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 الملخص:

، في 2015إلى  2005تهدف الدراسة إلى تحليل أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة خلال الفترة من      
 و قد تم استخدام مؤشر شارب المعدلالأزمة المالية، و خلال و بعد الأزمة الماليةـ  مختلف الظروف الاقتصادية، قبل

العوائد  لمقارنة أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة مقابل مؤشر السوق و  Sortinoمؤشر تراينور و مؤشر 
               2Rراف المعياري، و معامل التحديد الدراسة على الانح لقياس المخاطر و التنويع اعتمدت الخالية من المخاطر، و

اثل أداء مؤشر السوق، غير  و توصلت النتائج أنه خلال فترة قبل الأزمة أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة يُم
قبل الأزمة و أنه خلال فترة الأزمة صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة يكون أداؤها على نحو أفضل مقارنة بفترة 

بعد الأزمة و تشير هذه النتائج أيضا إلى أن صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة يُكن أن تكون أداة تحوط مثالية 
خلال تراجع السوق، بالإضافة إلى ذلك فإن مديري الصناديق المتوافقة مع الشريعة لديهم القدرة على اختيار الأصول 

 في فترة الأزمة.

مؤشر شارب المعدل،  ،ماليةأزمة  سوق ماليزيا المالي، صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة،فتاح: الكلمات الم
 . Sortinoمؤشر تراينور، مؤشر 

Abstract: 

     The aim of this study to analyses the performance of the Shariah compliant 

funds during the period 2005 to 2015, in various economic condition: non-crisis 

period, during crisis period, and after crisis period. The adjusted Sharp index, 

Treynor index, and Sortino index are adopted to compare the performance of the 

Shariah-compliant funds against the Market benchmark and risk-free return.           

In measuring risk and diversification, the study relies on the standard deviation and 

R2 coefficient of determination, respectively. The findings reveal that during the 

non-crisis period, the performance of the Shariah-compliant funds is comparable to 

that of the Market benchmark, while during the crisis period the Shariah-compliant 

funds perform better compared to the non-crisis period, and after crisis period. 

These finding suggests that the Shariah-compliant funds can be an ideal hedging 

instrument during a down Market, and the managers have the ability to choose the 

assets in the during crisis period. 

Keywords: Malaysia Financial Market, Shariah Compliant Funds,  Financial 

Crisis, Adjusted  Sharpe Index, Traynor Index, Sortino Index. 
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     دخرات الخاصـــة لهامـــة لتعميـــع المـــتـــأز أ يـــة الأســـواق الماليـــة في عمليـــة التنميـــة الاقتصـــادية  إ ـــد  ا ليـــات ا         
ديثــة لاســتثمارية احلأدوات اامــن أهــم والعامــة و توجيههــا نحــو قنــوات الاســتثمار المتنوعــة، و تعتــأ صــناديق الاســتثمار 

اديق ومــا يُيــز صــن ،مــةال اللاز كــوين رؤوس الأمــو والمتطــورة في الأســواق الماليــة، و مــن أهــم الوســائل ومــع المــدخرات و ت
ماشـى مـع ثمارات الـ  تتو الاسـتالاستثمار المتوافقة مع الشريعة عـن صـناديق الاسـتثمار التقليديـة هـو توجيـه مواردهـا نحـ

لشـريعة االمتوافقـة مـع  ق الاسـتثمارالذي يُزج بين رأس المال و العمل، أي أن صـناديالشريعة الاستثمار المتوافق مع فكرة 
ل، و لــون أرباب المــالــذين يُثاتمثــل عقــد شــر ة مضــاربة بــين إدارة الصــندوق الــ  تقــوم بالعمــل فقــ  و بــين المكتتبــين بــه 

ــــل  صــــة شــــا ارها في ة باســــتثمئعة في رأس مــــال الصــــندوق، و تقــــوم الإدار الــــذين نصــــلون علــــى و ــــدات اســــتثمار تمث
ـــ   ـــة للشـــر ات ال رة أعمالهـــا مـــع فكـــ  تتعـــار لامشـــروعات مختلفـــة و متنوعـــة بالإضـــافة إلى الاســـتثمار في الأوراق المالي

 الاستثمار المتوافق مع الشريعة.

لماليـة، و يبـدو أن هنـاو تحـولا في افـترة الأزمـة  2007شهدت الأسواق المالية العالمية فـترة ر ـود طويلـة مـا بعـد عـام      
هتمــام ي ممــا يعكــ  الاالاســلام اهتمامــات المســتثمرين مــن القطــاو المصــرفي و التمويــل التقليــدي إلى المصــرفية و التمويــل

وافــق مــع الشــريعة متــا  صــندوق مت 500الكبــير بصــناديق الاســتثمار المتوافقــة مــع الشــريعة  يــا قــدر  عمهــا  ــوالي 
بــــار التمويــــل )مجلــــة أخ2010صــــندوق متوافــــق مــــع الشــــريعة  لــــول العــــام  1000، لتصــــل إلى 2008العــــام  خــــلال

يادة ليــدي، فضــلا عــن ز أد  تراجــع ثقــة المســتثمرين بســبت اخفاقــات الســوق المــالي التق(. 2008الاســلامي، ســبتمأ 
 ختلفــة للمنتعــاتوانــت المعمــق  ــول اوجــة أ ثــر لفهــم  أ ا هنــاوالطلــت علــى المنتعــات الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة 

مصـرفية سـلامي  بـديل للمويـل الاالمالية الاسلامية  يا تر ز اوهود البحثية احالية بشـنن تحديـد جـدو  الصـيرفة و الت
                                     و التمويل التقليدي.                                                            

هــي  لســريع جــدا، واعلــى اهتمــام  بــير  مــا يتضــ  مــن النمــو  اســتحوذت وا ــدة مــن منتعــات التمويــل الاســلامي    
ر  ـ  اايـة الفصـل الثالـا مليـار دولا 60.2صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة،  يا بلغ  عـم أصـولها  ـوالي 

عــــام  1161الي إلى  ــــو  2004عــــام  285عة مــــن ، و ارتفــــع عــــدد الصــــناديق المتوافقــــة مــــع الشــــري2015مــــن العــــام 
التغـيرات السـريعة   و يعز  ذلك إلى انخفا  أسـعار الـنفو  2015في العام  1030، و تراجع هذا العدد إلى 2014

لك فمـن بالرغم من ذو  ميل الاسلاجمالي لصناعة التمويفي الإطار التنظيمي العالمي ال  تؤثر بشكل  بير على النمو الإ
ر مليــا 77ليصــل إلى  لــةعلــى مــد  الســنوات الخمــ  المقب %5.05يســعل القطــاو ســوا ســنويا يقــدر  ــوالي  المتوقــع أن

  .2019دولار  لول العام 

تعد ماليزيا من أ أ محاور صناعة صـناديق الاسـتثمار المتوافقـة مـع الشـريعة،  يـا بلـغ عـدد الصـناديق المتوافقـة و       
صـــندوق تمـــت الموافقـــة عليـــه في مـــاليزيا، و ارتفـــع  360صـــندوق مـــن مجمـــوو  124  ـــوالي 2007مـــع الشـــريعة العـــام 

 صـــندوق معتمـــد في مـــاليزيا     616صـــندوق متوافـــق مـــع الشـــريعة مـــن مجمـــوو  190ليصـــل إلى   2015عـــام العـــدد في 
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      إلى 2007عــام  1(b RM 16.785و بالمثــل ارتفعــت قيمــة الأصــول الصــافية للصــناديق المتوافقــة مــع الشــريعة مــن )
( 52.253b RM العام )2015 . 

مار صـناديق الاسـتث مارية  مـا فيالاستثمارات في صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة لها نفـ  الأهـداف الاسـتث    
ر ناديق الاســتثماظــر في صــنم متطلبــات الشــريعة الاســلامية، و التقليديــة، لكنهــا لمضــع لمعــايير محــددة  يــا تكــون وفــق 

ـــدة  ـــ  تنطـــوي منتعاتهـــا علـــى عنصـــر الفائ  الاســـتثمارات في والـــربا(، )المتوافقـــة مـــع الشـــريعة الاســـتثمار في الشـــر ات ال
( SACلشــرعي )استشــاري صــناديق الاســتثمار المتوافقــة مــع الشــريعة لمضــع لرقابــة  ميــة و نوعيــة مــن طــرف ا لــ  الا

ســتثمار  ــول صــناديق الا الدراســات علــى الــرغم مــن النمــو الهائــل و التطــور، لا تــزالو ئــة الأوراق الماليــة الماليزيــة. مــن هي
سـلي  الضـوء المناقشـات و ت لكثـير مـنالمتوافقة مع الشريعة غير  افيـة بالمقارنـة مـع نظيرتهـا التقليديـة، في  ـين أن هنـاو ا

يــة في مجــال هتمامــات البحثدة في الاع الشــريعة في الأدبيــات الماليــة، هنــاو في الواقــع زياعلــى مــزايا الاســتثمار المتوافــق مــ
( علــــى أداء 2008-2007)صــــناديق الاســــتثمار المتوافقــــة مــــع الشــــريعة، و خاصــــة  ــــول   ر الأزمــــة الماليــــة العالميــــة 

 صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة.  

 أولا/ الاشكالية

  ثنا في السؤال الرئيسي التالي:تم صياغة إشكالية 

العالمية  لأزمة الماليةتجاوز ا على في سوق ماليزيا الماليما مدى قدرة صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة 
 ؟2015إلى  2005خلال الفترة من  وتحقيق أداء أفضل

 و يتفرو عن هذه الاشكالية الأسئلة الفرعية التالية:

 ؟ ةة الماليمن أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة قبل الأزم هل أداء السوق أفضل (1
 الية؟لأزمة الماهل صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة لها أداء أفضل من أداء السوق خلال  (2
 الية؟لأزمة المابعد  أفضل من السوقمستو  أداء  تحققصناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة  هل (3
 هل مديرو الصناديق المتوافقة مع الشريعة لهم القدرة اويدة على توقيت السوق؟ (4
يعة في توافقــة مــع الشــر ثمار المهــل التنظــيم اويــد للســوق الماليــة الاســلامية في مــاليزيا وراء تــا  صــناديق الاســت (5

 مواجهة الازمة المالية العالمية؟
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 ثانيا/ فرضيات الدراسة

 ية الدراسة، نحاول اختبار صحة الفرضية التالية:للإجابة على إشكال

قيـق أداء الماليـة و تح وز الأزمـةتجـافي سـوق مـاليزيا المـالي تستطيع صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة  -
 ؛2015إلى  2005خلال الفترة من  أفضل

 و تتفرو هذه الفرضية إلى الفرضيات الفرعية التالية:

ترة مـــا قبـــل ة خـــلال فـــأداء أفضـــل مـــن أداء صـــناديق الاســـتثمار المتوافقـــة مـــع الشـــريع الســـوق تحقيـــق اســـتطاعت .1
 ؛الأزمة

 داء السوق؛قارنة بأخلال الأزمة المالية صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة تحقق أداء أفضل م .2
 لمالية؛د الأزمة ابع أفضل من السوقأداء  المتوافقة مع الشريعة تحقيقتستطيع صناديق الاستثمار  لا .3
قيـق مـة الماليـة لتحلال الأز يُتلك مديرو صناديق الاستثمار المتوافقـة مـع الشـريعة قـدرة جيـدة لتوقيـت السـوق خـ .4

 عوائد إضافية؛
سـتثمار داء صـناديق الاأابا علـى التنظيم اويد و التطور احاصل للسوق المالية الاسلامية في ماليزيا انعك  ايـ .5

 لشريعة؛المتوافقة مع ا

 ثالثا/ مبررات اختيار الموضوع

  تيــة يُكــن ذ رهــاأخـر  ذا وتنبـع أســباب اختيــار موضـوو صــناديق الاســتثمار المتوافقـة مــع الشــريعة مـن دوافــع موضــوعية 
  ما يلي:

 أ/ الدوافع الموضوعية:

ســـواق لمتطـــورة في الأديثــة و اتعتــأ صـــناديق الاســـتثمار المتوافقــة مـــع الشـــريعة مــن أهـــم الأدوات الاســـتثمارية اح .1
 المالية، و من أهم الوسائل ومع المدخرات و تكوين رؤوس الأموال اللازمة؛

 اصـــة بعــد الأزمـــةيعة، و خالاهتمــام الكبـــير و المتزايــد الـــذي  ظيــت بـــه صــناديق الاســـتثمار المتوافقــة مـــع الشــر  .2
 المالية العالمية بشكل خاص و التمويل الاسلامي بشكل عام؛

 لذاتية:ب/ الدوافع ا

الرغبـــة في التعمـــق في التمويـــل الاســـلامي و خاصـــة صـــناديق الاســـتثمار المتوافقـــة مـــع الشـــريعة، و الــــتحكم في  -
 أدوات قياس الأداء و بخاصة احديثة منها؛
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 رابعا/ أهمية الدراسة

لمـــالي مـــاليزيا ا ســـوق لشـــريعة فيتتمثـــل ا يـــة الدراســـة و المتعلقـــة بتقيـــيم أداء صـــناديق الاســـتثمار المتوافقـــة مـــع ا -
 ، فيما يلي:2015إلى  2005الاسلامي خلال الفترة من 

 أ/ من حيث الموضوع:

لوســـ  العلمـــي مـــة في اواضـــيع المهأصـــب  موضـــوو قيـــاس أداء صـــناديق الاســـتثمار المتوافقـــة مـــع الشـــريعة مـــن الم -
لأزمــة الماليــة اة بعــد اصــخالبحــا العلمــي، و ذلــك مــن خــلال اوهــود الأ اديُيــة العلميــة المتزايــدة  ولهــا، و و 

عـــد قصـــور لموضـــوو بالعالميـــة،  يـــا توجـــد العديـــد مـــن الأ ـــاو  ـــول هـــذا الموضـــوو، و تزايـــدت أ يـــة هـــذا ا
 صناديق الاستثمار التقليدية في مواجهة الأزمة المالية العالمية.

 ب/ من حيث المنهجية:

 مــــاليزيا المــــالي ة في ســــوقالشــــريعة  المدرجــــ تم اســــتخدام ثــــلاو مؤشــــرات لقيــــاس أداء صــــناديق الاســــتثمار المتوافقــــة مــــع
عتـــأان اللـــذان ي Treynor، و مؤشـــر Adjusted Sharpن المؤشـــرات الـــثلاو هنـــاو مؤشـــر الاســـلامي، مـــن ضـــم
يقـات قيـاس أداء صـناديق و الذي يعتأ  ـديا نوعـا مـا في تطب Sortinoالمؤشر الثالا هو مؤشر مؤشرين تقليديين و 

 ريعة.الاستثمار المتوافقة مع الش

 ج/ من حيث عينة الدراسة:

ي يعتـأ رائـدا ي المـاليزي الـذالاسـلام تتناول دراستنا صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة، و المدرجة في السـوق المـالي
ـــل الاســـلامي مـــن  يـــا الأدوات و التنظـــيم ا كـــم، و هـــذا مـــا سي ـــســـاعد في الو في مجـــال التموي ائج الدراســـة صـــول لنت

 يقة جيدة.تحليلها بطر و 

 خامسا/ أهداف الدراسة

 إضافة إلى الإجابة على إشكالية الدراسة و اختبار صحة الفرضيات، فإننا نسعى إلى:

ذلـك لمـالي و ا سـوق مـاليزيا لشريعة فيادراسة تأثير الأزمة المالية العالية على أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع  .1
 ؛2015-2005الفترة  خلال

ورهـــا في عميـــع يعة، و دأهـــم التطـــورات المتعلقـــة دوضـــوو صـــناديق الاســـتثمار المتوافقـــة مـــع الشـــر  الوقـــوف علـــى .2
 مدخرات المسلمين؛
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لـى  ـد عدمـة و الناشـئة يـة المتقالتعرف على سير أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشـريعة في الأسـواق المال .3
 سواء؛

 سادسا/ حدود الدراسة

 ما يلي:تتمثل  دود الدراسة في

رجـة في ع الشـريعة المدمـلمتوافقـة نحاول من خـلال هـذه الدراسـة تقيـيم أداء صـناديق الاسـتثمار اأ/ الحدود المكانية: 
 .ع الشريعةسوق ماليزيا المالي الاسلامي،  نموذج مماثل لباقي صناديق الاستثمار المتوافقة م

المدرجـة في  مـع الشـريعة، و لمتوافقةائد صناديق الاستثمار اتستخدم الدراسة البيانات الشهرية لعو  ب/ الحدود الزمانية:
لماليــــة الاســــلامية ا، و  ــــذلك مؤشــــر الســــوق 2015إلى  2005الســــوق المــــالي الاســــلامي المــــاليزي خــــلال الفــــترة مــــن 

ـــــة )(، و تم أيضـــــا اســـــتخدام المعـــــدل اليـــــومي لأذونات الخزانـــــة احكDJIMYالماليزيـــــة داوجـــــونز ) (   MGIوميـــــة الماليزي
 عدلات خالية من المخاطر.    م

 سابعا/ المنهج المستخدم و الأدوات المستعملة

م بجوانبــــه او قصــــد الإلمــــ بنــــاءا علــــى طبيعــــة الاشــــكالية المطرو ــــة و بغيــــة الوصــــول إلى الأهــــداف في هــــذه الدراســــة،
الوصـــفي في  هجتخدم المــنســنحاول اســتخدام المنـــاهج المعتمــدة في الدراســـات الماليــة و الاقتصـــادية، و بــذلك سنســـ

 ســـاتو أهـــم الدرا لاســـتثمار،الفصـــلين الأول و الثـــات دـــا نتويانـــه مـــن مفـــاهيم  ـــول الأســـواق الماليـــة و صـــناديق ا
ثالـــا و ذلـــك  الفصـــل الفيو المـــنهج التحليلـــي  دراســـة احالـــة  الموضـــوو،  مـــا ســـنقوم باعتمـــاد أســـلوب الســـابقة في

 ع الشـريعة خـلالمـلمتوافقـة اة لقياس أداء صناديق الاسـتثمار باستخدام مجموعة من المؤشرات و الأدوات الا صائي
 .2015إلى  2005الفترة من 

 ثامنا/ هيكل الدراسة

ـــة فصـــول، فصـــل نظـــر  دراســـات ي، فصـــل للقصـــد اتـــاز الدراســـة و الإجابـــة علـــى اشـــكاليتها تم تقســـيمها إلى ثلاث
 السابقة، و فصل لدراسة احالة، و ذلك  ما يلي:

لــة ة القــيم المنقو ماهيــة بورصــ لىتم التطــرق فيــه إالإطــار النظــري لصــناديق الاســتثمار، نــوان تحــت عالفصــل الأول: 
 عة، و في الأخــيرمــع الشــري ايضــا تم تســلي  الضــوء علــى ماهيــة صــناديق الاســتثمار و صــناديق الاســتثمار المتوافقــةو 

 ة.افقة مع الشريعار المتو ستثمتطرقنا إلى تداعيات الأزمة المالية على  ل من الأسواق المالية، و صناديق الا
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لي  السـوق المـات فيلى دراسـاا تو  الفصـل الثـات الدراسـات السـابقة في الموضـوو،  يـا تم تقسـيمها إ الفصل الثاني:
 و الأخر  في الأسواق المالية العالمية. الماليزي

لال خــ ليزيا المــاليفي ســوق مــا تحليــل أداء صــناديق الاســتثمار المتوافقــة مــع الشــريعةتم عنونتــه ب الفصــل الثالــث: 
 يـا  علـى الاشـكالية ،  يا تضمن اختبار الفرضيات المعتمدة في الدراسة بهدف الإجابة2015إلى  2005الفترة 

لإطـــار اإلى  ايـــة التطـــرقفي البد اســـتخدمنا البيـــانات الشـــهرية لعوائـــد صـــناديق الاســـتثمار المتوافقـــة مـــع الشـــريعة، و قـــد تم
ثم  لامي المـاليزيوق المـالي الاسـة علـى السـالمالي، ثم تطرقنا أيضا إلى تداعيات الأزمة المالية العالميالتنظيمي لسوق ماليزيا 

 رعيــةفلى ثــلاو فــترات إالدراســة  أداء الصــناديق الاســتثمارية المتوافقــة مــع الشــريعة  يــا تم تقســيم فــترةدراســة و مقارنــة 
  البدايــــــة مؤشــــــرمنا فيتخدالعالميــــــة، و لدراســــــة الأداء اســــــ  يــــــا تتضــــــمن هــــــذه الفــــــترات الفرعيــــــة فــــــترة الأزمــــــة الماليــــــة

"Treynor و "( الــذي يعتمــد علــى معامــلßللصــندوق  مقيــاس للمخــاطر، و تم قيــاس أداء الصــن ) اديق المتوافقــة مــع
ـــاس و الشـــريعة وفـــق هـــذا المؤشـــر ـــا إلى قي ـــة للدراســـة، ثم تطرقن  ء مـــن خـــلال مؤشـــرم الأداتقيـــي و خـــلال الفـــترات الفرعي

"Adjusted Sharp"     راف سـتخدام الانحـالذي يقوم على أسـاس قيـاس المخـاطر الكليـة للصـندوق الاسـتثماري باو
ؤشـــر ع الشــريعة هـــو ممـــتوافقــة الـــذي تم اســتخدامه أيضـــا لقيـــاس و تقيــيم أداء الصـــناديق المالمعيــاري، و المؤشـــر الثالــا و 

(Sortinoو وفقــا لهــذا المؤشــر فإنــه يســتبدل العائــد الخــالي مــن ،) يقبــل  لمقبــول الــذي لا للعائــد االمخــاطرة باحــد الأدى
 ديرين مـــن أجـــلأداء المـــ المســتثمر عائـــدا أقـــل منــه عنـــد  ســـاب الانحــراف المعيـــاري، و تم مـــن خــلال هـــذا المؤشـــر قيــاس

 عالمية.الوقوف على قدرتهم في إدارة الصناديق المتوافقة مع الشريعة خلال الأزمة المالية ال

 راسةتاسعا/ صعوبات الد

 (Morningstar databaseصــعوبة احصــول علــى المعلومــة مجــانا بالإضــافة إلى  ــون قاعــدة البيــانات ) -
ــــة، لكــــن هــــذه القاعــــدة تتعامــــ ــــة العالمي ــــة لكــــل الأســــواق المالي ــــانات الكامل المنظمــــات و  ل فقــــ  مــــعتمــــوفر البي

 اوامعات.
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 تمـهيد:

عبئة المـدخرات و توجيههـا نحـو الاسـتثمار في تعتأ بورصة القيم المنقولة جهاز تمويلي، يقوم بدور رئيسي في ت        
، مختلف القيم و الأدوات المالية، و من بين أهم تلك الأدوات المالية، و ال  ا تست أ ية بالغـة صـناديق الاسـتثمار

إتا ــة فــرص  وســيلة فعالــة في عميــع المــدخرات و   تلعــت صــناديق الاســتثمار دورا مهمــا في أســواق المــال في العــامإذ 
 ثمار لصغار المستثمرين تحت إشراف أجهزة متخصصة.الاست

و لقـد ههــرت صـناديق الاســتثمار المتوافقــة مـع الشــريعة اســتعابة لرغبـات  ثــير مــن المسـلمين الــذين نرصــون         
تأســـي  المئـــات مـــن صـــناديق الاســـتثمار  الإســـلاميةعلـــى الـــرب  الخـــالي مـــن الشـــبهات، فقـــد شـــهدت بعـــ  الـــدول 

زيادة رية للأفـراد و الشـر ات الماليـة و يعة، و ال  سا ت في رفع الاسـتثمار و زيادة الفـرص الاسـتثماالمتوافقة مع الشر 
 الثقة فيها، و من خلال هذا الفصل سوف نتطرق إلى النقاط التالية:

 ؛و  فاءة الأسواق المالية في هل الأزمة المالية ماهية بورصة القيم المنقولة .1
 ديق الاستثمار التقليدية، و صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة؛مفاهيم أساسية  ول صنا .2
 صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة؛ أداءالعالمية على السواق المالية و تداعيات الأزمة المالية  .3
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I. 1ماهية بورصة القيم المنقولة . 
ذلـك سـواء و  ة علـى  ـدو النامي باهتمام بالغ في الدول المتقدمة أصب  موضوو أسواق الأوراق المالية نظى         

ير المعبـــن في وهـــف و غـــلمـــا تقـــوم بـــه هـــذه الأســـواق مـــن دور بالـــغ الأ يـــة في جـــذب الفـــائ  مـــن رأس المـــال غـــير الم
، و ذلـك مــن لاقتصــادية، و تحولـه مــن مـال عاطــل خامـل إلى رأس مــال موهـف و فعــال في الـدورة االــوطيالاقتصـاد 

 في  يـتم طر هـا لصـكوو الـال عمليات الاستثمار ال  يقوم بها الأفراد أو الشـر ات في الأسـهم و السـندات و خلا
 أسواق الأوراق المالية.

I.1.1 واقع بورصة القيم المنقولة 
   I.1.1.1. وردت العديـد مـن التعـاريف لبورصـة القـيم المنقولـة، و اتفقـت جميعهـا :تعريف بورصة القيم المنقولـة 

 : 2على إبراز أهم اووانت ال  تميزها و فيما يلي عر  لبع  التعاريف ال  اعطت شمولية لمفهومها
ي سـوق منظمـة هـلأوراق الماليـة جاء في القاموس الاقتصادي تعريف بورصة القيم المنقولة  التالي: إن سوق ا        

 تنظيما دقيقا لتداول الأسهم و السندات.
ة متا ــة فــإن بورصــة القــيم المنقولــة هــي ســوق  نويــ G.Defosse et P.Balley (1993) ســت          

 عيرة.تكون منظمة  يا يتم فيها تداول القيم المنقولة المسعلة في التسو   لعموم اومهور
وريـة دمعـين و في أوقـات  فـإن بورصـة القـيم المنقولـة عبـارة عـن سـوق تنعقـد في مكـان شمعون شمعون ست          

 بين المتعاملين في بيع و شراء مختلف الأوراق المالية.
م فيــه عمليــات البيــع ة هــي ســوق تــتفــإن بورصــة القــيم المنقولــ (1989)نبيــل شــاكر، و ليلــى شــحاتة ســت         

ا البورصــة لا  خــر، أمــ الشــراء، فعنــدما يشــتري عميــل فهــو يشــتري مــن عميــل  خــر، و عنــدما يبيــع فهــو يبيــع لعميــلو 
 تشتري و لا تبيع.

ن،  يـــا ن معتمــدو فــإن البورصــة هـــي مكــان أو ســوق يلتقـــي فيــه دوريا أعــوان مختصـــو  محمــد بـــراق ســت         
ة ياء غــير موجــود(، أو أشــيقومــون بابــرام صــفقات بالبيــع و الشــراء لقــيم متداولــة) أوراق ماليــة مــن أســهم و ســندات

يـات لتقـاب  ) عملا تكون باتحت نظر الأطراف المتعاقدة بأسعار متفاو  عليها تعرف بتسعيرة البورصة، و ال  إم
ة ة، ضـمانا حريـالعموميـ  البورصـة و تحـت مراقبـة السـلطاتعاجلة(، أو بصفة  جلـة شـريطة ان تـتم  ـل العمليـات في

 التعامل و العلانية.
من خلال استعرا  التعاريف السابقة يُكن اعطاء تصور لتعريف شامل و هو " إن بورصة القـيم المنقولـة هـي        

بــرام صــفقات مــنظم أو غــير مــنظم يلتقــي فيــه دوريا أعــوان مختصــون )باســرة( يقومــون با -ســوق  نــوي- ــل مكــان
بق اصـــدارها، أو علـــى عقـــود مرتبطـــة بتلـــك ســـبالبيـــع و الشـــراء علـــى أوراق ماليـــة ) أســـهم، ســـندات، قـــيم مهعنـــة( ي

                                                           
 سيير، غير منشورة، جامعة اوزائر، أطرو ة لنيل شهادة الد توراه في علوم التتقييم المؤسسة و دوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصاديةسويسي الهواري، 2

 . 115 ، ص2007/2008
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الأوراق الماليـــة )عمليـــات  جلـــة، مســـتقبليات، خيـــارات(، لصـــاحهم أو لصـــاا زبائـــنهم ) المســـتثمرون المـــاليون( وفـــق 
 ".3أن  ل هذا ندو تحت رقابة السلطات الوصية أسعار تتحدد تبعا  لية العر  و الطلت، مع العلم

 
I.2.1.1. الأدوار المنوطة ببورصة القيم المنقولة 

 تتمثل تلك الأدوار في:      
تتـــوفر بورصـــة القـــيم المنقولـــة علـــى منتعـــات متنوعـــة ) أوراق ماليـــة، أســـهم، ســـندات، قـــيم مهعنـــة، أدوات  .1

دثة مثـــــل المشـــــتقات(،  يـــــا نســـــم  للمســـــتثمرين بتكـــــوين و تنويـــــع محـــــافظهم مـــــن خـــــلال هـــــذه مســـــتح
 ؛4المنتعات

 رارات رشــيدةقــالمــاذ  كــنهم مــن  تمتــوفر المعلومــات و الافصــا   مــا و  يفــا لأصــحاب ا ــاف  الماليــة،  ــ .2
 قيقية؛فتحديد قيمة الأوراق المالية بناءا على معلومات صحيحة هو تحديد لقيمتها اح

 لية؛ظهم الماتتميز بورصة القيم بالتنظيم، الأمر الذي يُكنها من حماية المستثمرين و محاف .3
في تســـيير  هـــم يتمثـــلمن للبورصـــة دور ان وجـــود عـــدد  بـــير مـــن المنتعـــات الماليـــة في بورصـــة القـــيم أههـــر أ .4

 المخاطر إذ يعتأ السبت الرئي  في تكوين محاف  الأوراق المالية؛
بالتــالي  وببيعهــا  تســم  لأصــحاب محــاف  الأوراق الماليــة بتســييل مكــونات محــافظهم في أي وقــت، و ذلــك .5

  و بالتـــالي راق أخـــر ا بأو فهـــي تقلـــل مـــن مخطـــر ســـيولة  افظـــة الأوراق الماليـــة،  مـــا تســـم  لهـــم باســـتبداله
 تساعد في عملية مراجعة و استحداو ا اف ؛

اف  دراجعــــة محــــافظهم الماليــــة تقــــوم بورصــــة القــــيم بتقيــــيم دائــــم و مســــتمر لمنتعاتهــــا، ممــــا يســــم  لمــــدراء ا ــــ .6
 ؛5تحديثهاو 
 

I.3.1.1. مؤشرات بورصة القيم المنقولة 
عار القـيم المتداولـة في وقـت معــين : هـو تقنيـة تعطـي لمسـتعمليه نظـرة شـاملة  ـول تطـور أسـمفهـوم المؤشـر .1

، و غالبـــا مـــا يـــتم اختيـــار العينـــة بطريقـــة تتـــي  للمؤشـــر ان 6التعـــرف علـــى اعـــاه وســـلوو البورصـــة بصـــدقو 
 .7يعك   الة سوق رأس المال المستهدف قياسه

ـــ  تقـــي   الـــة الســـوق بصـــفة عامـــة مثـــل مؤشـــر داوجـــونز             و يوجـــد نـــوعين مـــن المؤشـــرات، المؤشـــرات ال
(، و مؤشــرات قطاعيــة تقــي   الــة S&P 500لســتاندرد أنــد بــورد ) 500( و مؤشــر DJIAلمتوســ  الصــناعة )

                                                           
 .116.سويسي الهواري، مرجع سبق ذ ره، ص 3

 .10، ص 2005، الدار اوامعية، الاسكندرية، أسواق المال و تمويل المشروعاتعبد الغفار  نفي، ربية قريقاص، 4

 .241، ص 2002، منشنة المعارف، الاسكندرية، الأوراق المالية و أسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،  5

 .112، ص 2005/2006توراه في العلوم الاقتصادية، جامعة اوزائر ، أطرو ة الد معوقات اسواق الأوراق المالية و سبل تفعيلهابو سات رشيد،  6

 .70، ص 2004العدد السابع و العشرون، مارس  لثالثة،الطبعة ا ،سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربيةتحليل الأسواق المالية، عيسى محمد الغزالي،  7
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صـــناعة، و منهـــا مؤشـــر داوجـــونز لصـــناعة النقـــل، و مؤشـــر ســـتاندرد أنـــد بـــورد لصـــناعة الســـوق بالنســـبة لقطـــاو أو 
 الخدمات العامة.

، مــــن أجــــل التنبــــؤ ههــــرت مؤشــــرات البورصــــة في البدايــــة لغــــر  قيــــاس تحر ــــات الســــوق في اوــــل القصــــير          
 باعاهات السوق و سرعة تحر اته، و م يدخل ضمن  سابات تلك المؤشرات ما يلي:

 قياس أداء السوق؛ 
 قياس أداء ا اف  أي المخاطر المنتظمة حافظة الوراق المالية؛ 
 توزيعات الأربا ؛ 
لتـــداول الماليـــة، و  عـــم دوات او مـــع تطـــور البيئـــة الاســـتثمارية في الـــدول الصـــناعية، و ذلـــك مـــن  يـــا الأ        

 دخلـت ضـمن  سـاب ـال، ا ات العلميـة في هـذا اههور شر ات الأوراق المالية، و صـناديق الاسـتثمار، و المسـاو 
 المؤشرات ما يلي:

 نظرية  افظة الأوراق المالية؛ 
 نظرية هيكل رأس المال؛ 
 نظرية المراجحة و سوذج تسعير الأصول المالية؛ 

 
 استخدامات المؤشرات .2
تنبـؤ دـا سـتكون عليـه مسـتقبلا لـه لـة أو الإضافة إلى  ون المؤشر أداة هامـة لمعرفـة الأداء الاقتصـادي في الدو          

استخدامات عديدة تهـم المسـتثمرين الأفـراد و غـيرهم مـن الأطـراف الـ  تتعامـل في أسـواق رأس المـال،  إعطـاء فكـرة 
سريعة عن العائد المتولد عن  افظة الأوراق المالية للمستثمر، و احكم على مستو  أداء المـديرين ا ترفـين القـائمين 

 دارة ا اف  في المؤسسات الاستثمارية  المتخصصة،  ما أاا تستخدم لوضع تصور حالـة السـوق في المسـتقبلعلى إ
إلى جانــت اســـتخدامها لقيـــاس المخــاطر المنتظمـــة حافظـــة الأوراق الماليــة، يُكـــن توضـــي  هــذه الاســـتخدامات في مـــا 

 :8يلي

 ير لـة في السـوق تسـالمتداو  القاعـدة العامـة أن  ر ـة أسـعار الأسـهم رة سـريعة عـن أداء الحافظـة:إعطاء فك
رأ طـذي و التغـير الـ الأسـهم، في نف  الاعاه، و هذا يعي بالتبعية وجود علاقة طردية بـين التغـير في أسـعار

ائــد  افظــة عغــير في لتعلــى مؤشــرات الأســعار، و عليــه فإنــه يُكــن للمســتثمر أن يمكــو ن فكــرة ســريعة عــن ا
اجـة إلى السـوق، دون اح ؤشـر  الـةأوراقه المالية إيابا أو سلبا،  رد معرفته لاعاه التغـير الـذي طـرأ علـى م
 شــر خــاص بهــانــة لهــا مؤ في صــناعة معيمتابعــة أداء  ــل ورقــة ماليــة علــى  ــدة، و إذا  انــت  ــل اســتثماراته 

 .  ينئذ يكون من الأفضل له متابعة ذلك المؤشر

                                                           
 .246، ص ذ ره بقمنير إبراهيم هندي، مرجع س 8
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  :دل ادي أن نقـق معـسـتثمر العـوفقـا لفكـرة التنويـع السـاذج يُكـن للمالحكم على أداء المـديرين المحترفـين
)متوسـ  معـدل  ئد السوقعائد على  افظة مكونة من أوراق مالية مختارة عشوائيا، يعادل تقريبا معدل عا

ى ترف المشــرف علــدير ا ــو لكــن المــ العائــد علــى الأوراق الماليــة المتداولــة بالســوق( الــذي يعكســه المؤشــر،
عائـد أعلـى  ز( سـيحقق افظة معينة، و الذي يستعمل طرق فعالـة و أسـاليت تنويـع علميـة )تنويـع مـار ويت

فة عامـــة  الـــذي يعكـــ  عائـــد الســـوق بصـــمـــن متوســـ  عائـــد الســـوق، و ذلـــك باســـتخدام أ ـــد المؤشـــرات 
 .وراق المالية المعنية نساس للمقارنة مع العائد الفعلي الذي تحققه  افظة الأ

 ليهـــا الســـوق في ســـيكون ع : يُكـــن التنبـــؤ مقـــدما باحالـــة الـــ التنبـــؤ بالحالـــة الـــتي ســـيكون عليهـــا الســـوق
  تطــرأ علــى غــيرات الــالمســتقبل، و ذلــك مــن خــلال دراســة بعــ  المتغــيرات الاقتصــادية و علاقتهــا مــع المت

ه ســــ  لهــــذ ة الســــوق قــــد تكشــــف عــــن وجــــودالمؤشــــر،  مــــا أن إجــــراء تحليــــل للمؤشــــرات الــــ  تقــــي   الــــ
 يــل ذلــك مــن خــلاليــتم تحل المتغــيرات، و عليــه يُكــن المــاذ القــرار الاســتثماري الســليم في الوقــت الســليم، و

 التحليل و التحليل الفي للأوراق المالية.
 :ليـــة أو مـــاالما ظـــة الأوراقيُكـــن اســـتخدام المؤشــرات لقيـــاس المخـــاطر المنتظمـــة حاف تقـــدير مخـــاطر الحافظـــة 

ســـتثمار في علـــى الا يســـمى بالمخـــاطر العامـــة، و تقـــاس هـــذه المخـــاطر دعامـــل الانحـــدار بـــين معـــدل العائـــد
 احافظة و معدل العائد على  افظة السوق.

 
 أنواع المؤشرات .3

 : 9تتمثل أهم المؤشرات الرئيسية في

هــو  و، 1884مــن عــام  تم اســتخدام هــذا المؤشــر ابتــداء : Dow Jones Indexمؤشــر داوجــونز  (1
شـر ة  30أسـهم  شـر ة، و يقـي  مسـتو  أسـعار  30ورو، و يتكون مـن يصدر لمتابعة سلوو بورصة نيوي

يويــورو، و هــذه  بورصــة ن  في الإدارة و الخــأة مــن الأربا  و التوزيعــات فيمســتو صــناعية  ــأ  تمثــل أعلــى 
 الشر ات تعد من أقو  و أعظم الشر ات الأمريكية.

بنشـر أسـعار   S&P500شـر ة  عنـدما بـدأت 1923: بـدأ العمـل بهـذا المؤشـر عـام S&P500مؤشـر  (2
ء المــــــالي و الاســــــتثماري للأفــــــراد ســــــهما و يســــــتخدم لقيــــــاس الأدا 233بورصــــــة نيويــــــورو، يعتمــــــد علــــــى 

و خــدمات و نقــل و بنــوو و تأمــين شــر ة منوعــة مــا بــين صــناعة  500اوماعــات، و نتــوي علــى أوراق و 
ة في بورصــة نيويــورو، و يقــوم هــذا مــن القيمــة الســوقية للأســهم المتداولــ %80تمثــل هــذه الشــر ات  ــوالي و 

 . 10المؤشر في  سابه على الوزن المرج 
                                                           

 المالية والسلع ، ورقة عمل مقدمة خلال ندوة الأسواق المالية المنظمة من طرف هيئة الأسواقستثمارالمحافظ الاستثمارية و مؤشرات أسعار الأسهم و صناديق الاسامي  طاب،  9
 .45، ص 2005بورصة أبوهبي، الامارات العربية المتحدة، 

 .456ص  ،1995، الطبعة الأولى، سلسلة صاا  امل للرسائل اوامعية، جدة، أسواق الأوراق المالية و آثارها الانمائية في الاقتصاد الاسلاميأحمد محي الدين أحمد،  10
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ة شــر  225ة لـــ ئيســية بســوق طو يــو و نتــوي علــى أوراق ماليــو هــو مــن المؤشــرات الر : Nikkeiمؤشــر  (3
قـق في لتغـير ا مـن الشـر ات الكـأ  في سـوق طو يـو، و يسـتخدم هـذا المؤشـر لقيـاس مـد  ا %70تمثـل 

 لمالية.لأوراق ا عم الأوراق المالية و مقياس للعوائد و مساعد للمستثمرين على تكوين  افظة ا
ضــــاعها شــــر ة فرنســــية وفقــــا لأو  224ة باريــــ ، يقــــي  التغــــير في هــــو مؤشــــر بورصــــ: CAC40مؤشــــر  (4

 من بورصة باري . %85الاقتصادية، و ال  تمثل نسبة 
 

I.4.1.1.كفاءة بورصة القيم المنقولة 

 مفهوم كفاءة بورصة القيم .1
كـــ  المعلومـــات تعــي  فـــاءة الســـوق أن ســـعر الورقــة الماليـــة المتداولـــة في تلـــك الســوق، وفي تاريـــ  معـــين يع          

رة المتا ــة عــن تلــك الورقــة  ــ  هــذا التــاري ، و ان أي معلومــات جديــدة عــن هــذه الورقــة الماليــة ســتنعك  و بصــو 
يعـــي أن أي معلومـــة ، و هـــذا 11المباشـــرة في الســـوق فوريـــة علـــى الســـعر فـــور إتا ـــة هـــذه المعلومـــات إلى المتعـــاملين 

جديدة سيتم تحليلها في ضوء القيمة احالية للسعر، و يـنعك  أثرهـا علـى السـعر في شـكل تغـيرات موجبـة أو سـالبة 
  ست أثر تلك المعلومة في القيمة احقيقية للسهم.

