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 شُـــكــر 
لِلّخه   والامْتنان  الشُّكْر  الص  بِخ وجله    -أتَقَدم  ي    -عزه  مَنحخ هَذخه على  تْْاَم  لِخ والصهبْْ  الَقُوة 

 الدخّراسة وَتحقخيق النهجَاح، الحمْد لِلّخه أوهلا وآخراً.

أُسَامَة الحمَوي، وأعْضَاء    ، الأسْتاذ دكُْتُور  كمَا أودُّ أن أعُبْخّ عن شُكْرخي لخمشْرخفي الأكاديميخّ
التهميمي،   مُصطفََى  والدُّكْتور  الحوامدة،  سُهَيل  الدُّكْتور  الرخّسالة،  هَذخه  على  الِشْراف  لََنَة 

 الهذين قَدمُوا لِخ الدهعْم والِْرْشاد طَوَال مُدهة إخعدَاد الدخّراسة.  

دَوَابهه،   أَشرَف  الدُّكْتور  وَهُم،  المناقشة  لََنَة  عْضَاء  لأخ اَلْْاص  بخشكْري  أتَقَدم  أن  أودُّ  كمَا 
والدُّكْتور زَيْد العزكَي، على جُهودخهم وتفانيهم فيخ تَقدخيم الملاحظات والت هوْجيهات الَتيخ ساهمتْ  

ين هذَا البحْث.  فيخ تَحسخ

حَُّم على رُوح الدُّكْتور حسن أبَوُ غُدهة، جَعْل اَلِلّه الفرْدوْس الأعْلى   مَأْوَاه  ولَا يُمْكنن نخسْيَان التره
إخسْهامه فيخ    الَذخي والت هقْدير على  الشُّكْر  فله كُلُّ  الَفُصول،  تدْريسيٍّّ فيخ أحد  أثَنَاء  اَلِلّه  تَ وَفاه 

 .  تكْوين الأكاديميخّ

لشُّكْر اَلَزخيل والْعرْفان   مخّيوأخيراً، أتَوَجه باخ لََاَ الفضْل الأسْْى    )لأخ يَ زاَل  الغالية( الَتيخ كان ولَا 
، وَلرُوح وَالدخي الطهاهرة، وَلكُل إخخوَتِ وأخواتِ وكَُل الأصْدقاء    فيخ كُلخّ نَََاح حقهقتْه فيخ حَياتِخ

 والزُّملاء على دَعمهخم الدهائم وتشْجيعهم لِخ فيخ هذَا المشْوار الَطوخيل.

وَفيخ الْتَام، أتْنى أن تَكُون هَذخه الدخّراسة قد أَسهَمت فيخ إخثراَء المعْرفة العلْميهة والْمساهمة فيخ   
  .  تَطوخير الْمجتمع وَالعخلم بخشَكل عامٍّّ

 .المسْتمرخّ شُكْراً لَكُم جميعًا على دعْمكم وتشْجيعكم 
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ÖZET 

YATIRIM FONLARINDA ŞER'Î MUDAREBENİN 

GELİŞTİRİLMESİ: ABD DOLAR BAZLI AL-RAJİHİ 

MUDAREBE EMTİA FONU ÖRNEĞİ 

Tarek Khalefa Salem HUSSIN 

Doktora, İslam İktisadı ve Hukuku 

Tez Danışmanı: Prof. Dr: Osama AL HAMWI 

  Temmuz 2024 - 217 + xvii Sayfa 

    Bu çalışma, Şeriat Mudaraba kavramına, meşruiyetinin delillerine ve esaslarına 

ışık tutmayı ve Yatırım fonlarında Şeriat Mudaraba'nın uygulanmasına ilişkin Şeriat 

esaslarını, fon yöneticisi ile katılımcıları arasındaki sözleşmeye dayalı ilişki 

açısından açıklamayı amaçlamaktadır, Fonun faaliyetlerinin yatırım alanları 

açısından değerlendirilmesi ve fonun kullanımına ilişkin en önemli engel ve risklere 

ışık tutulması amaçlanmaktadır. Yatırım fonları ve riskten korunma 

mekanizmalarında Şeriat Mudaraba. 

Bu çalışmada, çalışmanın probleminin temsil ettiği ana soruyu cevaplamak amacıyla, 

Çalışmanın alt sorularını yanıtlamak için bilimsel araştırma literatürü aracılığıyla 

betimsel analitik yöntem kullanılmıştır, ABD DOLAR BAZLI AL-RAJİHİ 

MUDAREBA EMTİA FONU, Cinsinden çalışma modelini değerlendirin, Mali 

tablolarını analiz ederek ve bu modelin güçlü ve zayıf yönlerini belirterek, yatırım 

fonlarında spekülasyonun kullanımının geliştirilmesinde bundan faydalanmak. 

Çalışmada çok sayıda sonuç ve öneriye ulaşılmış olup bunlardan en önemlileri 

şunlardır: Fonların çoğu, geleneksel bankaları yönetme anlayışıyla yönetilmekte ve 

gerçek yatırımlara girmenin alternatifi olarak finansal aracılık rolünü üstlenerek 

faaliyet göstermektedir. risklere karşı oldukça muhafazakar bir yatırım ortamı. 

Harici bir yürütme otoritesi tarafından desteklenen bağımsız bir Şeriat denetim 

organı aracılığıyla geliştirilecektir. 

Çalışma, kapalı yatırım fonlarındaki reel yatırımlara erişim yoluyla tasarrufların 

harekete geçirilmesi, ticari işlemlerin kolaylaştırılması ve karların dağıtılması 

yoluyla Şeriat Mudaraba'nın kullanımının geliştirilmesine yönelik bir öneri sunularak 

sonuçlandırılmıştır. 

Anahtar kelimeler: Şeriat Modaraba, Yatırım fonları, Mudaraba Sukuk, Yönetim, 

finansal tablolar. 
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ABSTRACT 

DEVELOPING THE USE OF SHARIAH MODARABA IN 

MUTUAL FUNDS: AL-RAJHI COMMODITYS MUDARABA 

FUND USD AS A MODEL 

Tarek Khalefa Salem HUSSIN 

PhD Thesis, Islamic Economics and Law 

Thesis Supervisor: Prof. Dr: Osama AL HAMWI 

July 2024 - 217 + xvii Pages 

    This study aims to shed light on the concept of Sharia Mudaraba, the evidence of 

its legitimacy and its pillars, and to explain the Sharia foundations for applying 

Sharia Mudaraba in Mutual funds in terms of the contractual relationship between 

the fund manager and its participants, or in terms of the investment fields of the 

fund’s activities, and to shed light on the most important obstacles and risks 

associated with using it. Sharia Mudaraba in Mutual funds and hedging mechanisms. 

This study used the descriptive analytical method, through scientific research 

literature, represented in answering the sub-questions of the study, leading to 

answering the main question represented in the problem of the study, and evaluating 

the study model of AL-RAJHI COMMODITYS MUDARABA FUND USD, by 

analyzing its financial statements, and stating its strengths. The weakness in this 

model is to benefit from it in developing the use of Mudaraba in mutual funds. 

The study achieved a number of results and recommendations, the most important of 

which are: Most funds are managed with the mentality of managing traditional banks 

and taking the role of financial intermediation as an alternative to entering into real 

investments, which makes them operate in a very conservative investment 

environment towards risks. 

It will be developed through an independent Sharia supervisory body by an external 

executive authority. 

The study concluded by presenting a proposal through which the use of speculation 

would be developed by mobilizing savings, facilitating trading operations and 

distributing profits, provided that this is done by accessing real investments in closed 

investment funds. 

Keywords: Shariah Modaraba, Mutual funds, Mudaraba Sukuk, governance, 

Financial statements. 
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 الملخص 
 :تطوير استخدام المضاربة الشرعية في صناديق الاستثمار

 صندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع بالدولار الأمريكي أنموذجا  
   قسم الاقتصاد الِسلامي والقانونأطروحة دكتوراة: 

   طارق خليفة سالم حسين
 مشرف الرسالة: أ.د. أسامة الحموي 

 صفحة xvii+  217 – 2024 يوليو
لى تس    ليض الض    وء عل    ى مفه    وم المض    اربة الش    رعية وأدل    ة مش    روعيتها إته    دف ه    ذه الدراس    ة 

م  ن حي  ث  في ص  ناديق الاس  ت مار الش  رعية وأركانه  ا، وبي  ان الأس  ع الش  رعية لتطبي  ق المض  اربة
أو م   ن حي   ث المج   الات الاس   ت مارية  العلاق   ة التعاقدي   ة ب   ين م   دير الص   ندوق والمكتتب   ين في   ه،

في الش  رعية ه  م المعوق  ات والمخ اطر المص  احبة لاس  تخدام المض  اربة أ، وإب  راز لأنش طة الص  ندوق
 .صناديق الاست مار وآليات التحوط منها
م ن خ لال أدبي ات البح ث العلم ي  ،الوص في التحليل ي  وقد استخدمت ه ذه الدراس ة الم نه 

المتم ل  ة في الِجاب  ة عل  ى التس  اعلات الفرعي  ة للدراس  ة، وص  ولاً لاجاب  ة عل  ى الس   ال ال  رئيع 
ص   ندوق الراجح   ي للمض   اربة بالبض   ائع  الدراس   ة، وتقي   يم ل   وذ  الدراس   ةالمتم    ل في مش   كلة 
، م   ن خ   لال تحلي   ل قوائم   ه المالي   ة، وبي   ان نق   اط الق   وة والض   ع  في ه   ذا بال   دولار الأمريك   ي

 . النموذ ، للاستفادة من ذلك في تطوير استخدام المضاربة في صناديق الاست مار
الص  ناديق ت  دار بعقلي  ة ن معظ  م إأهمه  ا:  والتوص  يات وتوص  لت الدراس  ة إلى ع  دد م  ن النت  ائ  

الولو  في اس ت مارات حقيقي ة،  يلاً عنإدارة المصارف التقليدية، وأخذ دور الوساطة المالية بد
 مما يجعلها تعمل في بيئة است مارية متحفظة جداً اتجاه المخاطر.

 من خلال هيئة رقابة شرعية مستقلة مدعمة بسلطة تنفيذية خارجية. ن يتم تطويرإ
م ن خ لال الش رعية اس تخدام المض اربة تط وير  م ن خلال ه ي تمالدراسة بتقديم مق ترح   توخلص

لى إن ي  تم ذل  ك بالول  و  أعملي  ات الت  داول وتوزي  ع الأرباح، عل  ى  وتس  هيل تعبئ  ة الم  دخرات،
 .صناديق الاست مار المغلقة فياست مارات حقيقية 

 .، القوائم الماليةالحوكمة ،المضاربة الشرعية، صناديق الاست مارالكلمات المفتاحية: 
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 بسم الله الرحمن الرحيم
 المقدمة:

رب   لله  وعلى    العالمين،الحمد  محمد  سيدنا  على  والسلام  ،  أجمعين  هوصحب  هآلوالصلاة 
اَ إالََ   "تعالى:    الكريمة، قالنطلاقاً من الآية  ا لْبَاطالا وَتُدْلُوا بِا نَكُمْ باا وَلَا تََْكُلُوا أَمْوَالَكُمْ بَـيـْ

تُمْ تَـعْلَمُونَ  لْإاثْاْ وَأنَْـ  . 188" البقرة الْحكَُّاما لاتَأْكُلُوا فَرايق ا مانْ أَمْوَالا النَّاسا باا

وتعبئة   الذي يحقق الَدف من است مار الأموال  الملائملِيجاد البديل    لعتبْ البحث بداية عمي
الشر   المدخرات  لمقاصد  حرم    عماوالابتعاد    ،عة الِسلاميةيوالابتعاد عن الاكتناز المحرم وفقاً 
 بالباطل.  بين الناس كل الأموال أالله من 
الرغم للمجتمع    على  والرفاهية  التنمية  تحقيق  في  الِسلامي  الاقتصادي  الَدف  وضوح  من 

 ن العمل بها لاألا  إ  ،ة الشرعيةأهمها عقود المضارب  ،المسلم من خلال صيغ تْويلية متعددة
والاتجاه صوب عقود   حالياً، معظم الم سسات المالية الِسلامية القائمة  في  جداً    اً يزال محدود
الآجل،المداينات   والبيع  والتورق،    كالمرابحة  المتعددة،  بأشكالَا  والِجارة  السلم،  وبيع 
في    والاستصناع، الانغماس  والمساقاة،  المشاركات    عقودوعدم  والمزارعة،  في  إكالمضاربة،  لا 
ضيقه   المأبحجة    جداً،حدود  المخاطر    شاركةن  تطبيقها،    المرتفعة،يشوبها  وتجاهل وصعوبة 

إيجاد   في  الصيغ  هذه  من  يتحقق  الذي  التنموي  والَانب  المحلي  للاقتصاد  الِيجابي  الدور 
تعمل على تحويل الأموال من وحدات الفائض   حقيقيه ةاست ماريبدائل تْويلية شرعية وفرص  

  عدم لنتيجة  في صناديق مشتركة  مدخراتهم ويرغبون في است مارها    يمتلكون )المدخرين( الذين  
لْبْة الاست مارية أو لصغر حجم  انظراً لعدم امتلاكهم    تكوين مشاريعهم الْاصةمن  م  كنهُ تْ

المدخرات، إلى وحدات العجز )المست مرين( الذين لديهم مشاريع قائمة ويرغبون في تْويلها  
المهم   الدور  يأتِ  هنا  ومن  المال  رأس  وينقصهم  است مارية  وأفكار  خبْات  عندهم  من  أو 

 . والتنميةللمضاربة الشرعية ولما لَا من أهداف وفوائد على المجتمع الِسلامي 
ال  حيث التمويل بالمضاربة  عن طريق صناديق الاست مار الِسلامية على    شرعيةتعمل صيغ 

وضخها في   ،أطياف المجتمع الِسلامي  معظمالاستفادة من الأموال والمدخرات التي في حوزة  
نعاش الاقتصاد وتوفير إسوف ت دي إلى  التي  ونظراً لأهمية هذه المبالغ الضخمة    ،سوق العمل

كن أصحاب الدخل المحدود من زيادة دخولَم ويعم  وكذلك تُْ   ،فرص العمل لمن لا عمل له
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الِسلامية    ة لمضاربالتمويل با بما أن صيغ  و   بشكل عام،  الاستقرار المالِ في المجتمع الِسلامي
 التعدي  للمال إلا في حالة ثبوت   يكون فيها المضارب غير ضامنٍّ التي  هي من عقود الأمانة  

ذلك  إثبات  يصعب  وقد  والِهمال  يُلازم  التقصير  لا  أثناء  االمال    صاحب   حيث  لمضارب 
مخاطر   ،عمله على  تنطوي  بين    ك يرة   وبذلك  المشاكل  بعض  لحدوث  المال    صاحبنظراً 

وفي المضاربة    والمضارب،  استخدام  أدوات  تطوير  على  للعمل  الباحث  يسعى  البحث  هذا 
إلى حدها الأدنى بما يكفل لصاحب المال ماله    المصاحبة لَا  وسبل تقليل المخاطر  ،الشرعية

 . المشتركة ، وذلك من خلال التطبيق العملي في صناديق الاست ماروعمله هوللمضارب جهد

 :مشكلة الدراسة
المالية الحدي ة لم يتم   التمويل الِسلامي في الم سسات  العمل على تطبيق صيغ  مع بدايات 

است مار   أداة  أو  تْويل  الشرعية كأداة  المضاربة  نطاقإاستخدام صيغ  أضيق  وذلك    ،لا في 
لعدة أسباب جوهرية أهمها ارتفاع المخاطر المصاحبة لَا والْوف من المخالفات الشرعية التي 

العقد طرفي  فيها كلا  يقع  العمل   ،قد  آليات  تطوير  على  التركيز  سيتم  الرسالة  هذه  وفي 
وفق  تحديداً  الاست مار  صناديق  في  الشرعية  الشريعةلأ  اً بالمضاربة  و الِسلامية  حكام  مدى  ، 

مما يتيح الاستفادة من هذه الأداة الاست مارية في    ،إمكانية ضبض بعض المخاطر المصاحبة لَا
الأموال   من  المكتنز  وتحويل  الاقتصادية،  مشاريع إ التنمية  في  وضخها  العمل  سوق  لى 

مبد وتحقيق  والاستقرار  بالمنفعة  والمجتمع  الأفراد  على  تعود  و أ  است ماريه  عمار  إالاستخلاف 
 لى هذا الَدف  إل و وللوص ،الأرض

 يمكن تحديد مشكلة الدراسة في الس ال الآتِ: 
، وكيفية تطبيق  صناديق الاستثمار في    لشرعيةالمضاربة ا  استخدام  تطوير   آلياتهي  ما  

     ذلك على صندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع بالدولار الأمريكي.
 ولبحث هذه القضية لابدُ من طرح الأسئلة الفرعية التالية: 

 الشرعية؟  المضاربة ما هي .1
 ما هو دور استخدام المضاربة الشرعية في صناديق الاست مار؟  .2
المخاطر   .3 أهم  هي  المضاربة والمعوقات  ما  لاستخدام  صناديق    الشرعية  المصاحبة  في 

 ؟ الاست مار
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أداء .4 تقييم  المتم ل في  ما  الدراسة  للمضاربة بالبضائع بالدولار   لوذ   الراجحي  صندوق 
 ؟ ألوذجا الأمريكي

 ؟ في صناديق الاست مار المضاربة الشرعية ستخدامتطوير ا آليات  هيما  .5
 فرضيات الرسالة: 

الرسالة على المطروحة أعلاها، وهذه  أساسية  فرضيات    ثلاث   تحتوي هذه  الأسئلة  لاختبار 
 الفرضيات هي:

المضاربة الشرعية من الصيغ التي يصعب العمل بها في الم سسات المالية الحدي ة بما يتوافق  .1
 وأحكام الشريعة، لارتفاع المخاطر المصاحبة لَا. 

ال  .2 د بُ لمدخرات المكتنزة لدى صغار المدخرين لااأداة لَذب    شرعيةلكي تكون المضاربة 
  مشتركة   ويتيح فرص است مارية  ،بما لا يتعارض وأحكام الشريعة  استخدامها  من تطوير آليات 

 منضبطة لَميع الأطراف. و 
هم وسيلة يمكن من خلالَا تعبئة المدخرات أتعتبْ صناديق الاست مار بالمضاربة الشرعية   .3

 إذا ما تم تطويرها وفقاً لقوانين شرعية وحوكمة رشيدة. 
 أهدف الرسالة: 

 الأهداف التالية:  لوصول الىل ه الدراسةهذ الباحث في يسعى
 . في صناديق الاست مار ، وآليات استخدامهاالمضاربة الشرعية دو عق التعرف على أهمية .1
على   .2 الاست مار   أنواع التعرف  خلال    ،صناديق  من  المدخرات  تعبئة  في  أهميتها  وتوضيح 

   شرعية.المضاربة التطبيق 
هم المعوقات والمخاطر المصاحبة لعقود المضاربة الشرعية، ومحاولة الحد منها  أالتعرف على  .3

 بما لا يتعارض والأحكام الشرعية. 
الأمريكي   .4 بالدولار  بالبضائع  للمضاربة  الراجحي  والاستفادة من تجربة صندوق  التعرف 

الآ  تقيمه  من خلال  يمكن  حيث  عملي،  كنموذ  تطبيق  التعرف على  بها  يتم  التي  لية 
 المضاربة الشرعية. 

مقترح .5 يتعارض ل  تقديم  لا  بما  الاست مار  صناديق  في  الشرعية  المضاربة  استخدام  تطوير 
 الشريعة الِسلامية، ويكفل تحقيق الغرض الاقتصادي لصيغ المضاربة الشرعية. ئومباد



4 
 

 أهمية موضوع الرسالة والقيمة الذاتية لها:  

الع الناحية  من  الموضوع  هذا  أهمية  تُ متكمن  دراسة  فهي  في  لية  آليات جذب سهم  تطوير 
 .المشتركة في صناديق الاست مار  المضاربة الشرعية واست مار مدخرات الأفراد عن طريق

هم ألَذا البحث ويمنحه أهمية في هذا المجال هو كونها تدرس    ة مر الذي يضي  قيمة ذاتيلأا
( كما تسهم هذه الدراسة في  شرعيةلا وهي )المضاربة الأصيغة من صيغ التمويل الِسلامي  

المدخرات وإعادة است مارها    تطوير آليات تعبئة من خلال  لم سسات المالية كافة  النهوض با
فراد المجتمع إمكانية است مار مدخراتهم بصورة شرعية في مشاريع تساهم في  أ  لمعظم  مما يتيح 

الاقتصادية السابقة جميعها    التنمية  والأبحاث  المتابعات  معظم   أنعلى    أجمعتومن خلال 
في  المالية  الم سسات   تركز  في    عقود  علىالاست مارية    انشاطاتهالِسلامية  المتم لة  المدينات 

للآ والمرابحة  بالشراءالمرابحة،  البيع    ،مر  وتهمل  والِ  ،لآجلاوكذلك  بالتمليك،  المنتهية  جارة 
أهميتها   من  برغم  الأخرى  والروا     وأهمية الصيغ  التنمية  في  تلعبه  الذي  التنموي  الدور 

الاقتصادي لصيغة    ،الاقتصادي ككل والبعد  التنموي  الدور  نسعى لِبراز  البحث  وفي هذا 
لبعض المشاكل   الم لى  لولالحوالبحث عن    لشرعية في صناديق الاست مار التمويل بالمضاربة ا

والعمل على إيجاد سبل تطويرها بالشكل الذي يسهم في الاستفادة    التي تواجه المتعاملين بها
 . في الواقع العملي وذلك من خلال صناديق الاست مار  منها

 منهج البحث في الرسالة: 
الباحث   التحليلي  المنه اتبع  الظواهر    الذي  الوصفي  فهم    الاقتصادية ووصفها يهدف إلى 

ونقدي منهجي  بشكل  وتحليلها  البيانات  جمع  خلال  من  دقيق،   باستخدام و   ، بشكل 
التقارير السنوية العالمية وفي  الواردة في النشرات الاقتصادية الِسلامية    ، البيانات والمعلومات 

الاكتتاب  الأمريكي(   الْاصة بي  ونشرات  بالدولار  بالبضائع  للمضاربة  الراجحي  )صندوق 
 .ألوذجاً عمليا، من أجل الوصول إلى معلومات دقيقة وصحيحة

 : تحليل الأدبيات المتعلقة بموضوع الرسالة
التي تطرقت إلى   والكتب  لقد قام الباحث بالاطلاع على العديد من الدارسات والبحوث 

تُ  والتي  جوانب  عدة  من  الموضوع  الدراسة  هذا  ومن خلال  الِسلامي،  التمويل  بصيغ  عنى 
على   تفصيلي  بشكل  تركز  دراسة  الباحث  يجد  لم  في  والبحث  المضاربة  استخدام  تطوير 
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الاست مار   تعبئةصناديق  المست مرين  لغرض  وصغار  الأفراد  سوق    ،مدخرات  في  وضخها 
الاقتصادي ولو    الِنعاشالعمل وتحويلها من أموال مكتنزة الى رأس مال إنتاجي يسهم في  

 وتطوير التنمية. 

مُ  على  الباحث  الصلة باحرص  ذات  والمراجع  الدراسات  بعض  لموضوعطالعة  أن  ولوحظ   ،
  ت أهم هذه الدارسامن  و   فقض،  هذه الدراسات تناولت بعض جوانب البحث بشكلٍّ جزئي 

 :ما يلي

 الدراسة الأولَ: 

,  1976درجة الدكتوراه    لحصول علىدراسة قام بها الدكتور: سامي حسن أحمد حمود، ل
القاهرة من جامعة  الحقوق  والشريعة    الأعمال)تطوير  بعنوان  ،  كلية  يتفق  بما  المصرفية 

 الإسلامية(. 

استهدف الباحث في هذه الدراسة بيان الأسع النظرية والتطبيقية للعمل المصرفي الِسلامي 
بالصورة الملائمة للمتطلبات والاحتياجات المعاصرة، وشملت هذه الدراسة معظم الَوانب في 

المصرفية، وفي الفصل الأول من الباب ال اني لَذه الدراسة تناول الباحث بإسهاب    الأعمال
صيغة   في  حقيقياً  تطويراً  يعد  ما  وهو  الَماعي،  للعمل  الِسلامية  المضاربة  ملائمة  مدى 

ال نائية بين رب المال والمضارب   هالمتعارف علي  إنحيث    الِسلامية، المضاربة    ،هو المضاربة 
 وهو ما يسمى بالمضاربة المشتركة.  ، ويمكن تطوير المضاربة لكي تناسب العمل الَماعي

الدراسة  ت وقد خلص المضاربةأ  إلى  هذه  تساس  الأ  في  ن  لقد  أحوال   جميع  لعمل فيصالح 
قه من  يقتح  القائم  لنظامل  كنلا يم  على تحقيق ما  ةقدر ال  بأسلوب لهو   ةالمصرفي  ات الاست مار 

لعمل المصرفي من ا تناسببين المال والعمل، ولكن المضاربة التي  ة العادل وائمةالمحيث تطبيق 
  ، الِسلاميةالتي كانت في القرون الأولى من الحضارة    تقليديةال   المضاربةناحية الكفاءة ليست  

المضاربة طريق  المشتركة  ولكن  الذي    عن  الَماعي  متطلبات   لاءميتالعمل  الناس    مع 
 . واحتياجاتهم

زعم دراسته في إمكانية تطوير العمل بالمضاربة الِسلامية بما لا  أتتوافق هذه الدراسة مع ما  
المكتنزة    وأحكاميتعارض   والمدخرات  الأموال  است مار  منها  والاستفادة  الِسلامية  الشريعة 
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والِهمال التعدي  من  أموالَم  الأموال  لأصحاب  تضمن  التي  العمل حوصا  ،بالكيفية  ب 
 . هجهد
المضاربة  و  وأحكام  قواعد  في  ( التقليدية)أن  القديمة  المذكورة  الفقهية  فيها  الم لفات  يرد  لم   ،

ولذلك   ال نائية،  المضاربة  عقود  محله  ذكر كان  ما  وإلا كل  المضاربين،  أموال  خلض  مسألة 
تطبيقها   ت  ،عمليا يتعذهر  لا  الاست مار و   توافقلأنها  ف  مجالات  المعاصر،  المصرفي  ن  إالَماعي 

ر  تنضيض  قبل  الربح  قسمة  ناحية  من  مقرر  هو  ما  يخال   المالأذلك  بسببس  تعدد   ، 
والمضاربين الأموال،  تتم  أقترح  أو   ،أصحاب  أحكام  ن  من  المشترك)الاستفادة  في    (الأجير 

المست مرين    المشترك( المضارخب  )  تخري  بين  الَدد    الأموال  أصحاب الوسيض  المضاربين  وبين 
 الذين يأخذون المال للعمل به. 

 الدراسة الثانية: 
بها   قام  أكبْدراسة  اليزم  نور  العس اف،  حا   في  ،  عدن  ان  الأردنية  المجلة  في  منشور  مقال 

 م. 2015، 2، ع 11الدراسات الِسلامية،  

في عنوان:  ب الإسلامي  الائتمان  صندق  مؤسسة  في  المشتركة  المضاربة  تطبيق  تطوير 
 بروناي: دراسة فقهية مقارنة.

الدراسة  فيها،  أ  تقترح هذه  التطوير من خلال توسيع مجالات تصرفات الم سسة  يتم  وفي ن 
  ماعية تصرفات عقود المضاربة الَرتباط بن يتم التطوير من خلال الاأجانب أخر يتم اقتراح  

عن  في الم سسات    ماعيةالمضاربة الَ   وتم التركيز على تطوير،  المصاحبة لَا   خاطرالممن    حدلل 
 .الأصول بتمليك   تنتهي التي تطبيق المشاركة المتناقصة طريق
 ، وهي كالاتِ: المضاربة المشتركة  نفيذتطوير ت لصندوق ال إدارةالتوصيات على بعض اقتراح و 
من .1 مجموعة  في  التنظم  لداخلية  ال  حللوائا  إنشاء  المشتركة  بالمضاربة  التمويل    عقودعمل 

 والاست مار 
  التي تعمل وفق الشريعة الِسلامية،   لتمليك في الشركات باتطبيق المضاربة المنتهية    ن يتمأ  .2
 اقتصادية في بروناي.  لَا فعالية والتي

 .بتقييد أعمال المضاربة كإجراءات احترازية لنجاح المضاربة المشتركة في الم سسة ءالبد .3
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 : الثةالدراسة الث
 . 2013النيل، لنيل درجة الدكتوراة دراسة قام بها: أبوبكر هاشم أبو 

الاقتصادية  بعنوان   التنمية  على  وأثرها  الإسلامية  المصارف  في  الشرعية  )المضاربات 
السعودية(، العربية  المملكة  على  الأمريكية،    بالتطبيق  الِسلاميالَامعة  الاقتصاد  ،  قسم 

 ، المملكة العربية السعودية.كلية الدراسات الِسلامية
ثار الاقتصادية المترتبة على الفوائد في البنوك  ركز فيها الباحث على العلل من تحريم الربا والآ 

طبيعة الدور التنموي للمضاربة الِسلامية في    إلى  التقليدية وتطرق الباحث في الفصل الرابع
 المبحث ال اني وهو دور المضاربة في التنمية الاقتصادية. 

ال أن  إلى  أيضاً  الدراسة  قادرة  لازالتالِسلامية    بنوكوخلصت   عملها بمالقيام    على  غير 
التمويل  حقيقةإن و الاقتصاد الِسلامي،  اليه في يطُمحالأجل بالشكل الذي  طويل ويالتنم
ال من   كبْالَانب الأ  تحتلعلى المدينات التي    بشكل كبير  رتكزي  لايزال الِسلامية    بنوكفي 

لم التمويلية  البنوكالمحافظ  و   عظم  ت  ابتعدت الِسلامية  فلم  تْاماً،  المضاربات  عمل  المصارف 
قر  أطلاق حسبما  الِعلى    بصيغ المضاربات   لمملكة العربية السعوديةالمصارف الِسلامية في ا

 . الباحث
بها وهذه الدراسة، تبين تركز هذا البحث بشكل مهم على   قومأس الفرق بين الدراسة التي   

الفعال  الدور  هو  وما  التقليدية،  البنوك  في  الفوائد  محل  الِسلامية  المضاربة  إحلال  مدى 
للمضاربة في التنمية الاقتصادية، ودراستي تتمحور حول آليات تطوير المضاربة الِسلامية في  
جذب المدخرات وإمكانية است مارها بأقل أخطار ممكنه مما يسهم في عدم اكتناز الأموال 

 لصغر حجمها أو عدم وجود الْبْة أو الوقت لِدارتها من قبل أصحابها. 
 :الرابعةالدراسة 

أشرف محمد هاشم الدكتور  قدمها:  الدراسة  ورقة علمية  ،  هذه  بن حسين.  الحكيم  لقمان 
 .   2011مصرف أبو ظبي الِسلامي  –مقدمة في الندوة الفقهية ال ال ة 

 )التمويل بعقود المضاربة للمنشأة الصغيرة والمتوسطة: مسألة ضمان المضارب(.بعنوان 
  درجة ثقة   اختلافلدراسة على تْويل المنشأة الصغيرة والمتوسطة ومدى  اتم التركيز في هذه  

أموالَا    خسارةتخوف هذه الم سسات المالية من  و ،  بالعمل بالمضاربة الم سسات المالية    معظم
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المضاربة عقود  من   في  والِهمال  التعدي  الأموال  أصحاب  إثبات  على  القدرة  عدم  بحكم 
الفقها آراء  ذكر  وتم  المضاربة  مال  بضمان  المضارب  إلزام  مدى  وما  المضارب،  في   ءطرف 

 ذلك فمنهم من حكم بعدم إلزام المضارب ومنهم من أجاز ذلك. 

من   الاستفادة  دون  حائل  تق   التي  الِشكالية  لَذه  حل  باقتراح  الدراسة  هذه  وخلصت 
 عقود المضاربة الِسلامية في الم سسات المالية. 

أن يأتِ ببينه تدل   قدري  حينضمان المضارب لرأس مال المضاربة إلا    لأساس هو"أن يكون ا
 .   بمعنى نقل عبء الأثبات في الِهمال والتقصير على المضارب  على عدم تقصيره أو تعديه"

 وبذلك يمكن تقليل المخاطر المصاحبة لتنفيذ هذه العقود.

هذه الدراسة يمكن الاستفادة من ذلك في بح ي وذلك في تقليل   ليه إومن خلال ما توصلت  
أموالَم  است مار  على  المدخرين  وتحفيز  المضاربة  عقود  في  للاست مار  المصاحب  المخاطر 

 وت ميرها. 

 :امسةالدراسة الخ
 . م2013دراسة قام بها: برهان الشاعر، لنيل درجة الدكتوراة في الفقه الِسلامي

 نشرت في جامعة دمشق.  )ضوابط المضاربة وتطبيقاتها في المصارف الإسلامية(بعنوان  

بديلاً  تكون  وبيان مشروعيتها وكي   المضاربة  الباحث عقود  المحرم،    اً شرعي  تناول  الربا  عن 
عليها في  الاعتماد  وكيفه  المالية  الم سسات  المشتركة في  المضاربة  تطبيق  على  الباحث  وركز 

هي    ماعيةوخلص الباحث لعدد من النتائ  أهمها أن المضاربة الَ ،  أعمال البنوك الِسلامية 
 وهي جائزة شرعاً.   نائية لعقود المضاربة ال تطورةالصيغة الم

شرعية   مدى  على  الدراسة  تركيز  الباحث  وجد  الدراسة  هذه  على  الاطلاع  خلال  ومن 
المشتركة  بينما    ،المضاربة  الِسلامية،  المالية  والم سسات  البنوك  في  منها  الاستفادة  وكيفية 

دراستي تركز على مدى قدرة هذه العقود على ت مير أموال المودعين بأقل أخطار وإمكانية  
 .الاستفادة من المدخرات المكتنزة وضحها في سوق العمل

  



9 
 

 : سادسةالدراسة ال
القانونية   للأبحاث  الِلكترونية  المجلة  نشر  غردة،  الواحد  عبد  الدكتور:  بها  قام  دراسة 

)التمويل بصيغة المضاربة في المصارف الإسلامية بين إشكالية  بعنوان  ،  4  م، ع2019
    التهميش وضرورة التفعيل(.

التفعيل من خلال  التهميش وضرورة  تناولت هذه الدراسة المضاربة الِسلامية بين إشكالية 
مقارنة المضاربة بباقي الصيغ التمويل الِسلامي، الذي ساهم بشكل كبير لتجنب العمل بها  

ل عدم شرعية ضمان  ظلما تنطوي عليه من مخاطر ال قة بين المضارب وصاحب المال، وفي  
 المضارب المال المضارب به إلا في حال التقصير والِهمال ولصعوبة إثبات ذلك.

لى بعض النتائ  أهمها: اتباع النه  الصحيح في اختيار العملاء والاستعلام إوخلصة الدراسة  
 وضرورة تقييد المضاربة والمراقبة المستمرة لمراحل العمل.، الَيد من خلال خبْاء في هذا المجال

 :ابعةالدراسة الس 
في الم تْر الرابع   عرضتدراسة قدمها الدكتور: أحمد محي الدين أحمد، عبارة عن ورقة عمل  

 , مملكة البحرين. 2004للهيئات الشرعية للم سسات المالية الِسلامية، أكتوبر 
 ( )تطبيق المضاربة والمشاركة الثابتة والمتناقصة في التمويلات المصرفيةبعنوان 

الدراسة   هذه  الِسلامية  تناولت  المصارف  في  بالمضاربة  التمويل  تطبيق  في  مهمة  جوانب 
وكذلك  الِسلامية،  المصارف  تْويلات  في  والمشاركة  المضاربة  صيغ  استخدام  مزايا  واهمها: 
،  تقدير حصة كل من المضاربة والمشاركة مقارنة مع باقي صيغ التمويل والاست مار الأخرى

   وتعرضت للمخاطر الفنية ومخاطر ال قة عند استخدام صيغتي المضاربة والمشاركة.
هم الوسائل الشرعية والفنية للتقليل من مخاطر المشاركة والمضاربة، وتتشابه هذه  أذكر    وأخيرا

زعم القيام بها في توضيح أهمية صيغ الاست مار والتمويل بالمضاربة  أالدراسة مع الدراسة التي  
تقليل  الِسلامية في  الشريعة  مع  تتعارض  إيجاد حلول جذرية لا  الِسلامية وكذلك ضرورة 
في   المضاربة  آليات  تطوير  وإمكانية  الَامة  الصيغة  هذه  لاستخدام  المصاحبة  المخاطر 

 الم سسات المالية. 
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 الدراسة الثامنة: 
، : نحو تطوير نظام المضاربة في المصارف الإسلاميةكتاب من تألي  محمد أبو زيد، بعنوان

 م. 2000المعهد القاهرة منشورات مكتبة 
 ركز الكتاب على تطوير المضاربة الشرعية في المصارف الِسلامية من عدة جوانب أهمها: 

تطوير قواعد المضاربة ال نائية لتلائم العمل المصرفي من حيث الضمان وخلض الأموال  .1
 والتنضيض كأساس لقسمة الأموال. 

نظام المضاربة المصرفية، وأساليب طار إالتطوير من حيث أساليب تعبئة الأموال في  .2
 مواجهة مخاطر الاست مار بالمضاربة. 

 لية توظي  الأموال وتوزيع الأرباح آاقتراح الم ل  لوذ  للمضاربة المصرفية يوضح   .3
 نوجزها في الاتِ: التوصياتوفي النهاية تطرق الكاتب لبعض 

التدريب الَيد ورفع المهارات  يجب على المصارف التركيز على العنصر البشري من حيث  .1
 للعاملين. 

 على المصرف الأخذ بالأساليب العلمية والفنية لاختيار المست مرين في المضاربة الشرعية. .2
ن تهتم المصارف بالعمل على إعطاء أهمية كبْى في مجال التطوير والابتكار في مجال تعبئة  أ .3

 المدخرات.
ن تعمل على تغيير الأساليب الرقابية على البنوك  أولة بالدولة   على الَهات المس  .4

 الِسلامية بما يتلاءم وطبيعة عملها. 
 : تاسعةالدراسة ال

زيد,   أبو  المنعم  عبد  الدكتور: محمد  قدمها  للفكر    –ميلادي  1996دراسة  العالِ  المعهد 
 )المضاربة وتطبيقاتها العملية في المصارف الإسلامية(الِسلامي القاهرة، بعنوان 

مدى ملاءمة المضاربة للتطبيق ما ، و ةالِسلامي الشريعةتناولت هذه الدراسة عقد المضاربة في 
الِسلامية، والمحاولات التي تْت لتطويرها، وكذلك معوقات تطبيق العمل بصيغة    بنوكفي ال

العمل بصيغة المضاربة في  ،  المضاربة في المصارف الِسلامية المبحث الأخير نحو تطوير  وفي 
 الِسلامية. المصارف 
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ما   مع  يتوافق  وبما  الدراسة  لَا هذه  التي خلصة  التوصيات  أهم  أهمية    ريد أومن  دراسته هو 
أدوات   المضاربة  ب  ذات صله  مبتكرةاستحداث  تعبئة  عقد  يالمدخرات  بهدف  الموارد مما    وفر 

 قاعدة الغنم بالغرم.ل  اً وفقاست مارية ل افي عم هاتوظيففي   سهمالتي ت المالية
 عناصر الاختلاف بين هذه الدراسة والدراسات السابقة الأخرى:

بالرغم من عمق الاستفادة من خلال الاطلاع على العديد من الدراسات السابقة، إلا أن  
أنهُ  يرى  هناكل  الباحث  ومفصل،    يع  بشكل كامل  الموضوع  هذا  تناولت  متكاملة  دراسة 
التركيز   ا  على تطويروهو    بالتحديد   الشرعية في صناديق الاست مار المضاربة    ستخدامآليات 

ومحاولة تذليل المعوقات والمخاطر المصاحبة لطبيعة عقود المضاربة    المدخرات المكتنزة،  لَذب 
أثر على التنمية الاقتصادية، ورفاهية الأفراد، بالرغم من ذكر ذلك في لما لذلك من    الشرعية،

 بعض التوصيات التي خلصة لَا العديد من الدراسات والأبحاث. 

 : تصميم الرسالةهيكل 
تقسيم البحث بالباحث    قام ،  اتحقيق أهدافهإلى  صولاً  و   ا وأهميته  دراسةانطلاقاً من مشكلة ال

    ، تشتمل على عدة مباحث ومطالب، وهي كما بلي:وأربعة فصوللى إ
 ، وأهداف وأهميته البحث  ،يةشكلة البح المو   المقدمةيتضمن  و   الإطار العام للدراسة ▪

السابقة على    ،والدراسات  البحث  بينما يحتوي متن  البحث،   فصولأربعة  وخطة 
 مقسمه كالآتِ: 

 . شرعيةماهية صيغ الاستثمار بالمضاربة ال  الفصل الأول: ▪
 ويتكون الفصل الأول من مبح ين هما:

 وأدلة مشروعيتها.  شرعيةمفهوم المضاربة ال: المبحث الأول  

 ويتكون المبحث الأول من مطلبين هما: 
 المضاربة في الفقه الِسلامي. المطلب الأول:  .1
 أركان وشروط وأحكام صحة عقود المضاربة الشرعية. المطلب الثاني: .2
 . تطبيق المضاربة وبيان صورتها، وذكر أطرافها  المبحث الثاني:  

 ويتكون المبحث ال اني من مطلبين هما:
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 . المضاربة ال نائية  المطلب الأول:  .1
 .ضاربة المشتركةالم المطلب الثاني: .2
 . الحكم الفقهي لضمان المضارب لرأس مال المضاربة المشتركة المطلب الثالث: .3
 الفصل الثاني: تطبيق عقود المضاربة الشرعية في صناديق الاستثمار المشتركة.  ▪

 :همامبح ين يتكون هذا الفصل من 
 الأول: مفهوم وأنواع صناديق الاستثمارالمبحث 

 صناديق الاست مار التقليدية المطلب الأول:  .1
 صناديق الاست مار الِسلامية.   المطلب الثاني: .2
 . آليات تطبيق المضاربة الشرعية من خلال صناديق الاستثمار: نيالمبحث الثا

 الصناديق المشتركة. الأسع الشرعية لتطبيق المضاربة الشرعية في : المطلب الأول .1

التي تحد من استخدام المضاربة الشرعية في والمعوقات  الفصل الثالث: المخاطر   ▪
 . صناديق الاستثمار

 مبح ين: من ويتكون هذا الفصل
 . صناديق الاستثمارالمبحث الأول: مخاطر المال والأعمال في    

 . صناديق الاست مار مفاهيم وأنواع المخاطر في   الأول: المطلب  .1
 . الِسلامية صناديق الاست مار مفاهيم وأنواع المخاطر في  الثاني:  المطلب .2
الثالث:   .3 صناديق المطلب  في  الشرعية  بالمضاربة  المتعلقة  والمعوقات  المخاطر 

 الاست مار. 
 صناديق الاستثمار.   والحوكمة على أداءإدارة المخاطر دور المبحث الثاني:  

 صناديق الاست مار. مفهوم وأهمية إدارة المخاطر في  المطلب الأول:  .1
 والحوكمة في صناديق الاست مار.  طار عمل إدارة المخاطرإ المطلب الثاني: .2
ليات آ الفصل الرابع: واقع الاستثمار بالمضاربة الشرعية في صناديق الاستثمار و  ▪

 تطويرها. 
 هما:  ثلاث مباحثيتكون هذا الفصل من 

 العالمية. صناديق الاستثمارالمبحث الأول: واقع التمويل الإسلامي في    
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 .صناديق الاست مار بين باقي م سسات التمويل الِسلامي  حصة: المطلب الأول .1

 صناديق الاست مار الِسلامية العالمية.  نبذة عنالمطلب الثاني:   .2

الثاني:   )بالدولار  المبحث  بالبضائع  للمضاربة  الراجحي  صندوق  أداء  تقييم 
 . الأمريكي(

الأول:   .1 ينتهجهاالمطلب  التي  الاست مار  للمضاربة    سياسة  الراجحي  صندوق 
 .بالبضائع بالدولار الأمريكي 

الثاني:   .2 المالِالمطلب  بالدولار  ل  التحليل  بالبضائع  للمضاربة  الراجحي  صندوق 
 . م2021و   2020 يعامتحليل القوائم المالية عن خلال من الأمريكي 

الثالث: .3 الراجحي   المطلب  صندوق  في  المتم ل  الدراسة  لوذ   أداء  تقييم 
 .للمضاربة بالبضائع بالدولار الأمريكي

الثالث:   تتلاءم مقترح عملي لأهم متطلبات تطوير المضاربة  المبحث  الشرعية لكي 
 والتطبيق العملي في صناديق الاستثمار

 الخاتمة: ▪

 .توصياتالنتائج وال وتتضمن

ختام ذكرالدراسة    هذه  وفي  من  تم  التي  مجموعة  الَانب    من  الباحث  استخلصها  النتائ  
والعملي و للدراسة  النظري  وكذذكر  ،  التوصيات،  بعض   لك أهم  يمكن    تقديم  التي  الأفكار 
 .طروحةالأهذه  كتابة  أثناءع عليها طلا الا تم كتابة المراجع التيو ، عمليواقع الالتطبيقها في 
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 الفصل الأول

 الاستثمار بالمضاربة الشرعية  صيغة ماهية  1
ووضعت  معظم الكتب الفقهية    تناولَاالعقود المسماة، التي    حدأ  شرعيةتعد عقود المضاربة ال

عليه الصلاة    نبيالولم ينكرها    دعوة الِسلامية،لَا أحكام وقواعد، وقد تم العمل بها قبل ال
بعدها  والسلام ذلك    ،عليهم  على    ى حدإمشروعيتها ك  الِسلاميةالمضاربة    خذت أوبناءً 
التي  والتمويلية    ست مارية لاا  ت واالأد النبوية  السنة  بها من  عليهم الصحابة    عمل    رضوان الله 

الرغم قرآنيوجود  من عدم    على  ت بت في و   ،يبين مشروعيتها  صريح   نص    نبوي   حديث  لم 
تفاصيلها  شري  وانتشارها في    رغما  ،يحدد  وسلمنبينا محمد    زمنأهميتها  عليه  ، صلى الله 

 . وتفاصيلها أحكامها منك يرة أجزاء  لاختلاف في ل  ضخماً  حقلاً فإنها تعتبْ 
نقلهابن حجر:    ذكر  الشأن  ذلك وفي   الِسلام  ما  تيم  عن شيخ  كل باب من    أن "  ه يابن 
  1عليه" الفقهاء    جماعإمع    ،القراض  باب   لاإوالسنة    قرآنفي ال  أصل  وجد له  يةبواب الفقهالأ
 م الم منينلأ  صلى الله عليه وسلم تاجر   النبي محمد  نأفي السير    جاء: يرد عليهم ما  ذكرثم  

 . صحتهبعده فدل على  وأقرهذلك  ذكرو  ،نزول الوحيقبل  ا بأموالَ خديجة

الفصل سنتعرف على   الشرعية، وأدلة مشروعيتها،  ل  العام  لمفهوماوفي هذا    ا أركانه و لمضاربة 
التي    و الَماعيةأة  المشترك  ة، والمضارب نائيةوالفرق بين المضاربة التها،  وأحكام صح  هاوشروط

 .يتعدد فيه أصحاب المال والمضاربين
 
 
 
 
 

 
 .108حنفي( ص   د، )مصر، ملتزم الطباعة والنشر عبد الحمي3،  الفتوى الفقهية الكبْى ، ابن حجر الَي مي 1
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 . وأدلة مشروعيتها شرعية مفهوم المضاربة ال  1.1

الاست مار التي تعامل بها العرب قبل   أدواتقدم  أأهم و من    بصفتها الشرعية  تعتبْ المضاربة
تُ   الِسلام، للتجارة  حيث كانت  والبلدان  المناطق  بين  القوافل  ينكر    والكسب،سير  ولم 

 .في التعاقد بين طرفي العقد ةلما تحتويه من نزاه ذلك  الِسلام عليهم

إعطاء هذا المال لمن ي ق به ممن ينقصه المال للعمل   بإمكانه يحسن العمل    المال ولا  يملك من  
وكذلك الاشتراك في الْسائر  خرالآحدهما أخع بي والاشتراك في الأرباح حسب الاتفاق ولا

وبذلك   ،هوهذا من جهده وعرق  همن العامل هذا من مالوقعت دون تقصير ولا تفريض    نإ
الناس التكافل بين  العمل وال قة والأمانة  ،يتم  هم وظائ  المضاربة هو  أومن    ،وتسود روح 

  أو انشغالَم  أو ضخ الأموال المكتنزة في البيوت والتي يعجز أصحابها على العمل بها لضعفهم 
لى تكاثر  إعمل في سوق العمل وهذا بدوره ي دي  لل عدم معرفتهم بالمهارات الواجب توفرها  

السلع والْدمات    ،هذه الأموال والِنتا  البطالة  ،مجتمعلل وتوفير  والنمو المجتمعي    ، وتقليل 
والقض التوظي     اءوالازدهار  في  الدولة  على  الاعتماد  وعدم  البطالة  لقولعلى   ه مصداقاً 

ثمخْ وَالْعُدْوَانخ "  :تعالى  2. " وَتَ عَاوَنوُا عَلَى الْبْخخّ وَالت هقْوَى وَلَا تَ عَاوَنوُا عَلَى الِْخ
  لباد، ع حاضر  يبلا  النبي صلى الله عليه وسلم "  جابر رضي الله عنه قال: قال  وما روى عن

ولمعرفة تفاصيل المضاربة الِسلامية والتي تستمد قوتها    3دعوا الناس يرزق بعضهم من بعض" 
 ، و)الْرا  بالضمان(. بالغرم( )الغنممن الفقه الِسلامي وفقاً للقاعدة الشرعية 

ولكن  في الأسواق المالية(    )المضاربةمع المصطلح التقليدي    يفظل ال  تشابهال  على الرغم منو  
تشابه في ليع هناك أي  الواقع  يقودنا  ،  والعملي  فعليال  المعنىو   العمل  آليات   في  لى إوهذا 
 مشروعيتها. وأدلةتعري  المضاربة الِسلامية ومفهوم، 

 

 

 
 2 سورة المائدة، الآية 2
)الق   اهرة: دار طيب   ة  1المحق   ق: نظ   ر أب   و قتيب   ة، ط ، كت   اب البي   وع،ص   حيح مس   لممس   لم ب   ن الحج   ا  النيس   ابوري،  3

 .709 م(،2006
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 في الفقه الإسلامي  المضاربة   1.1.1
في الفقه  المفهوم اللغوي والاصطلاحي للمضاربة الشرعية طلبفي هذا الم سنتناول
     .الِسلامي

 المضاربة الشرعية: مفهوم   1.1.1.1
ن نفهم المعنى اللغوي، ومعرفة أقبل تعري  المضاربة الشرعية في المعنى الاصطلاحي، يجب   

 هذه المعاملة المالية بالمضاربة.  تمن أين اشتق الاسم، ولماذا سْي
 .لمضاربة التعريف اللغوي ل 

لفظ   مفاعلةيأتِ  اشتقاقه من  هو  :المضاربة على وزن  تم  وه  فعل  اللفظ"ضرب"  يفُهم   ذا 
ل تعالى: اق ،4ه رزق  خل   من يسعى  وأالتجارة و   العمل  غرضلفي الأرض    سيرلكا  عدة معانٍّ ب
تَ غُونَ مخنْ فَضْلخ وَآخَرُونَ يَضْرخبوُنَ فيخ الْأَرْضخ " "يَ ب ْ  5.الِلّه
الاالمضاربة كاسم  تأتِ  و من  بهيو   الأرض،في  رب  ضشتق   تتْو   ،الأرض  في  لسيرا  قصد 
 6زق. طلب الر  بغرضفي الأرض  شيضارب يمالأساس أي المعلى هذا  المضاربة  عقد ةسميت
  بحيث   ، بهجر  اليت  غيرهلالمال  شخص ما    قدم  إذا   بمعنى  مضاربة:  لأموالاضارب في  ب  المقصودو 
 عليه.  طشتراتم الاما  الربح حسببينهم م يقس ت يتم
 فعند ،  للعمل  في الأرض  سيرال  هس مالأ في الربح، ور   شريك   صاحب الماللوالمضارب: "هو   
 7.فهو وكيل" بداء العمل اذإأمانة، ف يكونس المال أسُلم ر ت
كلمة القراض مشتق من الفظ من    هذاصل  أ  وجاء  القراض،صطلح  بمالمضاربة    صيغة   تسمىو 

 . للعمل به يسلمه لغيره همن مال المال قطع جزءً  مالك ن وذلك لأ القطع، بمعنى القرض،
 
 

 
 .  544م( 1994، )دار صادر بيروت 1ه،  711تلسان العرب،  ابن منظور الأنصاري، جمال الدين  4
 20سورة المزمل الآية  5
  م(، 1897الكبْى  دار مصر  )  1ط  ، 5،  ه   473  ، تبيين الحقائق شرح كنز الدقائق  ، فخر الدين ع مان الزيلعي   6
52. 

 . 19 م(، 1937 دار الفكر العربي  بيروت)  ، 3، طالاختيار لتعليل المختارعبد الله بن محمود الموصلي الحنفي،  7
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 المضاربة اصطلاحا  عند الفقهاءتعريف 

 كما يلي: بين الفقهاء باختلاف المذاهب   ةري  الاصطلاحياالتع ت تعدد

أحد  هي  المضاربة    : للمضاربة  الحنفيةمفهوم   -أ من  بمال  شراكة  على    الأشخاص عقد 
الربح،   في  الشراكة  من  يُ   الذيومراده  بالمال  الأ ستحق  من  طرفينحد  والعمل   الطرف، 

 8الآخر.

بحيث    ، بهجر  ات لي  خرلآمال    شخص  قدمي  أن   هي  المضاربة   أن   :للمضاربة  المالكيةمفهوم   -ب
ال تم  عائديكون  ما  يكون ك  ،الاتفاق  عليه  على  بعد   أو  ، نص ال  أو  ،ربعال  أن  ذلك  غير 

لمالكية، "هي توكيل على تجر في نقد مضروب مسلم ل  خرآوفي تعري     المالس  أر   سترجاعا
  9بجزء من ربحه"

 الربحالمشاركة في  و   به،جر  اليت  المال  له   قدمي  أن  هي  المضاربة:  للمضاربة  الشافعيةمفهوم   -ت
 10. بينهما

و و   مال  يشترك  أن  هي  المضاربة :  للمضاربة  الحنابلةمفهوم   -ث عليهابدن،    ، قراضاً   يطلق 
  عائد من ال  المتولد   أنجر له فيه، على  ايتلكي    خرآ  شخص  الى  همال   شخص  قدمي  أن:  بمعنى
 11.عليه الاشتراطتم   ما بينهما حسب يقسم

هذا   يسموننهم  إف  والشافعية  المالكية  أما  ،مصطلح مضاربة  والحنفيةعند الحنابلة    انتشرحيث  
 سابقاً.  ذكرهكما تم   نفع المعنىوهما لفضين ل لقراض،باالعقد 

لم  و   العقد ثابت  ضمونملا أن  إ،  والنص  في اللفظ  المذاهب  ء واختلافار آ  ذكرا  ما تموبعد   
 

الفرغاني     8 الَليل  عبد  بن  بكر  أبي  بن  المبتدي  ،علي  بداية  دار  3   ،الَداية شرح  العربي   أحياء  )بيروت:    التراث 
    202م(، 1995

)ت    9 المواق  يوس   بن  خليل ،  (ه897محمد  لمختصر  والِكليل  طالتا   العلمية    1،  الكتاب  م(،  1994)دار 
443. 

الشربين    10 المنها  ،  الْطيب  ألفاظ  معاني  معرفة  إلى  المحتا   )بيروت:  1، ط2   ،  مغن    م(، 1997  المعرفة   دار، 
26. 

 . 26 ، ، بدون تاريخ(دار الفكر)بيروت:   2، ط5  ، لابن قدامه المغن أبو محمد بن قدامة،  11
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لى  إدفع المال    من خلالههي عقد يتم    :المضاربة  أن  يرى الباحث  ساسالأيتغير، ومن هذا  
 .قبل العملتم الاتفاق عليه  الفعلية حسبما سم الأرباح اتق مقابل  است ماره،و  يد تنميته من يج

 : ةالمشابِالعقود  بعضو  الإسلاميةالفرق بين عقد المضاربة    1.1.1.2

 فئة من هذه العقود يخدم  بحيث كل عقد    بينها،ابض فيما  لتر تتميز صيغ التمويل الِسلامي با
ومن هذا يجب توضيح    الحرام،حتى لا تقع في المعاملات التي تشوبها شبهة    الناس،معينة من  

 بعض هذه العقود التي تتشابه مع عقد المضاربة الِسلامية.

 :والإجارةالإسلامية الفرق بين المضاربة  -أ

بعمله عقد يشترك فيه شخص بماله والآ  هي المضاربة    أن ا  بم ، فإن الِجارة هي  وجهده   خر 
لوقتعبارة عن تْليك منافع، لشيء مباح    بعوض معلوم، أو هي عقد علىو معلوم    شرعاً 

 12هي عقد على المنافع بعوض.  ى، وبعبارة أخر ددةدة محلم منفعة مباحة تحقق

   لمضاربة الإسلامية والوديعة:االفرق بين  -ب

استلم  إ بعدذا  المال  تأخذ  المضاربة    نإف  ،تجارةالشرع في  ي  أن  وقبل  العقد،  توقيع  المضارب 
يجب عليه أن يحافظ    المضارب،مانة في يد  الأ  كانةبمرأس المال  يكون    حيث  الوديعةحكم  

فيشبه الوديعة   جهته،يضمن إلا إذا كان التفريض من    ولا  نفسه،عليه كما يحافظ على أموال  
 أنه م تْن.

 الفرق بين المضاربة الإسلامية والوكالة:  -ت
وكيلا عن   يعتبْ  المضارب  الوكالة، لأن  المضاربة حكم  تأخذ  مباشرة    صاحبوقد  المال في 

 التصرف في المال، فهو تصرف في مال غيره بأذن صاحبه. 

 الفرق بين المضاربة والشراكة: -ث
  شيخ الِسلام   رجهحه الذي    شركة، وهذا  و في الأساس المضاربة ه  عقد  يعُد  معظم الفقهاء
عن   نقل، وما  عن مفهوم هذاء العقد  الواردة  ت يده الأدلة  ذا ماوابن القيم، وه  ،ابن تيمية

 
دار الطباعة والنشر والتوزيع    )دمشق:   2، ط4    ،، الفقه الِسلامي وأدلته، النظريات الفقيه والعقود وهبه الزحيلي   12

 . 729 م(،1985
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عنهم،    وان رض  حابةصال صنهفوا  معظم  إن  و الله  الشركة  عقد  الفقهاء  باب  في  المضاربة 
 13وأحكامها، وليع في باب الِيجارات ونحوها.

 في البورصة:  التقليدية المضاربة في الفقه الإسلامي والمضاربة يمصطلح الفرق بين  -ج
ورد  المضاربة   مصطلح  تل يخ سوق   مصطلح  عن  ،الِسلامي  الفقه  فيكما  في  المضاربة 

لا في اللفظ فقض،  إ)البورصة( اختلافاً كلياً، وليع هناك أي تشابه    التقليدية  الأوراق المالية
وهبوطاً،   الأسعار صعوداً  اختلاف  المقامرة على  البورصة من خلال  المضاربة في  تتم  حيث 

  بينما ،  14يتم تْلك المضارب السلع  أنبغية تحقيق أرباح من فروق الأسعار بيعاً وشراءً، دون  
الِسلامية   بمكانةالمضاربة  جانب    تعود  من  والعمل  جانب،  من  بالمال  خر، كما  آالشراكة 

 ذكره. وسبق
 مشروعية المضاربة الإسلامية:  أدلة   1.1.1.3

من   المضاربة  فجر  أتعد  بزوغ  قبل  بها  يتعامل  التي كان  والتجارية  الاست مارية  الأدوات  هم 
يومنا هذا والتي  إالِسلام   التي استمدتها    ةالأمجمع فقهاء  ألى  وحدي اً عن مشروعيتها  قديماً 
على   الفقهاء،جميع    أقرهاحيث    والمعقول،  ،والأجماع   المطهرة،   السنةومن    الكريممن القرآن  

 . وأزمانهم اختلاف مذاهبهم
 من القرآن الكريم:  -أ
" اق تعالى:  الِلّهخ   ل  فَضْلخ  مخنْ  تَ غُونَ  يَ ب ْ الْأَرْضخ  يَضْرخبوُنَ فيخ   15( 20  الآية  )المزمل،  "  وَآخَرُونَ 

من    أيفي    أوفي التجارة    ىالمضارب يسعى في الأرض يبتغي من فضل الله سو   إنحيث  
وقولة تعالى: ،  المشروعة طمعاً في فضل الله وكرمة متم لاً في الربح والكسب الحلال  الأعمال

تَ غُوا فَضْلًا مخنْ رَبخّكُمْ   "   الماوردي وقد احت     16( 198  الآية   )البقرة،"  ليَْعَ عَلَيْكُمْ جُنَاحٌ أَنْ تَ ب ْ
اعتبْ    المضاربة،على مشروعية    الآيةالشافعي بهذه    وعز   جل  الربح هو فضل الله  أنحيث 

 
 . 731المصدر السابق،   13
  م(، 2001  دار العلوم والحكمة )المدينة المنورة:    2، ط2،  شرعية لاهم العقود المالية   ت دارسامحمد الشنقيطي،    14

623 
 20سورة المزمل، الآية  15
 198سورة البقرة، الآية  16
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عباد قول  هعلى  على    ه في  زيادة  تطلبون  أي  ربكم"  من  فضلاً  تبتغُون   "  أو   أموالكمتعالى: 
أموال غيركم التي تعملون بها، والمتم لة في الربح، فصح له الاحتجا  بالآية الكريمة من حيث  

 17عمومها.

 : المطهرةمن السنة  -ب

ينكر   ،موسلا  الصلاة  عليه  نبيالعث  بُ  فلم  يتعاملون بالمضاربة   ر اقر إوهذا    ، عليهم  هاوالناس 
وما 18، جوه السنةو د  حأ  نكار الِيعتبْ الِقرار وعدم    الِسلامية حيثمخالفتها للشريعة    مبعد
  مضاربة،   موالالأ  قدم  إذا  كان  العباس بن عبد المطلب  أن) هعنعن ابن عباس رضي الله    ذكُر
  رطبه، به ذات كبد    بتاعولا ي  وادياً، ولا ينزل به    ،بحراً   الهيسلك بم  ألاشترط على المضارب  ي
فأجاز    وسلم،لى رسول الله صلى الله عليه  إ  هفرفع شرط   ضامن،فهو    شي من ذلك   ن فعلإف

ابن حزامما  ذلك    وم ل  19. ه(شرط أنه قال: قال ،  روى عن حكيم  وما روى عن صهيب 
البْ    وأخلاط  والمقارضة،  أجل،لى  إرسول الله صلى الله عليه وسلم )ثلاث فيهن البْكة البيع  

 20بشعير للبيت لا للبيع(.

 جماع: الإمن  -ت
بدائع  ذكرفقد   ما روى عن  الصنائع  في كتاب  الصحابة    عدد:  مال  أمن  دفعوا   اليتيمنهم 

بن    مضاربة، عمر  سيدنا  بن    الْطاب،منهم  ع مان  بن    عفان،وسيدنا  علي   أبي وسيدنا 
نكر  أنه  أوغيرهم الك ير رضي الله عنهم ولم ينقل عن السل     مسعود،وعبد الله بن    طالب،

من ذلك الزمان   تعاملوا  هذا الناسم ل  وعلى    جماعا،إوم له يكون    ،احدأ  نهماقر أعليهم من  
 كل عصر على حجة.   جماع إو  هذا،لى يومنا إ

 
المدابغي     17 الشربين ،  حسن  الْطيب  الشيخ  شرح  على  المدابغي  الميمنية  2     ، حاشية حسن  المطبعة  )القاهرة:   ،

 63 ه(،1289
 79 م(،2003، )دار الكتاب العلمية، 6  ،  بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع  ، الأمام علاء الدين الكاساني 18
  دار الكتب العلمية )بيروت:    3، ط6   ،  المحقق: محمد عبد القادر عطا،  سنن البيهقي الكبْى،  أبو بكر البيهقي     19

 .  111م(، 2003
)سوريا حلب: دار    سنن ابن ماجه، كتاب التجارات، باب الشراكة والمضاربة الحافظ بن يزيد القزوين ابن ماجة،    20

 .    690أحياء الكتاب العربية، بدون سنة نشر(، 
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 من المعقول: -ث
الناس  إوبيانه:   إلىتتحن  ت  عقودب  العمل  ا   لا  الأموال  فإن  بالتقلب   زيد المضاربة،  إلا 
و ست ماروالا التجارةمن    هناك ،  المالولا    يحسن  و يملك  من،  مال  هناك  في ولا    له  يفقه 

 21، فشرعها الله تعالى لدفع الحاجتين.طرفينمن ال لَا  ةكانت الحاج ، فالتجارة

 :الإسلاميةالمضاربة عقود الغاية من    1.1.1.4
أن   والشركات  تلعب  يمكن  الأفراد  مستوى  على  ومكان  زمان  حاسْاً في كل  دوراً  المضاربة 

تم  توعادة ما    ،السلع والْدمات   قديموحتى الدول في مجالات التمويل والاست مار والتنمية وت
 الاستفادة منها عندما يكون هناك رأسْال دون خبْة، أو خبْة دون رأسْال.

وتحقيق ،  المكتنزة  موالالأ  للاستفادة منالأساليب التي شرعها الِسلام  أهم  من  المضاربة  وتعُدُّ  
  ممن يحسنون العمل   تْويلهم لغيرهم  قطرين  عوذلك    المحرم،   الربا   شبهة  بعيداً عنلَم    الأرباح

 .وإشراكهم معهم في الأرباح

الإومع هذا:    المضاربة  غرضن  ال روات   وافقلتا  من  ليهإ  حصول  الشرعية هو  من  التي   بين 
و لكينالمابحوزة   الفكرية  الاست مارية  الْبْات   أصحاب ،  التي   والِبداعية  والبدنية  والطاقات 
المناسبعطهلة  غلب الأحيان مُ أفي    تكون الشرعي  التمويل    وفضلاً عن كون ،  بسبب نقص 

لا  فعامة،    ةالاست مارية بصفمجالاتها  يما يخص  التطبيق، ف  عند تتص  بالمرونة    عقود المضاربة
 .غيرهدون   مكان، ولا ئعبضاال محدد من عمل، ولا صن ال محدد من نوع تقتصر على

في  شرعها  التي  ةوالحكم  هدافالأأما   ف  عقد  الِسلام  النحو على    ذكرها  يمكنالمضاربة، 
 22التالِ:

الزمن من  المكتنزة    حماية الأموال -أ  موالالأ  است مارالِسلام إلى    حث:  فقد قيمتها عبر 
به  تشغيلهاو  تعطيلهاوالانتفاع  يفقدها  ا، ونهى عن  مما  الزمن،   عبْالشرائية    اقوته  وتجميدها 
َ يتيماً له مال، فلْيتهجرْ فيه، ولا  ه  قول  ،على هذاشهد  ستوي صلى الله عليه وسلم " ألاَ مَنْ وَلِخ

 
 . 79 ني، بدائع الصنائع،الكاسا  21
  المركز الدولِ للاقتصاد والتمويل الِسلامي )إسطنبول:  ،  النصوص الاقتصادية في الكتاب والسنةحسن أبو غدة،    22

 . 35-34، م(2018
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 .  23يتركْه حتى تأكلَه الصدقة " 

  يدون الذين لا يجالراكدة التي بحوزة  موال  الأ  بتدوير  ذلك و   :رلاستثماباالمال  قيمة    زيادة -ب
 . لِدارة تلك الأموالاللازم  وقتال لَم  اً يع متاح، أو ل ها بأنفسهمست مار ا

هو أن يُسخر   الأساسية  المال  وظائ    أهم  : منالإعمار والتنميةفي  المال    الاستفادة من -ت
الحياة،  تنمية  و و   في  الكون،  ينعمارة  به تأن  حياتهم،   الناس   فع  الم  في  به   صالحوإقامة  ا  لتقوم 

 24. نيا والآخرةالد مشاريع

الإبداعية  تشغيل -ث من :  المعطَّلة  والإنتاجية   الطاقات  العديد  هناك  أن  الملاحظ  من 
إبداعية رائعة، ولكنهم   بدنية قوية وأفكار  الموهوبين بقدرات ذهنية عالية وطاقة  الأشخاص 

ومن خلال دم  هذه القدرات والأفكار   ،يعانون من نقص المال اللازم لتحقيق طموحاتهم
 المميزة مع الموارد المالية المتاحة، يمكن تحقيق الآمال واستفادة الَميع من الِنتاجية والِبداع. 

