم يكــــن لهــــذه �لاف المؤلفــــة مــــن البنــــوك القائمــــة ال�ــــي 

ملايــــــ�ن المســــــلم�ن مـــــا لــــــم يكــــــن لهـــــا دور مباشــــــر ��ــــــذا تـــــرتبط ��ــــــا مصـــــا�ح 



 ٤۲من  ۲٤الصفحة 
 

المشروع ففرص نجاحه قليلة . ولا ر�ب أن للصناديق �ستثمار�ة أهمية 

بالغــة �ــ� هــذا ا�جــال لأ��ــا تمثــل أول تــذوق للبنــك الر�ــوي للعمــل المصــر�� 

�سلامي �ستطيع من خلاله إ�شاء صندوق إستثماري ان يخت�� حقيقـة 

 يفضلون ا�حلال من ا�حرام و�تعرف ع�� ما ند�� من أن المس
ً
لم�ن دائما

 و�ــــــذوب ا�جليــــــد بينــــــه و�ــــــ�ن فكــــــرة 
ً
طبيعــــــة المعــــــاملات المنضــــــبطة شــــــرعيا

 . العمل المصر�� اللار�وي والناس أعداء ما جهلوا

: 
ً
وتتم�ـــــ� الصـــــناديق �ســـــتثمار�ة ع�ـــــ� النوافـــــذ �ـــــ� البنـــــوك التقليديـــــة أن  -را�عـــــا

النــــاس لا يقــــع ف��ــــا لأن لهــــا م��انيــــة ا�خلــــط الــــذي يتخــــوف منــــه كث�ــــ� مــــن 

 عن البنك والقوان�ن تمنـع �خـتلاط بـ�ن أموالـه 
ً
وحسابات مستقلة تماما

وأمـــوال الصـــندوق مـــع �ونـــه شـــركة ماليـــة لا ت�ـــاد تختلـــف عـــن البنـــك ولا 

حــدود لنموهــا وحجمهــا و�ــ� بخــلاف النوافــذ لا تحتــاج إ�ــ� أن �غ�ــ� البنــك 

 . ع�ن �ادر جديد من الموظف�نهي�له �داري أو نظام عمله أو �

 :خ
ً
ولهذه الصناديق أهميـة �ـ� نقـل الرسـاميل بـ�ن ا�جتمعـات �سـلامية،  -امسا

ذلـــــــك أن �نتقـــــــال العظـــــــيم للرســـــــاميل لغـــــــرض �ســـــــتثمار �ـــــــ� العقـــــــدين 

الماضـــــــــي�ن إنمـــــــــا �ــــــــاـن بصـــــــــفة أساســـــــــية بإســـــــــتخدام صـــــــــيغة الصـــــــــناديق 

ل شرق آسيا والص�ن ال�ـي �ستثمار�ة . فهذه �ستثمارات �جنبية �� دو 
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مليار دولار ، إنمـا جـرى إسـتقطا��ا  ٤٠٠تدل �حصاءات ع�� أ��ا تقارب 

مـــــــــــن ملايـــــــــــ�ن المســـــــــــتثمر�ن عـــــــــــن طر�ـــــــــــق صـــــــــــناديق �ســـــــــــتثمار المتنوعـــــــــــة 

والمتخصصـــة. لــــيس هـــذا هــــو الملفــــت للنظـــر بــــل ال�جيـــب أن نجــــد أمــــوال 

 إ�ــ� مــدراء الصــناديق �ــ� أمر��ــا وأور�ــ
ً
ا لتجــري إعــادة المســلم�ن تــذهب أولا

إســــتثمارها �ــــ� منــــاطق العــــالم بمــــا ف��ــــا بــــلاد المســــلم�ن ولكــــن بصــــفة غ�ــــ� 

مباشــرة . ولــذلك فــإن إهتمــام المســلم�ن ��ــذه المســألة حــري ان يــوفر آليــة 

 . للإستثمار �سلامي

 : العلاقات التعاقدية ب�ن أطراف الصناديق �ستثمار�ة-٨

 : العلاقة ب�ن المدير والصندوق  -(أ) 

صــــــندوق �ســــــتثمار هــــــو مؤسســــــة ذات ��ــــــجيل تتولــــــد عنــــــه �خصــــــية 

إعتبار�ـــــــة ذات مســـــــئولية محـــــــدودة . وهـــــــو ي�ـــــــون ع�ـــــــ� صـــــــفة شـــــــركة مســـــــاهمة 

محـــدودة لهـــا نـــوع�ن مـــن حملـــة �ســـهم . حملـــة �ســـهم مـــن الفئـــة �و�ـــ� ، وهـــم 

 ذات قيمـــة إســمية متدنيـــة (دولار واحـــد 
ً
عــدد قليـــل مــن �فـــراد يحملـــون أســهما

) ، و 
ً
حملــة �ســهم مــن النــوع الثــا�ي وهــم المســتثمرون الــذين يحصــلون ع�ــ� مــثلا