يـــدة إذن فالســـوق الكـــفء هـــو ذلـــك الســـوق الـــذي لا يوجـــد فيـــه فاصـــل زمـــي بـــين تحليـــل المعلومـــات اود         
مــا يضــمن تغيــير فــوري في الســعر دــا يعكــ  مــا  بــين الوصــول إلى نتــائج محــددة بشــنن ســعر الســهم، و هــوو  للســوق

ســيئة أو جيــدة، و هــذا يعــي أنــه لا يوجــد فاصــل زمــي بــين  صــول مســتثمر و  خــر  أنبــاءتمثلــه تلــك المعلومــات مــن 
 :12اءة التامة و ال  فرضياتها  ا تيعلى تلك المعلومات، هذا المفهوم لكفاءة السوق يطلق عليه بالكف

 للحظـة لعميـع في ذات الا متا ـة المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية، فيما يخص وضعيتها احاليـة أو توقعاتهـ
 دون أي تكلفة تذ ر؛و 
 روجه التـنثير خ دهم أو الدخول لا يُكن  وجود عدد  بير من المستثمرين للأوراق المالية على النحو الذي

 ن ثم يفـتر  انـهبهـا، و مـ تغيير أسـعار السـوق المعلنـة، و ا ـددة وفقـا لقـو  العـر  و الطلـت و القبـول أو
انــت ذات ، و إن  لــي  باســتطاعة أي متعامــل ان يــؤثر علــى الأســعار مــن خــلال عمليــات البيــع و الشــراء

  عم  بير؛
 جـود أي و عـنى عـدم ملات معدومـة مثـل: تكـاليف السمسـرة، الضـرائت...إ ، دتكاليف الصـفقات و المعـا

 قيود على التعامل؛

                                                           
 .04 فاءة السوق، ص   -نظرة محاسبية-محمد السهلي، التحليل المالي 11

 .135هواري سويسي، مرجع سبق ذ ره، ص  12
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 ارية علـــى الاســـتثم اتصـــاف المســـتثمرين بالرشـــادة الاقتصـــادية،  يـــا يســـعى  ـــل مـــنهم إلى ترشـــيد تصـــرفاته
 النحو الذي نقق له المنفعة القصو  عن طريق استثمار ثروته؛

لرشــادة فرضــية المتعلقــة بام مــن الفرضــيات غــير قابــل للتطبيــق علــى أر  الواقــع، ســو  اليلا ــ  أن مــا تقــد         
 أن تتــوافر بــه لأي ســوق الاقتصــادية، إذن فالكفــاءة التامــة هــي مجــرد تصــور نظــري بعيــد عــن الواقــع،  يــا لا يُكــن
قصـــر بـــين دخـــول أو ي طـــولجميـــع الفرضـــيات الـــ  تقـــوم عليهـــا الكفـــاءة التامـــة، لأنـــه في الواقـــع يوجـــد فاصـــل زمـــي ي

فإنـه يتوقـع  قتصـادية للسـوقفـاءة الاالمعلومة إلى السوق و انعكاسها في سعر الورقة المالية، و بالتالي فإنـه في هـل الك
 ة.ة الماليأن يُضي بع  الوقت منذ وصول المعلومة إلى السوق و    تبدو   رها على سعر الورق

ن الســوق ذو  فــاءة لمــا تــنعك  المعلومــات : يكــو L.Haim & S.Marshall "(1984) ســت "  -
الملائمة المعطاة عن الأسهم على أسـعارها، و يصـب  سـعر السـهم احـالي هـو أفضـل توقـع لقيمتـه، و بـذلك 

 .13بالاعتماد على هذه المعلومات اوديدة لا يُكن تحقيق أية أربا  غير عادية
: الســــوق الكــــفء هــــو ذلــــك الســــوق الــــذي نتــــوي علــــى اعــــداد  بــــيرة مــــن Fama"(1970) ســــت " -

المتدخلين الراشدين   ) لديهم الرشادة الاقتصادية( و الراغبين في تعظيم أربا هـم، و تكـون أسـعار الأوراق 
 .14 داو الماضية، اوارية و المتوقعةالمالية به تعك  جميع المعلومات المتا ة و المتعلقة بالأ

 أنواع الكفاءة الاقتصادية: .2
 هناو نوعين رئيسيين  ا:

ــالكفــاءة الخارجيــة )التســعيرية(:  (1 درة المســتثمرين المــاليين تحــدو خــارج أســوار الســوق المــالي، و تعــي ق
على تحليل و ترجمـة المعلومـات المتدفقـة إلى بشـكل جيـد للوصـول إلى تقـدير القيمـة احقيقيـة للمؤسسـة 

 . 15بشكل سريع و بتكاليف معقولة و اقتصادية
تعــي قــدرة الســوق علــى خلــق تــوازن بــين العــر  و الطلــت، دون أن  الكفــاءة الداخليــة )التشــغيلية(: (2

يتكبــــد المتعــــاملون فيــــه تكلفــــة عاليــــة للسمســــرة، و دون أن يتــــا  للتعــــار و المتخصصــــين )أي صــــناو 
   .16فيهالسوق( فرصة لتحقيق مد  أو هامش رب  فعال 

 
 

                                                           
 .132، ص ذ ره سويسي الهواري، مرجع سابق 13

14 E. Fama , Efficient capital markets : A review of theory and empirical work, in Journal of finance, Vol 25.N°2, 

May1970, P : 384. 
 .140، ص 2004سيرة للنشر، عمان، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار المالاستثمار بالأوراق المالية )تحليل و إدارة(أرشد فؤاد التميمي، اسامة عزمي سلام،  15

 د المعرفة و التنمية الاقتصادية"،  ا مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي الخام  " اقتصاالكفاءة الاقتصادية للأسواق المالية و ارتباطها باقتصاد المعرفةعبد الله بن محمد الرزين،  16
 .06هـ ، ص 3/1426/ 18-16جامعة الزيتونة، الأردن، 
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 لمنقولة:صيغ كفاءة بورصة القيم ا .3
 :17بتعريف الصيغ المختلفة لكفاءة السوق المالي، و تتمثل في 1970" عام Famaقام "        

ومــات عكــ  المعلن الأســعار تيقتضــي فــر  الصــيغة الضــعيفة لكفــاءة الســوق بأفــرض الصــيغة الضــعيفة:  (1
 الســهم اعتمــادا نبــؤ بســعرالتاريخيــة أو الماضــية عــن أســعار الأســهم بالكامــل، و معــنى ذلــك انــه لا يُكــن الت

 ع ة عـن بعضـها الـبسـتقليـة معلى المعلومات المتا ة عن الأسعار في الماضـي، لأن التغـيرات السـعرية المتتال
طيع المســتثمر ت لا يســتســعار الأســهم، و في هــل هــذه المعلومــاو هــو مــا يعــرف بنظريــة احر ــة العشــوائية لأ

بــــار فــــرو  لفــــة لاختالمــــالي تحقيــــق أربا  غــــير عاديــــة، و لقــــد اســــتخدمت الدراســــات الميدانيــــة مــــداخل مخت
لنمـــاذج ام هـــذه االصـــيغة الضـــعيفة، مثـــل سلاســـل الارتبـــاط و قواعـــد التصـــفية، و  ـــان الهـــدف مـــن اســـتخد

راســات إلى هــذه الد و لقــد توصــلت وائية لسلســلة متتاليــة مــن الأســعار،لعشــالإ صــائية هــو تحديــد درجــة ا
الفــي  التحليــل ة الــ  يقــوم عليهــاتأ يــد صــحة فــر  الســوق مــن الشــكل الضــعيف، ممــا يعــي رفــ  الفكــر 

الســـهم في  بـــؤ  ر ـــةالـــ  تـــر  أنـــه يُكـــن دراســـة التغـــيرات في ســـعر الســـهم خـــلال فـــترة ماضـــية بهـــدف التنو 
 المستقبل.

تعكــ  فقــ   لماليــة لايفــتر  المســتو  متوســ  القــوة بأن أســعار الأوراق ا رض الصــيغة متوســطة القــوة:فــ (2
ن ســــواء  انــــت لمســــتثمريلالمعلومــــات التاريخيــــة، بــــل تعكــــ  أيضــــا المعلومــــات احاليــــة المنشــــورة، و المتا ــــة 

اصــــة بصــــفة خو أمعلومــــات خاصــــة بالاقتصــــاد  كــــل، أو بالصــــناعة، أو بالقطــــاو، أو بالمؤسســــة نفســــها، 
فــــر  (، و في هــــذا ال اســــبيةالبيــــانات الــــواردة في القــــوائم و التقــــارير الماليــــة )عــــادة مــــا تكــــون المعلومــــات ا

سرعة اسـتعابة  لما زادت تستعيت أسعار الأوراق المالية لورود المعلومات اوديدة إلى السوق،  يا انه  
ديـة  ق أربا  غـير عاطيع تحقيـسـتثمر المـالي لا يسـتالسوق،  لما  ان هـذا دلـيلا علـى الكفـاءة، و بالتـالي فالم

  نتيعة لدراسة و تحليل هذه المعلومات، و هو ما يعرف بالتحليل الأساسي.
 ن خــلال دراســة مــد مــهنــاو العديــد مــن الدراســات الــ  قامــت باختبــار صــيغة الفــر  متوســ  القــوة          

 عــلان اشــتقاق أوإوديــدة، التوزيعــات، الإصــدارات ا اســتعابة الأســعار لــبع  المعلومــات الماليــة مثــل الأربا ،
  .القوائم المالية... إ إعدادأساليت جديدة عند  إتباوعن  الإعلانعزئة الأسهم، 

هناو اختلاف في اختبار فر  السوق الكفء من النوو متوس  القوة،  يا أثبتت بعـ  الدراسـات         
، أو ي مســتثمر لأن نقــق عائــدا متميــزاومــات دــا لا يتــي  الفرصــة لأســرعة اســتعابة أســعار الأوراق الماليــة للمعل

تأييدا لهذا الفر ، في  ين  شفت دراسات أخر  أن هناو فاصـل زمـي يعطـي فرصـة  رب  غير عادي و هذا 

                                                           
 .130، 127، ص ص 2005، الدار اوامعية، الاسكندرية، تحليل و تقييم الأسهم و السندات، محمد صاا احناوي 17
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تحقيــق أربا  غــير عاديــة، ممــا يعــي رفــ  صــيغة الفــر  متوســ   إمكانيــةلتحليــل المعلومــات الــواردة للســوق و 
 القوة.

يـزة المماحاليـة و  والمتا ـة  تيقصد به أن أسعار الأوراق الماليـة تعكـ  جميـع المعلومـافرض الصيغة القوية:  (3
صـــولها لعمـــوم و شـــنة دون هـــذه الأخـــيرة تعـــي أن المعلومـــات الـــ  تملكهـــا فئـــة خاصـــة مثـــل أعضـــاء إدارة المنو 

يــق لا يســتطيع تحق يــل فإنــهفي التحل المســتثمرين، و بالتــالي مهمــا امتلــك المســتثمر المــالي مــن خــأة و مهــارة
 أربا  غير عادية.

و لقد اهتمت الدراسات ال  تهدف إلى اختبار فر  الصـيغة القويـة بقيـاس العائـد الـذي نققـه بعـ           
الذين يُكنهم احصول على المعلومات المميزة )المعلومات غير المتا ة للسوق  كل( مثل المؤسسـات  المستثمرين
و ا للين الماليين و  بار المسا ين، و أقارب مسيري المؤسسات، و قد بينـت بعـ  هـذه الدراسـات أن المالية، 

المؤسســات الماليــة الكــأ  مثــل صــناديق الاســتثمار لا تحقــق عائــد غــير عــادي يفــوق العائــد الــذي يقــوم بتكــوين 
، أمــا بالنســبة للمتخصصــين في مجــال التحليــل المــالي فقــد أههــرت بعــ  18محــاف  أوراق ماليــة بطريقــة عشــوائية

الدراسات قدرتهم على تحقيق أربا  غير عادية،  ما يُكـن أيضـا لكبـار العـاملين تحقيـق أربا  غـير عاديـة نتيعـة 
وم المؤسسـة الـ  يعملـون بهـا رصـدارها، و هـذا مـا جعـل الـو.م.أ تقـوم رصـدار للتعامل في الأوراق المالية ال  تقـ

 قانون يعاقت  بار العاملين الذين يستغلون البيانات الخاصة دؤسساتهم لتحقيق أربا  غير عادية.
 

I.5.1.1. طريقة اختبار كفاءة سوق الأوراق المالية 
 :19ن خلال ثلاثة نقاط فيمFama "(1970 ) ست "الكفء تم اختبار السوق       
ن المســـتقبلية، لأ لمردوديـــةدراســـة إمكانيـــة التنبـــؤ دعـــدلات المردوديـــة: لا يُكـــن في الســـوق الكـــفء التنبـــؤ با .1

 عـــام ألأســعار اراجها مــن دراســـة تخالأســعار الملا ظــة تعكـــ  في  ــل حظــة  ـــل المعلومــات الممكـــن اســ
 ؛أو تغيرات معدلات الفائدة أو العائد التداول الماضية

 ة تعكـــ   ـــلتكـــون الســـوق  فـــنه إذا  انـــت الأســـعار الملا ظـــمـــد  اســـتعابة الســـوق لأ ـــداو نقطيـــة:  .2
ت دلاتغــيرات معــ لمؤسســات،المعلومــات المعلنــة أو المتا ــة للعمهــور، مثــل التقــارير الســنوية الــ  تصــدرها ا

 ؛الفائدة، الإعلان عن عقد جديد، أو الزيادة في توزيعات أربا  الأسهم
لـك معلومـات يُمر الـذي مد  تأثير المعلومات المميزة على السوق: تكون السوق  فنه إذا م تكـن للمسـتث .3

اليــة لورقــة المتر  أن امميــزة قــدرة التــنثير بشــكل مبــالغ فيــه علــى الأســعار، لأنــه في هــل الســوق الكــفء يفــ
 ؛تعك   ل المعلومات العامة و الخاصة، أي الماضية و احالية و المميزة

 
                                                           

 .36، ص 2002(، دار الفكر، دمشق، لأوراق المالية )دراسة تحليليةبورصة اشعبان محمد اسلام الأواري، 18
19Pierre Verniment, Finance D’enterprise, 3e edition, Dalloze, Paris, 1998.  
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 I.6.1.1. ةتحليل الأزمة المالية العالمية في ظل فرضية كفاءة الأسواق المالي 
ارها، تـنعك  في أسـع أصـل مـا  ـول تعي فرضية  فاءة السوق المالي أن جميـع المعلومـات السـابقة و احاليـة         
 السوق يصل إلى نقطة التوازن بين المشترين و البائعين عند السعر الصحي .و أن 
ـــع المعلومـــات المتـــوفرة و Fama "(1970 )فحســـت "        ـــة أي أاـــا تعكـــ  جمي إن الأســـعار في الســـوق  قيقي

فـإن   Grossman and Stiglitz(1980 ) سـتثمرين، لكـن  سـت المتعلقـة بالسـوق، و هـذا يرجـع لعقلانيـة الم
المعنــون ب "اســتحالة الكفــاءة  مــاإلى ذلــك في مقاله اســواق لا يُكــن أن تكــون  فــنه دعــنى العقلانيــة، و قــد أشــار الأ

المعلوماتيــة للأســواق الماليــة" : و هــذا لأن الســوق الــ  تكــون فيهــا أســعار الأوراق الماليــة مســاوية لقيمتهــا احقيقيــة لا 
،  يـا أضـعفت الأزمـة الماليـة 20سـعار عـن قيمتهـا احقيقيـةلأتعو  تكاليف المعلومات ال  قد تكشـف انحرافـات ا

 .21من الأسعار  انت بوضو  غير صحيحةالعالمية الادعاء بأن الأسعار صحيحة أي أاا تعك  الواقع، فالعديد 
وو الأزمـة داليـة هـو سـبت  ـواق المسـبعد  دوو الأزمة المالية العالمية  ان الاعتقاد بأن ايُاننـا بكفـاءة الأ         

هـا إلى انـه في توصـلاMeir Statman & Hersh Shefrin (2011 )في دراسـة لكـل مـن  الماليـة العالميـة لكـن
سـوق و  ـرد أن الأ قلانيـةسـواء  انـت ع تتسـم بالكفـاءةمن الصعت إلقاء اللوم على الأزمة  وننـا نعتقـد أن السـوق 

 تتسـمبأن السـوق  الإيُـانا ر مـن أربعـة أو ةسـة صـناديق اسـتثمار أيـن يـرف  مـديروهعنـد أ ثـ هذا لا تقبل المنافسة
م ســو  مجموعــة هــســتثمار ، و مــديرو صــناديق الاجانــت العقلانيــة أو  واــا لا تقبــل المنافســة ، ســواء مــنفــاءةكبال

مرون ليـة، و المسـتثاراق المبسيطة من العديـد ممـن يرفضـون الفكـرة، دـا في ذلـك مـديري صـناديق التحـوط، محللـي الأو 
 نية.امج التلفزيو ت و الأ الأفراد الذين ناولون تحدي السوق و الفوز عليها عن طريق جمع المعلومات من ا لا

الاعتقـاد بأن الأسـواق تتسـم بالكفـاءة، مـع العلـم أن زمـة علـى أسـاس و من الصعت أيضـا إلقـاء اللـوم علـى الأ      
       22مضــت، قبــل فـــترة طويلــة مــن تبلــور فرضـــية  فــاءة الأســواق في الســـتينيات الأزمــات تحــدو و بانتظــام منـــذ قــرون

 ات لي  متزامنا مع فرضية  فاءة الأسواق المالية.و هذا ما يؤ د أن ههور الأزم
 

 

 

 

 
                                                           

20 Grossman, S., and J. E. Stiglitz, 1980, On the impossibility of informationally efficient markets, American 

Economic Review 70, 393–408. 
21Jayanth R Varma(2011) Finance Teaching and Research After the Global Financial Crisis, VIKALPA • 

VOLUME 36 • NO 4 • OCTOBER - DECEMBER 2011p7  .  
22 Hersh Shefrin , Meir Statman, Behavioral Finance in the Financial Crisis: Market Efficiency, Minsky, and 

Keynes, Santa Clara University, November 2011,p 17. 
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I.2.1 واقع الأصــول المـــالية 
تمثــل الأصــول الماليــة الســلع )الأوراق( الــ  يــري تــداولها بيعــا و شــراء في الســوق الماليــة، لــذلك فهــي العمــود        

 ء مهمـا مـن دراسـة الأسـواق الماليـةق الماليـة جـز الفقري في الأسواق المالية المعاصرة، مـن هنـا تـأز ضـرورة دراسـة الأورا
لا سيما و أن مفهوم السوق المالية يتضمن الإشارة إلى طبيعة الأصول الـ  يـري التعامـل بهـا، و علـى الـرغم مـن أن 
السوق الماليـة تتضـمن تـداولا لأصـول أوسـع مـن  ـدود الأوراق الماليـة، إلا أن التمويـل المعاصـر بأشـكاله  افـة يرتكـز 

 .  23بين و دات الععز و و دات الفائ  ى الأوراق المالية بسبت خصائصها و مرونة التعامل بها ماعل
  
I.1.2.1. صول التقليديةفئات الأ 

I.1.1.2.1. :الأســهم العادية 
 24مســتند ملكــي لــه قيمــة ابيــة، قيمــة دفتريــة، قيمــة ســوقية Commun Stocksتمثــل الأســهم العاديــة          

 .25قيمة تصفويةو 
و تمثــل القيمــة الابيــة القيمــة المدونــة علــى وثيقــة الســهم و هــي قيمــة نظريــة لتوثيــق رأس المــال المــدفوو في المســتندات 

ســي  الشــر ة، غــير أنــه يُكــن تغييرهــا عمليــا دوجــت ا اســبية للشــر ة، و عــادة مــا يكــون منصــوص عليهــا في عقــد تأ
قرار اشتقاق الأسهم، و تحـدد معظـم الـدول  ـدا أدى للقيمـة الابيـة  يـا لا يُكـن للشـر ة إصـدار الأسـهم بقيمـة 

    ) و لا أما القيمة الدفترية فتمثل قيمة الأسـهم المقيـدة بـدفاتر الشـر ة معـأا عنهـا بقيمـة  قـوق الملكيـة أقل من ذلك
قية للسـهم فتمثـل السـعر تتضمن قيمة الأسهم الممتازة( مقسومة على عدد الأسهم العادية المصدرة، أمـا القيمـة السـو 

 .26الذي يتداول به السهم في السوق، و لا يشترط تطابقها مع أي من القيمتين الدفترية و الابية
لسـهم لي فمن المتوقع أن تتذبذب هذه القيمة صعودا و هبوطا بسبت تأثرها بعوامل عديدة  القيمـة الدفتريـة لو بالتا

وضاو الشر ة )أي مر زهـا المـالي هروف العر  و الطلت في السوق، و توقعات ا للين الماليين بخصوص مستقبل أو 
عــن تأثـير الظــروف الاقتصـادية  التضــخم و الر ــود  قـدرتها علــى تحقيـق الأربا ( و توزيعــات الشـر ة لــلأربا ، فضـلاو 

 .27الاقتصادي
في  ين تمثل القيمة التصفوية للسهم العادي نصيت السهم مـن قيمـة موجـودات الشـر ة المصـفاة بعـد تسـديد         

، و يشــــير المتعــــاملون في الســـوق الماليــــة إلى أن القيمــــة 28و  قــــوق الـــدين و حملــــة الأســــهم الممتـــازة ـــل الالتزامــــات 
                                                           

 .85الأردن، ص  -، دار الشروق للنشر و التوزيع، عمان2005، الطبعة العربية الأولى، الإصدار الأول الأسواق المالية مؤسسات أوراق بورصاتمحمود محمد الداغر،  23

 .07، ص1995، الاسكندرية، منشنة المعارف الأوراق المالية و أسواق رأس المالمنير ابراهيم هندي، 24

 .60، ص 1998، أ اديُية الدراسات العليا و البحوو التطبيقية، طرابل ، مقدمة في الأسواق المالية، نوزاد الهي  25

 ية.تتضمن  قوق الملكية للسهم العادي مجموو الا تياطات و الأربا  ا تعزة و علاوة الإصدار و مجموو قيم الأسهم العاد 

 .26، 25، ص ص 0520، الدار اوامعية، الاسكندرية، ، التحليل المالي لأغراض تقييم و مراجعة الأداء و الاستثمار في البورصةأمين السيد أحمد لطفي26
 

27Pascal, Quiny, Yann le Fur, Finance d'entreprise, 5e Edition (Paris; Dalloz), p 541 
 .60الهي ، مرجع سابق، ص 28
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القيمة الدفترية لا تمثلان تقييما  قيقيا للسهم، نظرا لأن القيمة احقيقية للسهم العادي تتوقف علـى العائـد و الابية 
،لــذلك لا  29Dividends ، أي تتوقــف علــى الأربا  الرأباليــة و التوزيعــاتالــذي يتوقــع تحقيقــه نتيعــة لامتلا ــه

يوجد في واقع الأمر ما يضمن قدرة الشـر ة المصـدرة علـى تسـويق أسـهمها بقيمتهـا الابيـة، بـل إن وجـود الخصـم أو 
 ا تمالا لضمان بيع السهم بقيمته السوقية.العلاوة على القيمة الابية هو السيناريو الأ ثر 

و تمثل الأسهم العادية مصدرا دائما للتمويل، إذ لا يُكن الرجوو إلى الشر ة لاسـترداد قيمتهـا، لكـن إذا مـا          
أراد المســـتثمر تســـييلها فـــلا ســـبيل أمامـــه إلا بيعهـــا في ســـوق الأوراق الماليـــة، و يتمتـــع المســـا ون مـــن حملـــة الأســـهم 

ادية بعدد من احقوق من بينها احق في نقل ملكية السهم بالبيع أو التنازل، و احق في احصول عـل نصـيت مـن الع
الأربا  الــــ  تقــــرر الشــــر ة توزيعهــــا بعــــد اســــتيفاء حملــــة الســــندات و الأســــهم الممتــــازة حقــــوقهم، و قــــد تكــــون هــــذه 

 Stock Dividendت مجانيــة للأســهم في صــورة توزيعــا ، أوCash Dividendsالتوزيعــات في صــورة نقديــة 
احــق في تتــي  الأســهم العاديــة  قوقــا أخــر  حاملهــا  ــاحق في نصــيت مــن أصــول الشــر ة عنــد تصــفية أصــولها، و و 

 .30التصويت على قرارات مجل  الادارة بنسبة ما يُلكه المساهم من أسهم عادية ضور اومعية العمومية و 
 

 الاتجـاهـات الحديثة للأسهم العادية:  .1
ن الأسـهم مـعشـرين عـدة أنـواو إلى جانت الأسهم العادية التقليدية، ههرت خلا الثلا الأخـير مـن القـرن ال         

 العادية يُكن إبرازها فيما يلي:

 :الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية 
الأسـهم العاديـة باحـق في احصـول علـى نصـيت مـن الأربا  ا ققـة في اايـة  ـل  من المعتاد أن يتمتع حملة          

دورة مالية إذا مـا قـررت إدارة الشـر ة توزيعهـا، غـير أن شـر ة "جنـرال موتـورز" قـد أصـدرت في الثمانينيـات مجمـوعتين 
ذ ورة مجموعـــة مـــن إضـــافيتين مـــن الأســـهم العاديـــة، فـــإلى جانـــت الأســـهم العاديـــة للشـــر ة  كـــل أصـــدرت الشـــر ة المـــ

، و قـد ربطـت فيهـا التوزيعـات الـ  نصـل عليهـا حملتهـا بالأربا  الـ  E "E Classالأسـهم أطلـق عليهـا "صـنف 
  H "H Classو مجموعـة أخـر  أطلـق عليهـا "صـنف. نققها قسم إنتـاج أنظمـة المعلومـات الالكترونيـة في الشـر ة

 . 31قسم إنتاج قطع غيار الطائرات و قد ربطت فيها التوزيعات بالأربا  ال  نققها

  :الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة 

الأصــل في التوزيعــات الــ  نصــل عليهــا حملــة الأســهم العاديــة أاــا لا تعتــأ جــزءا مــن الأعبــاء الــ  لمصــم قبــل        
بة للفوائد ال  حملة السندات، غير أنه مـع بدايـة نانينيـات القـرن العشـرين صـدر فر  الضريبة  ما هو احال بالنس

                                                           
 .89، ص ذ ره بقمحمود محمد الداغر، مرجع س 29

 .438، ص ذ ره بقأمين السيد أحمد لطفي، مرجع س30
 .505،504، ص سبق ذ ره منير ابراهيم هندي، مرجع31
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في الو.م.أ تشريع ضريبي يسم  للشر ات ال  تبيع  صة مـن أسـهمها العاديـة للعـاملين بهـا بخصـم التوزيعـات المقـررة 
  لين بالشـر ة علـى ملكيتهـا ة العـامعلى تلك الأسهم من الإيرادات قبـل فـر  الضـريبة، و هـذا في إطـار تشـيع مشـار 

 مـا نــص هـذا القــانون علــى إعفـاء المؤسســة الماليــة الـ  تمــن  قرضــا لصـندوق العــاملين المخصــص لتمويـل شــراء تلــك 
 . 32من الفوائد ال  تحصل عليها من خلال هذا الصندوق %50الأسهم من دفع الضرائت على 

 :الأسهم العادية المضمونة 

و هي نوو من الأسهم العادية و تعطي حاملها احق في مطالبـة الشـر ة بالتعـوي  إذا مـا انخفضـت القيمـة           
الســـهم، و إذا م يصـــل انخفـــا  الســـهم إلى احـــد الســـوقية للســـهم إلى  ـــد معـــين خـــلال فـــترة محـــددة عقـــت إصـــدار 

المنصــوص عليــه أو عــاوز هــذا احــد و لكــن بعــد انتهــاء الفــترة ا ــددة فلــي  للمســتثمر احــق في مطالبــة الشــر ة بأي 
في سـوق  ، و يُثل الضمان الذي توفره هذه الأسهم دثابة عامل جذب للمستثمرين المـترددين في التعامـل 33تعوي 

الأوراق المالية، إذ تتي  حاملها المزيـد مـن الأربا   لمـا ارتفعـت القيمـة السـوقية للسـهم، في  ـين أن خسـائرها عـادة 
 ما تكون محدودة.

الاسـتثمار  ق احمايـة لبنـووو لا تقتصر مزايا الأسهم المضمونة على جذب المستثمرين فحست، بل إاا تحقـ        
منخفضـــة  ر بتكلفـــةالكامـــل للإصــدا ر الأســهم، إذ مـــن شــنن هـــذه حمايــة ضـــمان التصــريفالــ  تتـــولى عمليــة إصـــدا

 بالتالي توفير الموارد المالية ال  خططت الشر ة المصدرة تعبئتها.و 
I.2.1.2.1.:الأسهم الممتازة 

 تنشـن مسـتند ملكيـة، و إن  انـت ملكيتـه لمتلـف عـن الملكيـة الـ  Preferred Stockيُثـل السـهم الممتـاز        
غـير  ية شننه في ذلك شنن السـهم العـاديعن السهم العادي، و لهذا المستند قيمة ابية، و قيمة دفترية و قيمة سوق

أن القيمة الدفترية للسهم الممتاز تحست بنسبة قيمة الأسـهم الممتـازة  مـا تظهـر في دفـاتر الشـر ة إلى العـدد الإجمـالي 
دعـــنى أنـــه لـــي  للأســـهم الممتـــازة نصـــيت مـــن الا تياطـــات و الأربا  ا تعـــزة الـــ  تظهـــر في ،  34للأســـهم المصـــدرة

 القوائم المالية للشر ة.
حقاق، غـير أنـه مـن الممكـن أن يـنص في العقـد و عدر الإشارة إلى أن السـهم الممتـاز لـي  لـه عـادة تاريـ  اسـت      

علـى شـرط اسـتدعائه في وقـت لا ـق مقابـل أن نصـل حملتـه علـى قيمـة تفـوق القيمـة الابيـة لهـذه الأسـهم، و يُثــل 
هــذا احــق ميــزة للشــر ة المصــدرة، إذ يُكنهــا الاســتفادة مــن أســعار الفائــدة في الســوق و ذلــك بالــتخلص مــن الأســهم 

الممتــازة و عمــع الأســهم  ازة ذات معــدل فائــدة/ عائــد مــنخف ،إ لالهــا بســندات أو بأســهم ممتــ الممتــازة المصــدرة و
الســـندات، إذ تتفـــق مـــع الأســـهم العاديـــة مـــن  يـــا أاـــا تمثـــل مســـتند ملكيـــة لـــي  لـــه تاريـــ  بـــين الأســـهم العاديـــة و 

                                                           
 .35، الاسكندرية، ص 2005، الدار اوامعية ، الية بين النظرية و التطبيقبورصة الأوراق الممحمد صاا احناوي، جلال إبراهيم العبد، 32
 .35نف  المرجع، ص 33

 .258، ص 2004، الاسكندرية، الدار اوامعية، الأسواق و المؤسسات الماليةية ز ية قرياقص، عبد الغفار  نفي، رب34
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ل،  مــا لا نــق حملــة هــذه اســتحقاق محــدد، و أن مســؤولية حملــة هــذه الأســهم محــدودة دقــدار مســا ته في رأس المــا
  الأســهم الممتــازة ، و مــن نا يــة أخــر 35الأســهم المطالبــة بنصــيبهم مــن الأربا  إلا إذا قــررت الإدارة إجــراء توزيعــات

تشــبه الســندات في أن حامــل الســهم الممتــاز احــق في توزيعــات ســنوية تتحــدد بنســبة مئويــة  بتــة مــن القيمــة الابيــة 
للســهم، و مــن ثم فتحقيــق الشــر ة لأربا  مرتفعــة أو متواضــعة لــن يــؤثر في التوزيــع الخــاص بهــذه الأســهم، أمــا إذا م 

 ققـت أربا ـا فإنـه لا نـق للشـر ة إجـراء توزيعـات علـى حملـة الأسـهم العاديـة  أوق الشر ة أربا ا في سنة معينـة تحق
في أيــة ســنة لا قــة مــا م نصــل حملــة الأســهم الممتــازة علــى توزيعــات، و في  الــة تصــفية الشــر ة فــإن حملــة الأســهم 

الســــندات  الممتــــازة سيحصــــلون علــــى قيمــــة أســــهمهم مــــن صــــافي التصــــفية قبــــل حملــــة الأســــهم العاديــــة و بعــــد حملــــة
 .36مباشرة

و تحقـق الأسـهم الممتـازة للشــر ة المصـدرة جملـة مــن المـزايا أ هـا عـدم إلــزام الشـر ة قانونيـا رجــراء توزيعـات  ـل ســنة   
تحقق فيهـا الشـر ة أربا ـا، عـلاوة علـى محدوديـة التوزيعـات دقـدار محـدد،  مـا لا نـق حملـة هـذه الأسـهم التصـويت 

ت النــادرة الــ  تســتدعي التــدخل، غــير أن مــا يعــاب علــى هــذه الأســهم ارتفــاو تكلفتهــا مقارنــة بتكلفــة إلا في احــالا
التمويــل بالاقــترا ،  يــا أن توزيعــات الأســهم الممتــازة علــى عكــ  الفوائــد لا لمصــم قبــل فــر  الضــريبة مــا يعــي 

الأســهم إذ يتمثــل في مطالبــة حملــة هــذه  رمــان الشــر ة مــن الــوفرة الضــريبية، أمــا الســبت الثــات لارتفــاو تكلفــة هــذه 
 . 37الأسهم بعائد مرتفع  تعوي  عن المخاطر العالية ال  يتعر  لها المسا ون مقارنة  ملة السندات

I.3.1.2.1. :آليات التأثير على أسعار الأسهم 
عرها أو باعـــاه رفـــع ســـ ت في التـــنثير علــى أســـعار أســـهمها ســواءهنــاو بعـــ  ا ليـــات الــ  تســـتخدمها الشـــر ا      

ات ا انيــة ة التوزيعــضــواب  معينــة، و مــن أهــم هــذه ا ليــات إعــادة شــراء الشــر ة لأســهمها، سياســ لمفيضــها ضــمن
 للأسهم و سياسة اشتقاق الأسهم، و فيما يلي توضي  لفحو  هذه ا ليات:

 
 seShares Repurchaإعادة شراء الأسهم  (1
عنـدما تزيـد المـوارد الماليـة المتا ـة للشـر ة عـن ا تياجاتهــا الاسـتثمارية قـد يكـون مـن الملائـم توزيـع الفـائ  علــى       

المســا ين، و قــد يكــون هــذا التوزيــع في صــورة نقديــة أو في صــورة إعــادة شــراء الشــر ة لأســهمها و يترتــت عــن هــذا 
 :38ارتفاو قيمتها السوقية، و يُكن إيضا  الفكرة بالمثال التاليالإجراء انخفا  عدد الأسهم القائمة و بالتالي 

                                                           
 .85، ص 2003، الطبعة الثالثة، اوزائر، ديوان المطبوعات اوامعية الأسواق النقدية و المالية؛ البورصات و مشكلاتها في عالم النقد و المالمروان عطوان، 35

36Jack Clark Francis, Investsmenst: Analysis and Management, Fourth Edition, New York: Me Graw-Hill, 

Ine,1976. 

 .27، ص ذ ره بقمرجع سمنير إبراهيم هندي، 37

 .10(، ص 2005، الإمارات العربية المتحدة، صندوق النقد العربي، معهد السياسات الاقتصادية)إرشادات في تقييم الأسهم و السنداتإبراهيم الكراسنة، 38
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لقائمــة لهــذه الشــر ة هــو ر و أن عــدد الأســهم امليــون دولا2.25فبــافترا  أن شــر ة مــا  ققــت أربا ــا قــدرها       
رها جـراء توزيعـات قـددولار للسهم الوا د، فإذا  انت هـذه الشـر ة ترغـت في إ 70ألف سهم تتداول بسعر  900
 :ى النحو التالييتها علمليون دولار فإنه يُكن توضي  أثر هذا الإجراء على قيمة أسهم هذه الشر ة و ر  1.8

 دولار أي 02دولار فـــــــــــإن نصـــــــــــيت الســـــــــــهم مـــــــــــن الأربا  هـــــــــــو  70المعطـــــــــــى هـــــــــــو  إذا  ـــــــــــان ســـــــــــعر الســـــــــــهم
صـب  لوا ـد ستا( ، و بأخذ بعين الاعتبار نصيت السهم من الأربا  فإن قيمة السهم 1800000+900000)

ا ســهم 25000هــي ف(، أمــا عــدد الأســهم الــ  يكــون دقــدور الشــر ة شــراؤها بالســعر اوديــد 72+2دولار ) 72
-900000ســــــــهما ) 875000( و بالتــــــــالي سيصــــــــب  عــــــــدد الأســــــــهم بعــــــــد الشــــــــراء 72+1800000أي )

( فتصـب  900000+2250000دولار ، ) 2.5( فإذا  انت ر يـة السـهم الوا ـد قبـل إعـادة الشـراء 25000
 (.875000+2250000دولار للسهم الوا د أي: ) 2.57بعد الشراء 

ائــــدة ســــهمها و تتمثــــل فأثــــر قيــــام الشــــر ة رعــــادة شــــراء يســــتنتج ممــــا ســــبق، أن ر يــــة الســــهم قــــد ارتفعــــت إ        
ل قـــد يعطـــي ن التـــداو المســـا ين مـــن سياســـة التوزيـــع المتبعـــة في أن إقـــدام الشـــر ة علـــى ســـحت عـــدد مـــن الأســـهم مـــ

يمـة السـوقية للسـهم إيابية يتوقع أن تؤدي إلى ارتفـاو الق Information Content بوجود معلومات  انطباعا
 ر.دولا 72لى من لمثال أعاعما  انت عليه من قبل، أي بأن تصب  القيمة السوقية  ما في هذا  بعد قرار التوزيع

لأسـهمها  ة شـراء الشـر اتلـى عمليـدير بالذ ر، أن هناو سلطات رقابيـة تابعـة للبورصـة تفـر  قيـودا عاوو        
ر ة راء الشــــة إعـــادة شـــذلـــك مـــن أجـــل حمايـــة  قـــوق الـــدائنين و بعـــ  حملــــة الأســـهم،  ـــنن تشـــترط علـــى سياســـو 

ولـة ادة الشـراء ممصصـات إعـلأسهمها الموافقة المسبقة من السلطات الرقابيـة للبورصـة إلى جانـت ضـرورة أن تكـون مخ
رائها  ســهم لإعــادة شــبة مــن الأمــن الأربا  ا ققــة لا أن يكــون مصــدرها الأمــوال المقترضــة،  مــا يــتم غالبــا تحديــد نســ

 سهم القائمة.من مجموو الأ %10 نن تكون مثلا 
 

 : Stocks Dividendsسياسة توزيع الأسهم المجانية  (2
يقصد بتوزيع الأسهم إعطاء المستثمر عددا من الأسهم بدلا مـن منحـه توزيعـات نقديـة، و عـادة مـا يشـار إلى       

 سـت م و وزيعات بنسبة ما يُلكه مـن أسـهتلك الأسهم بالأسهم ا انية، و يتحدد نصيت  ل مستثمر من هذه الت
و نتيعـة  ة إلى دفـع عوائـد نقديـة للمسـا ينما تقرره الشر ة، و من ميزات هذا النوو من التوزيعات عدم ووء الشـر 

لتزايد عدد الأسهم فإن ذلك سيعمل على لمفي  نسبة القـرو  إلى قيمـة  قـوق المسـا ين في الشـر ة، و مـن بـين 
وقية للســـهم و لــذلك تلعـــن إليهـــا الشــر ات عنـــدما ترتفـــع القيمـــة ا  ر اووهريــة لهـــذه السياســـة انخفــا  القيمـــة الســـ

السوقية للسهم بدرجة  بيرة يخشى منها تناقص عدد المستثمرين الراغبين في شراء أسهمها،  مـا يـؤدي هـذا الإجـراء 
دولار  30في تاريـ  محـدد  Xو  ـان سـعر سـهم الشـر ة فمـثلا لـ ، 39أيضا إلى انخفـا  ر يـة السـهم الوا ـد بالتبعيـة

                                                           
 .12ص  ، مرجع سبق ذ ره،إبراهيم الكراسنة ، 39
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( 30*200دولار ) 6000م ســتبلغ نحــو ســهم فــإن ثــروة هــذا المســاه 200و  ــان لــد  المســاهم في هــذه الشــر ة 
ســــهما  20 نســــهم مجانيــــة، فعندئــــذ ســــيكون نصــــيت المســــاهم   %10لــــو قــــررت هــــذه الشــــر ة توزيــــع مــــا نســــبته و 
ســـــهما(، و يلا ـــــ  ممـــــا ســـــبق أن لقيمـــــة  220÷6000الوا ـــــد ) دولار للســـــهم 27.3( بقيمـــــة 10%*200)

دولار، و يُثــل الفــرق بــين القيمتــين أثــر  27.3دولار للســهم لوا ــد إلى نحــو  30الســوقية للســهم قــد انخفضــت مــن 
 دولار(.2.7سياسة توزيع الأسهم ا انية )

 : Stocks Splitاشتقاق الأسهم  (3
م المكونـة لــرأس مـال هــذه الشــر ة ة الابيــة للسـهم ممــا يضــاعف عـدد الأســهقـد تلعــا الشـر ة إلى لمفــي  القيمـ      

هـذا مـا يطلـق عليــه عمليـة اشـتقاق أو تقسـيم الأســهم، و لمتلـف هـذه السياسـة عــن عمليـة إعـادة شـراء الأســهم في  و 
يـترو أثـرا  واا تهدف في اايـة المطـاف إلى لمفـي  القيمـة السـوقية للسـهم دـا يسـم  بـزيادة الطلـت عليـه علـى نحـو 

، و إلى جانــت ذلــك فقــد يفســر المتعــاملون في الســوق قــرار الشــر ة بتعزئــة أســهمها علــى أنــه  40ايابيــا علــى ســيولته
إلى مستقبل واعد للشر ة يتوقع أن ترتفـع معـه القيمـة السـوقية للسـهم، و مـن ثم  Financial Signalشارة مالية إ

 فقد وجت التقسيم  وسيلة للحد من تأثير ذلك على السعر السوقي للسهم.