 دون عمل وفي حالة فراد  الأ  العديد من  المجتمعات   كل  يوجد في:  البطالة  ظاهرةمن    دالح -ج
بطالة وفراغ بسبب نقص المال لديهم، لكنهم يتمتعون بالْبْة في مجال الاست مار ويملكون 

، لقيتميزون بالأمانة والنزاهة والَدية وحسن الْو   ،الوقت الكافي لتطوير وتحقيق النجاح المالِ
وتكوين   معهم  التعاون  يمكن  خلال  است مارية   مشاريعوبالتالِ  المال    من  برأس  تزويدهم 

    25.وبين أصحاب رعوس الأموال  بينهمالأرباح ضاربة به على أن تكون للاست مار والم

 شرعية.الوأحكام صحة عقود المضاربة  وشروطأركان    1.1.2

الم  الَدفليع   هذا  لأحكام    الطرح  طلبمن    بيرخها ك  الِسلاميةالمضاربة  وأركان  التفصيلي 
التيإلى    الِشارة  هو  بل  ،صغيرخها تبها    يمكن  الأسع  المضاربةو قأن   حيث  من  الشرعية  م 
 . من الشروط ابه يتعلق، وما المتعاملون بها  طراف الأ، و اأركانه

 
بيروت: دار  ) ،شاكر أحمد بن محمد   ، المحقق:الترمذي سنن    -الَامع الصحيح  ،  محمد بن عيسى بن سورة الترمذي   23

   .641الكتاب العالمية( 
 . 36 ، النصوص الاقتصادية في الكتاب والسنةأبو غدة،  24
 . 37المرجع السابق،  25
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استخداماتهطورة  تلما  الأشكالومن   تخرجو   افي  لا  و   هاالتي  مضمونها   ها حكامأ  نعمن 
 الِ.وذلك من أجل الوفاء بمتطلبات الواقع العملي في عصرنا الح ة،يالشرع

 المضاربة.  أركان   أهم   1.1.2.1
 على النحو التالِ:  رئيسية  أركان ةخمس على  الشرعية لمضاربةتشتمل ا

وهالصيغة • عليه  الفقهاء، ك  اتفاق   عليهما كان    و :  هو  ويقُصدما  الأخرى،  العقود   في 
يكُونان    أمبد  هو   بالصيغة: والقبول،  المقصود  بأي الِيجاب  على  يدل  مفهوم    لفظ  بشكل 
أن ،  للجميع للمضارب:    صاحبيقول    م ل  قدمت  دفعتُ ني  إالمال  المال    أو  هذا  إليك 

أرباحه، نصُ   ولك  عليه    ذلك.  قبلتُ   المضارب فيقول    مضاربة،  توالت  ما    العادة، هذا 
بما   البساطة  المضاربة بين شخصين وتكون من  تكون  الحالِ   كان،عندما  ولكن في عصرنا 

  26العقد.  أطرافتوثق الصيغة في عقود رسْية تشمل توقيعات 
 27.المال أو من ينوب عنه، والعامل المضارب  صاحبوهما  :  العاقدان •
المالك   المال:  صاحب  -أ الطرف  يقُدخّمو   للمال  وهو  للعامل كتمويلالذي  في  عمل  لل   ه 

 . ةالمضارب
المضارب  -ب  ليتاجرالعامل  المال  يأخذ  الذي  الطرف  هو  بحسب    يعمل  أو  :  مهارته  به 
 28خبْته. و 
المال:  -ت الذيهو    رأس  ليلالمال    صاحبمه  يقُد  المبلغ  فيه    عمللمضارب،  ار  بالاتجخّ

 29. واست ماره وتنميته 
بإذن    طلقونوي  العمل: -ث أحياناً:  لل   صاحبعنه  المال،    تقليبفي    مضارب المال  وإدارة 

  تجار.وال
 

العلمية    1، طمختصر القدوري، كتاب المضاربة أبو الحسين القدوري،    26 الكتاب  م(،  1997العلمية، )بيروت: دار 
113   

م(،  2001)بيروت: دار الكتاب العلمية   6،  1، طالذخيرة في فروع المالكية ه، 684شهاب الدين القرافي، ت  27
25،26. 

 . 27القرافي، المرجع السابق،  28
 . 170م(، 1994، )دار الكنب العلمية 5،  1المحقق: أحمد عبد الرحمن، ط الذخيرة،القرافي،  29
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،  بين مالك المال والمضارب   الربح  من  شائعمحدد  عليه من قدر   يتم الاتفاقهو ما    لربح:ا -ج
المال    صاحب  ، أو غير ذلك، ويأخذربع ال لث، أو ال  ، أو نص ال  ضارب كأن يأخذ الم

 30. ةالبقي

 شروط عقد المضاربة الإسلامية:    1.1.2.2

الشريعة   وأحكام  تتنافى  لا  التي  بالصورة  السابقة  الأركان  تحقيق  هناك    الِسلامية،لضمان 
توفرها في كل ركن من هذه    مهمةشروط   حتى لا يترتب على ذلك فساد   الأركان،ينبغي 
 .31العقد 

 صيغة العقد: الشروط الواجب توفرها في   .أ

بد من إبراز المقصود بالقول والفعل،    يجب أن يكون للعقد صيغة تظهر إرادة المتعاقدين، ولا
يفسد   لا  حتى  شروط  عدة  المضاربة  عقد  وقبول  إيجاب  في  الفقهاء  بعض  اشترط  ولذلك 

 32العقد، وهي كما يلي:

يتم إلزامهما بمقتضى   رغبة المتعاقدين حتى  يبين  واضح   بتعبيرن يكون الِيجاب والقبول  إ .1
 هذا 

 قوم قبل أن ي  وموافق عليها  ،قابل للشروطمن الطرف ال  ظاهراً   القبول  يكون   يشترط أن .2
  ه كان علي  ، وهذا ماغير صحيح  القبول  يكون   في ذلك   رجع  ذاإيجابه، لأنه إ  الموجب عن
 . الفقهاء اتفق جمهور

ضاربتك    للمضارب أني  المال  صاحب، فإذا قال  بشكل متوافق  الِيجاب والقبوليتم    نإ .3
  تنعقد المضاربة   لا، في هذه الحال  نص  الربح ب أقبل  ني  إ:  ضارب الربح، فقال الم  ربععلى  
 . فيها لعدم تطابق الِيجاب والقبول وذلك 

 

 
 . 170المرجع السابق،  30
 . 265، (م  2005دار إحياء التراث العربي، )بيروت:   4ط ، مختار الصحاح، محمد أبي بكر الرازي31
 . 79( الِسلاميةجامع الكتب ) 6،  الشرائع بدائع الصنائع في ترتيب علا الدين الكاساني،   32
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 ،جسادهمبأ  متواجدونالطرفين  كلا  يكون    بحيث  في مجلع العقد،  الِيجاب والقبول  اتحاد .4
بان  الِيجاب لأن   فإ  قضاءيبطل  العقد،  بعد ال  حدث   نمجلع  المجلع  قبول   فلا  انتهاء 

 33.صحيحاً  العقد كونلا ي ،يرتبض بالِيجاب 

بعض بين  الشروط    وهناك خلاف  تلك  في  باالفقهاء  والقبول،  المتعلقة  حيث لِيجاب  من 
والقبولجواز   العقد  نالأبدا  حضور دون    الِيجاب  مجلع  الفي  وكان  جمهور    سائد،  عند 

        .لكتابةبا العقود توثيق هذا الأمر صحة الفقهاء في
 34، من الفقهاء المعاصرين  الحدي ةالاتصال  وسائل    التعاقد عبْجواز  تم  ذلك  قياس على  بالو 
 الِيجاب والقبول   وتم  القانوني،الحدي ة بالشكل    تصالالا  وسائل  عبْم لا عقد ما    برمأ  فإذا
 .صحيح العقد المطلوبة فإن الأخرى الشروط معمتوافقة  فيه

 الشروط الواجب توفرها في العاقدين:  .ب

 ،المال  الأول  بحيث يقدم  وجود طرفين  ستوجب، يالبسيطة بشكلها ال نائي  إن عقد المضاربة
، ولذلك في بنود العقد  تم الاتفاق عليه من شروط  حسب ما  نويعملا  لعمل،با  ال انييقوم  و 
 وهذه الشروط هي: اً،شرع الشروط المعتبْة  ا كافةتتوفر فيهم جب أن و 

 :  أهلية التوكيل والوكالة •

والوكالةيشترط   التوكيل  العقد  أهلية  طرفي  يلأ،  في  المضارب  وما    ،المال  مالك بأمر    عملن 
التوكيل من مختل العقل لَنون أو    حفعلى هذا لا يصرب المال يشترط في العامل  يشترط في  

التجارة    عته، بأمور  يعقل  لا  الذي  الصبي  بموافقة  إ ومن  الِرادة    وليه، لا  فاقد  من  ولا 
يشترط    35اً.عموم يكون  ولا  مسلماً،أحدهما  أأن  المسلم    و كلاهما  بين  المضاربة  فتصح 

مخالفتها   وعدم  بشروطها  تكون  أن  على  المستأمن،  والحربي  المسلم  بين  وكذلك  والذمي 
 

 المرجع السابق.  33
 67م( 2011، )الِسكندرية: دار الَامعة الَديدة ، دراسة مقارنة مجلع العقد الِلكتروني مصطفى أبو عمرو،  34
م(،  1989 المكتبة الحبيبية كانسي )باكستان:   1، ط6  ، في ترتيب الشرائع بدائع الصنائع، الكاسانيعلاء الدين    35
81. 
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 36لأحكام الشريعة الِسلامية.

     :عقد المضاربة لزوم   1.1.2.3
  الطرفين  لكلاغير ملزم  نه  أطراف المضاربة فسخ العقد و ألى كل طرف من  إيحق    الفقهاء:  بين

لأنه    مضارب لا شيء لل العقد في هذه الحال،  في العمل، فإذا وقع فسخ    الشروع  قبلوذلك  
   37العمل. أدلم يب

 شروع المضارب في العمل؟   ذاإ ملزماً  العقد يكونوهل 

  ر ضر   يلحق  ما لم   رغب في ذلكفسخ العقد إذا  ي  أن  من الطرفين  يلأ  يمكنقال الَمهور  
الوكيل، غير    كانةبم، فهو  صاحبه   ف في مال غيره بإذنر تصيلآخر، لأن المضارب  لطرف ابا

الأصل أن عقد المضاربة  ، و وقال مالك: العقد لازم الوفاء به ،ذا باشر عملهإأن له أجر الم ل 
 :هماالعقد  فيهما حق فسخ نبغيلا ي مرينأفي  لاإ ،أبطالهطرفين الحق في ل ول لازم،غير 

لازمة    تكونف  ،هعمل   مباشرةالمضارب    بدا  إذا .أ المال   تنضيض  وقتلِ  إالمضاربة    رأس 
 38. حقيقي أو حكميبشكل 

أن يحين نهاعها قبل  إالمضاربة، فلا يجوز    عملية  تأقيت على  ين الطرفبين  ق  اتفتم الا  إذا .ب 
 .لا باتفاق الطرفينإالوقت 

 ضمان المضارب لمال المضاربة:   1.1.2.4

من    تصرفه  تحت على ما    اً مُستأمنالمضارب  يكون  ، و نةمن عقود الأما  تعُد  المضاربة  بما أن 
المضاربة،   حاللا  إمال  الأمانة    ةالفمخ  في  المعلى    يتعدبالشروط  في    تهاونأو    ،الرأس 

 
 . . 107م(، 1906، )مصر: مطبعة السعادة، 1، ط5،  المدونة الكبْىمالك بن أنع،    36
، )مصر: مكتبة أبن تيمية  1، ط3، تحقيق: محمد صبحي حسن حلاق،  بداية المجتهد ونهاية المقتصدابن رشد،      37

 . 449م( 1995
التجارة والأعيان والمنافع وما في حكم ذلك  أن مدلول التنضيض الحقيقي في المعاملات المالية: هو تحويل عروض    38

الفقهية   الأحكام  راجع كتاب  الحالِ.  السوق  بسعر  والمنافع  العروض  هذه  تقييم  هو  الحكمي  والتنضيض  نقد،  الِ 
والأسع المحاسبية للتنضيض الحكمي في المعاملات المالية المعاصرة / لدكتور، حسين بن حسن شحاتة وآخرون، كلية  

 التجارة جامعة الأزهر 
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  أك ر أو    ةواحدب  قام ذا  إف  ، الشرعية  المضاربةشروط    تعمد مخالفةأو    المضاربة، أموال    ست مار ا
 39ل.س الما أضامناً لر  أصبحفقد 

   :لس الماأالشروط الواجب توفرها في ر    1.1.2.5
فيما   بر أما  الفقهاء باست ناء بعض  أيتعلق  اتفاق بين معظم  المال من شروط كانت محل  س 

 صيل التي نوردها في النقاط التالية: االتف
يكون   -أ المضاربةأن  الدراهم،  الدنانير  من  مال  في    أو  المعتبْة  النقود  من  يكون  أن  بقصد 

الذي  الله:    ه مام مالك رحمباست ناء الِ  المضاربة بالعروض  صحعند معظم الفقهاء فلا ت  محلها،
وقت   هذا ليع بشرط وتجوز المضاربة عنده بالعروض إذا تم الاتفاق على تقييمها يرى أن  

هيئة المحاسبة والمراجعة للم سسات   وتم حسم هذا الاختلاف من ضمن معايير  40برام العقد إ
  وا جاز أس مال المضاربة، حيث  أفيما يتعلق بشروط ر م،  AAOIFI   2017المالية الِسلامية 

ر  العروض  تكون  ر أأن  باعتبارها  التعاقد  وقت  العروض  قيمة  وتعتمد  المضاربة،  مال  س  أس 
 41المال، ويتم تقييم العروض حسب ذوي الْبْة أو باتفاق الطرفين.

معلوميةي -ب اال  المس  أر   فترض  فيه  تقع  لا  من  بما  لأن ات والصف  المقدار  جهةلَهالة   ،  
 الربح.  قيمة  اختلاف  تبعهايس المال أر  قيمة الاختلاف في

المالا  أن   -ت لم  عبارة عن  ليكون  أو غير   الك دين  المضارب  فهالمال على  ديناً  إ ،  ن كان 
 42فالمضاربة فاسدة. 

ل -ث تخ  صحةيشترط  المضاربة  المضاربة   ويلعقد  مال  في  التصرف  من  بحرية   المضارب 
 صاخبالاتفاق، ولا يجوز ل، بتسليمه له بشكل كلي أو جزئي حسب  حسب الشروط

 المال وضع اليد على أموال المضاربة بعد تسليمه للمضارب. 
 

،  13، المعيار رقم  عقد المضاربة   ،المعايير الشرعية   ،AAOIFIهيئة المحاسبة والمراجعة للم سسات المالية الِسلامية    39
 370 م(، 2017البحرين )

،  2    ، كتاب المضاربة،  موسوعة فتاوى المعاملات المالية للمصارف والم سسات المالية الِسلامية  ، علي جمعة محمد  40
 . 29 ، م(2009القاهرة: دار السلام )،  1ط
41  AAOIFI ،37 م،2017، 13، معيار رقم المعايير الشرعية 
 . 32، موسوعة فتاوى المعاملات الماليةعلي جمعة محمد،   42
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 : الشروط الواجب توفرها في الربح    1.1.2.6
برام عقد المضاربة هو يتعلق بتوزيع  إمن أهم الشروط الواجب الاتفاق عليها وذكرها عند   -أ

 ي تغافل أو ترك قد يفسد العقد. أصاحب المال والمضارب و  بينالأرباح 

المعقود   جهالة توجب فساد المضاربة، باعتباره هو  نلأ  العقد،معلومية مقدار الربح لطرفي   -ب
 .ليهع

الربع،    أوال لث    أو كالنص     والمضارب،يكون الربح جزءاً شائعاً بين صاحب المال    أن -ت
 43يكون مجهولًا. أنحسب الاتفاق ولا يصح 

 لنفسه من اً ئأن يشترط أحدهم شي بأن يشترك في الربح صاحب المال والمضارب، ولا يج -ث
 44الربح خالصاً دون الأخر. 

 :الشروط الواجب توفرها في العمل   1.1.2.7
الوجه  على  الأموال  است مار  في  الاجتهاد  المضارب  على  يجب  المضاربة  أهداف  لتحقيق 

وإذا   أمينة،  يد  في  وأنها  أمواله،  على  المال  صاحب  يطمئن  حتى  والمشروع   وثقت الأم ل 
 تِ:العمل في نفع المجال وفق الآ ه بكل ما يقتضي عملالمضاربة جاز للمضارب أن ي

 45.هكالبدء في العمل وفي النشاط المتفق علي  المضاربة، عقد  شروط التي يقتضيهالالالتزام با -أ
 وعدم مخالفتها حتى لا يفسد العقد.  ةكانت المضاربة مقيد  إذا الالتزام بالقيود والشروط  -ب 
ي -ت  في كل    ه ليإن يرجع  أ  وأ  العمل معه،  المضارب   على  شترطأن يلصاحب المال    صحلا 

  46الأمور، أو اشتراط شروط تسلب المضارب حرية العمل.
 

  م(، 1998، )بيروت: دار الكتاب العلمية  1،   قوانين الفقهية في تلخيص مذهب المالكية ل أابن جزي الكلبي،    43
288    . 

بدون تاريخ نشر(    طبع الاتحاد الدولِ للبنوك الِسلامية،)القاهرة:    ، المستخر  من كتاب الأذكارابن عبد البْ،      44
67. 

دار السلام  ، )القاهرة:  1ط،  فتاوى المعاملات المالية للمصارف والم سسات المالية  ،   محمد سرا   علي جمعة محمد،   45
 32م(، 2009للنشر 

46 AAOIFI  ، 376 ، م2017، معيار، الشرعية المعايير . 
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لأنه    أجراً المضارب العمل بنفسه بحسب العرف السائد للنشاط، ولا يأخذ على ذلك  يتولى  
 ر الغير في الأعمال التي تستحق بحسب العرف السائد. اجئمن ضمن واجباته، ويحق له است

لا للمصلحة  إلا يحق للمضارب أن يشتري بأعلى من ثمن الم ل، ولا يبيع بأقل من ثمن الم ل  
 الظاهرة في الحالتين.

 : الإسلاميةعقود المضاربة  أنواع    1.1.2.8
في   الشركاء  وعدد  العمل  نوعية  تحدد  التي  الَامة  المعايير  من  العديد  الِسلامية  للمضاربة 

للوق  العقد، الباحث  يسعى  البحث  هذا  تْويل و وفي  في  الصيغة  بهذه  العمل  أهمية  على  ف 
 . المشاريع الاست مارية 

   :تِ لى الآإسم المضاربة من حيث شروط العمل قنتو : معيار العمل .  الأولالنوع 
 المضاربة المقيدة: -أ
كتحديد مجال    47، همال  سلامة   على العامل لضمان  بشروط  صاحب المال  قيدهاوهي التي ي 

الشروط    العمل، مكان    أو   العمل، المال  يوهذه  صاحب  بين  الأول  الاتفاق  عند  كون 
مضاربة، اشترط  لل المال    قدمإذا  رضي الله عنه كان  وما روى عن سيدنا العباس    والمضارب،

ن فعل إ، فةرطب  على المضارب ألا يسلك به بحراً ولا ينزل به وادياً، ولا يشتري به ذات كبدٍّ 
  48. هلى رسول الله صلى الله عليه وسلم، فأجاز شرط إ ه فهو ضامن، فرفع شرط

 المضاربة المطلقة: -ب
أي شروط وإلا يترك له حرية    هللمضارب ولا يشترط علي  هوهي أن يدفع صاحب المال مال

اختيار مجال العمل ومكانه ومع من يتعامل وله الحرية المطلقة في التصرف في الأموال بما لا  
   49. يخال  أحكام الشريعة الِسلامية
 

محيميد   47 بن  مبارك  عمر  بمعابر كفاية    ، موسى  وعلاقتها  الِسلامي  التمويل  صيغ  للمصارف  رأ مخاطر  المال  س 
 . 92 م(، 2008الأردن, ), رسالة دكتوراة، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، 2الِسلامية، بازل 

 .  111 م(،2003 الكتب العلمية دار، )بيروت:  3، ط6  ،  سنن البيهقي الكبْى أحمد ابن حسين البيهقي،  48
دار  )الِسكندرية:    ،وتطبيقاتها المعاصرة المضاربة كما تجريها المصارف الِسلامية    ،عبد المطلب عبد الرزاق حمدان   49

 . 19 م( 2008 الفكر الَامعي، 
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 .   اهمُ  نوعين من المضاربةت هذا المعيار ويندر  تح: معيار عدد الشركاء .النوع الثاني
هما   الثنائية:المضاربة   -أ طرفين  بين  تتم  التي  القديمة  التقليدية  صورتها  في  المضاربة  وهي 

ل اني لكي يعمل  لى الطرف اإحيث يقدم الطرف الأول المال    ،صاحب المال والمضارب 
 به وينميه، حسب الاتفاق والشروط بينهما فقض. 

للمضاربة    يوه  المشتركة:المضاربة   -ب المستحدثة  مع   التعاقد  عملية  فيها  تتم  التيالصورة 
، منفرداً   المضارب   يكون فيها س المال، و أمتعددة، وذلك بأن يتعدد فيها ملاك ر   طرافأ

س المال ويتعدد أالمال ويتعدد فيها المضاربون، أو يتعدد فيها ملاك ر   مالك أو ينفرد فيها  
 50فيها المضاربون. 

 أحكام وآثار المضاربة الإسلامية:    1.1.2.9
 51تِ:نوجزها في الآ ثاروالآ الأحكاميترتب على المضاربة الِسلامية العديد من 

 توزيع الأرباح:   -أ
والعامل المضارب بالنسبة    المالعندما تتحقق أرباح من المضاربة فإنه يوزع بين صاحب   •

للمضارب   يكون  العقد كأن  عليها في    المال، والباقي لصاحب    ال لث،  أو  النص ،المتفق 
أو أرباح    م لاً،كأل  دينار    معلوم،في عقد المضاربة أن يكون للمضارب مبلغ  ذكر    وإذا

وإذا فسدت المضاربة    فاسدة، أو أي شرط مشابه فالمضاربة    شهر،كل    أول عشرة أيام من
 ويأخذ المضارب أجرة الم ل.  المال،يكون كامل الربح لصاحب 

ما يسمى )المضاربة من   مضاربة،  هيسلم المال لغير   أنأذن صاحب المال للمضارب    إذا •
له   جاز  المضارب    ذلك، الباطن(  حصة  من  ال اني  المضارب  حصة  تخر   الحالة  هذه  وفي 

كاملًا، ويتقاسم المضارب الأول والمضارب ال اني الباقي    هالأول، ويأخذ صاحب المال نصيب
 52حسب ما تم الاتفاق عليه بينهما. 
 

 . 471 م(،1998 دار أسامة  )الأردن:   1ط ، المصارف الِسلامية بين النظرية والتطبيق  ،عبد الرزاق جدي الَي ي  50
قلعجي   51 رواس  والشريعة،  محمد  الفقه  ضوء  في  المعاصرة  المالية  ط6 ،  المعاملات  النفائع    2،  دار  )الكويت: 

 . 76-75 م(،2002
 .   165، 5،   لابن قدامه المغن  ابن قدامة، 52
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 الخسارة: -ب
للمضارب  • ليع  أحداث وظروف  نتيجة  المضاربة  است مارات  وقوع خسائر في  في حالة 

  س المال أصاحب ر   ن إف  ،هعمل ولم ي بت عليه أي تقصير في    سيطرته،وخار     دخل، فيها أي  
س  أيرد إليه ر  أنالمال أن يشترط على المضارب  الك لم قولا يح الْسائر،هو من يتحمل هذه 

 . هوخسر صاحب المال مال ،هوعمل  ه حيث خسر المضارب جهد ،همال
تعدى المضارب أو خال  الشروط والقيود التي اشترطها عليه صاحب المال    إذافي حالة   •

  يأخذه رأى الحنابلة والشافعية أن ربحه    هذا،   هن ربح في تعديإو   المضاربة،أصبح ضامناً لمال  
المضارب وصاحب    أمواله،لاء    لأنه   المال،صاحب   بين  يوزع  الربح  هذا  أن  المالكية  ورأى 

ن المال لم يكن  أن هذا الربح لا يحل لصاحب المال لأ  53الحنفية ورأى    شرطا،المال على ما  
للعامل    الربح،حين تحقق    ه في ضمان وهو    لأنه وليع  مشروع  وينفق   التعدي،تصرف غير 

 .المال في مصالح المسلمين
 المضاربة المنتهية بالتمليك: 1.1.2.10

بالتمليك، حيث    ءالفقها  أجاز تنتهي  التي  المال   المضارب في  يتملك المضاربة  رأس    النهاية 
قيمة    متىوذلك   بدفع  واحدة    لأصولايقوم  والمعدات    كالآلات ،  أقساطعلى    أودفعة 
 . بالاتفاقينفرد المضارب بملكيتها ويكون ذلك  و  ،المال لصاحب

     انتهاء المضاربة:   1.1.2.11
المضاربة   عليها الم  تهامد  نقضاءبا الشرعية  تنتهي  الذين    فقهاء   عند  تفق  والحنابلة  الحنفية 

عند  و   ،تأقيتها   بيحوني منتنتهي  العقد   بطالبأ وذلك  لمالكية  ا   باست ناءالفقهاء    الك ير 
 . أحدهما أو بموت  طرفينلأحد ال فرديةبالِرادة ال

العقد    المالكية  يرى  إذا  لأحدهما  قولا يح للطرفين    ملزماً أن  ال  شربا  فسخه   تجارة المضارب 
 54ذلك من إلحاق الضرر بالآخر.  يترتب على ناض لماوكان رأس المال غير 

ذلك   المضاربومن  يتم  عل المعاصرين  العلماء    قباتفا  ة تنتهي  أن  )تصفيتها( في  تنضيضها  ى 
 

   .  46م( 1994)بيروت: دار الغرب الِسلامي  1، ط5،  الذخيرة للقرافي، كتاب القراضأبو العباس القرافي،  53
 المرجع السابق.   54
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 55تية:الحالات الآ
ي جل الفسخ لدفع الضرر عن    أنحد الطرفين  ويجوز لأ  العقد،الطرفين بفسخ    أحدأن يقوم  
 القائم بينهما.  الاست مار

 حد أطراف العقد.لأفقدان أهلية التعاقد  أو بموت،المضاربة تنتهي  -أ
 انتهاء مدة المضاربة، في المضاربة الم قتة.  -ب 
 . س مال المضاربةأبتل  أو هلاك ر تنتهي المضاربة  -ت 

 : أطرافها وذكر صورتها   وبيان تطبيق المضاربة    1.2
 المضاربة الثنائية:    1.2.1

من    أك رتم تطبيق عقود المضاربة في الم سسات المالية بأك ر من أسلوب، وتعتبْ المصارف  ي
ال نائي، وغالباً ما يكون المصرف هو صاحب المال والعميل    هايستخدم عقود المضاربة بشكل 

المضارب  أر هو  نوضح  المعاملة،  تتم بها هذه  التي  الكيفية  الفقهاء من حيث    اء ، وقبل ذكر 
 نوعية العقد وشروط صحته لكي تتم المعاملة بدون مخالفات شرعية.

 في المؤسسات المالية: لمضاربة الثنائية ا طبيقالتكييف الشرعي لت   1.2.1.1
علىجماع  إمن    بالرغم   في  تفرقوا  نهمألا  إ  ، ال نائية  بصورتها  مشروعة  المضاربة   أن  الفقهاء 

الفقهية  تكييفها الناحية  هل  من  من،  فتكون  م ل  المعاوضة    عقود  المضاربة  على الِجارة 
 الأمر   هذاالقياس، ولَم في    متوافقة معفتكون    ، ةالمشارك  عقود  هي منالقياس، أم    ف خلا
 56قولان:

المالكية،فقهاء  عدد منيرى  :  الأول  قولال أن صيغةوالشافعية  ،الحنفيةو   ،  من    المضاربة  ، 
المعاوض م ل  ة جنع  وهي  ،  القياس  جاءت الِجارة،  خلاف  معلوميةل  على   الأجرة  عدم 

والقياس    ،مقابل عملة   الأجرةمن    تحصل عليهيعلم مقدار ما سي  لا  ضارب لأن الم  والعمل،
 معلومين. يقتضي أن تكون الأجرة والعمل 
 

الِسلامية   55 المالية  للم سسات  والمراجعة  المحاسبة  المعAAOIFI خ هيئة  مايو    16صدر  ،  13رقم    الشرعي يار  ، 
 376م، ص 2003

 .108  :5 ،  بدائع الصنائع  الكاساني:  56
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القول:  هذا  على  عمل    الدليل  المضاربة  تشملإوبما  عوض،  مقابل  إن  الَهالة  العمل   ن 
 57. على خلاف القياسجرت  انهالعقد، قالوا إ  بطلان إلى قضيوالربح، وهذه الَهالة ت

الثاني: من    القول  المضاربة  أن  الحنابلة  من  المشاركات،    صن يرى  الِجارة،    صن وليع 
 58. على وفق القياس رت وهي ج

 59:ت ستدلالاالا بهذهواستدل فقهاء الحنابلة على هذا القول الدليل على هذا القول: 

الشريعة الِسلامية   القياسيخال     اً أمر   يع هناك ل  -أ كة  ا هي شر   تها حقيقفي  والمضاربة    ،في 
وكذلك   معلوم،ولا    محدد   العمل غيرفيها  وفق قياس الشركات التي يكون    ، وهي إجارة   وليع
 المقدار.ولا معلوم  الوجود، غير متحقق العائد 

  فيها العلم بالعوض   يكونالتي لا ،شاركات شركة وفق قياس الم عبارة عن المضاربةصيغة إن  -ب
ذلك  شرطاً   والمعوض بعد  يهم  ولا  باب   ةمخالف  لأنها،  من  الِجارة  لأن  الِجارة،  لقياس 
 . شرطاً  فيها العلم بالعوض والمعوض كونالتي ي المحضة المعاوضات 

للباحث:   المالمضاربة    إنوالراجح  في  المطلقة(  )وخصوصاً  المشاركة  ضاربة  جنع   لأنمن 
سواء    أجرهالذي يأخذ    الأجيرلم يتحقق ربح بعكع    ما  هعمل   مقابل  هأجر المضارب لا يأخذ  
 لم تتحقق.  مأ  للمستأجرتحققت المنفعة 

جر معين معلوم، ولكن يعمل أقابل  بمن المضارب لا يعمل عند صاحب المال  ألى  إبالِضافة  
يستحق النسبة،  ومعلوم  القيمة  ربح مجهول  مقابل  المال  وخبْته،    هنتيجة عمل   همع صاحب 

 
مجمل يدخل فيه القياس الصحيح والفاسد، والصحيح هو الذي وردت به الشريعة، وهو الَمع  "  : لقياسبا  المقصود  57
المتماثلين ، والفرق بين المختلفين، فالأول: قياس الطرد، وال اني : قاس العكع، والقياس الصحيح م ل أن تكون    بين  
ا الحكم في الأصل موجودة في الفرع من غير معارض في الفرع يمنع حكمها ، وم ل هذا القياس لا  عليهلتي علق  ا  العلة 
الفاسد،   تأتِ  القياس  يخال   ولكن   ، قياساً صحيحاً  يخال   ما  الشريعة  في  فليع  من شرط    الشريعة بِلافه،  وليع 

للقياس ، فإلا هو مخال  للقياس الذي    القياس الصحيح أن يعلم صحته كل واحد ، فمن رأى شيئاً من الشريعة مخالفاً 
   ".انعقد في نفسه ، وليع مخالفاً للقياس الصحيح ال ابت 

 . 506 :20   مجموع فتاوى الِسلام،   تيمية:ابن  58
 507المصدر السابق، 59
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تباعات   وصاحب تحمله  مقابل  الربح  من  نصيبه  يستحق  المال  المال  عن    خاطرةالمو   تخليه 
   . المصاحبة للاست مار

 التطبيق العملي للمضاربة الثنائية في المؤسسات المالية.   1.2.1.2
  60ال نائية في الم سسات المالية وفقاً لعدة خطوات أهمها: تتم المضاربة 

لى الم سسة المالية المانحة للتمويل، بحيث يشمل  إيتم تقديم طلب تْويلي من قبل المضارب    أ.
طلبأ مع  ويرفق  المضارب،  للعميل  والشخصية  الأساسية  البيانات  جدو   ههم    ى دراسة 

 اقتصادية مفصلة بشكل واضح، وتقديم دراسة مالية لحجم المبلغ اللازم لتمويل هذا المشروع.

ومعايير    .ب لضوابض  وفقاً  مختصة  إدارة  طريق  عن  الطلب  بفحص  المالية  الم سسة  تقوم 
السابقة   المالية  القوائم  خلال  من  المالِ  العميل  وضع  وتحليل  وأخلاقية،  وشرعية،  اقتصادية 

ع التقصي  أو من خلال  فعلًا،  القائم  ب  نللمشروع  مع  التمويلي  ودراسة تاريخه    قية العميل 
 قل درجات المخاطر.  أالم سسات المالية، حتى تضمن الم سسة المالية بأن أموالَا ستكون في 

في   .ج والمصداقية  القدرة  حيث  من  المالِ،  العميل  لسلوك  الَامة  البيانات  توافر  حال  في 
تم الموافقة على العقد، وإذا تالمشروع الاقتصادي،    ى العمل واقتناع خبْاء الم سسة المالية بجدو 

عطاء الفرصة فقض لمن تتوفر فيهم الشروط إحد هذه الشروط يتم رفض الطلب، و ألم تتوفر  
 السابقة فقض. 

تقوم إدارة التمويل والاست مار في الم سسة المالية بتوقيع عقد المضاربة، بصفتها صاحب    .ح
طلب على  الموافقة  يتم  من  مع  مسبقاً،  هالمال  عليها  المتفق  للشروط  وفقاً  المضارب  وبصفته   ،

المالية    أوتلج الم سسات  ر إبعض  بقيمة  أمانة  لتوقيع سندات  المضارب  س مال ألى إخضاع 
مين ضد التعدي على أموال المضاربة أو التقصير والِهمال في العمل أو مخالفة  أالمضاربة، كت

 الشروط المتفق عليها فقض.

المضارب  ت  .خ عمل  متابعة  للتم  وفقاً  العمل  سير  من  دون  ل لتأكد  عليها  المتفق  شروط 
 التدخل في صلب أعماله. 

 
 . م(2000 الشمع مطبعة)عمان:  1ط، والمحاسبةالعمليات المصرفية الِسلامية، المفهوم   ،سْحان حسين  60



35 
 

حال    .د ويتم    انتهاءفي  والْسائر،  الِيرادات  بيان  المضارب  يقدم  الم قتة،  المضاربة  عملية 
علي الاتفاق  تم  لما  وفقاً  الأرباح  يقضي    هتوزيع  المضاربة  لعملية  ختامي  حساب  وأعداد 

ر  ويمكن أبتنضيض  المستمرة  المضاربة  حالة  في  الاستمرار  ويمكن  الأرباح،  وتوزيع  المال  س 
 محاسبية.  مدةس المال وفقاً للأنظمة المحاسبية وتعيين قيمته التقديرية خلال كل أتنضيض ر 

وأمانة المضارب في   ةن عقود المضاربة من عقود الأمانة التي تعتمد على مدى مصداقيأبما    
ثبات الِهمال والتقصير في حالة تحقيق الْسارة، مما يجعلها من الأدوات  إ ، وصعوبة  هأداء عمل 

المالية،   الم سسات  ال نائية في  لتجنب المضاربة  المخاطر، وهو مبْر كافي  الاست مارية مرتفعة 
غلب أفي غاية التعقيد وصعب التنفيذ في    اً مر أحيث تشكل عمليات المفاضلة بين المضاربين  

 الأحيان. 
( المخطض المتبع لعمليات المضاربة ال نائية حيث يقدم صاحب 1.1كما يم ل الشكل رقم )

و  أس المال للمضارب، وينفرد المضارب بالعمل في مشروع معين في المضاربة المقيدة،  أالمال ر 
فيما يراه مناسب في المضارب المضاربة المطلقة، مقابل نسبة متفق عليها من الأرباح المحققة، 
من  الضائع  الَهد  مقابل  المالية،  الْسارة  المال كل  صاحب  يتحمل  الْسارة  حالة  وفي 

 المضارب.
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 الثنائيةويوضح آلية عمل المضاربة  - 1.1 الشكل

 المصدر: إعداد الباحث استنادا  لما سبق ذكره.                        

 :المشتركة المضاربة   1.2.2
ا: "المضاربة التي يعهد فيها    و الَماعية أ  المضاربة المشتركة  تعُرف    مجموعة من المست مرين بأنهه
شخص طبيعي أو معنوي، باست مار أموالَم، ويطلق له غالباً الاست مار    بالتعاقب إلىأو    معاً 

بما يراه محققاً للمصلحة، وقد يقيد بنوع خاص من الاست مار، مع الِذن له صراحةً أو ضمناً  
أو جزئياً،   أموالَم كلياً  على سحب  أحياناً  بماله، وموافقته  أو  ببعض،  بعضها  أموالَم  بِلض 

استخدام المضاربة    مةءملامدى    تم دراسةتسوفي هذا الفصل    61،معينة"   عند الحاجة بشروط
 والمضاربين. الأموال سو رع  الِسلامية في الم سسات المالية، التي يتعدد فيها أصحاب 

 .شتركةالأطراف المتعاملون بالمضاربة الم   1.2.2.1
تتعلق بمدى شرعية وصحة خلض أموال   التي  الدراسات والأبحاث  وتعدد    المضاربة،تعددت 

  62.والمضارب ومدى إمكانية دخول وسيض بين أصحاب المال  الأموال،المضاربين بهذه 
 

الدولِ،   61 الِسلامي  الفقه  المالية  "  مجمع  الم سسات  المشتركة في  المضاربة  أو  راض  الاست مار)القخ القرار    " (حسابات 
م،  2001ديسمبْ    27  –  22، الموافق  ه1422شوال    12  -  7الصادر في دورته ال ال ة عشرة بدولة الكويت من  

 (   5/13) 123رقم 
 . 1965القاهرة  ،البحوث الِسلامية بحث مقدم في الم تْر ال اني لمجمع  ،محمد عبد الله العربي  62

المشروع بداء العمل المضارب راس مال 
المضاربة صاحب المال

     المشروع من المضاربة  أرباح

          الأرباح حصة صاحب المال من 
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كن للم سسات المالية بما فيها المصارف الِسلامية الحدي ة، أن تطبق المضاربة المشتركة  يمو  
أصحاب   مجموعهم  في  يعتبْون  بحيث  المودعين  أموال  خلض  فيها  يتم  وتعتبْ الأموال،  التي 

أي دفع   الأموال،في است مار هذه    ،مطلقةمضاربة    الأموال،الم سسة المالية مضارباً في هذه  
بتعديل أعمالَا الاست مارية للتوافق مع    وطالب البنوك الربوية  63،الغير ليضارب بهذه الأموال 

 . المضاربة الِسلاميقواعد وأحكام عقد 

س المال، بعد خصم أبين أصحاب الأموال بنسب حصصهم في ر وتتم عملية توزيع الأرباح   
المضاربات،   لَذه  السنوي  الحساب  أعداد  وفق  الأرباح،  هذه  من  المالية  الم سسة  نصيب 

 64ومعرفة ما حققته هذه الأموال من أرباح أو خسائر. 

الِسلامية  تطوير الأعمال المصرفية بما يتوافق والشريعة    هويرد على ذلك سامي حمود في كتاب 
المضاربة    أن وأحكام  في  (التقليدية)قواعد  القديمة  المذكورة  الفقهية  لم  الم لفات  فيها  ،  يرد 

أموال   خلض  ما    وإلا،  المضاربينمسألة  محل ذكر  كل  ال نائية  هكان  المضاربة  ولذلك  ،  عقود 
تطبيقها   ت  عملياً يتعذر  لا  الاست مار و   توافقلأنها  المعاصر،    مجالات  المصرفي  من  الَماعي 

ن ذلك يخال  ما هو مقرر من ناحية قسمة الربح قبل  إالمحاسبة بالطريقة المقترحة، ف  حيث
 .س المالأتنضيض )تصفية( ر 

حيث    الأموال  ومن  أصحاب  أحكام  بُ   لا  والمضاربينتعدد  من  الاستفادة  من  الأجير  )د 
تخري    65(المشترك المست مرين    المشترك(المضارخب  )  في  بين  وبين    الأموال  أصحاب الوسيض 

   المضاربين الَدد الذين يأخذون المال للعمل به. 

في مقابل   علومةم  فائدة  تحقيق  هو نه كما أمكن لاجارة بالنظر إلى الغرض منها  إوفكرتها:  
تح  محددض  و ع المشترك)أحكام    جعبتهافي    تملأن  على  يمكنو ،  (الأجير  ذلك    تطبيق 

على    مع  ،لمضاربة منهاالمحافظة  وهو  الغرض  المال    ت مارالاس  إلا  خلال  أن من   والعمل 
 

،  2   ،كتاب المضاربة   –موسوعة فتاوى المعاملات المالية للم سسات المالية الِسلامية    ، علي جمعة محمد وآخرون  63
 . 58( ةدار السلام للنشر والطباع )القاهرة:  

ال اني لمجمع البحوث الِسلامية، )القاهرة:  ، بحث مقدم للم تْر  المعاملات المصرفية وراي الِسلام فيها محمد العربي،    64
 . 79م(1965مجمع البحوث الِسلامية،

      . لأجير المشترك: "وهو الذي لا يُخصُّ أحداً بعمله، بل يعمل لكل من يقصده كالْياط 65
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   66وهم: أطراف وتضم ثلاثة ،(المضارخب المشترك)تستوعب أحكام 

 .(الأموال أصحاب )الودائع الاست مارية   ملاكن و المست مر  وهم :الطرف الأول -أ

أصحاب المشاريع، الذين يأخذون  في است مارات حقيقية  ن  و المضارب   وهمالثاني:    طرف ال -ب
 .مقابل حصة من الأرباح المضارب الأولمن لتمويل مشاريعهم المال 

الوسيطة التي تتوسض    الم سسة المالية  ووه  ،المضارب الأول المشترك  : وهوال الث  طرفال -ت
وتقوم    بين السابقين،  لتحقيق  الواسطةبدور  الفريقين  في    المالية  والانتظام  تدفق  التوافق 
 أصحاب المشاريع.و الممولين بين ، لالأموا

في    المتم ل في الم سسة المالية   الَديد  الكيان الاعتباريالوسيض    بحيث يكون الطرف ال الث
المشتركَة،   المضاربة  تجاهالمضارب  صفة    يأخذو نظام  الودائع    المشتركَ  المست مرين  أصحاب 

، بل لكل من يرغب في التمويل لطرف معين  لا يلتزم بالعمل كمضارب خاص  لأنهالماليين  
من لديه  ما  العملية   ،مال  واست مار  لنفع  المزدوجة  الصفة  المشترك  المضارب  يأخذ  حيث 

الأموال،    هالاست مارية كون للمدخرين أصحاب  بالنسبة  ويعتبْ تجاههم ضامناً  يعتبْ مضارباً 
المشترك ال الث  يتعاملبحيث    67، وذلك كالأجير  المشترك)  الطرف  الطرف    (المضارب  مع 

      .بينهما الشروط التي يتم الاتفاق عليهاحسب   صاحب المالال اني بصفة 

أصحاب الودائع   المتم ل فيالأول    طرفلا  يكون،  من مشاريع الطرف ال اني  المحققلربح  اوأما  
فيه،    في مجملهم  الاست مارية تعاقد  من  رغم  بشركاء  وجود  وذلك مباشر  عدم   لأنهم   بينهم، 
ال الث ال  مع  تعاقدوا و سب  ح  كل(  المشتركب  المضار )  طرف  عنهاالشروط  الاتفاق   المعلن 
  الكتب   في  المذكورة   ال نائية المضاربة    وقواعد  أحكام   نإ  القولهذا  ونستخلص من    .للعموم

الَماعي    مجالات الاست مارو وحدَها    تتوافق  لا  كونها   ،تطبيقها عمليا   يمكن   لاالفقهية القديمة  
  وسيضكالمشترك  أحكام الأجير المشترك، في تخري  المضارخب    تطبيق  لا بده من  لذلك   المعاصر،

 
 .391، تطوير الأعمال المصرفية بما يتفق والشريعة الِسلامية ، سامي حمود  66
القماش    67 ويتل   مقصود  غير  خطأً  الْياط  فيُخطئ  خياطته،  منه  ويطلب  بقماش  خياط  إلى  رجل  يذهب  كأن 

مارس    2]  القماش. بسبب خياطته، قال جمهور الفقهاء بأن هذا الْطأ مضمون على الْياط، ويلزمه أن يعوخّض مالك  
2022]   www.alukah.net/sharia/0/136468/#ixzz77DbDAMY4    
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الَدد الذين يأخذون    وبين المضاربين  الاست مارية(الودائع  )الأموال    أصحاب بين المست مرين  
 68. للعمل بهالمضارب المشترك( عن طريق الوسيض )المال 

الاتجاهين  لو  بين  في كلا  السابقينلترجيح  الباحث  يجد  لم  خروج،  جماع إعلى    اً الاتجاهين 
الوارد على صحة عقود المضاربة، هو  ن الِلأ  الفقهاء   لا يوجد في و مشروعيتها،    أصل جماع 
الوسيض،  (المشتركَةالمضاربة  )  فيالمست مرين    تعدد خرو  على   الَدد  والمضاربين، والمضارب 

تفاصيل    صل مشروعيتها، وليع علىلأ   يرجع الوارد في المضاربة،    التوافقلأن    إجماع الفقهاء 
 أصلا.   الأحكام فيها، التي هي مسائل اجتهادية

أثير من    نإو   التمويل بالمضاربة    بِصوص  جدلما   اً مر أ  الَماعي  للاست مارعدم صلاحية 
وأن  محسومغير   المتنوعة  وقواعدهاالمضاربة  أحكام  ،  الفقهية  المذاهب  مع  في  تتعارض   لا 

المالاقتصادية  والنشاطات  الاست مارات   بها  تقوم  المالية  التي    وغيرها،   الِسلامية سسات 
، ثم مفوهضاً  مشتركاً  الوسيض مضارخباً  الم سسة المالية وذلك من خلال المضاربة المطلَقة، واعتبار

بصفته   المودعين  المعن  المشاريع  صاحب  أصحاب  إلى  بالنسبة  في  ال  ترغب  الحصول التي 
( التمويل  الَددعلى  وفقاً   (المضاربين  العملية  هذه  السابق   وتتم  المضاربة  وشروط  لأحكام 

التكن التطور  ومع  لو ذكرها  المصاحب  ممكنة  يالمحاسب  لعمليات لوجي  صار  د  ديتح  اً الحدي ة 
ا تقره هيئة الرقابة الشرعية التي تشرف لمالأرباح وحقوق كل طرف من هذه الأطراف، وفقاً  

 على سير العمل وبشكل دوري ومنتظم.

 .  صناديق الاستثمارفي  المشتركةالتطبيقات العملية للمضاربة  -  1.2.2.2

المالية  تْارس عام  الم سسات  ال  بشكل  بينها    شرعيةالمضاربة  من  عدة طرق،  من خلال  في 
،  رأس المال والمضارب الحقيقي المست مر   التي تقوم بتقديمتتم بين الَهة    التي  المضاربة ال نائية

 يعُد هذا النوع أساس المضاربة كما ورد في كتب الفقهاء الأولين.  حيث

البسيطة   الطريقة  تقد  ظهر ومن هذه  أطراف  ينطوي على عدة  وعدة    ،التمويل  منوع آخر 
حقيقيين.   الممولين  و مضاربين  بين  الأموال  تدفق  ينظم  مالِ  وسيض  بواسطة  ذلك  يتم 

 
، )عمان: مطبعة الشرق ومكتبتها(  2، ط، تطوير الأعمال المصرفية بما يتوافق والشريعة الِسلامية سامي حسن حمود 68

 م.1982
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ويطُلق على   ،الأعمال بين الأطراف مةن وفقًا لنظام محاسبي دقيق، مع ضمان سلا و والمست مر 
ال المشترك)  وسيضهذا  الَ(المضارب  هذا  ومن خلال  البحث.  من  تطبيق زء  نشرح كيفية   ،

في التالية  لخطوات  لتنعقد المضاربة المشتركة وفقاً  حيث  ،  العمل المشترك للمضاربة الِسلامية
 69: صناديق الاست مارمعظم 

الاست مارية  قومت .1 به  بقبول  الصناديق  الأفراد    الفرص مختل   في    شغيلهات  دفمدخرات 
 عوائدالمن    على حصة   محصولَالشريعة الِسلامية، مقابل  و   تعارضبما لا ي  ،لَم  يةالاست مار 
من و   ،المال  رأس من  إن وجدت أو  من الأرباح    يتم خصمها  ةسار الْ   لةحافي    أماو المحققة،  

من   أهملاأو    تعدٍّ ثبات وجود  إفي حال عدم    ،دهمحالملاك و هم  س المال  أخسارة ر   تكبدي
 . ست مرالمقبل 

أن   كنيم  اريع مباشر في مش   بشكل  ال بإعادة است مار الم  بعض صناديق الاست مار   عملت .2
والمضارب   لملاك أرباحًا    نتج في   تعتبْو   ، الأموال  وملاءمة  الأك ر سلامة  هي  الطريقة  هذه 

 تطبيق المضاربة المشتركة.  

تعمل   نفسه،  الوقت  منفي  و   بنوكال  العديد  التمويل الالِسلامية  مالِ،  يكوس  ية شركات  ض 
تقوم بدم     ، حيثوأصحاب الأموال  طالبي التمويل دور المضارب المشترك بين    خذحيث تأ 
المالأ  مشاركة  في الأرباح  حصة  المشاريع، مقابل  لأصحاب   التمويلك  زويدهاتو   تجمعةموال 

 .لمست مرين الفعليينمع أصحاب الأموال وا

ا.3 الاس تحيتم  فعلياً   عوائد ب  يعرف اسبية  المح  ات فتر النهاية  في    المحققة  ما  خلال    من 
أساس  70التقديري لتنضيض  با خصم  و   الأصول  تقويم  على  بعد  المصاري   الموجودات 

  .النفقات التشغيلية و 

 .الاتفاقتم   كماأطراف المضاربة    جميع  بينفعلياً المتم لة في الأرباح المحققة  عوائدوزع التت.4

 
 . 309 م(،1991، مكتبة مدبولِ)القاهرة:    ،الاست مار في الاقتصاد الِسلامي  ،أمير مشهور  69
الِسلامي   المعاملات   ،ع مان محمد    70 الفقه  في  المعاصرة  ط1،  المالية  النفائع،  6،  دار  )بيروت:    م(، 2007، 

343. 
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 يبين آلية التطبيق العملي للمضاربة المشتركة في المؤسسات المالية -   1.2الشكل 

 

 . استنادا  لما سبق ذكره المصدر: إعداد الباحث                   
 

 :السابقة في المضاربة المشتركة معالأموال اللاحقة  خلطكم حُ    1.2.2.3
أساسيات  الَماعي  من  الماليةفي    الاست مار  عام  الم سسات  طريق  يتم  ،بشكل    دم    عن 
خلال فترات   خلض التدفقات المالية إلى    قود، وهذا يحقيقي  تنضيض  من غيرأموال المودعين  

 لى حالتين: إالأحكام  ويمكن تقسيم هذه ،متلاحقة
  عملية   إباحة على    71الفقهاء   جمع: ا هضارب في عمل الم  أأن يبدقبل  والمشاركة  الْلض    تمي أن    -أ
نفع    إلى  أخرى  طراف انضمام أ  كنيم الوضعا  ، وفي هذهالمضارب عمل   يباشر  قبل أن  دم ال

 المضاربة. عقد 
مال رأس    مشاركة  حولالفقهاء    آراء  تفرق:  هضارب عمل الم  أبدأن يبعد    دم  ال  م يتأن   -ب 

 :قسمينعلى  المال، ملاك بإذن  هعمل  ضارب الم أن يباشر المضاربة بعد
 

 175 ص  ،5 ،   المغنىوابن قدامة: ،  133ص  5،   بدائع الصنائع انظر؛ الكاساني:  71

1تمويل مشروع 

2تمويل مشروع 
راس مال 
المضاربة 
المشتركة

كالمضارب المشتر 
مؤسسة مالية 
وسيطة مالية

راس مال 
ةالمضاربة الاول

1( مستثمر)مدخر 

2( مستثمر)مدخر

3(مستثمر)مدخر 

4( مستثمر)مدخر 

5( مستثمر)مدخر 

3تمويل مشروع 

   المشروع من المضاربة  أرباح

  الأرباح المال من  صاحبأحصة 
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 الأول:  قسمال
بعد    رأس   خلض   مكانية إ  72والحنفية  المالكية  فقهاء   يرى المضاربة  المضارب مال  يباشر   أن 

من ن يكون المال  أشرط  بالمالكية    أضافو   ،ه من أصحاب المالتفويض ان يتم    العمل بشرط
 .الحدوث  م بتة لم تكنوإن  الأطراف على الأقل،لأحد  فائدة في ذلك وأن تكون  ،ت  لياالم
يكن  إن ، و ةأموالَم في التجار  دم التجار على  ساد العرف بين إذا الحنفية والمالكية: دليلو 

  لحاجة ن اأو  أ،  حرباالأ  زيادةالمال من أجل     مير من حيث ت   العقد  هدفلض يوافق  هذا الْ
 لض الأموال.بِ قتضيت عمليةال
 الثاني:  قسمال

يباشر المضارب المضاربة بعد    أموالخلض    إباحةعدم  ب  73الشافعية والحنابلةفقهاء  ويرى    أن 
 .العمل

، طرفين نائي بين  عند الفقهاء هو الالمضاربة  عقد    أصل  ن بأ  :الشافعية والحنابلة  لواستدلا 
العمل    مباشرة المضارب   بعد  الو مالأ  عملية دم إن  ، و آخر إليهماأن ينظم طرف    وزفلا يج
 إلى  نتهي الأمري، وقد  الْسارة  ، ومن تقع عليهالربح  عدم تحديد من يستحق  ي دي إلىقد  

لاحتمال    ملاك  بين  خلاف  حدوث  أطراف   استحقاقالأموال  لأحد  غيره  ربح  ،  دون 
 وخسارة للبعض الآخر.

بعد  و   استقر  قد  الأول  العقد  عملها  مباشرةإن حكم  من    لمضارب  المحقق    و أ  ربحفيكون 
 . إليه الانضمام آخر  فردل نبغيي ، فلاوحده به خاص ةخسار 

للدراسة والفائدةالدواعي    نإ   لاإ،  للمنطق  يخضعان  القولين   إن  :وفقاً  ال  عمل    ي أر ترجح 
ي والذي  ذكر ما    وفق  موالالأ  دم   واز بج  نصالأول،  شروط،    هتم   عمليات   إنحيث  من 

المالأر   تضاع   الأموالخلض   التنمية، و   في  اهمس تو   ،س    كبيرة مشاريع    نشاءإتنفيذ خطض 
 للجميع. مجزٍّ  عائدوذات 
 

 
 .523 م(، 2007)الأردن: دار الفكر للنشر   3    ،الدسوقي على الشرح الكبير حاشية ، الدسوقي محمد   72
 . 525 - 524المصدر السابق،  73
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  لتمويل والاستثمار الإسلامي:ل المضاربة المشتركة تقدمهاالمزايا التي    1.2.2.4

المالية   والم سسات  المصارف  من  الك ير  به  تتمتع  الذي  الباهر  النجاح  مدى  ندرك  كلنا 
برغم من وقوع العديد من و سلامية، ونَاح آلية العمل وفقاً لسعر الفائدة،  الِالتقليدية غير  
  ، المحقق من خلال لعب دور الوساطة المالية   الَدف مر السنين، لا ننكر    بْالأزمات المالية ع

يتم الربض بين وحدات الفائض، وهم )المدخر  التي تْتلك المال ولا تجيد   ةالفئ  أو ن(  و بحيث 
ال  أو العمل به لقلة المعرفة   أو    (ونعجز وهم )المست مر لصغر حجم هذه الأموال، ووحدات 

نشاء، وبما أن العمل  التي تحتا  للمال لتمويل مشاريعها القائمة أصلا، أو في مرحلة الِ  ةالفئ
الشريعة الِسلامية كونه ربا محرم على كل مسلم، حتماً لا   يتعارض وأحكام  الفائدة  بسعر 

ألا وهو   الأم ل  البديل الشرعي  أمامنا، وخصوصاً  خذ دور المتفر  فقضأو يكون الحل بالترك  
المشتركة( سعر  ت  لتيا  )المضاربة  من  يتحقق  الذي  الدور  نفع  مإو ،  ةالفائدلعب  تم ذا    ا 

الأم الحدي ة، تجنب  الشرعية  للمعايير  وفقاً  الوقوع    ةتطويرها  الأزمات   فيوالعالم  من  العديد 
الأسباب  لأتفه  الفائدة  سعر  وانخفاض  ارتفاع  بسبب  تقع  التي  المشتركة    المالية  وللمضاربة 

 تِ:العديد من المزايا الأخرى التي يمكن تلخيصها في الآ

 بالنسبة لأصحاب الأموال )المدخرين(:  -أ

است مارية دون تكبد    اً يمكن أن تتيح المضاربة المشتركة للمدخرين، وأصحاب الأموال فرص 
والمتاعب،   المالية    أحسنوا  إذاالعناء  الم سسة  المتم ل في  والك ء،  الأمين  المضارب  اختيار 

لا    ة كذلك يمكن لصغار المدخرين ممن يمتلكون مبالغ صغير التي من خلالَا يتم الاست مار، و 
الْاصة الاستفادة من مدخراتهم عن طريق دم  هذه الأموال   مشاريعهمنشاء  إمن    متْكنه

المشتركة عن طريق   الاست مار  تْويل    صناديق  العمل من خلال    المشاريع وضخها في سوق 
 74. ةحقيقي  ات التي تست مر في است مار 

المشتركة  أو  المضاربة  يميز  ما  استردادهم  يمكنهم  الأموال  ملاك  أن  وقت   اهو  أي  أمولَم في 
استعداد المالية على  الم سسة  تكون  نظام محاسبي بحيث  وفق  ذلك  يتم  أن    يشاعون ويمكن 

للانضمام    سحوبات   أيلمواجهة    دائم الَدد  للمست مرين  الفرصة  وإتاحة  مفاجئة، 
 

 . 396 ،مرجع سابق   ،سامي حمود  74
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بالغرم الغنم  الشرعية  للقاعدة  وفقاً  المشروع  أ،  للاست مار،  في  حصصهم  بيع  خلال  من  و 
 خرين. آلمست مرين 

 بالنسبة للمضاربين الفعليين )أصحاب المشاريع(:  -ب
المشاريع   المشتركة لأصحاب  المضاربة  لتمويل  تقدم  الفعليين(، فرصة  )المضاربين  الاست مارية 

لمبادئ الشريعة الِسلامية، من خلال تعاملهم مع جهة واحدة ذات تنظيم  مشاريعهم وفقاً 
 مع كل فرد على حدة من   ضورقابة متواصلة )المضارب المشترك(، مما يوفر عليهم عناء التفاو 

الأموال فرصة    وما،  أصحاب  أنها  التقليدي،  المصرفي  الاقتراض  عن  الشرعية  المضاربة  يميز 
لتمويل المشاريع من خلال المال الحلال وهذا يحفز معظم المدخرين في العالم الِسلامي على 

 ، بدلاً من اكتنازها لْوفهم من الوقوع في شبهة الربا المحرم. ةضخ مدخراتهم في مشاريع حقيقي
 بالنسبة للاقتصاد القومي والتنمية )المجتمع(:  -ت

فعال بشكل  المشتركة  المضاربة  جذب إ  في  تساهم  خلال  من  القومي  الاقتصاد  نعاش 
في   الربوية  التعاملات  عن  أصحابها  يحجم  والتي  البيوت،  في  المكتنزة  الأفراد  مدخرات 
الم سسات المالية التقليدية، حيث يفضلون اكتنازها، أو حفظها في بنوك ربوية لمجرد الحفظ 

في   أصحابها  موافقة  دون  المصرفية  العمليات  في  استغلالَا  من  برغم  الاست مار،  غلب ألا 
 ةوبهذا لا تستفيد الأميسهم في تْترس الاقتصاد الربوي على حساب الشرعي،    الأحيان مما

الضخمة،  المبالغ  هذه  من  العمل  75الِسلامية  سوق  حاجة  الأموال  الِسلامي  رغم    لَذه 
الشريعة  تتم عبْ م سسات مالية منضبطة بأحكام  التي  وجاءت المضاربة الَماعية المشتركة 

على عاتقها الاستفادة من هذه الأموال مهما كانت قليلة وتجميعها عبْ   لتأخذالِسلامية،  
مشاريع  في  والمساهمة  الِسلامي،  الاقتصاد  لتقوية  وضخها  إسلامية،  است مارية  صناديق 

   .ةالِسلامي انالتنمية مما يحقق النمو والتطور للبلد
 
 

 
"، المجلة العلمية كليات التجارة،  "أثر المضاربة في كفاءة سوق الأوراق المالية من منضور إسلاميمحمد عبدي أدن،    75

 . 455(: 2019، ) 22مصر: جامعة الأزهر، ع. 
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 : رأس مال المضاربة المشتركةلالمضارب  لضمان الفقهي كمالح  1.2.3

على ما في  فيها  المضارب    يُستأمنالأمانة، التي    على أساس  شرعيةعقود المضاربة ال  صن تُ 
  المال بم ابة   ويكون   المضارب،  أمانة  على  فقهاء الشريعة   أجمع ، و المضاربة  مال  رأس من    حوزته 
أمانة في  به عملهلمضارب ا باشرل قبل أن ياالم يعتبْ" :في ذلك  قال الكاسانيو ، عندهمانة الأ

العقد  يد المضارب  ب  القصدو   76الوديعة"    ابةبم  حوزته  ال  بمعنى  يد أمانة، تعتبْ في  قابضة  اليد 
  77للمالك.  رجعلمصلحه ت لكن، و ه تْلك غرضليع ب ،صاحبه  وافقةلشيء بما على
، فلا العقود  عند إبرام  مانةحكم الأ  ستوجبأنها تف  78يد أمانة:   تعتبْ  المضارب   يد  بما أنو 

  ي تعدال  عليها  ي بت  ذا لمإوالأموال،    متلكات من الم  في حوزتهاما    ضياعتبعة    يمكن بجميلها
،  هقول  ظهر عكعلم ي، ما  ضياع الأموالالمضارب في دعوى    بقول  يجب الأخذ و   ، ضتفريالأو  
التعدي،  حدث   وإذا أو  والِهمال  المضارب    تتحول  التفريض  تحتها  ضامنة  يد لى  إيد  ،  ما 
أو   ترط الرهنأن يش   باح له لا ي، و صاحبةالتال  ل  المال  المفقود منغرم  الضمان و   إجبارهاو 

 حالات على    اً دودمح  اشتراطهما  ذا كانإإلا  لمقتضاها،    خالفتهالأمانة، لمافي عقود    الكفالة
أو   التقصير،  أو  و   ،لشروطالمخالفة  التعدي،  القيود،  يأو  أن لا  على   شترطي  صح  الضمان 

الاست مار وكيل  أو  الشركاء  المضارب  أحد  والمضاربةفي    أو  المشاركات  ضمان  لا    ،عقود 
 .ة مضمون ات عملياتها على أنها است مار ل التروي   باح أن يتملربح، ولا يا ولالأصل ا

الأحكام الفقيهة لمسألة اشتراط الضمان في المضاربة الشرعية نتناول  سوف    المطلبفي هذا  
 إمكانية صلاحية تطبيق ذلك في المضاربة المشتركة.  ىوالآراء الفقهية في هذا الموضوع، ومد

 

 

 

 
 . 22، ص 19سي،   وينظر: المبسوط للسرخ ، 87، بدائع الصنائع ، الكاساني 76
حماد،    77 الِسلامي نزيه  الفقه  في  بالشرط  الأمانة  يد  تضمين  والتدريب، مدى صحة  للبحوث  الِسلامي  المعهد   ،  

 . 14مكتبة الملك الوطنية(،  :جده ) م،1999
 .130, معيار الضمانات، 2017المعايير الشرعية  ،AAOIFIهيئة المحاسبة والمراجعة للم سسات المالية،  78
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 شتركة.المضاربة الم ( في المضارب)  مدير الاستثمار  ين ضمالفقهي لتكم الح   1.2.3.1
لم يقع منه إهمال أو تقصير في    تضمين المضارب ماجمع الفقهاء في هذه المسألة على عدم  أ

 :79هما المناط به في عقد المضاربة وأوجزوها في حالتين  هعمل 

ن يضمن مقدار النقص الحاصل في  أن يشترط صاحب المال على المضارب  إ  :الحالة الأولَ
 س المال بسبب الْسارة. أر 

الثانية: المضارب  إ  الحالة  على  المال  صاحب  يشترط  ر أن  في  الْسارة  تكون  المال  أن  س 
 مشتركة بينهما. 

 لى قولين: إس مال المضاربة من قبل المضارب أتفرق الفقهاء في حكم ضمان ر و 

الأول:  المضارب،  ألى  إ،  81والشافعية،  80المالكية   يرى  القول  ن شرط ضمان الْسارة على 
 المضاربة. شرط فاسد، مفسد لعقد 

فيه   ط على المضارب تر شاذا إالأمانة، ف أمبدن أصل المضاربة مبن على إعلى ذلك:  اواستدلو 
العقد وجب الضمان أصل  الذي يخال  موجب  والشرط  أصله،  ، "فذلك خلاف موجب 
 .82بطلانه" 

من صاحبه، على   ل المجل ار ن يأخذ الإ   الَائز: وف  ر عالمراض  قوجه ال  في الموطأ:   قال مالخك  
 84.العقدن اشتراط الضمان على المضارب غرر يفسد إو  83، عليهولا ضمان  هأن يعمل في

 
دراسات  ،  " شروط الضمان على المضارب في الفقه الِسلامي والقانون المدني الأردنيقذافي الغنانيم "محمد سكر،    79

 70-56(: 2012)،  1ع.،  39الأردن،  .، علوم الشريعة والقانون 
 . 447 م(،1994)بيروت: دار الكتب العلمية   1ط،  8،  المدونة الكبْى مالك ابن انع،  80
  ، م( 1994)بيروت: دار الكتب العلمية    7،  1، طفي فقه الأمام الشافعي  الحاوي الكبيرالماوردي،  أبو الحسن    81

332. 
 43، 5،  المغن ابن قدامة،  82
)المملكة   1ط   4  ، مسألة بطلان شرط الضمان في المضاربة  : الفقه الِسلامي موسوعة الِجماع في فيصل الوعلان،  83

  611الرياض: دار الفضيلة للنشر والتوزيع(، 
البغدادي ا  84 الوهاب  عبد  المدينة  المعونة ،  لقاضي  عالم  مذهب  العلمية    1ط  ، 2،  على  الكتب  دار  )بيروت: 

 . 124 م(،1998
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الثاني: الحنفية،    القول  له  ذهب  المضارب إ،  85والحنابلة ما  على  الْسارة  ضمان  شرط  ن 
 شرط فاسد، غير مفسد لعقد المضاربة. 

نه قال " الربح على ما اشترطوا عليه  أواستدلوا على ذلك: بما روي عن علي رضي الله عنه،  
،  بمعنى يقسم الربح حسب الاتفاق، والْسارة يتحملها صاحب المال   86والوضيعة على المال" 

جماع على فساد شرط  يبقى الِ  اً م فاسدأ  اً وبغض النظر عما إذا كان عقد المضاربة صحيح
درر الحكام شرح مجلة الأحكام "لو تل  رأس المال في المضاربة الفاسدة في يد الضمان وفي  

 .87المضارب بلا تعد ولا تقصير؛ فلا يلزم ضمان" 
ولا ضمان على العامل فيما تل  من المال ولو تل  كله، ولا فيما خسر فيه، ولا شيء له  "

   88". منالمال، إلا أن يتعدى أو يضيع فيض صاحبعلى 
 : يوالذي يترجح للباحث ما يل

جماع الفقهاء على المذاهب الأربعة خذ الضمان على المضارب محسومة بإ أن مسألة عدم  إ 
لا من خلال المستأمنين على الأموال، ومن إن المضاربة من عقود الأمانة، ولا تتم  ألاعتبار  
نَكُم  وتربطهم بهم معرفة سابقة، مصداقاً لقولة تعالى: "  ةحسن  ةلَم سير  وَلَا تَأْكُلُوا أمَْوَالَكُم بَ ي ْ

ثمخْ وَأنَتُمْ تَ عْلَمُ  لِْخ نْ أمَْوَالخ النهاسخ باخ اَ إخلَى الْحكُهامخ لختَأْكُلُوا فَرخيقًا مخّ لْبَاطخلخ وَتُدْلُوا بهخ " البقرة، الآية  ونَ باخ
.188 

التحري على ذمم المضاربين  اليسير  تتم بين طرفين، وليع من  ال نائية غالبا ما  في المضاربة 
حملها المالية،   عن  امتنعت  التي  الأمانة،  تعنية  ما  ويعي  بالمال  يضارب  من  على  والع ور 
 قلها عند الله مصداقاً ل  هوالأرض والَبال، وحملها الِنسان لَهلة بها وعدم إدراك  ت السماوا

لْنَ هَا وَأَشْفَقْنَ لقولة تعالى: " إخناه عَرَضْنَا الْأمََانةََ عَلَى السهمَاوَاتخ وَالْأَرْضخ وَالَخْبَالخ فأَبََيْنَ أَن يَحْمخ
نسَانُ ۖ إخنههُ كَانَ ظلَُومًا جَهُولً  هَا وَحَملََهَا الِْخ ن ْ  89. 72" الأحزاب الآية مخ

 
 110، 5،  2، طالشرائع بدائع الصنائع في ترتيب الكاساني،  85
 .248م(، 2015)الرياض: دار التأصيل ،  8،  2، طكتاب المضاربة  المنص ، ، الصنعاني عبد الرزاق  86
 613، مسألة بطلان شرط الضمان في المضاربة  : موسوعة الِجماع في الفقه الِسلاميفيصل الوعلان،    87
 . 614المصدر السابق،  88
 72سورة الأحزاب، الآية:  89
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من الصعوبة   نإحيث  الشرع الحكيم على أهمية اختيار المضارب الأمين،    عليهوهذا مما يح نا  
ل مال غيره بالباطل، ولم  أكذا سولت له نفسه إثبات التعدي والتفريض على المضارب إبمكان 

هخ ۖ  : "يراع حدود الله في ذلك، كما قال الله تعالى قاَلَ لَقَدْ ظلََمَكَ بخسَُ الخ نَ عْجَتخكَ إخلَىٰ نخعَاجخ
اَتخ وَقَ  لُوا الصهالحخ نَ الْْلَُطاَءخ ليََ بْغخي بَ عْضُهُمْ عَلَىٰ بَ عْضٍّ إخلاه الهذخينَ آمَنُوا وَعَمخ لخيلٌ مها وَإخنه كَ خيراً مخّ

اَ فَ تَ نهاهُ فاَسْتَ غْفَرَ رَبههُ وَخَره راَكخعًا وَأَنَابَ   90(.24الآية   ، " )سورة صهُمْ ۗ وَظَنه دَاوُودُ ألَه

وص  الله تعالى الْلطاء في هذه الآية الكريمة بالذين يبغون على بعضهم البعض بالك رة،   
لاه يَأتْخيهخ الْبَاطخلُ مخن بَيْنخ يدََيْهخ وَلَا والذين يخشون الله في أماناتهم بالقلة، وهذا كلام الله تعالى: "

يدٍّ  نْ حَكخيمٍّ حمخَ     91(. 42" )سورة فصلت الآية مخنْ خَلْفخهخ ۖ تنَزخيلٌ مخّ

المال، على اختلاف أشكالَا، والتي   المتعددة الأطراف، من أصحاب  وفي المضاربة المشتركة 
يتم فيها تقسيم أموال المضاربة غالباً على عدد من المضاربين، وعادةً ما يتم فيها التعامل بين 

است مارية،   صناديق  أو  إسلامية،  مصارف  في  متم لة  اعتبارية  وجهات  من  أفراد  وغيرها 
ال الأخرى  المالية  المعاملات   تيالم سسات  فيها  تتم  والتي  الشرعية،  المضاربة  بعقود  تتعامل 

معرفة   غير  ومن  جماعي  بشكل  المتعاقدينبس م المالية  بين  تعقيداً، أالأمر    يكون  قة    ك ر 
دون    خصوصاً  الأطراف  المتعددة  الكيانات  لَذه  الطائلة  الأموال  تُسلم  أي  أعندما  خذ 

ضمانات لأصحاب الأموال، تضمن لَم حقوقهم من التعدي والتقصير في هذه الم سسات  
التي غالباً ما تْارس أعمال أخرى غير هذه الاست مارات وتتداخل المصالح والحسابات فيها  

ن يٌستغل تغطية أي خسائر على هذه الم سسات على  أبعضها ببعض، ومن السهولة بمكان  
، وهم في الغالب من صغار المدخرين الطامحين لاست مار  في المضاربة  رعوس الأموال  أصحاب 

 مدخراتهم في است مارات شرعية.