 . أر�اح الصندوق و�تحملون خسائره
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ان حملـــــة �ســـــهم مـــــن النـــــوع �ول والـــــذي تمثـــــل مســـــاهما��م رأس مـــــال 

المؤسسة (وهو ضئيل وجد �حاجة الت�جيل لشركة ذات مسـئولية محـدودة)، 

د أو المؤسســـات المتخصصـــة �ـــ� هــم الـــذين يوقعـــون عقـــد �دارة مـــع أحـــد �فـــرا

 . مجال �شاط الصندوق 

فمــدير الصــندوق لا يــرتبط �علاقــة مباشــرة مــع المســتثمر�ن فيــه ، إذ أن 

علاقتـه �ـ� مـع الصـندوق ذاتـه الــذي يمثلـه حملـة �سـهم مـن النـوع �ول . وهــو 

 . أج�� للصندوق يحصل ع�� أجرة مقطوعة لقاء �دارة

 : ستثمر�نالعلاقة ب�ن الصندوق والم-(ب)

المســـــــتثمرون مســـــــاهمون �ــــــــ� الصـــــــندوق لكــــــــ��م لا يباشـــــــرون إدارتــــــــه ولا 

يقومـــــون بأنفســــــهم بالمقاولـــــة مــــــع المــــــدير الـــــذي يختــــــار �ســـــتثمارات لهــــــم وإنمــــــا 

�ســندون ذلــك إ�ــ� مجلــس إدارة الصــندوق والــذي يت�ــون مــن حملــة �ســهم مــن 

 . فالصــندوق النــوع �ول وهــم يقــوم بــدوره بإســناد ذلــك إ�ــ� أحــد البنــوك غال
ً
بــا

عندئـــــذٍ وكيـــــل عـــــن أولئـــــك المســـــتثمر�ن وهـــــو يحصـــــل مقابـــــل و�التـــــه ع�ـــــ� �ســـــبة 

مئو�ــة مــن صــا�� موجــودات الصـــندوق . ف�ــي و�الــة بــأجر . إلا أن ذلــك �جـــر لا 

 عنــــد مباشــــرة العمــــل بــــل عنــــد إن��ائــــه . و�مكــــن معا�جــــة ذلــــك �ــــ� 
ً
ي�ــــون معلومــــا
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دات �ـــ� المـــدة الســـابقة ولــــيس الصـــناديق �ســـلامية بـــر�ط �جـــر بصــــا�� الموجـــو 

 . اللاحقة

 : العلاقة ب�ن الصندوق و�م�ن -(ج)

ل�ـــل صـــندوق مـــن هـــذه الصـــناديق �ســـتثمار�ة ، و�خاصـــة �ـــ� حـــال �ونـــه 

     للأسهم أو السندات ود�ع �س�ى باللغة �جنبية
ً
وهـو  (Custodian) صندوقا

ه والشــــراء، يحفــــظ وثــــائق الصــــندوق و�ــــدير أموالــــه و�باشــــر عمليــــات البيــــع فيــــ

تــودع لديــه الفــوائض مــن �مــوال والســيولة ال�ــي تتحقــق مــن العمليــات . ور�مــا 

)  (Regular Over Draftحصـل الصـندوق مـن الود�ـع ع�ـ� حسـاب جـار مـدين 

 أحـــــد 
ً
�ـــــ� ا�حـــــالات ال�ـــــي يحتـــــاج ف��ـــــا إ�ـــــ� ســـــيولة قصـــــ��ة �جـــــل . والود�ـــــع غالبـــــا

يس لوظيفــــة الود�ــــع صــــفة المصــــارف الكب�ــــ�ة المتخصصــــة �ــــ� هــــذه المســــألة . ولــــ

 . محددة فر�ما شملت جميع ما ذكر ور�ما إقتصرت ع�� جزء من ذلك

 : علاقة البنوك بصناديق �ستثمار-٩

ناديق �ســــتثمار �ــــ� شــــر�ات ��ــــجل ع�ــــ� صــــفة �خصــــية إعتبار�ــــة صــــ

لغـرض توليـد الـر�ح  ذات مسئولية محدودة غرضها جمع �موال ثـم إسـتثمارها

لأ�حاب �موال بالضـوابط والشـروط المتفـق عل��ـا والمعلنـة �ـ� �شـرة �صـدار 

(و�ـــــ� أح�ـــــام وشـــــروط �كتتـــــاب . و�ســـــمح القـــــوان�ن �ـــــ� أك�ـــــ� بـــــلاد العـــــالم
7F

�ـــــ�  )١

                                                           
 ومن الاستثناءات المشهورة لذلك ألمانيا واليابان والمملكة العربية السعودية .  - ۱
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��ـــــجيل هــــــذه الصــــــناديق كشــــــر�ات مســـــاهمة لهــــــا مجلــــــس �دارة ا�خــــــاص ��ــــــا 