I.4.1.2.1.:السندات  
ـــة أخـــر ، و هـــو Bondيُثـــل الســـند        دثابـــة اتفـــاق أو عقـــد بـــين  مســـتند مديونيـــة تصـــدره الشـــر ة أو أيـــة هيئ

المســـتثمر أو المـــدخر )المقـــر ( و الشـــر ة )المقـــتر (، و دقتضـــى هـــذا الاتفـــاق يقـــر  الطـــرف الأول مبلغـــا محـــددا 
و يعطـي السـند  .41القر  و الفوائد المترتبة عليه في تواري  محددة سلفا للطرف الثات الذي يتعهد بدوره برد أصل

حاملــه احــق في اســترجاو القيمــة الابيــة للســند )أصــل القــر ( في تاريــ  لا ــق، و  ــق الأولويــة في احصــول علــى 
يــة تتمثــل في نســبة مئويــة مــن القيمــة الابيــة للســند تــدفع مهمــا  انــت نتيعــة الــدورة الماليــة للشــر ة علــى فائــدة دور 

عك  الأسهم ال  تـرتب  عوائـدها بنتـائج الشـر ة و سياسـة مجلـ  الإدارة فيمـا يتعلـق بالتوزيعـات،  مـا يتـي  السـند 
و علــى عكــ  حملــة الأســهم لا يعــد  ،42لشــر ةحاملــه  ــق الأولويــة في اســتيفاء  قوقــه إذا مــا تمــت تصــفية أصــول ا

 امــل الســند شــريكا في الشــر ة المصــدرة لهــذا الســند و تبعــا لــذلك لا نــق لــه التــدخل في إدارتهــا أو  ضــور جمعيتهــا 
 العمومية.
سييل العالية حامله، فضلا عـن إمكانيـة و يتميز التمويل بواسطة السندات مقارنة بالقر  التقليدي درونة الت       

تحقيقـــه المكاســـت الرأباليـــة خـــلال عمليـــة التـــداول، و للســـند قيمـــة ســـوقية قـــد تزيـــد أو تقـــل أو تتســـاو  مـــع قيمتـــه 

                                                           
 .256، 255، ص، ص 2003، الإسكندرية، الدار اوامعية اوديدة للنشر، بورصة الأوراق المالية: أسهم و سندات، وثائق الاستثمار، الخياراتعبد الغفار  نفي، 40

الكويت، المعهد العربي للتخطي   التنمية: سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد السابع و العشرون،، سلسلة جسر تحليل السواق الماليةريا  دهال، 41
 .06(، ص 2004مارس)

 .66، ص مروان عطوان، مرجع سبق ذ ره 42
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وتتحدد القيمة السوقية للسند علـى ضـوء درجـة المخـاطر الـ  يتعـر  لهـا  املـه و الـ  تتوقـف بـدورها علـى  الابية
 .43 ة و الظروف الاقتصادية السائدة و بخاصة مستو  أسعار الفائدة السائدة في السوقالمر ز المالي للشر 

I.5.1.2.1.السندات الحكومية: 
دات الـ  تصـدرها شـر ات الأعمـال تمثل السندات احكومية أداة دين طويلة الأجـل شـناا في ذلـك شـنن السـن     
ـــة أو تهـــدف احكومـــة مـــو  ـــافع الاجتماعي ـــة و الاســـتثمارية ذات المن ن وراء إصـــدار الســـندات تمويـــل ا تياجاتهـــا اواري

التضــــــخم و امتصــــــاص الســــــيولة الفائضــــــة في  Targetلمواجهــــــة ععــــــز الموازنــــــة العامــــــة أو  سياســــــة لاســــــتهداف 
 . 44الاقتصاد
فــق عليهــا الفائــدة المت القــر  مــعو فضــلا عــن ذلــك تمــن  الســندات احكوميــة حاملهــا احــق في اســتعادة أصــل       

ون البــا مــا يكــغمــال، إذ تعتـأ الســندات احكوميــة أ ثــر ضــمانا و أقــل مخــاطرة مــن تلـك الــ  تصــدرها شــر ات الأعو 
و مــــات ا ليــــة ألى احكو البنــــك المر ــــزي أو وزارة الماليــــة هــــي جهــــة الإصــــدار للســــندات احكوميــــة، و يُكــــن أن تتــــو 
 ليهـا ابهــا لاعمــا يـدل   كومـات الأقـاليم )احكومـات الفدراليــة( رصـدارها  مـا هــو احـال في الـو.م.أ ، و  سـت

وراق الماليـــة ســـوق الأ فيمكـــان المســـتثمرين تـــداولها ه ريُكـــن للشـــر ات الخاصـــة إصـــدار مثـــل هـــذه الســـندات، إلا أنـــ
 للسندات احكومية أشكال عديدة أ ها:و 

 :Saving Bondsالسندات الادخارية  .1
و هي صكوو ابية تصدرها الخزانة العامة أو وزارة المالية و لا يُكن تداولها، و تتمثل الفوائـد المدفوعـة علـى         

بــين ســعر الشــراء و بــين القســيمة الابيــة الــ  نصــل عليهــا المســتثمر عنــد اســترداد هــذه الســندات في قيمــة الفــرق 
القيمــة الابيــة للســند، و مــن الطبيعــي أن تــنخف  هــذه الفوائــد  لمــا رغــت المســتثمر في اســتعادة أموالــه قبــل بلــو  

 .45تاري  الاستحقاق

 :Treasury Bondsسندات الخزانة  .2
متوســطة و طويلــة الأجــل قابلــة للتــداول، و حاملهــا  ــق التصــرف بهــا دون  تمثــل هــي الأخــر  أداة اســتثمار       

انتظار موعد استحقاقها، و بالمقابل تستطيع الهيئة ال  أصـدرتها اسـتدعاءها بالقـيم و التـواري  ا ـددة سـلفا و عـادة 
لترويهـا، إذ يـتم اسـتبدال السـندات المتداولـة بأخـر  تتميـز بسـعر فائـدة أقـل  ما تنشـر في إعـلانات الصـحف اليوميـة

 .46من الأولى م   انت أسعار الفائدة السائدة أقل من تلك ال  تدفعها وزارة الخزانة على سنداتها

 

                                                           
 .67ص  مرجع سبق ذ ره، ،مروان عطوان 43

 .62ص  ،2002زء الثات، الطبعة الأولى، اوزائر، دار هومة ، اوالأوراق المالية المتداولة في البورصات و الأسواق المالية، محفوظ جبار44
 .112، ص ذ ره بقمحمود الداغر، مرجع س 45
 .64، 65، ص ذ ره بقمحفوظ، مرجع س جبار46
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I.6.1.2.1.الاتجاهات الحديثة للسندات: 
يديـة ات السـندات التقلالسنوات الأخيرة أشكال جديدة من السندات لها مميزات لمتلف عن بـههرت في          

السـندات  وت الـدخل فهناو السندات ال  لا تحمل  وبونا، و السندات ذات معدل فائـدة متحـرو، و سـندات ذا
 الرديئة و فيما يلي عر  لهذه الأنواو:

 :o Coupon BondsZerالسندات بدون كوبون)السندات الصفرية(  .1
و هــي ســندات تبــاو بخصــم علــى قيمتهــا الابيــة، و يُكــن للمســتثمر بيعهــا في الســوق بالســعر الســائد إذا مــا        

القيمـــة المدفوعـــة لشـــرائها و القيمـــة ، و يُثـــل الفـــرق بـــين 47رغـــت في الـــتخلص منهـــا دون انتظـــار تاريـــ  اســـتحقاقها
 الابية مقدار الفائدة ال  ينيها المستثمر.

 :  Floating Rate Bondsسندات بمعدلات فائدة متحركة .2
يهــدف هــذا النــوو مــن الســندات إلى احفــاظ علــى مصــاا  ــل مــن الشــر ات المصــدرة و جمهــور المســتثمرين مــن      

دية  معدل التضخم، و يعود ههور هذا النوو مـن السـندات إلى موجـة التضـخم مخاطر تغير بع  المؤشرات الاقتصا
ال  سادت الاقتصـاديات الرأباليـة خـلال عقـد الثمانينـات، و عـن طريـق معـدلات الفائـدة المتغـيرة الـ  توفرهـا هـذه 

المســـتو  العـــام  الســـندات يســـتطيع المســـتثمر التغطيـــة ضـــد مخـــاطر س ـــل القيمـــة الابيـــة لاســـتثماراته مـــن جـــراء تغـــير
 . 48للأسعار

د النظـر فيـه شـهر علـى أن يعـاأو غالبا ما ندد لهذه السندات معدل فائدة مبدئي يستمر العمل به لمدة سـتة        
 ليتلاءم مع معدلات الفائدة السائدة في السوق. دوريا بهدف تعديله

 :Junk Bondsالسندات الرديئة )منخفضة الجودة(  .3
استحدو هذا النوو من السندات في الثمانينات لتمويل امتلاو أعضاء مجل  الإدارة حصـة  بـيرة في رأبـال        

ير من أسهمها المتداولة في السـوق و يـنعم الشر ة المسيرة، و ذلك رصدار قرو  تستخدم  صيلتها لشراء جزء  ب
عــــن ذلــــك زيادة نســــبة الأمــــوال المقترضــــة إلى الأمــــوال المملو ــــة بصــــورة ععــــل الاســــتثمار في تلــــك الســــندات محفوفــــا 

 تلك المخاطر.، الأمر الذي يعل معدل الكوبون الذي تحمله مرتفعا لتعوي  المستثمر عن 49بالمخاطر

 : Covered Bonds السندات المغطاة  .4
تعتأ السندات المغطاة إ ـد  الأدوات الماليـة اوديـدة الـ  انتشـرت في الأسـواق الماليـة الأوروبيـة خـلال عقـد        

  دارها بقيمتهــا الابيــة علــى الأقــلالتســعينات  ــنداة لتخفــي  المخــاطر، و تتــولى مؤسســات ائتمانيــة متخصصــة إصــ
                                                           

 .255، ص 2000، الدار اوامعية، أسواق المال، الإسكندرية نفي، ربية قرياقص، 47

 .252، ص 2002، الاسكندرية، الدار اوامعية، تحليل و تقييم الأوراق الماليةاحناوي، إبراهيم سلطان، جلال العبد، 48

 .69-68، ص ذ ره بقنوزاد الهي ، مرجع س 49 
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تكـون تلـك الســندات مضـمونة مــن ا تضـمن وفــاء الـدين مـن خــلال  ـق رجــوو  امـل السـند عليهــا و عـادة مــا  مـ
الرهــونات العقاريــة أو قــرو  القطــاو العــام أو أيــة أصــول عقاريــة أخــر  موثقــة، و يخضــع إصــدار الســندات خــلال 

تخدامها  ضـــــمانات لهـــــذه المغطــــاة لإشـــــراف القـــــانون ا لــــي للدولـــــة الـــــذي يقــــوم بتحديـــــد الأصـــــول الصــــاحة لاســـــ
 .50السندات

اديق الاســـتثمار و صـــن و عـــذب الســـندات المغطـــاة العديـــد مـــن المســـتثمرين مثـــل شـــر ات التـــنمين، صـــناديق        
 د. لعوائالأصول و االمعاشات، سيما البا ثين منهم عن أنواو الاستثمار منخف  المخاطر و المتسم بجودة 

I.2.2.1.فئات الأصول الحديثة 

 صوصــاب بعـــد ثـــورةال التمويـــلخ وخا تســبت الأوراق الماليـــة المشــتقة في الســـنوات الأخــيرة أ يـــة متزايـــدة في مجــ        
 سـاعاب ادت عمقـاب واتز لعولمـة اعصـر تكنولوجيا الاتصالات وانعكاساتها علـى أسـواق المـال والـ  بـدخولها فيمـا يمعـرف ب

ســـعار الفائـــدة أرة تقلـــت ورة احادثـــة في عـــالمي الاســـتثمار والتمويـــلخ ومـــا صـــا بهما مـــن تعـــاهم هـــاهوقـــد قـــادت الثـــ
 لســـائدةخ أدواتقليديـــة اوأســـعار صـــرف العمـــلات الأجنبيـــةخ إلى ابتكـــار أدوات اســـتثمارية جديـــدة غـــير الأدوات الت

فير عنصـر يسـاعد في تـو خ ممـا  Risk Transfer and Diversificationتسـهل عمليـة نقـل وتوزيـع المخـاطر 
 ته.لى تحسين  فاءه يؤدي إالسيولة في السوق الثاتخ وبذلك توفر لهذا السوق خاصي  العمق والاتساو وفي اعا

المتعامــــل دقتضــــاها تكلفــــة محــــدودة  تمثــــل المشــــتقات الماليــــة عقــــودا يــــتم تســــويتها في تاريــــ  مســــتقبلي يتحمــــل       
، و تتنــوو الأصــول 51مــل علــى القيمــة الســوقية للأصــل المــالي محــل التعاقــدتتوقــف مكاســت أو خســائر أطــراف التعاو 

محـــل التعاقـــد مـــا بـــين الأســـهم و الســـندات و الســـلع و العمـــلات الأجنبيـــة و مؤشـــرات البورصـــة و مـــن أبـــرز صـــور 
 :لعقود ا جلة، العقود المستقبلية و الخيارات و عقود المبادلة و فيما يلي تفصيل لهذه العقودالمشتقات ا

I.1.2.2.1. العقود الآجلة: 
أقـدم صـور العقـود المسـتقبلية، و هـي اتفـاق بـين طـرفين  منForward Contracts تعتأ العقود ا جلة          

تتعاقــد مؤسســتين أو مؤسســة ماليــة و بســعر محــدد مســبقا،  يــا لشــراء أو بيــع أصــل مــالي أو عيــي في وقــت لا ــق 
د الاســتيراد ، و مــن أمثلتهــا عقــو 52شــر ة أعمــال علــى إتمــام الصــفقة بســعر معــين و بكميــة محــددة في موعــد لا ــقو 
 التصدير.و 

                                                           
 .35، ص ذ ره بقإبراهيم هندي، مرجع س50

51Aimé Scannavino, Les Marchés Financiers Internationaux, Paris, Dunold, 1999,pp,62-64.  
 .31،  ص 2001، الإسكندرية، الدار اوامعية، المشتقات الماليةحماد،  طارق عبد العال52
 



 يق الاستثماري لصنادلنظرالفصل الأول                                                     الإطار ا

21 
 

يم  تاريـ  التسـلفيلسعر السائد ا ان سعر الأصل)سعر التنفيذ( المتفق عليه بين طرفي العقد أقل من   و عمليا إذا    
 ســعر التنفيــذ  ولتســليم في تاريــ  ا فــإن المشــتري ســيحقق مكاســت مســاوية لقيمــة الفــرق بــين الســعر اواري)الســائد(

 ئع أربا ـا علــىحقق البـاعقــد فعندئـذ سـيأمـا إذا  ـان هـذا الأخـير أعلـى مــن السـعر السـائد للأصـل عنـد اسـتحقاق ال
  ساب المشتري.

اء  تاريـ  مـا لشـر فيرم عقـد  جـلا و لتوضي  الفوائد المترتبة عـن العقـود ا جلـة، يُكـن افـترا  أن مسـتثمرا مـا أبـ     
قتضـــى هـــذا العقـــد دولار للعنيـــه الوا ـــد، و د 1.6065يومـــا بســـعر صـــرف قـــدره  90مليـــون جنيـــه إســـترليي بعـــد 

ثلا سـعر صـرف اونيـه مـدولار، فـإذا ارتفـع  1606500المسـتثمر بشـراء مليـون جنيـه مقابـل تسـديده لنحـو سـيلتزم 
ر ـا  لمسـتثمر أو المشـتريدولار للعنيه الوا ـد عنـد تاريـ  الاسـتحقاق فسـيحقق ا 1.6500مقابل الدولار إلى نحو 

 دولار أي: 44400قدره 

ــــــاو ن اونيهــــــات الإســــــترلينية يُكــــــن أن تدولار، و ذلــــــك لأ 1000000-44400(×1.6500-1.6065) ب
ولار عنـــد تاريـــ  د 1.55دولار فـــور شـــرائها، و بالمثـــل إذا انخفـــ  ســـعر صـــرف اونيـــه إلى نحـــو  165000بنحـــو 

لمســتثمر بــدفع مبلـــغ دولار لأن العقــد ا جــل ســيلزم ا 56500الاســتحقاق فــإن المســتثمر ســيتكبد خســائر قــدرها 
 دولار. 56500ار ديزيد عن السعر السوقي للعنيه دق

I.2.2.2.1.:العقود المستقبلية 
بدرجـة  بـيرة، و قـد أد  تطـور التعامـل  و العقـود ا جلـة Future Contractsتتشـابه العقـود المسـتقبلية          

بالعقـود ا جلـة و توسـعها إلى إيـاد تقنيــات التعامـل بالعقـود المسـتقبلية و تعـرف هــذه العقـود علـى أاـا اتفـاق سطــي 
و لكـن مـع ذلـك  ،53طوي علـى التسـليم المؤجـل لأداة ماليـة أو سـلعة معينـة في تاريـ  لا ـق و بسـعر محـدد مسـبقاين

لمتلــف العقــود المســتقبلية عــن العقــود ا جلــة في عــدة أوجــه، إذ غالبــا مــا تتســم العقــود المســتقبلية دخــاطر التســـييل 
في البورصــة و تميزهــا بالنمطيــة و المعياريــة، و فضــلا عــن ذلــك تتميــز العقــود المســتقبلية  المتدنيــة نظــرا لإمكانيــة تــداولها

، و يعــز  ذلــك إلى أن إبــرام 54بانخفــا  مخــاطر عــدم الوفــاء أو الععــز عــن ســداد الالتزامــات مقارنــة بالعقــود ا جلــة
لـد  بيـت السمسـرة   Initial Margin العقود المستقبلية يستدعي من طرفي العقد إيداو ضمان أو هامش مبدئي

و يــزداد هــذا الضــمان تأ يــدا بوجــود غــرف للمقاصــة أو غــرف التســوية ،  ضــمان لتنفيــذ العقــد عنــد تاريــ  التســليم
 .Clearing Housesاليومية 

ل و يــتم تعــديل الهــامش المبــدئي تبعــا لتغــير أســعار الإقفــال اليوميــة للأصــل محــل العقــد، ففــي اايــة  ــل يــوم تعامــ    
يتحــدد ســعر التســوية لكــل عقــد مســتقبلي، و وفقــا لــذلك تــتم تســوية المر ــز المــالي للأطــراف المتعاقــدة طالمــا أن بيــت 
السمســـرة مســـؤول عـــن دفـــع تكـــاليف تنفيـــذ العقـــد في  الـــة تعثـــر أ ـــد زبائنـــه باســـتخدام الهـــوامش المبدئيـــة المســـددة 

                                                           
53Scannavino, Op.Cit, P65. 
54Ibid,p65. 
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طر عدم السـداد في  الـة تعثـر أ ـد متعامليـه، و تتسـم سلفا، و تتي  هذه ا لية لبيت السمسرة إمكانية لمفي  مخا
 : 55عقود المستقبليات بخصائص عديدة، نذ ر منها

 Longشـــتري أو المســـتلم للأصـــل الاســـتثماري )إن لعقـــود المســـتقبليات طـــرفين يقبـــل أ ـــد ا دوقـــع الم .1

Position( و ا خر دوقع البائع أو المسلم للأصل المالي )Short Position و بالتالي فإن ما يكسـبه )
 طرف في هذه العقود يخسره الطرف الثات ) في الموقع المعا  (.

لتبـــادل مـــع الطرفـــان ا يـــدخل هـــذان إن طـــرفي هـــذه العقـــود غالبـــا مـــا لا يعـــرف أ ـــد ا ا خـــر، و بالتـــالي لا .2
 مشـترية   ( الـ  تعمـلClearing Houseبعضـهما الـبع  مباشـرة، و لكـن مـن خـلال بيـوت التصـفية )

 تـــــوازن ساســـــية فيأو  بائعـــــة دون أن تنـــــاف  أي مـــــن المشـــــترين أو البـــــائعين، و هـــــي تمـــــارس وهائفهـــــا الأ
ـــــق الاســـــت ـــــع المـــــدفوعات و تحقي ـــــع الأربا  و عمي ـــــااحســـــابات و دف ـــــين دلات المقرار و عـــــاوز التب باشـــــرة ب

 المتعاملين، و ضمان اتاز العقود بكفاءة.
شـل المتوقعـة اطر الفإن عقود المستقبليات عقود معيارية تـنظم  سـت أسـاط محـددة، و يفـتر  منظموهـا مخـ .3

ل وقــت و قبــ ا بســهولةمســبقا، و يُكــن للمالــك الأصــلي للســلعة أو الأداة، تعــديل هــذه العقــود أو إلغائهــ
تمر  ـــ  وقـــت ( مـــن العقـــود المـــذ ورة تســـ% 2التســـليم، و قـــد تبـــين في إ ـــد  الدراســـات أن أقـــل مـــن)

 التسليم دون تعديل أو إلغاء.
هـو أمـوال يـري  و الـذي Initial Margin يقوم متـاجرو المسـتقبليات بوضـع مـا يعـرف بالهـامش الأولي  .4

نـدد امـاتهم و اف بالتز لاسـتبقاء الأطـر  الية  ضمانإيداعها في  ساب خاص لد  غرفة التصفية بالسوق الم
 هــو يُثــل غالبــا ينــة... وهــذا الهــامش بصــيغ مختلفــة منهــا: وديعــة  قيقيــة أو اعتمــاد مصــرفي أو أذونات الخز 

 (.  %5دة )تعاوز عانسبة قليلة من القيم الإبية للأصول الخاضعة لعقود المستقبليات و ال  لا ت
كلمـــا ســـادت لهـــامش المطلـــوب  ســـت هـــروف التبـــادل و ســـلوو المســـتثمر، فو بشـــكل عـــام نـــدد ا      

فية بالتـنثير يـوت التصـبتقلبات الأسعار و  ـان المسـتثمر متحوطـا فـإن هـذا الهـامش يرتفـع أ ثـر، و تتـدخل 
ميــل ن خــلال تحمــعلــى هــذا الهــامش مــن خــلال  ثهــا عــن اســتقرار الســوق و موازنــة احســابات، و خاصــة 

بات مـوازنات احسـا فية لرفـعى الهـامش المـذ ور و إلـزام المتـاجرين بتـوفير السـيولة الاضـاجزء مـن الخسـائر علـ
 اليومية.

نــع أصــحاب لخاصــية يُاتحديــد ا ــال الــذي يســم  خلالــه للأســعار المتفــق عليهــا بالتغيــير و لتحقيــق هــذه  .5
 الودائع من استخدام المستقبليات لأغرا  المضاربة.

اصــية الســابقة أن أســعار عقــود تــرتب  مباشــرة بأســعار الأصــول الاســتثمارية، و خاصــة في و لتو يــد الخ             
الأســــواق النقديــــة الــــ  تــــوفر فــــرص الر يــــة و تقــــل فيهــــا المخــــاطر، و ذلــــك لإمكانيــــة هــــذه الأســــواق علــــى تعــــديل 
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ة قابلــة للتنبــؤ بــين الاخــتلالات الــ  تحــدو في التعــاملات الســوقية الخاصــة بالمســتقبليات، و هنــا يُكــن ضــمان علاقــ
 الأسعار ال  ستسود الأسواق النقدية و تلك ال  ستتحقق في أسواق المستقبليات.

  تي:يُكن  صر أهم أوجه الاختلاف بين العقود ا جلة و العقود المستقبلية في اودول ا 
 (: أوجه الاختلاف بين العقود الآجلة و العقود المستقبلية1.1الجدول )

 العقود المستقبلية العقود الآجلة

 عقود غير سطية خاصة بين طرفين -

 هناو تاري  تسليم وا د محدد في العقد -

 تتم تسوية العقود عند ااية تاري  العقد -

 لا توجد هناو متطلبات الهامش المبدئي -

 عقود سطية حاملها يتم تداولها في البورصة -

 هناو عدة تواري  للتسليم -

 د يومياتتم تسوية العقو  -

غيـــــير تإلزاميـــــة تقـــــدب الهـــــامش المبـــــدئي و تعديلـــــه وفـــــق -
 الأسعار

 .201المصدر: طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص

I.3.2.2.1.:عقـود الخيـار 
إ ــد  الأدوات الاســتثمارية احديثـة الــ  تعطـي للمســتثمرين و المضــاربين  Optionsتمثـل عقــود الخيـار             

مخـــاطر تغـــير أســـعار الأصـــول و تحقيـــق الأربا  الرأباليـــة، و بعـــد الاخـــتلاف في توقعـــات طـــرفي فرصـــة للحمايـــة مـــن 
، و يقصـــد بعقـــود الخيـــار اتفاقـــا بـــين طـــرفين يكـــون فيـــه 56العقـــود الخيـــار الـــدافع وراء إبـــرام هـــذه العقـــود بيعـــا و شـــراء

اق ماليـة، عمـلات ، سـلع ، مؤشـرات البورصـة...( ر شراء أو بيع أصـل محـدد )أو  لأ د ا احق دون الإلزام في تنفيذ
لطرف  ن في تاري  مسـتقبلي و بسـعر نـدد زمـن الاتفـاق مقابـل مبلـغ معـين )عمولـة( غـير قابـل للـرد يـدفع للطـرف 

 .Premiumالثات على سبيل التعوي  أو المكافنة 

I.4.2.2.1. ة العالميةالمشتقات المالية و الأزمة المالي 

 يه "المشتقات"طلق علعقدة، يم لماشهد العقدان الماضيان ههور شكل جديد ومبتكر للتعارة في الأدوات المالية     
فقد  لأسواق، وعليهلستقرار ة واير سيولة  بير لقد اعتأها العديد من الاقتصاديين أدوات بالغة الفائدة في توفو 

ريليون دولار ت 700و نحيمته على المضاربات المالية ليصل إلى ما ق تضخم  عم هذه المنتعات المعقدة القائمة
 .أمريكي، أي عشرة أضعاف  عم الناتج ا لي الإجمالي العالمي
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زمة المالية اء اندلاو الأقيقي ور عامل احم تكن أزمة الرهن العقاري، بل عارة المشتقات المالية الخطيرة، هي ال      
وال   يةلية الأمريكلدو اموعة ز وا المصارف والمؤسسات المالية المنهارة، مثل ليمان برذر  العالمية، ويؤ د ذلك أن

ا عارة ل  أسفرت عنهكثيرة اة" القادت إلى الأزمة المالية العالمية الراهنة، إسا  انت نتائج "الأصول المسموم
 المشتقات.

خطابه  -تثمرين ورجال الأعمالالعام ومن أت  المسأ د أغنى أغنياء  -2003في فأاير  ألقى )وارن بافيت(   
 هذا الخطاب وصف في (، Berkshire Hathawayالسنوي أمام اومعية العمومية لشر ته بير شاير هاثواي )

هنم: : "إاا مثل جوأضاف ،صادي"متعاملين بها وللنظام الاقت)بافيت( المشتقات المالية بأاا "قنابل موقوتة لل
 ثم ختملأسوأ"، ه نحو اوتتع الكلية خطرة ويقول: "إن الصورة إليها ويكاد يستحيل الخروج منها"،يسهل الدخول 

 تعليقه بقوله: "إننا نعتقد أن المشتقات أسلحة مالية للدمار الشامل". 
 لاستغراب، وبعضهم موقف الاستنكار ينما أطلق )بافيت( هذه التصرنات، وقف البع م منها موقف ا

لكن  ، ومن ثم السيطرة عليها وتقليلها،أدوات مبتكرة لإدارة المخاطر وتوزيعها بكفاءة -في نظرهم- لأن المشتقات
فالكارثة المالية ال  عتا  العام اليوم أ د أهم  تت بمعد نظر هذا الرجل وصدق  دسه،أثب -للأسف -الأيام

(، أو أدوات مقايضة مخاطر credit derivativesأسبابها هو المشتقات المالية، خاصة المشتقات الائتمانية )
 . 57( credit default swapsالائتمان )

 

 I.3.2.1.تقييم الأصول المالية و مخاطرها 
I.1.3.2.1. تقييم الأصول المالية 
 ا يلي:ممن أ ها  ويتم ا تساب قيمة الأسهم العادية على أساس عدة أنواو  تقييم الأسهم العادية: .1

 :وهي القيمة المثبتة في شهادة السهم، و ال  في الغالت تحدد وفق قانون الشـر ات في البلـد  القيمة الاسمية
يهـا بالقيمـة القانونيـة، و هـي قيمـة متسـاوية وميـع الأسـهم المصـدرة و الـ  المعي، لذلك يُكن ان يطلـق عل

 .58من خلالها تتحدد نسبة مسا ة المستثمر برأس المال الشر ة
 :و هي القيمة المثبتة في سعلات الشر ة و تمثـل  ـق الملكيـة في الميزانيـة العموميـة، و تعتـأ  القيمة الدفترية

هذه القيمة مؤشرا لقوة  قوق المـالكين، لـذلك فـإن سوهـا مـن المؤشـرات المهمـة للمسـتثمر لتـدل علـى قـدرة 
د الســـائد بـــين المتعـــاملين في الســـوق الماليـــة علـــى أن الشـــر ة في التوســـع و الاســـتمرار، و عليـــه فـــإن الاعتقـــا

الســهم العـــادي يـــت أن يبــاو بأ ثـــر مـــن قيمتـــه الدفتريــة علـــى الأقـــل في الأجــل الطويـــل، و دعـــنى  خـــر أن 
) سعر إغلاق السهم إلى قيمته الدفترية( يـت أن يكـون  P/BVمضاعف القيمة الدفترية للسهم العادي 
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لــة علــى جاذبيــة أســهم الشــر ة، و تحســت القيمــة الدفتريــة للســهم الوا ــد أ ــأ مــن الوا ــد الصــحي  للدلا
 . 59بقسمة  قوق المسا ين على عدد الأسهم العادية القائمة

 :مــة تمثـل التكلفــة المطلوبـة للحصــول علـى الســهم ديزاتـه نفســها، لـذلك فهــي لا تمثـل القي القيمـة الاحلاليــة
 .60البيعية للأصل المالي بل القيمة المطلوبة لإ لال أصل محله نمل مواصفاته نفسها

 :د انتهـاء نشـاط المنشـنة و تصـفيتها و هـي قيمـة السـهم الـذي نصـل عليـه المالـك عنـ القيمة عند التصـفية
 . 61يمة للسهم لافترا  وجود مشا ل تسبت التصفيةبالتالي نتمل بشكل  بير أن تكون أدى قو 
 و هـــي تتشـــابه مـــع القيمـــة الا لاليـــة مـــن  يـــا  واـــا التكلفـــة المطلوبـــة للحصـــول علـــى  :القيمـــة البديلـــة

السهم، و لكن لي  دواصفاته نفسها و إسا يشار ه في مستو  النشـاط و الأداء الاقتصـاديين  يـا يتـي  
 .62ديلة دون احاجة إلى تماثل النشاطفرصة ب

التوقعــات  ليم، إلا أن طــابعســو تسـتخدم هــذه القــيم المختلفــة في تحليــل الأســهم وصـولا إلى قــرار اســتثماري          
لى إ عـل مـن اللعـوءاليـة، يفي عملية الاستثمار فضلا عن سيادة عـدم التن ـد و صـعوبة تحقـق  فـاءة تامـة للسـوق الم

 ورية( الـ  حقيقية ) القيمة ادداخلها المختلفة أسلوبا ضروريا لتحديد القيمة ا  Present Valureالقيمة احالية 
 تمعتمد في الماذ القرار الاستثماري في شراء الأسهم أو بيعها.

تناد عليهـا في تحديـد أدوات تكلفة التمويل هي مهمة عنـد التعامـل في الأسـواق الماليـة و النقديـة لأنـه يـتم الاسـ      
التمويـــل و الاســـتثمار، و يـــتم  ســـابها مـــن قبـــل المؤسســـة المصـــدرة و تتمثـــل في نصـــيت الســـهم العـــادي مـــن الـــرب  

 .63المدفوو
 

 (: حساب تكلفة التمويل1.1العلاقة)
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 تقييم الأسهم الممتازة .2
 :يمـة تكـون هـذه الق وول مـرة لأمة ال  يصـدر بهـا السـهم الممتـاز و هي القي القيمة الاسمية للسهم الممتاز

 مكتوبة على السهم، و هي تشكل الأساس الذي يتم بناءا عليه  ساب أربا ه.
 :و هــي تســاوي القيمــة الابيــة و ذلــك لأن الســهم الممتــاز لا يشــارو في  القيمــة الدفتريــة للســهم الممتــاز

ي مـــن  قـــوق حملـــة الســـهم العـــادي و لـــي  للأســـهم الممتـــازة فيهـــا الأربا  ا تعـــزة، لأن تلـــك الأربا  هـــ
 نصيت.

 :هي القيمة ال  تباو فيها الأسهم الممتازة في السوق. القيمة السوقية للسهم الممتاز 
 تقع الأسهم الممتازة بين الأسهم العادية و السندات، فهي تشبه السـندات  :السعر العادل للسهم الممتاز

 ت و المعروف، و هي تعد من الأسهم لأاا تمثل أموال ملكية.في عائدها الثاب
 يُكن  ساب القيمة السوقية العادلة للسهم الممتاز:   

 (: القيمة السوقية العادلة للسهم الممتاز1.2العلاقة)

  يا أن:
DIV رب  السهم الممتاز : 

R   معدل الخصم : 
POP السعر احامل للسهم الممتاز : 

 
 :ع الســــندات في التــــدفقات النقديــــة هــــي مناســــبة لتقيــــيم الأســــهم الممتــــازة الــــ  تشــــترو مــــ القيمــــة العادلــــة

مقــدما، و توجــد هنــاو أنــواو مــن الســهم الممتــاز الــ   الــ  يُكــن تحديــدها لفوائــد(التوزيعــات الســنوية أو ا)
فإننــــا  5%ثــــل عمــــع بــــين صــــفات الســــندات و الأســــهم العاديــــة،  يــــا تعطــــي  ــــد أدى مــــن الأربا  م

 نستخدم المعادلة التالية:
 (: تقييم الأسهم الممتازة1.3العلاقة)

 
 

، و  لمـا  ـان و لكن نلا   أن المستثمر في الأسهم عموما ينظر إلى إمكانية سو الشر ة ال  نمل أسـهمها       
 هناو سو أ أ  لما  ان هناو اعاه نحو زيادة العوائد على الأسهم.

 بذلك يُكننا زيادة أو تطوير المعادلة السابقة  يا تصب :
 (: القيمة العادلة للسهم الممتاز1.4العلاقة)

 معدل النمو –القيمة العادلة للسهم= الأرباح السنوية الموزعة/ نسبة الخصم  

 

 نسبة الخصم /قيمة السهم الممتاز= الأرباح السنوية الموزعة
 

POP=DIV/R 
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 يـــــــــيـــــــــم الســــــــندات:تق .3
علــى الــرغم مــن أن الســندات تعتــأ أداة مهمــة لتمويــل شــر ات الأعمــال، إلا ان التعامــل بهــا غالبــا مــا يشــهد       

 . 64انفصالا بين التغيرات ال  تطرأ على قيمتها و طبيعة النشاط، ـو أداء المؤسسة المصدرة لها على عك  الأسهم
 مـام أأنـه لـو وجـدت  دات،  يـا: يعتأ هـذا المقيـاس ملائمـا لتقيـيم السـنالغلة الصافية أو القيمة الصافية

 يـة، أو قيمتهـاتهـا الابمستثمر عـدة سـندات و  ـان معروفـا لديـه فوائـدها السـنوية، و أسـعار شـرائها و قيم
الصــافية  اب الغلــةق عنــد الســداد(، فــإن المســتثمر يســتطيع  ســعنــد الاســتهلاو ) أي قيمتهــا الــ  تســتح

ية، أو غلـــة صـــاف علـــى ضــوء ذلـــك يســـتطيع أن يختـــار الاســتثمار في الســـند الـــذي يعطيــه أعلـــىو  لكــل منهـــا
 أعلى عوائد.

 
 (: الغلة الصافية لتقييم السندات1.5العلاقة)

 
 
 

 (: حساب الربح السنوي للاستهلاك1.6العلاقة) 
 
 
 

 (: حساب ربح الاستهلاك1.7العلاقة)
 
 

 
 داد(: حساب متوسط القيمة لتاريخ الس1.8العلاقة)

 
 
 
 
 

                                                           
 .56، ص ذ ره بقين، مرجع سبن أعمر بن  اس64

 القيمة لتاريخ السداد الغلة الصافية=الفائدة السنوية+الربح السنوي للاستهلاك/ متوسط
 

 الاستحقاق مدة/الاستهلاو رب = للاستهلاو السنوي الرب 
 

الشراء قيمة – الاستهلاو قيمة= الاستهلاو رب   

  2/الشراء قيمة+  الابية القيمة= السداد لتاري  القيمة متوس 
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 (:حساب الغلة الصافية1.9العلاقة)
 
 
 
 
 
 
 

               
I.3.2.1.2.طر الاستثمار في الأوراق الماليةمخا 
 
I.1.3.2.1.مخاطر الاستثمار في السندات 

  :قيمتهـــا  م لأقـــل مـــنلابيـــة للســـند في أوقـــات التضـــختـــنخف  القـــوة الشـــرائية و القيمـــة امخطـــر التضـــخم
يــت  ذه المخــاطرهــو انخفــا  هــذه المخــاطر، و للحــد مــن  ارتفــاوو أن أصــل الســند يســاهم في  احقيقيــة

 على المستثمر الأخذ بعين الاعتبار التضخم و تغطية الفائدة لهذا المخطر.
  و في أوقــات وقية للســندبالقيمــة الســ طفـاءالإعنــدما يكــون الاســتدعاء أو  أو الإطفــاء: الاســتدعاءمخطـر ،

تفاقيـة اسـة شـروط انخفا  قيمة السند يلحـق خسـارة  ملـة السـندات، و للحـد مـن هـذا المخطـر يـت درا
 السند.

 :او ية، فعنــد ارتفــدة الســوقالعلاقـة عكســية بــين القيمــة الابيــة للسـند و معــدلات الفائــ مخطــر ســعر الفائــدة
ا المخطـر د مـن هـذقيمة السندات السوقية خاصة طويلة الأجل، و يتم اح معدلات فائدة السوق تنخف 

 بالعمليات ا جلة، أو السندات ذات الفائدة المتغيرة.
  :راط الشـر ة ، و أن إفـينشـن هـذا المخطـر مـن  ـون السـندات مصـدر تمويـل للشـر ات المصـدرةمخطر الرافعة

و لتعنــت  ة الشــر ة،ا إلى مخــاطر الإفــلاس وتصــفيالســندات يضــعف قــدرتها الائتمانيــة و يعرضــه إصــدارفي 
 هذا المخطر يتطلت توجيه المدخرات نحو السندات ذات النوعية العالية.

 تفتقر السندات لخاصية السـيولة، خصوصـا إذا  انـت طويلـة الأجـل أو مـ  مـا  انـت مـن مخاطر السيولة :
ا يعــرف دخــاطر القــوة الشــرائية لو ــدة فئــة متدنيــة اوــودة، و بســبت هــذه الخاصــية يتعــر   امــل الســند لمــ

النقـــد في الفـــترات الـــ  يســـودها التضـــخم الاقتصـــادي،  يـــا تـــنخف  القيمـــة احقيقيـــة للســـند عـــن قيمتـــه 

 

 الفوائد السنوية+ربح الاستهلاك/مدة الاستحقاق

 الغلة الصافية=

   2القيمة الاسمية + قيمة الشراء/ 
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 الابيـــة الـــ  يصـــدر بهـــا، و  لمـــا طـــال أجـــل الســـند ترتفـــع هـــذه المخـــاطر، و لتخفـــي  مخـــاطر الســـيولة إلى 
 . 65لإصدار، و  عم الصفقة و فئة السند دها الأدى يت الأخذ بعين الاعتبار  عم ا

  :و هي عدم مقدرة ممصـدر السـندات علـى الوفـاء بالتزاماتـه عـاه حملـة السـندات في الوقـت مخاطر الائتمان
دد، من  يا سداد الفوائد أو الكوبونات أو القيمة الابية، أصل المبلغ المقـتر  في  الـة الافـلاس أو ا 

 .66تحقيق خسائر فاد ة
 
I.2.3.2.1. لأسهم الممتازةمخاطر الاستثمار في 

م الممتــازة، يــت تــوفر الاعتبــارات  ــ  يســتطيع المشــروو أن يعتمــد علــى مصــادر التمويــل بالســندات و الأســه      
 :67التالية
 اعاه هامش الرب  نحو الارتفاو؛ 
 توقع زيادة الأربا  مع اعاه الأسعار نحو الارتفاو؛ 
 فا ؛اعاه نسبة المديونية نحو الانخ 
 الرغبة في لمفي  درجة رقابة المسا ين على إدارة الشر ة؛ 
 انخفا  أثر الفائدة على السندات على التدفق النقدي الداخل؛ 
 عدم مطالبة حملة السندات برهان أ د أصول المشروو؛ 

 
I.3.3.2.1.ــــى المســــتثمر أن يعــــرف المخــــاطر المصــــا :المخــــاطر المرتبطــــة بالأســــهم  نــــواوأ  بة لمختلــــفيــــت عل

هم مخــاطر تثمار في الأســطــة بالاســالــ  تعتــأ مــن الخطــوات المهمــة في هــذا ا ــال، فمــن بــين المخــاطر المرتبو  الاســتثمار
في الســندات  كــن ان تــؤثريُ، الرفــع التشــغيلي...، مــع ملا ظـة أن هــذه المخــاطر الإفــلاس، الإدارةالصــناعة،  السـوق

 أيضا و لكن بدرجة أقل وضو ا و عمقا.