كان فرداً أو    ء  المضارب، سواينضمتيرى الباحث مع الأخذ بأقوال الفقهاء، في مسألة عدم  
ولكن استخدام المضاربة المشتركة بهذا الأسلوب هو فتح الباب للم سسات   ، جهة اعتبارية

المالية لتربح واستغلال حاجة صغار المدخرين )أصحاب الأموال( لاست مار مدخراتهم دون  
 

 . 24سورة ص، الآية:  90
 . 42سورة فصلت، الآية  91
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  ي المضاربين ومدير   ة نصافهم من جهة ضمان حقوقهم، والعمل وفقاً لَذا الأسلوب في خدمإ
هذه   م ل  عن  الناتجة  المخاطر  معدلات  ويرفع  الأموال،  أصحاب  ينص   ولا  الاست مار، 
الاست مارات، وهذا ما يجعل من المضاربة أداة است مارية خطرة، وغير مطبقة في العديد من  

 البلدان الِسلامية. 
بات من الواجب العمل الَاد لتطوير عمل المضاربة الَماعية بحيث تُسد جميع هذه الَفوات 

الذي التي ساهمت خلال زمن طويل بجمود العمل بالمضاربة والاستفادة منها بالشكل الفعال 
مقاصدها من  التي  الِسلامية،  الشريعة  مع  يتعارض  حفظ  هو  الِسلام    أقرهاالتي    لا 

العرض،   وحفظ  العقل،  وحفظ  النفع،  وحفظ  الدين،  حفظ  وهي  الْمع،  الضروريات 
 . وحفظ المال
 الفرق بين يد الضمان ويد الأمانة في الشريعة الإسلامية:    1.2.3.2

الشي "حيازة  تعن  والتي  المعنوية  اليد  الفقهاء  فيه"   ءقسم  التصرف  من  يد  إ  92والتمكن  لى 
 ضمان ويد أمانة، كما يلي:

 .93تْلكهبقصد  ه ذنوهي اليد الحائزة للشي دون أذن مالكه قهراً، أو بإ يد الضمان:  -أ
وحكم هذه اليد الضمان مطلقاً، أي غرم ما يتل  عنده للغير، بأي سبب كان، وعليه رد  

 كان قيمياً.   ذاإكان م لياً، أو قيمته   ذاإالتال   ءالشيم ل 
ذن صاحبه، بغير قصد التملك ولمصلحة المالك،  فهي اليد الحائزة للشي بإ  يد الأمانة: -ب

 أو الحائز، أو لمصلحة مشتركة بينهما. 
تفُرط في أو    تتعدا لم    إذا،  تبعة هلاك ما تحتها من مال الغير  تتكبدأنها لا  وحكم هذه اليد  

ف94عليهالمحافظة   وقعإ،  التال     ان  م ل  تعويض  ولزمها  ضامنة،  صارت  شي  ذلك  من 
 ن كان لا يوجد م له في السوق. إن كان من الم ليات، أو قيمته إ هلصاحب

 
  م(، 2007)مصر: دار الصفوة  2ط، الموسوعة الفقهية الكويتية، تقابض  وزارة الأوقاف والشئون الِسلامية،  92

116   .    
حماد،    93 الأمناء نزيه  إلى  بالاست مار  والوكالة  المضاربة  في  والتفريض  التعدي  دعاوى  في  الِثبات  عبء  انقل  لم تْر  ، 

 .2011فبْاير  9، الكويت، الفقهي ال الث للم سسات المالية الِسلامية 
   .بدائع الصنائع الكاساني،  94



50 
 

ن المستأمن يضمن ما يتل  في حوزته من  أيدل على  نصوص الكتاب والسنة ما    لم ي بت في 
 غير تفريض منه أو تعد.

   ما يتعلق بمدير الاستثمار من حيث الضمان:    1.2.3.3
ال التي تم اعتمادها  لما  في    AAOIFIالصادرة ع  توصيات حسب  الشرعية  م،  2017عايير 

   95. 56رقم  ،معيار ضمان مدير الاست مار
فهو مس ول عن حفظ وإدارة أموال العميل بكل دقة :  يد مدير الاست مار يد أمانة  تبْتع -أ

أو تقصير من جانبه    إلا أنه لا يمكن أن يقدم ضمانات إلا في حالة وقوع تعدٍّ   ،ومهنية
عليها المتفق  الشروط  مخالفة  المرتبطة    ،أو  والمخاطر  الاست مارات  طبيعة  إلى  يعود  وهذا 

 بها. 
على   -ب المطلق  الضمان  اشتراط  يتم  أن  ينبغي  للمدير لا  ينبغي  ولا  الاست مار،  مدير 

 بتقديم ضمان عند توقيع عقد الاست مار.  تطوع الاست ماري أن ي
بالضمان   -ت يلتزم  أن  الاست مار  لمدير  يجوز  أو    فيلا  بصورة صريحة  سواء  الاست مار  عقد 

 ضمنية. 
 . في حالة حدوث خسارة كلية أو جزئية  منه تطوعاً  يجوز لمدير الاست مار أن يقدم ضماناً  -ث

 :في المضاربة المشتركةصور الضمان الممنوعة  همأ   1.2.3.4
ي -أ الاست مار أن  مدير  ملاكإ  تعهد  الصكوك  المال  لى  المضاربة    حملة  أصول  يشتري  بأن 

بمبلغمن ويجوز   هم  يأ  له  محدد،  بالشراء  ن  الأصولبتعهد  قيمة  الشراء  صافي  أو  وقت   ،
 .الشراء وقتعليه  الاتفاقيتم و ب من أالعادلة،  تها قيمبالسوقية، أو  تهاقيم

ي -ب  بأن  الاست مار  مدير  الأموال ال  تحملتعهد  أسعار صرف    غيرات ت  عنالمترتبة    فقد في 
 .ت العملا

لغرض   ا عملياً، تنفيذه  يصعب  اً أمور على مدير الاست مار    ملاك المال  لا يجوز أن يشترط -ت 
 . تحميله الضمان

 
المالية الِسلامية    95 للم سسات  اعتمادها  لم ا     AAOIFIهيئة المحاسبة والمراجعة  التي تم  الشرعية  م،  2017عايير 

 56رقم   ، معيار ضمان مدير الاست مار
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في    ماعية لمضاربة الَبا  فيما يتعلق  ،من خلال ما ورد عن مجلع مجمع الفقه الِسلامي الدولِ
الَ "المضاربة  المالية:  أرباب   ماعية الم سسات  تعدد  جواز  من  الفقهاء  قرره  ما  على  مبنية 

و  المال،  رأس  في  معهم  المضارب  اشتراك  وجواز  المضاربة  أالأموال،  صور  عن  تخر   لا  نها 
تتطلبه   ما  مراعاة  مع  للمضاربة،  المقررة  الشرعية  بالضوابض  فيها  الالتزام  حال  في  المشروعة 

 96" .طبيعة الاشتراك فيها بما لا يخرجها عن المقتضى الشرعي

الحكم الفقهي إذا ثبت التعدي أو التقصير من مدير الاستثمار )المضارب(    1.2.3.5
 في المضاربة.

لات ان يٌضمن مدير الاست مار )المضارب( في حأليع هناك خلاف بين جميع الفقهاء على  
العباس رحمه الله إذا    والتقصير، أو مخالفة شروط صاحب المال، استناداً لما ورد عن  يالتعد
بر ولا بحر ولا ينزل به واديًا ولا    الهط عليه أن لا يسافر بمتر شا  ،مضاربةلل إلى رجل مالاً    قدم

 وسلميشتري به ذات كبد رطبة، وإن فعل شيئًا من ذلك ضمن فبلغ النبي صلى الله عليه  
 97.فأجازه

ن يطلق عليها المضاربة  أوهذا الشرط صالح للتطبيق في المضاربة ثنائية الأطراف والتي يمكن  
وجهة    )البسيطة( أفراد  بين  تكون  ما  غالباً  والتي  الأطراف  متعددة  المشتركة  المضاربة  أو في 
 معنوية.  

ولكن الْلاف يكمن في تقدير هذا التعدي والتقصير، فمنهم من يوسع الدائرة ولا يعتد ألا  
    ة.بالتعدي البين والتقصير الموجب للعقوبة، ومنهم من يضيق الدائر 

 الفرق بين التعدي والتقصير في الشريعة الإسلامية:   1.2.3.6

من عقود المضاربة الشرعية بشكل عام هي    ىمن أهم المعوقات التي تحد من الاستفادة الم ل 
في   والمتم لة  الائتمانية،  الأما  الشرعية  المضاربة ن  أالمخاطر  عقود  ي   ،نةمن   فيها  ستأمنالتي 
 

، )مكة  16رقم    الدورة  ، الِسلاميمجلع المجمع الفقهي الِسلامي التابع لرابطة العالم  منظمة التعاون الِسلامي،    96
 . 4 رقم قرار(، 1984نوفمبْ  22المكرمة:  

السمناني،   97 علي  القاسم  النجاة   أبي  وطريق  القضاة  المضاربة  ،روضة  الفرقان    2ط،  1   ، كتاب  دار  )عمان: 
 .  579 م(،1984
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ما    المضارب  إذاإالمضاربة،    مالمن    تحت حوزتهعلى  بعمل  لا  المتفق   شروطالال   يخ  قام 
النوع من في   المتعمد  يرقصالتعلى مال المضاربة، أو    يخ تعد  ، مندو عق  عليها في م ل هذا 

من    أي شيء  فعلذا  إ، فالشرعية  شروط عقد المضاربةب  لم يعمل، أو  كما ينبغيموال  الأإدارة  
 .  98المالس ألر  ضامناً  صار ذلك فقد

ثبات التعدي والتقصير على المضارب )مدير الاست مار( في حالة  إ  موضوع وقبل التوسع في  
، علينا معرفة ما المقصود  هأسباب تجعله يضمن أموال المكتتبين لدي وقوع الْسائر الناتجة عن  

  ه وهذا يقودنا لتعري  التعدي والتقصير الذي ينص علي ،  بالتعدي والتقصير في هذه المسألة
 99الشرع في المضاربة الشرعية:

اتفاق بينالشرع، أو الذي    ابه  صرخ  تيال  رو الأم  تعمد تجاوزهو    التعدي:   طرفي   كان محل 
،  بين الناسالعرف    تي تكون معتبْة في، أو ال عادةٍّ في    هاتنفيذ  التي يمكنالعقد من الشروط  

العقد )مضاربة  التصرف في محل  قصد أم  ببالاست مار( سواء أكانت المجاوزة    أو وكالة  عند 
 .لا

قيام    التقصير: عدم  أ  المضارب هو  أو    ستوجبه بما  عليه  اتفلاا  عليه   كانالشرع،  بين  ق 
 الاست مار.  الفي مج لعملا ، مناً معتبْ   اً عرف ما كان ، أو المتعاقدين

 عد من التعدي والتقصير أهمها: بالِضافة لما سبق هناك حالات عديدة تُ 
 اقتضاء الأمر لأخذها.مع  الكافية في المعاملات مع الغير عدم أخذ الضمانات  -أ
و  -ب  المعلومات  بعض  الِفصاح  إخفاء  بمقتضىعدم  عنها  الِفصاح  يستوجب  والتي   عنها، 

 العرف أو القانون 
 .في المكان المناسبالواجب حفظها لسلع ل الَيد فظالحعدم  -ت 
 الاقتصادية، مع وجوب ذلك عرفاً وقانوناً.  ىالِهمال في دراسة الَدو  -ث 
 

 
 . 252، ، ضمان المضارب لمال المضاربة الصنعاني عبد الرزاقانظر  98
م،  2017المعايير الشرعية التي تم اعتمادها     AAOIFI  هيئة المحاسبة والمراجعة للم سسات المالية الِسلامية    99

      . 1311، ص 56رقم   ، معيار ضمان مدير الاست مار
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 :الخسارة في المضاربة حدوث عبء الإثبات في حالة ةمسؤولي   1.2.3.7

التقصير منهو  لأصل  ا  أو  التعدي  أصحاب هو على    (لاست مارامدير  )  المضارب   إثبات 
ينتقل عبء إثبات  ن ألكن بالِمكان  و   ،في عقود الأمانة  لأمناءاشأنه في ذلك شأن      المال  

 100الحالات الآتية:  إلى مدير الاست مار في في حالة الْسارة  عدم التعدي أو التقصير

 بشكل مطلق.  في العقد ( ست مارمدير الا) المضارب  لِثبات علىا عبء ذا تم اشتراطإ -أ

 .الَهات التشريعيةقبل من عبء الِثبات على المضارب )مدير الاست مار(  لزامإ ن يتمأ  -ب 

الاست مار )  المضارب   دعاء اتخال     أدلةوجود   -ت  عنالْسارة    دوث بح  (مدير  عدم   نات  
 . اً أرباح تحققشابهة المالاست مارات  نأالْسارة مع  ىادع ذاإ لاالتعدي أو التقصير، م 

 والتقصير  التعدي هذا ثبت عليإ يترتب على المضارب )مدير الاستثمار( ما    1.2.3.8

الفعلي   عائدواليشمل رأس المال    نهإ الضمان فذا ثبت على المضارب )مدير الاست مار(  إ -أ
قبل    الذي الحدوث  تحقق  أو  بسبب  واقعةالْسارة  للشروط،  بم  تعدية  تقصيره  خالفته 

يسمى   ما  الفائت  الربح  الضمان  يشمل  ولا  الضمان،  لزوم  الرأسْالية  الزيادة  وكذلك 
 101. تحققهبالفرصة البديلة، ولا الربح المتوقع الذي لم يتم 

قل من المحدد له  أذا اشترط صاحب المال على المضارب البيع بسعر معين، فباع بسعر  إ -ب
 ذن صاحب المال، ضمن المضارب الفرق ما بين السعر المحدد له وسعر البيع. إبدون 

المال  إ -ت صاحب  دفع  مبلغإذا  معين  است ماري  صندوق  ولكن    اً لى  لاست ماره،  المال  من 
، في  اً مدير الصندوق لم يست مر الأموال في هذا الصندوق، وحقق الصندوق المحدد أرباح

نصيب المال  من حق صاحب  الحال  ال  ه هذه  تم لنسبة  با  عائد من  في  الاتفاق  عليها    التي 
   المشارك به.  هس مالأالعقد، ويضمن في حال الْسارة بنسبة ر 

  

 
 . 1312المصدر السابق،  100
 . 1313المرجع السابق،  101
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 الفصل الثاني 
 المشتركة الاستثمار  الشرعية في صناديق   المضاربة عقود  تطبيق 2

والاست مارات  الَديدة  في تْويل المشاريع  المشتركة  يمكن الاستفادة من عقود المضاربة الشرعية  
بواسطة   بين  القائمة  المالية  الوساطة  دور  خلال  من  ذلك  يتم  المختلفة،  المالية  الم سسات 
وأصحاب المشاريع الراغبين في تْويل است ماراتهم من   على اختلاف فئاتهم،  أصحاب الأموال

 مصادر تْويل خارجية. 
الم سسات   لَذه  أخرى يمكن  الاأومن ناحية  مدير  دور  ويتم    ،(المضارب )  ست مارن تأخذ 

إصدار طريق  الأموال عن  رعوس  واستقطاب  المدخرات  تعبئة  من خلال  مالية    ذلك  وثائق 
و مبلغاً من المال،  أو حق تعاقدي  أكانت منفعة    ى تساوي قيمة شائعة في ملكية ما، سو 

  حدى الم سسات.إالاست مارية الصادرة عن الصكوك  تسمى
ن تست مر  أيمكن  هم هذه الم سسات في هذا المجال حيث  أتعتبْ صناديق الاست مار المشتركة  

المجالات   الأموالهذه   شتى  في  حقيقة  أصول  امتلاك  خلال  من  مباشرة  است مارات  في 
 و الصناعية وغيرها.أ ،الزراعية و أ ، العقاريةو أ ،التجاريةالاست مارية المختلفة، 

ن تست مر هذه الأموال في است مارات مالية غير مباشرة من خلال المساهمة في  أ  اويمكن لَ
 و مشاريع جديدة. أمشاريع أخرى قائمة 

في هذا الفصل نسعى لِظهار الدور الفعال لعقود المضاربة المشتركة على صناديق الاست مار  
 . ر فعالية أكبشكل  وفي أي المجالات الاست مارية يمكن الاستفادة من هذه العقود

 . صناديق الاستثماروأنواع مفهوم     2.1
بصف الاست مار  صناديق  منها    ةتْ ل  التقليدية  الشريعة أو  عامة،  لأحكام  وفقاً  تعمل  التي 

الأهمية   است مارياً   نظاماً الِسلامية   غاية  على   ،في  تعمل  ومرونة، حيث  مزايا  من  تحتويه  لما 
وتنقصهم    ،تجميع المدخرات والأموال من مختل  أطياف المجتمع الراغبين في ت مير ممتلكاتهم 

وغيرهم ممن   س المال، أأو لصغر حجم ر   أو نظراً لانشغالَم عن إدارة ممتلكاتهم،والمعرفة  الْبْة  
صكوك، أو وثائق، أو  الاكتتاب في  بأنفسهم، من خلال  من است مار أموالَم    ن لا يتمكنو 

بحيث    ،الاست مارية صندوق است ماري يتوافق وأهدافهم  ل  غيرها من الأدوات الماليةو  أ  سهم،أ
است مار هذه الأموال من خلال مح وتْويلية مختلفة، حسب رغبة وميول  است مارية    ظفايتم 
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خبْة  ذوي  متخصصين  طريق  عن  مست مر،  إدارة   عالية  ةوكفاء  كل  المالية،   في    المحافظ 
بحيث  عن طريق الدخول في است مارات حقيقية  أو  واست مار الأموال، عن طريق أسواق المال  

متساوية   حصص  الصندوق  في  للمست مرين  على  و تتيح  وعوائد  أرباح  على  يتحصلون 
   است ماراتهم.

 ةالاستثمار التقليدي صناديق   2.1.1
الاست مار يجب   صناديق  الحديث عن  نشرع في  أن  الأساسية  أقبل  المفاهيم  بعض  نبين  ن 

 لصناديق الاست مار بشكل عام.
 تعريف صناديق الاستثمار.   2.1.1.1

العام "هو    بالمفهوم  للاست مار  واضح  تقديم مفهوم  أرصدة حاضرة  يجب  عبارة عن حبع 
 102". في صورة دخل أو على هيئة زيادة قيمة رأس المال يبغرض الحصول على عائد مستقبل 
تجميع مدخرات الأفراد، واست مارها في  ب  قومأوعية مالية ت  بأنهاتعرف صناديق الاست مار: "

خبْة في إدارة محافظ الأوراق المالية، وذلك    تْتلك جهة متخصصة    من خلال الأوراق المالية  
 103. تقليل مخاطر الاست مار وزيادة العائد"  لغرض
لآتعري     الاست مار خر  المال  تقديمهو  "  :صندوق  قبل  رأس  المست مرين    مجموعة  من  من 

ته في ملكي ثبات لاُ منهم بإيحتفظ كحيث  ، شراء الأوراق الماليةببشكل جماعي  قومونالذين ي
 104. "تحكم فيهاال التي يملك حق أسهم  شكل
قرارات حول كيفية است مار أصول    شتركين فيه، لا يتخذ المية المشتركةصناديق الاست مار الفي  

مدير  طريق  تتم عن  الاست مار  عملية  نوع    يالصندوق، حيث  اختيار  يتم  وإلا  الصندوق، 
بناءً  ع  الصندوق  على  ت ثر  أخرى  عوامل  وعدة  والمخاطر،  الأهداف،  الاختيار. معلى    لية 

أن  مما سبق  هي    ويستنت   الاست مار:  ت صناديق  م سس و قأن  متخصصة في  ةم  مجال   مالية 
 

 . 41م(، 1987)القاهرة: مكتبة النهضة المصرية   ، الموسوعة الاقتصاديةراشد البْاوي،  102
ندوة    لوذ  محاسبي مقترح لقياس وتوزيع عوائد صناديق الاست مار في ضوء الفكر الِسلامي، عصام أبو النصر،    103

 . م( 1997جامعة الأزهر  ، )القاهرة:الواقع والمستقبل  : صناديق الاست مار في مصر
104  James CHWN, What Is an Investment Fund? Types of Funds and History, June 

28, 2023, https://www.investopedia.com/terms/i/investment-fund.asp 
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في وعاء مالِ محدد   مناسب  الباح ين عن است مار   مدخرات و   أموال  جميعبت  است ماري معين
في   الماليةواست مارها  الأسواق  في  صفقات  أو عقد  مخ بم  القيام  ،  حقيقية   لغرض  تلفةشاريع 
   .خاطرالم مع مراعات عنصر ة مناسب أرباحالحصول على 

حيث تعمل صناديق الاست مار على التنوع المتخصص، على سبيل الم ال لا الحصر عندما  
فئة   نشاءإيتم   من  الصندوق  هذا  في  المالية  الأوراق  تكون كل  العادية،  الأسهم  صندوق 

من   مقسمهولكنها    ،العاديةالأسهم   متنوع  ولعدد  الاست مارية،  المجالات  من  لعدد كبير 
لَ يضمن  مما  المجالات  تعمل في مختل   التي  وتقليلها الشركات  المخاطر  توزيع  الصندوق  ذا 

 لحدها الأدنى. 

 :تاريخية على صناديق الاستثمار، ومراحل تطورها نبذة    2.1.1.2

أوائل   الأوربية، في  بالقارة  مالية عصفت  أزمة  المشتركة من رحم  الاست مار  ظهرت صناديق 
، حيث  مع ازدياد حجم النفقات وانخفاض الِيرادات   ميلادي، سبعينيات القرن ال امن عشر  

لتجميع الأموال   البصيرة Van Ketwich كان لدى التاجر الَولندي، أدريان فان كيتويتش،
في    -أول صندوق مشترك في العالم    -من عدد من المشتركين لتشكيل صندوق است ماري  

تم توزيع المخاطر المالية على صغار المست مرين بشكل أساسي من خلال   105. م1774عام  
الاست مارات    ،التنويع حيث كانت  الأمريكية  والمستعمرات  الأوروبية  البلدان  من  عدد  عبْ 

وهي نسخة مبكرة من الأوراق المالية المدعومة بالرهن العقاري   المزارع،مدعومة بالدخل من  
الصندوق  ،  اليوم في  الاشتراك  عليه  المغلق،كان  أطلق  ت  الذي  القوة"، كان    صنع"الوحدة 

الح جميع  شراء  تم  حتى  للجمهور  عددها    صصمتاحًا  ذلك،   2000البالغ  بعد  وحدة. 
أصبحت المشاركة في الصندوق متاحة فقض عن طريق شراء الأسهم من المساهمين الحاليين في 

المفتوحة نشرة    ،السوق  يمكن    ات الِصدار تطلب  سنوية،  محاسبة  بالصندوق  الْاصة 
 تم إنشاعهما في  ين لاحقينصندوقبتكوين    وقام،  ذلك للمست مرين الاطلاع عليها إذا طلبوا  
مما زاد من جاذبيتهما حتى لأصغر    المخاطر،  وتوزيع   هولندا بزيادة التركيز على التنويع لتقليل
 

105 The Investment Funds Institute of Canada, 333 Bay Street, Suite 2601 Toronto, 

Ontario M5H 2R2 General: 416-363-2150. https://www.ific.ca/en/pg/who-we-are/  
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 .المست مرين ذوي الحد الأدنى من رأس المال
اليداالصن  ت واستمر  عام    فان كيتويتشأنشأها    تيق  مميزة  1824حتى  سْة  تزال  ولا   ،

 106من قرنين من الزمن.  أك رللاست مار الشخصي بعد 

حيث أصدرت   ،في وقت مبكر  المغلقالاست مار المشتركة من النوع    الانتشار لصناديقكان  
الأسهم من  ثابتًا  الولايات   ،عددًا  إلى  التوجه  قبل  وفرنسا  إنَلترا  إلى  هولندا  من  انتشروا 

ومع ذلك تعتبْ البداية الفعلية لصناديق الاست مار  ،  المتحدة في تسعينيات القرن التاسع عشر
، حيث قام مجموعة  1924عام   الأمريكيةفي الولايات المتحدة    بدأت ،  نالآبالصورة القائمة  
أساتذة جامع بوسطن،   أولنشاء  بإ  الأمريكيةهارفارد    ةمن  است ماري حديث في  صندوق 

 107مساهم في ذلك الوقت. 200، يمتلكها أمريكيدولار  أل  392لم تتجاوز  بأصول

حصص   1929عام    الأمريكانابتكر   بإصدار  تقوم  التي  المفتوحة  الاست مار  صناديق 
الصناديق  من  النوعية  هذه  واستطاعت  القديمة،  الحصص  شراء  إعادة  وإمكانية  جديدة، 

    العام. ونستنت ذلك    الأمريكية في  الانهيار الكبير الذي شهدته الأسواق المالية  أمامالصمود  
  هذه   التطوير الذي شهدته و   زمه مالية، أهور صناديق الاست مار جاءت بعد  ظ   أنمن ذلك  

يستمر  ساهم في الصمود أمام أزمات مالية عديدة، ولذلك يجب أن    ية صناديق الاست مار ال
 . التطوير والبحث لرفع كفاءة الأدوات الاست مارية التي بين أيدينا

      :التقليدية مكونات الهيكل التشغيلي والتنظيمي لصناديق الاستثمار   2.1.1.3

أطراف رئيسيه، تعمل وفق    ةلصناديق الاست مار من ثلاثوالتنظيمي  يتكون الَيكل التشغيلي  
هم هذه العناصر  أ، و العمل وتضمن حقوق جميع الأطراف  سيرقوانين تشريعيه ت  كمهاآليه تح
 هي: 

   مؤسس الصندوق: -أ
  صارف يتم تأسيع الصندوق عن طريق م سسة مالية، أو شركة است مارية، وكذلك بعض الم

 
 . المرجع السابق   106
  –)بحث غير منشور المدرسة العليا للتجارة    ، "صناديق الاست مار ودورها في تنشيض الأسواق المالية " عمر عبو،    107

 . 52 م(،2010
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المالِ في   الوسيض  دور  الاست ماري  الصندوق  بين  أالمتخصصة، حيث يأخذ  الأحيان  غلب 
المست مرين وبين أصحاب الشركات الصناعية والتجارية  )المدخرين(،  الأموال    أصحاب رعوس

 سهم لَذه الشركات.أالتي تشتغل في استمارات حقيقية من خلال شراء حصص و 

هيئة    ولا وجود  من  الاست مار    استشارية، بد  الشرعية في صناديق  الرقابة    الِسلامية، وهيئة 
المالِ    اً عددتضم   والتحليل  الاست مار،  في  المتخصصين  الْبْاء  والأساسي(    )الفنمن 

لى ذلك تقوم هيئة الرقابة الشرعية في  إوظيفتهم تقديم المعلومات والنصح لادارة، بالِضافة  
عن   الصندوق  إدارة  تنحرف  لا  حتى  المتابعة  بدور  الِسلامية  الاست مار    مالالتزاصناديق 

 حكام الشريعة الِسلامية. بأ

 Fund manager الصندوق:مدير  -ب

المال،  جهة    من طرف  الصناديق الاست مارية ر  اتد متخصصة ذات خبْة، ودراية في أسواق 
وإدارة صناديق الاست مار، وتتم ل في شركة مساهمة، أو إدارة متخصصة لدى بعض البنوك،  
أتعاب، أو حصة من صافي   أو  الصندوق مقابل عمولة،  إدارة وتشغيل أصول  تتولى  بحيث 
المست مرين ت بت حقوق  مالية  الصندوق إصدار شهادات ووثائق  ويتولى مدير  في    الأرباح، 

تعتبْ    ،الصندوق الصندوقوبذلك  الاست مار وفقا لأحكام بالمخولة    جهة  هي  إدارة  توجيه 
 108القوانين السائدة.حسب نظام كل صندوق و 

 ى والَدو   ت عداد الدارسا إلمدير الصندوق هو    أصيلاً   اً هم الأعمال التي تعد اختصاص أومن   
  بحيث تحتوي دارة الصندوق ونشرة الاكتتاب،  لِ  متكامل  إعداد نظامللمشروع، و   ةالاقتصادي

الوثائق   نشاط  أهداف  تحديدعلى  هذه  وطبيعة  و   ات الصندوق  مخاطر   حجمالاست مارية، 
حدوثها،  إوكيفية  الاست مار،   حال  في  تبين  دارتها  والاالح  جميع كما    الْاصة   تزامات لقوق 

 مدير الصندوقتحصل عليها  يالتي س  والأتعاب   والعمولات وذكر    ، كتتبين فيهوالم  لصندوقا
 

108  Olivia Rowland, Investment fund manager: job description [7 July 2022] 

https://targetjobs.co.uk/careers-advice/job-descriptions/investment-fund-manager-

job-description  
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 109بالصندوق. الَهات ذات العلاقة  قيةوب
الرقابية،    )المكتتبين( والسلطات المس ولية تجاه المست مرين    كامل  يتحمل مدير الصندوقكما    

أخل   فعل أفإذا  عليه  يتعين  فيما  قصر  الِأ  هو  تبعات خلال  و  يتحمل  فإنه  المس ولية  بتلك 
 .ذلك 

 :Dealer وكيل البيع  -ث
ية  الاست مار   الوحدات بتوزيع    يتم توكيله  ،است مارياً   اً مصرف  ، وغالباً ما تكونهو م سسة مالية
في   شتركينتسويقها على المبغرض  التي يصدرها الصندوق،    وحدات الاست ماريةالمتم لة في ال

وهو ما يسمى بالسوق الأولية   الاكتتاب   صحيفة  لمذكور فيالصندوق بالسعر احياة  بداية  
 110التي تباع فيها الورقة المالية وقت الِصدار.

  Shareholders ن في الصندوق: و المستثمر  -ت
شائعة فيه، بغرض ت مير أموالَم،    اً لى الصندوق، وتْتلك حصصإوهم الفئة التي تقدم أموالَا  

لى الاست مارات التي تلبي توقعاتهم وأهدافهم باختيار  إويتم توجيههم من قبل إدارة الصندوق  
 نوع الصندوق المناسب. 

 أنواع صناديق الاستثمار.   2.1.1.4
باختلا الاست مار  صناديق  أنواع  من    فتختل   والغرض  وحاجاتهم،  المست مرين،  أهداف 

جاءت صناديق الاست مار لتعمل على تلبية رغبات معظم الفئات و المشاركة في الاست مار،  
التطرق  سيتم  الفصل  هذا  وفي  متطلباتهم،  اختلاف  على  صناديق    لبعض  الاست مارية  أنواع 

ونظراً لوجود عدد كبير جداً من هذه التصنيفات، سوف    الاست مار، التقليدية والِسلامية،
 :     تِبحيث يتم تصنيفها وفق الآ يتم التطرق للأك ر انتشاراً وأهمية فقض،

    
 

)الِسكندرية:    1ط  الصناديق والصكوك الاست مارية الِسلامية "دراسة تطبيقية فقهية"، هشام أحمد عبد الحي،    109
 .7 ، م(2011 المعارف منشأة 

رسالة مقدم ة لني ل  )"،  دور صناديق الاست مار في سوق الأوراق المالية دراسة تجربة مصر، "صلاح الدين شريض   110
 م(. 2012، شه ادة دكت وراه ف  ي العل وم الاقتصادي ة
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 س المال: أ تصنيف صناديق الاستثمار وفقا  لر    2.1.1.5
 تِ:لى الآإس المال أيتم تصني  صناديق الاست مار وفقاً لر 

  undsFutual Mnd E –Closed 111صناديق الاستثمار ذات النهاية المغلقة: -أ
ر  ذات  مشتركة،  است مارية  صناديق  عن  عبارة  من  أهي  محدد  وعدد  ثابت،  مال  س 
بداية   عند  وثائقها  في  الاكتتاب  يتم  حيث  النادر  التأسيعالمست مرين،  ومن  تضاف    أن، 

بعد البداء في العملية الاست مارية، ولا يحق للمست مر طلب الانسحاب من  ةحصص جديد
حتى تنتهي المدة الاست مارية، وإلا يحق له بيع أسهمه وحصته في سوق الأوراق  الصندوق  

 المالية، حيث تعتبْ هذه الوثائق قابلة للتداول.
  Open – End Mutual Funds صناديق الاستثمار ذات النهاية المفتوحة: -ب

س مال ثابت، ولا عدد محدد من المستمرين، وتكون على  أتعتبْ الصناديق المفتوحة ليع لَا ر 
وهذا ما يشجع المست مرين الراغبين استعداد دائم لقبول وشراء الأوراق المالية التي أصدرتها،  
بيعها ل صندوق، ولا تعتبْ إصدارات هذا ل في استرجاع رعوس أموالَم، بحيث يمكنهم إعادة 

سْيت هذه الصناديق بذات ،  النوع من الأوراق المالية قابلة للتداول في سوق الأوراق المالية
  ار قيود، وحجم الاست م  بلاتفتح المجال للمست مرين بالدخول والْرو     لأنهاالنهاية المفتوحة  
 112غير محدد.

 تصنيف صناديق الاستثمار وفقا  للغرض من الاستثمار:     2.1.1.6
ودوافع   الأهداف  حسب  الاست مار  صناديق  تقسيم  المست مر  يتم  يتجه  بحيث  المست مرين 

 وتحقق أهدافه، ويمكن تصنيفها كما يلي:  هلصندوق أو المحفظة التي تلبي غرض
 Income Funds 113صناديق الدخل:  -أ

بصنادي الدوري،  قوتسمى  العائد  ذات  تحقيق  و   الاست مار  هو  الصناديق  هذه  من  الغرض 
 

111 JAMES CHEN, how a Closed-End Fund Works and Differs from an Open-End 

Fund, [14 July 2021]. https://www.investopedia.com/terms/c/closed-

endinvestment.asp. 
 . 108، م(1998  )رسالة دكتوراة  ، "صناديق الاست مار الِسلامية"، القريمحمد علي  112
  م( 1999، )الِسكندرية: منشأة المعارف  1ط،  الاست مار في خدمة صغار وكبار المدخرين  قصنادي ،  منير هندي   113
38. 
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على   تعتمد  التي  الفئة  فيها،  للمست مرين  ثابت  استهلاكهم  دخل  في  است ماراتهم  عوائد 
يكونو  ما  غالباً  وهم  أخرى   نومعيشتهم،  مصادر  لَم  ليع  والذين  والمتقاعدين  السن  كبار 

للدخل، حيث يتم اختيار تشكيلة الصندوق من الأوراق المالية التي تتسم بالاستقرار وال بات  
 .كالسندات والأوراق المالية الحكومية

 Growth Funds 114صناديق النمو:  .ب
و  التراكمي،  العائد  ذات  الاست مار  بصناديق  ر وتسمى  لتعظيم  الصناديق  هذه  س أتهدف 

على  الصناديق  هذه  تحتوي  ما  وغالباً  المحتجزة،  الأرباح  است مار  إعادة  خلال  من  المال، 
لو  تحقق  التي  لشركات  العادية  السوقية   (steady growth)  اً مطرد  اً الأسهم  القيمة  في 

 .  لأسهمها
س المال، وتعظيم ال روة، وغالباً ما يكون  أتسعى لنمو ر تستهدف هذه الصناديق الفئة التي  

 لدخل، ولا يعتمدون على هذه المحفظة في استهلاكهم ومعيشتهم.الَم مصادر متعددة 
 Income & Growth Funds 115صناديق الدخل والنمو:  .ت

والتراكمي،    هوتسمى هذ الدوري  العائد  بذات  الَجينة،  وتسمى  الصناديق  حيث  بصناديق 
بشكل دوري، بالِضافة   عائد  أصولَا، وتحقيق  المحافظة على  الصناديق على  لى إتركز هذه 

ر  في  والبعيد،  أالنمو  المتوسض  المدى  على  المال  هذ الممكنةالمخاطر    بأقلس  ويستهدف    ا ، 
الأموال  في  لو  وتحقيق  دوري،  عائد  في  الراغبين  المست مرين  أولئك  الصناديق  من  الصن  

تتكو  ما  للنقود، غالباً  الشرائية  للقيمة  المتوقع  التغير  من مزي  بين    قالصناديهذه  ن  لمواجهة 
 ، وأوراق مالية أخرى ذات الدخل ال ابت كالأسهم الممتازة والسندات.الأسهم العادية

 : المالية لمكونات الصندوق   تلنوع الأدواتصنيف صناديق الاستثمار وفقا     2.1.1.7
المالية لعدد من الشركات في   الأدوات صناديق است مارية تتكون من نوع محدد من    نشاءإيتم  

المالية التي    ، أو الورقةالأداةمجالات الاست مار، بذلك يأخذ هذا الصندوق سْة نوع  مختل   
    :هم هذه الصناديق هيأو  يست مر فيها هذا الصندوق،

 
 . 20 م(، 1967)لبنان: مكتبة ناشرون لبنان   ،البورصة وأفضل الطرق في نَاح الاست مارات المالية  ،مراد كأضم  114
 .145  م(، 2010رسالة دكتوراة، ، "صناديق الاست مار الِسلامية خصائصها وأنواعها، "صفية احمد أبو بكر  115
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  Common Stock Fundsصناديق الأسهم العادية:   -أ

 % لعدد من الشركات 100بنسبة    116فقض   عادية  أسهمتتكون هذه الصناديق المشتركة من  
ولا يجوز لمدير الاست مار خلض أي أوراق مالية أخرى في هذا   لمختل  مجالات الاست مار،

الاست مارية مهما كانت الأسباب، الصناديق  المست مرين   النوع من  يلبي طموح  النوع  وهذا 
وتعظيم حصحصه مدخراتهم  تنمية  في  الصندوق،    مالراغبين  والم سسات  لأفي  الشركات  ن 
للأ المحققة  الأرباح  تحتجز  ما  غالباً  تزداد  المالية  وبالتالِ  است مارها،  وإعادة  العادية،  سهم 
المنشأة،   في  الأسهم  هذه  حملة  من حصص  لتحوط  الاست مار،  مجالات  في  التنوع  وهذا 
قطاع تصيب  قد  التي  الاست مارية  المخاطر    اً معين  اً المخاطر  توزيع  خلال  ومن  السوق،  في 

 117. ويمكن تعويضها في المجالات الاست مارية الأخرى ضئيلاً  أثرهايكون 

 Bond Fundsصناديق السندات:  -ت

السندات على  المشتركة  الصناديق  هذه  القطاعات،   118تحتوي  من  العديد  تضم  فقض، 
والمجالات الاست مارية المتعددة، ولذلك تسمى بصناديق الدخل الدوري وثابت، وذلك لان 

وهذا النوع  دين تستحق فوائد دورية، ولا تعتمد على تحقيق وتوزيع الأرباح،    أداةالسندات  
هذا النوع من   ،من الصناديق يتوافق ورغبات الفئة التي ترغب في دخل دوري وبشكل منتظم

الربا من خلال   لما يحتويه على شبهة  الِسلامية  الشريعة  وأحكام  يتوافق  خذ  أالسندات لا 
 من التفصيل لاحقاً. ءوسنتناول هذا الَانب بشيالفوائد وعدم المشاركة في الْسائر، 

 
هي ورقة مالية تْ ل الملكية في شركة. ينتخب أصحاب الأسهم  الأسهم العادي: "  Investopedia عرف موقع يُ  116

معدلات   الأسهم  ملكية  الشكل من  ينت  عن هذا  ما  عادة  الشركة.  الِدارة ويصوتون على سياسات  العادية مجلع 
يكون للمساهمين العاديين حقوق في أصول الشركة فقض   التصفية،في حالة   ذلك،عائد أعلى على المدى الطويل. ومع  

العادية في   يتم الِبلاغ عن الأسهم  الديون الآخرين بالكامل.  المفضلين ومالكي  السندات والمساهمين  بعد دفع حملة 
 . " قسم حقوق المساهمين في الميزانية العمومية للشركة 

117 Kimberly Amadeo, Mutual Funds, https://www.thebalance.com/should-you-

invest-in-mutual-funds-or-stocks-3306145  
شركة  تُ   118 "  NerdWalletعرف  حكومة.  السندات  أو  شركة  م ل  مقترض  إلى  مست مر  من  قرض  هو  السند 

ويحصل المست مر على فائدة على الاست مار. يمكن أن تتغير القيمة السوقية    عملياته، يستخدم المقترض الأموال لتمويل  
 . "للسند بمرور الوقت 
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 Balanced Mutual Fundsصناديق الاستثمار المتوازنة:  -ت

الاست ماريةا شامل      119: المتوازنة  لصناديق  است ماري  خيار  مجموعةهي  على  من   يحتوي 
الَدف الرئيع من هذه الصناديق المشتركة هو تحقيق التوازن    ،الأوراق المالية للأسهم والديون

تعتبْ    وبالتالِ،وتحسين العوائد على است مار الصناديق المشتركة.    عائد، بين نسبة المخاطرة وال
الصناديق المشتركة المتوازنة أو المختلطة م الية للمست مرين الذين يبح ون عن زيادة رأس المال  

 من المخاطر. اً بأقل قدر 

 Money Market Fundsصناديق سوق النقد:  -ث

الصناديق  من  نوع  ت   الاست مارية  هو  التي  أدوات    عملالمشتركة    العالية   السيولة  ذات في 
 التي يسهل تحويلها الأوراق المالية  من ،وما في حكمه النقد تكون منتحيث  ،قصيرة الأجلو 

العالِ  ،للنقد الائتماني  التصني   ذات  المالية  ا  ،والأوراق  المالية  تْ لوالأوراق   ديون   لتي 
التحصيل الأجل  مضمونة  قصير  الاستحقاق  وشهادات ذات  الْزانة،  )أذونات  م ل   ،  

والكمبيالا التجارية،  والأوراق  إعادة   ت الودائع،  واتفاقيات  الأجنبية  والعملات  المصرفية، 
با  مدإلى    النقدصناديق    وتهدفالشراء(   مستوىالسيولة  لالمست مرين  مع    مخاطر   عالية 

جدًا هذه  منخفض  تلائم  ولفترة  ،  الأجل،  قصير  است مار  في  الراغبين  المدخرين  الصناديق 
   120محدودة.

 Real Estate Funds :يالعقار الاستثمار صناديق  -ج

قطاع  من  لشركات  المالية  الأوراق  في  تست مر  قطاعية  صناديق  هي  العقارية  الصناديق 
توفر هذه الصناديق رأس المال للشركة العقارية لتطوير عقار. إذا لا   آخر،العقارات. بمعنى  

 . القطاع، فإن الصندوق يحقق عوائد جيدة

 
  (. 2021أبريل  18) : أخذ بتاريخ: مبادرة لت قي  وتوعية المست مرين من قبل صندوق فرانكلين تْبلتون المشترك  119

https://www.franklintempletonindia.com/  
 . 914 ،صناديق الاست مار الِسلامية خصائصها وأنواعها  صفية احمد أبو بكر، 120



64 
 

تشكيل  يتم  م ل   ههو كيان  جماعي،  بشكل  مالية  أوراق  وشراء  المست مرين،  أموال  لتجميع 
وسندات لشركات عقارية، أو بالاست مار المباشر في الاست مار في العقارات، وبالتالِ    أسهم

 121.جراء است مارات عقاريةس المال يستخدم لِأفهو مصدر مشترك لر 

 Index Funds  صناديق المؤشرات: .ح

  ، اكتسبت شعبية كبيرة في السنوات القليلة الماضية   الصناديق الاست مارية   من  أخرى مجموعة  
ستراتيجيتهم الاست مارية إلى الاعتقاد بأنه  اتستند    122تندر  تحت اسم "صناديق الم شرات" 

، وغالبًا ما يكون مكلفًا، تتبع كل مكون من مكونات الصندوق بشكل منفردمن الصعب  
التغلب علىلمح المالية    يشتري مدير صندوق   لذلك،السوق باستمرار.    تقلبات   اولة  الأوراق 

S&P 500  م شر  م ل  ات المعتمدة في سوق الأوراق المالية،الم شر   التي يتكون منها أحد
123 

   .على سبيل الم ال (DJIA) الصناعي Dow Jonesأو م شر 

المحللين   أقل من  الم شر لاتخاذ   والمستشارين،تتطلب هذه الاستراتيجية بح اً  بتتبع  والاكتفاء 
المساهمين.    على  توزيعها لذلك هناك نفقات أقل لاستهلاك العوائد قبل  ،  ة الاست ماري  ت اقرار 

 غالبًا ما يتم تصميم هذه الصناديق مع وضع المست مرين الحساسين للتكلفة.

 صناديق الاستثمار. أهمية   2.1.1.8

تعتمد صناديق الاست مار على الاست مار الَماعي، من خلال تجميع رعوس الأموال المعطلة 
عدم قدرة أصحابها على تشغيلها، وهذا يعطيها العديد من المزايا الَامة،  للصغر حجمها أو  

التنمية  إلا تقتصر على المست مرين فحسب، بل تْتد   لى الاقتصاد القومي ككل وتسهم في 
       أهمها: الأخرى، الاقتصادية والاجتماعية والعديد من المزايا

 
121  Matthew DiLallo, Matt has been a Fool.com contributor since 2013    

www.millionacres.com  
122 JAMES CHEN, Mutual Fund 2018, 

www.investopedia.com/terms/m/mutualfund.asp   

عد الم شرات من بين أهم الأدوات التي يتم من خلالَا تقييم الأداء العام لاقتصاديات الدول، بالِضافة لذلك،  تُ "     123
التنب    من  المست مرين  الم شرات  معينة. وتْكن  قطاعات  أو  إجمالِ  بشكل  الأسهم  أسواق  أداء  لقياس  تستعمل  فهي 

م شرات ستاندارد أند    S&P 500بالاتجاه العام لأسواق الأسهم ومقارنة أداء محافظهم بالأداء العام للسوق، وتعد  
 ". ، داكع وفوتسي أشهر الم شرات العالمية40ناسداك، كاك ( DJIA) ، داوجونز 500بورز 
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   124:الصندوق الإدارة المحترفة التي تدير  ةالاستفادة من خبر  .أ
تحليل القوائم المالية، مما  تتوفر لَم الْبْة والدراية في  متخصصين    أشخاصغالباً ما يتم اختيار  

المتاحة، ومتابعة أداء  المتوقعة، وتحديد أجود الفرص الاست مارية  يمكنهم من تجنب المخاطر 
على اتخاذ القرارات الاست مارية المدروسة بعناية ودقة، على  الصندوق بشكل متواصل، فضلاً 

مصحوباً  يكون  ما  غالباً  الذي  الفردي  الاست مار  الْبْة   عكع  نقص  بسبب  بالمخاطر، 
 جهد المبذول لِدارة الاست مار. ل ومحدودية راس المال، بالِضافة ل

 المنخفضة:  الاستفادة من الضرائب  .ب
المست مرين   بعضالمزايا الضريبية المرتبطة بنوع معين من الصناديق المشتركة هي ما يجذب    عدت

الاست مارية الأداة  هذه  والحكومات إلى  الدول  بعض  تقدم  حيث  الضريبة    ،  من  إعفاء 
 . الاست مار في الصناديق المشتركةعلى لتشجيع 

 .تقليل المخاطر من خلال تنوع أصول الصندوق  .ت
عملية توزيع است مار معين    تتم   ،من أبرز مزايا الاست مار في الصناديق المشتركةيعد  التنويع  

متعددة أصول  فئات  حيثعلى  محفظة    ،  في  التنويع  منيساعد  الحد  في  المخاطر   معينة 
من مكونات هذه المحفظة، وبذلك تتوزع الْسائر على جميع المست مرين مما  المصاحبة لمكون  

  125لو كانت محفظة فردية تدار بشكل شخصي. قل تكلفه، مماأيجعلها 
 :تتميز الصناديق المشتركة بالسيولة المرتفعة .ث
ر   استرجاع  من  المفتوحة،  النهاية  ذات  الاست مار  صناديق  في  للمست مر  مالأيمكن   ه س 

وبشكل سريع، دون التعرض للخسائر، فالصندوق على استعداد دائم لشراء الأوراق المالية  
صغار  يشجع  هذا  شاء،  وقت  الانسحاب  الصندوق  في  للمست مر  ويمكن  أصدرها،  التي 

 المدخرين لاست مار مدخراتهم دون الْوف من فقدانها. 
 

الِسلامية،  ، هشام جبْ   124 الاست مار  الأول   الم تْر   صناديق  ا العلمي  التنمي ة  :  آف اق  فلسطين  والتمويل في  لاست مار 
   .5 (،2005مايو  9- 8  بكلية التجارة في الَامعة الِسلامية )فلسطين:  ، والتحدي ات المع اص رة

125 Franklin Templeton, BENEFITS OF INVESTING IN MUTUAL FUNDS: 

ADVANTAGES OF MUTUAL FUNDS, [10 March 2022]      

https://www.franklintempletonindia.com/investor-education/new-to-mutual-

funds/video/benefits-of-investing-in-mutual-funds  
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 126:المرونة هم ما يميز صناديق الاستثمار المشتركة عامل أ .ج
لآ صندوق  من  الانتقال  المفتوحة  النهاية  ذات  الاست مار  صناديق  في  للمست مر  خر  يمكن 

للمست مرين  الفرصة  تتيح  المرونة  وهذه  نسبياً،  مبلغ ضئيل  دفع  مقابل  ويسر،  بكل سهولة 
   الذين تتغير أهدافهم الاست مارية عبْ الزمن.

 :جذب مدخرات صغار المدخرين وضخها في سوق العمل .ح
هذه   صناديق  أتعد  أتاحت  حيث  است ناء،  دون  الادخار  صناديق  جميع  تقدمها  ميزة  هم 

عليهم  يعود  مما  مدخراتهم  لاست مار  الفرصة  البسيطة  الأموال  رعوس  لأصحاب  الاست مار 
 بدخل إضافي بدل الاكتناز،  

 : تنشيط وتطوير سوق الأوراق المالية )البورصة( .خ
تعمل صناديق الاست مار على جذب المدخرات من صغار المدخرين، ومن الفئات التي 

وضخها في   الاست مارية، الانشغال أو لنقص الْبْة  است مارها بسببتْتلك أموال ولا تحسن 
استحداث مشاريع جديدة، وهذا  أو سوق العمل، في شكل المساهمة في مشاريع قائمة 

بدورة يحفز الاقتصاد القومي وينعش أسواق المال، ويسهم في التنمية الاقتصادية من خلال 
 . شاريعالمتْويل 

 . صناديق الاستثمار الإسلامية   2.1.2
الصنادي قام   قتعتمد  التي  الفكرة  نفع  على  الِسلامية  الصناديق   تالاست مارية  عليها 

الاست مارية التقليدية وتختل  عنها في الأدوات المالية التي يحتويها الصندوق، فالاست مار في  
 ع الِسلام له مقومات وأسع لا ينبغي تجاوزها وعلى كل مسلم اتباع مسالكها حتى لا يق

 فيما حرم الله.  
، للمسلم  لأو المتاجرة فيما لا يح  ،يعرف الاست مار الْالِ مما حرم الله من المعاملات الربويةو 

توظي     بالآتِ: اقتصادي مشروع، بهدف  الِنسان  "هو  نشاط  أو جهده في  ماله،  المسلم 
  127. في الحال، أو المآل" هالحصول على نفع يعود عليه أو على غير 

 
عوجان،    126 وتحليل" وليد  دراسة  الِسلامية  الاست مار  المجلة صناديق  الِسلامية  "،  لدراسات  ،  1، ع8،   الأردنية 
 . 83 (: م2012)
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 .الإسلاميةتعريف صناديق الاستثمار    2.1.2.1

ذمة مالية    ذو  للاست مار،  مالِ  وعاءهو  :  توافق مع الشريعةالم  يصندوق الاست مار ال  يعرف
  است مارية   مجالات و   أدوات   ، واست مارها فيوتعبئة المدخرات   جميع الأموالبت  قومي  مستقلة،
ال  فيه   الاست مار   ديرم، ويلتزم  شرعاً   ةمباح بالأصول،  لَا علاقة    التي شرعية  الضوابض  باتباع 

و  و جميع  والْصوم،  فيه،  باتحريم    همهاأالعمليات  و ربالالتعامل  هذه  ،  على  الضوابض في  ينص 
   128. يشترك في الصندوق به  الذيمن المست مر الِيجاب  كانةبمالتي  ،الِصدار صحيفة

 شتركة صناديق المالمع  لا تتعارض  صناديق الِسلامية  الأن مفهوم  هذا التعري     نمنستنت   و 
مع   ي  الشرعيةلاعتبارات  با  الأخذالتقليدية،  عندها  نبغي التي  إدارة    الوقوف  ق  يداصنالعند 

   129.المتوافقة مع الشريعة ةست ماري الا

 الأمور الواجب مراعاتها في الصناديق الِسلامية:  وفيما يلي اهم

الصندوق  يلتزم  أن    -أ وتصرفاتهمدير  معاملاته  جميع  الِسلامية    في  الشريعة  بأحكام 
 المعتمدة.  يةامع الفقهالمج عن ناتجةوكذلك الفتاوى ال، ومبادئها

يتم   -ب التطبيق  أن  المتعلقة  ضوابضكل    أو   ، كالمضارب الِسلامية بالاست مار    والأحكام 
 فيه. شتركين، والمدوقلصن مديربين   الوكالة بالاست مار

  يعمل على   الذيأو الوكيل بالاست مار  ،الَهة المصدرة للصندوق بدور المضارب أن تقوم  -ت
 الاكتتاب.  صحيفةحسب الشروط المتفق عليها في  واست ماره  س المالأاستلام ر 

_____________________ 
 . 41، م( 2001دار النفائع )عمان:   1ط ، مخاطر الاست مار في المصارف الِسلامية  ، حمزة عبد الكريم 127
العلمي السنوي    ، بحث قدم للم تْر سة تأصيلية موسعةادر   ، صناديق الاست مار الِسلامية  ، الستار أبو غدةعبد      128

مايو    17  –  15،  غرفة التجارة والصناعة )دبي،  ،  الرابع عشر، الم سسات المالية الِسلامية معالم الواقع وأفاق المستقبل
 .  572 م(:2005

الشيوي   129 " احمد محمد  الِسلامية، خصائصها وسْاتها ،  الاست مار  والبحوث  ،  "صناديق  الِسلامية  الدراسات  مجلة 
 . م(2021، )101 ع  ،16،  كلية دار العلوم، جامعة القاهرة   الأكاديمية،
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المشترك -ث الصندوق    ونيقوم  ملاكفي  المنظمة    بالموافقة  المال  بصفتهم  الِدارة  على 
 130. في صحيفة الِصدار شروط ما تم الاتفاق عليه من حسب ،للصندوق

الحالة  ستخدميُ  هذه  م ل  في  الأساس  المضارب  المقيدة  المضاربة  في  على  يتعين  حيث   ،
يفرضها   التي  القيود  المال،الامت ال لَميع  صناديق    لكنو   أصحاب  الاست مار في  حالة  في 

الأمر  لمضاربةباالاست مار   والشروط   حيث  ،يعُكع  القيود  يحدد  من  هو  المضارب  يكون 
الْاصة بالصندوق  صحيفة  الشروط في  يتم ذكر هذهو   ، المرتبطة بالصندوق و الاكتتاب  لا ، 

المال    وزيج الرفضإلصاحب  أو  القبول  وهذلا  مخ لا  الأسلوب    ا،  على  شرعية الفينطوي    ة 
اطلاعه  ملاكن  لأ  131الشريعة، بعد  والموافقة  صحيفةعلى    مالمال  بنودها  الاكتتاب  ،  على 

 لطرفين. لعلى هذه الشروط الملزمة  ممنه اً إقرار  عديُ 

 132ن صيغة الِيجاب والقبول تتم على النحو التالِ: إف الاعتباروعلى هذا 

إقراره بتسلمه    تعبْ علىالاكتتاب التي    نشرةالمست مر على    في حين توقيع  يتمالِيجاب:   -أ
 . بما فيها هدعوة المشاركة واطلاعه عليها والتزام

مدير   :القبول -ب  قخبل  من  الصندوق  في  للمكتتبين  الاست مارية  الوحدات  بتخصيص  يتم 
الاست مارو  أ،  (المضارب )  الصندوق وي وكيل  وتسل   بلغهم،  رسْي  مهمبقبوله  ت بت    ةوثيقة 

 . س مال الصندوقأمشاركتهم في ر 

باو   يتعلق  الشرعيفيما  المعاملة  لتكيي   الِسلامي    عنجاء    لَذه  الفقه    صوص بِمجمع 
"يقوم العقد في صكوك المقارضة على أساس    :ليما يسندات المقارضة وسندات الاست مار  
)نشرة   تحددها  التعاقد  شروط  هذه أن  في  الاكتتاب  عن  يعبْ  )الِيجاب(  وأن  الِصدار( 

بد أن تشمل نشرة الِصدار على جميع   الصكوك، و)القبول( تعبْ عنه الَهة المصدرة، ولا
 

الِسلامية    130 المالية  للم سسات  والمراجعة  المحاسبة  الشرعية   ، AAOIFIهيئة  رقم    ،المعايير  الشرعي  ،  17المعيار 
 . 475، ص 2017

 . 5القرار رقم  م،1988، المملكة العربية السعودية الدورة الرابعة ، الفقه الِسلامي مجمع   131
 إدارة التطوير والبحوث  صناديق الاست مار الِسلامية، مجموعة دله البْكة، ،  عز الدين الْوجة، عبد الستار أبو غدة 132
 . 19 م(:1993) 



69 
 

 133. البيانات المطلوبة شرعاً في عقد القراض"
 أنواع صناديق الاستثمار الإسلامية:   2.1.2.2
تلبيةً   جاءت فكرة الذين    لطموحات   الصناديق الاست مارية الِسلامية  المست مرين المسلمين، 

  ة، حيث لال وتجنب الحرام في تعاملاتهم الماليالحبطرق    أموالَم ومدخراتهم  يرغبون في است مار
يتجنب ه لاء المست مرون الاست مار في الم سسات المالية أو الشركات التي تتعارض نشاطاتها  

 مع أحكام الشريعة الِسلامية. 
الِسلاميةتُ  الاست مارية  الصناديق  أموال    ساحة  عد  بجذب  تسمح  من   ضخمةمتنوعة 

قيمة اقتصادية، بهدف    لَا  مشاريعيتم توجيه هذه الأموال إلى    ، حيثالمست مرين المسلمين
 التنمية بشكل عام.تنفيذ خطض في  والِسهام ،صغار المدخرينلعيش الم رفع المستوى

  وإلا عملها لا تتعارض وأحكام الشريعة الِسلامية،    لية آو   شتركة،صناديق الم الوبما أن فكرت  
الصن مكونات  على  والاختلاف  الاست مار، الاست ماري  يقداالفارق  وأدوات  ومجالات    ة، 

ر  تنضيض  حيث  من  بالصندوق،  المتعاملين  بين  العقد  بها  يصاغ  التي  المال،  أوالكيفية  س 
هيئة رقابية   ى صحتهاعل شرف التي تٌ  الأحكاموتوزيع الأرباح، وضمان المضارب، وغيرها من 

 شرعية مختصة. 
الصناديق   بها  تتميز  التي  الاست مار  لصناديق  البحث  من  الَزء  هذا  في  التطرق  تم  لذلك 

م صناديق الاست مار الِسلامية  يتقس يتم  ، و م الشريعة الِسلاميةاالمختصة بالعمل وفقاً لأحك
تداول وثائقها إلى النهاية    قسمين هما، صناديق  بحسب إمكانية  الاست مار الِسلامية ذات 

، ولا وجود لفوارق جوهرية بين  المغلقة، وصناديق الاست مار الِسلامية ذات النهاية المفتوحة
 كما سبق توضيحها سابقاً. وفقاً لَذا التصني ،  الصناديق الِسلامية، والصناديق التقليدية، 

 
 
 
 

 
 . 20السابق،  المرجع 133



70 
 

المالية لمكونات    2.1.2.3 لنوع الأدوات  تصنيف صناديق الاستثمار الإسلامية وفقا  
 الصندوق.

 يمكن تصني  صناديق الاست مار حسب نوع الأدوات المالية كما يلي: 
 المالية:في الأصول  صناديق الاستثمار -أ

في أصول حقيقة    اً تتكون هذه الأنواع من الصناديق الاست مارية من أصول مالية تْ ل حقوق
صناديق  فقض، م ل  الشريعة الِسلامية    أحكامتعمل وفق    بحوزة شركات، وم سسات أخرى

يل  و مين التكافلي، وشركات التمأالمصارف الِسلامية، وبعض شركات التاست مارية أخرى، و 
ووظيفة الصندوق هي الاست مار في    134الِسلامي، وغيرها من الم سسات المالية الِسلامية، 

هم  أومن    ، أو في سوق النقد الذي يتعامل بالأوراق المالية قصيرة الأجل،سوق الأوراق المالية
 تِ:هذه الأصول الآ

  Islamic Stock Funds الإسلامية:صناديق الأسهم   •
صناديق   في  عملت  ة است ماريهي  لديها  المجمعة  الصندوق  أموال  محفضه باست مار  تكوين   

من مكونة  شركات  حو   أسهم  است مارية  في  الشريعة  صص  وأحكام  تتعارض  لا  نشاطاتها 
و  مسلمةإالِسلامية، حتى  الشركات غير  هذه  الأرباح  ن كانت  من  الاستفادة  يتم  ، بحيث 

 135. بأعلى من قيمتها الاسْية الأسهم  من هذه الأسهم، أو عند بيع ةالمحقق
على صحة الاست مار في الشركات والم سسات المالية التي    136نييتفق معظم الفقهاء المعاصر 

تقتر  ربويالربويةبالفوائد    ضلا  فوائد  أموالَا لَن  تضع  ولا  تست مر في شية،  ولا  ، محرم  ء، 
 . وجميع معاملاتها لا تتنافى وأحكام الشريعة الِسلامية

 Sukuk Fundsالصكوك: صناديق 
هي صناديق است مارية تعمل باست مار الأموال المجمعة لديها من الاكتتاب في الصندوق في  

 
ضمن بحوث الم تْر العلمي السنوي   .دراسة فقهية تأصيلية   ،الاست مار الِسلامية   صناديقعبد الستار أبو غدة،    134134

 م. 2005 الرابع عشر للم سسات المالية الِسلامية، كلية الشريعة والقانون جامعة الِمارات العربية المتحدة
 . 92، م2010، دراسة تحليلية صناديق الاست مار الِسلاميةوليد هويمل عوجان،   135
الفقه الِسلامي بالتعاون مع  136 أقامها مجمع  البنك الِسلامي    انظر ما جاء في توصيات ندوة الأسواق المالية التي 

 م. 1989نوفمبْ 25 المغرب: ،للتنمية ووزارة الأوقاف 
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الأرباح   تلك  عوائد  على  والحصول  بها  الاحتفاظ  بغرض  فقض،  وامتلاك صكوك  و أشراء 
 137كانت تلك الصكوك من النوع المتداول.  ذاإبين البيع والشراء الاستفادة من فرق السعر 

 الحقيقية: في الأصول صناديق الاستثمار -ب
وما على والسلع،  يعتبْ الاست مار حقيقياً عندما يتم في أصول حقيقية، كالعقار، والمعادن،  
الذي  صل  الأ  هو   نحوها، أو خدمي، بحيث يقدم خدمة ملموسة، ويقصد بالأصل الحقيقي،

 ، وكذلك السهم.، فالعقار يعتبْ أصلاً ةاقتصادية ملموسله قيمة 
ن السهم لا يترتب لحاملة حق لأ  حقيقياً، ويعتبْ ال اني أصلا مالياً،   ولكن الأول يعتبْ أصلاً  

،  حيازة أصل حقيقي، وإلا يستمد قيمته من قيمة الأصول الحقيقية في الَهة مصدرة السهم
تست مر الأموال في است مارات حقيقية أهمها  وفي هذا البحث نتطرق لعينه من الصناديق التي  

 :يما يل 
 Commodity Mutual Fundsالسلع: و بضائع  الصناديق  .1

السلعية،  الاست مار  صناديق  نشاط  في    138يعتمد  المكتتبين  من  الأموال  تجميع  على 
الحال،  بالنقد  عليها  الطلب  يك ر  والتي  الرائجة،  السلع  شراء  في  واست مارها  الصندوق، 

على بالأجل، أو استخدام الأموال في استيراد سلع أساسية من الأسواق أوإعادة بيعها بسعر 
 الدولية وبيعها في الأسواق المحلية.