تلـــــك ال�ـــــي يحملهـــــا مؤسســـــوا ورأس مالهـــــا وتصـــــدر عندئـــــذٍ نـــــوع�ن مـــــن �ســـــهم 

الشـــركة (�ســـ�ى فئـــة أ) وتلـــك ال�ـــي يحملهـــا المســـتثمرون وال�ـــي ت�ـــون ع�ـــ� شـــ�ل 

وحدات متساو�ة القيمة . ولذلك ف�ي مشروع ما�� لا يرتبط بالبنوك ولكـن مـع 

ذلك فإننا نجد صناديق �ستثمار �� �� الغالب من �شاط البنوك . ولعل أهـم 

 -أسباب ذلك �� ما ي�� :

كن للبنوك من خـلال صـناديق �سـتثمار أن تز�ـد مـن حجـم �مـوال تحـت مي-١

إدار��ــا  دون ا�حاجــة إ�ــ� ز�ــادة رأس المــال . ذلــك أن صــناديق �ســتثمار بالنســبة 

للبنـــــوك واقعـــــة خـــــارج م��اني��ـــــا ولـــــذلك لا تـــــرتبط �علاقـــــة �ســـــبية مـــــع راس مـــــال 

 يقـــــل راس مـــــال المصـــــرف . ذلـــــك القـــــوان�ن المنظمـــــة لعمـــــل البنـــــوك تلزمهـــــا أن لا

% (أو أك�� أو اقـل بحسـب البلـد) مـن جملـة �صـول (أو ا�خصـوم) ٨البنك عن 

ولـــــذلك نجـــــد �عـــــض البنــــــوك تـــــدير صـــــناديق إســــــتثمار�ة �ســـــاوي حجـــــم البنــــــك 

 .  ب�امله أو تز�د

مكــــن للبنــــك أن يحصــــل ع�ــــ� دخلــــه مــــن الصــــناديق �ســــتثمار�ة ع�ــــ� صــــفة ي-٢

...ا�ــــــخ) ، بينمــــــا أن ذلــــــك البنــــــك  رســــــوم (مثــــــل رســــــوم �دارة ورســــــوم �شــــــ��اك

يحصل من �شـاطه الرئي�ـىي وهـو �ئتمـان ع�ـ� سـعر الفائـدة . وتفضـل البنـوك 
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الـــدخل المعتمـــد ع�ـــ� الرســـوم عـــن ذلـــك المعتمـــد ع�ـــ� الفائـــدة لأنـــه أجـــزل وأك�ـــ� 

 
ً
(إستقرارا

8F

١(  . 

ع�ـ� ا�خ�ـ�ات  ن البنوك �� إدار��ـا للصـناديق �سـتثمار�ة �سـتطيع �عتمـادلأ -٣

 . ا�خارجية �� �دارة وتركز ع�� عناصر التم�� لد��ا و�� التسو�ق

 : رض لبعض صناديق �ستثمار �سلاميةع-١٠

(ن ظـــاهرة صـــناديق �ســـتثمار �ســـلاميةا
9F

حديثـــة لا �عـــود إلا إ�ـــ� عـــدد  )٢

قليل من السنوات . و�قصد بصندوق �سـتثمار �سـلامي هـو ذلـك الـذي يل�ـ�م 

فيــــــه بضــــــوابط شــــــرعية تتعلــــــق بالأصــــــول وا�خصــــــوم والعمليــــــات فيــــــه ،  المــــــدير

و�خاصــة مــا يتعلــق بتحــر�م الفائــدة المصــرفية . وتظهــر هــذه الضــوابط �ــ� �شــرة 

�صــدار ال�ــي تمثــل �يجــاب الــذي بنــاء ع�ــ� قبــول المســتثمر لــه �شــ��ك �ــ� ذلــك 

ن عنــد الصــندوق ، وكــذلك تظهــر �ــ� �ح�ــام والشــروط ال�ــي يوقــع عل��ــا الطرفــا

�كتتـــــــاب . ولا يقتصـــــــر �ســـــــو�ق الصـــــــناديق �ســـــــلامية وإدار��ـــــــا ع�ـــــــ� البنـــــــوك 

�ســلامية بــل يمكــن القــول أن أك�ــ� الصــناديق �ســلامية إنمــا �ســوقها و�ــديرها 

البنــــوك التقليديـــــة . وتمثــــل هـــــذه الصـــــناديق أحــــد أهـــــم الوســــائل لـــــدخول هـــــذه 

جـــة إ�ـــ� �غ�ـــ� هي�لهـــا البنـــوك �ـــ� ســـوق ا�خـــدمات المصـــرفية �ســـلامية دون ا�حا