.4.2.1.I:الورقــة الماليــة،  يــا تتحــرو هــذه  أســعارتشــير المخــاطر الســوقية إلى التحــرو العــام في  مخــاطر الســوق
الأســعار معــا اســتعابة لأ ــداو خارجيــة )هــذه الأ ــداو غــير مرتبطــة بصــفة أساســية بالشــر ات(، فعنــدما نــدو 

 سـعارها في نفـ  اعـاه السـوقتعـه أالتحـرو في السـوق الخـاص بالسـهم صـعودا أو هبوطـا، تـد أن معظـم الأسـهم ت
 يا تد أن الأ داو الخارجية ال  تحرو أسعار الأوراق المالية يصعت التنبؤ بها، لذلك لا يستطيع المسـتثمر فعـل 
شـــيء لتعنـــت هـــذه التقلبـــات القصـــيرة الأجـــل في أســـعار الأســـهم المصـــا بة لتلـــك الأ ـــداو، و مـــن أهـــم المخـــاطر 

                                                           
 .259، ص 0012، الدار اوامعية، الاسكندرية، تحليل و تقييم الأوراق الماليةجلال العبد، إبراهيم سلطان، محمد صاا احناوي،  65

 دراسة شاملة، على الراب :-مزايا و مخاطر الاستثمار في السندات-محمد اوندي، نظرة فنية لتحليل الأسواق المالية 66

https://malgendy.wordpress.com/2011/10/03/در/—السندات-في-الاستثمار-ومخاطر-مزايا  

 .359، ص 1993، الشر ة العربية للنشر و التوزيع، إدارة البنوك و بورصات الأوراق الماليةمحمد سويلم، 67

https://malgendy.wordpress.com/2011/10/03/مزايا-ومخاطر-الاستثمار-في-السندات—در/
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ســـتثمار الأمـــوال في الأجـــل القصـــير في ســـوق الأســـهم، فـــإذا  انـــت احاجـــة إلى الســـوقية تلـــك المخـــاطر الناعـــة عـــن ا
الأمـــوال المســــتثمرة في حظــــة  ــــدوو تـــدهور في ســــوق الأســــهم، فــــإن المســــتثمر مضـــطر للبيــــع بخســــارة ممــــا يعــــي أن 

 .68المستثمر في  اجة إلى  مد  زمي أطول،  يا لا يضطر للبيع في  الة تدهور سوق الأسهم

.5.2.1.I:الإدارة في الشـر ات،  يـا  سـوءيقصد بها أ ثر الأخطاء ال  يرتكبها المديرون أو  مخاطر الإدارة
 تـــؤثر الأخطـــاء الفاد ـــة لـــلإدارة علـــى مســـار الشـــر ة و مســـتقبلها، فقـــد أدت أخطـــاء إدارة بعـــ  الشـــر ات إلى

، و في المقابــــل فــــإن يقظــــة الإدارة و تــــدخلها في الوقــــت الإفــــلاسخســــائر فاد ــــة و عرضــــت الكثــــير منهــــا إلى 
رة  فريــــق منســــعم في تحقيــــق أهــــداف المناســــت لمواجهــــة المشــــا ل و اســــتغلال الظــــروف المواتيــــة، و عمــــل الإدا

 أسـعارتـالي يـؤثر هـذا إيـابا علـى غايات الشر ة، يكون له دون شك مردوداب إيابياب على عائـدها المـادي، و بالو 
 . 69اسهمها
ففي بع  الأ يان تؤدي الممارسات الخاطئة و غير المشروعة لإدارة شـر ة مـا إلى منـع تـداول أسـهمها في       

في أ يــان أخــر  تــؤدي الأخطــاء غــير المتعمــدة الــ  تقــوم بهــا الإدارة في تســيير أعمــال ســوق الأوراق الماليــة، و 
الشــر ة إلى الاقــتراب مــن  الــة إشــهار الإفــلاس، فتظهــر للوجــود  ينئــذ مــا يعــرف دخــاطر الفشــل المــالي، و مــن 

لطاقــة، إضــرابات الأخطــاء الشــائعة ســوء التصــرف و عــدم المــاذ التــدابير المناســبة في الظــروف الطارئــة  نزمــات ا
و يــرتب  هــذا النــوو مــن الأخطــاء الإداريــة في  معــدات بســبت عــدم التــنمين عليهــا،خســارة مصــنع أو  العمــال،

 .70معظم الأ يان بتدت قدرة الإدارة على تسيير الأزمات
 

.6.2.1.I:التشــغيلية  ئــد العمليــاتتشــير مخــاطر الأعمــال إلى درجــة التقلــت، أو التذبــذب في عا مخــاطر الأعمــال
 رنتظــره المســتثمر الــذي يللمؤسســة المســتثمر في أســهمها، و الــذي يــنعك  علــى مقــدار العائــد المتوقــع مــن الاســتثما

اس الــ  هــي انعكــ لتشــغيل وات هــذا الأداء، و بيئــة امخــاطر الأعمــال تنشــن بســبت طبيعــة الأداء التشــغيلي و متغــير و 
في  كين، و التغــيرالمســتهل  موعـة مــن العوامــل ســببها السياســات الإداريــة، و الظـروف الاقتصــادية، و تغــيرات طلــت
ال مــن القطــاو طر الأعمــهــروف المنافســة و الــ  تســهم جميعهــا في تذبــذب عائــد العمليــات التشــغيلية، و تنشــق مخــا

 ي إليه الشر ة، لهذا فإن درجتها تتفاوت من قطاو اقتصادي إلى  خر.الذي تنتم
 

.7.2.1.Iنتيعــة  اعــاه الغــير التزاماتهــامــن عــدم قــدرة الشــر ة علــى تســديد  الإفــلاس: تنشــن مخــاطر مخــاطر الإفــلاس
تأثـير علـى سـلامة التغير في سلامة المر ز المالي لها عن تنفيذ اقترا  استثماري أو توسيع نشاطاتها، فقد يكـون لـذلك 

المر ز المالي للمؤسسة، قد تبتعد أو تقترب من مخاطر التوقف عن السداد، و هـو مـا يـنعك  في النهايـة علـى القيمـة 
                                                           

 .09، رسالة ماجستير، جامعة دمشق، ص إدارة مخاطر الاستثمار المالي  سن السلطان،68

 .46، ص 2000، دار الكتت العلمية للنشر و التوزيع، مصر، تقييم الاستثمارات امد العربي احضيري، 69

 .48، ص 2005، دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة الأولى، إدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر، فايز تيم،  70
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بالنســـبة حملـــة الأســـهم في أن حملـــة الأســـهم لا نصـــلون علـــى  الإفـــلاسالســـوقية لأوراقهـــا الماليـــة، و تكمـــن مخـــاطر 
لـــى  قـــوقهم  املـــة،  يـــا انـــه يُكـــن أن لا يبـــق بعـــد التصـــفية مـــا يكفـــي مســـتحقاتهم إلى بعـــد اســـتيفاء الـــدائنين ع

 ال  سبق و أن استثمروها في تلك المؤسسة. لاسترداد أصحاب الأسهم لأموالهم

I.2. ماهية صناديق الاستثمار 
 

I.1.2. واقع صناديق الاستثمار 
مرين رغبــــــات المســــــتثلو ذلــــــك وفقــــــا  تعتــــــأ صــــــناديق الاســــــتثمار إ ــــــد  الأدوات احديثــــــة في إدارة الأمــــــوال،     

لفائـدة علـى ن ممـا يعـود باا منفـرديا تياجاتهم الخدمية، و درجة تقبلهم للمخاطر لتحقيق المزايا ال  لا يُكـن تحقيقهـو 
 البنك أو على الشر ة.

I.1.1.2.تعريفها 
 :فيما يلي أ هاهناو جملة من التعاريف ال  تناولت مفهوم صناديق الاستثمار، سنورد 

هـــــي بـــــرنامج اســـــتثماري مشـــــترو، يهـــــدف إلى إتا ـــــة الفرصـــــة حســـــين بـــــن غالـــــب آل دائلـــــة:  ســـــت  -
 .71للمستثمرين فيه بالمشار ة جماعيا في أربا  الأنامج، و يديره مدير الصندوق مقابل رسوم محددة

هــو مؤسســة ماليــة في شــكل شــر ة مســا ة، أو و ــدة تنظيميــة (: 2005)محمــد صــان الحنــاوي ســت  -
مستقلة محاسبيا و ماليا عن المؤسسة ال  تنشؤه، يتولى عميع المدخرات من اومهور دوجـت صـكوو، أو 
و ئــق اســـتثمارية مو ــدة القيمـــة ثم يعهــد إلى جهـــة أخــر  تســـمى مــدير الاســـتثمار بغــر  اســـتثمار هـــذه 

مجـالات الاسـتثمار الأخـر  لصـاا المــدخرين و  ال الصـندوق في الأوراق الماليـة أساســاالمـدخرات مـع رأس مـ
 .72و المستثمرين معا

ي عــــدد مــــن ارة عــــن محفظــــة اســــتثمارية مشــــتر ة، يســــم  لأهــــو عبــــ(: 2008عصــــام حســــين ) ســــت  -
قــدرتهم الماليــة، و دبــالغ متواضــعة بالاشــتراو فيــه مــن خــلال شــراء  صــة مــن و  المســتثمرين  ســت رغبــتهم 

   أصـوله تســمى الو ــدة، و يــتم تقيــيم هــذه الو ـدة دوريا، و تســتثمر هــذه الصــناديق في الأســهم، الســندات
 .73من الأدوات الاستثماريةالنقد بالعملات او ما شابه 

هـــي وعـــاء مـــالي لتعميـــع مـــدخرات الأفـــراد، و اســـتثمارها في (: 1997تهـــامي عزالـــدين فكـــري) ســـت  -
 .74يةالأوراق المالية من خلال جهة ذات خأة في إدارة محاف  الأوراق المال

                                                           
 .06، 05، ص ص زكاة صناديق الاستثمار سين بن غالت  ل دائلة،  71

 .201، ص 2005، الدار اوامعية، الاسكندرية، مصر، بورصة الأوراق المالية بين النظرية و التطبيقمحمد صاا احناوي، جلال ابراهيم العبد،  72

 .213، ص 2008، دار أسامة، عمان، الأردن، البورصة -أسواق الاوراق الماليةعصام  سين،  73

، ص 1997مارس  22،  ا مقدم لندوة صناديق الاستثمار في مصر، الواقع و المستقبل، تقييم أداء صناديق الاستثمار في مصر، مدخل محاسبي كميتهامي عزالدين فكري،  74
03. 
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هــي عميــع أمــوال الأشــخاص الطبعيــين أو الاعتبــاريين، بغــر   :(1997)أحمــد مصــطفى علــي ســت  -
 .75ا تتولى تنميتها عأ استثمارها في أدوات استثمارية و مجالات أخر إخضاعها لإدارة م

 ة بــــين إدارة الصــــندوق و المســــا ين، يــــدفع عقــــد شــــر (: 1999الحســــني أحمــــد حســــن أحمــــد ) ســــت  -
دقتضــاها المســا ون مبــالغ نقديــة معينــة إلى إدارة الصــندوق، في مقابــل  صــولهم علــى و ئــق ابيــة بقيمــة 

الصـندوق، الـ  تتعهـد باسـتثمارها في بيـع و  أمـوالمعينة تحدد نصـيت  ـل مسـاهم بعـدد مـن احصـص في 
الناعـــة عـــن اســـتثمارات الصـــندوق،  ـــل بنســـبة مـــا  الأربا  ون في شـــراء الأوراق الماليـــة، و يشـــترو المســـا

 .76يُتلكه من  صص وفقا للشروط ال  تبثها نشرة الاصدار
تعــاريف الســابقة الـذ ر يُكــن إعطــاء تعريــف شــامل:" صـناديق الاســتثمار عبــارة عــن مؤسســات مـن خــلال ال        

ماليــة في شــكل شــر ة مســا ة، تتــولى عميــع المــدخرات مــن اومــاهير دوجــت صــكوو، أو و ئــق اســتثمارية مو ــدة 
ت الاسـتثمار الأخـر ، نيابـة المالية أساسـا، و مجـالا الأوراقتعهد بها إلى جهة أخر  لإدارتها و استثمارها في  القيمة

 .77عن المدخرين لتحقيق أعلى عائد من الرب ، بأقل مخاطرة وفق شروط متفق عليها
 
I.2.1.2. :نشأتـــــــــها 

هولنــدا في العــام  و تحديــدا في في أوروبا، 19تعــود فكــرة انشــاء صــناديق الاســتثمار إلى الربــع الأول مــن القــرن       
لـى لتغـيرات الـ  طـرأت ع، مرت صناديق الاستثمار بالعديد من التطورات و ا1870، تلتها اتلترا في عام 1822

ســـتثمار ناديق الاصـــام الاقتصـــاد و المـــال،  ـــ  وصـــلت إلى شـــكل يقـــارب مـــا عليـــه ا ن، و قـــد تبلـــورت فكـــرة عـــ
 Massachusettsم  ينمــا أنشــن أول صــندوق في بوســطن باســ 1928بالمفــاهيم القائمــة  اليــا في الــو.م.أ عــام 

Investement Trust .على يد أساتذة جامعة هارفورد الأمريكية 

ت هـــذه الصـــناديق بعـــدها في التوســـع و التنـــوو داخـــل الـــو.م.أ  و خارجهـــا، و لاســـيما بعـــد احـــرب و اســـتمر       
مليــار  50صــندوقا اســتثماريا، بلــغ صــافي أصــولها نحــو  550إلى نحــو  1966العالميــة الثانيــة  ــ  وصــلت في عــام 

 .78دولار أمريكي

                                                           
، ص 1997مارس  22الواقع و المستقبل، -(،  ا مقدم لندوة صناديق الاستثمار في مصر، صناديق الاستثمار)مزاياها و أنواعها، التكييف الشرعيأحمد مصطفى علي 75

112. 

 .06، ص 1999، مؤسسة شباب اوامعة، الاسكندرية، دراسة و تحليل من منظور الاقتصاد الاسلامي -صناديق الاستثماراحسي أحمد  سن أحمد،  76

 06/07/08 ،  ا مقدم للمؤتمر الدولي الأول للمالية و المصرفية الاسلامية، اوامعة الأردنية، أيامتطوير و ابتكار صناديق استثمار متوافقة مع الشريعةغدير أحمد خليل،  77
 .07،ص 2014

  https://www.tadawul.com.saعلى الراب :  .02هيئة السوق المالية، صناديق الاستثمار، العربية السعودية، ص  78

https://www.tadawul.com.sa/
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أول صندوق استثماري من قبل المسـتثمرين الأيطـانيين، إذ تأسسـت شـر ة "الملايـو و ـدة  إنشاءو في ماليزيا فقد تم 
شــر ات إدارة و ــدة  5فقــ   اءإنشــتم  1970و  1960، و مــا بــين ســنوات 1959الاســتثمار ا ــدودة" في عــام 

 .79صندوق استثماري 18الاستثمار، ما مجموعه 

I.3.1.2. أهدافــــــــــــــــــها 

لاســـتثمار في خراتهم إلى اإن الاســـتثمار مـــن خـــلال صـــناديق الاســـتثمار يُممك ـــن صـــغار المســـتثمرين مـــن توجيـــه مـــد    
ناديق صـليـة،  يـا تضـع راق المافي الأو الأوراق المالية بطريقة أقل خطورة و بصورة غير مباشرة، بدلا من الاسـتثمار 

مـن و  لمقبولـة لـديهماخـاطرة ويات المالاستثمار جملة من الأهداف ال  تلبي متطلبات المستثمرين، و تتناست مع مست
 بين أهدافها ما يلي:

 فاعليــة ســوق  ودة نشــاط عميــع أمــوال المــدخرين و توجيههــا  ــال الاســتثمار "غــير البنكــي" يــؤدي إلى زيا
 ج و ذلـــك رتا ـــة بالخـــار وراق الماليـــة، و  ـــذلك حمايـــة المـــدخرات الوطنيـــة ســـواء للمقيمـــين، أو العـــاملينالأ

 يـا إن  ـان   الوطنيـة وسائل استثمار مرتفعة العائـد، و هـذا في مجملـه يـؤدي إلى احفـاظ علـى المـدخرات
لوطنيـــة مـــن ادخرات المـــ هنـــاو فـــترة أد  فيهـــا انعـــدام الوســـائل الأخـــر  للادخـــار بخـــلاف البنـــوو إلى ضـــياو
الــ  تســتوعت  الأدوات خــلال شــر ات توهيــف الأمــوال، و الــ  م يلعــن المواطنــون إليهــا إلا بســبت انعــدام
ائـدها منخفضـة  انـت عو   مدخراتهم، فلم يكن أمامهم سو  الأوعية الادخارية، و الشهادات البنكية، ال 

سـتثمار سـيؤدي اديق الاتفعة و بالتالي فوجـود صـنفي مقابل ما تمنحه شر ات توهيف الأموال من عوائد مر 
 إلى تعدد الخيارات الادخارية أمام المدخرين.

  تـــدوير محـــاف  الأوراق الماليـــة للبنـــوو، بهـــدف تحقيـــق فائـــدة للبنـــك الـــذي يؤسســـها، و  ـــذلك زيادة فعاليـــة
ع أســهم و شــراء غيرهــا ســيؤدي إلى بيــمحــاف  الأوراق الماليــة الــ  يُتلكهــا البنــك،  يــا أن تحريــك ا فظــة 

و خاصـــة بالنســـبة وراقهـــا الماليـــة دون تحريـــك قـــد دأبـــت البنـــوو لســـنوات طويلـــة علـــى الا تفـــاظ دحفظـــة أو 
للشر ات الناجحة فهـي لا تفـرط فيهـا، و مـن هنـا فهنـاو فرصـة عاليـة و  بـيرة لتحقيـق ر يـة مـن جـراء بيـع 

يعــة فــروق تقيــيم الأســهم، الــ  معظمهــا م جــزء مــن ا فظــة لصــندوق الاســتثمار، و يتحقــق هــذا الــرب  نت
 .80يتحرو و م يتم بيعه منذ تم الا تتاب به بالقيمة الابية

 شــي  ســوق الأوراق الماليــة، و ذلــك مــن خــلال  ر ــة البيــع و الشــراء لــلأوراق الماليــة، ممــا يــؤدي تطــوير و تن
 .81إلى او  السوق المالية، و جذب رؤوس أموال خارجية، و هو ما يسمى " تدويل السوق المالية"

                                                           
79Yap Voon Choong, Chan Kok Thim, David Yong Gun Fie, Chew Huang Ng,Development and Performance 

Trends of Malaysian Unit Trusts, Journal of Modern Accounting and Auditing, ISSN 1548-6583 December 

2012, Vol. 8, No. 12, 1804-1813, pp 01,02. 
 .37، ص 2010، الشر ة العربية المتحدة للتسويق و التوريدات، طبعة الأولى، القاهرة، القاهرة، صناديق الاستثمار)سياستها و آلياتها(عبد المطلت عبد احميد،  80

 .07، ص 2005 ، أطرو ة د توراه في الاقتصاد الاسلامي، جامعة أم القر ،ثار(صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية) الواقع و الآخالد بن علي ثويي الثنيان،  81
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 للــدخول إلى  لمســتثمرينأوجــدت صــناديق الاســتثمار في  ثــير مــن بلــدان العــام منفــذا لصــغار المــدخرين و ا
 .السوق المالية و الإسهام فيها، بعد أن  انت قاصرة على  بار المستثمرين فق 

 ر ة أو شـق  صـة في مار مصدر من مصادر التمويل في سوق المال، إذ يعد تملـك الصـندو صناديق الاستث
قنـاو سويقية بهـدف إ ملات ت مشروو ما، دثابة تمويل لها لتوسيع نشاطاتها، مما يدفع الشر ات إلى القيام

 إدارات الصناديق بالاستثمار فيها.
  توزيـع لاستثمار يهـدف تمامـا إلى تقليـل و دوق امنهج أسلوب عمل صن أنمراعاة اعتبارات الأمان،  يا

مخاطر الاستثمار، من خلال تعدد منافذ الاستثمار و قيام المسـتثمر باختيـار المـد  الـزمي المناسـت لـه إذا  
قصير الأجل وفقا لا تياجاته، فرغبات المستثمر تحدد الأوراق المالية الـ  سـيتعامل بهـا مـن  أو ان طويل 

 .  82رالاستثما خلال صندوق
 
I.4.1.2. أنواع صناديق الاستثمار 

لأسـواق هـا  سـت اتعددت أنـواو الصـناديق  سـت رغبـات و أهـداف المسـتثمرين و  اجـاتهم،  مـا اختلفـت أنواع
 ال  تدار بها.

.1.4.1.2.Iصناديق الاستثمار حسب معيار هيكل رأس المال 
 تصنف صناديق الاستثمار وفق هيكل رأس المال  ا تي:      

  Open-End Fundsصناديق الاستثمار المفتوحة .1
، و هــي صــناديق يــتم إنشــاؤها مــن طــرف  Mutual Fundsتســمى أيضــا صــناديق الاســتثمار المشــتر ة           

و شـــر ة تأمـــين، تقـــوم رصـــدار عـــدد غـــير  بـــت مـــن احصـــص الـــ  يـــتم تـــداولها في ســـوق شـــر ة اســـتثمار، أو بنـــك أ
   .83الأوراق المالية

ق رصــدار أســهم جديــدة،  لمــا اســتثمر مســتثمر أمــوالا إضــافية في تقــوم اســتراتيعية هــذا النــوو مــن الصــنادي        
، الصــندوق ا مــل 84هــذا الصــندوق، فتصــدر لــه أســهم بقيمتهــا، و هنــاو نــوعين مــن صــناديق الاســتثمار المفتو ــة

 ة، الصندوق غير ا مل بعمولة.بعمول

  Colsed-End Fundsصناديق الاستثمار المغلقة .2
و هــي عبـــارة عــن صـــناديق مشــتر ة تشـــكلها شــر ات الاســـتثمار، ذات النهايــة المغلقـــة يــتم فيهـــا تحديـــد         

هـور  ـ  (، تبـاو إلى اومUnits عم الصـندوق، و عمـره عنـد الابتـداء، ثم يبـدأ إصـدار و ـدات اسـتثمارية )
                                                           

 .48، ص 1995، الدار المصرية اللبنانية، القاهرة، مصر، صناديق الاستثمار للبنوك و المستثمرينمنى قاسم،  82

 .858، ص 2009، دار اوامعة اوديدة، الاسكندرية، الموسوعة لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربيةعصام أحمد البهعي،  83

 .248، ص 2008، دار السحاب، القاهرة، الدليل العملي للاستثمار في البورصةأسامة عبد الخالق الأنصاري،  84
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يبلــغ احعــم المقــرر، فــإذا ا تملــت عمليــة الإصــدار أغلــق الصــندوق، فــلا يقبــل مشــار ين جــدد،  مــا لا يســم  
 .85للمشار ين الأصليين بالانسحاب عن طريق استرداد أموالهم    ينتهي عمر الصندوق المقرر

تــوفر الصــناديق المغلقــة مجموعــة مــن المــزايا الفريــدة في عــام الاســتثمار، و الــ  لا يُكــن احصــول عليهــا في        
ســـو فهـــي تـــوفر للمســتثمرين العديـــد مـــن الطـــرق لتوليـــد رأس المـــال و   ثــير مـــن الأ يـــان في الصـــناديق المفتو ـــة،

الــدخل مــن خــلال أداء ا فظــة، الأربا  الناعـــة عــن التوزيعــات، و  ــذا العائـــد النــاتج عــن التــداول في الســـوق 
المــالي، و احــافز الثــات الـــذي دفــع المســتثمرين علـــى الاســتثمار فيهــا هـــو قيامهــا بخلــق نـــوو جديــد منهــا يســـمى 

لهـــا تاريـــ  اســـتحقاق، و قـــد تم العمـــل بهـــا و هـــو نـــوو مـــن الصـــناديق الاســـتثمارية الـــ   (    Trust"ترســـت" )
يعمـل ديق الاستثمار لهـا تاريـ  اسـتحقاق و ،  يا م تكن أسهم أي من صنا1988لأول مرة في الو.م.أ عام 

هـذا النـوو مـن صـناديق الاسـتثمار في الاسـتثمار في محفظـة مـن السـندات و تحديـد تاريـ  اسـتحقاق للمســا ين 
دوق، و يهـــدف هـــذا النـــوو مـــن الصـــناديق الاســـتثمارية إلى إعـــادة قيمـــة في الصـــندوق، أو تاريـــ  تصـــفية للصـــن

الأســهم الأصــلية للمســاهم في الصــندوق، بالإضــافة إلى عائــد يعــادل العائــد علــى ســندات الخزينــة الــ  لهــا مــدة 
 .  86استحقاق تعادل مدة الاستحقاق للصندوق

I.2.4.1.2. صناديق الاستثمار حسب معيار النطاق الجغرافي 
 : ما يلي  تصنف الصناديق الاستثمارية  ست هذا المعيار إلى صناديق محلية، و صناديق دولية

 الـ  تباشـر نشـاطها داخـل احيـز أو النطـاق اوغـرافي للدولـة الوا ـدة هي تلك الصناديقالصناديق المحلية:  .1
غالبـــا مـــا تكـــون هـــذه الدولـــة هـــي دولـــة تأســـي  و نشـــنة هـــذه الصـــناديق، و علـــى هـــذا يصـــب  المعيـــار في و 

تصـنيف الصـندوق  ونـه صـندوق اسـتثماري محلـي، أو صـندوق اسـتثماري هـو نشـاط الصـندوق ذاتـه، فــإن  
لا يتعــد  البلــد الــذي تأســ  فيهــا  ــان الصــندوق محليــا أمــا إذا تعــد  ذلــك   ــان نشــاط الصــندوق ذاتــه

 .87النشاط هذا البلد إلى بلدان أخر ،  ان الصندوق دوليا
ا أصــبحت التــدفقات الماليــة الــ  تــتم داخــل الأســواق الماليــة الدوليــة تشــكل جانبــا مهمــالصــناديق الدوليــة:  .2

من جوانت العلاقات الاقتصادية الدوليـة، لـذلك تهـدف الصـناديق الدوليـة إلى الاسـتثمار في الأوراق الماليـة 
الأجنبيــة، و لا تتــنثر عوائــد تلــك الصــناديق فقــ  بأســعار الأســهم و الســندات المكونــة  افظهــا الماليــة، بــل 

 .88وَّم بها تلك الأصولتتنثر أيضا بالتقلبات ال  تعتري أسعار صرف العملات ال  تمـقم 
 

                                                           
 .02، ص 2007لسنوي الأول لسوق رأس المال الفلسطيي، سبتمأ ، ورقة مقدمة للملتقى اتجربة الصناديق الاستثمارية في فلسطينبشار المصري،  85

 .09، ص 2010/2011، مذ رة ماجستير، غير منشورة، جامعة الشلف، ب بعض الدول العربيةدراسة تجار -تقييم أداء صناديق الاستثمار الاسلاميةفتيحة  حلي،  86

 .857، ص ذ ره بقعصام أحمد البهعي، مرجع س87

، ص 0072، دار الفكر اوامعي، الاسكندرية، مصر، أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي و التحرير المالي و متطلبات تطويرهاعاطف وليم أندراوس، 88
139. 
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I.3.4.1.2. صناديق الاستثمار حسب معيار العائد 
 

 :89هذا المعيار إلى الأصناف التاليةيُكن تصنيف صناديق الاستثمار  ست 
 

 : Periodical Return Fundsالصناديق ذات العائد الدوري  .1
نوية، أو ســـفــترات دوريــة ربــع  تتميــز هــذه الصــناديق بتوزيــع الأربا  الصـــافية حملــة و ئــق الاســتثمار علـــى          

ن الصـــناديق النـــوو مـــ أو ســـنوية، و تضـــمن شـــر ة الا تتـــاب في الوثيقـــة توزيـــع العائـــد، و يشـــبه هـــذا نصـــف ســـنوية،
ممـا  ل الفـتراتربا  في  ـمان توزيـع الأالممتازة للشر ات الكأ ، من  يا عـدم ضـ الأسهمشهادات الاستثمار، و 

و أو في الصــندوق الاشــترا علــى قبــالالإيــدو المســتثمرين إلى دراســة الســعل التــاريخي لأداء الشــر ة و الصــندوق قبــل 
 شراء أسهم الشر ة، و يعد هذا النوو من الصناديق الأ ثر إقبالا من طرف الأفراد.

 
 Accumulated Return Fundsالصناديق ذات العائد التراكمي  .2
لى ترة و يضــاف إفــيختلــف هــذا الصــندوق عــن ســابقه مــن  يــا طريقــة توزيــع العائــد،  يــا يمــع في  ــل         

ربا  مـا تحقـق مـن أ ضـافة إلىالسعر السوقي بدلا من توزيعه دوريا، و عند اسـترداد الأصـل، يسـترد مبلـغ الأصـل بالإ
 .يعد هذا الصندوق أ ثر قبولا من سابقه لد  الفئات ذات الدخل المرتفع نسبياو  سابقة

 
 Periodical /Accumulated Return Fundsالصناديق ذات العائد الدوري التراكمي  .3

زء ا خـر منهـا  ، و يضـاف اوـهو نـوو يمـع بـين النـوعين المتقـدمين، فيـتم التوزيـع الـدوري وـزء مـن الأربا     
 إلى أصل الوثيقة ليتم توزيعه في الفترات اللا قة أو عند الاسترداد.

 

 

 

I.4.4.1.2. ستثمارية المتبعةصناديق الاستثمار حسب معيار السياسات الا 
 ضمن هذا المعيار تصنف الصناديق الاستثمارية إلى ما يلي:

 :Conservative Fundsصناديق الاستثمار المتحفظة  .1

                                                           
 .19، ص ق ذ رهببن علي الثويي الثنيان، مرجع س خالد89
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هــي تلــك الصــناديق الــ  تتبــع سياســات اســتثمارية دفاعيــة أو متحفظــة، في تكــوين محافظهــا الماليــة دعــنى        
ر، و يضـمن للمسـتثمر دخـلا  بتـا دـا نقـق عوامـل الأمـان و الاسـتقرا اتصافها بالتحف  اعاه مخاطر الاسـتثمار

 منتظمــا، و لتحقيــق هــذا الغــر  تبتعــد تلــك الصــناديق عــن التعامــل في الأوراق الماليــة المنطويــة علــى المخــاطرو 
الشـر ات  و أذون الخزانـة، و أسـهمق المالية المستقرة  السـندات وتكتفي بالعائد القليل الثابت الذي تدره الأورا

 .90المستقرة، و غيرها من الأوراق ال  تضمن سلامة المر ز المالي للصندوق

 Aggrissive Fundsصناديق الاستثمار الهجومية  .2
تشـتمل الصـناديق الــ  تتبـع سياسـات هعوميــة، تتسـم بقـدر  بــير مـن المخـاطر دــا يسـم  بتحقيــق أربا         

رأبالية عالية من المضاربة، و لتحقيق هذا الغر  يتم التر يز في الاسـتثمار علـى الأسـهم العاديـة ذات الأسـعار 
فترة، و يتم الا تفاظ بتلك الأوراق المالية إلى  ين ارتفـاو أسـعارها  المنخفضة المتوقع ارتفاو قيمتها السوقية بعد

 .91في السوق، فيتم بيعها و تحقيق أربا  رأبالية من جراء عملية البيع
 

 Balanced Fundsمار المتوازنة صناديق الاستث .3
هـــــي تلـــــك الصـــــناديق الـــــ  تتبـــــع سياســـــات عمـــــع بـــــين عنصـــــري الأمـــــان و المخـــــاطرة، و فيهـــــا يـــــتم تر يـــــز     

 .92الاستثمارات في خلي  متوازن من الأسهم و السندات،  يا عي مزايا  لا النوعين
 
I.5.4.1.2. وراق المالية المكونة لهاصناديق الاستثمار حسب معيار الأ 

 ما يلي: تصنف صناديق الاستثمار  ست هذا المعيار وفق الأوراق المالية المكونة لها إلى    
 Common Stock Fundsصناديق الأسهم  .1

علــى الــرغم مــن أن صــناديق الأســهم تشــمل فقــ  علــى أســهم عاديــة، فإاــا لمتلــف فيمــا بينهــا باخــتلاف           
ات تتسـم بدرجـة عاليـة مـن سهم، فهناو الصناديق الـ  تر ـز علـى الأسـهم العـادي الـ  تصـدرها شـر بات تلك الأ

هنـــاو صـــناديق تر ـــز علـــى الأســـهم الـــ  تصـــدرها المنشـــ،ت العاملـــة في صـــناعة معينـــة، أو في منطقـــة جغرافيـــة النمـــو و 
 .93معينة

 Bonds Fundsصناديق السندات  .2

                                                           
 .144، ص 2000، الدار اوامعية، الاسكندرية، مصر، -أسهم، سندات، وثائق استثمار، خيارات-استراتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار  نفي، 90

 .27، ص2002، الدار اوامعية، الاسكندرية، مصر، مشاكل المحاسبة و الإفصاح في صناديق الاستثمارأحمد صلا  عطية، 91

 .27، ص نف  المرجع 92

 .342، ص 2002ف، الاسكندرية، مصر، ، منشنة المعار إدارة الأسواق و المنشآت الماليةمنير ابراهيم هندي، 93
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تقوم هذه النوعية من الصناديق باستثمار أموالها في السندات، و تحصل على عائد اسـتثماراتها مـن توزيعـات         
ـــاو 94ةالكوبـــونات، و مـــن خـــلال تحقيـــق أربا  رأباليـــة علـــى تعاملاتهـــا علـــى الســـندات في الأســـواق الثانويـــ ، و هن

صناديق تتكون فق  من سندات تصدرها احكومـات ا ليـة  مـا هـو احـال في الـو.م.أ و تتميـز هـذه الصـناديق بأن 
 .95لضريبةعائدها معفى من ا

 Money Market Fundsصناديق سوق النقد  .3
الـ  تتـداول يقصد بهذه الصناديق تلك ال  تتكون محفظة أوراقها المالية مـن أوراق ماليـة قصـيرة الأجـل، و           

الماليـة أذون  الأوراقفي سوق النقد من خلال المؤسسات  المصارف التعارية، و بيوت السمسـرة، و مـن أمثلـة هـذه 
ــــداوالخزانــــة، و شــــهادات  ــــبي 96، و الكمبيــــالات المصــــرفيةالإي ، تعتــــأ صــــناديق اســــتثمار قصــــيرة الأجــــل، و الــــ  تل

 اجات المستثمرين الذين يضعون هدف السيولة و الأمان في مقدمة أهدافهم الاستثمارية.ا تي
 

 Balanced Fundsالصناديق المتوازنة  .4
يقصـــد بالصـــناديق المتوازنـــة تلـــك الـــ  تشـــمل علـــى مـــزيج مـــن أســـهم عاديـــة، و أوراق ماليـــة أخـــر  ذات        

، و منشــ،ت الأعمــال، و الســندات القابلــة للتحويــل إلى العائــد الثابــت، مثــل الســندات الــ  تصــدرها احكومــة
 .97الأسهم الممتازة، لذا يطلق عليها أيضا بالصناديق المتنوعة، أو التشكيليةو  أسهم عادية

 
 Specialised Fundsالصناديق المتخصصة  .5

الماليـة لعـدد مـن الشـر ات في نشـاط اقتصـادي معـين  راقالأو تتخصص صناديق الاستثمار هـذه في بعـ        
أو عـــدد مـــن الســـلع مثـــل المعـــادن الثمينـــة  صـــندوق اســـتثمار أ ـــد البنـــوو، صـــندوق اســـتثمار خـــاص بشـــر ات 

 .98تكنولوجيا المعلومات، صندوق استثمار لشر ات البترول و غيرها
 

 Index Fundsصناديق المؤشرات  .6
تعتمــد صــناديق المؤشــرات علــى تكــوين محــاف  ماليــة تقــترب إلى  ــد  بــير مــن تكــوين مؤشــر معــين لأســعار      

ر نتــــاج إلى الأوراق الماليـــة، و بالتــــالي يـــرتب  أداء الصــــندوق بأداء المؤشــــر صـــعودا أو هبوطــــا، فمـــدير الاســــتثما

                                                           
 .59، ص2008، الدار اوامعية، الاسكندرية، مصر، الطبعة الثالثة، المحاسبة في شركات السمسرة في الأوراق الماليةأمين السيد أحمد لطفي،  94

 .35، ص 1999، منشنة المعارف، الاسكندرية، مصر، صناديق الاستثمار في خدمة صغار و كبار المدخرينمنير ابراهيم هندي،  95

 .859، ص ذ ره قعصام أحمد البهعي، مرجع سب 96

 .60، ص ذ رهبق أحمد لطفي، مرجع سأمين  97

 .127، ص 2009اوامعية، الاسكندرية، مصر، الدار  إدارة شركات تداول الأوراق المالية،فريد راغت النعار،  98
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 اســـتراتيعيةمؤشـــر صـــناديق الاســـتثمار لتحقيـــق أداء متميـــز علـــى الســـوق و تحقيـــق أهـــداف الصـــندوق، وتقـــوم 
 .99الاستثمار في صناديق المؤشرات على افترا  أن جميع المؤشرات سوف ترتفع على المد  الطويل

 
I.6.4.1.2.  معيار الأهداف المراد تحقيقهاصناديق الاستثمار حسب 

 تقسم إلى الأنواو التالية الذ ر:
 Growth Fundsصناديق النمو  .1

تتناســـت هـــذه الصـــناديق مـــع المســـتثمرين الـــذين يرغبـــون في تحقيـــق عائـــد مرتفـــع مـــع مســـتو  مقبـــول مـــن       
قيمة رأس المال المستثمر، و تحقيق أعلى سو رأبـالي علـى المـد  ممـثلا  ، يهدف هذا النوو إلى تنمية100المخاطر

هــذا العائــد المتحقــق في القيمــة الرأباليــة و توزيعــات الأربا ، و في المــد  القصــير قــد تتذبــذب القيمــة الصــافية 
لى إ%80لأصـول صـناديق النمـو بشـكل أ ـأ بسـبت ارتفـاو نسـبة الأسـهم في محافظهـا الـ  قـد تصـل مـن نحـو 

 من إجمالي الأصول، و تتشكل البقية من سندات و استثمارات قصيرة الأجل. %90نحو 
 

 صناديق الاستثمار ذات رأس المال المخاطر .2
تتكون استثمارات هذه الصناديق من الأسهم ا تمل أن تحقق أعلـى معـدل سـو، و قـد يتحقـق ذلـك أم لا      

اطر  بـــيرة، لــذلك تـــتلائم مــع فئـــة المســتثمرين الـــراغبين في تحمـــل إذ يوجــد في مثـــل هــذا النـــوو مــن الاســـتثمار مخــ
المخـــاطر فيلعـــن مـــدراء هـــذه ا ـــاف  إلى تتبـــع الظـــروف الاقتصـــادية و إعـــادة النظـــر في مكـــونات ا فظـــة بصـــفة 

دة و أ يانا يلعن المدراء إلى استخدام القـرو  لتـدعيم هـذه ا ـاف ، ممـا يعـي اسـتخدام الرفـع المـالي لـزيا منتظمة
 .101العائد المتوقع مع مقابلة المخاطر المترتبة عن ذلك

 
 Income Fundsصناديق الاستثمار ذات العائد أو الدخل .3

تتمثل في عائد الأسهم، و  وبـونات السـندات و يخلـو هـذا  إيراديهتهدف هذه الصناديق إلى تحقيق أربا        
الصــناديق مــن المضــاربات،  يــا يكــون الهــدف الأول هــو تحقيــق الأربا  الايراديــة و ا افظــة علــى  النــوو مــن
 .102رأس المال

 
 

                                                           
 .11، ص ذ ره بقفتيحة  حلي، مرجع س 99

 .411، ص ذ ره بقعبد الغفار  نفي، مرجع س 100

 .267، ص ذ ره بقعبد الغفار  نفي، مرجع س 101

 .859، ص ذ ره قرجع سبعصام أحمد البهعي، م 102
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 صناديق الاستثمار ذات النمو و الدخل .4
يــة مــع تحقيـــق عائــد مســـتقر   رأبالتــتلائم هــذه الصـــناديق مــع المســتثمرين الـــذين يســعون إلى تحقيـــق أربا       

بـــذلك فـــإن اســـتثمارات هـــذه الصـــناديق تتكـــون مـــن أســـهم الشـــر ات الناميـــة، و مـــن الســـندات ذات العائــــد و 
الثابــت، لــذلك يكــون أ ثــر ملائمــة لمثــل هــذا النــوو مــن الصــناديق ان تر ــز في اســتثماراتها أ ثــر علــى الأســهم 

 .103ت، و هذا يعي ا تمال تحقيق دخل  بت أقلالمتوقع ان تحق معدل سو أ أ و نسبة أقل في السندا
 صناديق إدارة الضريبة: .5

يقصــد بصــناديق إدارة الضــريبة تلــك الصــناديق الــ  لا عــري توزيعــات علــى المســتثمرين، بــل تقــوم رعــادة      
ى أسهم، أو و ئـق إضـافية دـا يعـادل قيمتهـا بالمقابـل استثمار ما يتولد من أربا  في مقابل  صول المستثمر عل

لــي  هنـــاو محـــل لــدفع الضـــريبة طالمـــا م نصـــل المســتثمر علـــى التوزيعـــات نقـــدا، و طالمــا م يقـــرر بيـــع الســـهم أو 
هــذا النــوو مــن الصــناديق يلائــم المســتثمر الــذي يقــع دخلــه في شــرنة ضــريبية عاليــة في هــل نظــام ضــريبي  الوثيقــة

 .104عدل الضريبة على الرب  الايرادي أ أ من مثيله على الرب  الرأبالييكون فيه م
 

 I.2.2. صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة 
 لأســـواق الماليـــةاالرائعـــة في  ســـتثماريةتعتـــأ صـــناديق الاســـتثمار المتوافقـــة مـــع الشـــريعة إ ـــد  أهـــم ا ليـــات الا      
 .عيع الاستثمارخرات و تشباعتبارها أدوات مالية و أوعية استثمارية جديدة لها تأثيرها في جذب المد الدولية

 
I.1.2.2. تعريفها 

 لي:يدها  ما هناو مجموعة من التعاريف بيّنت مفهوم صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة نور 
صندوق الاستثمار الاسلامي هو ذلك الصندوق الذي يلتزم المـدير (: 2002علي القري)محمد  ست  -

فيـــه بضـــواب  شـــرعية تتعلـــق بالأصـــول و الخصـــوم و العمليــــات فيـــه، و بخاصـــة مـــا يتعلـــق بتحـــرب الفائــــدة 
في  المصرفية، و تظهر هذه الضواب  في نشرة الإصدار ال  تمثـل الايـاب الـذي بنـاءب عليـه يشـترو المسـتثمر

 .105ذلك الصندوق، و في الأ كام و الشروط ال  يوقع عليها الطرفان عند الا تتاب
هـي أوعيـة اسـتثمارية مسـتقلة في ذمتهـا (: 2010الماليـة)هيئـة المحاسـبة و المراجعـة للمؤسسـات  ست  -

الماليـــة عـــن اوهـــة المنشـــئة لهـــا، تتكـــون مـــن مســـا ات في صـــورة أســـهم، أو و ـــدات متســـاوية تمثـــل ملكيـــة 
 .106أصحابها في الموجودات، مع استحقاق الرب  أو تحمل الخسارة، و تدار بالمضاربة أو بالو الة

                                                           
 .412، ص ذ ره قعبد الغفار  نفي، مرجع سب 103

 .307، مرجع سابق، ص إدارة الاسواق و المنشآت الماليةمنير ابراهيم هندي،  104

 www.elgari.com/islamic ، متوفر على الراب :2002، صناديق الاستثمار الاسلاميةمحمد علي القري، 105

 .0102، البحرين، الخاص بصناديق الاستثمار 16معايير المحاسبة، المعيار ات المالية، هيئة ا اسبة و المراجعة للمؤسس106

http://www.elgari.com/islamic
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الــ  تتــولى عميــع أمــوال  الإســلاميةهــي أ ـد المؤسســات الماليــة  :(2000حســين حســن شــحاتة) سـت  -
المســـــتثمرين في صـــــورة و ـــــدات، أو صـــــكوو اســـــتثمارية و يعهـــــد ردارتهـــــا إلى جهـــــة مـــــن اهـــــل الخـــــأة و 

صــاص، لتوهيفهــا وفقــا لصــيغ الاســتثمار الاســلامية المناســبة، علــى أن يــتم توزيــع صــافي العائــد فيمــا الاخت
مبـاد  الشـريعة الاسـلامية، و القـوانين و القـرارات ق و نكـم  افـة معاملاتهـا أ كـام و بينهم  ست الاتفا

 .107و اللوائ  و النظم الداخلية
هـي عقـد شـر ة مضـاربة بـين إدارة الصـندوق الـ   :(1999أحمد بـن حسـين بـن أحمـد الحسـيني) ست  -

تتبــين فيــه يُثــل المكتتبــون فيــه في مجمــوعهم رب المــال فيــدفعون مبــالغ نقديــة تقــوم بالعمــل فقــ  و بــين المك
معينــة إلى إدارة الصـــندوق الـــ  تمثـــل دور المضـــارب، فتتـــولى عميــع  صـــيلة الا تتـــاب الـــ  تمثـــل رأس مـــال 
المضاربة، و تدفع للمكتتبين صكو ا بقيمة معينة تمثل لكـل مـنهم  صـة شـائعة في رأس المـال، الـذي تقـوم 

لإدارة  باســتثماره بطريــق مباشــر في مشــروعات  قيقيــة مختلفــة و متنوعــة، أو بطريــق غــير مباشــر  بيــع و ا
شــــراء أصــــول ماليــــة و اوراق ماليــــة  نســــهم الشــــر ات الاســــلامية، و تــــوزو الأربا  ا ققــــة  ســــت نشــــرة 

ب المــال( مــا م الا تتــاب الملتــزم بهــا مــن  ــلا الطــرفين، و إن  ــدثت خســارة تقــع علــى المكتتبــين بصــفة )ر 
 .108تفرط إدارة الصندوق )المضارب(، فإن فرطت يقع الغرم عليها

المتوافقــة ساســي الــذي تقــوم عليهــا الصــناديق الاســتثمارية تشــترو التعــاريف الســابقة فيمــا بينهــا في المبــدأ الأ          
و يُكن صياغة تعريف شامل:" هي أوعية ماليـة تتـولى جمـع مـدخرات المسـتثمرين و توجيههـا في الوجهـة  مع الشريعة

ائـد الاستثمارية المناسبة من خـلال أدوات اسـتثمارية مختلفـة و متنوعـة متوافقـة مـع الشـريعة الاسـلامية، وصـولا إلى عو 
 ".109سبة المخاطرة إلى أدى  د ممكنن نمناسبة من خلال تنوو أوجه الاستثمار مما يقلل م

 
I.2.2.2. نشأتها 

ن الماضـــي و بالتحديـــد في العـــام يعـــود إنشـــاء أول صـــندوق اســـتثماري متوافـــق مـــع الشـــريعة إلى ســـبعينات القـــر      
 . Tabung Amanah Baki"110 يا أنشنت ماليزيا أول صندوق استثماري متوافق مع الشريعة " 1971

شــاء صــندوق الأهلــي رن 1987أمــا عربيــا فــنول صــندوق اســتثماري متوافــق مــع الشــريعة فكــان في الســعودية عــام 
 للتعارة العالمية من طرف بنك الأهلي التعاري.