لبيع المباحة م ل  االمهم يرتكز نشاط الصندوق على المتاجرة في السلع، ويمكن استخدم صيغ  
التي يدخل فيها  الضوابض الشرعية في الأصناف    ةمراعا، مع  عوالاستصنا بيع السلم والمرابحة  

 الأصناف المذكورة في الحديث الشري . قيةربا الفضل والنسيئة م ل الذهب، والفضة، وب
 Islamic Modaraba Fundsصناديق المضاربة الإسلامية:  .2

هي صناديق است مارية تقوم بدور المضارب، حيث تعمل على تجميع الأموال من المدخرين  
بين  الاكتتاب  نشرة  في  المكتوب  الاتفاق  حسب  واست مارها  الأموال،  أصحاب  بصفتهم 

 
للصكوك،    137 الراجي  https://cma.org.sa/Market/imf/Documents/0510-1-صندوق 

16-012.pdf 
م.  2022نوفمبْ  3صناديق الاست مار الِسلامية، مقال على موقع عرب بنك، أخذ بتاريخ  138

https://www.arabnak.com        



72 
 

 مدير الصندوق )المضارب( وأصحاب الأموال، هذا في حالة الاست مار المباشر. 
على تقديم تْويلات    ، تعمل صناديق المضاربة الِسلاميةأما في حالة الاست مار غير مباشر   

المضاربة،   ةاست ماري بصيغة  الصندوق،  أموال  خلال  الصندوق   139من  يأخذ  بحيث 
السابق الفصل  الذي سبق ذكره في  إدارة   ،الاست ماري دور المضارب المشترك  تعمل  حيث 

الصندوق في  المساهمين  من  الأموال  تجميع  على  وتقديمها  الصندوق  المال(  )أصحاب  لى إ، 
است مارات   في  الأموال  هذه  است مار  لِعادة  )المضاربين(  الصندوق،  خار   من  مست مرين 

شراف على س المال، وتتولى إدارة الصندوق الِأحقيقية، مقابل توزيع الأرباح بعد تنضيض ر 
هذه العملية مقابل حصة من الأرباح، أو تقاضي أتعاب أو عن طريق الوكالة بالاست مار،  

 ب.نشرة الاكتتا هحسب ما تنص علي
 Funds  Murabaha  :المرابحةصناديق  .3

الم ، )أصحاب الأموال( باست مار أموال المكتتبينوبصفتها )المضارب(،    ،رابحةتقوم صناديق 
السلع  140المرابحة بيع    في الْام،    ،بشراء  الحال    والآلات،والمواد  ثم  بالنقد  ومن  وامتلاكها، 

، ويوزع العائد بين طرفي العقد  المرابحة الشرعية  أحكامشروط و ل  اً على وفقأبيعها بسعر  إعادة  
 بينهم.   هاحسب النسبة المتفق علي

  Salam Fund السلم: صناديق  .4
ال من"  دفع  فيه  ويعجل  المبيع،  استلام  فيه  ي جل  الذي  البيع  "هو  السلم،  ببيع    141يقصد 

حيث يقوم القائمون على صناديق السلم، بصفتهم المضارب، بأخذ الأموال من الساهمين في 
الصندوق بصفتهم أصحاب المال في عقد مضاربة مقيدة، والدخول في عقد بيع سلم لشراء 

في الذمة وصفاً نافياً للجهالة، على أن يدفع الصندوق ثمنها نقداً عند توقيع   ةبضاعة موصوف
 يستلم الصندوق البضاعة بعد فترة من الزمن.  أنالعقد، على 

 
سليمان،    139 جلال  البنوك  محمد  في  الاست مارية  الِسلامي  الِسلاميةالودائع  للفكر  العالِ  المعهد  )فرجينيا:   ،

 .  33م(، 1996
،  م(1989مكتبة الرسالة الحدي ة،  )عمان:    1ط،  بيع المرابحة وتطبيقاتها في المصارف الِسلامية احمد سالم ملحم،    140
25 
 . 94م، 2010، دراسة تحليلية صناديق الاست مار الِسلامية،  وليد هويمل عوجان  141
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من    اً بك ير من ثمنها وقت تواجدها، وبذلك يحقق الصندوق أرباحقل  أغالباً ما يكون ثمنها  
 .فارق سعر الشراء وسعر البيع

 Leasing Fundsصناديق التأجير:  .5
يقوم الصندوق الاست ماري باستخدام الأموال في شراء المعدات، والآلات بمختل  أنواعها  

إيرادات    ،ومواصفاتها مقابل  بها،  ينتفع  لمن  تأجيرها  ثم  دورية،ومن  تأجير  و   إيجارية  يوفر 
التجارية للأعمال  والْدمية،  المعدات  احتياجاته  والصناعية،  لتلبية  اللازمة  من الوسائل    ا 

الوقت    بهاالمرتبطة    يةالتشغيل   لاحتياجات وا  ،عدات الم يسمحوفي  بالحفاظ    صندوقلل   نفسه 
رأس   العوائد  142، العامل  الالمعلى  الصندوق  وتوزيع  في  المكتتبين    دوري، بشكل    على 

منتظم.   دخل  على  للحصول  تسعى  التي  الفئة  مع  الصندوق  هذا  يتم  يتناسب  ما  وغالباً 
 ك.التعامل مع هذه الأصول الم جرة، بالتأجير المنتهي بالتملي

 :Real Estate Funds العقاريصناديق الاستثمار  .6
طلاق لما تتمتع به من لو في هم صناديق الاست مار على الِأتعتبْ الصناديق العقارية من    
المالأر  ايداصنتقوم  حيث    ، س  من  بجعقاري  الست مار  لاق  العديد  من  المال  رأس  مع 

وشراء    الراغبين  المست مرين، أنواعه،  بمختل   العقاري  المجال  في  الاست مار   نشاءإ  أوفي 
أو المساهمة مع شركات أخرى له باع في هذا المجال، وشراء    بيعها،ارها أو  عقارات، واست م

 143فيها.  حصص
الصندوق على جميع أنشطة الصندوق، بما في ذلك إدارة الممتلكات في حالة    مديريشرف  و  

يعد الاست مار    ،أو يحتفظ بالعقارات لبعض الوقتالعقارات  الصندوق الذي يشتري ويجدد  
، الذين يرغبون في امتلاك العقارات   الدخل لأولئك لتوليد    ةجيدفي صندوق عقاري طريقة  

 وتنمية ثرواتهم. 
 

 
م،  2022نوفمبْ  6بتاريخ  أخذ  فايننشال إسلام، مرصد الصيرفة الِسلامية،موقع    142

http://ar.financialislam.com/ 
143   Max Sharkansky, Managing Partner, The Benefits and Basics of Real Estate 

Funds, TRIOM PROPERTIES 2021.  
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 أوجه التشابه والاختلاف بين صناديق الاستثمار الإسلامي والتقليدي:    2.1.2.4
تتميز بها صناديق الاست مار الِسلامية  تبقى هناك فوارق  نه أ لاإعلى الرغم من تشابه الفكرة 

 : يما يل هم هذه الفوارق أو عن التقليدية 
 من حيث أدوات التمويل: -أ
الِسلامية    تميز ت الاست مار  التقليدية،  صناديق  الصناديق  الأدوات  عن  التي    التمويليةبأن 

تتعارض  تستخدمها فلا    لا  الِسلامي،  الشرع  الأموالهذه  تست مر  مع  فوائد ب  الصناديق 
، سلموالربحة، والِجارة،  لما  م ل  144المختلفة،  الِسلامي   التمويل  عن طريق أدوات   وإلا ،  الربا

على  ، والمضاربة تقوم  التي  الصيغ  من  في    وغيرها  والمشاركة  بالغرم،  الغنم  مبدأ    بح راالتطبيق 
ق المالية قائمة  ات صناديق الاست مار التقليدية في الأور رااست ما  ، في حين أن معظمئروالْسا
 . ئد، أو بنظام الَامش، بصرف النظر عن مسألة المشروعيةوافالعلى 

 الاستثمار: وأدوات من حيث مجالات  -ب
يمأ ما  الاست مار  هم  الِسلامية بأن مجالات  الاست مار  صناديق  أموالَا  فيها  تست مر  التي  يز 

  الشريعة  متوافقة معحقيقية    منفعة  أوسلعة  تنت  عنها  تكون عبارة عن است مارات حقيقية  
ي فلا  الِسلامية   ها متحر   ةيست مار اوأدوات  مجالات    الاست مار في  صح الِسلامية،    ، الشريعة 

وغيرها الأموال،  غسيل  وأنشطة  الكالْمور،  عكع  على  الاست مارية  ،  ،  ة التقليديصناديق 
فوائد، والأسهم الممتازة،  ، والتعامل بسندات الالتي تست مر معظم أموالَا في است مارات مالية 

 145. والك ير من الأوراق التجارية الربوية

 الشرعية:  هيئة الرقابة    2.1.2.5
الم الاست مار  صناديق  الشريعةفي  مع  والفتوى   ،توافقة  الرقابة  هيئات  على   ةالشرعي  تشرف 

المعاملات والأعمال التي تقوم   لالرقابة في متابعة ك  هذه  وتتم ل  الاست مارية جميع الأنشطة  
تلك  و   بها  وفحصها،  ار مالصناديق  منوالت جعتها،  تتعارضأنها     بت  الشريعة   لأحكاموا  لا 

 
براق  144 المس ول  ، محمد  وصنادي  ة أدا صناديق الاست مار  الدولِ: الاقتصاد    ، الاست مار الِسلامية  قاجتماعياً  الملتقى 

 . 8م(: 2011الغرداية، جامعة الَزائر، ، المستقبل الواقع ورهانات  الِسلامي 
 . 19 ،صناديق الاست مار الِسلامية   ،هشام جبْ  145
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والقر   طبقاً و الِسلامية،   الصادرة  ار اللفتوى  والتوصيات  الفقالمج  عنت    إظهار و ،  هيةامع 
بت مدى  ي دوري  بشكل    قديم تقاريروت لَا،    الشرعية  لولالح  تقديمو   وجدت   أن  المخالفات 

  146. أعمالَا في  الشريعة الِسلامية ومبادئها بأحكامالِدارة م االتز 
 147مهام وصلاحيات هيئة الرقابة الشرعية:    2.1.2.6

المتعلقة با -أ والتأكد   لصندوق الاست ماري مراجعة جميع المواد والَياكل والوثائق والمذكرات 
 الشريعة الِسلامية.  من أن شروطها متوافقة مع أحكام ومبادئ

أن  ا -ب و لتأكد من  المستندات  الم سسة  الاتفاقيات جميع  بنشاط  قواعد   الْاصة  مع  تتوافق 
 الِسلامية.  ومبادئ الشريعة

في الأمور المتعلقة بمشاريعها ومبادراتها من   للم سسة  تقديم التوجيه والمشورة اللازمةيجب   -ت
 .رعيةالش  خلال إبداء الآراء

  ع والموارد اللازمة لتتمكن من الاضطلا  والعون  تُْنح الَيئة الشرعية كل المساعدةن  أيجب   -ث
 . بمس وليتها

من أجل أداء مهامها    الِدارةعلومات من  الم  جميع  للحصول على  ن تسعى الَيئة أيجب   -ج
 . تطويرال لأنظمة لغرضا  حق الوصول إلى ا كما يجب أن يكون لديه،  بكفاءة

 الاستثمار.  من خلال صناديق شرعية آليات تطبيق المضاربة ال  2.2
الآ المبحث  هذا  الاست مار يدرس  صناديق  في  الشرعية  المضاربة  استخدام  بها  يتم  التي    لية 

صناديق  و  في  الشرعية  المضاربة  عقود  لاستخدام  الشرعية  الأسع  دراسة  خلال  من  ذلك 
فيهو الاست مار،   والمكتتبين  الصندوق  إدارة  بين  المبْم  العقد  و صيغة  الشرعي ،  الأساس 

، والحكم الشرعي في مشاركة مدير الصندوق في  للشخصية الاعتبارية للصندوق الاست ماري
وتحديد  أر  المال،  الِسلاميةهم  أس  الاست مار  صناديق  في  التعاقدية  العلاقة  حيث  شروط   ،

من هذه الأنواع أهداف  تأخذ صناديق الاست مار العديد من الأنواع في التعاقد، ولكل نوع  
 

 .113 ،خصائصا وسْاتها  صناديق الاست مار الِسلامية، ، احمد الشيوي 146
  2022نوفمبْ  4أخذ بتاريخ ،  مي اق الَيئة الشرعية للسوق المالية الِسلامية الدولية احمد الرفاعي،   147

https://www-iifm-net.translate.goog/about-iifm/shariah-

board?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc  
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 خر.وشروط تختل  عن الآ
وهذا   بالاست مار،  الوكالة  بصفة  التعاقد  على  الاست مار  صناديق  من  العديد  تعتمد  حيث 

الأجرة تحقيق  لَم  ويضمن  الْسارة  الصندوق  إدارة  يجنب  حدثإحتى    النوع  خسارة    تذا 
لما تحتوي في طياته الصندوق  المكتتبين في  تتنافى وأهداف  الأهداف  من    ا للصندوق، وهذه 

 مخاطر على المكتتبين. 
وتأخذ بعض الصناديق عقود المشاركة وهذا النوع من العقود يسمح للمكتتبين فيه المشاركة  

أهمها    ةك ير   أحيانوفي    الأعمالي ثر على سير    الِجراءفي اختيار وتعيين مجلع الِدارة، وهذا  
 س المال في الِدارة والقرارات. أبْ نسبة في ر أكتحكم من يمتلك 

مدير   يكون  بحيث  الشرعية  المضاربة  أساس  على  التعاقد  على  الصناديق  من  القلة  وتعتمد 
عمل  مقابل  راتب  على  يتقاضى  ولا  المكتتبين،  بأموال  مضاربا  يشاركهم    هالصندوق  وإلا 

 الأرباح المحققة وفق النسبة المتفق عليها.
 وبذلك تكون للمضارب صلاحياته المطلقة في العمل حسب الاتفاق المبْم مسبقاً.

 .المشتركة صناديقال المضاربة الشرعية في  لتطبيق  الأسس الشرعية   2.2.1
المتوافقة مع الشريعة تبنى على    هن الأساس الذي تقوم عليإ د  و عقفكرة صناديق الاست مار 

 صناديق الاست مار الِسلامية، والمكتتبين فيه.   دارةإبين  العلاقة التعاقديةفي  المضاربة الشرعية
على    تْ ل مشركتهم الموافقة  ن، الذيفي الصندوق  المال  ملاك رأسفي مجملهم    تتبونالمكيم ل  

التوقيع على صحيفة الاكتتاب   ،الَهة الم سسة للصندوق   أحكام و   لشروك  وفقاً   من خلال 
صندوق دور المضارب في عملية المضاربة، حيث يتسلم رأس  مدير اليتولى ، و المضاربة الشرعية

  ماعية صيغة المضاربة الَل  وفقاً الاكتتاب    صحيفةالمال ويبدأ العمل وفقًا للشروط المحددة في  
 التي أقرها الفقهاء وتم ذكرها في فصل أحكام المضاربة المشتركة.

أشخاص    عدة  هناك  يكون  المضاربة  من  النوع  هذا  تكوينفي  في  مال    يشتركون  رأس 
 تبقى مس ولية العمل على الضارب. ، و الصندوق

العلاقة    نظمما يتم تقييد المضاربة، حيث ت   صناديق الاست مار غالباً   نظراً لطبيعة العمل فيو 
التي  الاكتتاب   صحيفةالتعاقدية   الم  وضعت،  الم  ذكورةالشروط  الَهة  قبل  من    صدرة فيها 
 : ، كما يليشتركةالم صناديقل فقهياً لالفقهاء تأصيلاً  نت است الأساسهذا  علىو ، للصندوق
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 إدارة الصندوق والمكتتبين فيه:العقد المبرم بين صيغة    2.2.1.1
صدر قرار من مجمع الفقه الِسلامي بشأن التكيي  الشرعي للصناديق الاست مارية وصكوك  

 تحددها  التي  شروط التعاقد  على  وفقاً   العقد في صكوك المضاربة   بنى "ي، هذا نصه:  المضاربة
و   صحيفة و الِيجاب )  عن  يعبْالِصدار،  الصكوك،  هذه  الاكتتاب في  القبول( )  يعبْ عن( 
من حيث    البيانات"  كلالِصدار    صحيفة  تحتويبد أن    ، ولالَا   هة المصدرة على الَ  الموافقة
المالأر سق    الأرباحإمكانية  و   العامل،   س  عدمه  توزيع  ا  توضيحمع    من   لمتعلقةالشروط 

  148. أحكام الشريعة الِسلامية" مع هكل ما تم التوقيع علي  تتوافقبذلك، على أن 

 للشخصية الاعتبارية للصندوق الاستثماري:الأساس الشرعي    2.2.1.2
عملية  ، حيث  قانوناً   عتبارية الاشخصية  بال  ةالمشترك  قيدانالص  تحظى العقود باسم    برام إتتم 

كذلك في الحالات التي يتم فيها  ، و الوحدات الاست مارية  أثناء عمليات بيع وشراءالصندوق  
المعاملات ا من  ذلك  وغير  أساس  لاقتراض،  هي  الصندوق  التي  ذلك تحت   149،عمل    يتم 

 لنزاع.ا وأللاختلاف  اً حيز لا تدع  بحيث، وقانونية  ضوابض شرعية 

  لا تحرم قاصد الشريعة  المن  إومكان، فلكل زمان    ةالشريعة الِسلامي  ومن منطلق صلاحية 
 . في حدود التمسك بال وابت المصلحة والمرحلة تتطلبه الِيجابي الذي تطويرال

 :س مال الصندوق أالصندوق في ر  مشاركة مؤسس   2.2.1.3
العوامل الرئيسية يعتبْ اشتراك جهة الِصدار في الاكتتاب والمساهمة في تكوين رأس المال من  

بالمساهمة في الاكتتاب، فإنها    لمصدرةهة االَقوم  تفعندما    ،التي تحقق نَاح صناديق الاست مار 
 تكون قد دفعت مبلغًا من المال لشراء وحدات الصندوق. 

وبموجب هذه المساهمة، فإن جهة الِصدار تحصل على حقوق المشاركة الكاملة فيما يتعلق 
فيها اكتتبت  التي  عمل   ، بالوحدات  نَاح  تحقيق  في  المشاركة  لَذه  الرئيسية  الفائدة  وتتم ل 

الِصدار حافزاً    ،الصندوق تعتبْ جهة  الاكتتاب،  تغطية  نقص  إلى حل مشكلة  فبالِضافة 
 

 م. 1988 ، المملكة العربية السعودية،الدورة الرابعة  5قرار رقم  ،مجمع الفقه الِسلامي الدولِ 148
  ,   (489رسالة دكتوراة، جامعة الأزهر، كلية الشريعة والقانون، تحت رقم  )  " ،الشخصية المعنوية "  ، محمد محسن  149
585. 
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الصندوق تطوير  على  يساعد  تح  عادةٍّ و   ،هامًا  الِدارية    ددما  ذه  لَ  اً سقف  والمالية القوانين 
 المساهمة. 

 : س المالأ لمشاركة جهة الإصدار بجزاء من ر الحكم الفقهي    2.2.1.4
ضاربة أن  الم  في  والأساس ،  شرعيةالمضاربة ال  دو عق  تطبيق  علىشتركة  صناديق المال  عندما تقوم

  150.الأخر الطرف والعمل من طرفين ال أحدمن المال  قدمي
بين المضارب له   اً مشتركالمال  صبحس المال، يأر  بالمساهمة في تكوين لمصدرةهة االَ قومت متىو 

واحد  ينفرد   ،والمضارب  جواز    أجمع   ،بالعمل  طرف  على  مشاركة ذا كان إذلك،  الفقهاء  ت 
بموافقة تْت  وفي  الأساسيين  المال  ملاك  الَهة  الح،  التفويض الة  هذه  على ب  يحدث   ناءً 

 .كتتاب الا  صحيفةعليها في  تفقلشروط المحسب ا علىالاكتتاب، و 
الفقهالح رجل    إذا"  ذلك في    يكم  دينار  إدفع  أل   رجل  عل لى  مال   أنى  مضاربة  يخلض 

بمقتضى   ذلك أباحه المالكية  و   151، بهما جميعاً جاز"ثم يعمل    هدينار من مال  بأل  المضاربة  
المضاربة والحنابلةو   ،عقد  الحنفية  المال  ، عند  تفويض رب  فيه  عند    ، يشترط  الصريح  والِذن 
 152.الشافعية
المصدرة ا  حق  كتتاب الا   صحيفة  في  يذكرأن    وز، يجالأساسهذا  وعلى   في    ساهمةالم  لَهة 
المالأر  و س  بقيمة    اً أوراق  امتلاكها،  وتستحق  مساهمتهامالية  ال   حصتها،   ر بمقد  عوائدمن 
يشاركةالم لا  وهذا   ة بصفالمستحقة  الأرباح    من  ةصحعلى    الحصولفي    قالحمع    تعارض، 

   .هعلي تم الاتفاق كما مضارب،  
 صناديق الاستثمار الإسلامية.  التعاقدية في العلاقة    2.2.1.5

شرعية متفق   علاقة تعاقديةتحت    في صناديق الاست مار الِسلامية  يندر  العقدأن  من  بد    لا
و  صحتها،  التعاقد  أن  يجبعلى  يتوافق  يتم  التي    ى حدإمع    بما  النشاط  و   تتلاءمالصيغ 

 
  1988، الفقرة ال ال ة الدورة الرابعة،30قرار رقم  المملكة العربية السعودية،  قرار مجمع الفقه الِسلامي الدولِ،  150
 م. 1988، 6قانون الصناديق القطرية، المادة و ، 8، 6، المادة م1989، 68رقم  القانون التجاري الكويتي  151
المعاملاتموسوعة    152 مال المضاربة ،  1   ،فقه  الشاملة الحدي ة  .خلض  بتاريخ  446،  المكتبة  ديسمبْ    31. أخذ 

2021 
 https://al-maktaba.org/book/968/447#p3  

https://al-maktaba.org/book/968/447#p3
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،  الفقهية والقانونية   الأصالة  حيث  وشروطها، من  أحكامها  ندر  تحت، بحيث يقتصاديالا
الأساسو  هذا  الصيغ إ  وفق  الِسلامية،صناديق  ال في  قد  اعالت  بنىي  أن  ب يج  ،على  حدى 
 153: تيةالآ

 :لشرعيةعلى المضاربة االقائم الاستثمار  -أ

بعملية  تم  ت )المضارب(  الصندوق  ةإدار ين  التعاقد  بصفتهم  في    شتركينالم و   ،الاست ماري 
المضاربة  صيغة  ب  الأموال  إدارةعلى    س المال( في الصندوق،أالصندوق بصفتهم )أصحاب ر 

والتنظيمتم الأمور  ، بحيث تشرعيةال تفاصيلها   ، فيهاأحكامو   على شروطها  ية القانونية    كل 
الشروط   ذلك ، وغيررةالْساتحمل  مس ولية  و بالعمل،    لقيام ، واعوائدال  قسيمت  من   التي   من 

محدد   بلغمالحصول على  شترط  ين  أله    ق، ولا يح من العائد الفعلي  حصة  المضارب   استحق
لية التي يتم بها التعاقد التالِ يبين الآ  شكلوال،  المضاربة  يفسد عقداشترط ذلك    ذاإو   ،سبقاً م

 . والعمل بالمضاربة الشرعية

 

 

 

 

 

 

 

  

 
سة حالة  ا، در الِسلامية في تفعيل أداء البنوك الِسلامية   الاست مار دور صناديق  زهرة مرحباوي، فتيحة حلايمية،    153

   . 18، (م 2016) جحي، راشركة ال 
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  .صناديق الاستثماربياني يوضح الألية التي تتم بِا المضاربة في  مخطط  2.1 الشكل

 . إعداد الباحث: المصدر

 بالاستثمار: على الوكالة القائم الاستثمار  -ب

بتم  ت  العملية  رسْياً  هذه  الصندوق  إدارة  قبل  توكيل  ر من  )أصحاب  المال(  س  أالمكتتبين 
الصندوق وكيلاً بالاست مار   يصبحو   م،أموالَ  باست مار  بالأموال   التصرفله  ق  يح  154، مدير 
،  أجر معين  مقابل،  في عقد الوكالة بالاست مار  من شروط وأحكام  عليه  لاتفاق الما تم  وفقاً  

 ه علي  المتفقالمبلغ  الاست مار    وكيل  تقاضىغالب يفي الفي العقد، و   محددة  عائدال  منأو بنسبة  
كما    ،شرعاً   ةائز من الصيغ الَ  ددجر محالوكالة بأ، وتعتبْ  سائرالْربح أو  ال  كلتا الحالتينفي  
وسلم، وكل    هن النبي صلى الله عليإالمغن: "ويجوز التوكيل بُجعل، ف  كتابة  ابن قدامه في  ذكر

وعمراً، وأبا رافع في قبول النكاح بغير جُعل، وكان أنيساً في إقامة الحد، وعروة في شراء شاة، 
 

الِسلامية   154 المالية  للم سسات  والمراجعة  المحاسبة  للوكالة  م،  AAOIFI  2017،  هيئة  المعاصرة  التطبيقات 
 . 1139، ص الوكالة بالاست مار ، 46بالاست مار، المعيار رقم 

1تمويل مشروع 

شراء اسهم او 
صكوك راس مال  

ارصندوق استثم
بالمضاربة

ل تقديم راس ما
المضاربة  

( مستثمر)مدخر 
1

2( مستثمر)مدخر

(مستثمر)مدخر 
3
( مستثمر)مدخر 

4
( مستثمر)مدخر 

5

شراء بضائع

استثمار عقاري

     الوحدات الاستثمارية  شهادات
  الاستثمار  أرباح 

    الأرباح توزيع 
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 155. لقبول الصدقات ويجعل لَم عمالة" هيبعث عُمال
 على الشراكة: القائم الاستثمار  -ت

  عادةً فيه، و   شتركينالصندوق، والم  إدارةس المال بين  أر   على أساس مشاركة  العقود  تقوم هذه
في   خرينآدخول مست مرين    اح فيهتا ي   التيفي صناديق الاست مار المفتوحة،    الشراكةما تتم  

،  ةغير محدد  قيمة   س المال أيكون ر غالبا ما  ، و يسرالْرو  من الصندوق ب  سهولة أي وقت، و 
 . رواتب أو أتعاب بشكل دوري كدفع ي اً محدد اً أجر إدارة الصندوق  وتتقاضى

 على الوكالة بالاستثمار والشركة: القائم الاستثمار  -ث
في هذه الحالة تكون    ،فيه المكتتبين    في الصندوق ومن ضمن  اً حصصدارة  الِ  تْتلك   حينتتم  

  شتركينلض أموال المذلك بِ م  تالوقت، وي  ذات في    وكيل بالاست مار، و شريك   كانةبمالِدارة  
إصدار الصكوك الصادرة    يجب الفصل التام بين عقد  وفي هذه الحال،  بأموال إدارة الصندوق

 .الِدارة وعقد  عن الصندوق

الفقهي:  عن  التخريج  الفقهي    الصادر  وهذه    هيئةو   ،الدولِالمجمع  الشرعية،  المعايير 
 156نصه:
بعقد   التكلي يكون    أن  علىجر،  أ  مقابل  صندوقالشركاء بإدارة ال  أحدكل   ي  يجوز أن"

يترتب على ذلك تعديل عقد   أندون    هبحيث يمكن عزلمستقل منفصل عن عقد الشراكة،  
  . "جر محدد له أ، وحينئذ يجوز تحديد فسخه أوالشركة 
من  على  أنه    ألا في  ل  ها ستخدما  بالِمكانالتي    الصيغ  تعددالرغم  صناديق  اللتعاقد 

ا  ضلتأنه    الِسلامية، إلا ت  عند  الأساس  لشرعيةالمضاربة  لما  بهالتعاقد  الانضباط من    تمتع 
   رونة.والم

  

 
 . 94، 5 ،  المغن  ،أبو محمد ابن قدامه  155
يوس   156 وأنواعها  ، يوس  حسين  المالية  والتجارية   : الصكوك  المالية  الأوراق  الاست مارية،  الصناديق    ، الاست مار، 
 . 193، م(2014  دار التعليم الَامعي  الِسكندرية:)
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 الفصل الثالث 
المخاطر والمعوقات التي تحد من استخدام المضاربة الشرعية في صناديق    3

 الاستثمار  
بشكل   في الم سسات المالية  كأداة است مارية وتْويلية  شرعيةللمضاربة ال  همن الدور الممبرغم  
تراكم الفوائد    نمن حيث تقليل نسبة المديونية، والابتعاد عصناديق الاست مار  بما فيها    عام

والمساهمة في زيادة   الِنتا ،  لعناصر  است مارات حقيقة  والدخول في  الاقتراض،  المترتبة على 
القومي من خلال   المعوقات إ،  دمات والْ  سلع  ال  إنتا الدخل  العديد من  أنها تعترضها  لا 

كغيرها من   ،بقدر أهميتها  تحد من انتشار استخدامها والاستفادة منهاالتي والعراقيل والمخاطر 
ل نظراً  الِسلامية  المضاربة  تْيز  منطلق  ومن  الِسلامي،  والاست مار  التمويل  دورها  صيغ 

زم للعديد من المشاريع التنموية،  لاعلى الاقتصاد القومي من خلال توفير التمويل ال  الِيجابي
المدخرين   من الاستفادة من مدخراتهم وتوظيفها في مشاريع مشتركة لا وفتح المجال لصغار 

تطوير هذه   الواجب  الِسلامية، صار من  الشريعة  وأحكام  الاست مارية من ادالأتتعارض  ة 
الحقيق الأسباب  التعرف على  القصو يخلال  الاستفادة  وتعرقل  التي تحول  لمضاربة،  ا  من  ىة 

 . ومحاولة التحوط من المخاطر المحتمل حدوثها
،  صناديق الاست مارتعبئة الموارد في لهم الصعوبات التي تق  أمام تطبيق نظام المضاربة أومن 

هو عدم رغبة جميع الأطراف في تحمل الحد الأدنى من المخاطر،    واست مار مدخرات الأفراد،
الضمان   توفر  الأموالاالكوعدم  على    ،في لاسترجاع  الأموال  أصحاب  قدرة  ثبات إوعدم 

حالة  في  المضارب  على  والتعدي  في  التقصير  ر إ  تسببه  المالأتلاف  أصحاب    ، س  ورغبة 
في    ت، بالِضافة للعديد من المعوقات التي ساهمالأموال في استرجاع أموالَم عند احتياجها

نهدف   الفصل  هذا  وفي  الِسلامية،  بالمضاربة  العمل  المالية إتقليص  المخاطر  دراسة  في   لى 
والمخاطر عام  بشكل  المالية  المضاربة   الم سسات  لتطبيق  صناديق  ال  المصاحبة  في  شرعية 

على  خاصة،  ةبصف  الاست مار وتطبيقها  أ  والوقوف  استخدامها  من  تحد  التي  الأسباب  هم 
   بالشكل المطلوب.
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   : صناديق الاستثمارفي   الأعمالو  المال اطرمخ  3.1
الْطر، مصطلح مصاحب بالوجود في كل جانب من جوانب الحياة، ولا يكاد يخلو عمل  

حاسة    نوعه كان    أيٍّ  وجود  الِنسانية  الفطرة  من  تحديداً  السبب  ولَذا  الْطر،  عامل  من 
مر غير مرغوب، ومن  أمن الوقوع في    أنفسنا ومحاولة التحوط حتى نحمي    يحيض بنا،  مماالحذر  

هو احتمال حدوث شيء سيئ، ينطوي الْطر على عدم  :تعريف الخطرهذا القول يمكن  
أو    ،الرفاهيةأو    ،الصحةاليقين بشأن تأثيرات نشاط ما فيما يتعلق بشيء يقدره البشر )م ل  

 157أو البيئة(، وغالبًا ما يركز على العواقب السلبية وغير المرغوب فيها.  ،الملكيةأو  ،ال روة

مما    المالية، لى تقلبات في التدفقات المالية خلال الفترات  إ  الصناديق الاست مارية تتعرض جميع  
المصاحبة   العوامل  من  للعديد  نظراً  التدفقات،  هذه  وراء  من  المتوقع  العائد  على  ي ثر 

 صندوقعوامل منها ما هو متعلق بنشاط الالمختلفة، وهذه ال  لصناديقا  ات المالية فيلنشاطل
ال الداخلية، ومنها ما هو من خار   له به  صندوقوظروفه    ا تتأثر به ورغم ذلك    اولا علاقة 
ال التقلبات ما هو إيجابي وفي صالح    سلبي ويشكل تهديداً   و ما ه، ومنها  صندوقومن هذه 

 الأحوال. أأسو في  لافلاس لى تدهور الأوضاع المالية وقد يعرضه إوي دي 

  صناديق الاست مارية الهم المخاطر والتهديدات التي ت ثر سلباً على  أوفي هذا المبحث نتناول  
 التقليدية والِسلامية. 

 . صناديق الاستثمارمفاهيم وأنواع المخاطر في    3.1.1

المخاطر   التتعلق  الاست مارية في  الأموال  صناديق  خسارة  باحتمالات  عام  نتيجة  بشكل   ،
داخل   لْلل  مصاحبة  أو  للتوقعات  معاكسة  خارجية  وظروف  مما  العمل  مة  و نظمأحداث 

على تحقيق أهدافه التي أسع من أجلها، وهذه المخاطر منها ما يتعلق   إدارة الصندوقيعوق  
بالتشغيل والأعمال ويطلق عليه بمخاطر الأعمال، ومنها ما هو متعلق بالأمور المالية ويطلق 

 عليه المخاطر المالية. 

أي أن مفهوم   ،المخاطرة تعبير يشير إلى خطر مستقبلي محتمل ناجم عن إجراء عمل ما" 
 

157 https://en.wikipedia.org/wiki/Risk#cite_note-Cambridge-1 
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     158". المخاطرة يركز على النواحي السلبية المترتبة على القيام بذلك الفعل
ال  معظم  لَا  تتعرض  قد  التي  المخاطر  تقسيم  الاست ماريةويتم  الشركات    صناديق  أو 

ما يكون مصدرها من   الداخلية والتي غالباً  المخاطر  الاست مارية، إلى نوعين أساسيين وهم 
 . الِدارةنفسه نتيجة للخلل في  صندوقداخل ال

مة في العمل، وعدم مواكبة ءأو لوجود فساد إداري أو مالِ أو نتيجة لاتباع سياسة غير ملا 
التكن المجالو التطور  نفع  الحاصل في  تصيب    ،لوجي  التي  المخاطر  من  ذلك    اً صندوق وغير 

نفع   من  غيره  تصيب  ولا  والمخاطر بعينه  من    الصناعة،  مصدرها  يكون  والتي  الْارجية، 
 .، م ل الكساد الاقتصادي العاملصندوقولكنها ت ثر بشكل مباشر على ا ،صندوقالخار  
الأمراض   وانتشار  الطبيعية،  والكوارث  السياسي،  الاستقرار  وعدم  الحروب  اندلاع  أو 

وما شهده العالم من   COVID 19والأوبئة الفتاكة م ل ما حصل م خراً عندما انتشر وباء  
إغلاق كامل وتوق  معظم القطاعات عن العمل وبلغت الْسائر بمئات المليارات، م ل هذه  

 المخاطر يصعب التنب  بحدوثها والتحوط منها وعندما تحدث تصيب معظم القطاعات.
إلى مخاطر مرتبطة بطبيعة عمل   159صناديق الاست ماريةويمكن تقسيم المخاطر التي تواجه ال

وأنظمته، وتسمى )مخاطر الأعمال( وتتكون من مخاطر التشغيل، والمخاطر    صندوقونشاط ال
المالية(   )المخاطر  المالية،  بالأمور  ترتبض  أخرى  ومخاطر  القانونية،  والمخاطر  الاستراتيجية، 
المخاطر   الدراسة نذكر أهم  السوق، ومخاطر الائتمان، وفي هذه  ويمكن تصنيفها إلى مخاطر 

 . الِيرادات المتوقعةوالتي ت ثر وبشكل مباشر على  لصناديق الاست مارية التي تصيب ا
لَا   تتعرض  التي  المخاطر  من  الأنواع  هذه  أهم  على  نتعرف  يلي  الاست مار وفيما    صناديق 

 بشكل عام. 
 
 

 
158 Jack A Jones, "An Introduction to Factor Analysis of Information Risk (FAIR)", 

Risk Management Insight LLC, November 2006     
خان   159 الله  الِسلامية  ،طارق  المالية  الصناعات  في  قضايا  تحليل  المخاطر:  الِسلامي  )جدة:    1ط  ،إدارة  المعهد 

 . 30، م( 2003للبحوث والتدريب، البنك الِسلامي للتنمية، 
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 :النظامية والمخاطر غير النظاميةالمخاطر    3.1.1.1
الاست مار  في  خاطرالمتقسم    نوعين   بشكل عام  الماليةوالم سسات  الأسواق  و   صناديق  إلى 

 :هما رئيسين
 :Systemic Risk المخاطر النظامية -أ

 قع تشير إلى المخاطر التي تالتي  مخاطر الأسواق المالية، و   من ضمنهي    160النظامية، المخاطر  
على   ت ثر  أو    الأوضاعأو  المالاقتصادية  من  الصندوق     سسات مجموعة  يمتلك  التي 

وغالباً عندما تحدث تصيب الاقتصاد ككل أو صناعة معينة بالكامل   ، الاست ماري أسهمها
والانفلات  الطبيعة  الكوارث  م ل  بالتنويع،  منه  التحوط  يمكن  لا  المخاطر  من  النوع  وهذا 

 الأمن، والحروب، وغيرها.  
 :Non-Systemic Risk المخاطر غير النظامية -ب

أو   ،واحدو صندوق است ماري أ  سسةتتعلق المخاطر غير النظامية بم، "المخاطر غير النظامية
أو   لم سسات وبالتالِ تأثيرها لا يكون شاملًا، ولا يمتد إلى ك ير من ا   ،دون غيرة  قطاع محدد

 161"القطاعات الأخرى قيةب
النوع من  ث و يمكن حد ا   نتيجةالمخاطر    هذا  القطاع    صندوقلتعرض  لم ثر أو    الاقتصادي 
معينة فقض أو قطاع أو    است مارياً   اً صندوقوعندما تحدث غالبا تصيب  خارجي  داخلي أو  

 صناعة فقض دون غيرها، وهذا النوع يمكن التحوط منه بالتنويع. 
 Business Risk. مخاطر الأعمال    3.1.1.2

ال تْارسه  الذي  النشاط  حسب  على  الأعمال  مخاطر  الاست ماريةتختل   وطبيعة  صناديق   ،
المباشر   المباشرأالاست مار  غير  وكذلك  و  الَغرافي،  والموقع  بها  المحيطة  الظروف  وحسب   ،

السياسة والأمنية، فكلما كانت   تعمل في ظروف مستقرة وتخضع   إدارة الصندوقالأوضاع 
واللوائ  القوانين  إلى  فيهاأالتنظيمية كلما    حأعمالَا  الأعمال  مخاطر  تقليص  في  ذلك  ،  سهم 

  تكون   وقات الأ  ض في بع  لْلق مخاطر الأعمال  ت ديقد    من العوامل التي   ك يرال  يوجدحيث  
 

 https://www.borsaat.com 04.10.2005] [ ،موقع بورصات، مخاطر الأسواق المالية   خالد شادي، 160
 السابق.  المصدر 161

https://www.borsaat.com/
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لدرجة    أصول الصندوقعرض  تقد    ةمعينمواق     تسبب فيهي التي ت  صندوقالِدارة العليا لل
 .من المخاطر عالية

المخاطر   يكون سبب  الأحيان  المن  وفي بعض  المستحيل ،  صندوقخار   السبب من  لَذا 
الصندوقعلى   تلجأ  أن تحمي نفسها تْامًا من    إدارة  لاتباع طرق    دارةالِالمخاطر، ولذلك 

  162. أعمالَاالتحوط للتخفي  من المخاطر الكلية المرتبطة بتشغيل 

الويم أرباح  على  الأعمال  مخاطر  ت ثر  أن  الم  صندوقكن  بين  والمتعاملين وسْعته  ست مرين 
في  تُ و  همع مهمًا  عاملاً  المخاطر  إدارة  خطض  مخاطرعد  من  أن و   الأعمال  التخفي   يمكن 

 تحوط للحد منها وقت حدوثها.  التعرف على مخاطر العمل في إنشاء استراتيجيات  يساعد

ال  ءبأنها أي شي  تعريف مخاطر الأعمالومما سبق يمكن      صندوق الاست ماري يهدد قدرة 
أعمالهأعلى تحقيق   وتوق   انهياره  إلى  العوائق  هذه  ت دي  وقد  البعيد،  المدى  على  ،  هدفه 

  يتم تصني  هذا النوع من المخاطر كما يلي:و 

 Operational Risk المخاطر التشغيلية:  -أ

لل  والاست مارية  التجارية  العمليات  فشل  احتمال  المباشر   قيداصنوهي  الاست مار  ،  ذات 
البشرية، والأحداث  التنظيمية  بسبب عدم الكفاءة والأخطاء  التغيرات  وهي    الْارجية م ل 

داخل   من  عوامل  عن  الناتجة  المباشر  والغير  مباشر  بشكل  تحدث  التي  الْسائر  مخاطر 
العوام  صندوقال التجهيزات   لأو من خارجه، وتعود  إلى عدم كفاية وكفاءة  الداخلية غالباً 

أو بسبب الذمم المالية، أو عدم الدقة   163التقنية، وتتم ل الأخطاء البشرية في عدم الكفاءة،
وأما مخاطر  المعلومات،  قرصنة  أو  البيانات  إدخال  وأخطاء  المحاسبية،  السجلات  في حفظ 

المو  دقة  عدم  منها  أسباب  لعدة  تحدث  والتلاعب االعمليات  المنت   وعيوب  صفات، 
فشل  في  سبباً  تكون  التي  والمخالفات  الأخطاء  من  الك ير  وغيرها  القياسية،  بالمواصفات 

 لِفلاس في نهاية المطاف. ا إلى المشاريع وت دي

 
162  Will Kenton, What Is Business Risk? Definition, Factors, and Examples   [25 

March 2022]  https://www.investopedia.com/terms/b/businessrisk.asp 
163    NIBUSINESS, Latest advice and support straight to your inbox, [25 March 

2022] https://www.nibusinessinfo.co.uk/content/types-risk-your-business-faces    
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164:المخاطر الاستراتيجية  -ب
 Technological risks  

  صندوق إدارة الأهداف  التي تحول دون تحقيق  الداخلية والْارجية  والعوارض  لأحداث  هي ا 
، على سبيل الم ال الدخول صندوقالمخاطر المتعلقة بالْطض المستقبلية لل   الاستراتيجية، وهي

 في أسواق جديدة أو التوسع في الْدمات الحالية.

ويمكن أن ي ثر هذا النوع من المخاطر على اتخاذ القرارات الاستراتيجية، ما ينت  عنه خطض  
فقدان   عنه  ينت   مما  الصناعة  في  والتغيرات  للتطورات  الاستجابة  عدم  أو  معيبة،  مستقبلية 
المستهلكين  أذواق  في  أو  السوق  في  الحاصل  التطور  بسبب  السوق  من  والْرو   المنافسة 

 وارتفاع التكالي  بالمقارنة مع دخول التقنيات الحدي ة. 

 Legal Risk.  المخاطر القانونية  -ت

التي   القانونية  والِجراءات  والأحكام  والدعاوى  القضايا  في  المتم لة  وهي  القانونية  المخاطر 
، وت دي إلى تعطيل بعض أو كل العقود، وت ثر سلباً على عمليات إدارة الصندوقترفع ضد  

 165. صندوق الاست ماري ال

تطبيق   عدم  وهي  الامت ال،  بمخاطر  يسمى  ما  هناك  القانونية  المخاطر  ضمن  إدارة ومن 
للقوانين واللوائح بشكل صحيح، ويحدث ذلك إما سهواً أو بقصد، م ل التهرب    الصندوق

على   ت ثر  المخاطر  وهذه  بها،  مصرح  غير  أنشطة  ممارسة  أو  الأموال،  غسيل  أو  الضريبي 
للخطر مما    ت الصناديقويقلل من عوائدهم، ويعرض سْع  صناديق الاست ماريةفي ال  كتتبينالم

 . المالية في البورصة مي ثر على أسعار أوراقه

 Financial Risk. المخاطر المالية   3.1.1.3

ال مباشراً بأعمال  المالية ارتباطاً  ، وهو مصطلح يعبْ عن  صندوق الاست ماريترتبض المخاطر 
الحقيقي   العائد  بين  الفرق  وهو  والاست مار،  التمويل  أشكال  بجميع  المرتبطة  المخاطر  كل 

 
 المصدر السابق.  164
صندوق  ، )تحليل المخاطر في أدوات التمويل الِسلامي، التعري  بم سسات التمويل الِسلامي عبد الكريم قندوز،  165
 . 25 م(: 2020العربي النقد 
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 لصندوق والعائد المتوقع، وتحدث هذه المخاطر بالفعل عندما تكون مجموع العوائد الحقيقة ل
 166أهدافه. على تحقيق  تهقيمة سالبة مما يدل على عدم قدر 

يشار   الماليةل حيث  النقدي  لمخاطر  التدفق  يكون  أن  احتمال  إلى  للصندوق   عادة 
المالية    غير كافٍّ للوفاء بالتزاماتهاالتي يمتلك الصندوق أوراقها المالية    م سسة لل   وأالاست ماري  
 المالية أيضًا على الحكومة التي تتخل  عن سداد يمكن أن تنطبق المخاطر  و   ،تجاه الأخرين
ويندر  تحت مسمى المخاطر المالية، مخاطر السوق وما يتعلق به، ومخاطر السيولة،  ،  االتزاماته

 هم هذه التصنيفات:أومخاطر الائتمان وما ينت  عنه، وفيما يلي 

 Market Risk مخاطر السوق: -أ

ا فمخاطر  الاست ماري  النشاط  باختلاف  السوق  مخاطر  ذات  تختل   الاست مارية  لصناديق 
مباشر غير  المالية،    الاست مار  الأوراق  سوق  في  المالية  الأوراق  بأسعار  صناديق والمرتبض 

مرتبض بأسعار المواد الْام، وهذا ينطبق على جميع القطاعات، حيث تتأثر الأسواق   الِنتاجية
والصرعات  الاقتصادية،  الحصر كالظروف  الم ال لا  المحيطة بها. على سبيل  الظروف  نتيجة 
من   المخاطر  هذه  تكون  أن  ويمكن  وغيرها،  المحلية،  العملات  وانهيار  والأمنية،  السياسية 

على   ومفروضة  خارجية،  الصندوقمصادر  جميع  إدارة  على  عامة  تكون  تقع  وعندما   ،
   . بعينة نتيجة لظروف خاصة به صندوقتأثر بها يالقطاعات، وقد تكون مصادرها داخلية و 

مخاطر    تعري   يمكن  سبق  تحركات    167السوقومما  عن  الناشئة  الْسائر  مخاطر  أنها  "على 
أسعار السوق" ويندر  تحت مسمى مخاطر السوق العديد من المخاطر المرتبطة ارتباطاً مباشراً  

 بالسوق وأهمها: 

 Stock Price Risk مخاطر أسعار الأوراق المالية:  ▪

المالية   الأوراق  المالية  تخضع  الأوراق  سوق  داخل  والسندات  والصكوك  الأسهم  في  المتم لة 
السلع، ولكن غالباً ما تكون مخاطر تقلبات الأسعار   قيةلقانون العرض والطلب م لها م ل ب
 

166   James E. Corter, Yuh-Jia Chen, "Do Investment Risk Tolerance Attitudes Predict 

Portfolio Risk? Journal of Business and Psychology, No.3, Vol.20 (Spring, 2006): 

13. 
   .3توجيهاتها النهائية، بازل   2017( في ديسمبْ BCBSتعري  صادر عن لَنة بازل للرقابة المصرفية )  167
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لأن التذبذب في أسعار الأوراق المالية سواء بالارتفاع أو    168خطورة في الأوراق المالية أشد  
الانخفاض ليع له ما يبْره في الواقع داخل الشركة أو الصندوق الاست ماري المغلق، المصدر 
أو بسبب   الأسعار،  المقامرة على  يكون بسبب  ما  الأسعار غالباً  فالتغير في  الأوراق،  لَذه 

 توقعات مستقبلية لبعض المحللين الماليين. 

 Interest Rate Risk:  مخاطر أسعار الفائدة  ▪

أو   ،الحالية  هاأرباح و  لصناديق الاست ماريةا رأس مال تعرض وخاطر أسعار الفائدة هيقصد بم
للتغيرات  السوق  المستقبلية  أسعار  في  الأعمال    ،المعاكسة  من  طبيعي  جزء  المخاطر  هذه 

الاست مار   ،المصرفية التقليدية،  وصناديق  المالية  مهمًا    والم سسات  مصدراً  تكون  أن  ويمكن 
المساهمين وقيمة  تهدد    169، للربحية  أن  يمكن  المفرطة  الفائدة  أسعار  مخاطر  فإن  ذلك  ومع 

الاست ماريةال المالية  أموالَا  سورعو   صناديق  والملاءة  التي والسيولة  المخاطر  وتعتبْ من أشد   ،
التقليدية م ل  المالية  الفائدة بالك ير من الأدوات  المالية، وذلك لارتباط أسعار  تهدد المراكز 
السندات وأذونات الْزانة، والمشتقات المالية، وحتى الك ير من المعاملات المالية الِسلامية،  

 تربض معدلات الأرباح بمعدل العائد للفائدة كم شر على توزيع الأرباح. 

    Foreign Exchange Riskمخاطر أسعار صرف العملات:   ▪

تعامل  الوالشركات التي يستدعي عملها    صناديق الاست مار تحدث مخاطر أسعار الصرف في  
نتيجة  و   أجنبيةبعملات غير عملتها المحلية عند الدخول في عقود تستوجب الدفع بعملات  

فكلما كانت    ،يه الصفقة وبين وقت التنفيذف  أبرمتالتقلبات التي تحدث بين الوقت الذي  
في حالات انهيار عملة    أيضا  المخاطر   حدة، وتحدث  أك رالفترة طويلة كلما كانت المخاطر  

 بلد ما أمام غيرها من العملات الأخرى.  

 

 
مجلة شعاع للدراسات  عمر حميدات، "تأثير أسعار الأسهم على أداء الأسواق المالية، كلية العلوم الاقتصادية"،      168

 م(. 2019، )2، ع3جامعة غرداية، بحث منشور،   الاقتصادية 
169  FDIC 90 Year,  ,موقع إلكتروني رسْي لحكومة الولايات المتحدة 
https://www.fdic.gov/resources/bankers/capital-markets/interest-rate-risk/  [05. 

09.2022]. 

https://www.fdic.gov/resources/bankers/capital-markets/interest-rate-risk/


90 
 

    :Commodity price risk          السلعمخاطر أسعار  ▪
احتمال حدوث خسائر المتوقعة  أو  هي  الأرباح  العكسية في   انخفاض في  التغيرات  بسبب 

الصرف،  السلع  أسعار السلع بمخاطر سعر  أسعار  ترتبض  ما  ال 170غالباً   صناديقوخاصة في 
تشير مخاطر أسعار  ، و الْام، والسلع الأساسية  التي تتعامل مع بلدان أخرى في استيراد المواد

السلع الأساسية إلى الْسائر المالية التي قد تحدث لكل من المستهلك والمنت  عندما يكون  
بالنسبة للمشترين أن أسعار السلع قد من المخاطر  و ،  يةهناك تغيير في أسعار السلع الأساس

مرتفعة الم  ،تكون  سبيل  النجاريعلى  من  الأثاث   ن ال  لصنع  الْشب  شراء  إذا   ،  عليهم 
الأثاث   شراء  تكالي   أن  أيضًا  يعن  فهذا  الْشب،  أسعار  ستكون  للمستهلك  ارتفعت 

 .171 لأنه سيكون هناك عدد قليل من المشترين ينالمنتج وتنخفض أرباح ،أعلى
 المتأثرة بمخاطر أسعار السلع الفئة 
السيارات   المنتجون • ومصنعي  النفض  وشركات  التعدين  وشركات  المزارعين  ذلك  في  بما 

 . الأسعار على مدخلات إنتاجهم مخاطر نيواجهو 
 .لسلعليواجه المستهلكون مخاطر الأسعار عندما ترتفع الأسعار لأن هذا ي ثر على طلبهم  •
 إلى ارتفاع الأسعار. الواردات ي دي فرض الرسوم الَمركية على  •
 .المصدرون أيضًا صعوبات في الأسواق عندما يحدث هذا يواجه  •
 . الأساسيةوخصوصاً فيما يتعلق بالمحروقات، والسلع  الأسعار،تواجه الحكومات مخاطر  •
 Liquidity Riskمخاطر السيولة:   -ب
الَارية    والتزاماتهاديونها  على سداد    الصناديق الاست ماريةهي قدرة   المالية لسيولة بايقصد     

مشاكل في السداد   إدارة الصندوق  تواجه   وإذا،  دون التعرض لْسائرمن أصولَا الَارية،  
قابلية تسويق للاست مار    تنبع  المالية  التزاماتها استحقاق    دعن السيولة من عدم وجود  مخاطر 

 172. الذي لا يمكن شراعه أو بيعه بالسرعة الكافية لمنع أو تقليل الْسارة
 

 27، أدوات التمويل الِسلامي تحليل المخاطر في عبد الكريم قندوز،  170
171  Jason Gordon, The Business Professor, https://thebusinessprofessor.com/ [July 

22nd, 2021]. 
172 Will Kenton, Understanding Liquidity Risk in Banks, and Business, With 

Examples,  https://www.investopedia.com/terms/l/liquidityrisk.asp  [12 May 2021].    

https://www-investopedia-com.translate.goog/terms/l/liquidity.asp?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://thebusinessprofessor.com/authors/215126
https://thebusinessprofessor.com/
https://www.investopedia.com/terms/l/liquidityrisk.asp
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الوفاء بالتزامات الديون    مكانيةإ  تأكد منل تحليل نسب السيولة بشكل دوري ل  يلزمهالذلك   
تكون كارثية.   قد  والتي  خسائر كبيرة  تحقيق  امت ال   الِدارة  تواجه  لذلك،دون  متطلبات 
 صارمة واختبارات ضغض لقياس استقرارها المالِ.

 Credit Riskالائتمان:  مخاطر  -ت

هي احتمال الْسارة الناتجة عن فشل المقترض في سداد قرض أو الوفاء  "  173مخاطر الائتمان 
 . "بالتزاماته التعاقدية 

الْسارة بسبب عدم قيام المقترض   إمكانية حدوث   الناتجة عن  خاطرالممخاطر الائتمان هي  
التزام مالِ يستوجب الدفع في وقت محددهالمدين بسداد دين  أو  ،القرضبسداد    .، أو أي 
الا  دل ت  ،دقة  أك ر  وبأسلوب  لا  التدفقات توق     على  ئتمانمخاطر  عندما   يقوم  النقدية 

لا يكون   متى  مرتفعة  يةخاطر الائتمان الم  ، وتكونله  الأرباحالدين أو    بدفع  أو العميل  دينالم
الم نقدية    دينلدى  إذا    ،المستحقات   لدفعة  مناسبة تدفقات  يوجأو  لديه أصول كافية    د لا 
 .تالالتزاماسداد  تساهم في

تعويضًا في   دائنأن يطلب ال  توقعفمن الم  ،مرتفعةالسداد    القدرة على  إذا كانت مخاطر عدم 
صندوق  أي    واجه ن تأهم أنواع المخاطر التي يمكن  أيبين    التالِوالشكل  ،  شكل فائدة أعلى

 است مارات حقيقية.  أو ، مالية است ماراته سواء كانت  است ماري 

 

 

 

 

  

 
173   Posted by The INVESTOPEDIA TEAM, reviewed by THOMAS BROCK, 

Credit Risk: Definition, Role of Ratings, and Examples, 

www.investopedia.com/terms/c/creditrisk.asp  [04 March, 2021]. 

http://www.investopedia.com/terms/c/creditrisk.asp%20%5b04
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 أهم المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات والأسواق الماليةيوضح  – 3.1الشكل 

 .استناداً على ما سبق من معلومات  إعداد الباحثالمصدر: 

  

انواع المخاطر في صناديق الاست مار

مخاطر مالية

مخاطر الائتمان مخاطر السيولة المخاطر 
السوقية

مخاطر أسعار 
ةالاوراق المالي

مخاطر أسعار 
الفائدة

مخاطر أسعار العملات

مخاطر أسعار السلع

مخاطر الاعمال

مخاطر تشغيلية

يةمخاطر استراتيج

مخاطر قانونية

المخاطر النظامية والغير
نظامية 

المخاطر غير النظامية المخاطر النظامية
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 : الإسلاميةصناديق الاستثمار فاهيم وأنواع المخاطر في م   3.1.2

لا يختل  المفهوم العام للمخاطر باختلاف المعاملات وآليات تنفيذها، فمفهوم المخاطر في  
من أنواع المخاطر    هوكل ما تم ذكر   ،ةالتقليدي  الم سسات الم سسات الِسلامية هو نفسه في  

له  أيمكن   تتعرض  الاست مارن  بصورة  الِسلامية  صناديق  ولكن  لى  إ  ةبالِضافف  متفاوتة ، 
ا الماليةميع  لَ  لمصاحبةالمخاطر  والاست مارات  است نائية    ،الأعمال  مخاطر  مصاحبة  هناك 

 هذه الأدوات من الناحية الشرعية، التي راً لطبيعة  ظالِسلامي نالتمويل  لأدوات الاست مار و 
 . من الأدوات المالية التقليدية تختص بها عن غيرها

التقليدية    صناديق الاست مار   تميزت الشريعة الِسلامية في    قواعد  لىإبالرجوع  الِسلامية عن 
من هذه    صندوقوكل    ، است مارية  أوتجارية    أو المعاملات مالية،  سواء كانت  جميع تعاملاتها  

وفق القواعد ،  الشرعية  لأحكامهوتخضع  عن غيره    مختلفةله نه  وأدوات است مارية  صناديق  ال
وسلم    هصلى الله علي  سيدنا محمدومصداقاً لنهي    ( الْرا  بالضمان)  و   (الغنم بالغرم)  الشرعية

 . عن ربح ما لم يضمن

ي عنها والواجب على المنه  والمخاطرة  ، جب تحملهااوالو   فرق ابن القيم بين المخاطرة المباحة  
قول  الابتعاد عنها المسلم   يش "  ؛هفي  أن  التجار، وهو  السلعة ي  تر المخاطرة مخاطرتان: مخاطرة 

ح للتاجر وللمنت  وللمستهلك  ففي هذه المخاطرة صلا  ،الله  ىبقصد بيعها ويربح ويتوكل عل 
لعاقبة التجارة وجهالة    ترفهي مخاطرة مبْرة ومرغوبة اجتماعيا ولو كان فيها غرر: س  ولذلك 

ناجزة ولا تنت   تديم منفعة    المخاطر السلبية فهي لا  أما،  وهي ت هل باذلَا للارتياحبنتائجها،  
جديدة مشروعةمنفعة  أسع  على  الناس  بين  المال  تنقل  ولا  الميسر    ،  ال اني  الذي  والْطر 
  174. "ورسولهالله    ه، فهذا الذي حرمكل المال بالباطلأيتضمن 

ما  م ل    ،الِسلاميةفي الشريعة    لية و ولذلك لا وجود لاست مار خالِ من المخاطر وتحمل المس 
ال  بعض  في  ث يحد المالية  فيه  تيوال،  ربويةالم سسات  على  طرف  مصلحة    تغليب  ا يكون 

 
)لبنان:    3ط   ، 5 ،  الأرناعوط  شعيب، وعبد القادر   ، تحقيق، زاد المعاد في هدي خير العباد   ، قيم الَوزيةالابن      174

 .816 م(،1998، م سسة الرسالة

https://app.alreq.com/ar/authors/author/404b9aa0-d668-4ebf-f82f-08d7902f2e12
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زيد  للتمويل مما ي  لحاجته نظراً    الأضع   طرف اليتحمل الْسارة والمخاطر  من    الأخر، وبذلك 
 .من شدة الضرر

نوع وحجم    وتحديدالشريعة الِسلامية    أحكامت المعاملات المالية بالمخاطر في  ارتبطلذلك  و 
د عن المقامرة ، والابتعايبطلها  واضحة ولا وجود لغرروفقاً لعقود    التي يمكن تحملها   المخاطر
   .كةلى التهلُ إ والأموال النفع  اءقلإالنهي عن و  ،والمجازفة

المفاهيم لا المالية الِسلامية، ويمكن   أنواعهم  أالتعرف على  بد من    ولدراسة هذه  الأدوات 
 175تقسيمها على حسب خصائصها كما يلي: 

تعتمد    -أ التي  وهي  )الأصول(  الموجودات  على حسب  الِسلامية  المالية  الأدوات  تصني  
، وبيع السلم، أو التي تعتمد على ععلى شراء أو بيع الأصول، م ل بيع المرابحة، والاستصنا 

 بيع منافع الأصول م ل الِجارة. 
في   -ب والمتم لة  الأرباح  في  المشاركة  على  تعتمد  التي  الِسلامية  المالية  الأدوات  تصني  

 المشاركة والمضاربة الِسلامية. 
  فيها   من خلال هذه التصنيفات تنب ق صناديق الاست مار، وصكوك الاست مار، والتي تكونو 

 رابض العقد في تكوينها ونشأتها. المضاربة الِسلامية، بالِضافة للوكالة بالاست مار هي 
الدراسة نتعرف على  وفي هذ المخاطر  أه  ما تكون مصاحبة  هم  المحتمل حدوثها والتي غالباً 

الِسلامية   المالية  الاللم سسات  الِسلامية،  ست مار  وصناديق  للشريعة  وفقاً  تعمل  التي 
، والتي تحد من بشكل خاصلصيغة المضاربة الِسلامية  بشكل عام، و وصكوك الاست مار  

 .انتشارها
 ية: التمويل والاستثمار الإسلام لأدواتالمخاطر المصاحبة    3.1.2.1

تحت   تندر   التي  والاست مار  التمويل  أدوات  الِسلامية    أحكامتخضع  الشريعة  وشروط 
أخرى،   است مارية  أداة  أي  م ل  وسعر  للمخاطر  والسيولة،  والسوق،  بالائتمان،  والمتعلقة 

بالِضافة للمخاطر التي قد تحدث بسبب المخالفات الشرعية،  الصرف، وغيرها دون است ناء  
  بالأداة الْاصة    والأحكاموالتي في ك ير من الأحيان تنت  عند عدم الفهم الكامل للشروط  

 
 . 28 ،الِسلامي تحليل المخاطر في أدوات التمويل  عبد الكريم قندوز،  175
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فيها  و   أو  ،  المست مر  الشرعية  الرقابة  هيئة  با  الِلمامعدم  خلل في  المحاسبية  لالكامل  تفاصيل 
الظاهري، والادعاء بالعمل الشرعي    بسبب استغلال الشريعة  ك يرة تكون  أحيان وفي  المعقدة،  

عن الاستغلال السيئ و السامية    اومبادئه  لشريعة  ةل أعمالَم مخالفولكن في الواقع تكون جُ 
النفوس استخدام  ، لبعض ضعاف  تكالي   الأعمال بارتفاع  الأدوات، هذه      وسببت هذه 

يشير   هذه  ألى  إوالواقع  معظم  ن  في  بشكل كبير  منتشرة  صارت  الم سسات المخالفات 
 .لى فقد ال قة بها من عامة أفراد المجتمعإأداء مما  ،الِسلامية صناديق الاست ماريةالو 

 على أصول: عتمدةالم  الإسلامية ةالماليمخاطر الأدوات    3.1.2.2

المالية  في استغلال  ا  الأدوات  على  تعتمد    الية الم  ات الم سس   إيرادات   كونت،  الأصوللتي 
بين  هو  ةيلالِجما الأصل  المنشأةعلى    المترتب  الفرق  تكلفة  ال  ،من  سترداد للا  قابل والمبلغ 

عن أو    النات   تنطوي  و   الأصل،   ذلك بيع  تأجير    السوق   مخاطر  على  الأدوات   هذه قد 
المالمتعلقة  سعار  الأو  وكذلك  الائتمانبالأصل،  يتعلقفي  يةخاطر  على   ةالمستحقلغ  ابالمب   ما 
 هم المخاطر التي تصاحب الأدوات المالية الِسلامية: أوفيما يلي بعض ، غيرال

 :بالمرابحة بيع  مخاطر -أ

عقد بيع المرابحة: هو البيع الذي ي جل فيه ال من، أو تقسيطه على دفعات، والذي يتم فيه  
الشراء،  بسعر  المشتري  علم  ضرورة  مع  الأصلي  الشراء  سعر  عن  السلعة  بيع  سعر  زيادة 

 لتحقيق ربح. 

  وإلا مر بالشراء، التي فيها يقوم المشتري بطلب سلعة معينة لا يملكها البائع،  للآتعد المرابحة  و 
صيغ التمويل الِسلامي   أك ر  من  بطلب من المشتري الراغب في هذه السلعة،يشتريها البائع 
في   وخاصة    معظمشيوعاً  الِسلامية  المالية  وسرعة  الم سسات  لسهولة  وذلك  المصارف، 

  الأداة تطبيقها، غالباً ما تستخدم لِتْام عمليات بيع محددة أو صفقات معينة، ولكن هذه  
عملية الشراء   نَازالعميل عن إ  حتمال تراجعاو     الاست مارية تنطوي على مخاطر الائتمان  

بائع أو  بوعده مما يحمل ال  يفاءعلى الِ  العميلقدرة    في عدم    كوني  توقعفإن الْطر الم   اوبهذ
إضافية    المصرف الو التخزين    المترتبة عنتكالي   أن يجد  مشتريا   بائعالتغير في الأسعار إلى 
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غرامات تأخير أو الزيادة    176البائع   فرض  أنه لا يجوز شرعاً إلى    ضافةبالِ  ،السلع  يشتريآخر  
في عملية التسديد مما    المشتري  في حال ما إذا تأخر أو ماطل  للأقساط  في السعر المتفق عليه

ال ت  سارة،لْا  مواجهة خطر  بائعيحتم على  المستوردة    تعلقوتوجد مخاطر  من الْار   بالسلعة 
تأتِ   وقد    مختلفة  لمواصفات افقد  تالفة  أو  ناقصة  للهلاكأو  أو  الأو    الحرائقك  تتعرض  غرق 
 م لًا. السرقة

 الاستصناع: مخاطر  -ب

الاستصناع  بأنه    ءعقد مع صانع على عمل شي  هن بأ"  177يعرف  ويعرف  الذمة،  معين في 
 "على الصانع هعلى بيع في الذمة وشرط عمل  اً عقد

 من السيارات،  مجموعة على أن يصنع لَا    صانعشركة تجارية مع  وم ال على ذلك كاتفاق   
م يل في السوق، لَا  يكون لسلعة  ، في وقت محدد، وقد  بأوصاف محددة  أو أي سلعة أخرى

 وقد تكون سلعة محددة لغرض معين، ويتم وصفه لصانع، وتحتا  لدقة في التصنيع.

 178ومن أك ر مخاطر الاستصناع شيوعاً: 

الفنية: • وفقا   المخاطر  )المنت (  المستصنع  تسليم  من  الصانع  قدرة  عدم  في  تتم ل 
تحتا    التي  الصناعات  في  وخصوصا  المطلوبة  في  إللمواصفات  وخبْة محترفة  دقة  لى 

 تصنيعها. 

الائتمان: • والمماطلة   أتنش   مخاطر  الدفعات  تسديد  انتظام  الائتمان من عدم  مخاطر 
الصانع   يعرض  مما  له،  المستصنع  نتيجة إمن  معاً،  والمالية  التشغيلية  المخاطر  لى 

 الالتزامات أمام الفنيين أو تأجير المعدات وغيرها من الارتباطات التشغيلية. 