�داري أو نظام عملها وترخيصـها . وسـوف �عـرض أدنـاه لأهـم أنـواع الصـناديق 
                                                           

 ة . ولذلك نجد الاحصاءات تدل على ان جزءاً متزايداً من الدخل يتولد  عن الرسوم في البنوك الأمريكي - ۱
 الواقع ان هذا الاسم ليس مناسباً ولكنها هذه الصناديق اشتهرت بذلك . وكذا كان عنوان الاستكتاب . - ۲
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�ســـــلامية الموجـــــودة اليـــــوم وال�ـــــي تنتشـــــر �ـــــ� البنـــــوك �ـــــ� دول �ســـــلام والـــــدول 

 الغر�ية :

 : ناديق �سهم �سلاميةص )أ (

�ســــــهم قديمــــــة �عــــــود إ�ــــــ� العشــــــر�نات مــــــن هــــــذا القــــــرن إلا أن صــــــناديق 

ســــــــنوات وان �انــــــــت  ٥صــــــــناديق �ســــــــهم �ســــــــلامية فإ��ــــــــا لا �عــــــــود لأك�ــــــــ� مــــــــن 

ا�حـــاولات والتجـــارب �ــــ� هـــذا ا�جـــال �عــــود إ�ـــ� أك�ــــ� ممـــن ذلـــك لقــــد ن�ـــى حجــــم 

رؤس �موال �� أسـواق �سـهم ع�ـ� المسـتوى العـال�ي خـلال السـنوات الماضـية 

م ١٩٩٦ترليــون دولار ســنة  ١٥ر٢م إ�ــ� نحــو ١٩٨٦ترليــون دولار ســنة  ٤ر٧مــن 

.  )10F١(%١٣% إ�ــ� أك�ــ� مــن ٤مــن �ســبة  وزاد حجــم أســواق أســهم الــدول الناميــة

وصــــــناديق �ســـــــهم العاديــــــة �ـــــــ� صـــــــناديق يقــــــوم المـــــــدير ف��ــــــا بتوجيـــــــه �مـــــــوال 

تارهـا ا�جتمعة من إش��ا�ات المستثمر�ن إ�� شراء سـلة مـن أسـهم الشـر�ات يخ

بطر�قــــــة تحقــــــق أهــــــداف الصــــــندوق مــــــن حيــــــث ا�خــــــاطرة ومــــــن حيــــــث العائــــــد . 

فالصــــندوق الــــذي يحقــــق تفضــــيلات مســــتثمر�ن يرغبــــون �ــــ� تقليــــل ا�خــــاطرة ، 

ر�مـــا إســـتثمر �ـــ� أســـهم شـــر�ات ذات رســـاميل كب�ـــ�ة ، قـــد بلغـــت حـــد الن�ـــح �ـــ� 

قطاعــــــات إقتصــــــادية أساســــــية ومــــــن ثــــــم يقلــــــل ا�خــــــاطرة ع�ــــــ� المســــــتثمر�ن �ــــــ� 

لصــــندوق �ــــ� �جــــل الطو�ــــل وان �ـــاـن العائــــد ع�ــــ� إســــتثمارهم ســــي�ون أقــــل ، ا
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مقارنــة بصــناديق تركــز ع�ــ� الشــر�ات الصــغ��ة الناشــئة ال�ــي �ــ� �ــ� طــور النمــو 

وال�ي سي��تب ع�� نجاحها ز�ادات كب��ة �� أسـعار أسـهمها ومـن ثـم أر�ـاح عاليـة 

مـــر الــــذي قــــد �عــــرض للمســـتثمر�ن �ــــ� الصــــندوق ، إلا أ��ـــا مرتفعــــة ا�خــــاطرة � 

 مساهم��م إ�� ا�خسارة ال�لية . 

قــــد ظهــــرت صــــناديق �ســــتثمار �ســــلامية بالأســــهم إســــتجابة لرغبــــات ول

ذوي �ل��ام من المسلم�ن الذي يحرصون ع�� المباح من الدخل . يمكـن القـول 

أن الشـر�ات المســاهمة نــوع�ن ، تلــك ال�ــي ي�ـون �شــاطها غ�ــ� مبــاح مثــل البنــوك 

و الشــر�ات ال�ــي �عمــل �ــ� بيــع ا�خمــور ..ا�ــخ ، فهــذه لا يجــوز المســاهمة الر�و�ــة أ

قـرارات ا�جـامع الفقهيـة وفتـاوى أفـراد العلمـاء .  ��ا البتة ، وهذا ما نصت عليـه

إلا أن السواد �عظم من الشر�ات هو ذلك الذي ي�ون أصل �شـاطه مبـاح إلا 

تجــوز مثــل أن يق�ــ�ض  أنــه يمــارس �ــ� عملــه �عــض النشــاطات أو �عمــال ال�ــي لا

بالفائدة أو يودع �موال لدى البنوك الر�و�ة. إختلف نظر الفقهـاء المعاصـر�ن 

�ــــ� هــــذا النــــوع مــــن الشــــر�ات فمــــن قائــــل لا يجــــوز �ســــتثمار ف��ــــا إذ لا يختلــــف 