                                                           
، ورقة عمل مقدمة إلى المؤتمر العالمي الثالا للاقتصاد الاسلامي، عية و المالية على صناديق الاستثمار الاسلاميةمنهج مقترح لتفعيل الرقابة الشر  سين  سن شحاتة، 107

 .11، ص2000المملكة العربية السعودية، 

 .21ص  ،1999، مؤسسة شباب اوامعة، مصر، صناديق الاستثمار: دراسة و تحليل من منظور الاقتصاد الاسلاميأحمد بن  سين بن أحمد احسيي، 108

 .03، ص صناديق الاستثمار الاسلامية، مفهومها، خصائصها و أحكامهاعبد ا يد الصلا ين،  109
110Yap Voon Choong, Chan Kok Thim, David Yong Gun Fie, Chew Huang Ng, Development and 

Performance Trends of Malaysian Unit Trusts,Journal of Modern Accounting and Auditing, ISSN 1548-6583 

December 2012, Vol. 8, No. 12, 1804-1813, p 02. 
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اهتماما رنشاء صناديق استثمارية متوافقـة مـع الشـريعة تقـوم هـي ردارتهـا وفقـا لأ كـام  أبدت البنوو التقليدية      
تأسـي  "صـندوق الاسـتثمار الاسـلامي  1988الشريعة و  ان ذلك في نانينات القـرن الماضـي،  يـا تم في العـام 

سـتثمار " في جزيـرة "جرنسـي" مـن قبـل شـر ة الاThe Islamic Management Fund Limitedا ـدود" "
 CSFB Fund"، و جرت إدارته من قبل فريق متخصص في لندن يعود إلى "Crédit Suisseالعالمية الشهيرة "

Management Limited ات الصـناعية العالميـة"، و  ان هذا الصـندوق متخصصـا بالاسـتثمار في أسـهم الشـر 
 .111بالإضافة إلى المرا ة للأمر بالشراء في السوق الدولية

 Robertتم تأســــي  صــــندوق "الوا ــــة الاســــلامي" ردارة المصــــرف الاســــتثماري الأيطــــات " 1995في العــــام 

Flemingا الصـــــندوق متخصصـــــا في الاســـــتثمار في أســـــهم الشـــــر ات الصـــــناعية " في "لو ســـــمبور "، و  ـــــان هـــــذ
 العالمية.
في "جرنســـي" صـــندوقا اســـتثماريا متوافقـــا مـــع الشـــريعة  ANZأســـ  المصـــرف الأيطـــات في  1996في عـــام        

 First ANZ International Modarabaتحـــت اســـم "صـــندوق المضـــاربة الدوليـــة الأول ا ـــدود" "

Limited "« FAIM »    صندوق متخصص في الاجارة التمويلية وفقا لأ كـام الشـريعة الاسـلامية، و في نفـ 
صــــندوقا اســــتثماريا  خــــر متخصــــص بالأســــهم العالميــــة في "لو ســــمبور " باســــم  « CITICORB »العــــام أســــ  

« Citi Islamic Port Folies ». 
الكـــوي  مـــذ رة تفـــاهم لإنشـــاء صـــندوق  وقـــع بنـــك "باريبـــا" الفرنســـي مـــع بيـــت التمويـــل 2001و في العــام         

 . 112لسوق مالية اسلامية بقيمة ملياري دولار
 
I.3.2.2. خصائصها 

 لي:يتتميز الصناديق الاستثمارية المتوافقة مع الشريعة دعموعة من الخصائص هي  ما 
رين مــــــالكي الو ــــــدات تتمتـــــع صــــــناديق الاســــــتثمار الاســــــلامية بشخصــــــية معنويـــــة مســــــتقلة عــــــن المســــــتثم .1

نية و شكل تنظيمي و إطـار عن الوجهة المكلفة ردارتها، و بالتالي فهي مؤسسة لها صفة قانو الاستثمارية و 
 ؛113مالي و محاسبي مستقل

 لـون في مجمـوعهمندوق يُثتقوم على أساس عقد المضاربة الشرعية، فالمستثمرون المكتتبون في رأس مال الصـ .2
 وق وفقـا لأ كـامالصـند رةرب المال، الذي يوافق على تعيـين اوهـة المصـدرة الـ  تقـوم بـدور المضـارب لإدا

 المضاربة الشرعية و شروط نشرة الا تتاب أو لائحة الصندوق؛

                                                           
 http://www.kantakji.com/economics، على الراب : ل إلى الخدمات المالية الاسلاميةحو مؤتمر الت 111

مذ رة ماجستير، اوامعة  دراسة تطبيقية عن تجربة بعض البنوك السعودية،-تقييم ظاهرة تحول البنوك التقليدية للمصرفية الاسلاميمصطفى إبراهيم محمد مصطفى،  112
 .45الامريكية المفتو ة، القاهرة، ص 

 .11، ص ذ ره بق سين  سن شحاتة، مرجع س113
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  تـاو و  ـذلك بالف ،سـلاميةالإعة تلتزم إدارة الصندوق في  افة معاملاته و تصرفاته المختلفـة بأ كـام الشـري .3
عاصـرة و المسائل الم  يةالشرع المقررات و التوصيات الصادرة عن ا امع الفقهية و هيئات الفتو  و الرقابةو 

 المتعلقة دعاملات الصندوق؛
الاســـتثمار المباشـــر و غـــير المباشـــر في مجـــال  الإســـلاميةالصـــندوق وفقـــا للضـــواب  و المعـــايير  أمـــوالتوهـــف  .4

ـــة الإســـلاميةذلـــك طبقـــا لصـــيغ الاســـتثمار و  و المضـــاربة و  ســـلاميةالإ، و منهـــا المســـا ات في الأوراق المالي
 ــــــة و الســــــلم و الإجــــــارة و الاستصــــــناو، و أي صــــــيغة مســــــتحدثة لا تتعــــــار  و أ كــــــام المراالمشــــــار ة و 

 ؛114الشريعة
 لى أساس:عارة إما تتولى إدارة الصندوق جهة من أهل الخأة و الاختصاص و الا تراف، و تكون الإد .5

 :دوق؛رب  الصن يا ندد المقابل للمدير )المضارب( بنسبة معلومة من  المضاربة 
 :معينـــة، أو بنســبة مـــن المســـا ات   يـــا نــدد فيهـــا المقابـــل للمــدير )الو يـــل( بعمولــة أو الوكالــة

 ؛115تؤول هذه النسبة إلى مبلغ مقطوو أو بنسبة من صافي الموجوداتو 
هـذه الأطــراف  ، و تتمثــلمــن الو ـدات الاسـتثمارية المتعــددة الأطـراف الإسـلاميةتعتـأ صـناديق الاســتثمار  .6

 عادة في:
  :و يطلـق  اب المـال،قد تكون مصرفا أو مؤسسـة ماليـة أو مجموعـة مـن أصـحالجهة المنشئة للصندوق

 عليهم "المؤسسون" أو "المسا ون"؛
 ة؛لاستثماريهم الذين يشترون الو دات أو الو ئق أو الصكوو افي الصندوق:  المشتركون 
 :الأهـداف  ل في إطـارصـندوق، و تعمـاوهـة الـ  تتـولى إدارة عمليـات و معـاملات ال إدارة الصندوق

 ثمارية؛، و المرجعية الشرعية و القانونية و الاستالإستراتيعيةالسياسات و الخط  و 
 و هـــي المؤسســـات الماليـــة الـــ  قـــد تعهـــد إلهـــا اوهـــة المنشـــئة  ات الاســـتثمارية:جهـــات تســـويق الوحـــد

 ؛ 116للصندوق إصدار و تسويق الو دات الاستثمارية مقابل عمولة أو أجر
يتناســت مــع  ينــة، دــانــق لمــالكي الو ــدات الاســتثمارية اســترداد قيمــة مســا تهم وفــق ضــواب  و شــروط مع .7

لاســتثمارية لو ــدات ااالاســتمرار  جــال مختلفــة و يناســت صــغار المســتثمرين، و هــو يســتلزم إعــادة تقــوب 
 على فترات دورية؛

ـــاد  الشـــريعة  .8 أيضـــا  ســـلاميالإثماري ، يلتـــزم الصـــندوق الاســـتالإســـلاميةإضـــافة إلى الالتـــزام بأ كـــام و مب
 صناديق؛ة على الادرة عن اوهات احكومية المشرفبالقوانين و القرارات الصادرة عن اوهات الص

 

                                                           
 .12، ص نف  المرجع 114

 .ذ ره بق، مرجع سثمارالخاص بصناديق الاست 16هيئة ا اسبة و المراجعة للمؤسسات المالية، معايير ا اسبة، المعيار  115
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I.4.2.2.  الإسلاميأهمية الصناديق الاستثمارية في النظام الاقتصادي 
 :117تتمثل فيما يلي

 وسـي  المصـارف تاتهم عـن اعاه أرباب الأموال إلى تحمل مخاطر العمل الاستثماري مباشرة، و انصـراف رغبـ
 لعزل المخاطرة؛

  فهـو ميإسـلابنـك  إنشاءإن إنشاء صندوق استثماري لا نتاج إلى سن قانون جديد  ما هو احال عند ،
في  أخــذتنين لــك القــواتذه الصــناديق في أي مكــان مــن العــام، لأن أمــر ممكــن في هــل القــوانين المنظمــة لهــ

 يـدون مـا لان الـذين اعتبارها أن الغر  الأساسـي مـن الصـناديق هـو تلبيـة تفضـيلات و رغبـات المسـتثمري
 ؛لإسلاميةامعاتنا يرضيهم في البنوو التعارية و شر ات الاستثمار، و بذلك يتم رفع الربا عن مجت

 ف منــه  ثـــير مـــن لـــذي يتخـــو اديق الاســتثمارية علـــى النوافـــذ في البنــوو التقليديـــة، أن الخلــ  او تتميــز الصـــن
الاخــتلاط بـــين  نين تمنــعالنــاس لا يقــع فيهــا، لأن لهــا ميزانيـــة و  ســابات مســتقلة تمامــا عــن البنـــك، و قــوا

 ا و  عمهـاهـدود لنمو البنـك، و لا  ـأمواله و أموال الصندوق مـع  ونـه شـر ة ماليـة لا تكـاد لمتلـف عـن 
ين  ــادر جديــد ، أو تعيــو هــي بخــلاف النوافــذ لا تحتــاج إلى أن يغــير البنــك هيكلــه الإداري أو نظــام عملــه

 من الموهفين؛
  غـر  م لـرأس المـال لقال العظي، ذلك أن الانتالإسلاميةلهذه الصناديق أ ية في نقل الأموال بين ا تمعات

ثمارية، فهــذه يق الاســتن بصــفة أساســية باســتخدام صــيغة الصــنادالاســتثمار في العقــدين الماضــيين، إســا  ــا
مليــار  400تقــارب  الاســتثمارات الأجنبيــة في دول شــرق  ســيا و الصــين الــ  تــدل الا صــاءات علــى أاــا
 المتخصصــة ولمتنوعــة ادولار، إســا جــر  اســتقطابها مــن ملايــين المســتثمرين عــن طريــق صــناديق الاســتثمار 

 ؛الإسلاميستثمار بذلك تتوفر  لية للاو 
 
I.5.2.2. أنواع الصناديق الاستثمارية المتوافقة مع الشريعة 
 

 تنقسم الصناديق الاستثمارية المتوافقة مع الشريعة إلى الأنواو ا تية:
 :118و يقوم مبدأ هذا الصندوق على: الإسلاميةصناديق الأسهم  .1

 اختيار الشر ات ال  يكون أساس نشاطها مبا ا؛ 
  ل محرمــة مثــ إيــراداتأن نســت المــدير مــا دخــل الشــر ات الــ  يكــون أســهمها في الصــندوق مــن

 دوق؛ر في الصنئد المصرفية، ثم يقوم باستبعادها من الدخل الذي  صل عليه المستثمالفوا

                                                           
 .838الاسلامية، ص ورقة عمل مقدمة إلى المؤتمر العلمي الرابع عشر، المؤسسات المالية  صناديق الاستثمار الاسلامية: خصائصها و أنواعها،صفية احمد أبوبكر، 117

 ا مقدم للمؤتمر الدولي الأول للمالية و المصرفية الاسلامية، اوامعة الأردنية، أيام ع الشريعة الاسلامية، تطوير و ابتكار صناديق استثمار متوافقة مغدير أحمد خليل، 118
 .13، ص 6/7/8/2014
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 أن يتقيد بشرط صحة البيع، و أن يتقيد بشروط الصرف في  الة النقود؛ 
و يكــــون نشــــاطها الأساســــي شــــراء الســــلع بالنقــــد ثم بيعهــــا بالأجــــل، و اعهــــت هــــذه صــــناديق الســــلع:  .2

ولية نظرا لتطور أسواق السلع الدوليـة، و وجـود جهـات متخصصـة معتمـدة الصناديق إلى أسواق السلع الد
اق بورصـة منظمـة، مثـل في تنفيذ عمليـات الصـندوق بأجـر، و يقصـد هنـا بالسـلع تلـك الـ  تكـون لهـا أسـو 

 وز شـراؤها بالنقـد و بيعهـا بالأجـلالنحاس و البترول، و يقتصر التعامـل بالسـلع المبا ـة و الـ  يـالألمنيوم و 
ســـتثنى مـــن ذلـــك الـــذهت و الفضـــة، و قـــد تعمـــل صـــناديق الســـلع بصـــيغة البيـــع ا جـــل، أو المرا ـــة أو و ي

 .119السلم
عقد الإجارة هو عقـد محلـه منـافع أصـل قـادر علـى توليـد هـذه المنـافع،  السـكن بالنسـبة صناديق التأجير:  .3

 .120إذن فهو عقد بيع للمنافع للمنزل، و النقل بالنسبة للسيارة،
رف  لـا بالأجـل علـى تقوم هذه الصـناديق بشـراء السـلع الدوليـة بالنقـد، ثم بيعهـا لطـ و: صناديق المرابحة .4

 .121أن تقوم بدراسة مر زه الائتمات قبل بيعه هذه السلع بالدين
 
I.6.2.2. ر التقليديةالاستثما و صناديق ف بين صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعةأوجه الاختلا 

ه الــ  توجــه هــذ لاســتثمارابأن مجــالات  الشــريعة المتوافقــة مــع: تتميــز صــناديق الاســتثمار مجــالات الاســتثمار 1
كـن أن يكـون ، فـلا يُةالإسـلاميالصناديق نحوها مدخرات المسا ين، هي مجالات لا لمالف أ كـام الشـريعة 

يـة المصـارف الربو  لخمـور، ونع االاستثمار فيها  مصا الإسلاميةمن بين مجالات الاستثمار هذه تحرم الشريعة 
 أن تلعهـا، إلا يةالإسـلام ل، و بالرغم من أن نة مجالات لا يُكـن لصـناديق الاسـتثمارأنشطة تبيي  الأمواو 

با ـة الاسـتثمار الم ن مجـالاتلأ المتوافقة مع الشـريعةأن لا يعي بالضرورة محدودية مجالات صناديق الاستثمار 
يشــة للمشــار ين   المعتو متعــددة، و متنوعــة، ممــا يفــت   فاقــا ر بــة أمــام هــذه الصــناديق لتســاهم في رفــع مســو 

 فيها.
ـــــل سالأدوات الاســـــتثماريةس 2 ـــــز صـــــناديق الاســـــتثمار صـــــيغ التموي ن أدواتهـــــا بأ الشـــــريعة المتوافقـــــة مـــــع: تتمي

دخرات مــــن تســــتثمر ، فــــلا يُكــــن لهــــذه الصــــناديق أالإســــلاميةالاســــتثمارية تتفــــق أيضــــا و أ كــــام الشــــريعة 
لآمـر للفـة  المرا ـة المخت يةالإسـلامن خـلال صـيغ التمويـل المسا ين فيها مـن خـلال الفوائـد الربويـة، و إسـا مـ

هيــة لمتناقصــة المنتاو الشــر ة أالمنتهيــة بالتمليــك، و عقــود الاستصــناو، و شــر ة المضــاربة،  الإجــارةبالشــراء، و 
 .الإسلاميةبالتمليك، إلى غير ذلك من صيغ التمويل 

                                                           
 .14، ص غدير أحمد خليل، مرجع سابق 119

 .07ص  ، فلسطين،2005مايو  /8/9امعة الإسلامية،  ا مقدم للمؤتمر العلمي الأول: الاستثمار و التمويل في فلسطين، اوصناديق الاستثمار الإسلامية، جأ هشام، 120

 .19جأ هشام، مرجع سابق، ص 121
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لأنشـــطة امـــن توافـــق   ـــ  يـــتم التن ـــديق: وجـــود هيئـــات للفتـــوى و الرقابـــة الشـــرعية علـــى هـــذه الصـــناد 3
 إلى  انــت احاجــة  لمتقــدمين،الســمحة في ا ــالين ا الإســلاميةالاســتثمارية لهــذه الصــناديق مــع أ كــام الشــريعة 

فقتهـا لأ كـام  د مـن مواالاستثمارية، و تتن الأنشطةهيئات الفتو  و الرقابة الشرعية  ي تشرف على هذه 
 شـطةالأنو ت الماليـة المعاملا وفي المسائل  الإفتاءتصر دور هذه الهيئات على مجرد ، و لا يقالإسلاميةالشريعة 

لشــــريعة اا لأ كــــام ، و التن ــــد مــــن عــــدم مخالفتهــــالأنشــــطةالاســــتثمارية، بــــل يتعــــد  ذلــــك إلى مراقبــــة هــــذه 
ود ميم العقــاج و تصــنتــ مــا تقــوم هــذه الهيئــات بتصــحي  المخالفــات إن ومجــدت، و تقــوم أيضــا ر  الإســلامية
 أ كام الشريعة الغراء.المتوافقة و 

 
I.3.  2008تداعيات الأزمة المالية العالمية 

ت ل ســريع في فــترالتكرارهــا بشــك م تعــد الأزمــة الماليــة هــاهرة  ديثــة مــن نوعهــا، فقــد اعتــاد العــام عليهــا نظــرا      
ن مـــع تأثيرهـــا و لكــ ا أو في أســبابه مــا أن الأزمـــات الماليــة في معظــم الأ يـــان متشــابهة إلى  ــد  بـــير ســواء في  قليلــة

ل العشــرين ة العالميــة خــلاق الماليــاخــتلاف قــوة الأزمــة، غــير أن المنتعــات الماليــة اوديــدة و زيادة التكامــل بــين الأســوا
 الية.سنة الماضية قد أضافا بع  العوامل و المخاوف اوديدة و زادا من تعقيد الأزمة الم

I.1.3. مفهومها 
و الأزمـة مـة الائتمـان، أمريكيـة، أو أز العقـاري أو أزمـة الرهـون العقاريـة الثانويـة، أو أزمـة الإسـكان الأأزمة الـرهن      

ق قــص ســيولة الســو نلياتهــا عأبــرز العالميــة  لهــا مســميات لأزمــة مازالــت تــداعياتها مســتمرة إلى يومنــا هــذا، و  انــت 
اعــة ســوق الإســكان في بعــد انفعــار فق 2006ل ســيولة التمويــل في النظــام البنكــي الأمريكــي، و الــ  بــدأت خــلاو 

 .2007عام  الولايات المتحدة الأمريكية، لتتطور بعد ذلك و تصب  أزمة مالية عالمية ابتداء من

و بــدأت الأزمــة بعـــد انخفــا  أســعار المنـــازل في الــولايات المتحـــدة الأمريكيــة، و ارتفــاو معـــدلات التخلــف عـــن     
من القرو  العقارية، بسبت ضـعف اوـدارة الائتمانيـة لمـلاو المنـازل، خصوصـا بعـد  القرو  الثانوية و غيرهاسداد 

، ممـــا انعكـــ  علـــى  2007عـــام  %5.25إلى  2004عـــام   %1رفـــع الا تيـــاطي الفيـــدرالي أســـعار الفائـــدة مـــن 
ممـا  ويـة المتعثـرةقـرو  العقاريـة الثانأقساط مدفوعات ملاو المنازل بالارتفاو، و مع انحدار معايير الاقـترا ، زادت ال

 . 122تسبت في إفلاس العديد من شر ات الرهن العقارية و المؤسسات العاملة في سوق الرهن العقاري

 

 

                                                           
 .01، ص 0920/  02عة أدرار، العدد جام ، مقال منشور في مجلة العلوم الاقتصادية و التسيير و العلوم التعارية،أزمة الرهن العقارييوسفات علي، 122
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I.1.1.3.123لفهم الأزمة تعاريف: 

 1 الــرهن الثــانوي .Subprime Mortgage   :ارة الائتمانيــةريــة المنخفضــة اوــدنــوو مــن الرهــون العقا 
غالبــا مــا يســتفيد منــه  والمرتفعــة،  مخاطرهــا( لتحمــل Primeدعــدل فائــدة أعلــى مــن الــرهن العقــاري التقليــدي )

حصــــول علــــى ؤهلهم للدارتهم الائتمانيــــة، أو لعــــدم وجــــود ضــــمانات تمــــالأفــــراد الــــذين يمعــــانون مــــن انخفــــا  جــــ
 القرو  الثانوية الرئيسية.

 2 الأوراق المالية المضمونة برهون عقارية ثانوية  .MBS 
(Subprime Mortgages-Backed securities)نــوو مــن الأوراق الماليــة المدعومــة بأصــول : 

(ABS و تكون مضمونة برهن أو دعموعة مـن )عامـا 30تحقاقها الرهـون العقاريـة، و هـي أوراق مـدد اسـ 
ســنوات، و هــذا مــا  10-02عــدد المســتثمرين فيهــا محــدود، لأن المســتثمرين يمفضــلون عــادة أوراق ماليــة مــن 

توريــق ب( SPVق )اســتوجت البحــا عــن بــديل مــالي يقبلــه المســتثمرون ا خــرون، لــذا قامــت شــر ات التوريــ
MBS يــه مــدفوعات ادة توجالــدين المضــمونة، و تمســتخدم هــذه الأوراق أيضــا لإعــ إلى مــا يمســمى بالتزامــات

فئـــات مختلفـــة  قســـم إلىتم الفائـــدة و الـــديون مـــن مجموعـــة الرهـــون العقاريـــة حملـــة الأســـهم، و هـــذه المـــدفوعات 
  ست درجة المخاطرة.

 3 التزامات الدين المضمونة .Collateralized Debt Obligation (CDO) : قرضـي و هو مجمع
عامــــا 30 اســــتحقاقيقــــوم علــــى فكــــرة عــــدم اعتبــــار وعــــاء الــــرهن مجموعــــة وا ــــدة مــــن الرهــــون ذات  جــــال و 
عامــا تتفــاوت درجــة  30إلى  01تقســيمها إلى شــرائ  مســتقلة دعموعــة مــن تــواري  الاســتحقاق تــتراو  مــن و 

 Mezzanine(AA (، الشرنة البينيةAAAتصنيفها و هي ثلاثة شرائ  رئيسية: الشرائ  الممتازة )صنف 

to BB) أصـبحت وسـيلة هامـة لتمويـل الأصـول ذات الـدخل  1987، الأسهم الخاصـة )غـير مقـيم(، و منـذ
الثابــت، بعــ  وســائل الإعــلام ألقــت باللــوم علــى هــذه الأوراق و تعقيــدات منتعاتهــا، و التضــارب الكبــير في 

 ـان   الراهنـة، فالمنتعـات سـالفة الـذ ر ليـةتقييمها من طرف و الات التصنيف الائتمات بالتسبت في الأزمـة الما
ان ذلــك هــو ازدهــار ســوق العقــارات هـدفها الرئيســي نقــل و توزيــع المخــاطر علــى نطــاق واســع  يـا  ــان ضــم

 .124الاقتصاد الأمريكي مستقبلاو 
يـتم مـن خلالهـا  و ال    Over-The countre Markets OTC أسواق المعاملات خارج الأسواق .4

تداول الأدوات المالية العقارية خارج البورصة، و يكون التداول فيهـا ثنائيـا بـين العمـلاء و السماسـرة، و لا يـتم 
الإفصــا  عــن أســعار و أ عــام التــداول، و لا تــتم عملياتهــا بالشــفافية،  مــا لا توجــد مراقبــة للســوق لتحديــد 

                                                           
 .02نف  المرجع، ص  123

 .02يوسفات علي، مرجع سابق، ص  124
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وجـود صـناو للسـوق، أو مؤشـرات لقيـاس الأداء، أو أي طريقـة  المرا ز الكبـيرة أو المعرضـة للخطـر بسـبت عـدم
 .  125لتحديد مختلف الشرائ 

 
I.2.3. آثار الأزمة المالية على الأسواق المالية 

الأزمــات الــ  لأمريكيـة مــن أخطـر بالـولايات المتحــدة ا 2008تعتـأ الأزمــة الماليـة العالميــة الـ  ههــرت في ســنة       
ذلـك لى مختلـف دول العـام و إة انتقالهـا ، و قد تفوقهـا في احعـم و في سـرع1929شهدها النظام الرأبالي منذ أزمة 

ة و باقــي تحــدة الأمريكيــيات المبفعــل العولمــة و مــن خــلال الــرواب  التعاريــة و الــرواب  بــين الأســواق الماليــة في الــولا
 دول العام.

هم الشــر ات ز الصــناعي لأســالأزمــة الماليــة علــى البورصــة الأمريكيــة إذ انخفــ  مؤشــر داوجــونإن أول تــداعيات      
قــد انتقلــت  و،  %7.3نقطــة و دعــدل  679نقطــة أي دقــدار  8579نقطــة إلى  9258الأمريكيــة الكــأ  مــن 

 هم البورصات أ لعام فياالأزمة إلى معظم الأسواق المالية، فبعد هبوط أسهم بورصة وول ستريت انخف  المؤشر 

و الشكل الموالي يموض   عم الخسائر الـ  حقـت بالبورصـات العالميـة و  عـم الانخفـا  الـذي حـق  ، 126 العالمية
 . بالأوراق المالية

 (: معدل الانخفاض في البورصات العالمية1.1الشكل )

 
 (01الطالبة بالاعتماد على معطيات الملحق ) إعدادالمصدر: من 

                                                           
 .02ص  مرجع سبق ذ ره، ،يوسفات علي 125

 . 07، ص -حالة الجزائر-آثار الأزمة المالية الاقتصادية الراهنةناصر مراد، 126

36, أ,م,الو %
46, اليابان %

41, ألمانيا %

34, بريطانيا %

, كندا 
34%

42, فرنسا %

50, الصين %

50, الهند %

49, ايطاليا 33, المكسيك% %

,  روسيا
66%

50, اندونيسيا %

كوريا 
,  الجنوبية
42%

53, تركيا %

,  السعودية
40%

36, جنوب افريقيا %

42, استراليا %
44, البرازيل %
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I.3.3. ةآثار الأزمة المالية على أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريع 

أثـــرت الأزمـــة الماليـــة العالميـــة علـــى أداء صـــناديق الاســـتثمار المتوافقـــة مـــع الشـــريعة،  يـــا انخفضـــت الإصـــدارات      
صـندوقاب فقـ   78إلى  2007صـندوقا جديـدا في  173اوديـدة مـن صـناديق الاسـتثمار المتوافقـة مـع الشـريعة مـن 

 2007عمـــا  انـــت عليـــه في  83% قـــدره بانخفـــا  2009فقـــ  في  29، ثم 55%بانخفـــا   2008في عـــام 
 19إلى  2009و 2008وقــــد صــــا ت ذلـــــك أيضــــاب ازدياد في أعـــــداد الصــــناديق الــــ  تمـــــت تصــــفيتها في عـــــامي 

صـندوقا، أي بـزيادة  11عـن  2007صندوقا على التوالي، بينمـا م يتعـاوز مـا تمـت تصـفيته في عـام  27صندوقا و
 .2007127في  في الصناديق ال  صفيت عما  انت عليه 60 والي %

على أساس سـنوي ليصـل  %12ارتفع إجمالي عدد الصناديق المتوافقة مع الشريعة بنسبة  2010بنهاية العام       
الي مر العــدد الاجمــيــة، و اســتلشــامل بعــد الأزمــة الماليــة العالمصــندوقا، ممــا يعكــ  انتعــاا الســوق العــالمي ا 681إلى 

خـــلال العـــام  %2.6ت بنســـبة بلغـــ 2011للصـــناديق المتوافقـــة مـــع الشـــريعة في الـــزيادة في النصـــف الأول مـــن عـــام 
 مليار دولار. 36.3صندوقا دعموو أصول بلغت قيمتها  699لتصل إلى ما مجموعه 

الصــناديق مــن  يــا الأداء، فقــد  ققــت صــناديق الصــكوو في اايــة العــام تصــدرت صــناديق الصــكوو قائمــة      
ـــة بعوائـــد ســـلبية في عـــام  %16.07ارتفاعـــا بنســـبة  2009   %10.19بنســـبة  2008مســـعلة قفـــزة قويـــة مقارن

صـــناديق الأســـهم و الأصـــول المنوعـــة  هـــذا بالدرجـــة الأولى إلى تحســـن أوضـــاو ســـوق الصـــكوو،  مـــا  ققـــتيعـــود و 
     %18.48، مســـعلة عوائـــد بنســـبة 2008أداء أفضـــل مـــن عـــام  2009أ كـــام الشـــريعة في عـــام المتوافقـــة مـــع و 
 .128في المتوس  على التوالي %14.07و 

يار دولار    ااية الفصل مل 60.2بلغ  عم أصول الصناديق الاستثمارية المتوافقة مع الشريعة  والي      
، وتستحوذ 2014ام مليار دولار في الفصل نفسه من ع 75.8بانخفا  من  والي  2015العام  الثالا من

لى عماليزيا ريعة، والسعودية و % من إجمالي أصول الصناديق المتوافقة مع الش43دول الخليج العربية على  والي 
الي وبا قد بلغ  و في أور  لشريعةاوعدر الإشارة إلى أن  عم أصول الصناديق الاستثمارية المتوافقة مع  % منها69
 % من الإجمالي العالمي في الفترة نفسها.14

                                                           
 مليار دولار، جريدة الشاهد، على الراب :  52صندوق اسلامي  ول العام تدير أصولا قيمتها  700و دة البحوو و الدراسات و التقارير، بنك بوبيان،  127

http://www.alshahedkw.com/index.php?option=com_content&view=article&id=35177&catid=42:04&Itemid=4

14 
 .113، ص ذ ره بقفتيحة  حلي، مرجع س 128

http://www.alshahedkw.com/index.php?option=com_content&view=article&id=35177&catid=42:04&Itemid=414
http://www.alshahedkw.com/index.php?option=com_content&view=article&id=35177&catid=42:04&Itemid=414
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 2014عام  161خ1إلى  والي  2004عام  285وبينما ارتفع عدد الصناديق المتوافقة مع الشريعة من      
أسعار . ويرجع ذلك أساساب إلى انخفا  2015في عام  030خ1انخف  عدد الصناديق المتوافقة مع الشريعة إلى 

النف  والتغيرات السريعة في الإطار التنظيمي العالمي ال  تؤثر بشكل  بير على النمو الإجمالي لصناعة التمويل 
%،  ما يتوقع أن يصل 5.05الإسلامي، وبالرغم من ذلك، فمن المتوقع أن يسعل القطاو سواب سنوياب يبلغ 

 .2019مليار دولار  لول عام   77إلى

(  توزو صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة في العام ،  يا نلا   استحواذ ماليزيا 2.1الشكل ) و يموض 
 ، إذ تعتأان رائدتين في هذا ا ال.%18تليها السعودية ب %24على نسبة 

 2015-(: توزع صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة حول العالم2.1الشكل)

 
مراجعة و  2015س الإسلاميةالدولي في ماليزيا عن سصناعة الصناديق  الإسلاميتقرير المركز المصدر: 

 توقعات

 

 

 

 

 

ماليزيا
24%

السعودية
18%

لوكسمبورغ
17%

اندونيسيا
7%

باكستان
7%

جزيرة جيرسي
5%

ايرلندا
4%

جنوب افريقيا
4%

اخرى
14%
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I.4. نماذج تقييم أداء صناديق الاستثمار 

I.1.4. يديةالنماذج التقل 

 ، إذ قـدم "129يستند هذا القياس على خ  سوق رأس المال وميع ا اف  الكفـنة: Sharp مؤشر .1

Sharp المالية يقوم على أساس العائد و الخطر عنـد تقيـيم  " مقياسا مر با لقياس أداء  افظة الأوراق
" علــى  Sharp في العائــد، و يقــوم النمــوذج " أداء احافظــة، أطلــق عليهــا المكافــنة إلى نســبة التقلــت

أســـاس قيـــاس المخـــاطر الكليـــة للحافظـــة باســـتخدام الانحـــراف المعيـــاري، و الـــ  تتضـــمن  ـــل المخـــاطر 
" تحـــدد في الواقـــع العائـــد  Sharp و علـــى ذلـــك فـــإن معادلـــة "تظمـــة، المنتظمـــة و المخـــاطر غـــير المن

الإضـافي الـذي تحققـه  افظـة الأوراق الماليــة نظـير  ـل و ـدة مـن و ــدات المخـاطر الكليـة الـ  ينطــوي 
 عليها الاستثمار في احافظة. 

 و لمضــع اف المتشــابهة" إلا في المقارنـة بــين تلـك ا ــاف  ذات الأهـد Sharp لا يُكـن اســتخدام سـوذج "
 لقيود مماثلة،  نن تكون هذه ا اف  مكونة من أسهم فق  أو سندات فق .

 " بالعلاقة التالية: Sharp و تعرف نسبة "

 Sharp(: نسبة 1.10العلاقة)

 

       

        PR.مردودية الاستثمار بدون خطر : 
        FR.المردودية الماضية للحافظة : 

ð       .الانحراف المعياري لفوائ  معدل المردودية على المعدل بدون خطر : 
 علـى ء احافظـة مبـين أن بنـامـما يؤخذ على هذا المؤشر أنه يعتمد على الانحـراف المعيـاري لقيـاس المخـاطر، بالـرغم 

 .ßلقاس بالمعام تة، و ال مبدأ التنويع، مما يعي أنه لا وجود للمخاطر غير النظامية لتبقى المخاطر النظامي
 

 Treynorمؤشر  .2
ســوذج لقيــاس أداء ا ــاف  الاســتثمارية، يقــوم علــى أســاس الفصــل بــين  1965" عــام  Treynor قــدم "       

"، و لكنــه يختلــف عنــه في Sharp، و يشــبه هــذا النمــوذج ســوذج "130المخــاطر المنتظمــة، و المخــاطر غــير المنتظمــة
                                                           

129Jean-Luc Prigent, Portfolio Optimization and Performance Analysis, Chapman Hall /CRC Taylor Francis 

Group, 2007, p 149. 
 .224، ص 0102ر ناشرون و موزعون، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، دار الفكالأسواق المالية و النقدية في عالم متغير، عبد القادر السيد متولي، 130

𝐒 =
𝐑𝐏−
− 𝐑𝐅

−

ð
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للحافظة  مقياس للمخاطر و لي  على الانحـراف المعيـاري، و بالتـالي فإنـه يفحـص الأداء ßأنه يعتمد على معامل 
لاســتثمارات بشــكل يُكــن مــن خلالــه الــتخلص مــن في احافظــة مــن  يــا مــد  قــدرة و  فــاءة الإدارة علــى تنويــع ا

معـــدل  –)معــدل عائــد احافظــة  العوائــد الإضــافية للحافظــة  المخــاطر غــير المنتظمــة بدرجــة  بــيرة، و يقــوم بقســمة 
 .ß131العائد الخالي من المخاطر( على معامل 

 و يعأ عنه بالمعادلة التالية:
 Treynor: نسبة (1.11العلاقة)

 
nT   مؤشر :Treynor لأداء ا فظة 
nRمعدل عائد ا فظة : 
fRالعائد الخالي من المخاطرة : 

nß معامل بيتا : 
ـــة نظـــير  ـــل و ـــدة مـــن و ـــدات المخـــاطر       ـــد الإضـــافي الـــذي تحققـــه  افظـــة الأوراق المالي  يـــا  لمـــا زاد العائ

أداء احافظة أفضل، و يعـاب علـى هـذا النمـوذج أن دقـة الترتيـت و التصـنيف للمحـاف  تعتمـد علـى  المنتظمة يكون
قضـاء علـى المخـاطر فرضية تقييم الاستثمارات من خلال طريقة التنويع المثالي للمحاف ، و الـ  يُكـن مـن خلالهـا ال

 .132عمليةالمتعلقة بالشر ة نفسها، و هذا غير دقيق من النا ية الغير المنتظمة و 
 

 :Jensenنموذج  .3
أن  لقياس أداء ا اف  الاستثمارية عرفه دعامل ألفا،  يا ير  1968سوذجا في عام  Jensenاقتر        

و يقوم هذا النموذج على أساس  CAPM 133سوذجالعائد المتوقع  فظة المستثمر قد يتعاوز تلك ال  يتنبن بها 
احافظة و متوس  معدل العائد على إياد الفرق بين مقدارين للعائد، الأول يُثل الفرق بين متوس  عائد 

الاستثمار الخالي من المخاطر، و يطلق على هذا المقدار العائد الإضافي، أما المقدار الثات فيتمثل في  اصل ضرب 
يسمى على الاستثمار الخالي من المخاطر، و في الفرق بين متوس  عائد السوق و متوس  العائد  (B)معامل بيتا 

إذا  انت ألفا موجبة هذا يعي أن الأداء جيد، و إذا  انت سالبة هذا يعي أن الأداء ف علاوة مخاطر السوق

                                                           
 .23، ص ذ ره بقسامي  طاب، مرجع س131

132James R. Thompson, Edward E. williams, M. Chapman Findlay, Models for Investors in Real World 

Markets, Wiley interscience, 2003, p 87. 
133Caporin, Massimiliano, GrÈgory M. Jannin, Francesco Lisi, Bertrand B. Maillet ( 2013 )," A Survey on the 

Four Families of Performance Measures ",p 08, available, 

http://www.performance-metrics.eu/papers/MCGJFLBM_SurveyPerformance_April2013.pdf 

 

nB)/ )fR – n(R= nT        

 

http://www.performance-metrics.eu/papers/MCGJFLBM_SurveyPerformance_April2013.pdf
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منخف ، أما إذا  انت ألفا صفر فهذا يعي عائد التوازن،  يا لا يختلف في الواقع عائد احافظة عن عائد 
 :134السوق، و يعأ عن هذا النموذج بالمعادلة التالية
 Jensenα (: معادلة1.12العلاقة)

 
αمعامل ألفا : 
PR.عائد ا فظة الاستثمارية : 
FR .العائد الخالي من المخاطرة : 

MR.)عائد محفظة السوق )مؤشر السوق :  
b  .بيتا ا فظة الاستثمارية : 
قـــدير الخطـــر المنـــتظم علـــى وجـــه الخصـــوص، و هـــذا لأنـــه المؤشـــر الـــذي يهـــتم بت Jensenلقـــد تم انتقـــاد مؤشـــر      

قـا مـن و هـذا انطلا ، هذه الأخيرة الـ  تهـتم بتصـحي  ا فظـة،Market Timingبالاعتماد على استراتيعيات 
 وق.توقعات المدير الخاصة بتطورات الس

Admit ،Ross ،Dybvig ،Grinblatt ،Titman يـا قـاموا بتوضـي  الــدليل علـى هـذا الانتقـاد  مــا  ،
 :135يلي

تم تمثيـل هـذه  ومعامـل بيتـا،  لنفتر  أن مدير ا فظة مالية له امكانية الاختيار بـين محفظتـين، و هـذا  سـت      
 والي:ا اف  في المنحنى الم

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .323، ص 2012دار المسيرة للنشر و التوزيع و الطباعة، عمان، الأردن،  لية و النقدية،الأسواق الما ل شبيت دريد  امل، 134

 .102، ص ذ ره بقبوزيد سارة، مرجع س135

 )FR – Mb(R –) FR– P(R=  α 
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 (: تمثيل المحافظ حسب حالة معامل بيتا1.3الشكل)

 
 102، ص ذكره بقالمصدر: بوزيد سارة، مرجع س

أن المسـتثمر  إمكانيـةالـة السـوق، و نفـتر  أيضـا  ما نفـتر  أن المـدير يتحصـل علـى معلومـات مهمـة  ـول       
"، و إشــارة خاصــة بتــدهور وضــعية الســوق Rhرمكانــه اســتقبال اشــارة خاصــة بتحســن الســوق أ ثــر مــن المعــدل "

"، فإذا استقبل الإشارة الأولى فإنه يختار الاستثمار في محفظة تتميـز دعامـل بيتـا مرتفـع، أمـا إذا Rlبأقل من المعدل "
شارة الثانية فإنه سـيختار الاسـتثمار في محفظـة تتميـز دعامـل بيتـا ضـعيف، و هـاذين الاختبـارين يقعـان في استقبل الإ

 " على الترتيت.B" و "Aالشكل على النقطتين "
، و يرغـت في تقـدير خطـر هـذه ا فظـة، فسيتوصـل إلى العلاقـة الـ  تم الإستراتيعيةو أي ملا   لا يعلم بهذه     

" الــ  تمثــل نقطــة Cلخــ  المتقطــع الــذي يــرب  بــين النقطتــين، ممــا يــؤدي إلى احصــول علــى النقطــة "عرضــها بواســطة ا
تقــاطع الخــ  المتقطــع مــع ا ــور العمــودي ذات المعامــل ألفــا ســالت، إلا أن احكــم يعتــأ غــير عــادل في  ــق التوليفــة 

"Aو ""C." 