 
  2022مارس    10، إخذ بتاريخ ضوابض المرابحة الَائزة وحكم غرامة التأخير موقع إسلام ويب، )قسم الفتوى(،   176

www.islamweb.net/ar/fatwa/354673    م  2017يونيو  12النشر: ريخ تا . 
 . 478 - 476 م( 2008)القاهرة: دار الفكر العربي،   ، أحكام المعاملات الشرعية علي الْفي ، 177
عياش،    178 الوهاب  الِسلامي  "عبد  التمويل  صيغ  التمويل  وأثرهامخاطر  قرار  البنوك  على  من  عينة  عن  دراسة   ،

 . 132 م(:2016، )1، ع 17  ، مجلة العلوم الاقتصادية ،" الِسلامية اليمنية

http://www.islamweb.net/ar/fatwa/354673
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وم ال على ذلك عندما يعجز الصانع على تسليم المنت  كما هو    المخاطر القانونية: •
للمو  العقد أو وفقاً  الوقت المناسب، وما يترتب على ذلك افي  صفات المطلوبة وفي 

 لى سحب الترخيص المهن. إمن غرامات والالتزامات قانونية قد تصل 

 مخاطر بيع السلم:   -ت
عبارة عن بيع موصوف في الذمة "هو    :  179الفقهاء  في كتبعقد السلم كما هو معروف  

عاجلا يدفع  عاجل،    "ب من  ثمنها  ودفع  الذمة  في  موصوفه  حاضرة،  غير  سلعة  شراء  أي 
ويشترط في السلم تسليم رأس المال في مجلع العقد، وتحديد مواصفات المبيع، ووقت ومك ان 

و الت سليم السلم على،  رئيس يننوع  ينطوي عقد  يتعرض لَين  أن  التي يمكن  المخاطر  ا  م من 
المخاطر الائتمانية، والمخاطر السوقية، وهناك مخاطر أخ رى فرعي ة    بعق د ال سلم وه ي  المتعامل

والمخ اطر الت شغيلية  المخ اطر  السلم    ويعتبْ  180.يةلأخلاقا  م  ل  التي تحوي عقد  العقود   من 
ال  معظم المخاطر،  ،  المخاطر  مرتفعة  تعتبْ  السلم  دو أن عق  ذكره هو الذي يمكن    شيءأنواع 

تصن    السلم  و عقولذلك  وإن    مند  الآجلة،  العقود  بع ض كان  ضمن  في  عنه ا  يختل  
 .الَوان ب

 الإجارة: مخاطر  -ت

ا لمدة  "لِجارة  تعرف  معلومة  مشروعة  منفعة  تْليك  به  يراد  عقد  وهي  الأعيان  إجارة  هي 
 .181"معلومة بعوض مشروع معلوم

أساليب التحوط ذا اتبعت  إ  قل أدوات التمويل الِسلامي عرضة للمخاطرأمن    الِجارة تعتبْ  
التي يمكن  أمن  و   ، فيها بشكل جيد المخاطر  التأجير،  تحدث    أنهم  المخاطر  خلال عملية 

مما يقلل من   المستأجر،الاستخدام السيئ للأصول الم جرة من قبل  االتشغيلية، والتي يصاحبه
في أغراض غير الغرض المذكور في    موالاستخدا  ، بالباطن  تأجيرها إعادة    أوعمرها الافتراضي،  

 
  .Arabic Lexicon The ،التعريفات الفقهية للبْكتي 179

http://arabiclexicon.hawramani.com/?p=46844#24241a  [2 .06. 2022]   
السلع  ر آدم. "مخاطموسى    عيسى،   180 العقدية والتصرفات في  السلم وكيفية معالَتها بالشروط  المبيعة عقد  مجلة  ،  "ة 

      م(. 2017، )2ع،  23، السعودية،  المعهد العالِ للبحوث والتدريب 
 . 43، م(2009 ، )الَزائر: دار المتنبي لنشر مفاهيم مالية إسلامية عطا الله الزبون،  181

http://arabiclexicon.hawramani.com/?p=46844#24241a
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م ال على ذلك بالِضافة لمخاطر الائتمان،    العقد، وقد يترتب على ذلك مخالفات قانونية، 
دفع    المستأجرامتناع   مواعيدها  ت الالتزاماعن  و في  التغير في  ،  التكنولوجية    لتقنيات امخاطر 
، مما يفقد تسارعًا متزايدًا في التقدم التكنولوجي  ت شهد  تيال  السنوات الأخيرةفي    خصوصاً 

 قل التكالي . ك ر تطوراً وبأأهور أصول ظبعض الأصول قيمتها ب

 على المشاركة في الأرباح: عتمدةالم  ية الإسلاميةمخاطر الأدوات المال   3.1.2.3
تعتمدالأدوات    في التي   لى إتتعرض    ،والمشاركة   المضاربة  م لالأرباح،    مشاركةعلى    المالية 

بطبيعةت  التي  المخاطر الأموال    تعلق  رعوس  في  الاست مار    للمتاجرة المستخدمة  مخاطر 
 . ، )والْرا  بالضمان(م(نم بالغرُ الفقيه )الغُ  دللقواعوالتي تتوافق وفقاً  والاست مار، 

 ن يتعرض لَا المست مر في المشاركة أو المضاربة: أهم المخاطر التي يمكن أوفيما يلي بعض  

 مخاطر المشاركة:  -أ
على"هي    182المشاركة: تعرف   أك ر  أو  طرفين  بين  للقيام   عقد  المال  رأس  في  الاشتراك 

يع  يكون مشترك بينهم، ول  الذي الربح    على  الحصول  غرضبأعمال وأنشطة محددة ومعرفة ب
الشركة،    في المس وليات و بين الشركاء أو المساواة في العمل  بشرط أن تكون الحصص متساوية  

يشترط   لا  تكون كما  الشركا  متساوية   الأرباح  أن  وأماءبين  حال  ،  الْسارة،    حدوث   ة في 
 . "فيشترط أن تكون حسب حصة كل شريك من رأس المال

الوالاست مار  التمويل  أساليب    أهم  من  ةواحد  عدتُ   المشاركة    لأنها   بشكل عام،  شركات في 
 من خلال عائد جيد    تحقيقو   مأموالَ  است مارفي    ات في تْويل مشاريعها، أوساعد الم سس ت

ل  في  محددةالمشاركة بنسب   المال  موجود   مشروع جديد أو المساهمة في مشروع  تكوينرأس 
حصت  بحيث  فعلاً  ب  شريك كل  ل  ة صبح  المال  رأس  متناقصدائم    شكلفي  ومستحقاً   ، ةأو 

في   التمويلأ  ا الأرباح، كملنصيبه  يبا  ن  المشروعات   فيزتح  إلى   دي لمشاركة  في    الاست مار 
بسبب    تكالي   تقليلالِنتاجية، ويساهم في   المالخلو  الِنتا   والفوائد  رأس  الديون  ، من 

صيغة استخدام  مزايا  من  الرغم  أنه  وعلى  إلا  عر المشاركة  المخاطر    للعديد  ةض ا    أهمها   من 
 

يعقوب،    182 الَادي  الْرطوم، "عبد  بنك  العملية،  وتطبيقاتها  الشرعية  أحكامها  المصارف    المشاركة  اتحاد  منشورات 
 . 14 م(: 1994، )415، ع2، طوالأبحاث ت مجلة قسم الدارساالعربية"، 
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في    ،الائتمانيةالمخاطر   العميلالمتم لة  قيام  عدم  نصيب  ب  حالة  المالية    دفع  الم سسة 
ضافة إلى ذلك بالِ  لعائدفي االتي تدخل في شراكة مع شركات أخرى  رف  االمصوخصوصاً في  

 لمجال، وقد لا يقوم العميل باستخدام رأس مال المشاركة في اقدماً تحدد م   أن هذه الأرباح لا
  عود رأس المال، وت  في  ا لحصتهالم سسة المالية   سارة  وقوع الْإلى    ي المخصص له مما قد ي د

لعدم    لى إإضافة  الكافية للعميل لِدارة المشروعات الاست مارية،    والمعرفة  الْبْة  امتلاكأيضاً 
 تْويل  صول علىحلل ركة  اش الموهي المخاطر الناتجة عن    لالأموافي رعوس    الاست مارات   مخاطر
خاطر مع المفي تحمل    المموليشارك فيه    الذيفي العقد،    ذكورنشاط المممارسة ال  أو  ،ضافيإ

المشاركة    ،الطرف الأخر است مارات  المالأر في  حيث تخضع   الاعتبارات العديد من    لىإ  س 
وسْعةتتم ل   النشاط  ومجال  نوع  المتعلقة  الشريك،  في  والِدارية  الفنية    لَوانب با  والْبْة 
  .التشغيلية

 مخاطر المضاربة: -ب

الأول    دراسةال  ههذ  تتناول الفصل  ا  ءبشيفي  المضاربة  تعري   التفصيل    لشرعية من 
الفصل  وفيانعقادها،    وشروط   وأحكامها هذا  من  القادم  المعوقات أ نتناول    المبحث  هم 

بشكل   بها  والعمل  انتشارها  تعيق  التي  ممأوالمخاطر  علي  ا ك ر  متعارف  ولذلك    ،نالآ  ه هو 
المال،   طرفينيقدم أحد ال   نأعلى  ك ر  أ هي عقد بين شخصين أو  المضاربة    ن نعتبْ أكننا  يم
 المال   ست مار وا   بالعمل  (بالمضارب )  ويسمى  الآخرالطرف    المال، ويقوم    بصاحبعرف  ويُ 

كون حصة  ت العقد، على أن    فيتحقيق الربح الذي يقتسمانه بحسب ما يتفقان عليه  لغرض  
عن تقصير أو إهمال   ةناتجما لم تكن  الْسارة  المال    مالك   يتحملو   ،شائعة، لا مبلغًا معينًا

 .لعامل المضارب من ا

تطبيقها  على  سلباً  ت ثر  التي  المخاطر  من  العديد  على  الِسلامية  بالمضاربة  العمل  ينطوي 
المال،    ة حد  أك ر وتكون   الائتمانية،  على صاحب  المخاطر  في  عقد والمتم لة  لطبيعة  نظراً 

ينص   الذي  يد    ن أالمضاربة  المضارب  الم  أمانة يد  يضمن  التعدي  إال  لا  حالات  في  لا 
يصعب   جداً  أحيان ك يرة  وفي  لأإوالِهمال،  ذلك،  السهل، ثبات  بالأمر  ليع  ذلك  ن 

لب يمكن    قيةبالِضافة  ذكره  تم  ما  وكل  والتشغيلية  السوقية  الأخرى  المخاطر  ي ثر ن  أأنواع 
 . وبشكل مباشر على المضاربة
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في    ن يتعرض لَا صاحب المال، أالتي يمكن    الِسلامية  مخاطر التمويل بالمضاربة  إجمالويمكن   
 183تِ:ها في الآاز يجإيمكن مخاطر  أنواع من ةأربع

    تعد أو تقصير من المضارب: المضاربة من غير مال س أر ضياع  •

يد ضمان، فلا يضمن المضارب   وليستالمال يد أمانة    سأر   ناء على أن يد المضارب علىب
إذا ، ولذلك  هفي عمل   تعدى أو قصر، أو  التي تم الاتفاق عليها  إلا إذا خال  شروط العقد
أصحاب تعد أو تقصير من المضارب فإن  دون  مال المضاربة  س  أ لر حدث تل  أو ضياع  

  .يتحمل هذه الْسارة من مه المال

مس  • إثبات  المضارب  ؤو صعوبة  أو  لية  عقد  لخالف  المأو    المتعديالمقصر  شروط 
    ة.المضارب

في  التعدي    وأ التقصير    ثبات عبءإمن    ا يتمكنو   أن   المال  اب حأصعلى    ة بمكانبو من الصع
 . إذا ادعى المضارب تل  المال أو ضياعه ،هالواقع من المضارب أثناء عمل حالة الْسارة 

المضارب   نظراً لانفرادالمال،    صاحبمن  تدخل    ذلك نتيجةً لانفراد المضارب بالعمل دون 
،  المضاربة  يفسد عقديعمل مع المضارب    المال أن   صاحب  بالعمل في المضاربة، وأن اشتراط

الصنائع بدائع  جاء في كتاب  العمل  ط تر شا"لو    :كما  المال  فسدت   صاحب  المضاربة  في 
بقاء يده على  بقصد    المضارب   مع  هن شرط عمل ، لأفي الواقع  لم يعملحتى وأن  المضاربة،  
 184ن شرطه فاسد" أالمال، و 

 .المضاربة عن أرباحلحقائق ا هعدم نزاهة المضارب وإخفائ •

بالمضاربة  أك ر    من التمويل  هو  الشرعية  مخاطر  نتائ   شيوعاً  لحقائق  المضارب  إخفاء 
للخسارةللمضاربة،   ادعاء  الدخل  وإظهار    أو  وقائمة  للربح،  الميزانية  تقليلا  الواقع  بِلاف 
المالالمستحق   الأخلاقية   لصاحب  بالمخاطر  الاقتصاديون  عنه  يعبْ  ما  وهو  المضاربة،    في 

 
البنوك الِسلاميةعادل عبد الفضيل،    183   م(، 2008الَامعي،  ، )الِسكندرية: الفكر  1، طالائتمان والمدينات في 
115. 

 85  ،6   ،الصنائع بدائع الكاساني،  184
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 185. لا يد ضمان  ة ن يد المضارب يد أمانأوذلك لأن المضاربة تقوم على 
 . المال عند انتهاء المضاربة ما أخذ من عدم رد المضاربالمماطلة و  •

امتناع المضارب رد   أوالأخلاق، هو مماطلة  و وأيضا من المخاطر الائتمانية، المتعلقة بالأمانة  
شخصية    أو  ه بعين  اً المضاربة لصاحب المال سواء كان شخص  ء انتها  بعد ما في يده من أموال  

 . م سسة مالية أواعتبارية متم لة في مصرف 
المبلغ   إرجاع  يتم  ولا  ثابتة،  تكالي   إضافية من  أعباء  المال  يتم تحميل أصحاب  ما  وغالباً 

   المدفوع كاملًا.
 . بالمضاربة الشرعية في صناديق الاستثمار المتعلقة عوقاتالمو  خاطرالم   3.1.3

تعد المضاربة الشرعية في صناديق الاست مار موضوعًا هامًا وم يراً للجدل في الأوساط المالية  
الشريعة   ،الِسلامية مبادئ  الشرعية وتطبيق  المتزايد بالاست مارات  الرغم من الاهتمام  فعلى 

تواجه   قد  التي  والمعوقات  المخاطر  هناك مجموعة من  أن  إلا  المالية،  الأسواق  الِسلامية في 
 متعاملي صناديق الاست مار في ممارسة التداول بناءً على المعايير الشرعية. 

 ق الاستثمار يداالمخاطر المرتبطة بالاستثمار في صن   3.1.3.1
 خاطرمن الم  عدد كبيرعلى    الِسلامية والتقليدية  الاست مار   قيدا صن  ينطوي الاست مار في 

تصنيفها على حسب شدتها   مرتفعة  وتأثيرهاالتي يمكن  متوسطةإ، من  ولا    منخفضة،و   لى 
أو حماية    ات،الصندوق على تحقيق عوائد إيجابية على الاست مار   ةقدر يوجد أي ضمان على  
ن يضمن للمست مرين تحقيق الأرباح من  أولا يستطيع مدير الصندوق    ، رأس المال المست مر

ن الاست مار في صناديق الاست مار لا يعتبْ وديعة است مارية كما في المصارف  ، لأالاست مار
تدفع لمن يست مرها و  أيدخل بها الصندوق في است مارات متنوعة    هي أموال  وإلاالتقليدية،  

مضاربة بعقد  معين  مجال  بالاست مار أ،  في  وكالة  الصندوق  إ  و  والشريعة   اً متوافقذا كان 
هم المخاطر المرتبطة بالاست مار في  أو   ( في الصناديق التقليدية،ة، ومشاركة )مساهمالِسلامية

 صناديق الاست مار ما يلي: 
 

الْ لان،   185 تركي  بن  المعاملات   سعد  المعاصرة  فقه  مصروفات    ،المالية  تحميل  دار  المضاربة كيفية  المنورة:  )المدينة   ،
 . 184 م(،2012الصميعي للنشر 
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 مخاطر الائتمان:   -أ
يمكن   التي  الائتمان  مخاطر  الاست ماري، أتتم ل  الصندوق  لَا  يتعرض  تع ر    186ن   أحد في 

الوفاء   في  الاست مارية  العملية  في  المشاركين  استحقاقها    بالتزاماتهالأطراف  تاريخ  في  المالية 
على است مارات    سلبي  له من تأثيرمما    ،لى تكبده خسائر ماليةإ، مما ي دي  الأخرللطرف  

 . الاست مارية الصندوق وأدائه وعلى وحدات الصندوق
 مخاطر التضخم:  -ب

الم ستوى    لزيادة ا  بسبب  ، الشرائيةالعملة المحلية  في قوة    المستمر  نخفاضالاهو    :التضخم ف ي 
ممالأس عارلالع ام   العملة  إلى تآكل    ي دي   ،  مم ا  المحليةقيمة  الاس ت مارات    س لباً   ت ثر،  عل ى 

ويدفعهم  مما   اتها،عائ دوانخفاض   المست مرين  توجهات  في  في    ماس  ت ماراته  تصفيةإل  ى    ي ثر 
الصناديق است مار   بعض  عن  أخرى والبحث    ارتفاع ن  سبة    لتغطية  ربحية أك   ر    ات 

 187. التضخم
   : )مدير الصندوق( ومخاطر الامتثال مخاطر الإدارة   -ت

والت  سرع ف ي    البشريةوه  ي المخ اطر الت  ي تن ت  ع ن الأخط  اء    التشغيلمخ  اطر  وهي من ضمن  
الت ي ق د تك ون ب سبب    الفنية وكذلك المخاطر    ، متأنية  دراسة دون    الاست مارية   الق  رارات اتخاذ  

  الرقابية بالضوابض    والامت ال  عدم الالتزام  و أ  ، وتوق  الأنظمة  الأجهزة  لتي تصيبالأعط ال ا
المنظمة  والقانونية القيود واللوائح  و يكون  أ، قد يكون عن عمد وذلك بالتهرب من بعض 

من   الك ير  الصندوق  إدارة  يكل   مما  التعليمات،  ومخالفة  دراية  عدم  الأعباء  عن 
 188والأموال. 

 
 

 
186 Kyle Peterdy, "Credit Risk, the risk that a borrower may not repay credit 

obligations" https://corporatefinanceinstitute.com/resources/commercial-

lending/credit-risk/.  [October 26, 2022].   
 . 492 ،م( 2003، للتوزيع المعارف  دار  )مصر:  ،1 ط،  في الاست مار الحديث الفكر ، منير هندي    187
م.   2022نوفمبْ  5دائرة إدارة المخاطر ومراقبة الامت ال، الأردنية لضمان القروض، إخذ بتاريخ  188

https://www.jlgc.com/ar  

https://corporatefinanceinstitute-com.translate.goog/author/kyle-peterdy/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://www.jlgc.com/ar
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   السوق:مخاطر  -ث

ومخ  اطر   السوق من حيث التعامل مع البائعين والمشترينبمخ  اطر  صندوق الاست ماري ال   يتأثر
الأساسية ا الأسعار  في  عامتالتي    والتغيرات   لتغيرات  بشكل  السوق  في  ف ي    ت ثر   والتي   ثر 

وهذه  المالية    الأوراق حال  ة م ن الرك  ود ف  ي ت  داول    لىإال سوق، مما ت دي  س  لوك الم  ست مر ف  ي  
   189.سلاميةوالِ  الصناديق الاست مارية التقليديةالمخاطر تتعرض لَا كل 

 الصرف:  سعارأ مخاطر -ج

صرف في    ات تغير ال  فإشكالية  محددة،   شرعيةض وابطه    تحكمهاال صرف  أسعار     أس عار 
الق بض    يتمحت ى    بيعها ل ه    يحقالعمل ة فإن ه لا    الصندوقمدير    شراء حالة  في  تكمن  العملات 
مما  الشراء    وقتالعملة عن    سعارأ  نخفضقد ت   الفترة هذه    خلالالحكمي، و   وليعالفعل ي  

    .يتسبب في خسارة لصندوق

 : الشرعية بالأمورمخاطر تتعلق  -ح

لع دم   الصناديق التقليديةالِسلامية فقض دون    الاست مار   صناديقالمخ اطر تتع رض لَ ا    وهذه
ف ي ع دم الاعت راف بال دخل م ن   الشرعيةالمخ اطر    وتتم ل  ، أصلاً   بالشريعة الِسلامية التزامه ا  
الا الصندوق  يجبْقد  ،  ةللشريعالمخالف ة    ست مارات بع ض  بعض من    التخلص   على  مدير 
 الضوابض   دلم تع   سسات في حال قررت اللجنة الشرعية للصندوق أن هذه الم  الاست مارات 
مما قد    المالية   الشرعية للصندوق تْلك أوراقها  التي بموجبها أجازت اللجنة  متوفرة فيها   الشرعية
وأدائه   سلبي  بشكل  ي ثر الصندوق  است مارات  أن ،  على  الآراء    وتعدد  اختلاف  ك رة   كم  ا 

وال شركات   الشرعيةوالفتاوى   الم سسات  عام  في  من في  البلبلة    لىإ  يودي  بشكل  ك ير 
    190. الأحيان

 
 المرجع السابق.  189
منها"،  أحمد شوقي سليمان    190 الحد  الِسلامية وسبل  المالية  الم سسات  الشرعية في  مقال منشور على  "،  المخاطر 

،  2022نوفمبْ   7بتاريخ  إخذ ، كلية التجارة جامعة الأزهر ،  )دراسات في المحاسب  ة والِدارة(  الِسلامي ة   موقع المص رفي ة
https://kenanaonline.com/users/ahmed0shawky/posts/735438   

https://kenanaonline.com/users/ahmed0shawky/posts/735438
https://kenanaonline.com/users/ahmed0shawky/posts/735438
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ن تلتزم بها  أالتي يجب    لضوابض الشرعيةواعايير  الم  بعض  AAOIFI  أصدروفي هذا الصدد   
ل المالية التي تعمل وفقاً  معيار  شريعة الِسلامية ومن ضمن هذه المعايير ما يليلالم سسات 

  م.  1997  في يونيو ، صدرتعيين هيئة الرقابة الشرعية وتكوينها وتقريرهاب يختص
نها جهاز مستقل من الفقهاء المتخصصين  بأ"   الشرعيةيئة الرقابة  لَ   اً تعريف  هذا المعيار   تناول 

حد الأعضاء من المتخصصين في مجال الم سسات المالية  أفي فقه المعاملات ويجوز أن يكون  
راقبة والِشراف  المتوجيه و الالِسلامية، وقراراتها وفتواها ملزمة للم سسة، ولَيئة الرقابة الشرعية  

 ".على أنشطة الم سسة للتأكد من التزامها بأحكام ومبادئ الشريعة الِسلامية
م، بحيث يشمل صلاحيات الَيئة  1998إضافة بعض البنود على هذا التعري  عام    توتْ

 191في فحص العقود، والاتفاقيات، والنظم الأساسية. 
هذا المعيار   تناول  حيث  الداخليةلرقابة الشرعية  با  يختصمعيار  م صدر  1999في يونيووفي  
 عن الَيكل التنظيمي للم سسة.ومدى استقلاليتها  ،الشرعية الداخلية الرقابةعمل  مجال

 المخاطر القانونية:  -خ
لم  القانونية  من    البلدان  عظمالمنظومة  في ك ير  أحكام   الأحيانالِسلامية  مع  تنسجم  لا 

الِسلامية خاص وب  ،الشريعة  و   المتعلقة  قوانينال  شكل  الَباية  بالقروض  من   وغيرهاالنقد 
المدني القانون  صياغة    لِشكاليةتتعرض    الشرعيةالمالية  عملية  المما يجعل    ،أحكام  كبيرة في 
للعملية الضرورية  النزاع  لمحاكما  تخولإذا    تعقيداً ويكون الأمر أك ر    ،العقود    ، حيث لفض 

   192.الحكم بالقوانين الوضعية لا الشرعية يتم
 : السيبرانية )المخاطر التقنية(المخاطر  -د
في    ةالِلكتروني  ووسائل نقل البيانات   على استخدام التقنية  الاست مار   قيد اصن  إدارة عتمد  ت 

الصندوق،   يجعلإدارة  ما  عرض  وهذا  المعلومات  أو    ،اختراق  وأ  ،قرصنة  لعمليات   ةأنظمة 
جزئي النظام  أو كلي  ،تعطل  ي،  في  إدارة    قللوهذا  على  الصندوق  مدير  قدرة    أعمال من 
على    من ثمو   ،على أداء الصندوق  سلبيبشكل  ذاك  قد ي ثر  و ،  المطلوب شكل  لبا  الصندوق

 
 المصدر السابق.  191
 م(. 2022، )505، عمجلة الاقتصاد الِسلامي"،  الِسلاميةالمخاطر في الصكوك عز الدين بن زغبيه، " 192
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 193الصندوق. في وحدات ال

 مخاطر انخفاض مستوى التصنيف الائتماني:   -ذ

الصندوق   التي يست مر بها   المالية   لأي من الأدوات   194في حالة انخفاض التصني  الائتماني 
الصندوق،   معها  يتعامل  التي  الأدوات  هذه  مصدري  يجدأو  قد  الحالة  هذه  مدير   في 

التخلص  مضطراً   هنفس   الصندوق الائتماني    ،منها  إلى  التصني   انخفاض  أن  لأطراف  لكما 
  ، التعاقدية مع الصندوق  عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتها في  ن قد يسبب  و النظيرة أو المصدر 

 .العام على است مارات الصندوق وأدائه  سلبي بشكل مما ي ثر 

ال   3.1.3.2 المضاربة  عقود  ومخاطر  المكتتبين    شرعيةمعوقات  جهة  صناديق من  في 
 . الاستثمار

ب الِسلامية عن  المضاربة  تلعبه من   قيةتتميز عقود  بما  الِسلامي  والاست مار  التمويل  صيغ 
دور أساسي وجوهري في ظهور فكرة صناديق الاست مار المتوافقة والشريعة الِسلامية وتعتبْ  
لبعض   بالِضافة  الصندوق،  وإدارة  الصندوق  في  المكتتبين  بين  التعاقدية  العلاقة  أساس 

بالاست مار،   الوكالة  عقود  على  التعاقدية  العلاقة  في  تعتمد  التي   الأنسبن  إ لا  أالصناديق 
تعتمد عقد المضاربة، لما في ن  أصناديق الاست مار التي تعمل وفق أحكام الشريعة الِسلامية  ل

ال  لمدير  تتيح   التي  المرونة  من  وشروطها  الأموال    صندوقأحكامها  هذه  است مار  حرية 
قيود   دون  الصندوق  وأهداف  تتوافق  التي  الاكتتاب   كما تمبالطريقة  نشرة  عليها في  المتفق 

، والموقع عليها من أصحاب الأموال، وعدم التدخل في التفصيل الدقيقة لأعمال الصندوق
بالِضافة للدور التعاقدي لعقد المضاربة، غالباً ما يست مر مديرو صناديق الاست مار الأموال 

 
193   Jennifer Elliott, Nigel Jenkinson, Cyber Risk is the New Threat to Financial 

Stability, Copyright International Monetary Fund,   [December 7, 2020],  

https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2020/12/07/blog-cyber-risk-is-the-new-threat-

to-financial-stability   
على سداد ديونه، فمعنى تصني     قدرة الصندوقالتصني  الائتماني أو الَدارة الائتمانية: هي درجة تبين مدى    194

بأ احتمالا  هناك  أن  الِيفاء  ن  ضعي   على  المقدرة  فيعن  المرتفع  التصني   أما  بالتزاماته،  الوفاء  المدين  يستطيع  لا 
عملية التصني  بناء على معايير اقتصادية ومحاسبية معقدة أهمها الربحية، ثم الموجودات أو الأصول،    بالتزامات، وتتم 
 والتدفقات المالية. 

https://www.imf.org/en/Blogs/authors?author=Jennifer%20Elliott
https://www.imf.org/en/Blogs/authors?author=Nigel%20Jenkinson
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وتْويل  الضخمة  المشاريع  وتْويل  مضاربة  عمليات  في  الدخول  في  الاكتتاب  من  المجمعة 
 كانت إدارة الصندوق تتبع للدولة وذات طابع سيادي.  إذامشاريع التنمية، وخصوصاً  

المجتمع والراغبين في   أفرادولكن برغم من أهمية صيغة المضاربة في جذب المدخرات من عامة  
ن انتشارها لا أ لاإفي تكوين صناديق الاست مار  أهميتهاو  ،ا يتوافق والشريعةاست مار أموالَم بم

في انتشارها م خراً م ل   اً ملحوظ  اً جداً باست ناء بعض الدول التي شهدت تقدم  اً يزال محدود
  لى إ  على الاست مار في صناديق الاست مار   قبالالِالسعودية وماليزيا، ويرجع السبب في عدم  

ومعوقات  مخاطر  والمدخرين  وجود  المست مرين  جذب  دون  انتشار  و   تحول  من  هذه  تحد 
  ى بلدان العالم، وهذه المخاطر تتعلق ببعض التفاصيل التي ينص عليها فحو  قيةالصناديق في ب

بأك ر   الاست مارستها والعمل على تطويرها بحيث تلائم  افي صدد در   نحن  عقد المضاربة، التي
التي تواجه هذه الأداة تحوط من بعض المخاطر  ل ل  ىالم ل العمل على وضع الآليات  و   ،اناً مأ

إيجاز  ،  الاست مارية تواجهأويمكن  التي  العوائق  في  هم  للدخول  الأموال  عقود   أصحاب 
 :بالآتِ  المضاربة

 :في تحمل مخاطر الاستثمار (كتتبين في الصندوق الأموال )المعدم جدية أصحاب  -أ
في   الِسلامية  المضاربة  أدوات  وتطبيق  استخدام  تواجه  التي  التحديات  صناديق  من 

  غير المصرفية والتي تحول دون جذب المدخرات هو عدم توفر  الاست مار، والم سسات المالية
المصاحبة للاست مار، وعدم رغبتهم في  تحمل المخاطر  من  المدخرين  لدى    الأدنى من الَدية

في المصارف التقليدية المتم ل في    الأمنالدخول في مجازفة بمدخراتهم، والبحث عن الاست مار  
، التي يضمن فيها البنك أصل الوديعة بالِضافة للفوائد، برغم من عدم  الودائع الاست مارية
 195في جميع بلدان العالم. اً كبير   اً ولكنها تلاقي رواج ،شرعية هذه المعاملة

 الإسلامية: صناديق الاستثمارأصحاب الأموال و ثقة بين  أزمةظهور   -ب
لى إأدت    بشكل عام،  بين أصحاب الأموال والم سسات المالية الِسلاميةم خراً فجوة    هرظ 

، بسبب الاستغلال الِسلامية  صناديق الاست مار بين ك ير من المدخرين و   ثقة  أزمةحدوث  
الشرعية للمعاملات  حيث   السيئ  غير    من  والمدخرين  المالتربح  العملاء  واستغلال  شروع، 

 
 . 10، ص 1990، دور المصارف الِسلامية في تعبئة الموارد الماليةعبد الرحمن يسري،  195
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وعدم تطبيق ،  ن عن التمويل والاست مار الحلال في تقديم خدمات رديئة وغير مهنيةو الباح 
للمعاملات  الشرعية  دقيق،  الأحكام  لاستقطاب    بشكل  الدين  باسم   أموالوالتحايل 

الم سسات منتشرة في جميع بلدان العالم تحت ستار العمل    وللأس  صارت هذه  ،المسلمين
اتباعهالشرعي الواجب  والشروط  للأحكام  مخال   والواقع  أد  ا،  انطباع إ  ىمما  إعطاء  لى 

 .هآجل مخال  للغرض الذي وجدت من 

 ارتفاع التكاليف الثابتة وتدني العائد مقارنة بالمؤسسات المالية التقليدية.  -ت

  في أجور   متم لة  ،أعباء إضافية  الأموالأصحاب  وتحميل  ع التكالي  ال ابتة  ا فتر بالِضافة لا 
ها  في  اً وأجور الِدارة وغيرها، التي غالباً ما تكون مبالغهيئة الرقابة الشرعية  أعضاء    كافآت وم

بغيرها   التقليدية،  منمقارنة  فيها    الم سسات  بما  الِسلامية  المالية  الم سسات  معظم  تعمل 
في السوق، برغم من الربوي  الأرباح وفقاً لم شر سعر الفائدة  صناديق الاست مار على تحديد  

م ل أصحاب   ه يعامل عند توزيع الأرباحأن   لاإ  لمخاطر المصاحبة للاست مارلالعميل    تحمل
المصارف    هليع على حسب النسبة المتفق عليها وإلا وفق لما تعطيو   ، بالفوائد الربوية  الودائع

 . الربوية لأصحاب الودائع الاست مارية المضمونة

بالتعدي   -ث المشروع  خسارة  حالة  في  الأموال  لاسترجاع  ضمانات  أي  وجود  عدم 
 والتقصير 

التي تأخذ دور المضارب في المعاملات المالية، تحرص على تطبيق   صناديق الاست مار معظم  
المضارب   تضمين  جواز  عدم  والتقصير،إشرط  التعدي  حالات  في  لصعوبة   196لا  ونظراً 

قبل أصحاب الأموالإ والتقصير من  التعدي  لانعدام حقهم في    ثبات  نظراً  المضارب،  على 
العمل مع المضارب، التي ساهمأمن  و   التدخل في  العمل    تهم الأسباب  تقليل   بأدوات في 

الِسلامية من  ،  المضاربة  الك ير  قبل  من  واستغلاله  الشرط  لَذا  الْاطئ  الفهم  بسبب 
  الِسلامي، وتصني  هم صيغ التمويل  أطبيق  تالاستفادة من    قليلتمما أدى إلى  المضاربين،  

 المضاربة الِسلامية من أخطر الأدوات الاست مارية. 

 
ناصر،     196 معهاالغريب،  التعامل  وأساليب  الِسلامي  التمويل  اتحاد  مخاطر  )بيروت:  العربية،  المصارف  اتحاد  ، في 

 .168م(، 2002المصارف العربية، 
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 ذات السيولة المنخفضة. الأدواتلمضاربة الإسلامية من الاستثمار با يعُد -ج
لأدوات  تعتبْ المضاربة الِسلامية من   صعوبة  الاست مار التي لا تتميز بالسيولة السريعة نظراً 

الأموال حتى    استرجاع  ر تالمست مرة  واسترداد  المشروع  تصفية  المال،أتم  يسمى    أو   س  ما 
  عدد كبير من   حجامإفي    اً وجيه  اً وهذا ما يعتبْ سبب  الحكمي،  وأالمالِ، الفعلي    تنضيضلبا

  كف ة هذا النوع من الاست مار، وخصوصاً في غياب سوق مالية    م ل  الدخول فيالمدخرين  
  .الرهن أوبالبيع   لَاوقت الحاجة   أموالهيسترد بعض  نأ يمكن من خلالَا المست مر 

 مسئولية المضارب في حالة الخسارة:و الإهمال والتقصير صعوبة إثبات   -ح
تح   أك رمن   التي  الاست مارية،   دالأسباب  المضاربة  أدوات  استخدام  إثبات  هو    من  صعوبة 
الصندوق    أو  ،المضارب ولية    مس  أومدير  عقد    ،التقصير  بالتعدي،  شروط  مخالفة  أو 

الاكتتاب   أو   197، المضاربة ادعى    نشرة  المضارب    ،ذلك   عكعإذا  نتائ     إخفاءوتعمد 
 لمست مرينمما ي دي إلى قلة الربح المستحق ل ،بمستندات مزورة ذلك وتأييد  الواقعية، المضاربة

لرأس المال عند    عدم رد المضارب   أو  ك يرة المماطلة وفي أحوال    وأيضًا  ،في تلك المضاربات 
المدخرين    أماموالس ال المهم هنا: ما هو السبيل لتذليل كل هذه المعوقات  ،  انتهاء المضاربة

يحقق لَم طموحاتهم، وبدرجة مخاطر تتوافق   شرعي  وأصحاب الأموال الباح ين عن است مار
التي تتم ل في المخاطر و على تحمل مخاطر مزدوجة،    وإجبارهموإمكانياتهم، وعدم استغلالَم  

والمخاطر  وفق القاعدة الشرعية الغنم بالغرم،    ،العمل المالِ  يقتضي تحملها بحسب طبيعة التي  
 .الشريعة لأغراض لتحايل علىوالتستر با ، المنظمة حواللوائالتي تكون بسبب الِدارة 

 
 
 
 
 

 
يسري،    197 المستقبل هشام  ورهانات  الواقع  تحديات  بين  الِسلامية  المصارف  الِسلامية  ،  ندوة  الَيئة  منشورات 

 م. 2014، أبريل فاس المغرب  ،للاقتصاد والتمويل 
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 : صناديق الاستثمار أداءعلى   والحوكمة إدارة المخاطر دور    3.2
من   المخاطر  إدارة  الِدارات في  أتعد  الم سسات  هم  والْاصة  جميع  العامة  مهما  والشركات 
تقصير في هذه الِدارة يعرضها للفشل  أو  إهمال  خلل أو يأعملها، و   ت كانت طبيعة ومجالا

 المخاطر   إدارة  تعريفيمكن  حيث    الأخرى،  الِدارات   قيةوالِفلاس بغض النظر عن نَاح ب
المنظمة  أو    الم سسة   لرأس مالالمتوقعة  عملية تحديد وتقييم والسيطرة على التهديدات    بأنها "

تنبع هذه المخاطر من مجموعة متنوعة من المصادر بما في ذلك حالات عدم اليقين  ، وأرباحها 
والحوادث  الاستراتيجية  الِدارة  وأخطاء  التكنولوجيا  وقضايا  القانونية  والمس وليات  المالية 

 198. "والكوارث الطبيعية
أسباب تع ر العديد من الصناديق الاست مارية هو عدم إدارتها وفق الممارسة السليمة    ويرجع

اللازمة   والمهارة  الاست مار  الْبْة في مجال  وقلة  الرقابة  لوجود خلل في لفي  وكذلك  لنجاح، 
 مات الَارية المستحقة عليها.  از لتتغطية الا ىهياكل التمويل وعدم القدرة عل 

الشفافية والِفصاح في إظهار المعلومات   الحوكمة الرشيدة المتم لة في  انعدامذلك    إلىيضاف  
للشركة،   المالية  الأوضاع  تبين  التي  الحقيقة  واستخدام أالمحاسبية  شرعية  مخالفات  لوجود  و 

 لى افتقاد ال قة عند المست مرين، واكتساب الصندوق سْعة مالية سيئة. إالحيل، مما ي دي 
في  للمخاطر التي تواجهه  على النظر    مدير الاست مار   والحوكمة  يساعد برنام  إدارة المخاطر

والأثر    تدرسكذلك  و   ،الكامل  العمل  نطاق المخاطر  بين  و العلاقة  الذي  المترتب  المتعاقب 
أن تحدثه على   لل تحقيق  يمكن  نسعى  صندوقالأهداف الِستراتيجية    في   لدراسته، وهذا ما 

 المبحث. هذا
 
 
 

  
 

198    Linda Tucci, what is risk management and why` is it important? [17 May 2022]. 

https://searchcompliance.techtarget.com/definition/risk-management      
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 صناديق الاستثمار.مفهوم وأهمية إدارة المخاطر في    3.2.1

،  صناديق الاست مارحداث والطوارئ التي يكون لَا تأثير سلبي على  تدرس إدارة المخاطر الأ
علىتحيث   تْو لخطر  لالمسببة    عواملالتحديد    عمل  مجال  اً هامجزءًا     لالتي   الأعمال  في 
لى تجنبها  إمن خلال أساليب وأعمال علمية ت دي    لَا التجارية وتحليلها والاستجابة  و   المهنية 
   .على المدى القريب والبعيد ثرهاأالحد من  أو

 مفهوم إدارة المخاطر:    3.2.1.1

النتائ  المستقبلية  الِمكانقدر    التحكممحاولة  هي    "   الفعالة  لمخاطرا  إدارة   عن طريق   ، في 
إمكانية    على  الِدارة الفعالة للمخاطر  عملت  لذلك   ،ستباقي بدلاً من رد الفعلالاالتصرف  

 199. " تقليل احتمالية حدوث المخاطر وتأثيرها المحتمل

الصعيد المخاطرتعرف  المالِ،    على  وتحليل  بأنها    :إدارة  تحديد  عدم    حالات وقبول  عملية 
قرارات تال في  المخاطر    تبدأحيث    ،الاست مار  يقن  مدير    متى  اً فعليإدارة  أو  المست مر  يقوم 

الاست مار  وتحليلتحديد  حاولة  بمالصندوق   المحتملة في  المناسب ،  الْسائر  الِجراء  يتخذ    ثم 
 200. في ضوء أهداف الاست مار للصندوق التخفي  من حدتها أوللحيلولة 

 .إدارة المخاطر على المستوى المؤسسيمفهوم    3.2.1.2

المالية  المخاطر  الم  201إدارة  داخل  وظيفة  عام   سسات هي  اكتشاف   بشكل  إلى  تهدف 
المالية  ،وإدارة الْدمات  استخدام  عن  الناشئة  المخاطر  لمختل   التعرض  من    ، والتحوط 
لأن الم سسات يجب أن تطابق أنواع    ، التعقيد هنا أعلى بك ير من التعقيد بالنسبة للأفرادو 

تدفقات   من  سبيل    لِيرادات امختلفة  على  الدفع،  والتزامات  الأموال   الم ال،المستقبلية  جمع 
 

199    Adrian Camara, what is Enterprise Risk Management, and Why is It Critical for 

Proper Corporate Governance? [05 May 2022].  

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/risk-management/erm-corporate-

governance/ 
200 WILL KENTON, What Is Risk Management in Finance, and Why Is It 

Important?  [March 01, 2021]   

https://www.investopedia.com/terms/r/riskmanagement.asp  
201   Torben G. Andersen,  Francis X. Diebold, Financial Risk Measurement for 

Financial Risk Management, Handbook of the Economics of Finance ,Volume 2, Part 

B,  ) 2013):  1127-1220 .    
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المال   رأس  متطلبات  أو  الدفع    العامل،للاست مار  التزامات  وتوفير  والفواتير  الأجور  ودفع 
المالية    ، تتضمن إدارة المخاطر، على هذا المنوالوهكذا  التقاعدية،م ل المعاشات    ،المستقبلية

 . تقييم الأصول المختلفة في الوقت الحاضر وكذلك في المستقبل

فقض  بين  التفريق  يفترض مالية  أصول  في  تست مر  التي  المباشر  غير  الاست مار    ، صناديق 
حقيقية،  است مارات  في  ملموسة  أصولاً  تْتلك  التي  الاست مارية  يتعلق   والصناديق  فيما 

   .في إدارة المخاطر بأساليب العمل

المخاطر  و  إدارة  ممارسات  ت دي  المدروسة قد  الاستراتيجي  غير  البعد  تهمل  والتي  إلى   جيداً 
قد ي دي سوء   ،طويلة الأجل202الملاءة المالية  على حساب   ،قصيرعلى المدى الزيادة الربحية  

 .صناديق الاست مار تقدير المخاطر أو الِهمال إلى تركيز المخاطر الْطرة في 

 أهمية إدارة المخاطر     3.2.1.3

ومدى الِضافة التي تجنيها    صناديق الاست مارغالباً ما يدرك مديرو المخاطر أهمية دورهم في  
هذه    صناديقال ولكن  أعمالَم،  خلال  لا    الأعمالمن  بتقد  في    قيةدركها  الِدارات 
لأصندوقال عربة  ن  ،  وضع  وتحاول  الْطر،  يقع  لا  ان  على  تعمل  المخاطر  إدارة  وظيفة 
يواجه مديرو المخاطر العديد من   ةأحيان ك ير على جادة الطريق، وفي    صندوق الاست ماري ال

المخاطر،   حدة  من  التخفي   إجراءات  تنفيذ  على  الموافقة  صعوبة  تتم ل في  التي  العقبات 
ى أهمية ذلك على  الِدارات أهمية هذه الِجراءات، ومد  قيةوخصوصاً عندما يجهل مديرو ب

ن يعي الَميع أهمية إدارة المخاطر  أتنفيذ استراتيجية معينة على المدى الطويل، ولذلك ينبغي  
المجال   و   ةلممارس والِمكانات  وإعطائها  بكفاءة،  صلاحيات  أدورها  لَا  تكون  في    مهمةن 
ن  لأ  ومجاله  ه ن يعمل الَميع كفريق واحد في إدارة المخاطر كلاً من مكانأ، و اتخاذ القرارات 

هو  اً غالب معين  مجال  في  يعمل  علم  من  عمل   على  وماهبتفاصيل  قد    ،  التي  الأخطاء  هي 
داعم   ذلك  والممارسة، كل  الْبْة  بحكم  إدارة  أساسي  تواجهه   اعليةفك ر  أ المخاطر  لَعل 

 
التي  "  202 الدرجة  هي  التجارية،  الأعمال  أو  التمويل  في  المالية  الكيان  الملاءة  أو  للفرد  الحالية  الأصول  بها  تتجاوز 

الوفاء بالتزاماتها بالنفقات   الشركة على  قدرة  أيضا وصفها بأنها  الملاءة يمكن  الكيان.  أو  الفرد  المتداولة لَذا  الْصوم 
 " ال ابتة وتحقيق التوسع والنمو كليهما في الأجل الطويل

https://www.sciencedirect.com/topics/social-sciences/solvency


112 
 

 . الصندوقداخل أي 
 203بالآتِ:  صناديق الاست ماريمكن تلخيص أهمية إدارة المخاطر في 

 :غير المتوقعة  زماتالأ الحد من حدوثإدارة المخاطر تسهم في  -أ
إدارتها    تكمن في  المخاطر   إدارة   أهمية أو  العمل على منعها  تحديد جميع المخاطر المحتملة ثم 

يجب أن يكون مدير المخاطر أو قسم إدارة المخاطر    ،أثرهاوإمكانية تخفي     ل،بشكل أفض 
، مما يسهم صندوقغير طبيعي داخل ال  ءبمجرد الشعور بشي  أول مكان يلجأ إليه الموظ 
 في تجنب المخاطر قبل وقوعها. 

 : ا  واستقرار  أكثر أمانا    عمل في بيئةي مدير الاستثمارتجعل   إدارة المخاطر -ب
المخاطر، التي تعمل بشكل فعال على   لِدارةالتي تولِ أهمية كبيرة    لصناديق الاست مارية في ا

واستنباط   البيانات  المرغوب   الأحداث تحليل  حدوثها  غير  قبل    بأساليب ومعالَتها    ،فيها 
انطباع  علمية ال  اً جيد  اً وبشكل مستمر، كل ذلك يعطي   صندوق للموظفين والمتعاملين مع 

 . ويشعرهم بالأمان والاستقرار
 اح: النج  على لصندوق الاستثماري ا الفعالةإدارة المخاطر تساعد  -ت
المخاطر   لمديري  الاست مارية في    يمكن  الم  الصناديق  النجاح في    معهم  تعاملينمساعدة  على 

من   يقوموان  أ   الم  ،يعهممشار  قدر  أقصى  لتحقيق  الاستراتيجيات  المخاطر ووضع  بتقييم 
يمكن للموظفين  ة،فعل الشيء نفسه للمشاريع الفرديمن  يمكنهم    مما  ،لَمالنجاح التنظيمي  

مخاطر   وشدة  احتمالية  مبكر  الصندوقتقليل  وقت  في  تحديدها  خلال  من  إذا  ،  المحتملة 
 معه بشكل إيجابي. فستكون هناك بالفعل خطة عمل للتعامل  ماحدث خطأ 

   :الوقتو  الكثير من الجهد إدارة المخاطرتوفر  -ث
المستويات وقتًا    الموظفين  العديد من  يقضي البيانات إلى قسم  طويلاً  على جميع  إرسال  في 

وغير  منفصلة  بطرق  المهام  هذه  إكمال  يتم  ما  وغالبًا  الحوادث،  وقوع  عند  المخاطر  إدارة 
المهمة  فعالة تسهيل هذه  المخاطر  ، عبْالمهام  توزيعمن خلال  ، ويمكن  يكون   قسم    بحيث 

 
203 REBECCA WEBB WED, Risk Management Impact on Success, WED, JUL 14, 

2021.  https://www-clearrisk-com.translate.goog/risk-management-blog    
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البيانات  تقديم  عبء  تخفي   على  لَم    بين  قادراً  يسمح  مما  الوقت    باستغلالالموظفين، 
إقحام  الحقيقي  أعمالَمنحو    هدوالَ ودون  بهم،  المنوطة  أسباب   أنفسهمة  عن  البحث  في 

 204المخاطر. 

 المتعاملين  قيةبين مدير الاستثمار وب  الالاتصقنوات  ينس تح  تعمل على إدارة المخاطر -ج

إدارة والعموديقنوات    ينس تحعلى  المخاطر    تعمل  الأفقي  الَيكل    الاتصال  أفراد  بين 
ال الاست ماريالتنظيمي داخل  الداخلية والْارجية  ، وتعمل على  صندوق  القضايا  فهم  تعزز 

في تسهيل    يمكن لمديري المخاطر المساعدةو   ،وتساعد الَميع على العمل معًا بشكل فعال
الِدارات  جميع  بين  نقطة  أ  كما   ،التواصل  توفير  خلال  من  الأفقي  الاتصال  في  تساعد  نها 

المخاطر بيانات  لَميع  مركزية  والتحليلات   ،اتصال  التقارير  المخاطر  و   ،وتقديم  مديرو  يعزز 
 الاتصال الرأسي من خلال تحديد التوقعات والبيانات المرتبطة بالأهداف التنظيمية. 

 :   الصندوق الاستثماريالفعالة على تحسين سمعة  إدارة المخاطرتعمل  -ح

الأحيان   من  في ك ير  الاست مارتتعرض  صناديق  بسمعتها    بعض  تضر  ومشاكل  لأحداث 
إلى   ونينظر   والمتعاملين معه  كتتبين فيهشيء ما يجعل الم   لحدوث   السوق، نتيجةومكانتها في  
يمكن أن ت ثر مشكلات السمعة على الموظفين الأفراد أيضًا،   ،بشكل سلبي  إدارة الصندوق

 .حتى لو لم يكونوا متورطين بالفعل

 التداعيات. هيقلل قسم المخاطر بشكل كبير من احتمالية حدوث هذ 

 :صنع القرار اته عملييتوج  على إدارة المخاطرتعمل  -خ

مهمة سيكون لَا تأثير كبير على   قرارات خاصة عند اتخاذ    صعبة،مهمة    صنع القرارعملية  
صناع القرار في يمكن أن توجه بيانات وتحليلات إدارة المخاطر    ، حيثالنجاح في المستقبل

يمكنهم أيضًا تقديم  و  ،في تحقيق أهداف الشركة سهمتُ اتخاذ قرارات استراتيجية على  صندوقال
 

204 Andy Patrizio, Top 12 risk management skills and why you need them, [October 

03, 2021]. https://www.techtarget.com/searchcio/definition/risk-management-

specialist  

https://www.techtarget.com/searchcio/definition/risk-management-specialist
https://www.techtarget.com/searchcio/definition/risk-management-specialist
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 تتعلقوتقديم توصيات    ات القرار المختلفة من    لالبدائ  بينالمشورة بشأن نقاط القوة والضع   
 205. لمخاطربا
 :الاستثماري صندوق داخل ال ثقافة إدارة المخاطر تفعيل  -د

هي الأفضل لَميع   بين القائمين على إدارة الصندوق  ثقافة إدارة المخاطر القوية  رانتشاإن  
من ومدير   يموظف  الأطراف،  الأمامية،  والمدير   يالْطوط  التنفيذي يالمخاطر،  وصناع  ينن   ،

تتغلغل في  تخ  اإنه  ،القرار التي  والسلامة  الوقاية  عقلية  الِدارةلق  تصرفات   نظام  على  وت ثر 
 يضع توقعات الأداء ويرسل صورة إيجابية للجمهور.  ، حتىالموظفينجميع 

 :ةاليالم والفرص فوائدالإدارة المخاطر  تعزز -ذ
مركز   أنه  على  المخاطر  قسم  إلى  النظر  ينبغي  اللا  الصندوق   تكلفةلرفع  في   ولكن  ،على 

الاتجاه، يمكن لمديري المخاطر  وتحديد من خلال تحليل  له قيمة مباشرة يجعلإنه  حقيقة الأمر
الْ  أحداث اكتشاف   الْسائر  طورةعالية  تقليل  على  مستمر،  والعمل  ستقل و   بشكل 
 . وقوع الحوادث احتمالية 
 . صناديق الاستثمارفي  والحوكمة إطار عمل إدارة المخاطر   3.2.2

ي  اتِم سس   وعمل  إدارة  من إطار   هاماً   جزاءً إدارة المخاطر    يجب أن تكون    تيح رشيد، ما 
أيادٍّ   ضمانات  است ماراتهم بين  المعنية بأن  لتحسين   العناصر  همأ  ذا منأمينة، وه  للأطراف 

 .الصندوق داء أعمالالأ
العمل  دفالَ المخاطر في  والِجراءات  الترتيبات    عمل  هو  من إطار  إدارة   لصندوق التنفيذ 

  ددة إلى المبادئ المح  وفقاً   المخاطر   إدارة  عملاتساق  بهدف ضمان    ةمستمر   بصورة وتحسينها  
 . الأفضل وباتباع الممارسات والِجراءات  دارة الِفي سياسة 

 : بما يلي إدارة المخاطر إطار عمل يجب ان يقومو  
 العام للمخاطر: السياق تحديد    3.2.2.1

في    المخاطر  إدارة  عملية  الاست مار تأخذ  الَ  صناديق  الاعتبار  الرئيع    دفبعين  والغرض 
 

205 REBECCA WEBB WED, Risk Management Impact on Success, WED, [JUL 14, 

2021], https://www-clearrisk-com.translate.goog/risk-management-blog. 
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الداخلية    والمعاييرمة هيكله التنظيمي لنشاطاته،  ءملا  ، ومدى الصندوق  ه جل أمن    أالذي نش 
 . المخاطرالتي ت ثر في تقييم وإدارة والْارجية 

الأهداف تشمل:  الداخلية  والْدمات الاستراتيجية،    المعايير  المصلحة    ،والبْام   وأصحاب 
 والعلاقات التعاقدية والكفاءات التنظيمية.  ،206الم سسية  ، والحوكمةصندوقداخل ال
المصلحة  والمعايير   أصحاب  تشمل:  الالْارجية  خار   نفع   المنافسينو   ،صندوقمن  في 
القُ الو   الصناعة، في  بها  المعمول  والتشريعات  واللوائح  الذي  قوانين  اليطر  في   صندوقعمل 
 نطاقه.

هم فئات المخاطر المحتملة، والتي يجب التركيز عليها بشكل مباشر، والتي تختل  أيتم عرض  
 . ونوع الأصول صندوقباختلاف طبيعة نشاط ال

   :تقدير المخاطر  3.2.2.2
  207وتحليل وتقييم المخاطر. تحديد خلال المخاطر من حجم تقدير يتم 
 تحديد المخاطر:  -أ 

تعد الْطوة الأولى في إدارة المخاطر التي من خلالَا يتم التعرف على جميع المخاطر المحتمل  
الم سسةأ لَا  تتعرض  الاست ماريأ   ن  الصندوق  و و  المحتملة  إ،  بالمخاطر  أولية  قائمة  عداد 

ال على  على    مهمة   كزتتر و ،  صندوقوتأثيرها  المخاطر  علىتحديد    المخاطر   التعرف 
والتشريعات،   الامت ال  مخاطركذلك  و   ، والمالية  والتشغيلية  الِستراتيجية   ، مة كوالحو   للقوانين 

الم  ات مس ولي  ضمن  من  يوه ثقافة    ترسخةالِدارة،  الصندوقفي  إدارة حيث    ،إدارة  تعمل 
الدوائر  المخاطر المخاطر ضمن مجالات    مع جميع  جل أمن    منها  كلٍّ   مس وليات و لتحديد 

ويتم  ،  عنها  مبدئيةالاعتراف بوجود مشكلة وتكوين فكرة    لا وهوأ   أو الْطر  إدراك المشكلة
المشكلة   على  همالتعرف  علىالتفاعلية  الطريقة  :ابطريقتين  العمل  وهي  حلول   ،  إيجاد 

 .شراك الَميع في إيجاد الحل الأم لإالتي وقعت بالفعل من خلال  ة،للمشكلة الحالي
 

وإدارة    ،مجموعة من العمليات والنظم التي يعتمدها مجلع الِدارة، من أجل تبليغ وتوجيههي    :الحوكمة الم سسية   206
 ومراقبة أداء أنشطة الم سسة بغية تحقيق أهدافها. 

207   THE INVESTOPEDIA TEAM, Risk Management Framework (RMF), [January 

18, 2021],  https://www.investopedia.com/articles  

https://www.investopedia.com/articles
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محاولةالاستباقية  الطريقةو  وهي  وقوع  ،  قبل  للمشكلة  حلول  بالأخذ ،  هاإيجاد  وذلك 
أسو  الأثر   أ بالحسبان  الْطر، وكذلك  احتمال حدوث  ونسبة  نوع  والعمل وتحديد  الظروف 

 المترتب على وقوع الْطر. 

 تحليل المخاطر:  -ب 

النظر في   طر علىاوالتعرف عليها بشكل دقيق، تعمل إدارة المختحديد المخاطر،  ما يتم  بعد  
حدوثها   احتمال  عن  فضلاً  ومصادرها،  عليالسلبية    ثاروالآأسبابها  بها و   هاالمترتبة    ، المقترنة 

  لى إ  ديالعناصر التي قد ت    صني ويتم ت  ،صندوق الاست ماري على ال  لتحديد مدى شدتها
حال    في  فعاليتهاقياس  الموجودة و اللازمة و التدابير  وآثارها، مع أخذ    المحتملة  حدوث المخاطر

 الأثر السلبي من وراء ذلك. ، وتحديد درجة احتمال حدوثها، ودرجةبعين الاعتبار وقوعها

تختل  المخاطر عن بعضها وكل نوع له جوانب يختص بها وي ثر فيها، على سبيل الم ال لا  
تحدد    الحصر الممكن  المن  المخاطبعض  أنواع  لبعض  لا  رتعابير    المالية،   المخاطرسيما  ، 

المخاطر يصعب التكهن  هناك بعض  ثرها، ولكن  أو   يتعلق باحتمال حدوثها  فيما  والتشغيلية
السمعة(،بها   مخاطر  في  تكو غالباً    )م لاً  لا  الأنواع  هذه  م ل  بالشكل    النتائ    نفي  دقيقة 
إطار العمل   تفعيلاللجوء إلى  عن طريق ،العمل العقلاني يحتم على مدير المخاطر، ما الكافي
يقع   الأثرشدة    مقابلالمخاطر    حدوث   نسبة  حتماللا  القياسي أن  الممكن  السلبي 

الْطر  ،  لصندوقل وقوع  احتمال  نسبة  شدأفكلما كانت  وكانت  على أ  ة كبْ،  السلبي  ثره 
  .فضلأكلما كان تجنبه   اً الاست ماري كبير صندوق ال

ولذلك تم اعتماد مستويات قياسية لاحتمال الحدوث والأثر في الك ير من الم سسات، على 
في   واالِدارة    نطاق مبين  هو  الشاملة كما  المخاطر  شدة  لتقدير  استخدامها  ليتم  المنظمة 
 . ( 3.1) رقمالَدول 
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   تحليل المخاطر استنادا  الَ احتمال الحدوث والأثر 3.1جدول 

 تحليل المخاطر استنادا  الَ احتمال الحدوث والأثر 
 ( WMOالمصدر: إطار عمل إدارة المخاطر في المنظمة العالمية للأرصاد الجوية )

 

 المخاطر: ومعالجة  تقييم   -ت 
مقارنة   عن طريق وهي تقييم المخاطر ةاللاحقالْطوة  تِتحديد المخاطر وتحليلها، تأ ما يتمبعد

 . هافي حالة حدوث  هاواحتمال حدوثها، والأثر المترتب علي مستوى المخاطر 
الَدول    كماالمخاطر    وبمعايير  (3.1)رقم    لَدولبا  لاستعانةبا   لتصنيفها (  3.2)رقم  في 
المناسبة  إمكانية    ىمدتحديد  و  والِجراءات  المتعلق بالِجراءات   لِدارتها، قبولَا  القرار  يأخذ 

  ، وفوائدها  ،المخاطر   وتكلفة معالَة  الفعلية،  الاعتبار إجراءات المراقبة   بعينالْاصة بالمخاطر  
  ة نخفضالمو   ة،نخفضالم و   ة،توسطالمو   ة،رتفعالمو   ،جداً   المرتفعةويتم تصني  مستويات المخاطر  

 . حدوثها وأثرها  لأساس احتماعلى  ،جداً 
أن ت خذ    نبغيي  ، والعالية جداً، الْطورةعالية من  درجة    ذات   هافي تصنّ يتم    تيالمخاطر الن  إ 

وضع جدول زمن للحد   ويجبكن،  يم  ما الْطر النات  عنها بأسرع    تخفيضل  الأزمة  التدابير
 . المنخفضةو  ،المتوسطة المخاطرضمن من  صنفةمن المخاطر الم

المناسبة  القرارات  اتخاذ  وتحديد  وبعد  بالمخاطر،   المرحلة تقضي  و ،  هعدم  من  قبولَا  الْاصة 
الِجراءات   اختيار  في  المستويات ا  واجهة لم  المناسبةالتالية  ذات  لا    ،المرتفعة  لمخاطر  ولكن 

تج التدابير    وتشمل  نبها، يمكن  آثار هذه  لتخفيض  المختلفة  الْيارات  احتمال    ها تحديد  أو 

 احتمال الحدوث
 الأثر 

 مرتفع جدا   مرتفع متوسط منخفض منخفض جدا  
1 2 3 4 5 

 5 4 3 2 1 1 منخفض جدا  
 10 8 6 4 2 2 منخفض
 15 12 9 6 3 3 متوسط
 20 16 12 8 4 4 مرتفع

 25 20 15 10 5 5 مرتفع جدا  
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المناسبة بتعاون مع جميع الِدارات، لمعالَة أثرها على طض  الْإعداد    والعمل على،  هاحدوث
  208في أسرع وقت ممكن. صندوقال

رقم في    ( 3.2)  الَدول  به  والأثريستعان  الحدوث،  لاحتمال  وفقاً  المخاطر  المترتب    تقييم 
التعامل مع الْطر في حالة حدوث لتصنيفه من   هعلى درجة الحدوث، ومدى إمكانية  وفقاً 

   .و منخفضأو متوسض أو مرتفع فقض، ألى خطر مرتفع جداً إحيث شدته 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
208   World Meteorological Organization (WMO), Risk management framework 

(Publications No: 1111, 2013). 
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 المخاطر وفقا  لاحتمال الحدوث والأثر  تقييم  3.2جدول 

Source: World Meteorological Organization (WMO), Risk management 

frameworks, (Publications No: 1111, 2013. 

 

 

  

 المسئولية  معايير إدارة المخاطر  التصنيف  مستوى المخاطر 

15  –  25 
 

الْطر  إجراء مناسب لِدارة  مرتفع جداً 
 مطلوب 

الْطر غير مقبول ويُحال  
 ة الِدارة المس ولإلى 

 
10  –  14 

إجراء مناسب لِدارة الْطر   مرتفع 
 مطلوب 

الْطر غير مرغوب فيه.  
إدارة المخاطر    تسدي لَنة

  المشورة بشأن القبول
 والِجراء المناسب 

 
6  –  9 

قد تقبل الِدارة المس ولة   متوسض 
تكون آثاره    ألاشرط   الْطر

 مرتفعة جداً 

تستطيع الِدارة المس ولة  
الْطر وإعلام لَنة   قبول 

وفي حال    إدارة المخاطر
مرتفعة،  كانت المخاطر 

 تقرر لَنة إدارة المخاطر 
 بشأن القبول والِجراء

 المناسب. 
 

4  –  5 
 

الْطر مقبول ويمكن إدارته   منخفض 
  إجراءات الرقابة عبْ

  ألا شرط   الداخلية المتوفرة
 تكون الآثار مرتفعة 

تبقي الِدارة المناسبة لَنة  
على علم  المخاطر  إدارة
تكون   ألاشرط  بالْطر 

 . آثاره مرتفعة 

 
1  -  3 

الْطر مقبول ويمكن إدارته   منخفض جداً 
  إجراءات الرقابة عبْ

شرط ألا  ، الداخلية المتوفرة
 . تكون الآثار مرتفعة

تبقي الِدارة المناسبة لَنة  
على علم   المخاطر إدارة

لا تكون  بالْطر شرط أ 
 آثاره مرتفعة 
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 :صناديق الاستثمار أداء الرشيدة على دور الحوكمة     3.2.2.3
، لما لَا من صناديق الاست مار  الْاصة بالقواعد لِدارة  المنظمة  تعد الحوكمة من أهم المبادئ

تسعى لتنظيم العلاقات بين المتعاملين في الم سسة الواحدة، حيث تعتمد على مبادئ رشيدة  
 لية الاجتماعية.  و البيئة القانونية وعوامل أخلاقية من خلال المس 

ك ر أهمية نظراً لاحتواء هذه  أوتعتبْ الحوكمة في الم سسات المالية لا سيما صناديق الاست مار 
الم سسات الصناديق و تحكمها ضوابض شرعية على عكع    ةالم سسات على عناصر متداخل 

قوم بها يالتي    والعقود  التقليدية، بالِضافة لوجود هيئة الرقابة الشرعية لمراقبة جميع الِجراءات 
الاست مار  ما  مدير  الِجراء  الاختصاصات    وهذا  فيها  تحدد  قانوني  طار  وضع  يتم  لم 

 قد ي ثر على إنَاز الأعمال. ت والمس وليا

السليمة    الممارسة  وفقإدارتها    عدمهو    صناديق الاست ماريةال  تع ر العديد منمن أهم أسباب  
و  الرقابة  الاست مار  الْبْة    قلةفي  مجال  لنجاح،  والمهارةفي  خلل فيوكذلك    اللازمة   لوجود 

 عليها.   الَارية المستحقة لتزامات تغطية الاالقدرة علي  هياكل التمويل وعدم

التي تبين  لحقيقة  اإظهار المعلومات المحاسبية    والِفصاح في  الشفافية  انعدامذلك    لىإ  يضاف
للشركة المالية  الحيل،و  أ،  الأوضاع  واستخدام  شرعية  مخالفات  ي دي    لوجود  افتقاد  لى  إمما 

 سْعة مالية سيئة.  الصندوق ، واكتساب عند المست مرينال قة 

الحوكمة هي مجموعة السياسات بشكل عام: "  ف الحوكمة في المؤسسات الماليةيتعر يمكن  
ا تستخدمها  التي  الأطر  أو  القواعد  أعمالَا  لم سسة أو  أهداف  تحدد    ، لتحقيق  وهي 

العليا والِدارة  الِدارة  م ل مجلع  الرئيسيين،  المصلحة  أصحاب  مع مس وليات  والمتعاملين   ،
   209الم سسة"

هي الأساليب التي تدار بها هذه    حوكمة صناديق الاستثمار الإسلاميةن  أويرى الباحث  
الشرعية   الصندوق، والتي تحدد كيفية وضع الأهداف والضوابض  الصناديق من خلال مدير 
للقوانين   وفقاً  بالعمل  الالتزام  مع  الأموال،  لأصحاب  المصالح  بحماية  يهتم  بشكل  والعمل 

 
209 AWS  ،ما المقصود بالحوكمة والمخاطر والامت ال (GRC) 2022نوفمبْ  14، أخذ بتاريخ  ،

https://aws.amazon.com/ar/what-is/grc/   

https://aws.amazon.com/ar/what-is/grc/
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 .والأحكام الشرعية
والمساءلة   وتشمل المعلومات و ،  الأخلاق  تبادل  النزاعات و ،  شفافية  حل  إدارة  و ،  سياسات 
معايير    ووضعالعام للحوكمة    المفهوم  تحليل  على  لم سسات حرص العديد من ا، حيث  الموارد

،  (OECD) .الم سسات: منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية هذه  هم أمن  ز   ، امحددة لتطبيقه
 210أهمها ما يلي:عايير الم موعة منلمج اُ تم الحوكمة وفقيث تبح
 :في الصندوق  ضمان حفظ حقوق المساهمين -أ
تشمل: حماية الحقوق الأساسية للمساهمين، والتي     سسات طار حوكمة المإن يكفل  أ  بيج  

المعلومات بشكل   توافرملكية الأوراق المالية، وضمان    ونقل  و تحويلأتأمين تسجيل    أساليب
 .للجميع في الوقت المناسب وبشكل منتظم، والحصول على توزيعات الأرباح متساوٍّ 

 :الاستثماريصندوق دور أصحاب المصالح في حوكمة ال -ب
احترام حقوق أصحاب المصالح وصغار المساهمين    رسيخ طار الحوكمة على تإن يعمل  أيجب  

 وإعطاء التعويضات لمستحقيها في وقتها. 
 الإفصاح والشفافية:  -ت

الِفصاح والشفافية عن كل المعلومات اللازمة لترشيد قرارات جميع الأطراف التي لَا مصلحة 
ال الاست ماريفي  و صندوق  إبراز  أيجب  ،  على  الحوكمة  اطار  ينطوي  الوقت    البيانات ن  في 

با يتعلق  ما  في كل  و لصندوقالمناسب  المالِ،  الَانب  وخصوصاً  يضمن  ،  بما  التنظيمي، 
 الحقيقية في الوقت المناسب.  ات علومالملأصحاب الحقوق الوصول الى جميع 

 مسئوليات مجلس الإدارة:  -ث
خلال أيجب   من  العمل  يتم  الحوكمة  إ  ن  للخطة طار  الِرشادية  البيانات  وضع  على 

لمجلع  المسألة  تحقيق  يضمن  وبما  التنفيذية،  لادارة  الفعالة  المتابعة  يكفل  بما  الاستراتيجية 
   .كتتبينالِدارة من قبل الم

 
 

210  OECD Principles of Corporate Governance 2004, (OECD Publications Service, 

2014): 6 - 7. 
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 :الإسلامية صناديق الاستثمارأهمية الحوكمة في    3.2.2.4
ك ر من غيرها  أالتي تعمل وفقاً للأحكام والضوابض الشريعة    صناديق الاست مارحاجة  تعتبْ  

المالية  العملية لعمل هذه الم سسات،  التقليدية  من الم سسات  التجارب  ، وذلك من خلال 
لاستقطاب أموال الفئة   في العلن   حيث تولد العديد من الم سسات التي تلبع ثوب الشرعية

وحقيقة أمرها أنها تستعمل الحيل والدسائع بالباطل،    ،التي تبحث على الاست مار الحلال
أد مما  من إ  ىوهذا  الك ير  عند  الِسلامي،  بالتمويل  يسمى  ما  في كل  ال قة  فقدان  لى 
 المتعاملين. 
تنفيذية على  غياب الِحيث إن   التنظيمي المدعوم بسلطة  الواقع، وغياب الدور  أطار  رض 
بشكل صحيح كان سبب في تأخر تطبيق    اً مالي  اً شرعي  تأهيلاً   الم هلةلرقابة الشرعية  لالفعال  

 على المستوى الِقليمي والعالمي.   الصناديق الاست مارية الأحكام الشرعية في العديد من 
 :تِلصناديق الاست مار في الآ الحوكمة الشرعيةأهمية وتكمن 

  نزيهة ضمان الالتزام بأحكام الشريعة في جميع المعاملات، من خلال هيئة رقابة شرعية    -أ
 . ومتخصصة في الأمور المالية والِدارية

التي    -ب الشرعية  والمبادئ  الأحكام  من  محددة  مجموعة  يوجد  الشرعية:  للأحكام  الامت ال 
الشرعية غير  والمصالح  الربا  تجنب  م ل  الِسلامية،  الاست مار  صناديق  تتبعها  أن    ، يجب 

 يضمن نظام الحوكمة الشرعية الامت ال لَذه الأحكام ويحمي المست مرين المسلمين. 
الشرعية  -ت الَيئة  الصندوق،  نع  استقلالية  القانون    إدارة  بحيث تكون جهة رقابية بموجب 

تقوم   صندوق است ماريو رواتب من أي  أ  أتعاب   أي   ن لا تتقاضىأ، و ذات سلطة تنفيذية
 ي سبب من الأسباب.بهمة الرقابة عليه لأ

  تربح الشخصي، ل و استغلال المناصب لألمدير الصندوق    مكافحة الفساد المالِ والِداري  -ث
 211من خلال تطبيق مبدأ الِفصاح والشفافية وتفعيل الدور الرقابي.

لى ضبض العلاقات الِدارية بين الِدارة والمتعاملين معها، إتطبيق الحوكمة الرشيدة ي دي    -ج
 

مجلة ملفات الأبحاث  ، دور الحوكمة الشرعية في تطوير الم سسات المالية الِسلامية، تجربة ماليزيا،  محمد الشحري   211
 . 20م(: 2019، )4م.   ،والتسيير  في الاقتصاد 
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 وتنظيم العمل وفق ضوابض شرعية علمية مدروسة. 

 .ن تسهم الحوكمة في تقنين الأحكام الشرعية بحيث تصاغ في نقاط واضحة المعالمأيمكن   -ح

المست مرين  -خ حماية  في  الشرعية  للحوكمة  الشامل  النظام  يساهم  المخاطر:  من  الحماية 
وإدارتها   بالمخاطر  تتعلق  صارمة  ضوابض  وضع  يتم  المشروعة.  غير  المخاطر  من  المسلمين 

 لضمان ألا تتعارض المعاملات والاست مارات مع الأصول الشرعية وقيم المجتمع.