حكمهــــــا �ــــــ� نظــــــرهم مــــــن �و�ــــــ� . ومــــــن قائــــــل لا بــــــأس مــــــن �ســــــتثمار ف��ــــــا ع�ــــــ� 

(�حرام لاخراجه مما يتحقق له من ريعالمستثمر أن يقوم بتقدير الدخل ا
11F
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ان أحد البواعث الهمة (وان لا مجال للاستطراد في الاعتبارات التي بنيت عليها الأراء المختلفة ولكن يمكن القول باختصار شديد  - ۱
 كانت الفتوى معتمدة على أصول شرعية) هو حقيقة انه لا يكاد توجد شركة تسلم من بعض التعامل بالحرام . 
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قـــد أسســـت صـــناديق �ســـهم �ســـلامية ع�ـــ� الـــرأي الثـــا�ي ، وع�ـــ� ذلـــك يقـــوم ل

عمل الصندوق عندئذٍ ع�� مبدأين أساس�ن ، �ول : هو إختيار الشر�ات ال�ي 

ي�ـــــون أســـــاس �شـــــاطها مبـــــاح فـــــلا �ســـــتثمر الصـــــندوق �ـــــ� البنـــــوك أو الشـــــر�ات 

حرمة ، والثا�ي : أن يحسب المدير ما دخل ع�� الشـر�ات ال�ـي المنتجة للمواد ا�

 ثـم 
ً
ت�ون أسهمها �� الصندوق مـن إيـرادات محرمـة مثـل الفوائـد المصـرفية مـثلا

يقـــــوم بإســـــتبعادها مـــــن الـــــدخل الـــــذي يحصـــــل عليـــــه المســـــتثمر �ـــــ� الصـــــندوق ، 

والثالث : أن يتقيد �شروط �حة البيع فـلا �شـ��ي أسـهم شـركة ت�ـون أصـولها 

مـــــن الـــــديون أو النقـــــود (لعـــــدم جـــــواز بيـــــع الـــــدين لغ�ـــــ� مـــــن هـــــو عليـــــه با�حســـــم 

ولضــــرورة التقيـــــد �شــــروط الصـــــرف �ــــ� حالـــــة النقــــود) . ولمـــــا �انــــت الشـــــر�ات لا 

تخلوا من نقود وديون �� موجودا��ا ، أعمـل الفقهـاء المعاصـرون قاعـدة للكث�ـ� 

لا للقليــل وحــد  حكــم ال�ــل فــإذا �انــت الــديون قليلــة �ـاـن ا�حكــم للغالــب الكث�ــ�

القلــة الثلــث ولــذلك إذا �انــت هــذه الــديون أقــل مــن الثلــث �ـاـن ا�حكــم للغالــب 

ولـــيس للقليـــل . والرا�ـــع : أن لا يمـــارس المـــدير �ـــ� الصـــندوق عمليـــات غ�ـــ� جـــائزة 

مثــل مـــا �ســ�ى البيـــع القصــ�� للأســـهم أو أن �شــ��ي ا�خيـــارات الماليــة أو �ســـهم 

 الممتازة وما إ�� ذلك . 

 



 ٤۲من  ۳۳الصفحة 
 

صــــناديق �ســــهم اليــــوم أهــــم صــــناديق �ســــتثمار �ســــلامية و�ــــ� تمثـــل و 

 ال�ي تجتمع ف��ا ا�جزء �ك�� من �موال المستثمره �� الصناديق �سلامية. 

 : صناديق السلع )ب (

من الصناديق �سلامية ما �ان �شاطه �ساس شراء السلع بالنقد ثم و 

 إ�ـــــــ� خصوصـــــــية عمـــــــل الصـــــــندوق ، وضـــــــرورة أن ت�ـــــــون 
ً
بيعهـــــــا بالأجـــــــل ، ونظـــــــرا

ا�خــاطرة فيــه قابلــة للقيــاس بدقــة ، وان ي�ــون بيــد المــدير مــا يمكنــه مــن توجيــه 

جهـــت �مـــوال �ـــ� الصـــندوق بطر�قـــة تحقـــق أك�ـــ� قـــدر ممكـــن مـــن الســـيولة ، إت

أك�ـــــ� هـــــذه الصـــــناديق بصـــــفة أساســـــية إ�ـــــ� أســـــواق الســـــلع الدوليـــــة ولـــــيس  إ�ـــــ� 

تمو�ل العمليات ا�حلية إذ يقوم المصرف مباشرة بمثل ذلك . ومـن جهـة أخـرى 

فــــإن تطــــور أســــواق الســــلع الدوليــــة ووجــــود جهــــات متخصصــــة يمكــــن �عتمــــاد 

والقــوة الماليــة عل��ــا �ــ� تنفيــذ عمليــات الصــندوق بــأجر ، تتــوافر عل��ــا ا�خ�ــ�ات 