.2.4.Iالنماذج الحديثة 
 The Black (1972) Zero-Betaوذجــا عـرف بـــ "" سBlack م "قـدس:  Black نمـوذج س .1

CAPM يقـــوم علـــى فرضـــين مـــن فرضـــيات ســـوذج تـــوازن الأصـــول الماليـــة، الافـــترا  الأول هـــو وجـــود   "
للاقترا  و الاقـرا  عنـد هـذا المعـدل، الافـترا  الثـات  إمكانيةأصول خالية من المخاطر، و بالتالي هناو 
 ، يقوم هذا النموذج عنـد تقيـيم الأسـهم أو ا ـاف  الاسـتثمارية هو وجود معدل وا د للاقترا  و الاقرا

C 

B 

A 

RP RF 

RM RF 

Rh Rl 

 MARKET- TIMINGتمثيل خاص بحالة معامل ألفا سالب بالنسبة 

 اختبار معامل بيتا كبير

بيتا ضعيفاختبار معامل   



 يق الاستثماري لصنادلنظرالفصل الأول                                                     الإطار ا

55 
 

باسـتبدال معــدل العائــد الخــالي مــن المخـاطر دعــدل العائــد للمحــاف  الاســتثمارية الـ  يكــون معامــل بيتــا لهــا 
 : 136يساوي الصفر، و يُكن تحديد قيمة المؤشر لهذا النموذج من خلال المعادلة التالية

 Black(: معادلة 1.13العلاقة)
 

 

)PE(R : .عائد ا فظة الاستثمارية 
)ZE(R :.العائد المتوقع للمحفظة الاستثمارية في  ال  انت بيتا تساوي الصفر 
)ME(R :.)عائد محفظة السوق )مؤشر السوق 
Pα :.معامل ألفا 
Pßالاستثمارية. : بيتا ا فظة 
 

سوذجا لتقييم أداء ا اف ، يقوم على أساس المفاضـلة بـين  1972" عام Famaقدم "س: Famaنموذج س .2
ا اف  المتماثلة في مستويات المخـاطر، و يقـوم النمـوذج علـى أسـاس التنبـؤ دنحـنى السـوق المتوقـع و الـذي 

محفظــة،  يــا يُكــن  ســاب قيمــة النمــوذج مــن يوضــ  علاقــة التــوازن بــين العائــد المتوقــع و المخــاطر لأي 
 : 137خلال المعادلة التالية

 

           CV=RF+     
    

CV :.قيمة مؤشر النموذج 
FR: .العائد الخالي من المخاطرة 
PR فظة الاستثمارية المتوقع.: عائد ا 

       MR.عائد محفظة السوق)مؤشر السوق( المتوقع : 
Cov     :.التغاير بين العائد المتوقع للمحفظة و عائد محفظة السوق 

و يــــتم  ســــاب التغــــاير بــــين العائــــد المتوقــــع للمحفظــــة الاســــتثمارية و عائــــد محفظــــة الســــوق مــــن خــــلال المعادلــــة   
 :138التالية

                                                           
 .61، ص  رهذ  بقتوفيق شبير، مرجع س136

 .306، ص 2002، ذ ره بقاحناوي و أخرون، مرجع س137
13813th Edition ,  ,Financial Management Theory and Practice, e F, Ehrhardt, Michael cBrigham, Eugen

Lachina pub, 2011, p 240. 

MR-PcovR    FR-MR 

     Sm                Sm 

 

   

 

))ZE(R-)M(E(RPß+Pα)= ZE(R-)PE(R 
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 (: معادلة التغاير1.14العلاقة)
 
 

 

Cov     .التغاير بين العائد المتوقع للمحفظة و عائد محفظة السوق : 
       MPRامل الارتباط بين عائد ا فظة الاستثمارية و عائد محفظة السوق.: مع 
         MS.الانحراف المعياري لعائد محفظة السوق : 
          PS.الانحراف المعياري لعائد ا فظة الاستثمارية : 

 

ة أ ـد مقـايي  أداء ا فظـة الاسـتثماري 2Mيعتـأ مقيـاس :  Modigliani &Modiglianiسنمـوذج  .3
،  يــا 1997" عــام France Modigliani" و "Leah Modiglianiالـذي قدمــه  ــل مــن "

 يقوم هذا النموذج بدراسة أثر الرفع المالي  على أداء ا فظة الاستثمارية من خلال تقييم العائـدات المتوقعـة
و بـين العائـد مع الخطـر الكلـي للسـوق، و يـتم ذلـك مـن خـلال إيـاد الفـرق بـين عائـد ا فظـة الاسـتثمارية 

الخالي من المخاطر مضـروبا في ناتـج قسـمة الانحـراف المعيـاري لعائـد محفظـة السـوق علـى الانحـراف المعيـاري 
لعائد ا فظـة الاسـتثمارية، و النـاتج يمـع مـع معـدل العائـد الخـالي مـن المخـاطر، و يُكـن توضـي  مـا سـبق 

 :139من خلال المعادلة التالية
 Modigliani &Modigliani (: معادلة1.15العلاقة)

 
 

PRAP 2: قيمة سوذجM. 
)pE(r :.العائد المتوقع للمحفظة الاستثمارية 

      Pyفظة ائد ا ياري لع: الانحراف المعياري لعائد محفظة السوق مقسوما على الانحراف المع
 .الاستثمارية

     Fr.معدل العائد الخالي من المخاطر : 
 

" في اســـتخدامه Sharpشـــبيه بنمـــوذج " 1997وذجـــا عـــام " سSortinoقـــدم "س: Sortin نمـــوذج س .4
للانحراف المعياري  مقياس للمخاطر الكلية، و وفقا لهذا النموذج فإن الانحراف المعياري يقـي  الفـرق بـين 

الأدى للعائــد المقبـــول لــد  المســتثمر،  يــا يســتبدل هــذا النمـــوذج  عائــدات ا فظــة الاســتثمارية و احــد
العائد الخالي من المخاطر باحد الأدى للعائد المقبول الذي لا يقبـل المسـتثمر عائـدا أقـل منـه، و يتميـز هـذا 

                                                           
139Caporin,et, al : op, cit, p 12. 

F)+rFr-)p.(E(rP=yPRAP 

 

P.SM.S MPCov=R 

 



 يق الاستثماري لصنادلنظرالفصل الأول                                                     الإطار ا

57 
 

 النمــوذج بأنــه يســتطيع أن يُيــز بــين التقلبــات اويــدة و غــير اويــدة للعائــدات، فكلمــا  انــت قيمــة النمــوذج
 :140مرتفعة يكون أداء ا فظة أفضل، و يُكن  ساب قيمة النموذج من خلال المعادلة التالية

 
 Sortino(: نسبة 1.16العلاقة)

 

 

     )PE(R :.عائد ا فظة المتوقعة 
        PtR خلال الفترة : عائد ا فظةt. 

MAR     .احد الأدى للعائد المقبول لد  المستثمر : 
T          .عدد الفترات ا سوب بها العائد : 

 
سوذجـا عـرف بنمـوذج مضـاعف  2001: قدم  ل مـن "مـوري" و "فينـود" عـام نموذج سموريس و سفينودس .5

"شـــارب" الأصـــلي مـــع الأخـــذ بعـــين  شـــارب لتقيـــيم أداء ا ـــاف  الاســـتثمارية،  يـــا يعتمـــد علـــى ســـوذج
 :141الاعتبار هامش خطن التقدير لنموذج "شارب"، لذا فإن النموذج اوديد يأخذ المعادلة التالية

 (: نموذج مضاعف شارب1.17العلاقة)
 

 
 
 

RVم.لية محل التقيياق الماالمكافنة إلى نسبة التقلت في العائد و ال  تعك  أداء محفظة الأور  : قيمة مؤشر 
PR.متوس  عائد ا فظة الاستثمارية : 
FR.معدل عائد الاستثمار الخالي من المخاطر : 

SP .مخاطر ا فظة مقاسة من خلال الانحراف المعياري لعوائد ا فظة : 
RVSيـة للفـرق بـين ة تاريخلقيمة مؤشر سوذج شارب،  يا يُكن  سابه من خلال بنـاء سلسـل : الانحراف المعياري

 ب.العائد الفعلي للمحفظة الاستثمارية، و العائد المتوقع و ا سوب وفقا لنموذج شار 

                                                           
140Sourd, Veronique," Performance Measurement for Traditional Investment" , Dhecrisk and asset 

management research center, 2007, p 31. 
141Caporin, et,al,op,cit,p 04. 

/MAR-)pSortino Ratio= E(R 

 

         /SPFR – PR 

RV= 

                     SRV         
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 خلاصة:
دوات ماليـــة الماليـــة، إذ تعتـــأ أتعـــد صـــناديق الاســـتثمار إ ـــد  أهـــم ا ليـــات الاســـتثمارية الرائعـــة في الأســـواق      

 أوعية استثمارية لها تأثيرها في جذب المدخرات و تشعيع الاستثمار.و 
توفر صناديق الاستثمار مزايا دفعت إلى تزايـد إقبـال أصـحاب المـوال و المـدخرين علـى اسـتثمار أمـوالهم في هـذه      

  بيرة على الصعيد العالمي.  الصناديق، مما اد  إلى انتشارها و سوها في الوقت احالي، و من ثم ا تسبت أ ية
و مـا يُيـز صــناديق الاسـتثمار المتوافقــة مـع الشــريعة عـن الصــناديق الاسـتثمارية التقليديــة هـو توجيــه مواردهـا نحــو      

الاستثمارات ال  تتماشى مع فكرة الاستثمار المتوافـق مـع الشـريعة، بالإضـافة إلى أن الصـناديق الاسـتثمارية المتوافقـة 
ليست مجرد وسي  مالي  ما هـو احـال في صـناديق الاسـتثمار الـ  تنشـؤها البنـوو التقليديـة، و شـر ات مع الشريعة 

الاستثمار، و شر ات التنمين، بل إن هذه الصناديق، بالإضافة إلى ذلك، تعتمد علـى مـنهج الاسـتثمار المتوافـق مـع 
ر المتوافقة مع الشـريعة تمثـل عقـد شـر ة مضـاربة الشريعة الذي يُزج بين رأس المال و العمل، أي أن صناديق الاستثما

بـــين إدارة الصـــندوق الـــ  تقـــوم بالعمـــل فقـــ  بـــين المكتتبـــين بـــه الـــذين يُثلـــون أرباب المـــال، و الـــذين نصـــلون علـــى 
باســـتثمارها في مشـــروعات مختلفـــة  )و ـــدات اســـتثمار( تمثـــل  صـــة شـــائعة في راس مـــال  الصـــندوق، و تقـــوم الادارة

ة إلى الاســتثمار في الأوراق الماليــة للشــر ات الــ  تتعــار  أعمالهــا مــع فكــرة الاســتثمار المتوافــق مــع بالإضــاف متنوعــةو 
 الشريعة.

و لقـــد بـــرزت أ يـــة الصـــناديق الاســـتثمارية المتوافقـــة مـــع الشـــريعة خـــلال و بعـــد الأزمـــة الماليـــة العالميـــة، إذ أههـــر      
  ارنة بصناديق الاستثمار التقليدية ال  شهد أداؤها تراجعا ملحوها. أداؤها تأثرا نسبيا بالأزمة المالية العالمية مق



 

 

 الفصل الثاني

 الدراسات السابقة
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 تمهيد:
 
ديق ية مقارنة بصناق المالد في الأسواتعتأ صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة أداة استثمارية  ديثة العه     

 لتقليدية.ايراتها بنظ قارنةالاستثمار التقليدية لذلك تد الدراسات و البحوو الأ اديُية بنسبة ضئيلة م
لمستو  اية، سواء على ة العالملماليو لقد تزايد الاهتمام بصناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة بعد الأزمة ا   

ط للين أداة تحو من ا  لكثيرالاستثماري أو على مستو  البحوو و الدراسات،  يا أههرت أداء لافتا و اعتأها ا
 .مثالية في الأزمات

كمة،  يا محعلمية  قالاتمو في سياق  ثنا اطلعنا على عدد من الدراسات السابقة و ال   انت عبارة عن    
تأثير أزمة  ة، بالإضافة إلىلتقليديتها ااختأت جمل الدراسات أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة مقارنة بنظير 

ا ية الأخيرة،  مة العالملأزمة المالياتثمار المتوافقة مع الشريعة و أيضا على أداء صناديق الاس 1997النمور ا سيوية 
 تمت البحوو على مستو  الأسواق المالية الناشئة و المتقدمة.

 ابقة و ذلك باتباو ترتيت تاريخي.سنقوم ضمن هذا الفصل تقدب الدراسات الس   
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I. عرض الدراسات السابقة 
 

1. Ainulashikin Marzuki & Andrew Worthington, Malaysian evidence on 

the performance of islamic mutual funds (2014)142 : 

إلى ديسمأ  1996أاير فترة من خلال الف سلاميةالإتهدف هذه الدراسة إلى تقييم أداء الصناديق الاستثمارية    
ستثمار ناديق الاو ص الإسلامية، و ذلك من خلال  يفية المقارنة بين أداء الصناديق الاستثمارية 2009

 سة من البياناتنة الدراكون عيأفضل خلال تراجع السوق، تت الإسلاميةصناديق الاستثمار  أداءالتقليدية، و هل 
 Sharpداء: مؤشر استخدام مؤشرات الأصندوق تقليدي، و قد تم  101، و إسلاميصندوق  46الشهرية لـ 

Treynor و ،Jensen(سوذج ،Carhat 1997)اذج التنويع توقيت السوق، و س ، بالإضافة إلى سوذج
 الانتقائية.و 

 و قد توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:

ديق ه الصناهذ داءأد و ذلك من خلال دراسة مد  قوة لها أداء جي الإسلاميةصناديق الاستثمار  -
لعوامل لتحديد تعددة ااذج مبطريقتين: أولا و ذلك باستخدام عدة مقايي  مختلفة للأداء دا في ذلك س

ة مختلفة أم لتقليديديق او الصنا الإسلاميةما إذا  انت خصائص العائد و المخاطرة لكل من الصناديق 
ذلك خلال    لها، و ة بأ مبعين الاعتبار التغيرات في هروف السوق خلال الفتر لا، و  نيا تم الأخذ 
 فترة الأزمات الأخيرة؛

لتفوق على ارة على ير قادغو التقليدية  الإسلاميةعلى العموم خلال فترة الدراسة صناديق الاستثمار  -
 مختلف معايير السوق خلال فترة الدراسة؛

مقارنة  اسية لتغيرات السوقأقل مما يعي أن هذه الصناديق أقل  س ßا له الإسلاميةصناديق الاستثمار  -
 بالصناديق التقليدية؛

ضعيفة  اديق هيالصن من  يا قدرة مديري الصناديق على توقيت السوق، فإن مدراء  لا النوعين من -
ه عند مديري يهي عل أ مماتبدو أسو  الإسلاميةفي ماليزيا، و  ما هو متوقع فإن قدرة مديري الصناديق 
و من ثمار، ل للاست طويلها أفق زمي الإسلاميةالصناديق التقليدية، قد يرجع هذا إلى أن الصناديق 

 ؛ يا تكلفة التنويع فإن  لا النوعين من الصناديق تعات من تكلفة التنويع

                                                           
142 Ainulashikin Marzuki & Andrew Worthington, Malaysian evidence on the performance of islamic mutual 

funds, See discussions, stats, and author profiles for this publication at: 

https://www.researchgate.net/publication/293071243, 2014. 

https://www.researchgate.net/publication/293071243
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التقليدية  ديقلصنااو  يةالإسلامتوصلت الدراسة أيضا إلى انه لا يوجد فرق  بير بين أداء الصناديق  -
 لاميةالإسيق لصناداذلك خلال الأزمات ال  نشنت خلال فترة الدراسة، بالإضافة إلى ذلك فإن و 

 تتفوق على مؤشرات السوق خلال فترة تراجع السوق؛
2. Norafiqah Bt Norman, Mahmoud Khalid Almsafir and Ayman Smadi; 

Comparative Study of Conventional and Shariah-based Unit Trust 

Funds Performance of Public Mutual Berhad(2013):143 

 شريعةلمتوافقة مع اللصناديق او ا تهدف الدراسة إلى تقييم الأداء من منظور أداء عائد الصناديق التقليدية      
قليدية سهم التيق الأسبعة من صنادالعائد. تر ز هذه الدراسة على -من  يا الوضع الاقتصادي و المخطر

، يتم  ساب ة بيرهادلعامسبعة من صناديق الأسهم المتوافقة مع الشريعة من صناديق الاستثمار المشترو او 
إلى ثلاو فترات فرعية:  ، و تقسم2012إلى ديسمأ  2003البيانات لمدة عشر سنوات خلال الفترة من يناير 

 KLCIبورصة ماليزيا  FTSEسة مؤشر قبل الأزمة، خلال الأزمة   و بعد الأزمة المالية، تستخدم هذه الدرا
(FBM KLCI( للصناديق التقليدية، و مؤشر الشريعة لبورصة ماليزيا )FBMSللصنادي ) ق المتوافقة مع

ضافة إلى لاثة أشهر، بالإثية لمدة اليز الشريعة، المعدلات الخالية من المخاطر باستخدام أذونات الخزانة احكومية الم
 ديق الاستثمارية.لتقيم أداء الصنا Jensen، و نسبة  Treynor ، نسبةSharp استخدام ثلاو نست: نسبة

 توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:

ين ة المالية في  ة الأزمد فتر الصناديق الاستثمارية التقليدية لها أداء أفضل قبل الأزمة المالية و بع -
 لمالية؛ازمة ل خلال فترة الأالصناديق الاستثمارية المتوافقة مع الشريعة لها أداء أفض

 مع الشريعة؛ توافقةيق الميكون الانحراف المعياري للصناديق التقليدية أعلى مما هو عليه في الصناد -
نة ا( منخفضة مقار مة )بيتها قييظهر عند تحليل المخاطر المنتظمة أن الصناديق المتوافقة مع الشريعة لدي -

لتغيرات   ساسية ة أقللى أن الصناديق المتوافقة مع الشريعمع الصناديق التقليدية، و هذا يدل ع
 السوق؛

 داء الصناديق؛أقة مع ا علالهفرضيات احالة الاقتصادية لا تؤثر على أداء الصناديق، و عوائد المخاطر  -

 

 

                                                           
143 Norafiqah Bt Norman, Mahmoud Khalid Almsafir and Ayman Smadi; Comparative Study of Conventional 

and Shariah-based Unit Trust Funds Performance of Public Mutual Berhad,Australian Journal of Basic and 

Applied Sciences, 7(9): 354-363, 2013,Malaysia  ,http://ajbasweb.com/old/ajbas/2013/July/354-363.pdf 

 

http://ajbasweb.com/old/ajbas/2013/July/354-363.pdf
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3. Elsayed Elsiefy" The Effect of financial crisis on Mutual Funds 

Performance Evaluation using the CAPM and APT Models Evidence 

from GCC countries: 144")2013( 

إلى  أديرت استنادا ار ال لاستثمالكمي و النسبي  موعة من صناديق ا الأداءتمثل هدف هذه الدراسة في قياس      
مالية لتقييم  مؤشرات تخدامين، صناديق استثمار متوافقة مع الشريعة و أخر  تقليدية،  يا تم اسمدخلين مختلف

باستخدام مؤشر  CAPMالية داء المالي للصناديق الاستثمارية ال  تعتمد على سوذج تسعير الأصول الرأبالأ
Sharp مؤشر  وTreynor و مؤشر ،Jensenαعنصري لى التنبؤ بعلية   الما، و  ذلك تقييم قدرة مديري ا اف

ظرية تسعير ن، و قد تم تطبيق Famaو مؤشر  Mazy & Treynorمؤشري  الانتقائية من خلال التوقيت و 
 عة و التقليديةع الشريملمتوافقة اللوقوف على مجموعة العوامل ال  تحدد أداء الصناديق الاستثمارية  APTالمراجحة 

ي مقسمة على عاون الخليعصندوق نشطا في دول مجل  الت 380من  قد طبقت الدراسة على عينة مكونةو 
ددها يق الاستثمارية التقليدية و عصندوقا،  نيا الصناد 199أولا الصناديق المتوافقة مع الشريعة وعددها  مجموعتين

 صندوق. 181

ديق ن تحقيق الصناى الرغم معلأنه  وباومع بين نتائج سوذج تسعير الأصول الرأبالية، و نظرية المراجحة يتض      
تقود  لية  ل الدافعة ال العوام لا أنالمتوافقة مع الشريعة لعوائد معدلة بالمخاطر تفوق عوائد الصناديق التقليدية، إ

اديق  ثر عوائد الصنتألدراسة ائج االمراجحة بين الصناديق المتوافقة مع الشريعة و التقليدية مختلفة،  يا أههرت نت
ن أبترول، في  ين سعار اليرا أة بثلاو متغيرات معنوية هي: مؤشر السوق، و نسبة الذهت إلى الفضة، و اخالتقليدي

 رت نتائج نظريةقد أهه وسوق، هناو عامل وا د يؤثر على أداء الصناديق المتوافقة مع الشريعة ألا و هو مؤشر ال
ه نظرية ل، و الذي أ دتالبترو  ولذهت لتغيرات في أسعار االمراجحة عدم معنوية تأثر الصناديق المتوافقة مع الشريعة با

 . ا قيمة منخفضة انت له  ال  وتسعير الأصول الرأبالية من خلال قياس درجة التنويع ال  تتبعها هذه الصناديق 

 

 

 

 

 

 
                                                           

144 Elsayed Elsiefy, " The Effect of financial crisis on Mutual Funds Performance Evaluation using the CAPM 

and APT Models Evidence from GCC countries , 144" 
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4. Salima H.Kassim and Saqinah Kamil  : Performance of Islamic Unit 

Trusts During the 2007 Global Financial Crisis ; Evidence from 

Malaysia(2012)145 : 

بل قوف الاقتصادية لف الظر  مختفيأجريت هذه الدراسة في محاولة لتحليل أداء الصناديق المتوافقة مع الشريعة      
شر د تم اعتماد مؤ . ق2009سمأ إلى دي 2000الأزمة و خلال الأزمة،  يا  انت فترة الدراسة من يناير 

Adjusted Sharp مؤشر ،Adjusted αJensen و مؤشر ،Treynor قة مع توافلمقارنة أداء الصناديق الم
 العائد الخالي من المخاطر.الشريعة أمام مؤشر السوق و 

 على التوالي.  2Rحديد اعتمدت الدراسة في قياس المخاطر و التنويع على الانحراف المعياري، و معامل الت

 لت إليها الدراسة:النتائج ال  توص

وق، في  ين أن فظة( الس)مح خلال فترة ما قبل الأزمة أداء الصناديق المتوافقة مع الشريعة مماثل لمؤشر -
 زمة؛ا قبل الأمترة الصناديق المتوافقة مع الشريعة خلال فترة الأزمة لها أداء أفضل مقارنة بف

 فر فوائد تنويعوق، و تو ع الستحوط مثالية خلال تراجالصناديق المتوافقة مع الشريعة يُكن ان تكون أداة   -
 ا فظة ا تملة للمستثمرين؛

 لمختلفة؛سوق او تنويع محافظهم وفقا لذلك خلال هروف ال إستراتيعيةيُكن للمستثمرين وضع   -
 سواق؛الا يُكن لصناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة ان تكون ادة تحوط عند تراجع -
ات مستو  ذل جيد و بشك ات التحليل تبين أن صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة تمدارخلال فتر  -

 تنويع جيد أيضا؛
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5. Suhana, M. (Corresponding author) & all,  PERFORMANCE 

ANALYSIS ON ISLAMIC UNIT TRUST,2012:146 

اسة د استخدمت الدر قدية، و لتقليامع نظيرتها  الإسلاميةتهدف هذه الدراسة إلى مقارنة أداء الصناديق الاستثمارية  
لتقدير أداء  Jensenα، و Sharpالأداء: شارب، ؤشرات قياس صافي قيمة الأصول الشهرية، و تم استخدام م

 قليدية. تستثمار ديق او أربعة صنا إسلاميةالصندوق بشكل عام، و العينة تتكون من أربعة صناديق استثمار 

 توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:

 Sharpية باستخدام مؤشر ، و التقليدالإسلاميةفيما يتعلق بقياس الأداء لكل من الصناديق  -
Treynor  انت النتائج سلبية مما يعي أن  لا النوعين من الصندوق تفوق عليها مؤشر السوق و 

(KLCI؛) 
م قدرة إلى أن لديه إلى أن جميع الصناديق لها قيمة سلبية و تشير Jensenأههرت نتيعة مؤشر  -

 ضعيفة لإدارة الصناديق؛ 
 ؛الإسلاميةعلى الصناديق  الصناديق الاستثمارية التقليدية لا زالت تتفوق -
لك فإن ذوة على و علا ، إلا أن هناو مجال للتحسنالإسلاميةرغم ضعف الأداء بالنسبة للصناديق  -

سين خاطر و تحالم الكشف عن أساط التقلت في العائدات قد يفيد المستثمرين أيضا في إدارة
 ا فظة؛ 

 

 

 

 

                                                           
146 Suhana, M. (Corresponding author) & all,  PERFORMANCE ANALYSIS ON ISLAMIC UNIT 

TRUST,2012, Proceedings International Conference of Technology Management, Business and Entrepreneurship, 

2012 (ICTMBE2012), Renaissance Hotel, Melaka, Malaysia 18-19 Dec 2012. 

https://core.ac.uk/download/pdf/12008228.pdf  
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6. Mohamed Sharif Bashir, Wan Rasyidah Wan Nawang; Islamic and 

Conventional Unit Trusts in Malaysia: A Performance 

Comparison(2011):147 

 

ياق سوق سالتقليدية في  ولشريعة مع ا الهدف من الدراسة هو تقييم الأداء العام للصناديق الاستثمارية المتوافقة      
و  (2006إلى العام  2002من سنوات) 5يع  لمدة رأس المال في ماليزيا، و ذلك من  يا المخاطر، العائد، و التنو 

مؤشر Treynor,، مؤشر Sharp في الأدبيات المالية: مؤشر تم استخدام المؤشرات التقليدية و الأ ثر استعمالا
Jensen                                :توصلت الدراسة إلى النتائج التالية  .                                        

 صناديق الاستثمار في ماليزيا قادرة على إضافة قيمة؛ -
 ؛الصناديق المتوافقة مع الشريعة ذات تنويع جيد مقارنة بالصناديق التقليدية -
( 2006-2002 ملها)ترة بأمتوس  العائد للصناديق المتوافقة مع الشريعة أقل من محفظة السوق خلال الف -

لى ان عذا يدل هة، و توس  عائد أعلى من السوق في نف  الفتر ، بينما الصناديق التقليدية لديها م
 ة ؛الشريع قة معالصناديق التقليدية هي أفضل أداء من  يا العائد مقارنة بالصناديق المتواف

توافقة مع اديق المالصن من  يا المخاطر فقد  ان للصناديق التقليدية أدى انحراف معياري مقارنة مع -
 لن للصناديق؛دف المعع الهضمنيا أن المخاطر ال  تتعهد بها الصناديق لا تتفق م الشريعة، و هذا يعي

يدة بشكل فقة اوم الصمديرو الصناديق لديهم ضعف قدرة التوقيت، و أام غير قادرين على تحديد أسه -
 صحي  و توقع تحر ات سعر السوق العام؛

من  ع الهدفملائم فظة الاستثمار ال  تتينبغي إعطاء مديري الصناديق مسا ة أ أ للتخطي    -
 الصندوق؛
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7. Fadillah Mansor, M.Ishaq Bahatti" Islamic Mutual Funds Performance 

for Emerging Market, During Bullish and Bearish :The case of 

Malaysia" 2011148 : 

 

ر ناديق الاستثماصعوائد  أداء أجريت هذه الدراسة في سوق ماليزيا المالي،  يا قامت الدراسة  بتقييم     
وق الصاعد غطي السيلذي السوق ا ار التقليدية، و مؤشرالمتوافقة مع الشريعة مقارنة بصناديق الاستثم

 2008-2007و  1998-1997في  الهاب ، قبل و أثناء الأزمة المالية الأسيوية و الأزمة المالية العالميةو 
 350وافق مع الشريعة، و صندوق استثمار مت 128على التوالي، شملت العينة متوس  البيانات الشهرية ل 

 1998 ديسمأ إلى 1995ة من يناير يدي و تغطي فترتين للسوق، خلال الفتر صندوق استثمار تقل
 .2008إلى ديسمأ  2005خلال الفترة من يناير و 

ه تنادا إلى اعااديق اسة الصنا اف  تم توهيف العوائد و الخطر المعدل، و لالتقاط فرق  ر  أداءلدراسة 
  ر ة السوق بشكل خاص.
 لية:و تم استخلاص النتائج التا

 في المتوس  و على  د سواء ا اف  تتفوق على عائد السوق؛ 
 ر التقليدية لاستثماديق اأداء عوائد صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة ليست أفضل من صنا

 أثناء اعاه معين، السوق الصاعد و السوق الهاب .
  عند تطبيق  ، و ذلكليديةنظيرتها التقصناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة تتفوق قليلا على

 قياس أداء مختلف؛
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8. Fadillah Mansor and Ishaq Bhatti, The performance of the Islamic 

mutual funds in Malaysia)2011(: Risk and Return Analysis149: 

لمتداولة في يق التقليدية االصناد ريعة والعائد و المخاطرة للصناديق المتوافقة مع الشتهدف هذه الدراسة إلى تحليل      
صندوق  350ع الشريعة   و صندوق متوافق م 127ل  الإجماليةسوق ماليزيا المالي، شملت هذه الدراسة العوائد 

، و تم 2009أبريل  إلى 1996تقليدي، استخدمت الدراسة متوس  العوائد الشهرية خلال الفترة من يناير 
وصلت الدراسة . ت Skewness, Kurtosis, Jarque-Bera, Bartlett, F-testاستخدام الاختبارات التالية: 

 إلى النتائج التالية:

يق شريعة و الصنادة مع التوافقأهم نتيعة في هذه الدراسة هو وجود علاقة قوية جدا بين محاف  الصناديق الم -
هم و مباشرة وق الأسطور سوق،  يا تشير إلى أن اعاه السوق أعطى تأثير على تالتقليدية مع محفظة الس

 إلى صناعة صناديق الاستثمار في ماليزيا؛
 ليدية؛ا التقنظيرتهتوفر ا اف  المتوافقة مع الشريعة عند الأداء المتوس  عائد أقل مقارنة ب -
صناديق فظة ال أن محمحاف ،  يا تشير إلىبين الانحراف المعياري لل إ صائيةتوجد فروق ذات دلالة  -

 المتوافقة مع الشريعة هي أ ثر خطورة من نظيرتها التقليدية؛
و هو مؤشر  (KLCI) مؤشر إن متوس  عوائد  ل من الصناديق المتوافقة مع الشريعة و التقليدية أعلى من -

 ؛2009إلى أبريل  1996لعوائد السوق للفترة من يناير 
لصناديق ضل من اداء أفأالأصغر يُكن أن تحقق  الإسلامينفي فرضية أن محفظة التمويل أتت النتائج لت -

توافقة مع اديق المالصن التقليدية بسبت سوها بشكل  بير في السوق، و يُكن أن يرجع سبت ذلك إلى أن
 الشريعة جديدة نسبيا و لا تزال تطورات الصناديق صغيرة و محدودة؛

 خذ في  ا ما أن سوه  لنمو،المتوافقة مع الشريعة لا تزال في مرا لها الأولى من إن صناديق الاستثمار ا -
 التحسن مع مرور الوقت؛
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9. Hesham Mardad, M. Kabir Hassan and Yasser Alhanawi, Islamic 

Versus Convention Mutual Funds Performance in saudi Arabia : A cas 

studay (2010)150 : 

 

 2010إلى يناير 2003ن يناير ، في الفترة الممتدة مHSBCتهدف هذه الدراسة إلى تقييم أداء صناديق شر ة       
، مؤشر Sharpم مؤشر ستخدااليدية، و قد تم يق المتوافقة مع الشريعة مع الصناديق التقو مقارنة أداء الصناد

Jensen مؤشر ،Teynor:و تم التوصل إلى النتائج التالية ، 

 الفترة          
 

إلى  2003يناير 
 2010يناير 

إلى  2003يناير 
فترة  2006فأاير 

 صعود الأسواق

إلى  2006مارس 
فترة  2008سبتمأ 

 وط الأسواقهب

إلى  2008سبتمأ 
أثناء  2010يناير 

 الأزمة المالية
معدل العائد للصناديق 

 المتوافقة مع الشريعة
11.15% 58.52% -29.88% -19.74% 

معدل العائد للصناديق 
 التقليدية

24.07% 78.68% -30.56% -26.29% 

 

 و قد توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:

 مع الشريعة أ ثر مخاطرة في فترة صعود الأسواق؛ الصناديق المتوافقة -
 الصناديق التقليدية لها أداء متفوق في فترة صعود الأسواق؛ -
توافقة ن الصناديق المأق، إلا لأسواا لا النوعين من صناديق الاستثمار لا نقق عوائد إيابية أثناء فترة هبوط  -

ذلك إلى  لمالية، و يرجعلأزمة اترة اففي فترة تراجع الأسواق و  مع الشريعة أداؤها يتفوق على نظيرتها التقليدية
راجع صول في فترة تتيار الأو اخ أن مدراء ا اف  المتوافقة مع الشريعة يُلكون قدرة جيدة على توقيت السوق

ة لأصول في فتر ختيار اق و االأسواق، بينما مدراء ا اف  التقليدية يُلكون قدرة جيدة على توقيت السو 
 الصعود؛

ال   ي بسبت القواعدلاقتصاد ود االصناديق المتوافقة مع الشريعة تقدم للمستثمرين تحوطا جيداب في فترة الر   -
 في اختيار الأصول؛ الإسلامييفرضها الاستثمار 
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10. Miss. Shazia Iqbal Khalid, Dr. Zaheer Abbas & Dr. S.M. Amir Shah, 

Performance Evaluation of Close-ended Mutual Funds by Investment 

Objectives in Pakistan’s Economy151)2010(: 

نيفها ان، و تحديد تص با ستالي فيراسة هو قياس أداء صناديق الاستثمار  المغلقة في السوق المالهدف من الد       
ستثمارية ا لأهدافهم الاخف  وفقنالم إلى فئات مختلفة لتوجيه المستثمرين  ما أاا تحدد الصناديق و الأداء المرتفع و

، نسبة Treynor، نسبة Sharpنسبة لقياس أداء صناديق الاستثمار  المغلقة تم استخدام ة  نست: و 
Jensen نسبة ،Sortino.ورصة " راتشي"، و مسعل بوتم جمع البيانات من  ، و نسبة المعلومات/التقييم المسبق

إلى  2001ي من العام أاضية، ية المالأعمال لصناديق الاستثمار و  لها مغلقة، و ال  تم تداولها في السنوات الثمان
 البيانات على أس  شهرية.، تم جمع 2008العام 

 توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:

ة لعوائد إلا نسباطر و االمخ نتائج القياسات المقدمة في إطار نسبة مختلفة لها علاقة مماثلة تقريبا بين -
Sortino ال  تعاملت فق  مع خطر الهبوط؛ 

ذلك  البا ستات و ق الماليللسو  غيرةالبيئة المتفروق الترتيت من خلال القياسات )النست( المختلفة تشير إلى  -
 في ضوء أهداف استثمارية مختلفة؛

 اختلاف نتائج القياسات للصناديق تسبت في اختلاف ترتيبها؛ -
 صناعة صناديق الاستثمار المغلقة ليست في مر لة مزدهرة في با ستان؛ -
ن الفائدة ى قدر مفر أقصال  يُكن أن تو تشير النتائج إلى تبي مديري الصناديق هذه الاستراتيعيات  -

 للمستثمرين؛
 ديري الصناديقلكبير لماجيه لتو تقدم الدراسة التحليلية مقارنة بين مختلف شر ات الاستثمار المغلقة، و ا -

  ذلك المستثمرين؛و 

 

 

 

                                                           
151 Miss. Shazia Iqbal Khalid, Dr. Zaheer Abbas & Dr. S.M. Amir Shah, Performance Evaluation of Close-ended 

Mutual Funds by Investment Objectives in Pakistan’s Economy,Proceedings of the International Conference on 

Applied Computer Science 96, http://www.wseas.us/e-library/conferences/2010/Malta/ACS/ACS-11.pdf 

 

http://www.wseas.us/e-library/conferences/2010/Malta/ACS/ACS-11.pdf


  السابقة لدراساتا                                                                                            الثاني الفصل

 

71 
 

11. Miranti Kartika Dewi & Ilham Reza Ferdian, Evaluating Performance 

Of Islamic Mutual Funds in Indonesia and Malaysia(2010)152: 

و  ا  يا و ماليزيايسن إندونم  ل تهدف هذه الدراسة إلى قياس أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة في     
اديق استثمار متوافقة مع صن 10البلدان اللذان فيهما سوق رأس مال اسلامية متنامية، و تشمل عينة الدراسة 

 1ن مالفترة  راسة  انت خلالصندوق استثمار متوافق مع الشريعة من ماليزيا، و الد 14الشريعة من إندونيسيا و 
لى أداء لعالمية عالاقتصادية ا ختيار هذه الفترة لمعرفة  يف تؤثر الأزمة، و تم ا2009أبريل  31إلى  2006يناير 

ؤشر جا رتا مستخدام ا، تم صناديق الاستثمار المشتر ة المتوافقة مع الشريعة في  ل من إندونيسيا و ماليزيا
 تملخالية من المخاطر للمعدلات ا (، أما بالنسبةDJIMY(، و مؤشر داوجونز للأسواق المالية الماليزية )JIIالاسلامي)

ليومي لبنك اندونيسيا (، و المعدل اMGIY5Yاستخدام المعدل اليومي لأذون الخزانة احكومية الماليزية )
(GIDN5YR ،أيضا تم استخدام صافي قيمة الأصول اليومية لكل صندوق استثمار مشترو )ياس أداءلق و 

 Jensen ، مؤشرTreynor، مؤشر Sharp استخدام أدوات القياس: مؤشر الصناديق محل الدراسة تم
 ، و توقيت السوق.Sanil Trailمنهعية

 النتائج ال  توصلت إليها الدراسة:

قتصادية ات الأزمات الاة في فتر ونيسيتفوق صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة الماليزية على نظيرتها الإند -
 العالمية؛

 يع أصول و أسهممع توز  قارنةتوافقة مع الشريعة مستقرة نسبيا بالمعوائد لصناديق الدين الم-علاقة مخاطر -
 صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة؛

كن البلدين لا يُ في  لا شريعةقدرة توقيت السوق لد  مديري الاستثمار لصناديق الاستثمار المتوافقة مع ال -
 أن تزيد من عوائد الصناديق  كل؛