الحوكمة الشرعية ضرورية لصناديق الاست مار الِسلامية لضمان الامت ال للأحكام   تعد ولهذا
 والضوابض الشرعية وتحقيق الشفافية والمساءلة والحماية من المخاطر غير الشرعية.
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 الفصل الرابع 

 وآليات تطويرها  صناديق الاستثمارفي   شرعية بالمضاربة ال الاستثمار  واقع 4

هائلاً   م خراً العالم    يشهد      ر   تطوراً  استقطاب  المالأفي  المشاريع ،  العامل  س  لتمويل 
تطوير مفاهيم الاست مار  بالضخمة والمساهمة في التنمية المستدامة من خلال تعبئة المدخرات  

أسواق مالية    من  اليوم  ي العالمالاقتصاد    يتكون الَماعي بمختل  الأساليب التمويلية، حيث  
أد مما  لأإ  ىضخمة،  السوقية  القيمة  ارتفاع  العظمى  مسهم  لى  الشركات  مئات  إعظم  لى 

 212مما جعل قيمة الأصول الحقيقية للم سسة لا تتوافق وقيمتها السوقية.، ضعافالأ
  وحساسية التأثر الاست مارات،    ا النوع منذه  لم ل  وبرغم من ارتفاع حجم المخاطر المصاحبة 

ورغم الأزمات المالية المتكررة على  ،  والِفلاس   دي بها للانهيارت  التيتوقع  المغير    بالأحداث 
ليع لنجاح هذا يرجع ذلك  و ،  من جديد  انتعاشهانشاطها و إلا أنها تستعيد    ،هذه الأسواق

إدارة ناجحة  لأ  وإلا،  يالاست مار   نظامال الأموال من خلال  إدارة   بأسلوب علمي وسلوب 
 . متطور، والألية التي تدار بها هذه الم سسات 

الأموال تٌكتنز في  هذه  لا تزال الك ير من    الشرعية  الأموالمن الحاجة الماسة لرعوس  وبرغم   
س به في  لا بأ  اً شوط  تالتي قطع  بلدانفي معظم البلاد الِسلامية، باست ناء بعض ال  البيوت 

بشكل عام،    العالمي  في هذا الفصل نسلض الضوء على واقع التمويل الِسلامي،  هذا المجال
تجربة   ونأخذ  خاص،  بشكل  الشرعية  المضاربة  صيغ  وفق  تعمل  التي  الاست مار  وصناديق 

 .بالبضائع بالدولار الأمريكي كألوذ ٍّ واقعي الراجحي للمضاربة صندوق
 
 
 
 

 
 القيمة السوقية للأصول: هي قيمة الأصل في سوق الأوراق المالية، والتي غالبا ما تتغير حسب وضع الشركة العام.  212

 القيمة الحقيقية للأصول: هي قيمة الأصل الفعلية التي دفعت وقت تأسيع المشروع ومن ضمن راس المال العامل.  
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 : ة العالمي  صناديق الاستثمارواقع التمويل الإسلامي في   4.1
نقلة نوعية   تْ لت في جيدة خلال العقدين الماضيين    معدلات لوالتمويل الِسلامي    حقق

تقديم قطاع    ،ومحدودةمنفصلة    ات خدم  من  مالِ  إلى  العالمونظام  في  حتى  م ثر  صبح  أ، 
 على  المبنعلى مدى العقدين الماضيين يعتمد لوذ  التمويل الِسلامي    الدولِ  المشهد المالِ

  ، الِسلامية  الشريعة  من  المستمدة  تعتمدالمبادئ  الحصر    التي  لا  الم ال  سبيل  على على 
 المعاملات التي تنطوي على غرر  لفائدة، وحظربا  التعامل  المخاطرة، وحظرفي تحمل    كةار المش 
، وشرط التقابض في الوجود المادي لعمليات تحويل الأموال  عدم  من  ريقن، والضر تعدم الو 

 .الِسلاميوالفقه الدين  ينص عليهاالمالية التي  الأحكامالصرف، وغيرها من 
للحصول على أدوات مالية    طمح تالتي  و   حول العالم  المسلمين الكبير والمتزايد تعداد  لو  مع  و  

الِسلامية الشريعة  مع  ومدخراتهم  متوافقة  أموالَم  الصناعة   213،لاست مار  المالية    وقدرة 
الغير   وعدم إجحاف حقوقمن المصداقية الأخلاقية    عالِالمستوى ال  على إثبات   الِسلامية

المال  أو  أدىكل  ذلك  القطاع  بالباطل، كل  لو  تغذية  الِسلامي  إلى  بعد    ةخاصو ،  المالِ 
المالية   تقاسم 2008في عام  الأزمة  ت كد  أدوات  البحث عن  إلى  المست مرين  التي دفعت   ،
والطلب المتزايد على الْدمات المالية    كل هذا الانتعاش،ومع  ونبذ التعامل بالفوائد،    المخاطر

الأدوات المالية  إلى حد كبير على عدد قليل من    ركزاً ، لا يزال هذا النمو مالِسلامية عالمياً 
 وعدم الَدية في تطويرها بما يجعلها الأولى في العالم  
هم أدراسة    لىإ   نسعى في هذا المبحث  214وخصوصاً أنها تستمد مكانتها من الشرع الحكيم. 

هم  أخلال العقد الماضي، و   في صناديق الاست مار الأحداث التي مر بها التمويل الِسلامي  
   .خلال الأعوام السابقة  امطرد اً التي شهدت لو  بلدانال
 
 

 
Economic Mahmoud Mohieldin, “Realizing the Potential of Islamic Finance”  213 

Premise, The World Bank, Cairo University, No. 77 (March 2012): 1 -7.   
214July The Pangean, “The Future of Islamic Finance in the Global Economy”,   

2019.      
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 مؤسسات التمويل الإسلامي: قيةبين ب صناديق الاستثمار حصة   4.1.1

يشهد القطاع المالِ العالمي خلال العقود الأخيرة ثورة في تعدد الأدوات المالية وإعادة تدوير  
الفوائد في جن الأرباح الطائلة، وفي ك ير س المال من خلال قنوات  أر  وسيطة تعتمد على 

، وكل تالوق  ذات   فيلأك ر من مستفيد    اً متاح  هس المال العامل نفس أمن الحالات يكون ر 
اهرة في الواقع الافتراضي والحسابات البنكية، ليع لَا وجود  ظ  أرقامما هو متاح عبارة عن  
المادي،   الواقع  وعرضة  في  هشة  أدوات  منها  يجعل  غير    أمام  للانهياروهذا  فعل  ردة  أي 

لأموالَم في البنوك، ومعظم الأزمات مجموعة من أصحاب الأموال    سحب  محاولة  وأمتوقعة،  
ل نتيجة  تكون  التي تحدث  نفس ل المالية  الم  لا أ،  هسبب  السحوبات  الأرصدة    فاجئة وهو  من 

المالية   الم سسات  ما تكون هذه  بتوظيفهاوالتي غالباً  تتنافى    قامت  أدوات مالية  من خلال 
 وأحكام الشريعة الِسلامية. 

ماإبالِضافة   بشكل    تعرضسبق    لى  العالمي  المالِ  متوقعالنظام  جائحة    هورظل  غير 
COVId-19   العالمي واضح على الاقتصادالتي لا يزال تأثيرها غير و خلال السنوات الماضية 
  العالمية   منذُ الأزمة المالية   العالمي   أكبْ صدمة للنظام المالِ  تعتبْ   نهاإ   ويمكن القول    بشكل عام

النشاط  توق   و   العالمي،  الِنتا   تقلصإلى    مما أدى،    215حتى وقتنا الحاضر  م2008عام  
والتباعد    أوامر تقييد الحركةالكامل في معظم بلدان العالم، و   هشب  غلاقالِ  بسبب  الاقتصادي
  إضعاف العالم   ، كل ذلك أدى إلىبين بلدان العالم  الوباء   كبح انتشارالَادفة إلى    الاجتماعي
من   ذلك   ترتب على  ، بسبب تقليص حركة الِنتا ، مما  الطلب على النفض  ةوقل   اقتصادياً،

المخاطر  تقلب الأسعار وارتفاع    بشكل غير مسبوق،   الاست مارية ، واختلال عمل الأسواق 
 الأدوات المالية   معظم، يشهد القطاع المالِ الِسلامي لواً في القاسية الأحداث ومع كل هذه 

 
الكساد   اعتبْت الأسوأ من نوعها منذ زمنو ، 2008سبتمبْ   التي انفجرت في: "هي  2008الأزمة المالية العالمية   215
أولاً   ابتدأت ،  م1929 سنة  الكبير الأمريكية  الأزمة  المتحدة  ليشمل   بالولايات  العالم  دول  إلى  امتدت  ثم 
مباشرة بالاقتصاد الأمريكي، وقد   اقتصادها  والدول النامية التي يرتبض  الْليجية والدول الآسيوية والدول الأوروبية الدول

عدد  انهارت في  البنوك  وصل  المتحدة التي  العام  الولايات  من    19إلى   م2008 خلال  المزيد  آنذاك  توقع  بنكاً، كما 
 . " بنكاً  8400الانهيارات الَديدة بين البنوك الأمريكية البالغ عددها 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1_2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%B3%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%A8%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%B3%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%A8%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/1929
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D8%B3%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_(%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
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   216.التي تخضع للامت ال لأحكام الشريعة الِسلامية

خلال   الِسلاميةلى  إالرجوع  ومن  المالية  الْدمات  صناعة  استقرار    م، 2022  لسنة   تقرير 
المناطق والقطعات التي تْتلك أكبْ حصة في الصناعة   همألى معلومات عن  إالوصول  يمكن  

الِسلامية   الواردة  و   217عالمياً. المالية  البيانات  عن  المالية    فيبناءً  الْدمات  مجلع  تقرير 
العالمية العالمية حافظ    ،م2022لعام    ،IFSI  الِسلامية  الِسلامية  المالية  الْدمات    م شر 

   .م2021في عام  ةجيد تعتبْ لو تحقيق معدلات  على بشكل عام

من الرغم  العالمي   انتشار  على  قيمحيث    ،Covid 19)  الوباء  الأصول إجمالِ  ة  تقدر 
السوقية عام    3.058.7بنحو    عالمياً   الِسلامية  في  أمريكي  دولار    218م 1202تريليون 

لوًا بنسبة،  (4.1لالَدو   )انظر على أساس سنوي من حيث الأصول   % 13.2  مسجلاً 
 الِسلامية الأصول  جمالِ  إالتي بلغ حجم    م2020  السابق  ، مقارنة بالعامبالدولار الأمريكي

أمريكي  تريليوناً   .698.22 الْليجي  احتفظت    إقليميا،و .219دولار  التعاون  مجلع  دول 
، حيث  2021في عام    على مستوى العالم،  موطن أصول التمويل الِسلامي   بمكانتها كأكبْ

من   السوقية  عام  45.9ارتفعت حصتها  في  عام    ٪48.9  لىإ  ٪2019    م، 2020في 
ارتفاع العالميم  2021عام    في%  52.4لى  إ  اً وحققت  الِسلامي  التمويل  وتأخذ من   ،  

بنسبة   أكبْ حصة  آسيا ثاني  وجنوب  الأوسض  الشرق  المالية    ٪ من24.9منطقة  الأصول 
%  23.5لى  إوتنخفض  م،  2019عام    تظل متسقة معو   ،2020عام    العالمية،  الِسلامية
بشكل طفي  إلى   حصتها  تتقلص حيث  منطقة جنوب شرق آسيا    تليهام،  2021عام  
%  17.4لى إوتنخفض ، 2019عام  ٪ في23.8من بدلاً  م،  2020 عام ٪ في20.3

 
216 ISLAMIC FINANCIAL SERVICES INDUSTRY, STRUCTURAL 

DEVELOPMENTS IN THE IFSI, (STABILITY REPORT 2022): 04. 
217 IFSB 2022, Secretariat Workings. 
218 ISLAMIC FINANCIAL SERVICES INDUSTRY, (STABILITY REPORT 

2021):06. 
219   IFSB Secretariat Workings, Data for ṣukūk outstanding and Islamic funds are for 

full-year 2020; for Islamic banking, they are as of 3Q20. 
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قارة  ارتفعت  بينمام،  2021عام   عام  2.1  تصلبحصة  نسبياً  صغيرة  الأفريقيا    حصة   %
  البلدان الأخرى مجتمعة   قية، وبلغة حصة ب2020فقض عام ،  ٪1.7  م، بدلاً من2021

نسبة   الكومنولث  ودول  المتحدة،  والمملكة  تركيا،  أصول4.5وهم  إجمالِ  من  التمويل    ٪ 
 .الِسلامي العالمي

 
العالمية    4.1جدول   الإسلامية  المالية  الخدمات  مجلس  أعمال  مؤشر     IFSIتفاصيل 
 (. 2021القطاع والمنطقة )القيمة بالمليار دولار أمريكي( ) حسب

نسبة  
 المشاركة 

 الِجمالِ 
شركات 
 التأمين

صناديق  
 الاست مار

 الصكوك 
المصارف 
 الِسلامية

 المنطقة

52.4 % 1603.5 12.7 46.0 332.3 1212.5 
مجلع التعاون دول  

 الْليجي

 جنوب شرق أسيا  287.5 390.3 37.5 4.7 720.0 % 23.5

17.4 % 531.6 5.6 22.0 26.9 477.1 
الشرق الأوسض 
 وجنوب أسيا 

 أفريقيا 58.2 1.8 4.0 0.6 64.6 % 2.1

 بلدان أخرى  68.8 24.4 45.1 0.7 139.0 % 4.5

 الِجمالِ  2104.1 775.7 154.6 24.3 3058.7 % 100

 المشاركة %  68.7 25.4 5.1 0.8 100.0 

 م 2022التقرير السنوي   IFSI أعمال أمانة مجلع الْدمات المالية الِسلاميةلمصدر: ا
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على أن  أ  م،2021في عام    ظهر الَدول أعلاهوعلى حسب الم سسات المالية الِسلامية يُ 
، حيث  الأقطار والبلدان حول العالمنسبة من الأصول تتجه للمصارف الِسلامية في جميع  

الْليجي   التعاون  مجلع  دول  في  أمريكي،   1212.5بلغت  دولار  بلدان    220مليار  تليها 
وجنوب   الأوسض  المتجهة    477.1بقيمة    سياآالشرق  الأصول  إجمالِ  من  دولار،  مليار 

% من  68.7، والتي تْ ل  مليار دولار  2104.1  للمصارف الِسلامية وحدها التي بلغت
 . إجمالِ الأصول الموزعة على جميع الم سسات المالية العالمية

، وكان  أمريكيمليار دولار    775.7تأخذ الصكوك المرتبة ال انية حيث بلغ إجمالِ الأصول  
شرق   جنوب  بلدان  التعاون   390.3آسيا  نصيب  مجلع  بلدان  وتليها  دولار،  مليار 

 % من إجمالِ الأصول.25.4مليار دولار، بنسبة   332.3الْليجي 

فيها   الأصول  إجمالِ  الِسلامية، كان  لشريعة  للامت ال  تخضع  التي  الاست مار  صناديق 
التعاون الْليجي    فقض،مليار دولار    154.6 بلدان مجلع  تليها    ،اً مليار   46.0كانت في 

قل نسبة أ، وكانت  اً مليار   37.5بلدان جنوب شرق آسيا    ثم  اً مليار   45.1البلدان الأخرى  
الأفريقية   القارة  بلدان  في  من    4.0سجلت  الاست مار  صناديق  نسبة  وبلغت  فقض،  مليار 
 % فقض. 5.1إجمالِ الأصول الِسلامية العالمية 

معظمها في بلدان  مليار دولار، كانت تركزت    24.3  بلغت حصة شركات التأمين التكافلي
الْليجي،   التعاون  ب  12.7مجلع  وتوزعت  دولار،  الأقطار   قيةمليار  باقي  على  القيمة 

بلغ الأصول  نسبة  وبذلك كانت  متباينة،  الأصول 0.8  تبنسب  إجمالِ  من  فقض   %
العالمية الواردة  و   221، الِسلامية  البيانات  خلال  من  المالية  من  نستنت   الْدمات  مجلع 
العالمية مالية تأخذ  أ،  الِسلامية  المصارف الِسلامية، باعتبارها م سسة  التركيز على  ن كل 

 
يعتبْ هذا التقرير أن القطاع المالِ الِسلامي له أهمية كبيرة عندما يشتمل إجمالِ الأصول المصرفية الِسلامية في    220
٪ من إجمالِ أصول القطاع المصرفي العالمي. يستخدم التقرير قطاع المصارف الِسلامية  15  نزيد عما يعلى    ،بلد ما 

٪ من الأصول المالية الِسلامية داخل    68حيث يتم الاحتفاظ بحوالِ    الِسلامي،لتمويل  لكمعيار للأهمية النظامية  
 فقض.  القطاع المصرفي

221    A. Adewale (2021), Assessing the Effectiveness of COVID-19 Policy Responses 

in the Islamic Banking Industry. IFSB Working P. No. WP- [23/12/2021].        

https://www.ifsb.org/download.php?id=6309&lang=English&pg=/sec03.php 
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التقليدية للتمويل الربوي، لا تزال تسيطر على النظرة   الك ير من  دور الوسيض المالِ، وهذه 
بحيث يكون المصرف وسيض بين من يمتلك   الأفكار والأعمال المتوافقة والشريعة الِسلامية،

ولا يجيد   المال  است ماره المال  ويحتا   الاست مار  يمتلك  من  من  ،  وبين  وفقاً أبرغم  العمل  ن 
وعلى درجة ضئيلة من   ن غالباً ما يتم بتمويل مشاريع قائمة أللامت ال لشريعة الِسلامية، إلا  

 المخاطر.  

يأخذ    هنأ  إلا الِسلامية  بالصكوك  التمويل  بدا  وبشكل   طريقةم خراً  والاهتمام  للانتشار 
ن أن التمويل الِسلامي يحقق النجاح وبِطى ثابتة، برغم من  أوهذا م شر هام على    متسارع

من الانتشار والاهتمام إلا من بعض البلدان   نصيبهالم تأخذ    الِسلاميةصناديق الاست مار  
برغم من الأهمية   الصناديق الاست مارية للاقتصاد  و القليلة والمحدودة عالمياً  التي تقدمها  المزايا 

الكبْى   المشاريع  التنمية  الوطن في تْويل  المدخرات من ومشاريع  وإمكانية استقطاب وجمع 
   ل من  الاكتناز المحرم.يتقل الة، و يصغار المدخرين وضخها في سوق العمل في مشاريع حقيق

 صناديق الاستثمار الإسلامية العالمية:  عن أحاطه  4.1.2

لَ  لو  أعلى  الِسلامية  الاست مار  صناديق  أصول  إجمالِ  العقد    اسجل  حيث  في  الماضي، 
على الرغم من حدوث التقلبات الاقتصادية الحاصلة    2020% في عام  31.9  ارتفع بنسبة

Covid 19بسبب جائحة  
، ولوحظ تدفق الأموال إلى صناديق ذات الدخل ال ابت، في 222

عام  االأسو  في  بلغت  ال ابت، كما  والعائد  السيولة  عن  بحث  الناشئة،  نسبة  2019ق  م 
% خلال الفترة  16.2مليار دولار أمريكي، بدلاً    140الأصول  %، وبلغ إجمالِ  29.6

عامي   بين  الاست مارا  2018و  2014الممتدة  دولار   108تبلغ    ت التي كانت  مليار 
عام   في  لو  223، 2018أمريكي  بمعدل  القطاع  جميع    الأسرع  هو  ولا  بين  الأدوات  وتيرة 

خلال  المالية الفترة  الِسلامية  تْ ل    ذلك،ومع    نفع  التمويل  فقض  ٪  5فهي  صناعة  من 
 العالمي.   الِسلامي

 
222  Islamic funds data exclude pension funds and insurance funds, ISLAMIC 

FINANCIAL SERVICES INDUSTRY STABILITY REPORT 2021:08 
223 Progressing Through Adversity, ICD Refinitiv, Islamic Finance Development 

Report 2020: 42. 
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 . أصول صناديق الاستثمار الإسلامية العالمية حسب البلدان امتلاك نسبة  4.1.2.1

تزال   جغرافياً،   الِسلامية  الاست مار   صناديقلا  الانتشار  من تتركز    محدودة  عدد محدود  في 
السعودية    انالبلد العربية  المملكة  الأول  أهمها:  المقام  تْتلك  في  من  36.7التي    إجمالِ% 

%،  29.3  بنسبة   ليزيااأصول الصناديق الاست مارية الِسلامية على مستوى العالم، وتليها م
بنسبة    واحتلت  ،%16  بنسبة  يرانإثم   % من إجمالِ 4.40لوكسمبور  المركز الرابع عالمياً 

  رجعون ي  غلبهمأ  البلاد   هذه   سكان ن  أ  من  برغمالعالمية  الِسلامية  أصول صناديق الاست مار  
أعداد لا   يوجدو البْوتستانت، ومن أتباع الديانة اليهودية،    يوجد الرومو إلى الروم الكاثوليك،  
  والرائدة   المتميزة   من القطاعات   لكسمبور القطاع المالِ في  ويعد    224، بأس بها من المسلمين

 225. %( من النات  المحلي الِجمالِ للدولة36في اقتصاد البلاد، حيث تْ ل نسبته ) 

سجلت   حيث  متقاربة  المتحدة  والولايات  إندونيسيا  في  النسبة  وب3.85وكانت    قية %، 
(،  4.1النسب موزعة على عدد من الدول وبأحجام متواضعة نسبياً، كما موضح )الشكل  

% من هذه الصناديق موزعة على ثلاثة بلدان فقض وهذا 80عن    د مما يشير إلى أن ما يزي
ن الاستفادة من صناديق الاست مار الِسلامية لا تزال محدودة جداً، برغم ما أم شر على  

ب عكع  لواً  حققت  أنها  إلا  متواصل،  وبشكل  لو  من  الاست مارية    قيةتحققه  الأدوات 
 . Covid 19التقليدية التي شهدت خسائر فادحه من وراء الَائحة  

 

 

 

  

 
   https://mawdoo3.com،  2022نوفمبْ   9مها دحام، معلومات عن دولة لكسمبور ، أخذ بتاريخ  224

225 Luxembourg, nations online, Retrieved 7/7/2021.   

https://www.nationsonline.org/oneworld/luxembourg.htm  
 

https://mawdoo3.com/
https://www.nationsonline.org/oneworld/luxembourg.htm
https://www.nationsonline.org/oneworld/luxembourg.htm
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يبين نسبة امتلاك أصول صناديق الاستثمار الإسلامية العالمية حسب   4.1الشكل 
 م 2020 البلدان

 
Source: IFSB, 2021, Estimates based on data from Refinitiv and 

Regulatory Authorities. 
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يبين نسبة امتلاك أصول صناديق الاستثمار الإسلامية العالمية حسب    4.2الشكل 
 م 2021البلدان 

Source: IFSB, 2022, estimates based on data from Refnitiv and 

regulatory authorities. Data for Iran are not included due to limitations in 

data availability. 

العام   نهاية  يوضح2021وفي  للصناديق   (4.2الشكل  )  م كما  الأساسية  الموطن  ظلت 
تقلص   من  الرغم  على  تغيير،  دون  الأساسيةالِسلامية  للأسواق  الِجمالية  بشكل   الحصة 

  ، مما يشير إلى الحجم المتزايد للأسواق الأخرىفي المملكة العربية السعودية وماليزيا،  طفي   
عالمياً   م ل جيرسي ال الث  المركز  تحتل  و ولوكسمبور   التي  الْامع،  المركز  في  أسواق  ظ   هور 

م الى ايران برغم من  2021يرلندا، ولم تشر الِحصائيات في عام  إجديدة في جزر لكايمان و 
  226% في العام السابق.16حصوله على المركز ال الث عالمياً بنسبة 

 
226 ISLAMIC FINANCIAL SERVICES INDUSTRY STABILITY REPORT 2022, 

page 43. 
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العالمي علىومع    دول  العديد منب  يترحو   ،الِسلامية  الاست مار   صناديق  استمرار الِقبال 
إنشاء  تم  لتمويل الِسلامي م ل كندا وأستراليا وروسيا والولايات المتحدة حدي اًبا العالم الغربي

 .  صناديق الاست مار المتداولة الِسلامية في نطاق اختصاصها 

 : حسب نوع الأصول العالمية الإسلامية تقسيم صناديق الاستثمار   4.1.2.2
إنها   إلا  عالمياً  الانتشار  ت  ساهمت برغم من محدودية  التي    الاست مارية الصناديق    قدمهاالمزايا 

أموالَم في    است مار على    والمدخرينأصحاب الأموال    عليها من  قباللِالى تزايد  إ  الِسلامية
،  والغير إسلامية  البلدان الِسلاميةالعديد من    في  وانتشارهالى لوها  إمما أدى    الصناديقهذه  
 .والعالميالصعيدين المحلي  أهمية على أخذت  ولذلك 
نوع  ويتم   العالمية حسب  الِسلامية  الاست مار  للمعايير تقسيم صناديق  وفقاً  عادةً  الأصول 

الِسلامية التي   ،الشرعية  الأصول  لنوع  وفقًا  الصناديق  لَذه  رئيسية  أصناف  عدة  هناك 
فيها بعضو ،  تست مر  العالمية،    هذه  الِسلامية  الاست مار  صناديق  في  الشائعة  الأصناف 

 ويمكن أن يختل  التصني  وفقًا لاحتياجات واشتراطات الشرعية الِسلامية المختلفة.

صناديق الاستثمار الإسلامية العالمية حسب نوع الأصول:   تقسيم  4.3الشكل 
 م2020

Source: IFSB 2021, Estimates based on data from Bloomberg, and 

Eikon-Refinitiv 
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ن ميول المست مرين للصناديق التي تْتاز بالسيولة العالية،  أأعلاه  (  4.3الشكل  )  منالملاحظ  
تقرير استقرار  حسب ما نشر في    ،م2020الانطباع السائد خلال عام  والدخل ال ابت هو  

  كان لصناديق أسواق النقد الحظ الأوفر لما227، م2021صناعة الْدمات المالية الِسلامية  
السيولة تتسم   الاست مارية و العالية،    به من  وانخفاض درجة مخاطرها  القصيرة  آجالَا  مقارنة  ، 
جمالِ إ%، من  37.6، حيث بلغت  انخفاض عوائدها نسبياً من    برغملصناديق الأخرى،  با

متنوعة من الأوراق المالية،    تشكيلة  بوجودالتي تتميز  الاست مارات، يليها صناديق الم شرات،  
ي متنوعة منالمشاركة في  للمست مرين    سمحما  المالية  محفظة  التركيز على  الأصول  من  بدلاً 
ت  نوع يتم بها  التي  السهولة  بنفع  تداولَا  يتم  الذي  الوقت  الواحدبعينه، في    . داول الأصل 

نسبة   بلغ  المرتبة  23.7حيث  في  ال ابت  الدخل  صناديق  تأتِ  الاست مار،  إجمالِ  من   %
بنسبة   عاد%  17.9ال ال ة  تعتمد   تٍّ والتي  تكوين  الِجارة صكوك    على  ما   محفظتها ، في 
هم الأدوات لدى شريحة مهمة من المست مرين الراغبين في عوائد دورية  أوتعد من  الاست مارية  
 منتظم. وبشكل 

ر  تكوين  في  المرابحة  على صكوك  تعتمد  ما  غالبا  والتي  السلع  صناديق  في  أبلغت  المال  س 
% وهي نسبة  4.5%، وتليها صناديق الاست مار العقاري بنسبة  13.7المرتبة الرابعة بنسه  

من غيره، وبلغ    على هذا النوع   وطئه   أك ر  التي كان   قليلة نظراً لتأثر القطاع العقاري بالَائحة 
 228% فقض.2.8بنسبة الصناديق  قيةالاست مار في ب

دون أي اضطرابات   م،2020أوائل عام  نَت صناديق الاست مار من اضطرابات السوق في
  إصلاحات ه من اتخاذتم    ما  ويرجع ذلك جزئيًا إلى  ،كبيرة، مع استخدام محدود فقض للتدابير
الوبا  تنظيمية وإجراءات غير مسبوقة من قبل مما يشير إلى  ء،  البنوك المركزية للحد من تأثير 

بها المرونة   يتمتع  متطلبات و سلامي  الِ  ست مار الا   التي  الشريعة   بسبب  لمبادئ    الامت ال 
 . من الصناديق م ل صناديق التحوط التي تستبعد الأنواع الأك ر خطورة الِسلامية

 
227  ISLAMIC FINANCIAL SERVICES INDUSTRY, (STABILITY REPORT 

2021): 87. 
 . الصناديق قواعد البيانات المستخدمة قد لا تجمع جميع  إن حيث   البيانات،مع ملاحظة محدودية توافر    228
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يبين تقسيم صناديق الاستثمار الإسلامية العالمية حسب نوع   4.4الشكل 
 م2021الأصول

Source: IFSB 2022, estimates based on data from Refnitiv. 

 

  لعام  IFSB الِسلاميةتقرير استقرار صناعة الْدمات المالية  عن    ( 4.4الشكل  )خلال  من  
  ، م 2021لعام  الاست مار حسب النوع حتى نهاية ا  تقسيم صناديقم المتعلقة بنسب  2022
التغيرات الطفيفة على معظم الأنواع  تحدث النقد   ،بعض  من حيث الِقبال على صناديق 

تأخذ   نسبة  أالتي  الم شرات  39.5على  صناديق  تليها  صناديق  %،  %28.6،  باست ناء 
ال ابت شهد % في  8.2لى  إم،  2020% في عام  17.9من    اً ملحوظ  اً تراجع  ت الدخل 

 229. م2021عام 

 
229 ISLAMIC FINANCIAL SERVICES INDUSTRY, (STABILITY REPORT 

2022): 93. 
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 :السعودية في المملكة الإسلامية واقع صناديق الاستثمار    4.1.2.3

التحتل    السعودية  العربية  حيث    ترتيب المملكة  من  عالمياً  أصول  امتلاك  الأول  نسبة  أكبْ 
مسجلة انخفاض   ، 2021عام    % 35.2  بنسبة   تحظى  صناديق الاست مار الِسلامية حيث

جمالِ حجم الأصول في صناديق الاست مار الِسلامية  إ% من  36.7  طفي  حيث بلغت
الِسلامية    صناديق الاست مار جمالِ أصول  إوارتفعت قيمة    230، 2020العالمية لنهاية العام  

بنسبة  والتقليدية   والْاصة  الأول5العامة  الربع  عام  % خلال  بنهاية    2022م  من  مقارنة 
الرابع   عامالربع  لتبلغ  م2021من  تحقق،  دولارمليار    146.9،  صناديق    وبهذا  صناعة 

 .الاست مار بالمملكة العربية السعودية لوًا سريعًا

الاست مار  يتعلق بأعداد صناديق  المالِالمدرجة    وفيما  السوق  فقد شهدت هذه  في هيئة   ،
لوا   الأخيرة  ملحوظاً الصناعة  السنوات  الاست مار في  صناديق  أعداد  بلغت  حيث  عام    ، 

ليصل   ،م2015في عام    هذا العدد  صندوقاً است مارياً، وازداد  182حوالِ    231، م2006
وحسباست مار صندوقاً    267  إلى الأول    ياً،  للربع  السعودية  المالية  السوق  هيئة  تقرير 

عددم2022 ارتفع  العام    الصناديق  ،  بنهاية  الأعلى    صندوقاً 786إلى  الاست مارية  هو 
 233. صندوقا خاصا  533، و 232صندوقا عاما 253، منها  تاريخياً 

  

 
230  )(IFSB،    مجلع الْدمات المالية الِسلامية ، تقديرات تستند إلى بيانات من سلطاتRefinitiv    والسلطات

 . 2022،   2021التنظيمية ، 
  *Refinitiv في    هي الشركة  تأسست  التحتية.  والبنية  المالية  السوق  لبيانات  بريطاني  أمريكي  عالمي  عام  مزود 

2018 . 
الرحاحلة،   231 صناديق    نسيم  السعودية، أداء  العربية  المملكة  في  المالية  الاست مار  السعودية:  ، قسم  كلية    )المملكة 

 . 24 ،م( 2017،ز عبد العزيجامعة الملك  ،والِدارةالاقتصاد 
هو الصندوق    232 يستطيع   العام:  الذي  فيه   أي شخص   الصندوق  متاح لمست مرين    الْاص:   والصندوق  ،الاست مار 

 . بلغ كبير من المال أو بشروط محددة م ل الاشتراك بم ، مرخصين أو للم سسات الاست مارية
 م.2022أكتوبر   09 ،أرقام، أخذ بتاريخ  موقع  233

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1567015  

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1567015
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جميع صناديق الاستثمار السعودية خلال الفترة من أكتوبر  تفاصيل عن  4.2 جدول
 م2022إلَ نهاية مارس  2021

أرقام بزنع إنفو" شركة متخصصة في نشر المعلومات الاقتصادية والمالية التي  منصة  المصدر:
 "تهم المست مرين وصناع القرار في العالم العربي

 

السعودية  تفاصيل صناديق الاست مار  أعلاهويوضح الَدول   المملكة  الربع الأول   في  بنهاية 
أكتوبر    م،2022 بين  ما  التغير  حجم  يظهر  مارس إ،  م2021حيث  شهر  نهاية  لى 
ستة  م2022 خلال  نلاحظ  الْاصة  أ،  الصناديق  عدد  حيث  من  تغيرات  حدثت  شهر 
 %.     5بزيادة  

انخفاض    من  فيوهناك  المشاركين  عدد  نهاية  أ  534.6  في    517.4لى  إ ،  م2021ل  
جمالِ قيم  إ%(، برغم من زيادة  -3، بنسبة انخفاض )م2022ل  في الربع الأول من عام أ

$   146.99لى  إ،  2021$ مليار دولار في الربع الأخير من عام   139.65الأصول من  
وهذه النسبة جديرة بالاهتمام،  %،   5، بزيادة م2022مليار دولار في الربع الأول من عام  

العربية   المملكة  من  است ماري  صندوق  دراسة  على  البحث  لتركيز  الباحث  دفع  ما  وهذا 
السعودية كنموذ  في هذا البحث، بالِضافة لحرص هيئة السوق المالية السعودية على توافر  

عدد المشتركين  عدد الصناديق الصناديق الفترة 
 )أل ( 

 الأصولقيمة  
 (دولار أمريكي)

الربع الرابع 
2021 

 $   60.59 529.3 256 عام 
 $   79.07 5.3 495 خاص 
 $  139.65 534.6 751 الِجمالِ 

الربع الأول 
2022 

 $   57.51 508.8 253 عام 
 $   89.47 8.6 533 خاص 
 $  146.99 517.4 786 الِجمالِ 

 %5+  %( 3 -) %5+   التغيير
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  . البيانات المالية، والشروط والأحكام لكل صندوق است ماري يعمل داخل المملكة
 : سعوديةواقع التمويل بالمضاربة الشرعية في صناديق الاستثمار ال   4.1.2.4

الشرعيةعتماد  لاا  تبْيع  المضاربة  استخدام  الاست مار،  في    على    ناحية من    ىسو صناديق 
التمويل والاست مار بصيغة    جهةمن    وأ ،  يهف  العلاقة التعاقدية بين مدير الصندوق والمكتتبين

جداً   الشرعية،المضاربة   العملي  يشيرحيث    محدود  معظم  لىإ  الواقع  صناديق    تجنب 
        234، التعامل بالمضاربة، إلا في أضيق الحدود. الاست مار

ومن خلال البحث في معظم الصناديق الاست مارية المتوافقة مع الشريعة الِسلامية العاملة  
المملكة   أنهافي  تبين  الاست مار   السعودية  الصناديق  باست ناء    يةمن  المفتوحة،  النهاية  ذات 

بمعنى    بعض العقارية،  الاست مار  الأسواق أصناديق  في  متداولة  غير  وصكوكها  أسهمها  ن 
الصندوق   وهو  الأساسي  لمصدرها  ردها  عليهم  والصكوك  الأسهم  هذه  حملة  وإلا  المالية، 

 الاست ماري. 
لذلك   العلاقة  أبالِضافة  في  والمشاركة  بالاست مار  الوكالة  تنته   الصناديق  هذه  معظم  ن 

يعتمد على  منهم من  وقلة  الاست مارية،  المعاملات  فيها وكذلك في  المكتتبين  مع  التعاقدية 
أو كاست ما تعاقدية،  الشرعية كعلاقة  والمشاركة  رالمضاربة  المرابحة  على  الأكبْ  والاعتماد   ،
 235لا بشكل محدود جداً.إوالِجارة ولا يتم الاعتماد على المضاربة الشرعية 

بالبضائع  تم للمضاربة  الراجحي  صندوق  الأمريكي  اختيار  الصندوق  لأ  ،بالدولار  هذا  ن 
الدراسة، وذلك من حيث العلاقة التعاقدية بين إدارة الصندوق    مع هذهلى حد كبير  إيتوافق  

   .الفئة المستهدفةتعتمد على عقود المضاربة الشرعية، و وأصحاب الوحدات حيث 

 

  

 
حسب ما ورد في منشورات صناديق الاست مار السعودية المتاحة على موقع هيئة الأسواق المالية السعودية، إخذ    234

    https://cma.org.sa/Pages/default.aspx:  2023يناير  27بتاريخ 
:  2023يناير  27اخذ بتاريخ  ،Saudi Exchangeتداول السعودية،  235

https://www.saudiexchange.sa/ 

https://cma.org.sa/Pages/default.aspxة
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 الإسلامية الأخرى  المالية المؤسسات قيةصناديق الاستثمار مع ب ء تقييم أدا   4.1.2.5

التمويل الِسلامي معدلات لو جيدة خلال العقدين الماضيين تْ لت في نقلة نوعية   حقق 
في   م ثر  مالِ  ونظام  قطاع  إلى  ومحدودة،  منفصلة  خدمات  تقديم  الاقتصاد من  منظومة 

  بشكل أساسي   صبح المشهد المالِ الدولِ على مدى العقدين الماضيين يعتمد أ، حتى  العالمي
الرغم   الِسلامية، وعلى  الشريعة  المستمدة من  المبادئ  المبن على  الِسلامي  التمويل  لوذ  
الوباء   جائحة  ذلك  بما في  الأخيرة  الفترة  العالم خلال  بها  يمر  التي  الاقتصادية  الظروف  من 

COVID-19الموارد الاقتصادية   ، والصراع الحالِ بين روسيا أوكرانيا، والتضخم المرتفع وشح 
ثابتعالمياً  لو  معدل  على  الِسلامي  التمويل  حافظ  عام    1975من    ،  دولار  مليار 

الوصول    2022مليار دولار عام    3958لى  إم  2014 مليار دولار    5900لى  إويتوقع 
 م. 2026عام 

مر   نهأوبرغم من   النمو  يزال هذا  المالية  تلا  الأدوات  قليل من  عدد  إلى حد كبير على  كزاً 
الشرع    عالمياً وعدم الَدية في تطويرها بما يجعلها الأولى   أنها تستمد مكانتها من  وخصوصاً 

 الحكيم.

م، نَد  2022من خلال الرجوع إلى تقرير استقرار صناعة الْدمات المالية الِسلامية لسنة  
أهم   أكبر حصةمن  تمتلك  التي  عالميا   المناطق  الإسلامية  المالية  الصناعة  دول   في  هي 

الِسلامي  التمويل  أصول  موطن  بمكانتها كأكبْ  احتفظت  حيث  الْليجي  التعاون  مجلع 
٪ في عام 45.9، حيث ارتفعت حصتها السوقية من  2021على مستوى العالم، في عام  

ارتفاع الى  2020٪ في عام  48.9الى    2019 م  2021% في عام  52.4م، وحققت 
من التمويل الِسلامي العالمي، وتأخذ منطقة الشرق الأوسض وجنوب آسيا ثاني أكبْ حصة 

ظل متسقة مع عام  ، وت2020٪ من الأصول المالية الِسلامية العالمية، عام  24.9بنسبة  
تليها منطقة جنوب شرق آسيا حيث  2021% عام  23.5م، وتنخفض الى  2019 م، 

٪ في عام 23.8م، بدلاً من    2020٪ في عام 20.3تقلصت حصتها بشكل طفي  إلى  
م، بينما ارتفعت حصة قارة أفريقيا الصغيرة 2021% عام  17.4، وتنخفض الى  2019

تصل   بحصة  عام  2.1نسبياً  من  %2021  بدلاً  ،1.7م،  عام  فقض  وبلغة  ٪2020   ،
نسبة   الكومنولث  ودول  المتحدة،  والمملكة  تركيا،  وهم  مجتمعة  الأخرى  البلدان  باقي  حصة 
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 ٪ من إجمالِ أصول التمويل الِسلامي العالمي.  4.5
م شر تنمية التمويل    ICD-Refinitivحسب    المؤسسات المالية الإسلاميةأما على أساس  
بلغ  أم،  2022الِسلامي   الِسلامية  المالية  الم سسات  لَميع  المالية  الأصول  إجمالِ  ن 
تتجه للمصارف الِسلامية في  أمليار دولار أمريكي، وان    3958 على نسبة من الأصول 

مليار دولار، تليها    2765بقيمة  %  70جميع الأقطار والبلدان حول العالم، حيث بلغت  
مليار دولار، أما نصيب صناديق الاست مار    713% وبقيمة  18الصكوك الِسلامية بنسبة 

 مليار دولار فقض.  238% وبقيمة 6الِسلامية هو 

الت التكافلي  أشركات  وبقيمة  2مين  ب  %73  المالية الِسلامية    قيةمليار دولار،  الم سسات 
 مليار دولار.   169% وبقيمة  4الأخرى 

الواردة   البيانات  خلال  من  الم شر  هذا  من  الِسلامية  عنستنت   المالية  الْدمات  مجلع  ن 
ن كل التركيز على المصارف الِسلامية، باعتبارها م سسة مالية تأخذ دور الوسيض  أالعالمية،  

الأفكار  من  الك ير  على  تسيطر  تزال  لا  الربوي،  للتمويل  التقليدية  النظرة  وهذه  المالِ، 
وسيط المصرف  يكون  بحيث  الِسلامية،  والشريعة  المتوافقة  يمتلك   اً مالي  اً والأعمال  من  بين 

ن المعاملة تتم وفقاً أالمال ولا يجيد است ماره وبين من يمتلك الاست مار ويحتا  المال، برغم من  
ما يتم بتمويل مشاريع قائمة وعلى درجة ضئيلة    نه غالبٍّ أللامت ال لشريعة الِسلامية، إلا  

 جداً من المخاطر.  

وبشكل أإلا   والاهتمام  للانتشار  طريقة  يأخذ  الِسلامية  بالصكوك  التمويل  بدا  م خراً  ن 
ن التمويل الِسلامي يحقق النجاح وبِطى ثابتة، برغم من ان  أمتسارع وهذا م شر هام على  

لا تزال صناديق الاست مار الِسلامية محدودة الانتشار جغرافياً، حسب تقديرات ،  صناديق
م، حيث تتركز في عدد محدود من البلدان IFSB   2022مجلع الْدمات المالية الِسلامية  

تْتلك   التي  الأول  المقام  في  السعودية  العربية  المملكة  أصول  35.2أهمها:  إجمالِ  من   %
م وتليها  العالم،  مستوى  على  الِسلامية  الاست مارية  بنسبة  االصناديق  ثم  27.7ليزيا   ،%

 . %13.4جيرسي 
% من إجمالِ أصول صناديق الاست مار  5.9لوكسمبور  المركز الرابع عالمياً بنسبة    احتلتو 

المتحدة   الولايات  العالمية،  ب5.2الِسلامية  وتفاوتت  ب  قية %،  بين  الأخرى    قية النسب 



142 
 

عام   في  بإيران  الْاصة  البيانات  تضمين  يتم  ولم  المفروضة  2021البلدان،  القيود  بسبب  م 
بنسبة   عالمياً  ال الث  المركز  على  حصوله  من  برغم  البيانات  توافر  العام 16على  في   %

 السابق.

الدراسة   خلال  من  العالية،  أوالملاحظ  بالسيولة  تْتاز  التي  للصناديق  المست مرين  ميول  ن 
عام   السائد خلال  الانطباع  هو  ال ابت  نشر في  2021و    2020والدخل  ما  م حسب 
    .2022تقرير استقرار صناعة الْدمات المالية الِسلامية 

المو  السيولة  من  به  تتسم  لما  الأوفر  الحظ  النقد  أسواق  لصناديق  آجالَا  رتفعةكان  وقصر   ،
مخاطرها ودرجة  منمع  قارنة  بالم  المنخفضة  الاست مارية،  برغم  الأخرى،    الأرباح   الصناديق 

بلغت    ةخفضلمنا حيث  من  39.5نسبياً،  صناديق  إ%،  يليها  الاست مارات،  جمالِ 
تح بأنها  تتميز  التي  يتيح    تشكيلة  على  تويالم شرات،  ما  المالية،  الأوراق  من  متنوعة 

التركيز على نوع بعينه في   يلاً عنمحفظة متنوعة من الأصول المالية بدالمشاركة في للمست مرين 
الوقت الذي يتم تداولَا بنفع السهولة التي يتم بها تداول الأصل الواحد، حيث بلغ نسبة  

 . % 14.4% من إجمالِ الاست مار، تأتِ صناديق السلع بنسبة 28.6

تراجع  شهدت  ال ابت  الدخل  عام  17.9من    اً ملحوظ  اً صناديق  في  لى  إ م،  %2020 
العقاري بنسبة  2021% في عام  8.2 % وهي نسبة قليلة  5، وتليها صناديق الاست مار 

وبلغ   غيره،  من  النوع  هذا  على  وطئه  أك ر  التي كان  بالَائحة  العقاري  القطاع  لتأثر  نظراً 
 % فقض.4.2الصناديق بنسبة  قيةالاست مار في ب

دون أي اضطرابات    م2020نَت صناديق الاست مار من اضطرابات السوق في أوائل عام  
كبيرة، مع استخدام محدود فقض للتدابير، ويرجع ذلك جزئيًا إلى ما تم اتخاذه من إصلاحات  

 تنظيمية وإجراءات غير مسبوقة من قبل البنوك المركزية للحد من تأثير الوباء.
إسلامي الاست مار  بها  يتمتع  التي  المرونة  إلى  يشير  لمبادئ    اً مما  الامت ال  متطلبات  وبسبب 

م ل صناديق   الصناديق  الأك ر خطورة من  الأنواع  تستبعد  التي  الِسلامية  التحوط  الشريعة 
   تعتمد على المشتقات المالية.  التي
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 )بالدولار الأمريكي(  للمضاربة بالبضائع صندوق الراجحيتقييم أداء   4.2

شركة الراجحي المالية هي شركة مساهمة سعودية، مرخصة من هيئة السوق المالية السعودية  
الاست ماريةبأ  لقيامل بصفة236عمالَا  والتعامل  و   ،  وتقديم أصيل  بالتغطية  والتعهد  وكيل 

واحدة من أكبْ خمسة مدراء للأصول في المملكة المالية، وهي  المشورة، والحفظ في الأوراق  
السعودية،   الاست مارية  مختل   توفر  كماالعربية  تتوافق  المنتجات  أهداف   التي  اختلاف  مع 
و  علىالاست مار  القدرة  المخاطر  مدة  للاست مار،    تحمل  الصناديق   قومتو المصاحبة  بإدارة 
وال  المحلية  الاست مارية بالِضافة  عالمية والِقليمية  تكوينإ،  الْاصة  الاست مارية  المحافظ    لى 
 .أو م سسات  اً العملاء سواء كانوا أفراد ما يطمح له حسب 

أهمها  الصناديق،  من  العديد  المالية  الراجحي  شركة  ،  بالبضائعرابحة  الم  صناديق)  : وتدير 
على   المحلية  الأسهم  الْلي م  نطاقوصناديق  وشمال    نطاقوعلى    ،نطقة  الأوسض  الشرق 

ا  ،أفريقيا ومختل     رأس وصناديق    ،الدولِ  لنطاقوعلى  العقارية،  والصناديق  المحمية،  المال 
الأصول الصغيرة  تعمل (  الصناديق  الأصول    كما  توفير    إدارة  اللازمة  على  والموارد  القدرات 

الاست مار  الاستراتيجيةلتنفيذ   إلى    كما   ،ات  باستمرار  الَديدة المنتجات    تقديم تسعى 
للمست مرينو  القيمة  لزيادة  مديرين    ،المبتكرة  من  الاست مار  فريق  ،  وم هلين  إكفاءويتكون 

 . افظ الاست مار محصناديق و  لِدارة

بالبضائع  يعتبْ   للمضاربة  الراجحي  أمريكي)بالصندوق  است مار   (دولار  صندوق    ي هو 
توظي  الأصول في عمليات متاجرة  إلى    يسعى  غير محدد المدة، من فئة أسواق النقد،    مفتوح

لتحقيق لو مستمر في رأس المال  و في رأس المال والسيولة    جل الزيادةأ، من  منخفضة المخاطر
 . است مارات تجاريةوالسيولة المتحققة من  المعقول العائد على الحصولمن خلال 

  

 
 .2021التقرير السنوي لصندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع بالدولار الأمريكي  236
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 يبين أهم تفاصيل الصندوق بشكل ملخص.  4.3جدول 

 بالدولار الأمريكيدليل الشروط والأحكام لصندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع المصدر: 
 . م2022مايو  22تاريخ التحديث  - م2000 يونيو 1بتاريخ  الصادر

  

 صندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع دولار أمريكي  اسم صندوق الاست مار 
 صندوق عام مفتوح من فئة أسواق النقد نوع وفئة الصندوق 
 هدف الصندوق 
 

رأس المال متناسب مع مستوى المخاطر المحدد  السعي لتحقيق لو في
 عن طريق الاست مار في المضاربة بالبضائع.   للصندوق

 منخفضة  المخاطرة مستوى  
 دولار أمريكي  2,000 الحد الأدنى للاشتراك 

 دولار أمريكي  1,000 الحد الأدنى للاشتراك الِضافي 
 دولار أمريكي  1,000 الحد الأدنى للاسترداد

 أيام التعامل والتقييم بشكل يومي من الأحد إلى الْميع  التعامل و التقييم  أيام
 التالِ ليوم التعاملهو يوم العمل   أيام الِعلان

 يوم العمل التالِ ليوم التقييم موعد دفع قيمة الاسترداد
 دولار أمريكي  1000 سعر الوحدة عند الطرح الأولِ 

 دولار أمريكي عملة الصندوق 
 مفتوح المدة  مدة صندوق الاست مار 

تاريخ إصدار الشروط والأحكام، 
 تحديث لَا  وأخر

وتم   ، م  2000يونيو    1الصندوق بتاري صدرت شروط وأحكام  
 م   2022/    05/    22 خا بتاريلَ  إجراء آخر تحديث 

الم شر الاسترشادي للصندوق هو سعر الفائدة على القروض  الاسترشادي لم شر  ا
 شهور   3 -بالدولار   بمصارف لندن

 الراجحي المالية  اسم مشغل الصندوق 
 البلاد المالية اسم أمين الحفظ 

 كي بي إم جي للاستشارات المهنية  مراجع الحسابات اسم  
 % من صافي الأرباح   16 رسوم إدارة الصندوق 
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الاستثمار     4.2.1 للمضاربسياسات  الراجحي  صندوق  ينتهجها  بالبضائع  التي  ة 
 . الأمريكيبالدولار 

المضاربة   استخدام  على  الأمريكي  بالدولار  بالبضائع  للمضاربة  الراجحي  صندوق  يعتمد 
ر الشرعية  أصحاب  بصفتهم  الصندوق  في  المكتتبين  بين  تعاقدية  ومدير  أكعلاقة  المال  س 

المتم لة في أموال    أصوله  ضارب الم  الصندوق  مدير  يست مر  ، حيثالصندوق بصفته مضارباً 
وتشملوهم    المكتتبين الصندوق  هذا  في  المستهدفة  اعتباري    كان   طبيعي  فردأي    الفئة  أو 
بهذه الصفة الاشتراك العربية السعودية  المملكة  هيئة الأسواق المالية في  له أنظمة    شهدم هل ت
وفقاً   عةيالشر و   لا تتعارض  بطريقة  ،لبضائعباتجارية  الصفقات  ال  عقد  عن طريق  ،بالصندوق

 الشرعية.   الْاصة بمدير الصندوق بأسلوب المضاربة لما تراه الَيئة الشرعية
الصندوق   تعهدي الاست مار    بالالتزام  مدير  صناديق  لائحة  تفرضها  التي  والحدود  بالقيود 

تعديل وأي  المعلومات  ومذكرة  الصندوق  وأحكام  إدارته    عليهايستحدث    وشروط  خلال 
  .للصندوق

 الصندوق:المتبعة في ستراتيجية لاا   4.2.1.1
الصندوق   -أ المست مرين    تحقيق زيادة مستمرة في رأسلى  إيطمح   الأرباح  توزيع   دونمال 

للتعامل    طرق   تباع با   ، إعادة است مارها مع رأس المالو   احتجازها  حيث يتم  بشكل منتظم
(  البضائعمن الاست مارات قصيرة ومتوسطة الأجل في أصول مادية )  تنوعةفي مجموعة م

العالمية    قررة لضوابض الموا  تطابقو   تتلاءم  ية شرعيةأدوات است مار   عن طريقفي الأسواق 
الصندوق لمدير  الشرعية  الَيئة  من  تمي حيث    ،من  حسب    ات الصفق  العديد  التجارية 

 237المراحل التالية: 
البداية   • في  اليتم  العام  وضعتقييم  ا  ،الاست ماري  يحدد  بدوره    للصفقة  ةالزمني  لمدة الذي 

 طويلة الأجل. مأم متوسطة أوكيفية التعامل معها قصيرة 
 لتنفيذ الصفقة.يتم تحيد المستوى المناسب والمطلوب من السيولة  •

 
الأمريكي،    237 بالدولار  بالبضائع  للمضاربة  الراجحي  لصندوق  والأحكام  الشروط  الشروط  دليل  إصدار  تاريخ 

 م. 2022مايو  22، تاريخ التحديث م2000 يونيو1 والأحكام
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 238. بالملاءة والقوة المالية المشهود له)المشتري(  المناسب العميل ختياراالعمل على  •

تم إعادة  ت ومن ثم    بسعر مناسب  لسلعل  عاجللصفقات من خلال الشراء البا  القياميتم   •
 على من سعر الشراء.أبسعر   على العميل بالآجلبيعها 

للمست مرين  يتم   -ب  اللازمة  النقدية  السيولة  من  توفير  الْرو   مست مر  أي  رغبة  حالة  في 
جراء في حالة الصناديق ذات لِ، حيث يتم هذا اآليات الصندوق  الصندوق وذلك وفق

 تم توضيحه في فصل صناديق الاست مار من هذا البحث.النهاية المفتوحة فقض، كما  

%    10خرى بما لا يزيد عن  الأبضائع  الفي صناديق    الأموالن يست مر  أيمكن للصندوق   -ت 
 أصول الصندوق.إجمالِ من 

% من 30الصكوك بما لا يتجاوز  كالأجل    الأدوات قصيرةللصندوق الاست مار في    قيح -ث 
المعتمدة من الَيئة الشرعية   شروطلل وفقاً    ن تكونأ  بشرط  ،الصندوق  موجودات إجمالِ  

 لمدير الصندوق. 

 ي شكل من الأشكال بأ  كمصدر خارجي للتمويل  الاقتراضعلى  الصندوق  لا يعتمد   - 
 . فقض المتاحة  لتعزيز است ماراته، ويكتفي باست مار أصوله

تركيز الاست مارات في الصندوق في كل مجال است ماري    سياسة(  4.4رقم ) الَدول    يوضحو  
 بحده الأدنى والأعلى. 

 

  

  

 
بالنفقات ال ابتة وتحقيق التوسع والنمو كليهما في    معلى الوفاء بالتزاماتهأو العميل  قدرة الشركة    هيالمالية:  الملاءة    238

 الأجل الطويل 
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 نسبة الاستثمار في الصندوق  يوضح  4.4جدول                     

، مذكرة الشروط بالبضائع دولار أمريكيصندوق الراجحي للمضاربة المصدر: 
 2022مايو 5والأحكام، تاريخ التحديث 

 
 آلية توزيع الأرباح والخسائر في الصندوق.   4.2.1.2

 يتم توزيع الأرباح والْسائر في الصندوق كما يلي: 
بالكيفية  الربح    قسمي  والتكالي  ال ابتة،  م المصروفات،خصفي حال تحقق الأرباح بعد    :أولا  
 : تيةالآ
الصندوق  يتقاضى .1 تتجاوز أرباح    ان  % من صافي الأرباح، بشرط16  نسبة  مدير  لا 
 من صافي أصول الصندوق.في سنة %  1 عنالصندوق  مدير

بحسب ما يملك    لمست مرين كلً ا  على بعد ذلك  من صافي الأرباح،  ما تبقى  يتم تقسيم   .2
 داخل الصندوق.است مارية  من وحدات 

لا .3 والأرباح:  الدخل  توزيع  بسياسة  يتعلق  توزيع    فيما  تضاف   ، أرباحيتم  الأرباح   بل 
الاست مارية    الدخل لزيادة قيمة الوحدة  توظي الصندوق بحيث يعاد    موجودات إلى    المحتجزة
 . للمكتتبين

في حالة حصول الْسارة يتحملها المست مرين في الصندوق، كلاً حسب ما يمتلك من   ثانيا : 
الصندوق    است مارية،   وحدات  بذله   هد الَ  يخسرومدير  ال  الذي  يتحمل  أثناء  ما  عمل، ولا 
 التعدي أو الِهمال أو التفريض.  ثبوت  ةإلا في حال موالالأ على ائرمن خس  يطرى

 الحد الأعلى  الحد الأدنى نوع الاستثمار 

 % 100 % 60 دالنقد، أدوات وصناديق أسواق النق

مع  المتوافقة  الصكوك  م ل  الأجل  قصيرة  المالية  الأدوات 
 الصندوق  الشرعية لمدير   ضالضواب

0% 30 % 

ذات   اً م عا ت مار الأخرى المطروحة طرحاً سصناديق الا
والاستراتيجيات المماثلة وتشمل الصناديق   الأهداف 

 . المتداولة

0% 10 % 
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يتم عقد المعاملات والصفقات لشراء مختل  السلع وغالباً ما تتم ل في بضائع ومواد خام 
بيعها   إعادة  لغرض  والفضة  الذهب  حسب  أبسعر  باست ناء  المدة  وتحدد  وبالأجل  على 

 الاتفاق.  
يعتمد الصندوق على الصفقات التجارية قليلة المخاطر من خلال التعامل مع أطراف ذات  

 السمعة الحسنة، والملاءة المالية العالية. 
 :صندوق الراجحي للمضاربة بالدولار الأمريكي أداءقياس    4.2.1.3

الصندو  الاسترشادي    قيعتمد  الم شر  على  أدائه  قياس  على في  الفائدة  سعر  في  المتم ل 
USD LIBOR 3 Months   /شهر  أ 3بالدولار ليبور  ،القروض بمصرف لندن

239 
المقياس الذي يتم من خلاله قياس أداء الصندوق   نهبأ  240الاسترشادي: عرف الم شر  يُ حيث  
على  آبم شر   الصندوق  إدارة  تهدف  حيث  يتفوق  أخر،  الم شر أن  أداء  على  داها 

 . تقييم النجاحالاسترشادي، كعامل من عوامل 
ا  الباحث:  ترجيح  الم شر  مع  بالمقارنة  الصندوق  أداء  قياس  الأهمية   لاسترشادي،عند  من 
أن    بمكان المستخدم صحيحيكون  دائماً  الصندوق  لنسبةبا  اً ومناسب  اً الم شر    غرض الو   ،إلى 
ي  ،فيها   الاست مار   يتم   التي  دوات والأ  ،منه لا  الا  نبغيفكما  الم شر  يكون  شادي  ستر أن 

طبيعة الاست مار    لأن  ،السندات و   سهمالأ  م شر سوقنفسه  هو    المضاربة بالسلعلصندوق  
و  بالممختلفة  يختص  صندوق  لأي  يعُقل  لا  إسلامي    الشرعية  عاملات كذلك  بلد  ن  أ في 

ن أولا يمكن  بنك ربوي في بلد غير مسلم، لاختلاف نوع ومجال الاست مار،    تجانع معي
 يعتمد على هذا الم شر كم شر يعكع الوضع الصحيح للصندوق.

 
 

 
239      USD LIBOR 3 Months  " هو متوسض سعر الفائدة الذي تكون فيه مجموعة مختارة من البنوك في لندن  

 . "أشهر   3على استعداد لِقراض بعضها البعض بالدولار الأمريكي مع استحقاق 
240 JAMES CHEN, Benchmark: What It Is, Types, and How to Use Them in 

Investing, [30 September 2022]. 

https://www.investopedia.com/terms/b/benchmark.asp  

https://www.investopedia.com/terms/b/benchmark.asp
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 المؤشر الاسترشادي: سجل أداء الصندوق مقابل أداء     4.2.1.4
 سنة واحدة، وثلاث سنوات، وخمع سنوات، وعشر سنوات، ومنذُ   لمدة  لعائداأجمالِ  
 . م2021الصندوق الى نهاية عام  تأسيع

 
أداء صندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع بالدولار الأمريكي  يوضح   4.5 جدول

 USD LIBOR 3 Monthsالاسترشادي  مقابل المؤشر

 سنة العوائد التراكمية )%( 
2021 

  5 سنوات   3
 سنوات 

10  
 سنوات 

 منذ التأسيس

 134 15.49 8.56 4.71 0.72 الصندوق أداء   
 95 8.66 6.93 3.11 0.16 الاسترشادي  المؤشرأداء  

المصدر: التقارير السنوية لصندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع بالدولار الأمريكي منذُ 
 م2021التاسيس الَ نهاية عام  

 
لصندوق الراجحي للمضاربة بالسلع بالدولار   ةرير السنوياالبيانات الواردة عن التق  بناءً على
، وطوال هذه م2021عام  لى  إسيع  أ ظهر أداء الصندوق طوال الفترة منذ التت  ،الأمريكي

ظهر  أهار التفوق على أداء الم شر الاسترشادي، حيث  إظالفترة تحرص إدارة الصندوق على  
فارقأالتقرير   حقق  الصندوق  يعادل    اً ن  الت 39لصالحه  منذ  و أ%  % خلال  6.83سيع، 

سنوات،  آ عشر  و آخلال    1.63و خر  سنوات،  خمع  آ%  1.6خر  ثلاث  خلال  خر 
 . 2021% خلال عام 0.56سنوات، و

أن   الباحث  الأيرى  حقيقة  في  الأداء  نظراً  هذا  للصندوق  الفعلي  الأداء  يعكع  لا  مر 
لاختلاف الأدوات والمجالات الاست مارية، وطبيعة النشاط والبلد، وهو غير دقيق ولا يمكن 

المكتتبين    قخبل  كم شر عن الأداء لَذا الصندوق، برغم من الاعتماد عليه من  هالاعتماد علي
يمكن   حيث  الصندوق،  في  الاست مارية  الوحدات  الفعلي  أأصحاب  الأداء  من  نتبين  ن 

قوائمل ل تحليل  خلال  من  منالمالية    هصندوق  الدخل،    المكونة  وقائمة  المالِ،  المركز  قائمة 
المالِ   المركز  وتظهر  وضوحاً،  بأك ر  الصورة  تعكع  التي  وهي  النقدية  التدفقات  وقائمة 

 كمية الأموال الداخلة والمستحقة على الصندوق.و رباح والْسائر، لصندوق، والأ
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 : العائد الإجمالي لصندوق لمدة عشر سنوات مقارنة بالمؤشر الاسترشادي   4.2.1.5

من الزمن    مدةلتعرف على أداء الصندوق من الأهمية بمكان مراجعة أداء الصندوق خلال  
لمعرف وذلك  المعلومات،  توافر  يحقق  إ  ةحسب  الصندوق  مستمر    أحأربان كان  م أبشكل 
   هناك تذبذب خلال هذه الفترات.

  

مؤشر أداء الصندوق أمام المؤشر الاسترشادي خلال عشرة سنوات  يظهر 4.6جدول 
 2021:  2012من 

 عتمادا  عن البيانات الواردة في التقارير السنوية للصندوق إالمصدر: اعداد الباحث،  
 .م2021:م2012خلال الفترة من عام 

على الم شر   اً هر تفوقظن أداء الصندوق يأ  علاهأ  (4.6)  :الَدول  منكما يمكن الملاحظة  
لى نهاية  إ  م2012الممتدة من عام    لمدةالارشادي طوال سنوات المقارنة، وخصوصاً خلال ا

يتفوق على الم شر بمعدل نقطة كاملة وهذا دليل على ، أداء الصندوق كان  م2016العام  
كبيرة مقارنة مع الفوائد التي يمنحها البنك الذي يعتمده الصندوق    اً ن الصندوق يحقق أرباحأ

 . استرشادي كم شر

بين أداء   اً كبير   ، كان هناك تقارباً م2019حتى العام    م،2017في الفترة الممتدة من العام  و 
لى حد كبير من إن الأرباح التي يحققها الصندوق قريبة و أالصندوق والم شر وهذا دليل على  

 . الم شر في هذه الفترة

 2016 2015 2014 2013 2012 العوائد السنوية )%( 
 1.71 0.98 0.97 1.16 1.42 أداء الصندوق 
 0.77 0.33 0.13 0.15 0.32 أداء المؤشر  

 2021 2020 2019 2018 2017 السنوية )%( العوائد  
  0.72 1.40 2.52 2.11 1.53 أداء الصندوق 
 0.16 0.61 2.32 2.39 1.28 أداء المؤشر
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  1.40ء بمعدل  وحقق أداً   ةكبير   ة، ازداد أداء الصندوق وحقق قفز 2020ما خلال العام  أ
و للم شر  0.61مقابل   العام  ،  الم شر    م، 2021خلال  أداء  تراجع كبير في  ليصل    هناك 
 بسبب  نقطة، ويحتمل 0.16
انتشار  الِ بسبب  العالم  شهده  الذي  التام  أداء   ،Covid 19غلاق  في  تراجع  ويصحبه 

 نقطة.  0.72وسجل  يضاً أ الصندوق
التالِ لتوضيح أداء الصندوق مقابل الم شر الارشادي خلال عشر   شكليمكن الاستعانة بال

 سنوات.  
 يبين أداء الصندوق مقارنة مع أداء المؤشر الاسترشادي من  4.5الشكل 

 م. 2021:  2012 

التقارير السنوية عن الفترات لأداء إعداد الباحث من خلال البيانات المنشورة في المصدر: 
 الصندوق.