 لعمـل صـناديق السـلع . ز�خاصـة بـالنظر إ�ـ� 
ً
 مناسبا

ً
أ�حت تلك �سواق م�انا

حاجـــــــة المتعـــــــامل�ن ف��ـــــــا إ�ـــــــ� تمو�ـــــــل ا�خـــــــزون . والســـــــلع المقصـــــــودة �ـــــــ� الســـــــلع 

�ساســـية ال�ـــي لهـــا أســـواق بورصـــة منظمـــة مثـــل �لمونيـــوم والنحـــاس والب�ـــ�ول 

 وما إ�� ذلك . 
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الســلع �ســلامية ضــوابط م��ــا أ��ــا تقتصــر ع�ــ�  لصــناديق �ســتثمار �ــ�و 

السلع المباحة وتلك ال�ي يجوز شراء بالنقد و�يعها بالأجل ، فيستث�ى من السلع 

الــــذهب والفضــــة . و�مكــــن أن �عمــــل صــــناديق الســــلع بصــــيغة البيــــع �جــــل ، أو 

المرابحــة ، أو الســلم و�ــل تلــك صــيغ قابلــة للتطبيــق �ــ� أســواق الســلع الدوليـــة . 

أهــم ضــوابط العمــل أن ت�ــون عمليــات الشــراء والبيــع حقيقيــة لا صــور�ة  ومــن

 و�تحقـق للطـرف�ن القـبض الـذي 
ً
فيقع التعاقد بالبيع ع�� سـلعة موجـودة فعـلا

هو أساس �حة البيـع �شـروطه . إلا أن كث�ـ�ين �شـ�ون �ـ� إم�انيـة تحقـق هـذا 

ات التجار�ـة الشرط لأن أك�� من يحتاج إ�� التمو�ل �� أسواق السلع �� الشـر�

) ف�ــي Inventory Financeال�ــخمة ال�ــي تقتصــر حاج��ــا إ�ــ� تمو�ــل ا�خــزون (

 ل�حصـول ع�ـ� المـال . ولكـن للتحقـق مـن 
ً
تمتلك السـلع فتبيعهـا و�شـ����ا صـور�ا

�ــحة العقــود ســبل ممكنــة و�خاصــة مــا �ســ�ى �شــهادات ا�خــزن ال�ــي تثبــت أن 

 البيع واقع ع�� سلعة موجودة .

 : ناديق التأج��ص )ج (

 مـــن العقـــود الملائمـــة لعمـــل البنـــوك للإم�انيـــات �
ً
عـــد عقـــد �جـــارة واحـــدا

ال�ـــــي يقـــــدمها العقـــــد المـــــذ�ور �ـــــ� التمو�ـــــل . إذ يمكـــــن للمصـــــارف شـــــراء �صـــــول 

 
ً
 مســتقرا

ً
المولـدة وتأج��هـا لمـدة طو�لـة إ�ـ� العمـلاء ذوي المـلاءة بحيـث تولـد دخـلا
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تمليـك إحـدى الصـيغ �ساسـية ع�� �ستثمار . و�عد صـيغة �يجـار المنت�ـي بال

 . �� عمل البنوك �سلامية

مــع ان صــيغة �يجــار المنت�ــي بالتمليــك كث�ــ�ة �نتشــار �ــ� عمــل البنــوك و 

 �ســلامية فلــيس لهــذه البنــوك خصوصــية �ــ� تطبيقهــا إذ �ــ� مشــهورة �ــ� كث�ــ�

مـــن البلـــدان و�خاصـــة �ـــ� الـــدول الغر�يـــة . والباعـــث عل��ـــا عنـــدهم لـــيس تحـــر�م 

دة المصـــــــرفية (كمـــــــا هـــــــو ا�حـــــــال �ـــــــ� البنـــــــوك �ســـــــلامية) بـــــــل هـــــــو الم�ـــــــ�ات الفائـــــــ

 . الضر�بية لعقود التأج��

تنقسم عقود �يجار إ�� نوع�ن ، مباشر وهو صيغة التمو�ل المعروفـة و 

شـــهر�ة أو  حيــث يقــدم البنــك �مــوال لشــراء أصــل ثــم تــأج��ه بأقســاط إيجار�ــة

 للبنـك ح�ـى 
ً
 عليه و�بقى �صل مل�ـا

ً
 متفقا

ً
دور�ة بحيث �س��د رأس ماله ور�حا

��ايـــــة العقـــــد عنـــــدها يبـــــاع إليـــــه ، وتـــــأج�� غ�ـــــ� مباشـــــر مثـــــل أن ت�ـــــون عمليـــــات 

 مـــــن عمـــــل صـــــندوق إســـــتثماري أو ت�ـــــون وحـــــدات نمطيـــــة قابلـــــة 
ً
التـــــأج�� جـــــزءا

صــــــــناديق التــــــــأج��  للتــــــــداول �ــــــــ� أســــــــواق منظمــــــــة . وســــــــوف نتطــــــــرق أدنــــــــاه إ�ــــــــ�

 التقليدية ، ثم �عرض للضوابط الشرعية لتلك الصناديق :
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 : صناديق التأج�� التقليدية

 ، هـــــو محفظـــــة تجتمـــــع ف��ـــــا ال
ً
صـــــندوق �ســـــتثماري ، كمـــــا ذكرنـــــا ســـــابقا

المـــدخرات الصـــغ��ة لتســـتفيد مـــن م�ــــ�ات التنويـــع وتقليـــل ا�خـــاطر والســــيولة ، 

قــود التــأج�� فــإن هــذه �مــوال ســتوجه فـإذا �اــن غــرض الصــندوق هــو تمو�ــل ع

إ�ــــ� أحــــد نــــوع�ن مــــن �ســــتخدامات : �ول هــــو توليــــد أصــــول تأج��يــــة ، �شــــراء 

 ينت�ـــي 
ً
الصـــندوق لـــلآلات أو المعـــدات أو الطـــائرات أو العقـــار ثـــم تأج��هـــا إيجـــارا

 للصــندوق ح�ــى
ً
يجــري بيعهــا �ــ�  بــالبيع إ�ــ� المســتأجر . وتبقــى هــذه �صــول مل�ــا

ا . و�صــدر الصــندوق عندئــذٍ وحــدات تمثــل ملكيــة مشــاعة �ــ� تلــك ��ايــة عقودهــ

 ، و�� �ل حالة 
ً
 أو مغلقا

ً
�صول �ش����ا المستثمرون . ور�ما الصندوق مفتوحا

تتوفر السيولة للمستثمر�ن إما عن طر�ـق �سـ��داد مـن الصـندوق أو التـداول 

  . �� سوق منظمة

درها المؤسســــــات ال�ــــــي تصــــــ Securities والثــــــا�ي هــــــو شــــــراء �دوات

المتخصصــة �ــ� التــأج�� و�خاصــة شــر�ات تــأج�� الســيارات والطــائرات ونحوهــا، 

تنشـأه المؤسسـات الماليـة حيـث تقـوم   Securitization و�ـ� نـوع مـن التصـكيك

بإصـــدار أوراق ماليـــة مقابـــل الـــدخل المتولـــد مـــن أصـــول مـــؤجرة . وتت�ـــون هـــذه 
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العاديــــة و�وراق الممتــــازة و�ســــ�ى �وراق �ــــ� العــــادة مــــن ثلاثــــة أنــــواع ، �وراق 

Class A , Class B )  (وأوراق يحتفظ ��ا المصدر (Subordinated notes)   . 

 : وابط صناديق التأج�� �سلاميةض

 ان الباعـــــث ع�ـــــ� إنتشـــــارذ
ً
التـــــأج�� المنت�ـــــي بالتمليـــــك �ـــــ� بـــــلاد  كرنـــــا آنفـــــا

الغـــــرب هـــــو الم�ـــــ�ات الضـــــر�بية و�ئتمانيـــــة ال�ـــــي تتفـــــوق ��ـــــا صـــــيغ التـــــأج�� عـــــن 

القــــــروض بالفائــــــدة ، ولــــــذلك تجــــــري صــــــياغة عقــــــود �يجــــــار ل�ــــــي تحقــــــق هــــــذه 

الم�ـــ�ات ولا يلـــزم ان تختلـــف بصـــورة تامـــة عـــن التمو�ـــل الر�ـــوي . ولـــذلك ليســـت 

ات الصـــناديق التأج��يـــة ملائمـــة للعمـــل المصـــر�� جميـــع عقـــود �يجـــار أو عمليـــ

�ســـلامي . ونـــورد أدنـــاه أهـــم الضـــوابط ال�ـــي يجـــب أن تتـــوفر �ـــ� هـــذه العمليـــات 

 -ح�ى ت�ون صا�حة ان يضمها صندوق إستثماري :

 للأصـــول المـــؤجرة المولـــدة للـــدخل طـــوال ي -١
ً
جـــب أن ي�ـــون الصـــندوق مال�ـــا

 
ً
لتوثيـــــق التـــــدفقات  مــــدة حصـــــول ذلـــــك الــــدخل ولا يكفـــــي أن ت�ـــــون رهنــــا

النقدية من تلك �صول ، وأن ت�ون تلك �صـول ممـا يمكـن بقـاء رقبتـه 

 . وتوليده للمنافع طوال مدة العقد
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ب ان تصــاغ العقــود بحيــث تــدل بوضــوح ع�ــ� أن التــأج�� بيــع لمنفعــة يجــ -٢

�صـــل المـــؤجر بحيـــث لـــو توقـــف �صـــل عـــن توليـــد المنـــافع المعقـــود عل��ـــا 

وز تضــــم�ن المســــتأجر �جــــرة ع�ــــ� أيــــة حــــال ي�ــــون إنف�ــــخ العقــــد ولا يجــــ