 ندونيسية؛ع الصناديق الاقارنة موها موافقة مع  الشريعة الماليزية لها أداء أفضل بسبت سصناديق الاستثمار المت -
ونيسية، أما ا الاندمع نظيرته  انت صناديق توزيع الأصول الماليزية أفضل نسبيا بالمقارنة  Sharpمن تحليل  -

ة ضل بكثير مقارنيسية أفندونبالنسبة لصناديق الدين فإن الصناديق الاستثمارية المتوافقة مع الشريعة الا
 بالماليزية؛

لشريعة في فقة مع استثمار المتوابعد الأزمة المالية العالمية عوائد صناديق الا  Snail Trailو نتيعة تحليل  -
ذا سهم أيضا في هلامية يم الاس تزايد مستمر في  لا البلدين،  ما أن ارتفاو الثقة في هذه الأدوات المالية

 ؛العائد العالي

                                                           
152Miranti Kartika Dewi & Ilham Reza Ferdian, Evaluating Performance Of Islamic Mutual Funds in Indonesia 

and Malaysia,2009. 
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ت الاقتصادية الأزما  الة الصناديق الاستثمارية المتوافقة مع الشريعة تتفوق نسبيا على السوق    في -
ر محفظتهم ن اختياعزء مالعالمية، و يُكن أن تؤخذ بعين الاعتبار هذه الأدوات من قبل المستثمرين  

 الاسلامية و التقليدية؛
 

12. THE COMPARATIVE ANALYSIS OF CONVENTIONAL AND 

ISLAMIC BOND FUNDS PERFORMANCE(Universiti Utara 

Malaysia)1532009: 

صناديق السندات المتوافقة مع الشريعة بأداء صناديق السندات التقليدية تم  أداءتهدف هذه الدراسة الى مقارنة       
على تناق  أداء ، و خلال فترة ما قبل الأزمة، و خلال فترة الأزمة للوقوف الإجماليةخلال الفترة  الأداءمقارنة  إجراء

عينتين في هذه الدراسة، العينة الأولى: أقصى قدر من عدد صناديق  إنشاءالصناديق و تأثير الظروف الاقتصادية.  تم 
السندات المدرجة طول فترة الدراسة دا في ذلك البيانات وميع صناديق السندات النشطة خلال الفترة من ديسمأ 

التغلت على ا اباة بسبت هروف السوق أو التنثير في السوق، يستخدم ، و من اجل  2009اغسط   إلى 2003
فق  مؤشر جن  و هو السوق، و ضب  عائد المخاطرة لإجراء الأداء و أساس المقارنة للحصول على صناديق في 

ت صندوق السندا 48و  الإسلاميةصندوق السندات  20هذه العينة، عدد صناديق السندات المدرجة في العينة هو 
التقليدية.  تعيين العينة الثانية يسم  بالمقارنة العادلة بين الصناديق ال  تم إطلاقها في سنوات مختلفة عند تعديل عائد 

 Adjusted، و نسبة Jensen، نسبة Adjusted Sharp، نسبة Sharpنسبة الخطر، إذ تم استخدام 
Jensen و نسبة ،Treynorصندوق السندات  18ذه العينة هو ، عدد صناديق السندات المدرجة في ه
 تتم أيضا مقارنة المخاطر و تنويع الصناديق. صندوق السندات التقليدية 45و  يةالإسلام

 توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:

 ؛لفترة العادية(لأزمة)ااا قبل خلال فترة م الإسلاميةتفوق صناديق السندات التقليدية على صناديق السندات  -
 لدرجة؛نف  ابس  فترة الدراسة الشاملة  لا نوعي صناديق السندات لهما أداء جيد و في متو  -
 تشابه الأداء الذي يقاس بجميع المؤشرات وميع الفترات المتفاوتة؛ -
 ؛الأزمة ا قبلأداء  لا النوعين من الصناديق لا يتغير  ثيرا عن فترة الأزمة و عن فترة م -
 زمة؛التقليدية خلال فترة الأزمة مقارنة دا قبل الأارتفاو خطر صناديق السندات  -
لتقليدية السندات ار من ثر استقرا( هي أ الإسلاميةتوفر هذه النتائج دليلا على أن الصكوو )السندات  -

 أقل تأثرا بالأزمة؛و 

                                                           
153Universiti Utara Malaysia,THE COMPARATIVE ANALYSIS OF CONVENTIONAL AND ISLAMIC 

BOND FUNDS PERFORMANCE, 2009,http://etd.uum.edu.my/1660/2/1.SEGAF.pdf 

 

http://etd.uum.edu.my/1660/2/1.SEGAF.pdf
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13. Fikriyah Abdullah, Taufique Hassan (2007) : Investigation of 

performance of Malaysian Islamic unit trust funds154 : 

يق شريعة و الصنادة مع الوافقق المتتهدف هذه الدراسة إلى ملا ظة الاختلافات من  يا الأداء بين الصنادي      
 14دوق استثمار ماليزي، منها صن 65التقليدية في السوق المالي الماليزي،  يا تناولت هذه الدراسة تقييم أداء 

، و لقياس أداء صناديق 2001إلى ديسمأ  1992صندوق متوافق مع الشريعة و قد غطت الدراسة الفترة من يناير 
 Jobsen Korkie &عن طريق  Sharpتعديل مؤشر دام مؤشر شارب المعدل)تم عينة الدراسة تم استخ

  Treynor، مؤشر Modigliani & Modigliani(، مؤشر Adjusted Sharp( ليصب  مؤشر 1981)
 .αJensen مؤشر و 

 توصلت الدراسة إلى النتائج التالية: 

عاهات لااو هذا خلال  ق التقليدية،أفضل من الصنادي أداءالصناديق المتوافقة مع الشريعة  ان لها  -
 الاقتصادية المنخفضة؛

عاهات لال الاخذلك  وأههرت الصناديق التقليدية أداء أفضل من الصناديق المتوافقة مع الشريعة   -
 الاقتصادية المرتفعة؛

ن م %50الأقل  ق علىان  لا من الصناديق التقليدية و المتوافقة مع الشريعة م تتمكن من تحقي  -
 مستويات التنويع؛

تكهن لى العمديرو الصناديق غير قادرين على تحديد صفقات أسهم جديدة بصورة صحيحة، و   -
لى عالسوق  توقيتببتحر ات أسعار السوق العام و مع ذلك هناو مؤشرات بوجود قدرة على التنبؤ 

 مستو  الصناديق الفردية؛

 

 

 

 

 

 

                                                           
154 Fikriyah Abdullah, Taufique Hassan , Investigation of performance of Malaysian Islamic unit trust funds, 

2007. 
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14. Elfakhani, Hassan, Sidani (2005) :Comparative Performance of Islamic 

vesus Secular Mutual Funds155 : 

ن ما إذا  لتحقق مة اذلك بغي وتهدف هذه الدراسة إلى فحص أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة،       
ير الهبوط  فظة تحت تأثختيار ال و ا ان تطبيق المباد  التوجيهية الاستثمارية المتوافقة مع الشريعة في توزيع الأصو 

 وائد النسبية لمؤشر السوق.على ثروة المستثمرين من  يا المخاطر المعدلة، و الع

إلى أغسط   1997، خلال الفترة من يناير صندوق متوافق مع الشريعة من فئات ش  46شملت الدراسة  
ية، لصناديق العالما، أي اخلاقيأ، عدا عن الصناديق المتوافقة مع الشريعة، الدراسة شملت الصناديق المنتقاة 2002

ئة، لقياس الأسواق الناش صناديق ية، والصناديق الأمريكية، الصناديق الأوروبية، الصناديق الأسيوية، الصناديق الماليز 
و مؤشر   Famaر مؤش, Jensen، مؤشر Treynor، مؤشر Sharpينة الدراسة تم استخدام مؤشر أداء صناديق ع

Treynor & Mazory                                                            . 

 توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:

 ريعة؛ة مع الشتوافقجميع عينات الصناديق المالأسواق الناشئة  ان لها أداء أفضل من بين صناديق  -
فضل خلال فترة أها أداء لدي وغالبية الصناديق المتوافقة مع الشريعة قادرة على أن تتفوق على مؤشراتها   -

 الر ود؛
  انت فئة صناديق  سيا الأسوأ من  يا الأداء؛ -
 فريقيا؛انوب صناديق سوق ج ققت أيضا صناديق الأسواق الأمريكية أداء جيدا، بالإضافة إلى  -
ام أفضل عية بشكل عالمتفوقت صناديق الأسواق الأوروبية على مؤشرها الاسلامي، و صنفت الصناديق ال -

 من الصناديق الماليزية؛
ق داء الصنادييظهر أنه لا يوجد فرق ذو دلالة ا صائية في أ ANOVA ست الاختبار الا صائي  -

 ة؛مقارنة بجميع المؤشرات المستخدم
فترة خلال ال لشريعةأن أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع ا Adjusted Sharpأههرت نتائج مؤشر  -

 أن ، و هذا يعيدهرةولى المز ة الأال  يسيطر عليها الر ود هو الأفضل مقارنة مما  ان عليه في الفتر الثانية 
لخأة ازيد من ق المديرو الصناديأداء هذه الصناديق  خذ في التحسن مع مرور الوقت،  يا يكتست م

  ول توقيت السوق؛
ا ارا تحوطيا جيدون استثمد تكالمتوافقة مع الشريعة ق و يترتت على هذه النتيعة أن الصناديق الاستثمارية -

 لأي مستثمر في الأسهم، إذا ما استخدمت للتحوط عند تراجع السوق و ر وده؛

                                                           
155 Elfakhani, Hassan, Sidani ,Comparative Performance of Islamic vesus Secular Mutual Funds,Malaysia 2005. 
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لوو صناديق س لف عن  يختلاق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة أن سلوو صنادي أيضاتستنتج هذه الدراسة  -
 الاستثمار الأخر ؛

II. مناقشة الدراسات السابقة : 

ة، لذلك  ناديق التقليدينة بالصمقار  تعتأ صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة أداة استثمارية  ديثة العهد     
ع ملشريعة مقارنة افقة مع لمتواازت جملها على قياس الأداء للصناديق  انت الدراسات السابقة  ديثة جدا، و لقد ر 

الية لال الأزمة المخاصة خ ولية، ، و ذلك خلال فترات مختلفة و أبرزها خلال فترة الأزمات المانظيراتها التقليدية
م  داثة ، و رغت الماليةزماالأ واجهةمالعالمية الأخيرة، في محاولة لمعرفة مميزات الصناديق المتوافقة مع الشريعة في 

داء لأمال طرق قياس الال استعمن خ بعد الأزمة المالية  تر ز على قياس أداء المديرينالدراسات السابقة إلا أاا م
الدراسات ر زت  "،  يا تد أن جملJensen"، و "Sharp" ،"Treynorيثة، و ال  جاءت بعد  ل من "احد

ة مع تثمار المتوافقيق الاسصناد ء الصناديق المتوافقة مع الشريعة، و مقارنة أداءعلى تأثير أوضاو السوق على أدا
شمل اسة م تديرين و لكن فترة الدر إلى أداء الم اتطرقت دراستين ،دراسات 3الشريعة مع نظيرتها التقليدية،  يا تد 

، Fikriyah Abdullah & Taufique Hassan (2007)الأزمة المالية العالمية، و هي دراسة ما بعد فترة 
ية العالم مة الماليةو دراسة تطرقت إلى أداء المديرين خلال الأز ، Mohamed Sharif Bashir(2011)و دراسة 

 .Hesham & all(2010)و هي دراسة 

تقييم أداء فقد تناولت  Ainulashikin Marzuki & Andrew Worthington(2013)أما دراسة 
زمة لكن م لها و بعد الأمة و خلاالأز  مع الشريعة مقارنة مع نظيرتها التقليدية و ذلك قبل صناديق الاستثمار المتوافقة

 تتطرق لأداء المديرين خلال فترة ما بعد الأزمة.

ر ت التالية: مؤشلمتغيرابا ميةالإسلاقد تطرقت دراسة وا دة لاختبار مد  تأثر الصناديق التقليدية و الصناديق و 
توصل فيها  راجحة و الملى الفضة، و أسعار البترول و ذلك من خلال تطبيق نظرية تسعيرالسوق، نسبة الذهت إ

ناديق ين أن عواد الص  ر، في ة الذ صا ت الدراسة إلى أن عوائد الصناديق التقليدية تتنثر بالمتغيرات الثلاو السابق
 (.Elsayd Elsiefy(2013)تتنثر دؤشر السوق ) الإسلامية
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III دراسةمساهمة ال 

 ستكون مسا ة دراستنا  ما يلي:

س أداء لإضافة إلى قياية، باة العالمالماليزي بعد الأزمة المالي الإسلاميالسوق المالي سيتم التطرق إلى أوضاو  -
 صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة؛

وات احديثة ع  الأدبال عمسنقوم باستعمال الأدوات المستخدمة في الدراسات السابقة، بالإضافة إلى است -
 للمقارنة بين النتائج؛

       ةمة و بعد الأزمة الأز ل فتر ستر ز دراستنا على مقارنة أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة خلا -
ية تقليدالالأداء  ات قياسم مؤشر و ذلك باستخدابالإضافة إلى أداء مديري هذه الصناديق بعد الأزمة المالية، 

 ديثة؛احو 
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تحليل أداء صناديق الاستثمار المتوافقة 
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 تمهيد:

و يرجع  شريعة،توافقة مع اللمكرة و االمبت و خاصة الأدوات المالية الإسلاميةتعتأ ماليزيا رائدة في مجال المالية        
 ذلك إلى التطور احاصل في الأدوات و المنتعات المالية المتوافقة مع الشريعة.

تداول  وليزيا، لإصدار ورصة مابفي  يةالإسلامفي تا  التعربة الماليزية هو وجود قسم لسوق الأوراق المالية و مما زاد 
ير اوو السهر على توف مهمتها شرعية وبالإضافة إلى وجود هيئات رقابية ربية الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة، 

 شريعة.ة وفق أ كام اللتقليدياكييف تلمالية المتوافقة مع الشريعة، أو الملائم لإجراء مختلف العمليات على الأوراق ا

ة زمخاصة بعد الأ ،لشريعةاة مع و من بين الأدوات المالية ال  عملت على تطويرها صناديق الاستثمار المتوافق   
اليزيا المالي ملمدرجة في سوق او  رعيةة الشالمالية العالمية إذ تطور  عم  الصناديق ال  تمت الموافقة عليها من قبل الهيئ

 فالصناديق ريعة،مع الش وافقةة الصناديق المت، إذ شهدت في السنوات الأخيرة نقلة نوعية في  عم و قيمالإسلامي
كم طر و قوانين تحأم  وجود فيذلك  والمتوافقة مع الشريعة أضحت تلعت دورا هاما في سوق الأوراق المالية الماليزية، 

 اولها.و تد إنشائها

ق لشريعة في السو قة مع اتوافو ضمن هذا الفصل سنقوم بتحليل اووانت التطبيقية لأداء صناديق الاستثمار الم   
 المالية الاسلامية الماليزية،  يا سيتم التطرق إلى:

 عربة السوق المالي في ماليزيا؛ -
 ليزية؛الما الإسلامية  ر الأزمة المالية العالمية على السوق المالية  -
 أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة؛ -
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.1.III  سوق ماليزيا المالي 

 
III.1.1. الإطار التنظيمي لسوق ماليزيا المالي 

 
،  يا أسست جمعية 1930يعود تاري  ههور سوق مالية داليزيا إلى عام : نشأة سوق ماليزيا المالي (1

(  نول جمعية منظمة Singapoure Stockbrokers’ Associationباسرة بورصة ستغافورة )
ربية في إجراءات التعامل بالأوراق المالية، غير أن تأسي  سوق للأوراق المالية بالمفهوم احالي  ان في 

، و تتشكل من غرفتين للتعامل في نف  الأوراق المالية 156و ذلك بتنسي  بورصة الملايو 1960عام 
المدرجة، وا دة في سنغافورة و الأخر  في  والالمبور و شكلتا سوق وا دة يتم الرب  بينهما بخطوط 

الفصل بين  1965تم تأسي  سوق الأوراق المالية ليتم في عام  1964الهاتف و الفا  ، و في عام 
الغرفتين، ليتم تأسي  بورصة في  ل بلد على  دة و تمت تسميتهما باسم وا د " سوق الأوراق المالية 

ليتم  1973، و استمر عمل البورصة و أداء وهائفها  كيان مشترو    عام 157سنغافورة"-ماليزيا
 التقسيم الفعلي للبورصة، و يتم تشكيل  ل من:

 بورصة  والالمبور للأوراق المالية برهاد داليزيا؛ 
 بسنغافورة؛ بورصة سنغافورة للأوراق المالية 

ذا بهدف و ه 158تم تغيير اسم بورصة  والالمبور إلى اسم " بورصة ماليزيا برهاد" 2004أبريل من العام  14و في 
عديد هيا ل البورصة و تحسين موقعها التنافسي و التطلع لموا بة التغييرات احاصلة في العام و ما يقتضيه من طلبات 

 زبائن البورصة و توجهات السوق بصفة عامة.
 هاد.يزية بر لية المالتم تسعيل بورصة ماليزيا في اللو  الأساسي لسوق الأوراق الما 2005مارس  18و في 

 
عملت احكومة الماليزية على الارتقاء بهذا السوق و الدفع به إلى  :تطور سوق الأوراق المالية الماليزية (2

الأمام، و جعله مصدرا  يويا للتنمية و العنصر الرئي  في تمويل الاقتصاد ا لي، مما أد  إلى إعتماد " 
 Malaysian Capital Market Masterبرنامج الخطة الرئيسية لسوق الأوراق المالية الماليزي" )

Plan  .) 
 152و ال  تتضمن  2001فأاير  22و بدأ العمل لتطوير الخطة الرئيسية لسوق الأوراق المالية الماليزية في 

 نا ية.  11توصية تغطي 

                                                           
156http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history/ 
157http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history/ 
158http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history/ 

http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history/
http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history/
http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history/
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 : 159و من أهم الأهداف المسطر الوصول إليها 
 ا تياجاتهم؛ تثمرين والمس العمل على توفير البيئة الاستثمارية الملائمة و جعلها تتوافق مع متطلبات -
 تشعيع إدارة الاستثمار الفعالة للمحاف  الاستثمارية؛ -
 تنافسية و  فاءة المؤسسات العاملة في السوق؛ زيادة -
 العمل على تنافسية مؤسسات الوساطة المالية؛ -
 ئي  في العمليةصدر الر ال المتعزيز عمل أنظمة الرقابة الفاعلة و المنتظمة، و ذلك ما يعل سوق رأس الم -

 التمويلية للشر ات الماليزية؛
ق رأس المال وليا لسو در زا مالصكوو، و الوصول بها لأن تكون  العمل على ر يادة ماليزيا  مر ز لابتكار -

 الاسلامي؛

 :160و تمثلت المرا ل في

ات ة الوسطاء و مؤسسى تقويعملت ماليزيا في هذه الفترة عل :2004إلى  2001المرحلة الأولى من  -
 الاستثمار ا لي؛

 جعلهاة و القطاعات الأساسي يز و تقويةو تميزت هذه المر لة بتعز  :2006إلى  2004المرحلة الثانية من  -
  لانفتا ؛بلة لأ ثر تنافسية و العمل أ ثر على جعل سوق الأوراق المالية بصفة تدريية قا

 ات على الأسواق و الشر  و تعد  خر مر لة و تميزت بالانفتا : 2010 إلى 2006المرحلة الثالثة من  -
ت الدولية في ة التحدياواجهلمالأجنبية، مع تحصين لمؤسسات السوق ا لي و المرافق الملحقة بها، و ذلك 

 مختلف جوانبها؛
 
 أقسام سوق الأوراق المالية الماليزي: (3

 فيها إلى: تنقسم بورصة ماليزيا  ست الأدوات المتداولة
تتمثل سوق الملكية في ماليزيا في أهم سوق و هو سوق الأسهم، الذي يوفر سوق الملكية:   .1

للمستثمرين فرص  بيرة لتنمية و زيادة رؤوس أموالهم،  ما توفر السوق الفرصة للاستثمار طويل 
صة، مما يسم  الأجل، فهي تتي  للمستثمر بأن يصب  مالكا وزء من أصول الشر ة المقيدة بالبور 

، أو يتحمل الخسارة إن تحققت.   بالإضافة 161له باحصول على جزء من أربا ها في ااية السنة
 1973البورصة الماليزية، ال  تأسست عام  إلى ذلك، جميع الأسهم المسعرة مقيدة بلو  تداول

                                                           
159http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history/ 

 .12، ص 2008، هيئة الأوراق المالية الماليزية، تطور سوق الأوراق المالية الاسلاميةمحمد نور الدين غادمن، 160
161http://www.bursamalaysia.com/market/securities/ 
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 Kuala Lampur Stock Exchangeباسم " بورصة  والالمبور للأوراق المالية ا دودة" )

BHD (KLSEB).) 
، شمر عت من أجل توفير الظروف الملائمة لسير عملها منها 162و نكم هذه البورصة عدة قوانين      

، قانون صناعة الأوراق المالية لسنة 1986و تعديلاته عام  1965قانون الشر ات الصادر في العام 
، قانون احف  1987سنة ، مجموعة  القوانين في احيازة و الاندماج 1987و تعديلاته سنة  1983

، قانون سوق 2011و تعديلاته سنة  1993، قانون ونة الأوراق المالية لسنة 1991المر زي سنة 
 .2011و تعديلاته سنة  2007الأوراق المالية و الخدمات سنة 

 : الملكيةأهم الأدوات المالية المتداولة في سوق 
 

لشر ة المسا ة و تسمى أيضا بأسهم الملكية، مما هي وثيقة مالية تصدرها االأسهم العادية:  .1.1
ملكية جزء من رأس مال الشر ة  يعلها من اخطر رؤوس أموال الشر ة، و تضمن لمالكها  قوقا من

 ق في جزء من الأربا  الموزعة، و  ق التصويت في اومعية العامة للشر ة، و  ق الانتخاب، و عزل و 
ملهم للخسائر الناعة عن عمل الشر ة، و في  الة التصفية يأتي حملة المديرين، و واجبات المالكين في تح

 .  163الأسهم العادية  ،خر طرف في تسوية مستحقاتهم
: هي أوراق تعطي حاملها احق في أولوية احصول على أربا  الشر ة مع تحديد الأسهم الممتازة .2.1

نسبة  بتة لها عند الإصدار، عند رغبتها في جمع مدخرات المستثمرين لتمويل مشروعات جديدة، أو 
م أولوية احصول على مواجهة بع  الصعوبات مقابل سقوط  ق حملتها في التصويت،  ما له

سوق الأوراق  ، و يُكن تنوعها في164مستحقاتهم مقارنة مع حملة الأسهم العادية عند تصفية الشر ة
 المالية الماليزية إلى:

 :بل عدم ب ، مقاع الر مو هي تلك السهم ال  لها عائد  بت  الأسهم الممتازة المشاركة
 تمتعها بالمشار ة في الأربا ؛

 :إضافة إلى  را مية،تربا  أو هي ال  نق حملتها احصول على  الأسهم الممتازة التراكمية
 ن  قبل التوزيع على حملة الأسهم العادية؛عائد  بت من الرب  و تم

  :ترا مية، في ربا  اللى الأعو هي ال  يفقد  املها احصول الأسهم الممتازة غير التراكمية
  ين نق حملتها احصول على عائد  بت من الرب ؛
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 ي في أ ف الشر ةن طر م: و هي ال  يُكن استدعاؤها الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء
 وقت، قبل الاستحقاق مقابل قيمة اعلى من قيمتها الابية؛

 :تحويلها فيها احق املو هي تلك الأسهم ال  تعطي ح الأسهم الممتازة القابلة للتحويل 
 إلى أوراق مالية أخر ، عادة ما تكون أسهم عادية؛

ة الأصول ا معة لها،  م تمن  : هي و دات الاستثمار في العقارات أو محفظوحدات الاستثمار العقاري .3.1
حائزها امتياز في استثمار جزء من مبلغ العقار، و سيولة عالية مقارنة بالاستثمار احقيقي في العقارات، بالإضافة إلى 

 .165احصول على عائد  بت و ا ترافية في التسيير

 :166و يتم تقييد الشر ات ال  تريد التسعيل في البورصة في إ د  اللو ين

د ا لمتطلبات جتتمثل في قائمة أولى من الشر ات تسعل فيها وفق: Main Boardاللوح الأساسي  -
ون رينعت ملي 60 قل عنمحدودة تضبطها إدارة السوق، تتمثل في الأساس في قيمة رأس المال الذي لا ي

 ماليزي.
لا سو جيدة و  ا خصائص لهصغر، ال و هو عبارة عن قائمة  نية تسعل فيها الشر ات الأ اللوح الثانوي: -

 مليون رينعت ماليزي. 60مليون رينعت ماليزي و أقل من  40يقل رأس مالها عن 
  دودة.ية افي  ين " بورصة ماليزيا لعر  السعار الأتوماتيكية و التعاملات للأوراق المال

"The Malaysian Exchange of Securities Dealing and Automatequotation BHD 

MESDAQ"  و هي عبارة عن تسعيل لأسهم الشر ات المرتبطة دعالات التقنية احديثة و التكنولوجيا
 .167المتقدمة، و ال  م يتم تسعيلها في اللو ين السابقين

 
 : سوق السندات .2

عرفت سوق السندات في ماليزيا تطورا ملحوها، من  يا  عم السوق و نوعية الأدوات المستعملة  يا تر ز 
المتغيرة للاقتصاد الماليزي ت هذه السوق على العمل على تنويع القاعدة المالية بشكل جيد لتلبية الا تياجا

المذت احكومة اجراءات متضافرة لتطوير هذه السوق، و يعك  ذلك تا  هذه اوهود في النمو الكبير لسوق و 
من الناتج  %97مليار رينعت ماليزي أي  763ما يفوق  2010السندات،  يا بلغت في ااية ديسمأ 

السندات سوا في  سيا، غير أن الأزمة الاقتصادية ال  ضربت  ا لي الخام، و اعتبارها  وا دة من أسرو أسواق

                                                           
165http://www.bursamalaysia.com/market/securities/equities/products/real-estate-investment-trusts-reits/ 

 .385 صمرجع سبق ذ ره، عاطف وليم اندراس، 166

 ير، جامعة النعا  الاسلامية، غزةمذ رة ماجست ماليزياس، سوق الأوراق المالية الاسلامية بين النظرية و التطبيق سدراسة حالة سوق رأس المال الاسلامي فينبيل طه خليل بور، 167
 .87فلسطين، ص 
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أثرت على القطاو المصرفي بشكل  بير،  يا  ان  ذرا جدا في تقدب القرو  اوديدة  1997البلاد في سنة 
من الناتج ا لي الخام، فكان التوجه نحو  %10في فترة ما بعد الأزمة، و  انت نسبة التمويل بالسندات تقارب 

وق السندات  بديل ومع الأموال من طرف الشر ات، غير أن هذه السوق واجهت مشا ل بنيوية في عملية س
شهرا، مما أد  باحكومة إلى  12إلى  9الاصدار في ذلك الوقت،  يا تراو  الوقت المستغرق للإصدار بين 

على تأسي  هيئات تابعة  الاسراو في علاج جوانت القصور الموجودة في سوق السندات،  يا عملت احكومة
، هدفها توجيه السياسات و تحديد و تنفيذ الاستراتيعيات المناسبة من أجل تطوير 1990لها في سنة 

 .     168السوق
 ما تتداول  ل من السندات احكومية، و سندات الشر ات في السوق التقليدية و الاسلامية، في أسواق   

منظمة، و يُكن للمستثمرين ا ليين و الأجانت شراء و بيع أدوات الدين التقليدية و الاسلامية.  و يتم إدارة 
راق المالية في السوق بأمان وفقا " لنظام التحويل الالكتروت في الوقت احقيقي للأموال و الأوراق جميع الأو 

 Real time Electronic Ttransfer of fund and Securities System" 169المالية"

(RENTAS) :و هناو نوعين من السندات ، 
 

دة تاري  استحقاقها طويل الأجل يقوم رصدارها البنك المر زي الماليزي، عاالسندات الحكومية: .1.2
لععز في ميزانية الدولة، و تعد هذه تصدر لفترات متباينة  ست الظروف ال  يُر بها اقتصاد البلد و  الة او 

ر هذا النوو من السندات . و تم إصدا170السندات أ ثر الأصول المالية سيولة في سوق رأس المال الماليزي
تمثل ق المالية احكومية الماليزية و احكومية الماليزية لأول مرة في أواخر السبعينات، و  انت تعرف باسم الأورا

الهدف من إصدارها تمويل المشاريع التنموية احكومية طويلة الأجل،  ما تم إصدار سندات  كومية متوافقة 
 مع الشريعة الاسلامية.

و هي تلك السندات ال  تصدر عن القطاو الخاص بغر  تمويل المشاريع  ت الشركات:سندا.2.2
 السنوات الأخيرة في ماليزيا الاستثمارية لهذا القطاو، و لقد شهد إصدار هذا النوو من السندات تزايدا في

 .171خاصة بظهور السندات الاسلاميةو 

                                                           
، جامعة  2012/3201 رسالة ماجستير، غير منشورة،، -دراسة تطبيقية على سوق الأوراق المالية الماليزية-دور الصكوك الاسلامية في تفعيل سوق الأوراق الماليةمحمد غزال،168

 .166فر ات عباس، سطيف، ص 
169www.asianbondsonline.adb.org/Malaysia/structure/overview.php 
170http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history/ 

 .89، ص ذ ره بقنبيل خليل طه بور، مرجع س171
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إنشاء بورصة  والالمبور للسلع مع  1980بدأت صناعة المشتقات تتعلى في ماليزيا سنة شتقات: سوق الم .3
 انت عقود المستقبليات المتداولة في ذلك الوقت هي عقود المستقبليات لزيت النخيل الخام، لتتداول بعدها سائر و 

 .172العقود من مستقبليات و خيارات و عقود  جلة
(،  يا CMEدخلت بورصة ماليزيا برهاد في شرا ة استراتيعية مع بورصة شيكاغو التعارية ) 2009و في سبتمأ 

من رأس مال البورصة الماليزية للمشتقات برهاد، و الباقي تمتلكه بورصة ماليزيا برهاد  %25تمتلك هذه الأخيرة لـ 
 .173يا، فضلا على التوزيع العالمي لمنتعات بورصة ماليزيابهدف تحسين فرص عر  المشتقات الماليزية عالم

 الية:و تنقسم سوق المشتقات و عقود الخيارات إلى الأقسام الت
 

ؤشر  لمالخيار  ي عقودهو يقتصر على نوو وا د و يتمثل في عقود خيار الأسهم، و عقود الخيارات:  .1.3
 (.OKLI والالمبور )

 : و بها العقود التاليةعقود المستقبليات:  .2.3
(، و عقود FCPOو تنقسم إلى عقود مستقبليات لزيت النخيل الخام )عقود مستقبليات السلع: 1.2.3.

(، و عقود مستقبليات لزيت نواة النخيل الخام FUPOستقبليات لزيت النخيل الخام بالدولار )الم
(FPKO)174. 

(، و عقود FKLIعقود مستقبليات لمؤشر  والالمبور)و تنقسم بدورها إلى  عقود مستقبليات الأسهم:2.2.3.
 .175(SSFSمستقبليات الأسهم الوا دة)

الالمبور لمدة سندات  و دل الدل بين معو تحتوي على عقود مستقبليات لمع عقود المستقبليات المالية:3.2.3.
(، وعقود FMG3وات)ثلاثة سن عقود مستقبليات للأوراق المالية احكومية الماليزية لمدة(، و FKB3ثلاثة أشهر)
 (.FMG5للأوراق المالية احكومية الماليزية لمدة ة  سنوات)مستقبليات 

  Lubuan International Financial Exchangeمركز لبوان للتعاملات المالية الدولية: 4.
 Lubuan International offshor Financialتم إنشاء مر ز لبوان للتعاملات المالية الخارجية  1990في عام 

Centre  تم البدء بالتعامل في سوق لبوان الدولي للأوراق المالية  2000و في نوفمأLFX و قد جاء إنشاء هذا ،
شطة السوق المالي ا لي، و يخضع لإشراف البورصة الماليزية برهاد، إذ تعمل على توفير بيئة متميزة المر ز ليكمل أن

                                                           
 .167ص  ،ذ ره بقمحمد غزال، مرجع س172
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يعمل في إطارها هذا المر ز،  ما أنه يتمتع دعاملات في جمع الأموال بسهولة و يسر و رعفاء من قيود الصرف 
 . 176الأجنبي، و تكلفة التعاملات منخفضة

 
 

 : السوق المالية الاسلامية بماليزيا .5
 

 :177اليزية في سوقين رئيسيينيتم التعامل في سوق الأوراق المالية الم
تهدف من ذلك  يزية، وة المالو تنش  فيها من احكومة و الشر ات الخاصالسوق الأولي أو سوق الإصدار:  1.5.

 توفير التمويل اللازم لاستثماراتها القصيرة أو طويلة الأجل.
 تتاب، في أسواقوق الا سدرة في و يتم فيها تداول الأوراق المالية المصل: السوق الثانوي أو سوق التداو  2.5.

 منظمة  البورصة الماليزية للأوراق المالية ا دودة أو في السوق غير المنظمة.
 

.2.1.III سوق الأوراق المالية الاسلامية الماليزية 
ال الاسلامي "بأنه السوق الذي تتوفر فيه فرص عرَّفت هيئة الأوراق المالية الماليزية سوق رأس الم :مفهومها .1

الاستثمار، و التمويل متوس  و طويل الأجل المتوافقة تماما مع أ كام الشريعة الاسلامية و الخالية من 
الأنشطة ا رمة شرعا  التعامل بالربا، المقامرة و بيوو الغرر... و غيرها، أي سوق مالي تتوافر فيه فرص تمويل 

تصادية المختلفة، و لتعميع الموارد المالية و الاستثمارية المتوافقة مع مباد  الشريعة الأنشطة الاق
 . 178الاسلامية

لمضع أنشطة السوق لرقابة  ال الاسلامي دباد  الشريعة الاسلامية،و لضمان التزام أنشطة سوق رأس الم      
إشراف المستشارين الشرعيين و الخأاء المتخصصين في مجال المعاملات الشرعية، و خاصة ما يتعلق بالمعاملات و 

 .179المالية، و هذا ما يعزز الثقة بين السوق و المستثمرين
، مع 1983 انت أول بداية  قيقية لتطوير نظام العمل المصرفي الاسلامي في ماليزيا تعود إلى سنة : نشأتها .2

مي و تم دوجبه استحداو مجموعة من الخدمات و المنتعات المصرفية إصدار قانون العمل المصرفي الاسلا
وفق مباد  الشريعة الاسلامية، ثم تبعه إنشاء أول بنك اسلامي ماليزي و هو بنك ماليزيا برهاد، الذي بدأ 

                                                           
176 Lubuan Financial Exchenge, about.as, on line available at: 

http://lfxsys.lfx.com.my/content/about/about.asp 
 .91، ص ذ ره بقنبيل خليل طه بور، مرجع س177
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، بالإضافة إلى إطلاق مشروو نظام العمليات المصرفية دون فوائد، الذي 1983جويلية  01عملياته في 
 .1993180مارس  04العمل به في  انطلق

  تطور السوق المالية الاسلامية: .3
 انت   اضي،  يالقرن الممن ا عيناتسالتطور احقيقي لسوق الأوراق المالية الاسلامية يعود إلى أوائل الت 

د ، و ق1990ام ع( أول شر ة مصدرة للصكوو في السوق ا لية في Shall Mdn Bhdالشر ة الخاصة )
تعميق سوق   زيادةثر فيتبع ذلك عدة اصدارات من الأدوات المالية الاسلامية الأخر ، مما  ان له الأ

 الأوراق المالية الاسلامية في ماليزيا و اتساعها.
، من طرف هيئة الأوراق المالية الماليزية للمؤسسات المالية قسم خاص 1994 سنة  ما تم تأسي  في         

بسوق الأوراق المالية الاسلامية، ليسمى فيما بعد بالسوق المالية الاسلامية، و تأسي  اللعنة الشرعية لدراسة 
 .  181الأدوات المالية الاسلامية

و في إطار تنفيذ مباد  الشريعة في إصدار الأوراق المالية، و لتسهيل قياس أداء الأسهم  ان لابد من استحداو 
 RHB Unit Trustمؤشرات اسلامية، فكان أول مؤشر للأسهم الاسلامية يصدر في ماليزيا من طرف )

Management BHDو  ان ذلك متبوعا رصدار مؤشر داوجونز الاسلامي 1996 ( و ذلك في ماي ،
(DJIM من طرف داوجونز في فيفري )ؤ ، و الم1999( شر الشامل الاسلاميFTSE من مجموعة )
(FTSE في أ توبر )1999182 . 

لمالية برهاد المعروفة  اليا ببورصة ماليزيا و في إطار تطوير سوق الأوراق المالية الاسلامية، تبنت سوق الأوراق ا
 1999أبريل  17( في Kles. Shariah.Indxرصدار مؤشر يقي   ر ة أسعار الأسهم الاسلامية، بي بـ)

و يضم جميع الأسهم المتوافقة مع الشريعة الاسلامية المدرجة في اللو  الرئيسي للبورصة الماليزية، بالإضافة إلى ذلك 
وراق المالية القائمة الربية للأوراق المالية المتوافقة مع أ كام الشريعة القابلة للتداول في البورصة تصدر هيئة الأ

 :  184و من بين احقائق ال  تشير إلى النمو السريع لهذه السوق ما يلي ،183الماليزية
 سو الصناديق المتوافقة مع الشريعة؛ 
 عم سوق الأسهم المتوافقة مع أ كام الشريعة؛  
 إدخال منتعات مبتكرة مثل الصكوو؛ 

                                                           
 .03ص أهمية الصكوك المالية الاسلامية في سوق الأوراق المالية في ماليزيا، بوعبد الله علي، بوقصبة شريف، 180

181Resolution of the Scurities Commission Shariah Advisory Council. Second Edition. P 04. 
 .170، ص ذ ره بقمحمد غزال، مرجع س182

 .171نف  المرجع، ص  183
184 SALMAN SYED ALI, ISLAMIC CAPITAL MARKETS PRODUCTS, REGULATION & 

DEVELOPMENT, 2008, p03. 
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 ق ل منتظم للأسواسوبة بشك تلفة اعدد من التطورات المؤسسية الهامة مثل ههور المؤشرات العالمية المخ
ة إلى تبسي  د الراميوهو الاسلامية، و منهعيات تقييم منتعات سوق المال الاسلامية، و الشروو في ا

 المنتعات و تو يد  لياتها التنظيمية  ست توافقها مع الشريعة؛ 
 

 تقسيمات سوق الأوراق المالية الاسلامية: .4
 :185اليزية على التقسيمات التاليةتحتوي سوق الأوراق المالية الم

  :ليات سهيل عمتن اجل يتداول فيها السلع المتوافقة مع الشريعة الاسلامية و ذلك مسوق السلع
 ستثمار.التمويل الاسلامي و الا

 :ها من  الموافقة عليال  تم وريعة و يتم تداول فيه جميع الأسهم المتوافقة مع الش سوق الأسهم الاسلامية
 درجة في السوق الماليةإجمالي الأسهم الممن  %88طرف اللعنة الاستشارية الشرعية، و هو ما يُثل 

 .من القيمة السوقية للسوق المالي %64أي نسبة  الماليزية
 در بالعملة واا تصذا لكتعتأ من أهم أقسام السوق الاسلامية للأوراق المالية، و ه وق الصكوك:س

 مقيدة أو غير و دوية،لية أا لية الرينعت الماليزي، أو بالعملات الأجنبية مصدرة من قبل هيئات مح
 الماليزية. لت تسعيل الصكوو اوديدة لد  السوق الماليةمقيدة و يتم ط

 
 دوات المالية الاسلامية المتداولة في هذا السوقالأ .5

 و تأخذ الأشكال التالية:
مية ابتكارا للعديد من الأدوات تمثل الأدوات المالية للملكية الاسلاأدوات الملكية الاسلامية:  1

ذات تنافسية من الأسهم المتوافقة مع الشريعة الاسلامية، و ما يتعلق بشهادات  ق الشراء من و 
ديق الاستثمار المالي العقاري اوديدة، و و دات صناديق الاستثمار الاسلامية، و صناالأسهم 

صناديق التبادل التعاري، و ال  يتم اصدارها من طرف الشر ات ال  يتم تصنيف أوراقها على و 
 ااا متوافقة مع الشريعة الاسلامية من طرف هيئة الأوراق المالية الماليزية، ما يسم  للمستثمرين

 .186بتنويع محفظة استثماراتهم في مختلف القطاعات الاقتصادية
تعد التعربة الماليزية السباقة لإصدار الصكوو الاسلامية، و تعرف بأاا "  الصكوك الاسلامية: 2

تحكمها مباد  وال الاستثمارية، عبارة عن شهادات متساوية القيمة و غير مجزأة" في ملكية الأم
أ كام الشريعة الاسلامية، و مصادق عليها من طرف اللعنة الاستشارية الشرعية، و يتم إصدار و 

                                                           
185www.boursamalaysia.com/mix/islam-brochur.pdf 

 .173، ص ذ ره بقمحمد غزال، مرجع س 186

http://www.boursamalaysia.com/mix/islam-brochur.pdf
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هذه الصكوو من طرف الشر ات الخاصة و لمضع لرقابة هذه اللعنة، أما الصكوو احكومية 
 فتخضع لرقابة البنك المر زي الماليزي.

 
ا الشريعة، و هذ توافق معتل  وات الاسلامية المبتكرة و اهي تلك الأد الأدوات الاسلامية المركبة: 3

أو في  الأصول، على    يتمكن المتعاملون من حماية رؤوس أموالهم،  أدوات استثمارية تعتمد
 معاملات ذات علاقة بالسلع.