 
بالبضائع   للمضاربة  الراجحي  لصندوق  السنوية  التقارير  في  الواردة  البيانات  خلال  من 

البياني أعلاه نلاحظ   الرسم  متتالية، كما في  الأمريكي لمدة عشر سنوات  أداء  أبالدولار  ن 
حتى    م،2012من عام    لمدةخلال ا  اً كبير   اً الصندوق أمام الم شر الاسترشادي حقق ارتفاع

التوالِ،  م،2016عام   لديها من   على  است مار ما  الصندوق في  إدارة  يدل على نَاح  مما 
لى هذا  إنه ملائم كنموذ  مقارنة  أهذا الم شر على أساس    ةذا ما اعتبْنا مصداقيإأموال، هذا  
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، وكانت  م2019لى عام  إ  م،2017عام    ما بينخلال الفترة    اً كبير   الصندوق، حدث تقارباً 
الاسترشادي للم شر  جداً  مقاربة  الصندوق  عامي  عوائد  وخلال    م، 2021و  م،2020، 

عامي  خلال  الاسترشادي  الم شر  أن  إلا  جديد،  من  الارتفاع  حدوث  و    م، 2020  بدء 
هبوط كبير  م، 2021 بنسبة    حقق  و    0.60جداً  وكذلك  %0.16  التوالِ،  على   %

الصندوق حقق هبوط كبير مقارنة بالسنوات السابقة، وهذا مما يدل على وجود كساد عالمي  
 .ثر على أداء الصندوق بشكل ملحوظأ
من    الرغم  ونوع  نأعلى  غير   طبيعة  ومن  والم شر،  الصندوق  بين  مختل   الاست مار  مجال 

بشكل أالدقيق   النتائ   على  الاعتماد  يمكن  ولا  الصحيح،  الوضع  الم شر  هذا  يعكع  ن 
التي    حاسم، المقارنة  في توهذه  للمست مرين  تعطي  الاسترشادي  الم شر  خلال  من  تم 

، ولكن حتماً ليع هي المقياس الفعلي المالِ  على وضع الصندوق  اً يئمبد  اً الصندوق انطباع
الفعلي    لأداء الصندوق يجب علينا عمل تحليل    لأداءالصندوق، ولكي نتعرف على الأداء 

المالية للقوائم  الدخل    مالِ  وقائمة  العمومية(  )الميزانية  المالِ  المركز  قائمة  تحليل  خلال  من 
    .وقائمة التدفقات النقدية للصندوق

ووضع   المالِ  التحليل  خلال  من  الصندوق  وضع  على  التعرف  نحاول  القادم  المبحث  وفي 
ورد المالية كما  القوائم  بين  لعام    ت مقارنة  السنوي  التقرير  هذا  م2021في  خلال  ومن   ،

 .ك ر وضوحاً أبشكل  لصندوقلالوضع المالِ والاست ماري  على التحليل يمكن التعرف 
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يوضح صافي قيمة الأصول وصافي سعر الوحدة الاستثمارية بالدولار   4.7 جدول
 سنوات 10الأمريكي ونسبة التغير خلال 

  التداول السعوديةمن منصة  الواردة إعداد الباحث من خلال جمع البيانات المصدر: 
 ديسمبْ من كل عام. 31في 

 

من   التغير  ونسبة  الاست مارية،  الوحدات  سعر  وصافي  )الموجودات(،  الأصول  قيمة  صافي 
 . م2021حتى نهاية العام    م،2012نهاية العام  
ن قيمة الوحدات الاست مارية سجلت  أ ( خلال عشر سنوات  4.7)   لى الَدول رقمإبالنظر  
 0.28و  0.05جداً، وكان معدل الزيادة فيها يتراوح ما بين   اً ولكن كان بسيط اً ارتفاع

يعن    وهذا  أرباحأفقض،  الوحدات لا يحقق  هذه  المست مر في  الاسترداد،   اً ن  نتيجة  مجزية 
 .تِ نتيجة العمليات الاست مارية فقضقد تأالتي لا فقض الأرباح إو 

 %   التغير   نسبة   صافي سعر الوحدة  صافي قيمة الأصول التاريخ 
2012 175,117,719.0000 2,059.8486 - 
2013 213,756,717.0000 2,083.7399 0.06 
2014 189,091,432.0000 2,103.8852 0.05 
2015 105,923,586.0000 2,124.3985 0.07 
2016 162,713,541.3300 2,160.4516 0.12 
2017 184,658,891.8400 2,193.8340 0.28 
2018 149,009,082.6700 2,240.0434 0.16 
2019 159,143,157.3300 2,296.4636 0.13 
2020 216,066,348.7300 2,328.6739 0.05 
2021 187,209,474.3800 2,345.5041 0.05 
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يوضح صافي قيمة الأصول في صندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع   4.6 الشكل
 . بالدولار الأمريكي

 في الَدول السابق   الواردة إعداد الباحث من خلال البيانات المصدر: 
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المالي   4.2.2 الأمريكي  ل  التحليل  بالبضائع بالدولار  للمضاربة  الراجحي  من صندوق 
 م.2021و  م2020 يعام تحليل القوائم المالية عن خلال

المالية لأتُ  القوائم  و صندوق است ماري، هي المرآة التي تعكع الوضع المالِ  أ  م سسةي  عد 
متم لة في تقارير  هيئة  يتم عرضها    على  التي  المالية  البيانات  من  قوائم  الضمن  من  مجموعة 

  التي تخص   لعمليات با  مالية تتعلق  بيانات   التقرير علىهذه    شتملت حيث    ،خصصة للشركةالم
 .  الشركة
  علم للأنشطة التي تقوم بها الشركة حيث يتم تطبيق    الأساسيهذه القوائم هي المرجع    تبْتع

علومات عن المدف نقل  به  ةنطقيالمالِجراءات  بناءً على  القوائم المالية  في إعداد هذه    المحاسبة
 .المكونات المالية للشركة، وتكون هذه المعلومات عن وقت محدد

   . م2021تحليل قائمة المركز المالي كما جاءت في التقرير السنوي      4.2.2.1
المنشورة من قبل الصندوق  يعتمد الباحث في هذا الَزء من البحث على تحليل القوائم المالية  

المالِ عام   الصندوق  العام    2021لتحديد مركز  قبله  الذي  ويعتمد    2020مقارنة بالعام 
الرأسي   والتحليل  المالِ،  المركز  لقائمة  الأفقي  المالِ  التحليل  استخدام  على  الباحث 
)العمودي( لقائمتي الدخل، لِظهار الفرق ونسبة التغير لَذه الفترة مقارنة بالفترة التي قبلها  

 ومحاولة تحليل النتائ  من خلال هذه النسب، لتعرف على الوضع المالِ لصندوق.
علينا    الاست مار  وصناديق  المالية  الم سسات  في  المالِ  التحليل  ماهية  على  التعرف  وقبل 

قائمة  أالتعرف على   التحليل، وهما  الدراسة وهذا  التي نركز عليها في هذه  المالية  القوائم  هم 
 المركز المالِ، وقائمة الدخل، التي من خلالَما يتم التحليل المالِ وتحليل النسب المالية: 

يسرد   (للميزانية العمومية)المركز المالِ هو مصطلح آخر    بيان  : الماليتعريف قائمة المركز   -أ
يوفر لمحة   ، بحيثالبيان الأصول والْصوم وحقوق الملكية للم سسة اعتباراً من تاريخ التقرير

اعتباراً من تاريخ محدد لنشاط تجاري  المالية  نها واحدة من أ  ، على أساسسريعة عن الحالة 
وبيان   الدخل  بيان  مع  جنب  إلى  جنبًا  شائع  بشكل  عرضها  يتم  ولذلك  المالية،  البيانات 

 241.النقديةالتدفقات 
 

241  Statement of financial position definition, [13 October 2022]  
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الدخل:  -ب يُ أ  قائمة  ما  أيضا و  قائمة    عرف  هي  والْسائر(  )الأرباح  عملية  تم  تبقائمة 
خلال فترة زمنية محددة،    ئرساالْأو    حربا الأ  حيثمن  المنشأة    وضع  لبيان محاسبياً    إعدادها

والفرق    ابلةمق  من خلالويتم ذلك   بينهمالِيرادات بالمصروفات  أو   اً ما ربحإيكون    النات  
ف عن    ارتفعتذا  إخسارة،  تحققالمتكون    ت لتزاماالاالِيرادات  حالة  أما  و ،  اً ربح   سسة  في 
 242. خسارة تكون  الِيرادات فالنتيجة قيمة عن ت لتزاماالا قيمة زيادة

النقدية -ت التدفقات  التدفق  تبْتع  :قائمة  المهمة فيمن    ةالنقدي  ات قائمة  التقرير   الأدوات 
ت ال  وضحالسنوي حيث  النقدية  التدفقات  بالتفصيل  القائمة  والْارجة    م سسةلل   واردةهذه 

    243للشركة. النشاط المالِ السلامة في لمعالم  جليمنها، مقدمة بذلك تصور  

تقييم الأعمال والمشاريع والميزانيات    آلية يتم من خلالَا التحليل المالِ هو  التحليل المالي:   -ث
التحليل   لاعتماد علىيتم او تها،  ومدى ملاءم  الفعلي  أدائها  عرفةوالمعاملات المالية الأخرى لم 

بما    ومدى توافر السيولة، والربحية  ،متذبذباً  أو  اً مستقر   المالِ  يكلما إذا كان الَلتحديد  المالِ  
 244الاست مار. يكفي لتبْير 

الأفقي:   -ج المالي  المتعلقة   يستخدمالتحليل  البيانات  المالية،  للبيانات  الأفقي  التحليل 
حيث يتم    للأرقام،أو البنود على نطاق واسع من البيانات المرجعية. النسبة المئوية    بالَودة،

  100التعبير عن الأرقام في النسبة المئوية للأرقام في سنة الأساس مع رقم الأساس على أنه  
 245الأساس. ويعرف أيضًا باسم تسمية سنة  ٪،

_____________________ 
https://www.accountingtools.com/articles/what-is-the-statement-of-financial-

position.html     
   (2022أكتوبر  14بوابة المحاسبة، أحذ بتاريخ ) 242

  http://accountinggate.com/arabic/financial-accounting/income-statement.html 
(.  2022أكتوبر  14أخذ بتاريخ )  ،هيئة السوق المالية السعودية   243

https://cma.org.sa:443/Awareness/InformationSources/Pages/CashFlowStatement.as

px 
244  ALICIA TUOVILA, Financial Analysis, [18 October 2022]   

https://www.investopedia.com/terms/f/financial-analysis.asp 
 المرجع السابق.  245
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المالي -ح )العمودي(:    التحليل  خلالالرأسي  يتمالتحليل    من  )العمودي(  قياس   الرأسي 
المالية    أينسبة   القوائم  بنود  بند  إبند من   لغرضوذلك    القائمة،رئيسي من نفع    أخرلى 
  ، النسبية لكل بند من بنود القائمة   الأهميةيتم معرفة    أهمية كأنلى تفسيرات ذات  إالوصول  

 246.القائمة ومعرفة العلاقة بين العناصر والمجموعات الفرعية والكلية في 

  القيمة التي يتم  أو  ،عينبيع أصل م  نظيرالتي سيتم استلامها    القيمة   هي  :القيمة العادلة -خ
القياس  بين المشاركين في السوق بتاريخ    نتظمة الم  ت عاملاالمضمن    ، عينتحويل التزام ملدفعها  

الالتزام أو  الرئيسية للأصل  السوق  السوق  ،في  السوق   غير  أو في  الأك ر ملاءمة    الرئيسية، 
للصندوق في ذلك التاريخ، والقيمة العادلة   يكون متاحا عن طريقهاالتي و  ،للأصل أو الالتزام

   247للمطلوبات تعكع مخاطر عدم الأداء. 

 

 

 

 

 

 

  

 
(.  2022أكتوبر  14)بتاريخ   أخذ  متاح على موقع بوابة المحاسبة، 246

http://accountinggate.com/arabic/financial-accounting/income-statement.html   
أكتوبر    14، متاح على الأنترنت بتاريخ  2021التقرير السنوي لصندوق الراجحي للمضاربة بالدولار الأمريكي،    247

  www.alrajhi-capital.com. ، عبْ الرابض2022

http://www.alrajhi-capital.com/
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 المالي لصندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع بالدولار أمريكي. قائمة المركز   تحليلأولا: 

قائمة المركز المالي لصندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع بالدولار   يمثل 4.8 جدول
 م )المبالغ بالدولار الأمريكي(  2021ديسمبر  31كما في   أمريكي

 لصندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع بالدولار الأمريكي.  2021التقرير السنوي  المصدر:

  

 2020ديسمبر  31 2021ديسمبر  31  الموجودات 

 10,665,359 44,242,922 نقد وما في حكمه 

است مارات مقاسة بالقيمة العادلة من خلال الربح 
 ة ر أو الْسا

13,834,828 20,519,021 

 184,814,969 129,079,935 است مارات مقاسة بالتكلفة المطفأة 

 215,999,349 187,157,685 إجمالي الموجودات 

   المطلوبات 

 26,696 24,869 أتعاب إدارة دائنة

 9,697 10,631 مصروفات مستحقة 

 36,393 35,500 إجمالي المطلوبات 

العائدة   ( حقوق الملكية)صافي الموجودات  
 لمالكي الوحدات

187,122,185 215,962,956 

 92,741 79,777 ( بالعدد)وحدات مصدرة  

 الموجودات العائدة لكل وحدة صافي قيمة  
 ( بالدولار الأمريكي)

2345.55 2  2328.67 
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 :م2021 –م 2020لعام   تحليل قائمة المركز المالي   4.2.2.2
يتم تحليل القوائم المالِ من خلال قراءة ما ورد فيها من بنود واستخرا  نسب التغير مقارنة 

لتي أدت الى هذا إمع سنة المقارنة حتى يتسنى لنا معرفة البند المتغير والبحث عن الأسباب  
 التغير. 

 حساب نسبة التغير في المركز المالي باستخدام التحليل المالي الأفقي:  4.2.2.3
، سوف  م2021من خلال البيانات الواردة في قائمة المركز المالِ  يتم حساب نسبة التغير  

العام  خلال  التغير  نسبة  حساب  خلال  من  الأفقي  المالِ  التحليل  الباحث  يستخدم 
 باستخدام معادلة التحليل المالِ الأفقي وهي كما يلي:   2020ومقارنته بالعام   م،2021

 

100    ×   
مقدار  التغير 

ساسالأ    قيمة  سنة  
=  نسبة التغير 

 ن: إحيث 
المالِ بين القوائم : هي نسبة التغير في كل بند على حده من بنود قائمة المركز  نسبة التغير  

 المالية المقارنة. 
 هو الفرق بين قيمة نفع البند في سنوات المقارنة.  مقدار التغير:

: هي قيمة السنة السابقة لكل بند أو القيمة التي تتم معها المقارنة وفي  قيمة سنة الأساس
 . 2020هذا التحليل سوف تكون سنة الأساس هي 

 يتم تطبيق المعادلة السابقة على بنود قائمة المركز المالِ للصندوق كما يلي: 
الفرق في هذا البند وذلك   ن نستخر  أولاً أ( يجب  نقد وما في حكمهنسبة التغير في البند )

عام   في  البند  قيمة  عام   10,665,359وهو    ،2020بطرح  في  البند  نفع  قيمة  من 
وهو مقدار الزيادة في النقد    33577563والذي يساوي    44,242,922وهو    2021

 . 2021العام  وما في حكمة من أصول متداولة في نهاية
 

100    ×   
33577563  

10,665,359    
=  نسب  التغير 
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      .%314.8حكمه( =  نقد وما في ذاً نسبة التغير في بند )إ

 اً كبير   اً ارتفاع  2021سجلت الزيادة في النقدية وباقي الأصول التي تتص  بالسيولة في عام  
 . 2020أضعاف عن العام  ةجداً فاق ال لاث

(  ةر است مارات مقاسة بالقيمة العادلة من خلال الربح أو الْساولِيجاد نسبة التغير في بند )
 نقوم بنفع العمل السابق.
   :أذاً نسبة التغير تساوي

100    ×   
   −6,684,193 

  20,519,021  
=    نسب  التغير 

)إ  = تساوي  البند  هذا  في  التغير  نسبة  حيث كانت  32.5-ذاً  سالبة  النسبة  وهذه   )%
الْسا أو  الربح  من خلال  العادلة  بالقيمة  مقاسة  عام    ةر است مارات  من   أكبْ  2021في 

 . 2021العام 
 الاستمرار على هذا المنوال لِيجاد جميع نسب التغير في بنود قائمة المركز المالِ.يجب  و

يلي   )وفيما  رقم  أعلاها (  4.10الَدول  الدخل  قائمة  بنود  بين جميع  الفرق  نسبة  يوضح 
 ونسبة التغير لكل البنود تم إيجادها من خلال المعادلة السابقة.
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الراجحي للمضاربة بالبضائع  يبين نسبة التغير في المركز المالي لصندوق  4.9 جدول
 م.2021بالدولار الأمريكي للعام 

 من إعداد الباحث من خلال تحليل البيانات الواردة في قائمة الدخل السابقة. المصدر:
 

 نسبة التغيير -الفرق +/ الموجودات

 %314.8 33577563 نقد وما في حكمه 

است مارات مقاسة بالقيمة العادلة من خلال الربح أو 
 ةر الْسا

(-6,684,193 ) (-32 )% 

 %( 30.15-) ( 55,735,034-) است مارات مقاسة بالتكلفة المطفأة 

 %( 13.35-) ( 28,841,664-) إجمالي الموجودات 

   المطلوبات 

 %( 6.84-) ( 1,827-) أتعاب إدارة دائنة

 % 9.63 934 مصروفات مستحقة 

 %(2.45-) ( 893-) إجمالي المطلوبات 

العائدة لمالكي   ( حقوق الملكية)صافي الموجودات  
 الوحدات

(-28,840,771 ) (-13.45 )% 

 %( 14-) ( 12,964-) ( بالعدد)وحدات مصدرة  

 صافي قيمة الموجودات العائدة لكل وحدة 
 ( بالدولار الأمريكي)

16.88 0.72 % 
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من خلال تحليل قائمة المركز المالِ نلاحظ البند الأول وهو )نقد وما في حكمة( والمقصود 
و التي يمكن تحويلها لنقدية بسهولة، هناك ارتفاع وزيادة  أبه هو كل الأصول المالية السائلة  

النقدية بما مقداره   الأصول  العام  314.8كبيرة في  بمبلغ 2021% خلال  تقدر  بزيادة   ،
 م. 2020عن العام  33577563

الصندوق، هو    داخل  العمل  تغيير في سياسة  وبكل تأكيد عن  نات   الضخم  التغير  وهذا 
( حيث  ةر قاسة بالقيمة العادلة من خلال الربح أو الْساالمست مارات  لااتخفيض قيمة بند )

(، وكذلك هناك تخفيض في 6,684,193-%(، بقيمة )32-انخفض هذا البند بنسبة ) 
( المطفأةبند  بالتكلفة  مقاسة  )است مارات  بنسبة   )-30.15( بقيمة   ،)%-

55,735,034) . 
الصندوق    انسحاب  يعن  الاست مار  قيمة  في  الانخفاض  من  أوهذه  جزء كبير  بيع  و 

عام   خلال  جيد  2021است ماراته  غير  م شر  وهذا  النقدية،  قيمة  ارتفاع  مبْر  وهذا   ،
الالتزاما لمواجهة  المطلوب  الحد  عن  السيولة  فارتفاع  عدم    ت للصندوق  على  دليل  الَارية 

 توظي  الأموال بكفاءة ونَاح.
)إبالنظر   وبنسبة  الموجودات هناك نقص كبير  بند إجمالِ  يتم ل في فقد 13.35-لى   )%

وهذا النقص قد يكون بسبب انسحاب    (28,841,664-)أصول وممتلكات ما قيمته  
 و بسبب خسائر في الاست مارات.  أبعض المست مرين من الصندوق 

، وهذا دليل على  2020% عن عام  9.63ارتفاع في بند )المصروفات المستحقة( بنسبة  
 على الصندوق وهو كذلك م شر سلبي مالم يقابل ذلك زيادة في النشاط. ت ازدياد الالتزاما

وحدة،    12,964في عدد الوحدات مقارنة بالعام السابق وبفارق    اً سجل الصندوق انخفاض
( عدد14-بنسبة  العام  هذا  خلال  فقد  الصندوق  ان  على  يدل  وهذا  من   اً كبير   اً %( 

 الوحدات وسجل عدد مكتتبين بنسبة كبيرة. 
ن الصندوق يمر بتقلبات أهمها تتم ل في فقد  أتعكع البيانات الواردة في قائمة المركز المالِ  

ن النقدية يجب العديد من الاست مارات ووجود نقدية بشكل كبير جداً وهذا م شر سلبي لأ
الَارية، كذلك   ت بدلاً من الاحتفاظ بها إلا بقدر ما يواجه الالتزاما  اً ن تست مر وتدر عائدأ

نقص الصندوق  هذه   اً يواجه  المستحقة، كل  المصروفات  في  وارتفاع  الموجودات،  إجمالِ  في 
 الأمور تعد م شرات سلبية وفي غير صالح الصندوق. 
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الصورة لا وضوح  من  ولزيادة  والتي  النقدية،  التدفقات  وقائمة  الدخل  قائمتي  تحليل  من  بد 
 خلالَما يمكن استنتا  الواقع بشكل أك ر دقة وموضوعية.

 .دولار أمريكي صندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع ثانيا: تحليل قائمة الدخل ل

 م2021ديسمبر  31قائمة الدخل كما في   يمثل 4.10جدول 

 )المبالغ بالدولار الأمريكي( 

 لصندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع بالدولار الأمريكي. 2021التقرير السنوي  المصدر:
  

 م   2020 م   2021 الإيرادات

 2,706,359 1,696,152 دخل عمولة خاصة 

الأرباح غير المحققة من الاست مارات المقاسة صافي  
 بالقيمة العادلة من خلال الربح أو الْسارة 

(- 162,439 ) 123,603 

صافي الأرباح المحققة من الاست مارات المقاسة 
 الربح أو الْسارة   بالقيمة العادلة من خلال 

329,174 150,066 

 2,980,028 1,862,887 إجمالي الإيرادات

 م 2020 م 2021 المصروفات 

 ( 467,038-) ( 308,444-) أتعاب إدارة

 ( 19,921-) ( 19,438-) مصروفات أخرى 

 ( 486,959-) ( 327,882-) إجمالي المصروفات 

 2,493,069 1,535,005 صافي ربح السنة 

 - - الدخل الشامل الآخر 

 2,493,069 1,535,005 إجمالي الدخل الشامل للسنة 
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 ، باستخدام التحليل المالِ الرأسي:م2021، م2020 ي تحليل قائمتي الدخل لعام
في   الواردة  البيانات  خلال  )من  يم ل  4.10الَدول:  الذي  التقرير  (  في  الدخل  قائمتي 
للمضاربة بالبضائع بالدولار الأمريكي يستخدم الباحث التحليل  السنوي لصندوق الراجحي  

لعام   الدخل  قائمتي  في  الواردة  البنود  من  بند  نسبة كل  لتحديد  وذلك  ،  م 2021الرأسي 
لى مجمل الواردات حتى تتم المقارنة بشكل واضح وتحديد الفروقات خلال إ،  م2020والعام  

يتم التحليل الرأسي لكل فترة منفصلة عن الأخرى وبعد استخرا  النسب   الفترتين، حيث 
أرباح   على  التغير  هذا  وأثر  بند  على كل  التغيرات  حيث  من  المقارنة  خسائر  أيتم  و 

 الصندوق.  
 يتم التحليل الرأسي من خلال المعادلة الأتية:       

100 ×
 قيمة  البند

    إجمالِ الِيرادات
=  نسبة البند المراد قياسه 

 م: 2021الدخل  ، بيانات قائمة أولاً 

 دخل عمولة خاصة  .1
100    ×   

     1,696,152 

  1,862,887     
=     دخل عمولة خاصة  

 %  91لى إجمالِ الِيرادات تساوي إعام ال( في دخل عمولة خاصةذاً نسبة )إ

صافي الأرباح غير المحققة من الاست مارات المقاسة بالقيمة العادلة من خلال الربح   .2
 أو الْسارة

100    ×   
      162439 −

  1,862,887     
 =   .3  صافي الارباح غير  المحققة  

الربح ذاً  إ خلال  من  العادلة  بالقيمة  المقاسة  الاست مارات  من  المحققة  غير  الأرباح    صافي 
 . %8.7-تساوي 
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 بند من بنود قائمة الدخل الَ مجمل الدخل  نسبة كليوضح   4.11 جدول

في التقرير السنوي   من قائمة الدخل البيانات الواردة  لىإعداد الباحث بناءً عالمصدر: 
 م2021

  

 م 2020 % 100 م   2021 % 100 الإيرادات
 2,706,359 %90.8 1,696,152 %91 دخل عمولة خاصة 

صافي الأرباح غير المحققة من 
الاست مارات المقاسة بالقيمة العادلة 
 من خلال الربح أو الْسارة 

-8.7% (- 162,439 ) 4.1% 123,603 

الأرباح المحققة من صافي  
الاست مارات المقاسة بالقيمة العادلة 
 من خلال الربح أو الْسارة 

17.6% 329,174 5% 150,066 

 2,980,028 % 100 1,862,887 % 100 إجمالي الإيرادات

     المصروفات 

 ( 467,038-) %15.6- ( 308,444-) %16.5- أتعاب إدارة

 ( 19,921-) %0.68- ( 19,438-) %1- مصروفات أخرى 

 ( 486,959-) %16.3- ( 327,882-) %17.6- إجمالي المصروفات 

 2,493,069 .%83 1,535,005 %82.3 صافي ربح السنة 

 -  -  الدخل الشامل الآخر 

 2,493,069 % 83.6 1,535,005 % 82.3 إجمالي الدخل الشامل للسنة 
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الدخل    قائمة  قيمة  تبين  لعام  أن  السنوية  الِيرادات  بمبلغ  كانت    م، 2021مجمل 
انخفاض  1,862,887 مسجلة  العام    اً كبير  اً $،  مجمل    م،2020عن  فيه  بلغت  الذي 
 $(. 1,117,141$، بفارق ملحوظ وبلغ ) 2,980,028الِيرادات   

نلاحظ  و  الدخل  لقائمة  السابق  التحليل  خلال  عام  أمن  في  )دخل    2021ن  بند  كان 
يم ل   عام  91عمولة خاص(  وفي  الِيرادات،  إجمالِ  من  متقارباً   %2020  حد    كان  الى 

برغم من هبوط الدخل  من مجمل الِيرادات،  %،  90.80ويم ل    حيث كان نفع البند   بعيد
حيث  ،  2020$ في عام  2,706,359$ بدلاً من  1,696,152لى  إ  2021في عام  

   خلال عام. ($ 1,010,207) انخفض الدخل بقيمة
التقرير،   يفسرها  لم  مختلفة  تداعيات  له  الانخفاض  سياسة  إوهذا  تغيير  بسبب  ن كانت 

 و ناتجة عن خسائر في الاست مارات المدارة من قبل الصندوق.أالصندوق 
صافي الأرباح غير المحققة من الاست مارات المقاسة بالقيمة  البند ال اني في قائمة الدخل هو )
الْسارة أو  الربح  خلال  من  خسائر    ( العادلة  بم ابة  تعتبْ  والتي  محققه  الغير  الأرباح  مقدار 

الدخل كانت في عام   قائمة  الدخل،  8.7-)بنسبة    م، 2021وتخص من  %( من إجمالِ 
ن الصندوق فقد هذه النسبة من إجمالِ الِيرادات المتوقع خلال هذا العام،  أوتفسير ذلك  

لم تكن من ضمن الأرباح    اً حيث سجل الصندوق أرباح  2020بعكع ما حدث في العام  
 %، وبذلك تضاف الى الدخل.4.1المتوقع تحصيلها بنسبة  

عام   في  الصندوق  بند    م،2021حقق  في  الاست مارات  ) زيادة  من  المحققة  الأرباح  صافي 
% من إجمالِ الِيرادات، 17.6( بنسبة  الربح أو الْسارة  المقاسة بالقيمة العادلة من خلال

 .% فقض5 هي 2020 في عاملنفع البند  وكانت النسبة 
الِيرادات  إوبالانتقال   انخفاض  برغم  المصروفات،  بند  إجمالِ  ألا  إلى  في  ارتفاع  حدث  نه 

من   عام  16.3المصروفات  في  الى  %2020  عام  17.6،  يعادل  %2021  بارتفاع   ،
1.3.%   
لعام    هنأبما  و  الِيرادات  مجمل  في  انخفاض كبير  قبلة،   2021حدث  الذي  بالعام  مقارنة 

البديهي  إجمالِ  وارتفاع   فمن  الفترة  ينخفض  أالمصروفات خلال  ، والأرباحالدخل    صافين 
% من 82.3  $ وهذا المبلغ يم ل1535005مبلغ وقدرة    2021حيث سجلت في عام  
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% من مجمل 83.6وبنسبة    2020$، في عام    2,493,069من  بدلاً  ،  الِيرادات مجمل  
 الِيرادات. 

والدخل يمكن   المالِ  المركز  قائمتي  الواردة في  البيانات  تحليل  الانطباع  أمن خلال  نعطي  ن 
 المبدئي لوضع الصندوق المالِ إذا ما تم مقارنته بالفترة التي تسبقه.

ن نفهم النه  الذي اتبعه مدير الصندوق  أومن خلال تحليل قائمة التدفقات النقدية يمكن  
 خلال هذه الفترة وانعكاس هذا النه  على أرباح الصندوق واست ماراته.  

 . 2021لصندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع بالدولار  قائمة التدفقات النقديةتحليل  
قائمة التدفقات النقدية لصندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع  4.12 جدول

 .م2021

 2020 2021 التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية
 2,493,069 1,535,005 صافي ربح السنة 

صافي الربح مع صافي النقد النات  تسويات لمطابقة  
 المستخدم في الأنشطة تسويات لمطابقة التشغيلية من  

  

أرباح غير محققة من است مارات مقاسة بالقيمة 
 العادلة من خلال الربح أو الْسارة

162,438 (123,603- ) 

أرباح محققة من است مارات مقاسة بالقيمة العادلة 
 من خلال الربح أو الْسارة 

(329,174- )      (150,066- ) 

   التغيرات في الموجودات والمطلوبات التشغيلية صافي  

زيادة في است مارات مقاسة بالقيمة العادلة من 
 خلال الربح أو الْسارة 

 (20,162,912- ) (20,312,641- ) 

متحصلات من بيع است مارات مقاسة بالقيمة 
 العادلة من خلال الربح أو الْسارة

27,013,841 10,296,733 

 ( -180,483,405)  55,735,034 است مارات مقاسة بالتكلفة المطفأة زيادة في  

متحصلات من استحقاق الموجودات المالية المقاسة 
 بالتكلفة المطفأة 

- 132,188,301 

 ( -29,064)      ( -1,827) نقص في أتعاب إدارة مستحقة 



168 
 

 بالبضائع بالدولار الأمريكي.لصندوق الراجحي للمضاربة  2021: التقرير السنوي المصدر

 

)   لىإبالرجوع   يم ل  (4.12الَدول:  التدفقات   الذي  الراجحي    قائمة  لصندوق  النقدية 
الأمريكي   بالدولار  بالبضائع  في    م، 2022للمضاربة  الأموال  حركة  على  التعرف  يمكننا 

حسابات الصندوق، مما يسهل على كل من تربطه علاقة مالية بهذا الصندوق فهم أنشطة 
 الصندوق خلال الفترة التي تشملها القائمة. 

مبلغ  أبما  و  من  انخفضت  العام  هذا  أرباح  صافي  مبلغ إ  $   2,493,069ن  لى 
مبن على إحداث وأمور عديدة تأثر به العمل  هذا النقص    عام،  $ خلال  1,535,005
مما   الصندوق  التحليل    أسفرفي  خلال  من  فالملاحظ  التغير،  هذا  عام أعلى  الصندوق  ن 

الحصول عليها من است مارات مقاسة بالقيمة العادلة  عدم  كان يتوقع    اً يحقق أرباح  2021
عام  $،    162,438تقدر   في  بمبلغ   2020بينما  تقدر  خسائر  الصندوق  تكبد 
عام  ( -123,603) العادلة    2021، وسجل في  بالقيمة  مقاسة  است مارات  خسائر من 

عام    $.(  329,174)تقدر   بمبلغ   2020وفي  تقدر  كذلك  خسارة  سجل 
(150,066- ) . 

 ( -2,893) 934 في مصروفات مستحقة   ( نقص)زيادة/

الأنشطة   (المستخدم في)  /صافي النقد النات  من
 التشغيلية 

63,953,339 (56,123,569- ) 

   التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية

 115,792,756 64,781,514 متحصل من إصدار وحدات

 ( -61,466,027) ( -95,157,290) مدفوع لاسترداد وحدات 

المستخدم في/النات  من الأنشطة )صافي النقد  
 التمويلية

 (30,375,776- ) 54,326,729 

 ( -1,796,840) 33,577,563 صافي الزيادة في النقد وما في حكمه 

 12,462,199 10,665,359 نقد وما في حكمه في بداية السنة

 10,665,359 44,242,922 النقد وما في حكمه في نهاية السنة
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عام  و  الصندوق    م، 2021خلال  است ماراتبقام  مبلغ  هزيادة  بقيمة    وأنفق 
عام (  20,162,912) خلال  للاست مار  المدفوع  للمبلغ  مقاربة  الاست مارات  وهذه   ،$

 $. ( 20,312,641بلغ ) ، الذي 2020
عام   في  الصندوق  مبلغ  م،2021تحصل  إصدار  $  64,781,514  وقدره  على  نتيجة 

( مبلغ  الصندوق  فقد  الفتر  نفع  وفي  است مارية جديدة،  ( $  -95,157,290وحدات 
است مارية،   وحدات  لاسترداد  الأنشطة  نتيجة  في  المستخدم  النقد  صافي  جعل  ما  وهذا 

 ( بقدر  ينقص  من  -30،375،776التمويلية  است ماراتهم  المست مرين  سحب  نتيجة   $  )
 الصندوق.

التمويلية   الأنشطة  من  النات   النقد  صافي  من  السحب  لتغطية  المبلغ  خصم  والبالغ  يتم 
63953339  $ 

وما في    33,577,563=    30,375,776-  63,953,339ذاً  إ النقد  وهو صافي 
$،    10,665,359حيث يضاف المبلغ نقد وما في حكمة في بداية السنة وكان  ،  هحكم

 ،  $  44,242,922ليصبح إجمالِ النقد وما في حكمة نهاية السنة  
 . 2021وهذا ما يوضح أسباب الزيادة في النقدية الواردة في قائمة المركز المالِ لعام 

عام   في  مبلغ    2020بينما  على  الصندوق  إصدار    115,792,756تحصل  نتيجة   $
 ( مبلغ  وفقد  جديدة،  است مارية  الوحدات 61,466,029وحدات  استرداد  نتيجة   $  ) 

بقيمة  الاست مارية التمويلية  الأنشطة  في  المستخدم  النقد  صافي  رفع  بدوره  وهذا   ،
54,326,729 $ . 

والذي    ةالوارد في بند صافي النقد النات  من الأنشطة التشغيليقام الصندوق بتغطية النقص  
( بقيمة  خسارة  من(  -56,123,569كان  وبذلك   $  جديدة،  إصدارات  الوارد  المبلغ 

 (. -1,796,840الصندوق لم يحقق زيادة في صافي النقد وإلا سجل نقص بقيمة )
وهو حيث يتم خصم هذا المبلغ من المبلغ الوارد في بند )نقد وما في حكمة في بداية السنة(  

 $. 10,665,359$، ليكون المبلغ نهاية السنة  12,462,199

 

  



170 
 

بالبضائع     4.2.3 للمضاربة  الراجحي  صندوق  في  المتمثل  الدراسة  نموذج  أداء  تقييم 
 . بالدولار الأمريكي

المضاربة   استخدام  على  الأمريكي  بالدولار  بالبضائع  للمضاربة  الراجحي  صندوق  يعتمد 
بين   تعاقدية  ر الشرعية كعلاقة  أصحاب  بصفتهم  الصندوق  في  ومدير  أالمكتتبين  المال  س 

الصندوق بصفته مضارباً، حيث يست مر مدير الصندوق المضارب أصوله المتم لة في أموال  
طريق المكتتبين،   الالصفقات  العقد    عن  في  معبطريقة    سلعتجارية  تتعارض  لمعايير ا  لا 

 الشرعية الْاصة بمدير الصندوق بأسلوب المضاربة الشرعية.
يتوافق مع    منتظملمست مرين الباح ين عن دخل  ا  لكي يتلاءم مع أهداف  الصندوق  تم إنشاء

الصندوق في صناديق المرابحة وفي   أصول  يتم است مار  بحيث  الحفاظ على رأس المال والسيولة
مشتريات البضائع والسلع   تتكون المرابحة من  ، معاملات المرابحة المنفذة طبقا للمعايير الشرعية

ال الدفع  مقابل  المعتمدين  الموردين  الح  عاجلمن  السمعة  ذات  الم سسات  إلى    سنةوبيعها 
   رباح في الصندوق. الأويعُاد است مار جميع  ،الم جل وبالتالِ تحقيق ربح لبيعا بشروط

هم المعايير التي سوف يتم من خلالَا التقييم، وهي كما  أولتقييم أداء الصندوق يجب تحديد  
 يلي:
 الالتزام بالأمور الشرعية من حيث التعاقد والعمل. خلالمن  -أ
 من حيث الأداء والمخاطر.  -ب 
 من خلال التحليل المالِ للقوائم المالية.  -ت 

 : التقييم من حيث الالتزام بالأمور الشرعية من حيث التعاقد والعمل.  4.2.3.1
الراجحي   بمجموعة  الشرعية  الَيئة  قرارات  في  الواردة  البيانات  خلال  السنوية  من  والتقارير 
الأمريكي بالدولار  بالبضائع  للمضاربة  الراجحي  صندوق  عن  أ  ،الصادرة  شركة  حيث  ن 

  جميع معاملاتها بما   ارس ن تْأعلى    248الراجحي المصرفية للاست مار تنص في عقد تأسيسها 
لى هذا الَدف أنشأت الَمعية العامة للشركة إأحكام الشريعة الِسلامية، وللوصول  و   يتوافق

 
، دار الكنوز للنشر  2ه،  1431قرارات الَيئة الشرعية بمصرف الراجحي، المجموعة الشرعية بالمصرف، الرياض    248

 . 6ه، ص1431
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ت التي  الشرعية  الَيئة  لائحة  اعتماد  وتم  أعضاءها،  من  إ  سعىوسْت  التحقق  مت ال الالى 
تتم  معاملات الشركة    كلن  أ  ةاللائح  تم بيانها فيمعاملاتها، كما    كلحكام الشريعة في  للأ

 الَيئة الشرعية.    بموافقة
عمليات مريكي على أن  الأدولار  بالاعتماد صندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع  تقرير  تم  

ال تتعارضصندوق  است مار  ال   لا  الشرعية  المعايير  أجازتهامع  الشرعية    تي تم  الرقابة  من لَنة 
الاست مار لالمعينة   الأخرى  و   ي،لصندوق  والمستندات  الصندوق  هذا  وأحكام  شروط  أن 
 . للائحة صناديق الاست مار بالكامل  خاضعة

بالبضائع     4.2.3.2 للمضاربة  الراجحي  صندوق  في  عنها  المعلن  الشرعية  الضوابط 
 بالدولار الأمريكي 

قامإ -أ السلع    ذا  بشراء  أراد  المعادن  و الصندوق  بالأجلثم  مدير   نأيجب    بيعها  يلتزم 
 بالأمور التالية: الصندوق 

السلع  يجب   • تكون  بيعها  أن  ومالمراد  للصندوق  ومكانها    وصوفةمملوكة  بأرقامها  له 
 .لمشتريللَا، قبل البيع   الْاصةبموجب الوثائق 

الذهب   لفيها التأجيل م باحي لا  بضائع بيعي أو شتريأن يلمدير الصندوق  صحيلا  •
 .والفضة والعملات 

 بالأجل للعميل.  الصندوق يعاد شراء البضاعة التي باعها مديرأن  يجوزلا  •
ال مدير  إذا باع   •   عنه   بدلاً   يبيعها   يقوم  أن  ه ل  صحيعميل فلا    لىإبضاعة  الصندوق 

 .الصندوق لنفسه  اشترى منه من  الى بالوكالة
وممارسة  بدء    قبلللصندوق  الاست مارية  وحدات  التداول  ت  نأصح  يلا   -ب  نشاط  الالعمل 

 .الاست مارية أصوله في لعملواستمرار مزاولته لَذا ا

أنيلا   -ت  الصندوق  ت  صح  وحدات  نشاطه   ذا إتداول  مزاولة  عن  أن  كالاست ماري    توق  
 في  والواجبالصندوق ديون أو نقود،    من ضمن أصوللتصفية إذا كانت  بسبب ا  اً توقف
 يون. وأحكام بيع الد ،أحكام الصرف وشروطه مراعاة مرالأهذه 
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    .من حيث الالتزام بالأمور الشرعية من حيث التعاقد والعمل دراسةتقييم ال  4.2.3.3
 : من حيث التعاقد -أ

  اً ن عمليات التعاقد تتم وفقأخلال الاطلاع على نشرات الِصدار والاكتتاب لصندوق    من
أجازتها  ل تم  التي  المضاربة  علىعقود  الِسلامي    بناءً  الفقه  مجمع  يتعلققرار  صكوك ب  فيما 

يلي:   ما  على  ينص  الذي  المضاربة    بْمي)المضاربة  صكوك  في  علىالعقد  شروط    بناءً  أن 
صحيفةدها  يتحد  يتم  التعاقد و   في  الصكوكأالِصدار،  هذه  في  الاكتتاب  عن    ن  يعبْ 
و الِيجاب  المصدرة أن  ،  الَهة  القبول   موافقة  عن  ولايعبْ  أن تح  ،  الِصدار    توي صحيفةبد 
ر البيانات    كلعلى   بيان معلومية  المال، وتوزيع الأرباح مع  أمن حيث  الشروط    توضيحس 

أن   الِصدار، على  بذلك  تتعارضالْاصة  و   كل  لا  مبادئ    حكام  الأالشروط  الشريعة مع 
 249. (الِسلامية

 من حيث العمل: -ب
الاكتتاب في الصندوق هناك بعض المأخذ الشرعية التي يراء    ةمن خلال الاطلاع على نشر 

 :يالباحث أنها قد تعُد مخالفات شرعية أهمها ما يل 
 س المال: أفيما يتعلق بمسألة تنضيض ر  ▪

فعلي   بشكل  المال  راس  تنضيض  المضاربة  عقود  صحة  شروط  توزيع  أمن  قبل  حكمي  و 
تعاملات أالأرباح،   جميع  في  له  يشير  ما  هناك  ليع  الشرط  وهذا  المضاربة،  انتهاء  و 
 الصندوق.
ذلك  إأضاف   ذألى  الصندوق مصن  صندوق  أي    ين  ر أنهاية مفتوحة  المال غير أ ن  س 

ي مكتتب فيه بالْرو  من الصندوق في أي وقت ثابت وقابل لزيادة والنقصان، ويسمح لأ
المشارك به في الصندوق بشرط التخلي عن أرباح الفترة التي لم تنته    هس مالأيشاء ويسترد ر 

 أثناء الانسحاب. 
 
 

 
 1988الدورة الرابعة  5قرار رقم  المملكة العربية السعودية،  ، مجمع الفقه الِسلامي الدولِ 249
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 توزيع الأرباح:  ▪

لى  إفيما يتعلق بالأرباح التي يجنيها الصندوق، لا يتم توزيعها على المكتتبين فيه وإلا تضاف  
ن مدير الصندوق يستلم أرباحه المتم لة في نسبة  أنسبة مشاركاتهم في الصندوق، بالرغم من  

 % من أرباح الصندوق بشكل مباشر.  16

 الم شر الاسترشادي:  ▪

على  الفائدة  سعر  في  المتم ل  الاسترشادي  الم شر  على  أدائه  قياس  في  الصندوق  يعتمد 
   .USD LIBOR 3 Monthsاشهر /   3القروض بمصرف لندن، ليبور بالدولار 

الرغم من بينهم، حيث    على  رابض  الاست ماري وعدم وجود أي  والنوع  المجال    إن اختلاف 
أعمالاً  يمارس  السعودية،   الصندوق  المملكة  في  الِسلامية  الشريعة  مع  متوافقة  است مارية 

 والم شر الاسترشادي يقيع نسبة الفوائد على القروض الربوية في مصرف لندن. 

للمضاربة    4.2.3.4 الراجحي  لصندوق  والمخاطر  الأداء  مقياس  خلال  من  التقييم 
 بالبضائع بالدولار الأمريكي:

الصندو  على   قيعتمد  الفائدة  سعر  في  المتم ل  الاسترشادي  الم شر  على  أدائه  قياس  في 
 USD LIBOR 3 Monthاشهر / 3القروض بمصرف لندن، ليبور بالدولار 

250 

الباحث: ا  ترجيح  الم شر  مع  بالمقارنة  الصندوق  أداء  قياس  الأهمية   لاسترشادي،عند  من 
التي   والأدوات   ، وغرضه  ،لصندوقل  لنسبةبا  اً ومناسب  اً دقيق  الم شر المستخدميكون  أن    بمكان

فيها ينبغيف  ،يست مر  لصندوق    لا  الِرشادي  الم شر  يكون  بالسلعأن  م شر   المضاربة  هو 
كذلك لا يعُقل لأي صندوق يختص  طبيعة الاست مار مختلفة و   السندات لأنو   الأسهم  سوق
إسلامي    الشرعية  عاملات بالم بلد  مسلم، أفي  غير  بلد  في  ربوي  بنك  مع  يتجانع  ن 

يمكن   ولا  الاست مار،  ومجال  نوع  يعكع ألاختلاف  الم شر كم شر  هذا  على  يعتمد  ن 
 الوضع الصحيح للصندوق.

 
250      USD LIBOR 3 Months  "  لندن  هو متوسض سعر الفائدة الذي تكون فيه مجموعة مختارة من البنوك في

 . "أشهر   3على استعداد لِقراض بعضها البعض بالدولار الأمريكي مع استحقاق 
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الم شر تحديداً  هذا  على  الاعتماد  تم  لماذا  منطقي  تفسير  عن  الباحث  يتحصل  حيث    ،ولم 
التقرير السنوية منذُ تُ  العام  إتأسيع الصندوق    ظهر  م تفوق كبير في معدل  2022لى نهاية 

الفصل من هذه الدراسة    هذا  تم توضيحه في  ا أداء الصندوق على الم شر الاسترشادي، كم
بشكل مفصل، ولكن يرى الباحث أن هذا الأداء في حقيقة الأمر لا يعكع الأداء الفعلي  
للصندوق نظراً لاختلاف الأدوات والمجالات الاست مارية، وطبيعة النشاط والبلد، وهو غير  

الأداء لَذا الصندوق، برغم من الاعتماد عليه من قخبل    كم شر   هدقيق ولا يمكن الاعتماد علي
يمكن   حيث  الصندوق،  في  الاست مارية  الوحدات  أصحاب  الأداء أالمكتتبين  من  نتبين  ن 

وقائمة   المالِ،  المركز  قائمة  في  المتم لة  المالية،  القوائم  تحليل  خلال  من  للصندوق  الفعلي 
المركز  وتظهر  بأك ر وضوحاً،  الصورة  تعكع  التي  وهي  النقدية،  التدفقات  وقائمة  الدخل، 

ذا ما إالمالِ لصندوق، والأرباح والْسائر، وكمية الأموال الداخلة والمستحقة على الصندوق، 
 تم إعدادها وفق نظام محاسبي صحيح. 

 قياس أداء الصندوق من خلال قياس العائد والمخاطر: 

 251: هما نوعين من المعايير إلىست ماري ينبغي النظر الاصندوق الاختيار  قبل البدء في عملية 
النوعية: الِجراءات   تم لتالتي    المعايير  وهي  المعايير  العمليةو   في  ينتهجها    الأساليب  التي 

 متها مع الأهداف الاست مارية.ءالصندوق في الِدارة والاست مار، وتحديد مدى ملا
وهي المعايير التي تتم ل في أداء الصندوق من حيث العائد والمخاطر على   المعايير الكمية:

فمن الطبيعي أن    في عالم المال والأعمال  الأرقام هي لغة الاست مار  هيئة أرقام، حيث تعتبْ
 . الصناديق يتم تقييم الصناديق الاست مارية على هذا الأساس عند المفاضلة بين

الكمية  تتعلق   المخاطر بالِضافة لكيفية تقدير  المعايير  العائد مقابل  الصندوق وحجم  بأداء 
حسب   الأتعاب  على  تختل   وهي  الاست ماري،  الصندوق  في  المست مرين  يتحملها  التي 

العلاقة التعاقدية بين المكتتبين في الصندوق ومدير الصندوق، هل هي مشاركة أو مضاربة أو 
 الوكالة بالاست مار، وحسب سياسة الصندوق وشروط التعاقد.

 
  . 2022 أكتوبر 24 إخذ بتاريخ موقع دراية،   251

https://www.derayah.com/Html/ar/learning/fundselection.html   

https://www.derayah.com/Html/ar/learning/fundselection.html
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 آلية قياس العائد والأداء في الصندوق الاستثماري:  -أ
لصندوق الفعلي لداء  الأيم  يتق  هوصافي قيمة الأصول  في تقييم    هالذي يعتمد عليعيار  ن المإ

إن:   احيث  قيمة  أن  لموجودات صافي  م  مجمل  تساوي  يجب    مجمل منه    طروحاً الأصول 
هو القيمة السوقية لَميع الأوراق المالية المملوكة مضافاً إليها أيّ مستحقات "  بمعنىالْصوم،  

التحصيل وأيّ  التزامات على الصندوق  للصندوق قيد  أيّ    ، مبالغ نقدية أخرى بعد خصم 
   252."ويُحسب سعر الوحدة بقسمة صافي قيمة الأصول على عدد الوحدات المصدرة

الصن  قاسيو  في  الاست مار  طريق  ة الاست ماري  قيداعائد  الوحدة    عن  سعر  بين  المقارنة 
 كما يلي: ر  نهاية مدة الاست مافي و  قبل البدء في الاست مارللصندوق الاست ماري 

  100 ×
قيمة(  و،ص) نهاية المدة − قيمة(و ، ص  ) بداية المدة  

قيمة(و ، ص) بداية المدة 
=    قيمة  العائد على  الاست مار  

 لى وحدات الصندوق.إحيث ترمز )و ، ص( 
قيمة الوحدة في    نأخذن  أيجب    2021ولحساب قيمة العائد على الوحدة الاست مارية لعام  

 . 2021، والتي تكون هي ذاته القيمة في بداية العام 2020نهاية العام  

                   100 ×
2328   −  2345 

    2328 
=  العائد على  الاست مار  

 
 % فقض.  0.73يساوي =  2021إذاً قيمة العائد على الاست مار في عام 

الصندوق مصن  ذو نهاية مفتوحأوبما   الوحدات الاست مارية غير    ا يعن أنهذو ،  ةن هذا 
متداولة ولا تباع في الأسواق المالية، وإلا الصندوق على استعداد دائم لقبول إصداراته من  

متقارباً  الوحدات  يبقى سعر  الوحدات، ولذلك  الصندوق   هذه  يتحمل  لفترات طويلة، ولا 
الناتجة من الاست مارات فقض إذا   فارق السعر في الوحدات، وبذلك يجن المست مر الأرباح 
عدد   في  الزيادة  خلال  من  أو  الأرباح  في  وتوزيعات  أرباح  تحقيق  على  الصندوق  أعلن 
الوحدات، وهذا المقياس يكون أك ر دقة في صناديق الاست مار ذات النهايات المغلقة، والتي 

 
اخذ  ، مركز توعية المست مر، صناديق الاست مار، قياس أداء صناديق الاست مار،السعودية هيئة السوق المالية  252

 https://cma.org.sa/Awareness/IFs/Pages/IFMeasurement.aspx.  2022 أكتوبر  24بتاريخ 

https://cma.org.sa/Awareness/IFs/Pages/IFMeasurement.aspx
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يمكن تداول أوراقها المالية في الأسواق المالية، وهذا النوع من الوحدات الاست مارية تصن   
 تداولة.   المبالأوراق المالية غير 

 التحليل الإحصائي لمعُدل الأداء والمخاطر:    4.2.3.5

، بحيث يأخذ  قياس للأداء على أساس الْطر المعدلل Alpha ألفامقياس  يتم الاعتماد على
والعائد    الاسترشادي،بالم شر  الْطر    بمعدلداء  الأ  معدل  )خطر السعر( ويقارن   غير الأسعارت
،  ألفا صندوق الاست مار   ويسمى  ،لصندوق الاست مار بالنسبة لعائد الم شر القياسي  رتفعالم

 والمعدلات الأخرى هي   ،طر اخلما  لقياس  معدلات فنية  خمعمن    مقياس   ألفا هو  حيث يعتبْ
التي  حصائية  الِقاييع  الم  من أهم  هذهتعد    نسبة شارب،بيتا، والانحراف المعياري، و   مقياس

 تستخدم في نظرية محافظ الأوراق المالية الحدي ة. 

حيث تعتمد مقاييع الأداء والمخاطرة وحساسية السوق وعوائد المخاطرة، على أساس سنة  
التأسيع   ومنذ  سنوات  وعشر  سنوات  سنوات وخمع  وثلاث  رقم  واحدة  الَدول  في  كما 

 الأداء  معدل  بالمقارنة معطر السعر(  امخست مار ) لاصندوق ا  تغيرات يأخذ    (، بحيث4.13)
والعائد الزائد لصندوق الاست مار بالنسبة لعائد    بالم شر الاسترشادي، المعدل حسب الْطر  

 الم شر القياسي هو ألفا صندوق الاست مار. 

هو واحد  و   في قياس الأداء  ألفا  يعتمد الصندوق على معدل العوائد الِضافية ومعاملكما  
لقياس    بيتا   مقياس   والمعدلات الأخرى هي  ،طر اخلموا  لقياس الأداء  معدلات فنية  خمعمن  

نسبة شارب لقياس  ، و لقياس نسبة المخاطر  ، والانحراف المعياريحساسية السوق والأسعار
افظ المحفي نظرية    تعملتس التي  حصائية  الِ قاييع  الم  همأ من    هذهتعُد    عوائد المخاطرة، حيث

الحدي ة من  ،  المالية  الم شرات والغرض  المخاطر   حجم  تحديد  لىإالمست مرين    تنويرهو    هذه 
 . الاست مارية لصناديق ل كاسبوالم
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الأداء والمخاطرة وحساسية السوق وعوائد المخاطرة، على أساس  قياس   4.13 جدول
 وعشر سنوات ومنذ التأسيس سنة واحدة وثلاث سنوات وخمس سنوات 

م، إصدارات صندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع  2022التقرير الموجز عن سنة  : المصدر
 أمريكيدولار  –

قل من الانحراف المعياري بقدر الضع  تقريباً،  أن مخاطر الانخفاض  أوالملاحظ من الَدول  
التأسيع   على  إمنذُ  م شر  وهذا  الدراسة  فترة  نهاية  وان  ألى  جداً  متدنية  المخاطر  نسبة  ن 

 لى حد كبير.إالصندوق يوجه است ماراته في المجال الأمن 
لية عمل الصندوق بحيث يعكع آمن   اً وقريب اً ن يكون الم شر الاسترشادي دقيقأومن الأهمية 

 ك ر كفاءة ومصدقيه.أالبيانات بشكل 

سنه  الأداء 
 واحدة

 منذُ التأسيس  سنوات  10 سنوات   5 سنوات   3

 0.57 0.42 0.11 0.21 0.74- العوائد الِضافية )%( 
 0.90 0.93 0.81 0.78 0.33 معامل ألفا )%( 

سنة  المخاطرة
 واحدة

 منذُ التأسيس  سنوات  10 سنوات   5 سنوات   3

 - - - - - الحد الأقصى للانخفاض )%( 
 0.46 0.18 0.22 0.21 0.26 الانحراف المعياري )%( 
 0.29 0.11 0.16 0.11 0.15 مخاطر الانخفاض )%( 
سنه  حساسية السوق 

 واحدة
 منذُ التأسيس  سنوات  10 سنوات   5 سنوات   3

 0.84 0.51 0.56 0.46 0.56 معامل بيتا 
سنه  عوائد المخاطرة

 واحدة
 منذُ التأسيس  سنوات  10 سنوات   5 سنوات   3

 5.91 8.02 7.43 6.08 6.49 نسبة شارب 
 2.81 2.40 0.57 0.89 3.42- م شر المعلومات 

 0.20 0.18 0.19 0.24 0.22 نسبة الانحراف عن الم شر 
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 سياسة إدارة المخاطر في الصندوق:  4.2.3.6

الصكوك  في  است مارات  من  تتأل   متنوعة  محفظة  في  الاست مار  إلى  الصندوق  يهدف 
   لتحقيق صولالألِدارة  نفيذيةلسلطة التباست مار الا مدير تخويلتم ، حيث وإيداعات المرابحة

الاست مارية  طموحات  مجل و   ،الصندوق  الالتزام  في  دارةالِ ع  يقوم  بمراقبة   ات الصندوق 
 .بتوزيعات الموجودات المستهدفة ومكون المحفظة

همها  أأساليب لقياس وإدارة مختل  أنواع المخاطر التي يتعرض لَا، و عدة يستخدم الصندوق و 
 .، ومخاطر السيولة، ومخاطر السوق، ومخاطر التشغيلمخاطر الائتمان

 مخاطر الائتمان:  -أ

ب الائتمان  مخاطر  مراقبة  منتظمتتم  من    بواسطة  شكل  للتأكد  الصندوق    مواكبتها مدير 
هذا النوع  سياسة الصندوق بشأن    عد، حيث تُ دارةالِ  رشادات الاست مار الْاصة بمجلعلِ

الم لمخاطر  خاطرمن  تعرضه  تقليل  السداد  هي  في  مع    ،التع ر  التعامل  خلال  من  وذلك 
 الأطراف الأخرى التي تستوفي معايير ائتمان محددة. 

لمكونات قائمة المركز  يةمخاطر الائتمانل من التعرض ل  علىالأ  ( الحد4.14)   :دولالَيوضح  
 م: 2021م، ديسمبْ 2020في ديسمبْ  المالِ
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 الأقصى من التعرض لمخاطر الائتمان لمكونات قائمة المركز المالي في  الحد 4.14 جدول

 م2021م، ديسمبر 2020ديسمبر  

 م. 2022تقرير مراجع الحسابات المستقل لصندوق الراجحي المصدر: 
 

م شر   المخاطر  ألى  إوهذا  انخفاض  من  برغم  للمخاطر،  عرضة  الصندوق  أصول  معظم  ن 
 نتيجة اتباع الصندوق لسياسات الاست مار الأمن.
الصندوق   إدارة  عن  الصادرة  التقارير  أي  تلا  نه  أوحسب  داخلية    عمليات وجد  تصني  

وإلا رسْية خلال  يتم    ،  من  الائتمان    إدارة ذلك  بمخاطر  خلالالتحكم  مخاطر   من    مراقبة 
مع    قيودوضع  بالائتمان   الأللتعامل  للأطراف  اتقييم  يستمر  و   طرافبعض  الائتمانية  لقدرة 
   الأخرى. 

 مخاطر السيولة:  -ب
حكام على اشتراكات واستردادات الأشروط و التنص  حيث    اً ن الصندوق يصن  مفتوحأبما  

بطلبات استرداد   لمخاطر  ةعرض  و فه  لذلك و   ،الوحدات على مدار الأسبوع للوفاء  السيولة 
  يعتبْ   حيث  م،  2020  عامم و   2021  عام  فيحدث  كما    ،مالكي الوحدات في أي وقت

والاست مارات   حكمه  في  وما  تقييمها النقد  تم  أو    التي  الربح  خلال  من  العادلة  بالقيمة 
الأجل قصيرة  بالصندوق  الْاصة  للتحقق  الْسارة  وقابلة  متطلبات  بطبيعتها  مراقبة  تتم   ،

قبل من  الصندوق    السيولة  توفر    يسعال  لىإبالِضافة    متعاقب  بشكلمدير  من  للتأكد 
 . الَاريةللوفاء بالالتزامات لازم ال التمويل
 
 

 2020 2021 الفترة
 10,659,065 44,213,182 نقد وما في حكمه 

بالتكلفة  المقاسة  المالية  الموجودات 
 المطفأة

129,079,935 184,254,781 

 194,913,781 173,293,117 الائتمان إجمالِ التعرض لمخاطر 
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 مخاطر التشغيل: -ت

   ثر سلباً الْسائر المالية التي توقوع الأضرار و من    دقق التوازن بين الحتحالصندوق إلى    يسعى
 لمالكي الوحدات. مةءأرباح ملاتحقيق ل إدارة المخاطر عن طريقبسمعته 

وتنفيذ الضوابض   عدادبإ  المتعلقةالمس ولية  كامل    المخاطر لمدير الاست ماريتحمل فريق إدارة  
العمليات  عامة العايير  الم   من خلال مجموعة من  ذلك   إقراريتم    ، حيثالرقابية على مخاطر 

 التشغيلية.لِدارة مخاطر العمليات 

 التقييم من خلال تحليل القوائم المالية:   4.2.3.7

عام  من  متتالية  سنوات  عشر  لمدة  الدراسة  سنوات  خلال  المالية  القوائم  تحليل  خلال  من 
تذبذباً   م، 2022لى  إم  2012 شهدت  الصندوق  أصول  صافي  هذه    اً ملحوظ  إن  خلال 

بلغت عام   مبلغ وقدره  2012الفترة حيث  أمريكي وهبطت   175,117,719م  دولار 
دون  إ ما  عام    اً أمريكي  اً دولار   105,923,586لى  تصل  أم ك2015في  قيمة   ا ليهإدنى 

وبلغت   الدراسة  مدة  حقق   ام كم2020عام    اً أمريكي  اً دولار   216,066,348خلال 
عام   نهاية  تاريخه  في  نسبة  أعلى  لتصل  2022الصندوق  دولار    238,550.820م 

وهذا التذبذب يعكع ،  من خلال هيئة السوق المال السعودية  هأمريكي حسب ما تم نشر 
بالعرض  أ تتأثر  حيث  التجارية  الصفقات  نظام  على  تعتمد  الصندوق  عمل  سياسة  ن 

 والطلب. 

ف مفتوح  الصندوق  تصني   أن  الأسواق إوبما  في  للتداول  قابلة  غير  الاست مارية  وحداته  ن 
ف الاست مارية  وحداته  لقبول  دائم  استعداد  على  الصندوق  ويكون  سعر إالمالية  صافي  ن 

تغير  يشهد  لم  عام    مدةخلال    اً كبير   اً الوحدات  في  حيث كان  يساوي  2012الدراسة  م 
للوحدة، وهذا    2,345لى  إم ليصل  2021دولار وحقق زيادة  في عام    2,059 دولار 
ن المكتتب في الصندوق لا يعتمد على تحقيق أرباح من خلال التخلي على الوحدات أيعن  

تتداول وحداتها الاست مارية  أالاست مارية كما يمكن   يتم  التي  المغلقة  الصناديق  ن يحدث في 
 حيث يحدد سعر الوحدة الاست مارية في السوق ال انوي في الأسواق المالية. 
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لى قائمة المركز المالِ لصندوق نَد ارتفاع في بند )المصروفات المستحقة( إومن خلال الرجوع  
، وهذا دليل على ازدياد الالتزامات على الصندوق وهو  2020% عن عام  9.63بنسبة  

 كذلك م شر سلبي مالم يقابل ذلك زيادة في النشاط. 
وحدة،    12,964سجل الصندوق انخفاض في عدد الوحدات مقارنة بالعام السابق وبفارق  

( على  14-بنسبة  يدل  وهذا  من   نأ%(  عدد كبير  العام  هذا  خلال  فقد  الصندوق 
 .فيه كتتبين الم كبير من  عددانسحاب الوحدات وسجل 

الصندوق يمر بتقلبات أهمها تتم ل في فقد    نأتعكع البيانات الواردة في قائمة المركز المالِ  و 
ن النقدية يجب العديد من الاست مارات ووجود نقدية بشكل كبير جداً وهذا م شر سلبي لأ

،  فقض   بها إلا بقدر ما يواجه الالتزامات الَارية  حتفاظالا  يلاً عنبد  اً ر عائدست مر وتدُ تُ   نأ
في المصروفات المستحقة، كل   رتفاع او كذلك يواجه الصندوق نقص في إجمالِ الموجودات،  
 هذه الأمور تعد م شرات سلبية وفي غير صالح الصندوق. 

لعام  أبما   الِيرادات  مجمل  في  انخفاض كبير  حدث  قبل   2021ن  الذي  بالعام  ،  همقارنة 
الفترة فمن   المصروفات خلال  الدخل والأرباح، أ  ي البديهوارتفاع إجمالِ  ينخفض صافي  ن 

% من 82.3$ وهذا المبلغ يم ل  1535005مبلغ وقدرة    2021حيث سجلت في عام  
% من مجمل 83.6وبنسبة    2020$، في عام    2493069مجمل الِيرادات، بدلاً من  

 الِيرادات. 
التدفقات  وقائمة  الدخل،  وقائمة  المالِ،  المركز  قائمة  في  المتم لة  المالية  القوائم  تحليل  بعد 

 النقدية، اتضح للباحث ما يلي:
عام  أ في  حكمة  قي  وما  النقد  قيمة  في  الكبير  الارتفاع  بمبلغ    2021ن  يقدر  والذي 

وبنسبة    33,577,563 العام  $314.8  عن  مدير  %2020  اتباع  نتيجة  حدث   ،
الاست مار سياسة خفض الاست مار والاحتفاظ بالسيولة لمواجهة الالتزامات الطارئة، حيث  

العام يقدر بنسبة   % وتم  14سجل الصندوق نقص في عدد الوحدات الاست مارية خلال 
مبلغ   وهذا   95,157,290ترجيع  الصندوق،  من  المنسحبة  الوحدات  أصحاب  الى   $

على   الحصول  من  الباحث  يتمكن  ولم  لافلاس،  بالصندوق  ي دي  وقد  للقلق  م ير  الأمر 
 بيانات توضح سبب ذلك.
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الاست مارات   بعض  تم تخفيض  بنسبة    المقيمةحيث  العادلة  والاست مارات  32بالقيمة   ،%
%، وهذا بدورة يخفض الأرباح كمبلغ إجمالِ، وليع  30.35بالقيمة المطفأة بنسبة    يمة المق

ارتفاع أبالضرورة   است مارية، حيث سجل  العائدة لكل وحدة  الموجودات  قيمة  تنخفض  ن 
 %. 0.72بنسبة 

عام   في  الصندوق  مقاس  2021حقق  است مارات  من  تقدر   هأرباح  المطفأة  بالتكلفة 
عام  ،  55,735,034$ في  بمبلغ   2020بينما  تقدر  الْسارة  كانت 

الموجودات  -180,483,405) عن  مالية  استحقاقات  على  الحصول  تم  ولكن   ،$  )
تقدر    همقاس المطفأة  قاد    132,188,301بالتكلفة  بدورة  وهذا  مبلغ  إ$  ارتفاع  لِ 

في   عام  2020الأرباح  في  التمويلية  الأنشطة  نات   مخصص  وجود  يقدر    2021م، 
في الوحدات   ت$ كان داعم لصندوق في مواجهة الانسحابات التي حدث  63,953,339
وتْ عام    تالاست مارية،  في  سالباً  المبلغ  هذا  بينما كان  المبلغ،  هذا  من    2020تغطيتها 

تغطية هذا العجز من قيمة الِصدارات الَديدة للوحدات   ت( $ وتْ-56,123,569)
 ( $. 1,796,840$، ومع ذلك يستمر العجز بمبلغ ) 54,326,729التي كانت 
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لأ  4.3 عملي  تتلاءم  مقترح  لكي  الشرعية  المضاربة  تطوير  متطلبات  هم 
 والتطبيق العملي في صناديق الاستثمار. 

خلصة الدراسة على أهمية تطوير استخدام عقود المضاربة الشرعية من خلال ثلاث جوانب   
 عد نقاط ضع  في آلية استخدامها وهي كما يلي: أساسية والتي تُ 

بسلطة    4.3.1 مدعمة  مستقلة  شرعية  رقابة  وهيئة  قانوني  إطار  خلال  من  التطوير 
 تنفيذية.

غيره المضارب على أموال    يُستأمن فيهاالتي    (الأمانة)عقود المضاربة  نظراً لأن الأساس في  
المعنى   على حفظ الأمانة ويفهم  المضارب   ملن يعأهمية  الأ  ناستأمنوه على أموالَم، وم  ممن

، أخراً   وظلمه لنفسه  بعظمة شأنها أولالَهله    الِنسانحملها  عند الله، التي  لأمانة  لالحقيقي  
" تعالى:  الله  لْنَ هَا  قال  يَحْمخ أَن  فأَبََيْنَ  وَالَخْبَالخ  وَالْأَرْضخ  السهمَاوَاتخ  عَلَى  الْأَمَانةََ  عَرَضْنَا  إخناه 

نسَانُ ۖ إخنههُ كَانَ ظلَُومًا جَهُولاً  هَا وَحَملََهَا الِْخ ن ْ   253" وَأَشْفَقْنَ مخ

حقها،   الأمانةء وإعطا ذلك كان أهل ل  نإ هعلي  سُت مناما  ضمنلا يُ   مينشُرع بأن الأ لذلك 
كان لتعدي على ما  بانفسه    خانته  أو  الحفظفي    هاقلم يعطها حالأمانة و   حمل نفسهأما من  

 .مله لح لاً أه هو ليع ما لأنه تحمل ما تحت يدهيضمن  حق عليه أنعلية، ف ميناً أ

ما    الشرعية  عقود المضاربة   مما جعل الشعور   سوديبشكل عام، غالباً    عدم الاطمئنان ب  فيها 
في  تكون  التي  ،لمضارب ا  أمانة  يخصفيما    والتوجع مخاطرة  الَوانب  العقد،   أك ر  هذا 

ل الرئيع  هذه  الْوض  عدموالسبب  أهميتها،  الاست مارات   في  من  علىوال  برغم   تركيز 
التي يستطيع بها طرفت ضمانا   التي تحتوي على و ناً  امأك ر  الأست مارات  الا  ت بيتالعقد    ا ، 

يكون ممن  من الأحيان  وفي ك ير     تْنقد ي الذي  الأمر لذمة المضارب،    ركنحقوقهم وعدم  
 .  يعطوها حقهاالأمانة ولم  احملو 

تطويره، هو أن مسألة الأمانة    وجوب   تبين للباحث في هذه الدراسة  ذي المفهوم الْاطئ الو 
وهو   المضاربة،  عقود  في  المسلمات  "و من  تعالى:  قال  الكريمة،  والآية  يتعارض  لَقَدْ ما  قاَلَ 

 
 . 72الأحزاب الآية  253
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هخ ۖ   نخعَاجخ إخلَىٰ  نَ عْجَتخكَ  بخسَُ الخ  بَـعْضٍ إالاَّ  ظلََمَكَ  عَلَىٰ  بَـعْضُهُمْ  ليَـَبْغاي  الْخلَُطاَءا  وَإانَّ كَثاير ا مانَ 
لُوا وَعَما آمَنُوا  هُمْ     الَّذاينَ  مَا  وَقلَايلٌ  اَتا  وَخَره    الصَّالحا رَبههُ  فاَسْتَ غْفَرَ  فَ تَ نهاهُ  اَ  ألَه دَاوُودُ  وَظَنه 

 . 254"راَكخعًا وَأَنَابَ 

على   الكريمة،  الآية  هذه  بعض،    اً ن ك ير أتنص  على  بعضهم  يبغي  )الشركاء(  الْلطاء  من 
ن  أالله في أمانتهم وصفهم بالقلة، ومن هذا التحذير الصريح يجب    ا منوا واتقوا وخافو آوالذين  

  نهُ أن ندرك  أنعي وندرس بتمعن أهمية دور الأمانة في م ل هذا النوع من العقود، بحيث يجب  
التي   العميل أو الَهة  المالية متوقفة على ذمة  المالية في الم سسات  المعاملات  ينبغي ترك  لا 

خذ الضمانات الكاملة، التي تضمن لطرفي العقد سير العملية كم أنستأمنها على أموالنا دون 
والواجب   علية،  متفق  احتمالاً أهو  الاعتبار  بعين  الَهة    خذ  تكون  الصندوق  أإن  و 

الأموال   نعطيه  الذي  بالك رة  لاست مارهاالاست ماري  الكريمة  الآية  في  وصفوا  ن  لأ   ،ممن 
 القليل. عم من احتمال حدوث أصدق و أ احتمال حدوث الك ير 

الأساسو  هذا  الضروري  على  من  على   بات  الآ  العمل  المضاربة    بها  تطبق  التيلية  تطوير 
حتى في    أن   يمكن  الشرعية  عليها  المست مرين و الأفراد  من  دخرات  الم  تعبئة يعول    صغار 

أموالَم   طريق  لاست مار  دون  ال  المضاربةعن  عرضةن  أشرعية  و ل  تكون  مخاطر  لاحتيال 
أو   علىالنصب،  مع    عوائد  حصولَم  تتوافق  و مأموالَحجم  لا  الأحيان    في ك ير،  يتم  من 
ابأتحميلهم   ليست من ضمن    المحدد أنصبتهم في الأرباح    جممما يح  لتزاماتهم، عباء خدمات 
في لوذ  الدراسة )صندوق   ه، كما وسبق ذكر الوهمي رجعيالم شر المعلى أساس مسبقاُ غالباً 

الأمريكي(   بالدولار  بالبضائع  للمضاربة  بعمليات   وأالراجحي  ال  القيام   عائدات احتجاز 
ال   أنصبتهم   رفع  دواعيب   طرد   م شر  غالبال  في  ت الالتزاما، وبذلك  تكون هذه  صندوقفي 
الأموالل على    م شروليع    والمدخرات  رعوس  والاقتصادي  المادي  مردودها  لقلة  جذب 

 أصحابها. 