 . عل��ا �صل

جـــــب أن يـــــنص العقـــــد ع�ـــــ� �جـــــرة بطر�قـــــة نافيـــــة ل�جهالـــــة طـــــوال مـــــدة ي -٣

العقــد. ولا مــا�ع مــن مراجعـــة �جــرة �ــ� العقــود طو�لـــة �جــل ولكــن هـــذه 

المراجعــــة إذا ترتــــب عل��ـــــا أجــــر لا يحقــــق ر�ـــــىى الطــــرف�ن �ـــاـن لأي واحـــــد 

 . م��ما ف�خ العقد

مــا�ع مــن بيــع المــؤجر �صــول المــؤجرة إ�ــ� المســتأجر أو إ�ــ� طــرف ثالــث لا  -٤

إلا ان هذا البيع يجب أن يتوافر ع�� شروط ال�حة المعروفـة �ـ� عقـود 

 بالبيع يقدمه المالـك 
ً
المعاوضات . ولا ما�ع أن يتضمن عقد �يجار وعدا

 بالشراء فإذا حـل � 
ً
جـل فهـو إ�� المستأجر دون أن ي�ون المستأجر ملزما

با�خيـــار إن شـــاء إشـــ��ى وان شـــاء أن�ـــى عـــد �يجـــار دون شـــراء . وعندئـــذٍ 

 . يمكن للمؤجر ذكر سعر مع�ن يل��م بالبيع عند ذلك �جل
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وحـــدات �ـــ� صـــندوق إســـتثماري �عمـــل �ـــ� التـــأج�� تمثـــل حصـــة ملكيـــة وال -٥

شائعة �� تلـك �صـول ومـن ثـم جـاز تـداولها لأن بيـع الوحـدة �ع�ـي بيـع مـا 

ه من حصة �ستحق معها المالـك ا�جديـد نصـيبة مـن �جـرة ومـن ثـم تمثل

 . البيع �� ��اية العقد

مـا شـراء �دوات الماليـة المبنيــة ع�ـ� عقـود إيجـار ســابقة فهـو أمـر يمكــن أ -٦

إذا تـــــوافرت ع�ـــــ� الشـــــروط المـــــذ�ورة أعـــــلاه . أمـــــا إذا �انـــــت �ـــــل إصـــــدارة 

ض (�وراق تت�ــــــون مــــــن أنــــــواع مــــــن �دوات ي�ــــــون �عضــــــها شــــــبيه بــــــالقر 

الماليـــة الممتـــازة ال�ـــي يضـــمن لهـــا عائـــد ثابـــت و�ســـبق غ��هـــا �ـــ� التصـــفية) 

فهذه حكمها حكم �سهم الممتازة ال�ي قرر مجمع الفق�ي التـا�ع لمنظمـة 

 . المؤتمر �سلامي إنه لا يجوز �ستثمار ف��ا

 : ستخدام الرافعة �� الصناديق �سلاميةا

اري ، ســــواء �ـــاـن معــــدات مــــؤجرة أو ثــــل محتو�ــــات الصــــندوق �ســــتثمتم

 يمكــن إســـتخدامها كـــرهن لتوثيــق ديـــن ع�ـــ� 
ً
أســهم شـــر�ات أو نحــو ذلـــك أصـــولا

الصندوق . و�مثل ذلك فرصة لز�ادة كفاءة الصندوق بالاق��اض بضمان هذه 

�صول ثم استخدام القرض �� شراء مز�ـد مـن تلـك �صـول . فـإذا �انـت قيمـة 

� ســبيل المثــال يمكــن اق�ــ�اض مبلــغ قــد يصــل هــذه �صــول �ــ� عشــرة ملايــ�ن ع�ــ
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 وز�ـــادة حجـــم هـــذه �صـــول ل�ـــي تصـــل إ�ـــ� ســـبعة عشـــر 
ً
إ�ـــ� ســـبعة ملايـــ�ن مـــثلا

 إلا إذا �ـاـن العائــد ع�ــ� اســتثمار أمــوال الصــندوق 
ً
 . لا ي�ــون ذلــك مجــديا

ً
مليونــا

) أع�ــ� مــن الفائــدة ع�ــ� القــرض بحيــث �ســتطيع المــدير 
ً
(�ـإـيرادات �يجــار مــثلا

القــــرض مــــع الفائــــدة عليــــه مــــع تحقيــــق عائــــد صــــافٍِ◌ للصــــندوق .  �ســــديد هــــذا

و�مكـن تب�ـي إجـراء   lEVERGING ويسـ�ى مثـل ذلـك �جـراء اسـتخدام الرافعـة 

 بـــأن �شـــ��ي مثـــل تلـــك �صـــول 
ً
قر�ـــب مـــن هـــذا �ـــ� الصـــناديق المنضـــبطة شـــرعيا

 بالأصول �خرى المملوكة 
ً
 ع�� الصندوق موثقا

ً
 . لهبالمرابحة فيص�� ثم��ا دينا
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