تكون على درجة عالية من الكفاءة   إطار قانوني متين لَيئة الرقابة الشرعيةن أهمية وجود  إ 
تستمد قوتها قضائياً، يتم من خلالَا ضمان الحقوق    بسلطة تنفيذية مستقلة  همدعم  والْبْة
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تطوير   الَدف يجب  لَذا  وللوصول  لطرف،  ترك مجال لاستغلال طرف  وعدم  العقد  لطرفي 
 تِ:ليات عمل هيئة الرقابة الشرعية وفقاً للآآ

 استقلالية وكفاءة هيئة الرقابة الشرعية:    4.3.1.1
الشرعية   الرقابة  هيئة  المالية أ  ىحدإتعتبْ  الم سسات  في  المستحدثة  الرقابية  الأدوات    هم 

عام، من   بشكل  وخلوها  المعاملات  لسلامة  عليها  يعُتمد  التي  الأساسية  الركيزة  وتعد 
 والمتعاملين معه على حد السواء. صندوق الاست ماريالمخالفات الشرعية من قبل إدارة ال

انضباط  لذلك   حيث  من  الاست مار،  الأمان في صناديق  هي صمام  الشرعية  الرقابة  تعتبْ 
لا يمكن لأي صندوق است ماري أن يعلن   حيثالشرعية،    الأحكامو ومدى توافقها    أعمالَا

 تِ:شرعية وفقاً للآمع الأحكام ال أعماله تتوافقأن  من غير، الِسلامية نه متوافق والشريعةأ
في عقد التأسيع والنظام الِسلامية اعتماد الصندوق الاست ماري متوافق مع الشريعة  -أ

 . المعمول بها في نشرة الاكتتاب  الأساسي واللوائح

شرعية  -ب  من  التيالأنشطة    التأكد  والعمليات  الصندوق  الاست مارية  بها  إدارة  يقوم  وعلاقة   ،
 الصندوق مع المكتتبين من حيث حفظ الحقوق وتوزيع الأرباح. 

ووضع آليات لضبض التطبيق    ،الِسلاميةوفقاً لشريعة  التأكد من صحة العقود والمعاملات    -ت 
 .منتظمو  دوري بشكل الأعمالومتابعة الفعلي 

، من خلال عقد الِسلاميةالمالية  العمليات المعنيين بتطبيق  الموظفينوتدريب  وإرشادتوجيه  -ث 
 .لَم بشكل منتظم ومستمر تدريبية  ندوات ودورات 

السماح   -  وعدم  المخالفة  المعاملات  وإبطال  وقوعها،  حالة  في  الشرعية  المخالفات  رصد 
 الشرع والقانون.  ه ومخالفة مرتكبيها وفقاً لما ينص عليبتنفيذها 

 ي متى كانت الحاجة تقتضي ذلك.الاست مار  الصندوق تقديم المشورة الفقهية لمدير   -ح

تتسم بالتزام العدل والأمانة والموضوعية والحيادية الكاملة    وجود هيئة رقابة شرعية مستقلة  نإ
المصالح، تعارض  تنفيذية ذات صلاحيات هامة، في  و   والتحرر من  قوتها من سلطة  تستمد 

التي تحدث فيها مخالفات شرعية   المالية الِسلاميةتنفيذ الأحكام والقوانين على الم سسات  
وغيرها والغبن  والغرر  التحايل  ال قة   ، من  والمضاربين،  يعزز  الأموال  أصحاب  وزيادة    بين 

 بشكل عام.  شرعيالاعتماد على التمويل ال
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 صناديق الاستثمار المشتركة في تقنين أحكام عقود المضاربة الشرعية    4.3.1.2
  ا وأركانها تفاصيله  وبيانح  و وضو   الشرعية بدقة  أحكام المعاملات المالية  صياغة  فعلاً   هممن الم
المتعاملين  فتحوعدم   بين  والاختلاف  للتخمين  بما بها  المجال  الشريعة ثوابت  و   يتوافق  ، 

و  الأحكام محل  ن  أالِسلامية،  هذه  قانوني  اتفاق تكون  الَميع   شرعي  لدى    بين  ومعتمدة 
وتعدد واختلاف الفتوة الفقهية    ، وقفل باب الاجتهادات الفردية،الدوائر التنفيذية والقضائية 

  توثيق عند    عليه   الأحكام القضائيةترتكز  مُحكم    شرعي  قانون   وضعبعد    في المسألة الواحدة، 
 .الأعمال سير  وتنظيم الأطراف المتعاقدة بين  لافات الْ فضالعقود و 
من قبل    مهفهيمكن    دقيقبشكل  مُعد بعناية و الشريعة    أصل  منكم  محُ   ون قان  جودعدم و أن  
الشريعة  المتخصصين  غير عنه،  في  من  نت   ال   رات الع  الك ير  وخصوصاً  ،  واقعي ال  تنفيذفي 

ومن    ،هو الشريعة الِسلامية محلياً أو دولياً   في مسائل التحكيم  التطبيقالواجب  يكون  عندما  
الباحث   انتشار صناديق الاست مار الِسلامية المشتركة عالمية لاحظ  ن  أخلال دراسة واقع 

معظم التعاقد يتم على أساس الوكالة بالاست مار التي يكون فيها الوكيل ضامناً حصوله على 
الأنسب من   التعاقد  الشرعية هي  المضاربة  بينما عقود  أتعابه حتى في حالة وقوع الْسارة، 
و   بالغرم(  )الغنم  الشرعية  للقاعدة  وفقاً  المشتركة  الاست مارية  الصناديق  في  التطبيق  حيث 

لتغليب مصلحة مدير  المكتتبين    ي)الْرا  بالضمان( ويرجح ذلك  الاست مار على مصلحة 
 فيها. 
سلطة تنفيذية لَيئة الرقابة الشرعية، وغياب قانون ينظم صناديق   يعدم وجود دور فعال ذ 

للاستغلال  عرضة  فيها،  المكتتبين  والمدخرين  المست مرين  صغار  ترك  الِسلامية  الاست مار 
وعدم حصولَم على عوائد مجزية نتيجة است مارهم في م ل هذه الصناديق، وفقدهم ال قة في 

 الاست مار الشرعي بشكل عام.
نقاط واضحة  المالية على هيئة الشرعية صياغة العديد من الأحكام   من الواجب صارلذلك  

الفقهاء  ،وقوانين مُلزمة  المعالم والأهداف التهاون في تطبيقها، وقطع  محل اتفاق بين  ، وعدم 
  .المحتكمين بغيرهاالتحايل في الرخص الشرعية و الطريق أمام 
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عبء إثبات الإهمال والتقصير في حالة حدوث الخسارة في   ةتحديد مسؤولي  4.3.1.3
 المضاربة:

يالأمانةعقود    تندر  ضمن  الشرعيةالمضاربة    صيغة   لأننظراً   أمين    صبح ، حيث  المضارب 
قبل أن  يكون أمانة  رأس المال  ن  إفجماع الفقهاء على ذلك،  إ، و غيرمن أموال اله  على ما تحت

شيئاً  به  بم  هو المضارب،    بأمانة   يدب  المقصودو   ،يشتري  للشيء  لم  وافقةالحائز    نفعة صاحبه، 
   255نفسه.  للمالك  رجعت

  تبعة هلاك   كبدهتيمكن  فلا  ،  مانةتأخذ حكم الأالعقود    ن إف  أمين،  عتبْي  المضارب   بما أنو 
هو   قول المضارب   كون، ويقصيرأو الت يالتعد  ثبات عليهاإيتم    ذا لمإ،  يده  تحت  التي  الأموال

التعدي أو التفريض    حدث قولة، وإذا    عكع  ظهرما لم ي  لاك، في دعوى الَ  القول المعتد به 
في و لمالكة، من المال  بدل التال  ةماغر ب لزمتأو ، ما تحتها  يد ضامنة لىإ يد المضارب  تحولت

اشتراطهما    ذا تمإإلا    256لمنافاتهما لمقتضاها  الكفالةالرهن أو    لا يصح اشتراط  عقود الأمانة
شترط  أن ي  الَائز  ومن غير  والقيود،  للشروط  تجاوز  ، أو فريضالتعدي، أو الت  ثبوت   على  محدداً 

  التروي  ، ولا يجوز  الأرباح  ولال  و لأصاضمان    لا،  الضمان   على المضارب أو وكيل الاست مار 
 .ة عملياتها على أنها مضمونل

  أصحاب المال هو على    ( لاست مارامدير  )  المضارب   لأصل أن إثبات تعدي أو تقصيراذاً  إ
ل  يوهذا ممكن في حالة المضاربة ال نائية، ويستح  ،في عقود الأمانة لأمناءاشأنه في ذلك شأن  

الشركات  بين  والحسابات  والأطراف  والمعاملات  فيها  تتداخل  التي  المشتركة  المضاربة  في 
 والمتعاملين معها.

إلى مدير   في حالة الْسارة  عديأو الت  التقصيرينتقل عبء إثبات عدم  لكن بالِمكان إن  و  
 

الكاساني،    255 الدين  الصنائعانظر علاء  للسرخسي،    87، ص  6،  بدائع  المبسوط  وينظر:    . 22، ص  19، 
 . مرجع سابق 

  .المكتبة الشاملة  شروط المضاربة  الشافعي كتاب الفقه المنهجي على مذهب الِمام   256
https://shamela.ws/book/6369/1285#p7  
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 257الآتِ: أهمها الحالات بعض   الاست مار في

 بشكل مطلق. في العقد  المضارب  لِثبات علىا عبء ذا تم اشتراطإ -أ

الَهات قبل من عبء الِثبات على المضارب )مدير الاست مار(  لزامإ إن يتم -ب
   . التشريعية أو الرقابية

عدم   نات  عنالْسارة  بحدوث   (مدير الاست مار ) المضارب  تخال  ادعاء أدلةوجود  -ت
المشابهة تحقق  الاست مارات  نأالْسارة مع  ىادع ذاإ لاالتعدي أو التقصير، م 

 . اً أرباح

ونظراً  المشتركة  الاست مار  لصناديق  أساسي  تْويل  المدخرات كمصدر  تعبئة  لأهمية  ونظراً 
صناديق   عمل  يتم  لطبيعة  حيث  تعاقدية  المضاربة كعلاقة  عقود  تستخدم  التي  الاست مار 

نظراً لانفراد المضارب بالعمل في المضاربة، وأن اشتراط  التعامل مع كم هائل من المدخرين، و 
في كتاب بدائع الصنائع    ورد صاحب المال أن يعمل مع المضارب يفسد عقد المضاربة، كما  

"لو شُرط في المضاربة عمل صاحب المال، فسدت المضاربة، سواء عمل صاحب المال معه  
 258". و لم يعمل، لان شرط عملة معه بقاء يده على المال، وان شرطه فاسدأ

من أك ر الأسباب التي تحد من استخدام أدوات المضاربة الاست مارية، هو صعوبة إثبات  و 
المضاربة،  مسئولية المضارب، أو مدير الصندوق بالتعدي، أو التقصير، أو مخالفة شروط عقد 

الواقعية،    أو نتائ  المضاربة  نشرة الاكتتاب إذا ادعى عكع ذلك، وتعمد المضارب إخفاء 
الواقعوتأييد ذلك بمستندات   يتخال   مما  للمست مرين في   يلقل ت  في   ساهم،  المستحق  الربح 

تلك المضاربات، وأيضًا وفي أحوال ك يرة المماطلة أو عدم رد المضارب لرأس المال عند انتهاء  
 المضاربة. 

الواجب على إدارة صناديق الاست مار الالتزام بتحمل عبء إثبات سبب وقوع    صار من 
الْسارة وبشكل قانوني أمام الَهات الرقابية، وذكر هذا الشرط في نشرات الاكتتاب وعلى 

 
  م، 2017المعايير الشرعية التي تم اعتمادها     AAOIFI هيئة المحاسبة والمراجعة للم سسات المالية الِسلامية    257
 1312، ص 56رقم   ،معيار ضمان مدير الاست مار  مرجع سابق( )

 85، ص6بدائع الصنائع: )مرجع سبق ذكرة(   258
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ر  وعلى  الرقابية  استناداً  أالَهات  الالتزام،  هذا  وجود  على  التركيز  الشرعية  الرقابة  هيئة  سها 
م، مما يعزز ال قة  AAOIFI 2017عن  الصادر 56على معيار ضمان مدير الاست مار رقم 

 في إدارة الاست مار ويشجع صغار المدخرين على است مار مدخراتهم. 

لَ احتمال الحدوث والأثر في  إ   تطوير آليات التحوط في إدارة المخاطر استنادا     4.3.2
 :متطورة رشيدة إطار حوكمة 

مالِ غير   است مار  بأنها  عام  بشكل  التقليدية  الاست مار  آليات عمل صناديق  تصني   يتم 
أي   وعاء أمباشر  في  المدخرين  من  مختلفة  فئات  من  الأموال  بتجميع  الاست مار  يتم  ن 

طريق   عن  الأسواق   ةمتخصص  إدارة است ماري  في  والْبْة  الكفاءة  من  عالية  درجة  على 
من خلال   وذلك  معينة  لشركات  المالية  الأوراق  في  بالاست مار  الأخيرة  تقوم  حيث  المالية، 
الأوراق   العوائد على  توزيع  تتم الأرباح من خلال  است مارية مشتركة، حيث  تكوين محافظ 

على من سعر الشراء، ونادراً ما يتم  أو من خلال بيع الأوراق بسعر أسهم، سندات( أالمالية )
 استخدم أموال المكتتبين في است مارات حقيقية وشراء أصول حقيقية. 

عن   عبارة  الأساس  في  هي  التي  الِسلامية  الاست مار  صناديق  عمل  آليات  عكع  على 
است مارات حقيقية مباشرة بحيث يتم تجميع أموال المكتتبين في وعاء است ماري لشراء أصول 

على لى حد كبير مع الشركات المساهمة،  إ حقيقية وتعمل بشكل مباشر والتي تتشابه أعمالَا  
من وجود عدد محدود من الصناديق الشرعية التي تعمل في بيع وشراء الأسهم الحلال   الرغم

ن إدارة المخاطر تختل  بشكل كبير ألذلك تستخلص هذه الدراسة  ،  والصكوك الِسلامية
العمل  آليات  باختلاف  وذلك  الِسلامية،  والصناديق  التقليدية  الاست مار  صناديق  بين 

 لى وجود المخاطر المتعلقة بالأمور الشرعية.إوالمجالات الاست مارية بالِضافة 
الِسلامية التي تستخدم عقود المضاربة    من الصناديق الاست مارية  ك يرأسباب تع ر ال  ترجع

تعاقدية،   الشرعية،أكصيغة  المضاربة  أعمال  تْارس  التي  الممارسة    و  وفق  إدارتها  عدم  هو 
حيثالسليمة   والشرعية،  الرقابة  من  مجالا  المالية،  في  الْبْة  المختلفة الاست مار    ت وقلة 
  قدرة الِدارة المالية لوجود خلل في هياكل التمويل وعدم    للنجاح، وكذلك اللازمة    ات والمهار 

تغطية   عليها  الالتزامات علي  المستحقة  مما    الَارية  المناسب  الوقت  في  الَارية  أصولَا  من 
 . يعرضها لعمليات العسر المالِ
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ذلك انعدام الحوكمة الرشيدة المتم لة في الشفافية والِفصاح في إظهار المعلومات   إلىيضاف  
للشركة،   المالية  الأوضاع  تبين  التي  الحقيقة  واستخدام أالمحاسبية  شرعية  مخالفات  لوجود  و 

ي دي   مما  ال قة  إالحيل،  افتقاد  الأموال  لدىلى  مالية  أصحاب  الصندوق سْعة  واكتساب   ،
 سيئة. 

 ةمس وليهي   أثناء إدارة الصناديق الاست مارية الِسلاميةثقافة إدارة المخاطر القوية    تطويرإن  
الأموال  الأطراف   جميع توظي   على  الصندوق  ،العاملة  مدير  المخاطر،    يومدير   ، أهمها 
إدارة تخلق عقلية الوقاية والسلامة التي تتغلغل في    ، حيث، وصناع القرارينن التنفيذييوالمدير 

صورة    الصندوق، ويرسل  الأداء  توقعات  يضع  حتى  الموظفين،  جميع  تصرفات  على  وت ثر 
 إيجابية للجمهور. 

اعتبارها  الاست مار على  الشرعية بشكل خاص في صناديق  المضاربة  ونظراً لحساسية عقود 
في  الأموال  أصحاب  وتعدد  بالعمل،  )المضارب(  الاست مار  مدير  وانفراد  أمانة  عقود 

 الصندوق الواحد. 

المكتتبين ومدير ألى  إبالِضافة   العقد بين  المتم لة في  الصندوق،  بنود نشرة الاكتتاب في  ن 
التوقيع  إلا  الصندوق  المكتتب في  على  وليع  الصندوق،  إدارة  إعداد  من  تكون  الصندوق 

 والاحتفاظ بالمستندات التي ت بت مقدار مساهمته فيه. 

تدار   إنها  الِسلامية  الاست مار  من صناديق  عدد كبير  على  الاطلاع  من خلال  والملاحظ 
الحد   على  والمحافظة  وتطويرها،  إدارتها  في  الحماس  الِدارة  يفقد  مما  بالاست مار  الوكالة  وفق 
الأدنى من الأرباح، وفقاً لاست مارات خالية من المخاطر أو شبه مضمونة، وهذا الأسلوب  

مصحوباً  يكون  ما  غالباً  الاست مار  "كلما    من  الاقتصادية  للقاعدة  وفقاً  ضئيلة،  بأرباح 
 "  اً ارتفعت المخاطر ارتفع العائد، والعكع صحيح

التحوط من المخاطر وعدم الَدية في تحمل إي قدر من   سائر من قبل إدارة  الْالمبالغة في 
الصندوق والمكتتبين فيه قد يعكع بيئة است مارية راكدة، لا حياة فيها، وإلا على المست مر  

ن  أ ن يدرس است ماراته بأسلوب علمي صحيح، ويكون على أتم الاستعداد لمواجه المخاطر  أ
 وقعت ويحاول تفاديها بالعمل، لا بالابتعاد والَلوس في منطقة الظل دائماً.
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استناداً   الِسلامية  الاست مار  صناديق  في  المخاطر  تحليل  أهمية  الباحث  مدى  إيقترح  لى 
احتمال حدوثها والأثر المترتب على حدوث الْطر، كما تم توضيحه في الفصل ال الث من 
المنخفضة  المخاطر  ونوع  حجم  تحديد  من  الصندوق  مدير  يتمكن  بحيث  الدراسة  هذه 

 والمتوسطة والمرتفعة وأهمية الاعتدال في ذلك. 

 :التطوير من خلال آليات توظيف الأموال وعمليات التداول وتوزيع الأرباح  4.3.3

العالمية، وتحديد لوذ  لَذه   لواقع صناديق الاست مار الِسلامية  العملية  الدراسة  من خلال 
مقترحاً  الباحث  يقدم  الأمريكي(  بالدولار  بالبضائع  للمضاربة  الراجحي  )صندوق  الدراسة 

للباحث بالِضافة لما    لآليات توظي  الأموال وتداول الأصول وتوزيع الأرباح، حيث  تبين 
 تِ:الآ من متطلبات التطوير وجب التركيز على النقاط هسبق ذكر 

 في أصول ملموسة   استثمارات حقيقية  لَإ توظيف الأموال من خلال الولوج    4.3.3.1
 واختيار المجال الاستثماري المناسب.  

ن تتم بناءً على أن عملية توظي  أموال المكتتبين في أي صندوق است ماري إسلامي يجب  إ
قصيرة   محددة  زمانية  لْطة  وفقاً  بعناية  المدروسة  الاقتصادية  الَدوة  متوسطة  أدراسة  و  أو 

الأدوات   هي  وما  الأموال،  توظي   يتم  سوف  است ماري  مجال  أي  وفي  الأجل،  طويلة 
قدرة   مدة  وما  المستخدمة،  الاضطرار  الاست مارية  دولا  الأموال  توظي   على  الصندوق 

الفئ وتحديد  من   ةللاقتراض،  والمستفيدين  معه،  والمتعاملين  فيه،  المكتتبين  من  المستهدفة 
العقد  ونوع  اتباعها  التي يجب  الاست مارية  الصيغة  تحديد  يمكن  ذلك  ضوء  على  خدماته، 

فيه  والمكتتبين  الصندوق  مدير  بين  تُ المبْم  أن  ، حيث  الدراسات  صناديق  ظهر  انتشار  واقع 
جداً عالمياً، مقارنة مع انتشار المصارف    اً الاست مار العامة المتوافقة مع الشريعة لا يزال محدود

تعبئة    259الِسلامية،  حيث  من  الصناديق  هذه  تلعبه  الذي  التنموي  الدور  أهمية  من  برغم 
الدراسة لَذه  السابقة  الفصول  ذكره في  المشروعات كما تم  وتْويل  من خلال  و،  المدخرات 

لوذ   عمل  وآليات  المالية  القوائم  وتحليل  وتقييم  العالمية  الاست مار  صناديق  واقع  دراسة 
 

259  “The Future KJL of Islamic Finance in the Global Economy”, The Pangean, July 

18, 2019. 
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لى أهمية  إالدراسة )صندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع بالدولار الأمريكي( خلص الباحث  
است مارا الاعتماد على  أهمية  التركيز على  توظي  الأموال من خلال   ت تقديم مقترح لآلية 

صناديق   طريق  عن  المدخرات  تعبئة  بواسطة  بشكل كامل  تْول  تنموي  بعد  ذات  حقيقية 
 الاست مار باستخدام عقود المضاربة. 

الأصول   4.3.3.2 تداول  عمليات  وتسهيل  المغلقة،  الاستثمار  على صناديق  التركيز 
 المالية، وتوزيع الأرباح بشكل منتظم مما يعزز توافر السيولة.  

صناديق النقد، وذلك   ىعلى صناديق الاست مار التي تسم  اً كبْ طلبأن  أتبين هذه الدراسة  
درجة   وانخفاض  الاست مارية،  آجالَا  قصر  نتيجة  السيولة  توافر  إمكانية  من  به  تتسم  لما 

% من  39.5المخاطر المصاحبة للاست مار، حيث بلغت نسبة الطلب على صناديق النقد  
عام   في  العالمية  الِسلامية  الاست مار  صناديق  التقرير  2021إجمالِ  ورد  ما  حسب  م، 
الِسلامية   المالية  الْدمات  استقرار صناعة  لَيئة  تليها صناديق  IFSB   2022السنوي  م، 

% التي تتميز بالتنوع في الاست مارات في محافظ است مارية مختلطة مما 28.6الم شرات بنسبة  
المخاطر،  نستنت   260يقلل  هذا  ما أومن  غالباً  الصندوق  في  والمكتتبين  المدخرين  معظم  ن 

يسعون للاست مارات التي تتسم بالسيولة العالية حيث يمكنهم استرجاع أموالَم بشكل سريع 
تتجنب معظم صناديق الاست مار الِسلامية  .  من دولا فقد كبير في قيمة أصولَم المست مرةآو 

غالباً ما  تتسم ب بات رأس المال المست مر،  التي    261المغلقةالاست مار في الصناديق الاست مارية  
عمليات تغيرتولا    اً ثابتالاست مارية  وحداتها    تكون تتم  الصندوق    ، حيث  من  من التخار  
الصندوق  خلال أو بانتهاء مدة  الوحدات لمست مر آخر،  على عكع ما هو عليه في    بيع 
المفتوحة التي تلتزم الِدارة برد قيمة الوحدات في وقت قصير مما يعرض الصندوق    قالصنادي

 
260 ISLAMIC FINANCIAL SERVICES INDUSTRY STABILITY REPORT 2022, 

page 91. 
من    261 وعدد محدد  ثابت،  مال  راس  ذات  است مارية مشتركة،  صناديق  عن  عبارة  المغلقة: هي  الاست مار  صناديق 

المست مرين، حيث يتم الاكتتاب في وثائقها عند بداية التأسيع، ومن النادر أن تضاف حصص جديده بعد البداء في  
العملية الاست مارية، ولا يحق للمست مر طلب الانسحاب من الصندوق حتى تنتهي المدة الاست مارية، وإلا يحق له بيع  

 أسهمه وحصته في سوق الأوراق المالية، حيث تعتبْ هذه الوثائق قابلة للتداول. 
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السيولة الاست مارات    ،لمخاطر  وطبيعة  تتماشى  المغلقة  الصناديق  عمل  آلية  إن  من  برغم 
للمست مر   يمكن  ذلك  ومع  المدى،  ومتوسطة  طويلة  في  أالحقيقية  المتم لة  حصته  يبيع  ن 

سهم عادية في سوق الأوراق المالية في أي وقت يشاء،  أوحدات من صكوك است مارية أو  
للتنضي الحاجة  شخص أ ر   ضدولا  من  الأصل  ملكية  تنتقل  حيث  فيه،  المكتتب  المال  س 

للألآ السوقية  القيمة  وفق  المضاربة  عمليات  استمرار  مع  مراعاخر  مع  بيعه،  يوم   ةصل 
ال اني المبحث    هالضوابض الشرعية لعمليات الِصدار والتداول والبيع كما تم ذكر  في الفصل 

 ال الث من هذه الدراسة. 
الآن   الموجودة  الاست مارية لمعظم صناديق الاست مار الِسلامية  السياسة  الملاحظ في  ولكن 

زالت تدار بنفع العقلية التي تدار بها البنوك الربوية   وخصوصاً في المملكة العربية السعودية لا
الولو  في أسواق   قل جهد ومخاطر ممكنة، والاكتفاء بالحد الأدنى من محدودة بأمن خلال 
، لذلك  ةن جل صناديق الاست مار تدار من خلال إدارة مصرفية بحالأرباح، ويرجع ذلك لأ

لِ تتجه  جميعها  نَدها  ولذلك  فقض،  مصرفية  عملية  هيئة  على  الاست مار  يتم  نشاء  دائماً 
نها لا تلبي طموحات المدخرين من حيث  أصناديق مفتوحة، برغم من أنها تتسم بالسيولة إلا  

الاست مار مما يعرض الأموال   مدةتدني الأرباح، وبقاء القيمة الاسْية للأصل كما هي طوال  
 لى فقد قيمتها الشرائية نتيجة التضخم . إالمست مرة 

يطمح   التي  الأرباح  من  يقلل  بدورة  المكتتبليإوهذا  قدر و ها  ويضمن  لِدارة    اً ن  الأرباح  من 
تقل  وبالتالِ  الأموال  أصحاب  حساب  على  مرتفعة  بنسبة  تكون  ما  غالباُ  التي  الصندوق 
أهمية م ل هذه الصناديق، وعدم التركيز على البعد الاستراتيجي والتنموي الذي يمكن تحقيقه 

 من خلال التعمق في تْويل مشاريع تنموية مدروسة بشكل عام.
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 الخاتمة 

 توصيات النتائج وال  

خلصة هذه الدراسة على أن المقصود من التطوير: هو التحسين لما هو موجود وصولا إلى 
 تحقيق الأهداف المرجوة منه بصورة أك ر كفاءة وفاعلية مع المحافظة على ال وابت.

عندما تظهر الحاجة للتطوير والبحث عن إمكانية تحسين ما هو موجود، لَعله أك ر كفاءة 
وإنتاجية هذا دليلا على وجود بعض القصور لشيء يتوقع أهميته إذا ما تم تطويره بالشكل 
الك ء،   التي تحول دون الأداء  يتم بمعالج الأشياء  العامة، والتطوير  يتلاءم والمصلحة  الذي 
منفعة، دون  تكالي  وأكبْ  الملاءمة لكي تحقق الأهداف بأقل  البدائل  الع ور عن  ومحاولة 

 والقيم الدينية والأخلاقية.  التنازل على ال وابت

حيث توصل الباحث من خلال الدراسة المتأنية لموضوع تطوير استخدام المضاربة الشرعية في 
صناديق الاست مار: )صندوق الراجحي للمضاربة بالبضائع بالدولار الأمريكي( ألوذجا، إنها  

هم أدوات التمويل  أتعاني من بعض المعوقات والمخاطر التي تحول دون الاستفادة الفعالة من  
الاست مار   الأم ل لصناديق  الانتشار  الصحيح، والحيلولة دون  الشرعية بالشكل  والاست مار 

على  ،  الِسلامية الضوء  نسلض  الأطروحة  من  الَزء  هذا  التي  أوفي  النتائ    استخلصها هم 
 هذه الدراسة.  من الباحث

 النتائج: 

الماليةتنفذ المضاربة الِسلامية  ن عملية  إ .1 تحديًا صعبًا نظراً تعُد    ال نائية في الم سسات 
تحتا  إلى   المعاملة بشكل خاص، كونها من عقود الأمانة، حيث  للتعقيد المحتمل لَذه

الشرعية للمبادئ  الامت ال  وضمان  المالية  للمخاطر  دقيقة  وإدارة  معاملة   مراقبة  لكل 
  بشكل فردي. 

تعد عقود المضاربة الِسلامية المشتركة من أهم العقود التمويلية والاست مارية الشرعية،    .2
تم   ما  إذا  وذلك  المحرمة،  بالفوائد  القروض  عن  تْويلي  عليها كبديل  الاعتماد  ويمكن 

 تطويرها وصياغة بنودها بشكل واضح وموحد. 
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ت .3 لتطوير  ماسة  حاجة  الاست مار    نفيذوجود  صناديق  في  الشرعية  المضاربة  عقود 
تم الاستفادة منها  تحتى  ، من حيث التعاقد، وآليات العمل، وتوزيع الأرباح،  المشتركة

 بالشكل الأم ل. 
التطويرأمن   .4 تعيق  التي  الأسباب  في    ،ك ر  الشرعية  المضاربة  لعقود  الفعلي  والتطبيق 

صناديق الاست مار، هو أن معظم الصناديق التي تعمل متوافقة مع الشريعة تدار عن 
طة المالية  ا، وبعقلية إدارة المصارف التقليدية، وأخذ دور الوس هطريق إدارة مصرفية بح  

من الولو  في است مارات حقيقية، مما يجعلها تعمل في بيئة است مارية متحفظة   ديلاً ب
 جداً اتجاه المخاطر. 

المشتركة .5 الصناديق  الشرعية في  المضاربة  استخدام  جداً   الاعتماد على   وذلك   ، محدوداً 
و من ناحية التمويل  أمن حيث العلاقة التعاقدية بين مدير الصندوق والمكتتبين فيه،  

التعامل  الاست مار  صناديق  معظم  تجنب  العملي  الواقع  يظُهر  حيث  والاست مار، 
بالاست مار الوكالة  على  والاعتماد  عنها  بالمضاربة،  بسب  بديلاً  وذلك   معظم ن  أ، 

 في تحمل الحد الأدنى من المخاطر.الاست مارية لا ترغب الصناديق 
أ .6 على  حاليًا  المتاحة  الِسلامية  الاست مار  صناديق  معظم  تصني   نهاية  ال   ساسيتم 

جميع  الم في  مستعدًا  الصندوق  ويكون  حدود  المال  لرأس  يكون  لا  حيث  فتوحة، 
الذين  المال لأولئك  الصادرة عنه، واستعادة رأس  الاست مار  لقبول وحدات  الأوقات 
يتميز   الصناديق  النوع من  أن هذا  الرغم من  است ماراتهم،  وعلى  يرغبون في سحب 
توزيع   للعائد، وإمكانية  بالنسبة  توقعاتهم  يلبي  أنه لا  إلا  للمست مرين،  بارتفاع سيولته 

إذا ذلك  إلى  الاست مارية خلال    ما  الأرباح، بالِضافة  وحداته  المست مر سحب  قرر 
ما    مدة يوجد  ولا  بعد،  تنته  لم  التي  المدة  عن  الأرباح  سيفقد حصته في  الاست مار، 

المكتتب وقت الانسحاب بشكل واضح، وهذا ما يعد مخالفة  بتنضيض حصة  يفيد 
 شرعية.

الصكوك دوراً  .7 المضاربة في صناديق الاست مار كونها   مهماً   تلعب  استخدام  تطوير  في 
أهم الأدوات الاست مارية والتمويلية الِسلامية، وخصوصا الصكوك المتداولة بضوابطها  
للأحكام  وفقا  تداولَا  تنظم  إسلامية  مالية  أسوق  وجود  لعدم  نظرا  ولكن  الشرعية، 

 الأصول. داولمن دورها كمصدر هام لت اً الشرعية تفقد هذه الصكوك جزءا كبير 
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الاست مار   .8 صناديق  من   كغيرهاالشرعية  المضاربة  تستخدم    التيالِسلامية  تخضع 
ذكر  تم  إدارتها كما  يمكن  التي  المخاطر  من  لعدد  الأخرى  أهم هالم سسات  وتعُد   ،

المخاطر التي تنفرد بها المضاربة الشرعية عن غيرها من الاست مارات الأخرى هي التي 
 تتعلق بأمانة المضارب أو مدير الصندوق الاست ماري. 

تعقيد  .9 في  الزيادة  شأنه  المسألة  لنفع  الشرعية  الفتوى  واختلاف  الفقهية  المركز  تعدد 
صناديق الاست مارية والحد  الأمور والبعد عن تطبيق الأحكام الشرعية في العديد من ال

 . من انتشارها إقليميا ودولياً 
تستمد قوتها من سلطة تنفيذية ذات صلاحيات   ،عدم وجود هيئة رقابة شرعية مستقلة .10

على   والقوانين  الأحكام  تنفيذ  في  المشتركةهامة  مخالفات   الصناديق  فيها  تحدث  التي 
الاعتماد على   ،شرعية ال قة في  انعدام  تعزيز  والغبن وغيرها، شأنه  والغرر  التحايل  من 

 التمويل الِسلامي بشكل عام.

ليه يتم من خلالَا إثبات عبء الِهمال أو التعدي أو التقصير من مدير  آليع هناك   .11
يتعلق  قرار  أي  في  المشاركة  الصندوق  في  المكتتبين  حق  من  وليع  الاست مار، 
باست ماراتهم في الصناديق، وإلا القبول بما يوزع عليهم من أرباح دون التدخل في أي 

 تفاصيل أخرى، وهذا الأمر حتما يفتح المجال لاستغلالَم وعدم إنصافهم.

جداُ   .12 قليلة  الِسلامية  الاست مار  صناديق  حصة  تزل  إجمالِ  لا  الأصول قيمة  من 
السوقية عام   الِسلامية  بلغت  والصكوك، حيث  الِسلامية،  البنوك  مع  عالمياً، مقارنة 

%  68.7كبْ نسبة للمصارف الِسلامية التي بلغة أ% فقض، بينما كانت  5م 2021
 . دةلنفع الم

الانتشار جغرافياً،   .13 الاست مار الِسلامية محدودة  تزل صناديق  تتركز في عدد حيث  لا 
% من إجمالِ 36.7نسبة المملكة العربية السعودية التي تْتلك ، أهمها دولمحدود من ال

 .أصول الصناديق الاست مارية الِسلامية على مستوى العالم
عالمياً   .14 الاست مارية  الصناديق  أنواع  جميع  بين  امتلاكاً  نسبة  أكبْ  النقد  صناديق  تحتل 

م، وذلك لأن صناديق النقد تتميز  2021% حسب إحصائية عام  39.5حيث بلغة  
المست مرين في المرتفعة، وهذا يعكع رغبة  تتيح لَم سهولة    الاست مارات   بالسيولة  التي 

 التصرف في حصصهم في الصناديق.
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بالبضائع   .15 للمضاربة  الراجحي  صندوق  في  المتم ل  الدراسة  لوذ   تقييم  خلال  من 
 بالدولار الأمريكي، اتضح للباحث الآتِ:

تنضيض  -أ بعمليات  يقوم  الصندوق  بأن  يفيد  ما  هناك  المال  ليع  ولا    الحقيقي  رأس 
يسترد قيمة وحداته  الحكمي لكل مست مر بشكل منفرد، وإلا من يرغب في الانسحاب  

الفترة التي   لا يأخذ نصيبه من الأرباح المتولدة خلالو   ،خلال فترد الاست مار الاست مارية  
 . انسحب فيها ما لم تنته المدة

يتم توزيع  -ب    أرباحهم   وإلا تضاف   ، على الِطلاق  الصندوق  على المكتتبين في  الأرباح  لا 
أن مدير الصندوق يستلم أرباحه المتم لة في نسبة   إلاإلى نسبة مشاركاتهم في الصندوق،  

بشكل16 الصندوق  أرباح  من  جاذب   ، مباشرو   دوري   %  غير  أسلوباً  يعد  وهذا 
 .للمدخرين وصغار المست مرين

أدائه  عتمدي -ت  قياس  المتم ل في سعر   الاست ماري  الصندوق في  الاسترشادي  الم شر  على 
ليبور بالدولار   لندن،  القروض بمصرف  /  أ  3الفائدة على   USD LIBOR 3 شهر 

Months    والاعتماد على مقياس غير مكافئ يعد عدم وجود أي رابض بينهم،  من  برغم
 من الغرر أو التضليل. 

من خلال الدراسة والبحث اتضح للباحث افتقار معظم الدراسات والأبحاث التي تعُنى  .16
 الِلمام الدقيق بالأمور الاقتصادية والمالية التحليلية  ةللجوانب الملم  بالاقتصاد الِسلامية

 كبْ.أ، والتركيز على الَوانب النظرية بشكل بشكل عام

 الاستنتاجات:  
الدراسة هذه  من  على    نستنت   الشرعيةأالتأكيد  المضاربة  الأدوات  تُ   المشتركة  ن  من  عد 

الم والصناديق   همةالاست مارية  عام،  بشكل  المالية  الم سسات  للتمويل في  كمصدر خارجي 
خاص   بشكل  منالاست مارية  ذلك  يتم  أن  المدخرات   على  تعبئة  غير  خلال  والأموال   ،

والمكتنزة ما  المست مرة  إذا  الاعتبار  أُ ،  بعين  جميع  أخذ  في  والفشل  النجاح  مقومات  هم 
 المعاملات التي تنطوي على المشاركات المالية.  

النمو الِيجابي في صناعة التمويل الِسلامي بشكل عام على المستوى الِقليمي خلال العقد 
الأخير وقدرة المعاملات المالية الِسلامية على الصمود في مواجهة الأزمات والأحداث غير 
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الفائدة الَشة  العالم المبن على أسعار  ما تنهار أمامها أعتى اقتصادات    المتوقعة، والتي غالباً 
المالية    خيمضتوالاعتماد على    (Covid 19)  كما حدثا م خراً عند ظهور جائحة الأصول 
 على حساب الأصول الحقيقية.  

ن صيغ التمويل والاست مار المبن على قيم  أعلى    اً عالمي  اً ن هناك اتفاقأوكل الشواهد ت بت  
لى الأزمات المالية،  إشد المخاطر والَوائح التي ت دي  أالشريعة الِسلامية قادرة على مواجهة  

بحيث  إ وعملي،  علمي  بشكل  تطويرها  تم  ما  والتقن،  تذا  الاقتصادي  والتطور  من و تلاءم 
الشرعية  القوانين  وسن  الحدي ة،  الأعمال  طبيعة  مع  تتناسب  واضحة  آليات  وضع  خلال 
يمكن   هفوات  ترك  وعدم  الحقوق،  وتضمن  الواجبات  تبين  التي  الأعمال  لَذه  ن أالمنظمة 

الناس بالباطل، مما يشوه   أموال  الدين لأكل  التحايل باسم  النفوس في  تُستغل من ضعاف 
الصورة النمطية للمبادئ الِسلامية وإظهار المعاملات المالية الشرعية بشكل يتنافى وحقيقتها  
لشريعة  وفقاً  ظاهريا  تعمل  التي  المالية  الم سسات  في  العظمة  الأغلبية  واقع  وهذا  الفعلية،  
التي تجنى بها   للكيفية  النظر  تعظيم الأرباح دون  لقاعدة  الباطن تعمل وفقاً  الِسلامية، وفي 

 م حرام.أهذه الأموال، من حلال 

 التوصيات: 

التوصيات   ةالدراسة مجموع  هذه  تُوجه  ،الدراسة  المستخلصة من هذه  نتائ العلى    بناءً  من 
 لعدة جهات، يمكن تلخيصها بما يلي: 

 المنوط بِا سن القوانين والأنظمة المالية:   التشريعية لَ الهيئاتإ أولا: توصيات 

نظم آليات عمل صناديق الاست مار المصنفة على تالتي    المالية   قوانينال  صدار إالعمل على     .1
 تِ: من الآضتتن أأساس إن أعمالَا متوافقة مع الشريعة الِسلامية، على 

الرقابة الشرعية من حيث، الاستقلاليةإصدار     -أ   ، والسلطة الكاملة  قانون خاص بهيئات 
 .لتنفيذ أحكام قضائية على المخالفات الشرعية ،التنفيذية

، الشرعية  الرقابية  الَيئات   بعض  عنوغض الطرف النات     لتساهلا  من  دالحالعمل على    -ب 
مل تعو   ،تتبع الرخص الفقيهببعض الم سسات المالية وصناديق الاست مار  ل  سمحتالتي  
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التمويل    ال قة في  لذلك من أثر على زعزعة، مما  شرعاً   د منها و قصالم  الغرض   بها بِلاف
 .الِسلامي

  الأحكام الشرعية الْاصة بالمعاملات المالية بشكل عام، وعقود المضاربة بشكل صياغة    -ت 
المعالم،  خاص، واضحة  قانونية  مواد  يت  في صورة  مما  وابما  المعاصرون،  الفقهاء  عليه  فق 

ويمكن من خلاله تسهيل آليات عمل   يتيح التعامل بها على المستوى المحلي والِقليمي،
على ويوق  الاجتهادات الفردية    إدارة المحاسبة والمراجعة وفقاً للقيود المحاسبية المتطورة، 

 الشريعة وفقاً للمصالح الشخصية.الأحكام ي ول  من
ضمان حقوق صغار المست مرين والمدخرين المكتتبين في صناديق الاست مار،  العمل على    -ث 

بتحملها مما يقلل من نسبة   وحمايتهم من الاستغلال وتحميلهم بأعباء هم غير ملزمين 
 أرباحهم أو احتجازها عنهم.

ثبات عبء الِهمال والتقصير في حالات الْسارة أو ضياع جزء أو كل إ  ةمس ولي  جعل  - 
لانفراده بالعمل وإدارة    مدير الاست مار،   علىس مال المضاربة في صناديق الاست مار  أر 

 .في الصندوق الحسابات 
جاء   لما  رقم  وفقاً  الشرعي  المعيار  الاست مار،  56في  مدير  ضمان  تم  معيار  الذي   ،
عام   الصادر  2017اعتماده  المالية    عنم،  للم سسات  والمراجعة  المحاسبة  هيئة 
ن ينتقل عبء إثبات عدم التعدي أو  أبالِمكان  جاء فيه    الذي   AAOIFIالِسلامية  

الاست مار   مدير  إلى  الْسارة  حالة  في  على  إالتقصير  لِثبات  عبء  اشتراط  تم  ذا 
مطلق بشكل  العقد  في  الاست مار(  )مدير  أو  المضارب  يتم  ،  الِثبات إإن  عبء  لزام 

 على المضارب )مدير الاست مار( من قبل الَهات التشريعية أو الرقابية.  
لزام صناديق الاست مار بالالتزام بالمبادئ الأساسية للحوكمة فيما يتعلق بدقة البيانات  إ -ح

، والشفافية من لَميع المتعاملين  المالية بالِفصاح عنها بشكل واضح في الوقت المناسب
 حيث تطبيق التعهدات مع المكتتبين في الصندوق. 

ال -خ تداول  ينظم عمليات  قانون  الاست ماريةإصدار  تداولَا في    وحدات  الشرع  يبيح  التي 
ذا ما إ   ،ةالمغلق  شتركةق الميداالأسواق المالية، مما يعزز توافر السيولة للمكتتبين في الصن

 بيع حصصهم في الأسواق المالية.  اردو أ
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القائم .2 التنموية  و حث  المشاريع  تْويل  على  الِسلامية  الاست مار  صناديق  إدارة  على  ن 
يسهم في  مما  المست مرين،  الأموال من صغار  المدخرات، وتجميع  تعبئة  الضخمة من خلال 

 التحتية، والقضاء على البطالة في البلدان. وتطوير البُنى الوطن نعاش الاقتصادإ
عليهاأمن   .3 التركيز  يجب  التي  التوصيات  ي  ، هم  منظم  مالِ  سوق  وجود  عمليات    تيحأهمية 

  تداول الوحدات الاست مارية من صكوك است مارية وأسهم عادية، وغيرها من الأوراق المالية 
 بشكل قانوني يحفظ حقوق جميع الأطراف.  الشرعية

التدريبية   .4 الدورات  تنظيم  خلال  من  المالية  الأسواق  في  العاملين  رفع كفاءة  على  العمل 
 المتخصصة على درجه عاليا من الكفاءة.  

 الإسلامية: ثانيا . توصيات للقائمين على إدارة صناديق الاستثمار
بد  .1 المضاربة  عقود  استخدام  على  حيث  ع  يلاً الاعتماد  بالاست مار،  الوكالة  عقود ن  تتيح 

 اسن استخدامهحُ أما    اذإاست مارية ضخمة،    اً المضاربة الشرعية في صناديق الاست مار فرص
بعد  ذات  حقيقية  است مارات  في  بها  والمضاربة  المدخرات،  تعبئة  على  قدرتها  خلال  من 

 استراتيجي وتنموي. 
اتباع   .2 وأهمية  المشتركة،  الاست مار  صناديق  إدارة  في  الربوية  البنوك  إدارة  عقلية  من  التخلص 

والولو     ةاستراتيجي الَائل  التكنولوجي  والتطور  بالتسارع  يتسم  الذي  الراهن  والوضع  تتلاءم 
الاكتفاء بدور الوساطة    يلاً عنلى الاست مارات الحقيقية التي تسهم في الِنتا  والتنمية، بدإ

 المالية. 
س المال المغلق، والحرص على إصدار أالتركيز على تكوين صناديق است مارية إسلامية ذات ر  .3

المالية، مما يشجع صغار المست مرين    قا الأسو صكوك إسلامية تتسم بالقابلية على التداول في  
 على اقتنائها وتداولَا بشكل ميسر ومنظم. 

إيجابية .4 بصورة  الِسلامي  التمويل  إظهار  على  التركيز  است ماري  ،أهمية  فرص  على    ة وينطوي 
لصورة النمطية المصاحبة له  ل  اً مجزية ذات عائد مقبول يتناسب والمخاطر المصاحبة له، خلاف

 الآن.
الِدارات    .5 بين  الاتصال  قنوات  تحسين  خلال  من  المخاطر  إدارة  دور  تفعيل  على  التركيز 

عة الصندوق  ويوفر الَهد والوقت، وتحسين سُْ   اً واستقرار   ك ر أماناً أ والمتعاملين، مما يخلق بيئة  
 لى النجاح.إمما ي دي 
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تُ   ىأعط .6 التي  والدراسات  الأبحاث  بقسم  الكامل  تطوير  الاهتمام  في  فعال  بشكل  سهم 
 است مارات الصندوق. 

بجميع   .7 الوظيفية  الكوادر  مهارات  تطوير  على  وخصوصاً العمل  مع    أنواعها  المتعاملين 
    المحتملين. المست مرين

 :الإسلامية في الصناديق الاستثمارية للمدخرين والمستثمرينثالثا . توصيات 

من  .1 والزمنية  المالية  المست مر  أهداف  مع  يتوافق  الذي  الاست ماري  الصندوق  عن  البحث 
عبْ   المحققة  والأرباح  للصندوق،  الَيد  الأداء  من  التحقق  ومدى   مدةخلال  الزمن،  من 

و متوسض  أالالتزام بالضوابض الشرعية في جميع المعاملات، والأجل المحدد للصندوق، قصير  
 و طويل الأجل. أ

أهمية التركيز على الصناديق الاست مارية التي تكون فيها العلاقة التعاقدية بين مدير الصندوق   .2
أساس المضاربة    فيه  والمكتتبين الصندوق حصة من أ على  يتقاضى مدير  المشاركة، حيث  و 

، لما لذلك من حافز على تطوير الصندوق  الأرباح وليع أجرة ثابتة مقابل وكالة بالاست مار
 وتعظيم الأرباح.

الراغو المست مر  .3 متوسطة    بونن  لمدة  أموالَم  است مار  بمكان  أفي  الأهمية  من  الأجل،  طويلة  و 
والتي   بالمغلقة  تتسم  التي  الصناديق  لذلك   لَا التركيز على  لما  قدرة   من  است مارات حقيقية، 

 س المال ونسبة مشاركاتهم في الصندوق. أعلى تعظيم ر 

 مجال الاقتصاد الإسلامي:رابعا . توصيات للباحثين في 

الَمود   .1 وعدم  والتحديث  التطوير  الاهتمام بجانب  بمكان  الأهمية  الاقتصاد    علىمن  دراسة 
النظري    ،التقليديالِسلامي   التعليم  للخرو  من  الأوان  والتحليليإوآن  العملي  التعليم   لى 
الم المناه     همومن  في  تُدرس  لكي  الشرعي  البعد  ذات  الاقتصادية  النظريات  وضع  والملح 
 لى غير المسلمين. إالغربية و 

والِ .2 الدقيق  بالتخصص  لأالاهتمام  فيه،  جداً بداع  ومتشعب  واسع  علم  الاقتصاد  علم  ن 
 الِلمام الكامل بهذا العلم. لشخص بمفردهوقديم قدم الِنسان، وليع بالِمكان 
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التعلم والِلمام بشكل علمي   .3 هي الفوارق    وما  التقليدي، دقيق آليات عمل الاقتصاد  و أهمية 
الِسلامي، الاقتصاد  وبين  الْاطئ    بينه  المفهوم  من  مفاهيمأوالتخلص  الاقتصاد    ن كل 

 التقليدي محرمة شرعة.

  وآخر دعونا أن الحمد لله رب العالمين
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   بيروت: دار الكتاب العالمية، ب.ط(. )
الِسلامية،  الاست مار  صناديق  هشام،  الأول  الم تْر  جبْ  االعلمي  في  :  والتمويل  لاست مار 
والتحدي ات   التنمي ة  آف اق  الَامعة )فلسطين:    ،المع اص رةفلسطين  في  التجارة  بكلية 

 (. 2005مايو  9- 8 الِسلامية
،  الأرناعوط  شعيب، وعبد القادر  ، تحقيق،زاد المعاد في هدي خير العباد  الَوزية أبن القيم،

 م(.  1998،  م سسة الرسالة)لبنان:   3، ط5 
، المعهد الفقه الِسلاميمدى صحة تضمين يد الأمانة بالشرط في  م(،  1999حماد نزيه ) 

 الِسلامي للبحوث والتدريب، )جده: مكتبة الملك الوطنية(. 
المضاربة  (،  2011)   ------- في  والتفريض  التعدي  دعاوى  في  الِثبات  عبء  نقل 

الأمناء اوالوكالة بالاست مار إلى  المالية الِسلامية ،  للم سسات  ال الث  الفقهي  ،  لم تْر 
 .2011فبْاير   9الكويت، 

،  المضاربة كما تجريها المصارف الِسلامية وتطبيقاتها المعاصرة حمدان عبد المطلب عبد الرزاق، 
 م(. 2008)الِسكندرية: دار الفكر الَامعي، 

الِسلاميةحمود سامي،   والشريعة  يتفق  بما  المصرفية  الأعمال  )القاهرة: مطبعة   2، ط تطوير 
 م(. 1982الشرق 

مجلة حميدات عمر، "تأثير أسعار الأسهم على أداء الأسواق المالية، كلية العلوم الاقتصادية"،  
 م(. 2019، )2، ع 3جامعة غرداية، بحث منشور،   شعاع للدراسات الاقتصادية

دار  )مصر:    ، 1، تعريب، فهمي الحسين، طالأحكامدرر الحكام في شرح مجلة  ،  حيدر علي
 42م، المادة 1991، الَيل الطبعة
)جدة: المعهد   1، طالمخاطر: تحليل قضايا في الصناعات المالية الِسلامية إدارة خان طارق، 

 م(. 2003الِسلامي للبحوث والتدريب، البنك الِسلامي للتنمية، 
تركي، بن  سعد  المعاملات   الْ لان  المعاصرة،  فقه  مصروفات    المالية  تحميل  المضاربة،  كيفية 

 م(. 2012)المدينة المنورة: دار الصميعي للنشر 
 م(.2008، )القاهرة: دار الفكر العربي، أحكام المعاملات الشرعيةالْفي  علي، 

  صناديق الاست مار الِسلامية، مجموعة دله البْكة، الْوجة عز الدين، عبد الستار أبو غدة،  
 م(. 1993إدارة التطوير والبحوث )
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الصكوك الِسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية، الملتقى  ،  خير الدين معطى الله
الِسلامي،   الاقتصاد  في  المستدامة  التنمية  تحقيق  مقومات  حول  )الَزائر: الدولِ 

 .ديسمبْ 4 -  3م( 2012، جامعة قالمة
 م(.  1998  الطبعة الع مانية) 2، طالأبحرمجمع الأنهر شرح ملتقى  ،داماد شيخي زادة
محمد،   الكبيرحاشية  الدسوقي  الشرح  على  للنشر    3     ،الدسوقي  الفكر  دار  )الأردن: 
 م(. 2007

 . ( م2005دار إحياء التراث العربي، )بيروت:  4ط، مختار الصحاحالرازي محمد أبي بكر، 
)المملكة    ،قسم المالية   أداء صناديق الاست مار في المملكة العربية السعودية،  الرحاحلة نسيم، 
 م(. 2017،زعبد العزيجامعة الملك  ،والِدارةكلية الاقتصاد   السعودية:

سعود بن  خالد  الِسلامية،  الرشود  بالصكوك  والاست مار  للتمويل  المبتكرة  كرسي  ،  العقود 
 م. 2013الِسلامية،  سابك لدراسات الأسواق المالية 

الفالح،  ز القضاة   محمد  الِسلاميةكريا  الشريعة  في  التيسير  عوامل  من  والمضاربة،  ،  السلم 
 (. م1984الفكر للنشر والتوزيع،  دار )عمان: 

العباس،   أبو  القراضالقرافي  للقرافي، كتاب  ط5،  الذخيرة  الغرب   1،  دار  )بيروت: 
 . م(1994الِسلامي 
 م(. 2009، )الَزائر: دار المتنبي لنشر مفاهيم مالية إسلامية الزبون عطا الله، 
والعقودالزحيلي وهبه الفقيه  النظريات  وأدلته،  الفقه الِسلامي  دار   2، ط4،  ،  )دمشق: 

 م(. 1985الطباعة والنشر والتوزيع  
 م. 2015الزهراني جمعة بن حامد، عقد السلم وتطبيقاته المعاصرة، جامعة طيبة 

دار مصر ) 1ط  ،5،  ه 473 تبيين الحقائق شرح كنز الدقائق ، الزيلعي فخر الدين ع مان
 م(. 1897الكبْى 

المعاملات  محمد،     سرا  الماليةفتاوى  والم سسات  للمصارف  ط المالية  دار  1،  )القاهرة:   ،
 م(. 2009السلام للنشر 

جلال،   محمد  الِسلاميةسليمان  البنوك  في  الاست مارية  العالِ الودائع  المعهد  )فرجينيا:   ،
 م(.  1996للفكر الِسلامي 

المفهوم    حسين،  سْحان الِسلامية،  المصرفية  ط والمحاسبة العمليات   مطبعة )عمان:    1، 
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 . م(2000 الشمع
 ، )بيروت: دار الكتاب العلمية، بدون تاريخ نشر(. 3  تحفة الفقهاء،السمرقندي، 
)عمان: دار    2ط،  1،  كتاب المضاربة  ،روضة القضاة وطريق النجاة  أبي القاسم،السمناني  

 . م(1984الفرقان 
المالية الِسلامية، تجربة ماليزيا،   الشحري محمد، دور الحوكمة الشرعية في تطوير الم سسات 

 م(. 2019، ) 4م.  مجلة ملفات الأبحاث في الاقتصاد والتسيير،
  دار ، )بيروت:  1، ط 2   ،  مغن المحتا  إلى معرفة معاني ألفاظ المنها ،  الْطيب الشربين

 م(. 1997 المعرفة
العلوم  )المدينة المنورة: دار    2، ط2،  شرعية لاهم العقود المالية  ت دارساالشنقيطي محمد،  
 م(. 2001والحكمة 

وسْاتها"،   الِسلامية، خصائصها  الاست مار  "صناديق  أحمد محمد،  الدراسات  الشيوي  مجلة 
،  101، ع  16،  كلية دار العلوم، جامعة القاهرة  الِسلامية والبحوث الأكاديمية،

 م(. 2021)
"،  دراسة تجربة مصردور صناديق الاست مار في سوق الأوراق المالية  ، "صلاح الدين شريض

 م(. 2012، )رسالة مقدم ة لني ل شه ادة دكت وراه ف  ي العل وم الاقتصادي ة
الرزاق،  الصنعاني المضاربة  المنص ،  عبد  طكتاب  التأصيل  ،  8،  2،  دار  )الرياض: 

 م(. 2015
م تْر العاني قتيبة عبد الرحمن، صكوك المضاربة الِسلامية التخري  الفقهي والتصوير الفن،  

والبورصات   الأوراق  أسواق وتحديات   ،المالية  )دبي:  آفاق  الِمارات ،  كلية   ،جامعة 
 م(. 2006،  الشريعة والقانون وغرفة تجارة وصناعة

السلامية "دراسة تطبيقية فقهية"، عبد الحي هشام أحمد،     الصناديق والصكوك الاست مارية 
 .م(2011 المعارف )الِسكندرية: منشأة  1ط

عادل،   الفضيل  الِسلاميةعبد  البنوك  في  والمدينات  طالائتمان  الفكر  1،  )الِسكندرية:   ،
 م(. 2008الَامعي، 
الكريم الِسلاميةحمزة،    عبد  المصارف  في  الاست مار  ط مخاطر  النفائع    1،  دار  )عمان: 

 م(. 2001
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المجلة  عبدي أدن محمد، "أثر المضاربة في كفاءة سوق الأوراق المالية من منضور إسلامي"،  
 (. 2019، ) 22، مصر: جامعة الأزهر، ع.  العلمية كليات التجارة

منشور  غير  )بحث  المالية"،  الأسواق  تنشيض  في  ودورها  الاست مار  "صناديق  عمر،  عبو 
 م(. 2010 –المدرسة العليا للتجارة 

محمد،  الِسلامي  المعاملات   ع مان  الفقه  في  المعاصرة  ط1،  المالية  دار 6،  )بيروت:   ،
 م(. 2007النفائع، 
حسام،   فتاوى،  عفانة  الِباحة كتاب  المعاملات  في  الحدي ة )فلسطين:    ،لأصل    المكتبة 
 م(. 1997

،  موسوعة فتاوى المعاملات المالية للمصارف والم سسات المالية الِسلاميةعلي جمعة محمد،  
 م(. 2009، )القاهرة: دار السلام 1، ط 2   كتاب المضاربة،

الوهاب،   عبد  آمال  مقارنةعمري  فقهية  دراسة  قرطا  الصكوك  تونع  مطبعة  )تونع:   ،
 م(. 2017الشرقية 
وليد وتحليل"،  م(2012)   عوجان  دراسة  الِسلامية  الاست مار  المجلةصناديق  الأردنية    "، 

 . 1، ع8،  لدراسات الِسلامية
عن ،  م(2015)  ------- منشور  بحث  المعاصرة،  وتطبيقاتها  الِسلامية  الصكوك 

 المنتدى الاقتصاد الِسلامي، حكومة دبي، لدائرة الش ن الِسلامية والعمل الْير(.
الوهاب، " التمويل الِسلامي  عياش عبد  التمويل  وأثرهامخاطر صيغ  ، دراسة عن  على قرار 

اليمنية"،   الِسلامية  البنوك  من  الاقتصادية،عينة  العلوم  ع  17   مجلة   ،1  ،
 م(. 2016)

الغريب، ناصر، مخاطر التمويل الِسلامي وأساليب التعامل معها، في اتحاد المصارف العربية،  
 م(. 2002)بيروت: اتحاد المصارف العربية،  

قذافي،   سكر،  الغنانيم  والقانون  "محمد  الِسلامي  الفقه  في  المضارب  على  الضمان  شروط 
 (. 2012)،  1ع. ،  39الأردن،  .، دراسات علوم الشريعة والقانون، "المدني الأردني

الَليل بن عبد  بكر  بن أبي  المبتدي  ،الفرغاني علي  بداية  دار   3   ، الَداية شرح    )بيروت: 
    م(.1995 التراث العربي أحياء

محمد،   المعاملات الفقي  فقه  المضاربة  ،كتاب  للنشر 1   ، تعري   المريخ  دار  )الرياض: 
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 م(. 1986
)بيروت: دار الكتاب    العلمية،  1، طكتاب المضاربة   ،مختصر القدوري  القدوري أبو الحسين،

 م(.   1997العلمية 
العباس،   أبو  القراضالقرافي  للقرافي، كتاب  ط5،  الذخيرة  الغرب   1،  دار  )بيروت: 
 م(.    1994الِسلامي 

مجلة مجمع الفقه  "  التطبيقات الشرعية لِقامة السوق الِسلامية"  ،القره داغي علي محيي الدين
 م(. 1994)  2،  8، المملكة السعودية، ع الِسلامي

 . م(1998القري محمد علي، "صناديق الاست مار الِسلامية"، )رسالة دكتوراة 
رواس،   محمد  والشريعة،  قلعجي  الفقه  ضوء  في  المعاصرة  المالية  ط6 المعاملات   ،2  

 م(. 2002)الكويت: دار النفائع 
قندوز عبد الكريم، تحليل المخاطر في أدوات التمويل الِسلامي، التعري  بم سسات التمويل  

 م(. 2020الِسلامي، )صندوق النقد العربي 
الدين  الكاساني الصنائع،  علاء  الشرائع بدائع  ترتيب  ط6،  في  المكتبة  )باكستان:    1، 

 . م(1989  الحبيبية كانسي
مراد،   المالية كأضم  الاست مارات  نَاح  في  الطرق  وأفضل  ناشرون  البورصة  مكتبة  )لبنان:   ،
 م(. 1967لبنان  

، )بيروت: دار الكتاب  1،  قوانين الفقهية في تلخيص مذهب المالكيةألالكلبي أبن جزي،  
 م(.    1998العلمية 
 م(.1994)بيروت: دار الكتب العلمية   1ط، 8،  المدونة الكبْىمالك ابن انع، 
)بيروت: دار الكتب  7،  1، طفي فقه الأمام الشافعي ، الحاوي الكبيرالماوردي أبو الحسن
 م(. 1994العلمية 

دكتوراة، جامعة الأزهر، كلية الشريعة والقانون،  محسن محمد، "الشخصية المعنوية،" )رسالة  
 (. 489تحت رقم 

( الِسلامية،  للصكوك  النظري  الِطار  خليفة،  مريم  دائرة  المخمري  منشورات حكومة دبي، 
 ، الَزء الأول(.المالية

حسن،   الشربينالمدابغي  الْطيب  الشيخ  شرح  على  المدابغي  حسن  ،  2،    حاشية 
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 ه(. 1289)القاهرة: المطبعة الميمنية 
فتيحة،   حلايمية  زهرة،  صناديق  مرحباوي  البنوك    الاست ماردور  أداء  تفعيل  في  الِسلامية 

 م(. 2016) جحي،راسة حالة شركة الا، در الِسلامية
 م(. 1991، مكتبة مدبولِ، )القاهرة: الاست مار في الاقتصاد الِسلاميمشهور أمير، 

علي   والِسلامية،  الاقتصادية  المصطلحات  معج365جمعة،  معجم  المصطلحات   م، 
 . 2،  والألفاظ الفقهية
)عمان: مكتبة الرسالة    1، ط بيع المرابحة وتطبيقاتها في المصارف الِسلاميةملحم أحمد سالم،  
 م(. 1989الحدي ة،  

المعاصرة القضايا  فقه  في  الميسرة  المالية  الموسوعة  المعلومات  قسم  الصكوك،  تداول    -، 
 م.  2021

الماليةالموسوي حيدر،   الأوراق  وآثارها في سوق  المالِ  أداءها  الِسلامية،  ،  1، ط المصارف 
 م(.2011  دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع)عمان: 

، )بيروت دار الفكر العربي  3، طالاختيار لتعليل المختارالموصلي الحنفي عبد الله بن محمود، 
 م(. 1937

الحجا ،   بن  مسلم  مسلمالنيسابوري  البيوع، صحيح  قتيبة، ط  ، كتاب  أبو  نظر    1المحقق: 
 .م(2006)القاهرة: دار طيبة  

 ( منير  المدخرين  قصناديم(،  1999هندي  وكبار  صغار  خدمة  في  طالاست مار   ،1  ،
 )الِسكندرية: منشأة المعارف(. 

دار1  ط،  الاست مار في  الحديث  الفكر  ،  م(2003)  ------- )مصر:  المعارف    ، 
 للتوزيع(. 

 ، )مصر، ملتزم الطباعة والنشر(.3،  الفتوى الفقهية الكبْىأبن حجر، الَي مي 
جدي،   الرزاق  عبد  والتطبيقالَي ي  النظرية  بين  الِسلامية  طالمصارف  دار    1،  )الأردن: 

 م(. 1998أسامة 
فيصل،   الفقه  الوعلان  في  الِجماع  في    :الِسلاميموسوعة  الضمان  شرط  بطلان  مسألة 
 )المملكة الرياض: دار الفضيلة للنشر والتوزيع(.  1ط 4  ،المضاربة

 م. 1990يسري عبد الرحمن، دور المصارف الِسلامية في تعبئة الموارد المالية،  
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هشام،   المستقبليسري  ورهانات  الواقع  بين تحديات  الِسلامية  المصارف  منشورات ندوة   ،
 م. 2014، أبريل فاس المغرب  الَيئة الِسلامية للاقتصاد والتمويل،

" الَادي،  عبد  الْرطوم، يعقوب  بنك  العملية،  وتطبيقاتها  الشرعية  أحكامها   المشاركة 
العربية"،   المصارف  اتحاد  الدارسا منشورات  قسم  طوالأبحاث   ت مجلة  ع 2،   ،415  ،

 م(. 1994)
  -نهائية توجيهاتها 2017 ديسمبْ في (BCBS) المصرفية للرقابة بازل لَنة أصدرت 
 . 3 بازل

البنك  مع  بالتعاون  الِسلامي  الفقه  مجمع  أقامها  التي  المالية  الأسواق  ندوة     توصيات 
 .المغرب  -1989نوفمبْ  25الِسلامي للتنمية ووزارة الأوقاف، 

 م.2010توصيات ندوة الصكوك الِسلامية عرض وتقويم، جامعة الملك عبد العزيز 
المكرمة،   مكة  في  المنعقدة  عشرة  السادسة  الدورة  الِسلامي،  العالم  يناير    22  –  7رابض 

 القرار الرابع.  م.2002
 م. 1988،  6، قانون الصناديق القطرية، المادة  8،  6القانون التجاري الكويتي، المادة  

إلى   7قرار مجمع الفقه الِسلامي الدولِ، الصادر في دورته ال ال ة عشرة بدولة الكويت من  
الموافق  ه1422شوال    12 )2001)ديسمبْ(    27  –  22،  رقم    123م، 
"حسابات   ( 13/ 5) المالية  الم سسات  في  المشتركة  المضاربة  أو  )القخراض  بشأن: 

 الاست مار(.   
, وندوة البْكة الأولى 36ما اعتمدته الَيئة الشرعية لشركة الراجحي في المذكرة التفسيرية ص

/5 . 
مجلة مجمع الفقه الِسلامي الدولِ، المنب ق عن منظمة الم تْر الِسلامي بجدة، الدورة الرابعة،  

 م. 1988المجلد ال الث، 
 4، قرار رقم16مجلع المجمع الفقهي الِسلامي التابع لرابطة العالم الِسلامي، الدورة رقم 

دورة   في  المنعقد  الِسلامي  التعاون  منظمة  عن  المنب ق  الدولِ  الِسلامي  الفقه  مجمع  مجلع 
  26م تْره العشرين بوهران )الَمهورية الَزائري  ة الديمقراطية الشعبية( خلال الفترة من  

 م.2012سبتمبْ )أيلول(  18-13ه ، الموافق 1433من ذي القعدة  2شوال إلى 
بجدة،   الرابعة  الدورة  الِسلامي،  الفقه  رقم  1988أغسطع    4مجمع  قرار  بشأن    5م، 
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 سندات المقارضة. 
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