في التعربة الماليزية، توفر بع  شر ات السمسرة خدمة السمسرة سمسرة اسلامية للبورصة:  4
ية، و ال  تساعد جمهور المسلمين و غيرهم من الاستثمار في الأسهم المدرجة في البورصة الاسلام

الماليزية و المتوافقة مع الشريعة الاسلامية فق ، و من اهم شر ات السمسرة الاسلامية المشهورة في 
 BIMB SECURITIES SDN BHD ،PTBماليزيا: البنك الاسلامي برهاد ماليزيا، 

SECURITIES. 
 عمليات سوق الأوراق المالية الاسلامية بماليزيا 5

 :187و هي ثلاو عمليات نوضحها فيما يلي
اء سليم الثمن أثنتباعة، و الم و هي العمليات ال  يتم فيها تسليم الأوراق المالية العمليات العاجلة: 1

 م أنواعها:العقد أو بعده مباشرة و من أه
  :دفع له يتري، و ه للمشو يقصد به قيام البائع ببيع الأصل الذي يُلكالشراء بكامل الثمن

 .ة أيام و أ ثرليم ثلاثالتس المشتري الثمن  املا و فورا، قبل أن يتفرقا من ا ل ، و قد يتنخر
  :بل قبيعها  و اليةمو تتمثل هذه العملية في اقترا  مستثمر أوراق البيع على المكشوف

النوو   الكم وها فياثلتملكها عن طريق السماسرة، ثم إعادة شراء نف  الأوراق أو أخر  تم
 ات دا يلي:ه العملياز هذإعادتها إلى المقر ، و قد برر ا ل  الاستشاري الشرعي للهيئة جو و 

 تحقيق المصلحة العامة؛ -
 توفير السيولة للسوق؛ -
 مع مفهوم الاجارة؛أن اقرا  الأسهم يتوافق  -

 1995ة سنة رة اايمالية لأول و قد تم التعامل بالبيع على المكشوف وفق نظام اقرا  و اقترا  الأوراق الم      
زها في لاستشاري جواا، و أجريت عليها بعد ذلك دراسات مكثفة و قرر ا ل  1997لكن علقت أعقاب أزمة و 

 لاقترا .شرط الخضوو لقواعد الاقرا  و ا 2006عام 
 

                                                           
، مجلة الاقتصاد الاسلامي على الراب : أهمية الصكوك المالية الاسلامية سوق الأوراق المالية في ماليزيابوعبدالله علي ، 187

http://giem.kantakji.com/article/details/ID/560#.WjKhb1XibIW  

http://giem.kantakji.com/article/details/ID/560#.WjKhb1XibIW
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لامية من أصل يعة الاسم الشر هناو نوعين من العقود المستعملة المتوافقة مع أ كاالمشتقات المالية:  2
ا في ل  أمقر جوازهاالخام  لنخيلاتسعة عقود في سوق المشتقات المالية الماليزية، و  ا المستقبليات لزيت 

من قبل  2006لعام اعيتها في أبريل من ، و أيضا عقود الأسهم الوا دة ال  أمقرت شر 1997عام 
 ا ل  الاستشاري الشرعي، و  انت اهم  ععها ما يلي:

  رعا؛شعقود المستقبليات على السلع و الأسهم لا تتضمن عنصر الربا ا رم 
 حقيقة اسلعة في ن العقود المستقبليات على السلع ليست من بيع ما لي  عند المتعاملين، لأ

 خازن  ما  ددتها البورصة في ماليزيا؛موجودة في الم
وق سلتعامل بها في  يتم ا، و لاو عدر الاشارة إلى أن عقود الخيار اعتأها ا ل  الاستشاري الشرعي غير جائزة

 المشتقات المالية الاسلامية.
.3.1.III دور الهيئات الرقابية في تنشيط سوق الأوراق المالية بماليزيا 

 
وراق  تطوير سوق الألرئي  فيدورها ااق المالية أ د أهم مكونات النظام المالي داليزيا، و ذلك لتعتأ هيئة الأور   

 المالية.
 الهيئات الرقابية في سوق الأوراق المالية بماليزيا  .1.3.1

 من اوهات الرقابية العاملة في سوق رأس المال الماليزي تد:
 هيئة الأوراق المالية الماليزية .1

 Securitiesتحت قانون هيئة الأوراق المالية الماليزية المعروف ب  1993مارس عام  01ؤها في تم إنشا

1993 Commission ACT 188و تضطلع هذه الهيئة دعموعة من الوهائف و المهام منها: 
 يداو ة و الالمقاصالاشراف على السعلات و عمليات التبادل، و مراقبة أنشطة البورصة و بيت ا

 المر زي؛
 " تسعيل نشرة الا تتابProspectusلأوراق لصة الماليزية شر ات المدرجة في قائمة البور " لكافة ال

 المالية؛
 الموافقة على إصدار سندات الشر ات؛ 
 تنظيم الشؤون المرتبطة دعال احيازات و الاندماجات للشر ات داليزيا؛ 
 تنظيم جميع المسائل المتعلقة بالأوراق المالية و عقود المشتقات؛ 
 المتعلقة بصناديق الاستثمار؛ القيام بتنظيم جميع المسائل 
 تشعيع التنظيم الذاتي، و ضمان السير احسن لعمل مؤسسات السوق؛ 

                                                           
188 Securities commission, what we do, available at 

:http://www.sc.com.my/main.asp?pageid=219&menuid=188&newsid=&linkid=&type 

http://www.sc.com.my/main.asp?pageid=219&menuid=188&newsid=&linkid=&type
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ة المو لة لمهام التنظيميافة إلى مر، بالإضاجميع هذه الوهائف ال  تقوم بها الهيئة هو في ااية المطاف حماية المستث     
 يا. شتقات في ماليز قود المة و عو تنمية سوق الأوراق المالي لها، فهي ملزمة أيضا دوجت القانون بتشعيع و تعزيز

 
تتكون اوهات الفرعية الداعمة لعمل هيئة الأوراق  الهيئات الرقابية الفرعية لسوق الأوراق المالية بماليزيا: .2

 :189المالية الماليزية من البورصة الماليزية برهاد و المؤسسات التابعة لها، و فيما يلي عر  لأ ها
، و هي عبارة عن 2003أنشنت في الرابع ديسمأ من العام  بورصة ماليزيا للأوراق المالية سبرهادس: (1

مؤسسة منظمة تتداول فيها الأوراق المالية،  ما ااا مسؤولة عن  افة الأمور الرقابية المرتبطة بالأوراق 
نفيذ القوانين المنظمة للشر ات المدرجة في البورصة و ذلك من اجل تحقيق بيئة المالية، و تحرص على ت

استثمارية منظمة تتميز بدرجة عالية من الشفافية، و تعمل البورصة الماليزية على  ظر العمليات المؤدية 
على إلى عدم استقرار السوق المالي، و ذلك عن طريق إصدار القوانين و الارشادات الخاصة للرقابة 

و تشرف وزارة المالية الماليزية على  افة الأنشطة ال  تدار  ة في داخل أو خارج البورصة،الأنشطة المزاول
 في البورصة الماليزية بصفة غير مباشرة، في  ين تسند لهيئة الأوراق المالية الماليزية مسؤولية الرقابة المباشرة

اليزية برهاد خاضعة لوزارة المالية و هيئة الأوراق المالية و بناءا على ذلك فإن بورصة الأوراق المالية الم
الماليزية. و هناو بع  المباد  التنظيمية ال  تسترشد بها بورصة الأوراق المالية و ال  لا تتعزأ عن الأطر 

 :190و القواعد التنظيمية لبورصة ماليزيا، و تتمثل تلك المباد  في
 سهولة القواعد و وضو  الالتزام بها؛ 
 تنافسية من ياجات ال ا تاحد من التنظيم الزائد عن احاجة، و ذلك من أجل تحقيق التوازن بين

 التنظيم و الفعالية التعارية؛
  يسهل يخدم و  ذلك دا ة، واعد التنظيمياستخدام السلطة التقديرية للبورصة لتعديل و تغيير القو

 المالية؛الأعمال 
 ة ماليزياسي لبورصتنافى الوضع العنت القيود و الإجراءات غير المعقولة، من أجل احفاظ عل 

 و ذلك من خلال وضع قواعد مبتكرة و تنافسية؛
 

يقصد بها المقاصة المر زية للأسهم المتداولة ببورصة ماليزيا للأوراق بورصة المقاصة للأوراق المالية برهاد:  (2
(، و تعر  المقاصة MESDAQهي مختصة بعر  الأسعار و التعاملات المالية الالكترونية ) المالية، و

                                                           
 .96 -94، ص ص ذ ره بقنبيل خليل طه بور، مرجع س189

Bursa malaysia, corporate-structure , on line available at : http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/our-

organisation/corporate-structure/ 
190 Bursa malaysia, regulatory-approach-philosophy < on line > available at : 

http://www.bursamalaysia.com/market/regulation/regulatory-approach-philosophy/regulatory-principles/ 

http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/our-organisation/corporate-structure/
http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/our-organisation/corporate-structure/
http://www.bursamalaysia.com/market/regulation/regulatory-approach-philosophy/regulatory-principles/
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، و تؤدي 1983المر زية للأسهم خدماتها على أعضاء البورصة وفقا لقانون صناعة الأوراق المالية لسنة 
ة، و الرقابة على الأمور دورها الرئيسي في معاوة العقود ا لية لكل الأوراق المالية المقيدة في قائمة البورص

 المتعلقة دقاصة الأوراق المالية من جهة أخر .
 

هي البورصة ال  يتم من خلالها عسيد التعاملات على الأوراق المالية بدون بورصة الإيداع برهاد:  (3
 تبادل للشهادات بين المشتري و البائع للأسهم، و يستخدم هذا النظام لتسوية أسعار الأسهم للبورصة
الماليزية للأوراق المالية بدون إصدار للشهادة، و تتم التسوية من خلال الأنظمة الالكترونية، و تتم عملية 

 Central Depository التسعيل في  ساب المستثمرين عأ نظام الإيداو المر زي المعروف باسم 

Systemت الأوراق المالية بدون ، و تتولى هذه البورصة إدارة جميع احسابات  و الرقابة على تعاملا
 تبادل الشهادة وفق القوانين المنظمة.

 
، و يتم فيها تداول منتعات المشتقات 1993أبريل من العام  17انشنت في بورصة المشتقات برهاد:  (4

صة  ل من هيئة الأوراق المالية المالية من عقود المستقبليات و الخيارات، و يشرف على رقابة هذه البور 
من أصول هذه البورصة،  ما تسند لها  %75ذاتها، و تمتلك بورصة الأوراق المالية ا دودة البورصة و 

 . 191( في العامFCPOعمليات تسييل عقود مستقبليات زيت النخيل الخام )
 

ي جهة المقاصة ه، و 1995سبتمأ من العام  09في : أنشنت بورصة المقاصة للمشتقات برهاد (5
التسوية عند  ولمقاصة ااءات للبورصة الماليزية للمشتقات، و هي مسؤولة عن  افة الأمور المتعلقة رجر 

 تبادل عقود المستقبليات و الخيارات.
شر ات لسندات احكومية و سندات التمدرج في بورصة السندات،  ل من ابورصة السندات برهاد:  (6

يقيد عملها  ل من البنك المر زي الماليزي، الذي يصدر مدونات و ارشادات و قواعد لضمان السير و 
احسن لسوق السندات و هيئة الأوراق المالية، في  ين هذه الأخيرة هي السلطة الأساسية ال  تعمل 

 .192على تنظيم و تطوير سوق السندات في ماليزيا
 

ن و من أهم 1999من العام  جويلية 30أنشن هذا السوق في مركز لبوان للتعاملات المالية الدولية:  (7
 ة.ا لي لعملةيع التعاملات المالية المسعرة بغير االأنشطة ال  يتم التعامل فيها، جم

                                                           
191Boursa malyasia, boursa malaysia derivatives about-us regulator . 
192Asian bonds onlin, malaysia, market structure, overview available at : http //www.asianbondsonline.adb,org/ 

malaysia structure/ overview, php  .  07/07/2015 
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ل دورها في توفير تمث، و ي1986ماي من العام  02أنشنت في بورصة ماليزيا للمعلومات برهاد:  (8

 نشر المعلومات و أسعار الأوراق المالية المقيدة في البورصة الماليزية.و 
 

، و    تمكن 2009ام أبريل من الع 15ثت في استحدبورصة ماليزيا للخدمات الاسلامية برهاد:  (9
لمتوافقة وراق المالية الات للألتباداالمتعاملين في السوق المالي الاسلامي الماليزي من توفير و تسيير قاعدة 

 يعة الاسلامية.مع الشر 
 

 :اليةدور هيئة الأوراق المالية الماليزية في تطوير سوق الأوراق الم .2.3.1
ة و تطوير ئيسا في تنمير  اإذ تلعت دور  اق المالية الر يزة الأساسية في النظام المالي الماليزي،تعتأ هيئة الأور 

 سوق الأوراق المالية.
باعتبار هيئة الأوراق المالية من بين أهم الهيئات الفاعلة في السوق دور هيئة الأوراق المالية الماليزية:  .1

 :193وارالمالي الماليزي أو لت لها مجموعة من الأد
 يا؛تنمية و تطوير سوق الأوراق المالية ليتماشى مع التطورات احاصلة عالم 
 توفير السل  و  التعامل ضمنلودائع    تالإشراف على المبادلات المالية، و غرفة التصفية، و مر ز ا

 الثقة للمستثمرين؛
 الية؛وراق المالأ يع الشر ات ال  تريد الدخول إلى بورصةمن  التصاري  و الإشراف على جم 
 المالية  الأدوات ة، وتنظيم جميع الشؤون المتعلقة بالأسهم و السندات و الصناديق الاستثماري

 الأخر ؛
 ل سا ت أيضا فياو عوام، هنيالإسلامبالإضافة إلى الأدوار السابقة الذ ر ال  سا ت في تطوير سوق رأس المال 

 تطوير السوق و هي:
  لسوق؛ذا اهالالتزام الكامل من طرف احكومة الماليزية في تنشي  و تدعيم و تعزيز 
  ستثمرين ين و الملمصدر افي ماليزيا، ساهم في إلتزام  الإسلاميةالأثر الإيابي لنعا  المصارف

 بتعليمات السوق؛
 راء الشرعية وضي  ا تفي  المعاصرة، ساهم وجود خأاء و متخصصين في المعاملات المالية الاسلامية

 ه السوق؛ر هذبعقد الندوات و إقامة المناقشات الدورية مع اوهات المعنية بغية تطوي

                                                           
 .180 ، صذ ره بقمحمد غادمن، مرجع س193
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سعت هيئة الأوراق المالية لتطوير السوق المالية الماليزية، إذ وضعت تطوير السوق المالي الاسلامي  نهم الأهداف 
 MASTER، ليتم عرضها ضمن المخط  العام للأسواق المالية الماليزية الواجت تحقيقها ضمن جدول أعمالها

PLAN و  ان من بين الأهداف المراد الوصول إليها هو جعل ماليزيا  مر ز  2001، الذي تم الكشف عنه سنة
 الدولية. الإسلاميةللمالية 

 
تطوير ن طرف الهيئة لمنتهعة عيات الممن بين الاستراتي: الاستراتيجيات المتبعة من طرف هيئة الأوراق المالية 2.

 في ماليزيا تد: الإسلاميةسوق الأوراق المالية 
 :من خلال البحوث و الدراسات الإسلامي. تطوير سوق رأس المال 1.2

على عمل الدراسات و المناقشات  الإسلاميتقوم اللعنة الاستشارية الشرعية بالتعاون مع قسم سوق رأس المال 
ية بينهم و بين متعاملي السوق فيما يتعلق دعاملات هذا السوق، و هذا للتن د من أن معاملاته تسير احوارات الدور و 

 .194وفقا لأ كام الشريعة، و إلتزام المتعاملين بالتشريعات الصادرة عن الهيئة ال  لا تتعار  مع أ كام الشريعة
 

 :الإسلاميوصول بماليزيا كمركز دولي لسوق رأس المال .السعي لل2.2    
و تضمنت  ،خطة بغية تطوير سوق الأوراق المالية الماليزية 2001طر ت هيئة الأوراق المالية الماليزية في العام      

الخطة ستة أهداف رئيسية، و أطلق عليها اسم الخطة الشاملة، و  ان الهدف الرئي  المستقبلي لهذه الخطة 
هو الوصول داليزيا لأن تكون مر زا دوليا لسوق رأس  2010إلى  2001الممتدة لمدة عشرة أعوام من  لإستراتيعيةا

 المتبعة و هي:، و من أجل أن يتحقق الهدف المنشود  انت هناو بع  الاستراتيعيات 195الإسلاميالمال 
  و هذا بصفة دائمة؛ الإسلامياستحداو أدوات تنافسية متعلقة بسوق رأس المال 
  ؛الإسلاميةالعمل على تحسين فعالية سوق الصناديق 
  ال مع سوق رأس الم تتماشى ، ال التنظيمية و الضريبية و ا اسبية الإمكانياتالتحقق من أن ماليزيا لديها

 ؛الإسلامي
 
 اليةراق المتعيين الهيئة رئيسا للجنة التنفيذية في المنظمة الدولية لهيئة الأو . 3 .2

الماليزي تعيين هيئة الأوراق المالية  الإسلاميلعل من مظاهر الاعتراف الدولي بزيادة و تطور سوق رأس المال      
 IOSCO" "International"الماليزية رئيسا للعنة التنفيذية في المنظمة الدولية لهيئة الأوراق المالية

Organization of Securities Commission ي تقوم بدورها في الأنشطة و العمليات في سوق رأس  "

                                                           
 .115، ص ذ ره بقبور، مرجع س نبيل خليل طه194

195 Resolution of securities commission, Shariah Advisory Council, Op Cit, p2. 
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" بسوق رأس DJIM" "Dow Jones Islamic Market" الإسلامية، و اعترفت سوق داوجنز الإسلاميالمال 
 .196الإسلاميالمالي  الماليزي، و اعتأته سوذجا عالميا في القطاو الإسلاميالمال 

 سلاميالإل . الأطر التنظيمية و القانونية و الرقابية للمتعاملين في سوق رأس الما2.4
من قانون سوق المال  378و  377أصدرت هيئة الأوراق المالية مجموعة من القوانين و التنظيمات تحت البند        

و للوصول إلى ذلك  وضع إطار منظم حماية المستثمرينو ال  تهدف إلى تطوير تنافسية السوق المالية ب و الخدمات،
، و من بين ما 197عملت الهيئة على زيادة شفافية قواعدها و تنظيماتها و التمتع دستو  من الكفاءة و الفعالية

 :198أصدرته الهيئة ما يتعلق ب
 Guidelines on Unit Trust Fundsالتعليمات الخاصة بصناديق الاستثمار  (1

 .2002ليمات خاصة بصناديق الاستثمار في عام قامت الهيئة رصدار تع
 Guidelines on the Offering of Islamic الإسلاميةالتعليمات الخاصة بعرض الصكوك  (2

Securities : 2004و  ان ذلك في يوليو  سلاميةالإأصدرت الهيئة تعليمات خاصة بعر  الصكوو 
في  الإسلاميةجراءات المتعلقة رصدار الصكوو هي تعليمات لتوجيه المتعاملين في هذا السوق  ول الإو 

ماليزيا، و ضرورة توفير المعلومات عن التشريعات و القوانين المتعلقة بها  و تم مراجعة هذه التعليمات خلال 
 .2012و العام  2011العام 

 Guidelines for Islamic Real الإسلاميةالتعليمات الخاصة بالصناديق الاستثمارية العقارية  (3

Estate Investements : أصدرت الهيئة تعليمات تتعلق بالاستثمار في العقارات وفقا لأ كام
 .2005نوفمأ من العام  21الشريعة، و  ان ذلك في 

 
 دور اللجنة الاستشارية الشرعية في تطوير سوق الأوراق المالية .3.3.1

 
على  1994عام  ذ نشنتهاة منلمالية الماليزي: عملت هيئة الأوراق انشأة اللجنة الاستشارية الشرعية  (1

مثل لماليزي،  و تتلمالي السوق ا، إذ قامت بتكوين وان الرقابة الشرعية في االإسلاميتطوير السوق المالي 
 هذه اللعان في:

                                                           
 .116، ص ذ ره بقنبيل خليل طه بور، مرجع س196

197 Securities commission Malaysia, legislation, Securities commission’s rules-making process, available at : 

http://www.sc.com.my/main.asp?paiged=918&menuid=955&newsid=&linkid=&type 16/09/2015. 
198Securities commission Malaysia, Islamic Capital Market, ICM product and services guidelines, available at :  

http://www.sc.com.my 

http://www.sc.com.my/main.asp?paiged=918&menuid=955&newsid=&linkid=&type
http://www.sc.com.my/
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اليزيا في م ميةالإسلااق بغية تطوير سوق الأور : الإسلاميقسم إدارة سوق الأوراق المالية  1).1.
دوات ، و إدارة الأةلإسلامياالية الأوراق المالية إلى إنشاء قسم إدارة و مراقبة سوق الأوراق المعمدت هيئة 

 المتداولة فيه، و من وهائفه ما يلي:
 كام الشريعة أافقة مع لمتو تقدب الدراسات و البحوو الخاصة رقرار الأدوات المالية الاسلامية ا 

 الاسلامية؛
 لاسلامية لمالية اااق سوق الأور دار و تعديل القوانين ذات العلاقة بمسؤولية هذا القسم عن إص

 تنفيذها؛و 
 معاقبة  ل من تثبت مخالفته تطبيق القوانين المعمول بها؛ 
  سوق الماليزية،رة في اللمسعاالعمل باستمرار على التحليل الدوري لقائمة الأوراق المالية للشر ات 

 لاسلامية؛لتحديد مد  توافقها مع الشريعة ا
 نص  و مساعدة المستثمرين  ول أداء الشر ات المسا ة من  ين  خر؛ 

و يعمل قسم سوق الأوراق المالية الاسلامية على تقدب نتائج دراساته و ا اثه إلى اللعنة الاستشارية الشرعية لالماذ 
 . 199القرارات المناسبة المتعلقة بتلك القضايا

 
ية لمالية الاسلاموراق اامت هيئة الأقمجمع )اللجنة الشرعية( لدراسة الأدوات المالية الاسلامية:         1).2.

  مستشارين في الشريعةالأعضاء بين، و يضم مجموعة من 1994بتنسي  هذا ا مع في العاشر أ توبر من العام 
قوم ا مع يماء دوليين، و ين و علاليزي، و بالتعاون مع جمعية العلماء الممن أعضاء عاملين في القطاو المالي التقليديو 

 1996إلى 1995ت من ن لقاءاد ناعقدناقشة و إصدار القرارات المتعلقة بسوق الأوراق المالية الماليزية، و قد تم 
 ي.نظور شرعممن  تم خلالها دراسة مد  صلا ية بع  الأدوات المالية المتداولة في السوق التقليديو 
 

مكان مجمع  1996ماي  16تم إنشاء اللعنة الاستشارية الشرعية في اللجنة الاستشارية الشرعية:  1).3.       
 .200الربيةتؤدي دورها و مهامها التنظيمية و دراسة الأدوات المالية الاسلامية، و ذلك بتعيين من وزارة المالية الماليزية ل

 :دور اللجنة الاستشارية الشرعية في سوق الأوراق المالية الاسلامية (2
اللعنة لها العديد من المهام في مجال الرقابة و تقدب الاستشارات و التوعية و التوجيه و إصدار القرارات،  ما 

 :201أيضا دهام تفعيل و تطوير الأدوات المالية، و من تلك المهام ما يليتضطلع 
  :إصدار القرارات في القضايا الشرعية لسوق الأوراق المالية 

                                                           
 .122ص ، ذ ره بقطه خليل بور، مرجع س199

200 Resolution of securities commission, Shariah Advisory Council, Op Cit, p4. 
 .184، ص ذ ره قمحمد غزال، مرجع سب201
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لقرارات في انوو من ذا اله يا تعتأ اللعنة الاستشارية الشرعية اوهة الو يدة ال  تقوم رصدار 
 ايا ال  يشوبها نوو من اختلاف ا راء الشرعية لد  الفقهاء؛القض

 :ت المالية ي تراقت الأدوارعية، فهالش و تعد  عر الزاوية في عمل و مهام اللعنة الاستشارية الــــــــرقابة
 تقدملاسلامية و الشريعة ام اافقة مع أ كالاسلامية و التداولات عليها، و التن د من أن معاملاتها متو 

 سلامية؛وات المالية الاير الأد تطو فيهذه اللعنة بالتعاون مع هيئة الأوراق المالية الماليزية رأيها الشرعي 
 :لاستفسارات اسئلة و ى الأعيت هذه اللعنة طوال العام عل الاجابة على الأسئلة و الاستفسارات

ل  أصدرتها  كام او الأأمليات لعالمطرو ة عليها  ول سوق الأوراق المالية الاسلامية، من نا ية ا
سا ة ن طرف شر ات الموهفين مو المعادة ما تتقدم إدارة هيئة الأوراق المالية الماليزية، أو البا ثين، أو 

 و المستثمرين، أو من طرف احكومة الماليزية دساءلة هذه اللعنة؛
 سلامي خاصة تمويل الاال نظام: و تعمل على التوعية و التعريف بتوعية الأطراف الفاعلة في السوق

وو ستفادة من البحت و الاؤتمراالمتعاملين في ماليزيا عن طريق عقد الدورات التدريبية و الندوات و الم
 ين الاقتصاديينالمفكر  وعيين و الدراسات، و المناقشات ال  تدار  ولها، و تمن  الفرصة للخأاء الشر 

 لية الاسلامية ات المانتعبالم المعاصرة و ال  لها علاقة لتبادل المعرفة و الخأات في  ل القضايا
 أ كامها الشرعية؛و 
  :يزية المالية المال الأوراق لهيئة فهي تعد مر ز الاستشارة الشرعيةمركز لتقديم الاستشارة و المراجعة

عمل رة عامة، و تصو باليزيا مة في المراجعة لكافة الأمور المتعلقة بتطوير سوق الأوراق المالية الاسلاميو 
مور المرتبطة شرعي للأأي العلى تقدب يد المساعدة للأطراف ال  لها علاقة بهذه السوق و إعطاء الر 

المسلمين  ستثمرينللم ي النصيحةبها إذا تم استشارتها في ذلك، مثل القضايا القانونية،  ما تعط
 تساعدهم في الماذ القرارات الاستثمارية؛و 

 
 ة للجنة الاستشارية الشرعية: المهام الأساسي (3

اعتمدت اللعنة الاستشارية الشرعية على مقاربتين في تعريفها للأدوات المالية في سوق رأس المال 
 :202الاسلامي
 للعنة إلى دراسةاسعت : يعةم الشر المقاربة الأولى تكييف الأدوات المالية التقليدية وفق أحكا 

 عة الاسلاميةظر الشرية ن، من وجهصلا ية الأدوات التقليدية المتداولة في سوق رأس المال ا لي
يعة كام الشر ع أ و تر ز الدراسة على  لية استخدام هذه الأدوات و التن د من توافقها م

 الاسلامية.

                                                           
202www.Sc.com,my/wp-cont 

http://www.sc.com,my/wp-cont
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 طوير أدوات تبتكار و غة و اعملت اللعنة على صيا: المقاربة الثانية صياغة أدوات مالية شرعية
 مع الشريعة لمتوافقةاات لك الأدو مالية جديدة متوافقة مع أ كام الشريعة الاسلامية، و من بين ت

 و ال  ست و تطورت الصكوو الاسلامية.
 

 المعايير الشرعية لإصدار الأوراق المالية الاسلامية:  (4
مع مختلف الأطراف داخل و خارج ماليزيا، قررت اللعنة الاستشارية بعد دراسة مطولة و مناقشات 

الشرعية اعتماد أربعة معايير شرعية يُكن من خلالها تحليل و معرفة ما إذا  انت الورقة المالية للشر ة المعنية 
عام أوت من ال 23متوافقة مع الشريعة الاسلامية أم لا، و قد تقرر ذلك في الاجتماو الخام  للعنة في 

 :203و جاءت المعايير  ا تي 1995
 لبنوو افي ذلك  ة، دايستند النشاط الأساسي للشر ة على المعاملات الربويلمعيار الأول: ا

أس المال ر في سوق  اجهاالتعارية، و المؤسسات المالية و غيرها، فمثل هذه الشر ات لا يتم إدر 
 الاسلامي.

 :ر ات لا لشا هذه ، مثلالنشاط الأساسي للشر ة هو القمار مثل الكازينوهات المعيار الثاني
ية  كم ية الشرعتشار تح  دوافقة إدراجها في السوق المالية الاسلامية من قبل اللعنة الاس

 نشاطها الذي يخالف مباد  الشريعة الاسلامية.
  :ضورة في دمات ا ع و الخيتمثل النشاط الأساسي للشر ة في إنتاج و بيع السلالمعيار الثالث

 الاسلام دا في ذلك:
 تسويق المشروبات الكحولية؛ إنتاج و -
 توريد اللحوم غير احلال مثل حم الخنزير؛ -
  ...إتوفير خدمات غير أخلاقية مثل: الدعارة، احانات، و المراقص -

 و هذا ما يقصيها من الادراج في السوق المالية الاسلامية.       
  :ة  يا تعتأ لتقليدياتنمين شر ات المن ضمن نشاط الشر ة التعامل في الغرر، مثل المعيار الرابع

شاطها نالنوو  ن هذامأقساط التنمين من  قها بلا مقابل إلى أن يقع الضرر أو الخطر، شر ات 
 لية الاسلامية.وق الما السفيغير متوافق مع مباد  الشريعة الاسلامية، مما يعي عدم قبول إدراجها 

 
 :خطوات فرز الأوراق المالية الشرعية (5

                                                           
203Resolution of the Securities Commission Shariah Advisory Conucil Secound Edition, p 145, 146 onlin : 

www.Sc.com,my/wp-content/uplouds/eng/htm/icom.  

http://www.sc.com,my/wp-content/uplouds/eng/htm/icom
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العام، تكون الأولى في شهر أبريل اللعنة الاستشارية الشرعية بفرز الأوراق المالية التقليدية مرتين في تقوم 
الثانية شهر أ توبر و ذلك من أجل تحديد الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة الاسلامية، و يتم ذلك وفقا و 

 :204للخطوات التالية
البيانات و  لمعلوماتخراج االخطوة على استتعمل اللعنة وفق هذه  ستخراج المعلومات المالية:ا (1

سنوية الية العة المتقارير المراجمن مصادر الدخل و نشاطات الشر ة، و من مصادر عدة مثل 
 المنظم. لسوقمن خلال التحقيقات ال  تقوم بها اللعنة  ول الشر ات المقيدة في او 

على  ير عامةمعاي وضعت اللعنة الاستشارية الشرعية عدة شروط و اطات الشركة:تقييم نش (2
لشر ات ل نشاط ا جعنشاطات الشر ة المسعرة أسهمها في السوق المالي الماليزي، و تصبو إلى

 لية الاسلاميةسوق الماال اقها فيمتوافق مع الشريعة الاسلامية، من أجل الموافقة على إدراج أور 
لمالية السوق ا ها فياللعن العناصر التالية للشر ات ال  لا يُكن قبول أسهمفي  ين  ددت 
 الاسلامية و هي:

 لمصرفية؛اة و غير صرفيالخدمات المالية القائمة على الربا  خدمات المؤسسات المالية الم -
 منتعات صناعة التنمين التقليدي دختلف أنواعها؛ -
 قامرة؛الم وعا، و ما شابه ذلك من القمار نشاطات التسلية غير المسمو  بها شر  -
 صناعة و بيع المنتعات ا رمة، صناعة أو بيع منتعات التبغ؛ -
 مية؛سلابيع و شراء أسهم الشر ات ذات النشاط غير المتوافق مع الشريعة الا -

 
 
 
 
 
 
 معايير تصنيف الأوراق المالية إلى متوافقة مع الشريعة الاسلامية)6 

لمستو  المسمو  به من الايرادات و الأربا  قبل الضريبة اعاه الأنشطة المختلطة بين اوائزة و غير لتحديد ا      
اوائزة، قامت اللعنة الاستشارية الشرعية بوضع عدة معايير، فإذا عاوز  عم النشاط غير اوائز  عم النشاط 

 :205متوافقة مع الشريعة الاسلامية، و المعايير هياوائز،  فحست المعيار سيتم تصنيف الأوراق المالية للشر ة بغير 

                                                           
 .186، ص ذ ره بقزال، مرجع سمحمد غ204

205List of Shariah-Compliant securities by the Shariah advisory council of the securities commission Malaysia, 29 

Mai, p 13. 



   المالي اليزيام سوق  في الشريعة مع المتوافقة الاستثمار صناديق أداء تحليل                   الثالث الفصل

 

99 
 

  الأنشطة ا رمة و يستخدم هذا المعيار لتقدير مستو  الاختلاط بين الأنشطة: %5المعيار 
لخمر، و حم لقمار اة(، اائزة، و ال  تبدو و بشكل واض   التعامل بالربا )البنوو التقليدياو

قة مع الشريعة تصنف أسهمها ضمن الشر ات غير المتواف%5الخنزير، فإذا عاوزت النسبة 
 الاسلامية.

  طة لأنشو ا ة ا رمةيستخدم هذا المعيار لتقدير مستو  الاختلاط بين الأنشط :%10المعيار
لناس اى جميع ثر علر محضور و يؤ "، إذ هو عنصال  تنطوي على عنصر "عموم البلو احلال، و 

دية، و أيضا التقلي لبنوويصعت عنبه، مثال على ذلك ايرادات الفوائد من الودائع الثابتة في او 
 الأنشطة المرتبطة بالتبغ.

  ائزة ة غير او الأنشطختلطة بينا ة الميستخدم هذا المعيار لتقدير مستو  المس :%20المعيار
مية، مثل دفع ة الاسلالشريعالأنشطة احلال، من ذلك دفع الإيار من الأنشطة غير المتوافقة مع او 

 الإيار من منطلق المشار ة في لعت القمار، بيع الخمور...إ .
  شطة ة و الأنا رم طةيستخدم هذا المعيار لتقدير المستو  المختل  بين الأنش :%25المعيار

ل  تقدم الشر ات اة أي اوائزة وفقا لأ كام الشريعة الاسلامية، مع وجود عنصر المصلحة العام
لفنادق اعمال مثلتها نشاطات و أخدمات للعمهور رغم ا توائها على انشطة محرمة، من أ

 .%25المنتععات، السمسرة  و غيرها،  يا أن لا تتعاوز النسبة و 
 
 
 
 
 
 
 
 

III.4.1.يزي في ظل الأزمة المالية العالميةالسوق المالي الاسلامي المال 
لقت بظلالها على السوق المالي قد أ 2008على غرار جميع الأسواق العالمية، فإن الظروف المالية لعام           

لى  ل زمة المالية عت الايراى تأثالاسلامي الماليزي و  ان لها بع  التنثيرات، و سنحاول من خلال ا تي الوقوف عل
 ة.من سوق الاسهم الشرعية، و سوق الصكوو، و صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريع

 سوق الأسهم الشرعية:  .1
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 (2015-2005 المالي )(: تطور الرسملة السوقية للأسهم الشرعية في سوق ماليزيا3.1الجدول رقم)
 
 
 
 

الربلة السوقية للأسهم 
تت الشرعية )بليون ر 
 ماليزي(

إجمالي الربلة  %
 السوقية

الأسهم الشرعية من  %
 إجمالي الأسهم

2005 
 

439.77 63.25 85 

2006 
 

548.42 64.62 85.8 

2007 705.05 63.74 85.5 

2008 426 64.2 87 

2009 637.9 63.8 88 

2010 756.1 62.8 87.8 

2011 806 63 89 

2012 942.15 64 88 

2013 1.072.26 63 71 

2014 1.040.13 63 74 

2015 1.118.7 66 74 

Source : Securities Commission, annual 

report(2005,2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015) 

تأثر سوق الأسهم الشرعية بشكل طفيف بالأزمة المالية العالمية، و  ان  (03.01يلا   من خلال اودول )       
 705.05إذ  انت في  دود ،  يا نلا   انخفا  الربلة السوقية للأسهم الشرعية 2008ل العام ذلك خلا

بليون رينعت  426 يا بلغت  2008سنة  %39.58و انخفضت بنسبة   2007بليون رينعت ماليزي سنة 
و يلا    ،الدراسةماليزي، و  ان هذا الانخفا  الو يد الذي شهدته الربلة السوقية للأسهم الشرعية خلال فترة 

أيضا هيمنة السوق المالي الاسلامي في تمويل القطاعين العام و الخاص في ماليزيا، من خلال الأسهم المتوافقة مع 
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 %55ما يؤ د مسا ة سوق المال الاسلامي في أ ثر من  هذا خلال سنوات الدراسة، و %71الشريعة ال  تعدت 
دراسة،  ل هذا يدل على عدم تأثر سوق الأسهم الشرعية بالأزمة المالية من ربلة السوق الاجمالية خلال فترة ال
 العالمية مقارنة بسوق الأسهم التقليدية.

 سوق الصكوك .2
 (2015-2005(: تطور حجم الصكوك التي تمت الموافقة عليها )3.2الجدول )

 عم الصكوو )بليون رينعت  
 ماليزي(

)بليون   عم السندات
 رينعت ماليزي(

الصكوو إلى   عم %
 إجمالي السندات

2005 43.32 60.66 71.41 
2006 42.02 75.83 55.41 
2007 121.30 158.80 76.4 
2008 43.23 139.99 30.88 
2009 34 57.5 59.13 
2010 40.33 63.58 63.43 
2011 78.90 112.33 70.23 
2012 71.09 103.30 68.82 
2013 99.13 148.1 66.93 
2014 262.76 492.23 53.38 
2015 117.70 270.15 43.57 

Source : Securities Commission, annual 

report(2005,2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015)  

 2009، 2008 عم الصكوو خلال سنوات( تراجع ملحوظ في  03.02يلا   من خلال اودول )          
م انخفا   ع )بليون رينعت ماليزي( على التوالي، و بلغت نسبة40.33 ،34، 43.23 يا بلغت  2010

وو بالانتعاا بدأ سوق الصك 2010، و مع بداية العام 2007مقارنة بسنة  2008سنة  %45.52الصكوو 
 ون رينعت ماليزي(.)بلي262.76ليبلغ  عم الصكوو  2014استمر إصدار لصكوو بوتيرة متصاعدة    العام و 

 يق الاستثمار المتوافقة مع الشريعةسوق صناد .3
 ( 2015-2005فترة)صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة خلال ال حجم (: تطور3.3)الشكل
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Source : Securities Commission, annual 

report(2005,2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015) 

لمالية إذ  الأزمة شكل  بير باب( نلا   أن قطاو الصناديق المتوافقة مع الشريعة م يتنثر 03.03)الشكلمن خلال  
لقيمة اأيضا في نسبة  ناديق وه الص ان هناو تطور في عدد الصناديق المتوافقة مع الشريعة، و في القيمة الصافية لهذ

من إجمالي  2007ق سنة صندو  124الصافية من ربلة البورصة، إذ بلغ عدد الصناديق المتوافقة مع الشريعة 
لقيمة الصافية لصناديق صندوق، مع انخفا  بسي  في ا 480الصناديق ال  تمت الموافقة عليها و المقدرة ب 

تراجعت إلى  و 2007( سنة RM.billion) 16.75الاستثمار المتوافقة مع الشريعة إذ  انت في  دود 
16.118 (RM.billion سنة )توافق مع صندوق م 190 2015، و العدد في زيادة    بلغ العام 2008

ع ناديق المتوافقة م(، و بلغت نسبة القيمة الصافية للصRM.billion)49.25الشريعة بقيمة صافية تقدر ب 
 .(1)الملحق رقم  %2.93الشريعة من ربلة البورصة 

 

 

.2.III  صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة 
ءت جاريعة و توافق مع الشق استثماري م ان صندوق "طابون  اجي" النواة الأولى لفكرة تأسي  صندو          

ينما دعا إلى إنشاء  ، 1959فكرة تأسي  الصندوق  ينما تبناها الاقتصادي الماليزي "أنكو عزيز" عام 
 رها.تقوم على ادخار أموال الماليزيين الراغبين في احج و استثما مؤسسة غير ربوية

و  انت الفكرة أن نقق المدخرون أربا ا من استثماراتهم رتباو أسلوب تقاسم الرب ، دا يُكنهم من         
ذلك الوقت،  عنت الربا فضلا عن مساعدتهم ماليا في مواجهة نفقات احج، إلا أن هذا الاقترا  م يتم تنفيذه في
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 ين قام الشي  " محمود شلتوت"  1962و م تسن  الفرصة لتنفيذ توصية الأستاذ "أنكو عزيز" إلا في عام 
دمة من طرف الأستاذ "أنكو عزيز" شي  اوامع الأزهر في القاهرة بزيارة إلى ماليزيا، إذ قام بدراسة الورقة المق

ة التوصيات ال  وردت فيها،  ما أثنى و  ا على  يا اعرب الشي  "شلتوت" عن اقتناعه الكامل بصح
تأسي   1962تنفيذ الخطة المقتر ة لما ستعود به من نفع عظيم على المسلمين في ماليزيا، و تم في أغسط  

 .1963206سبتمأ  30المؤسسة الادخارية للحعاج، و بدأت عملها في 
 

.1.2.III     نشأة صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة 
 يا شهدت سنوات التسعينات تطورا هاما في تعد ماليزيا من أ أ محاور الصناديق المتوافقة مع الشريعة،      

   فقة مع الشريعة، إذ تم اطلاق أول صندوق متوافق مع الشريعة في يناير من العام صناعة صناديق الاستثمار المتوا
1993 Tabunglttikal   " على الرغم من أن هناو صندوق استثماري متوافق مع الشريعة تم انشاؤه عام ،
1971 " Tabung Amanah Bakiإلا أن وجوده م يكن له تأثير  بير في صناعة صناديق الاستثمار ،" 

 .207المتوافقة مع الشريعة
 

.2.2.III  ضوابط إدارة صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة 
دار مباد  يا تم إص الشريعة،  عملت ماليزيا على إياد و تطوير إطار منظم لعمل الصناديق المتوافقة مع      

جت المادة اق المالية دو يا للأور اليز ناديق المتوافقة مع الشريعة من قبل ونة متوجيهية )تعليمات خاصة( لإدارة الص
لإطار التنظيمي ، و تشكل تلك التعليمات ا2007 (CMSA)من قانون أواق رأس المال و الخدمات  377

نظم تطوير المسهيل الرين، و تستثمللصناديق المتوافقة مع الشريعة في ماليزيا، و ال  من شناا حماية مصاا الم
 ، و  ان فحو  التعليمات  التالي:للصناديق

 
 

 Guidelines on Unit Trust Fundsالتعليمات الخاصة بصناديق الاستثمار  (1
، و خاصة التعليمات المتعلقة 2002قامت الهيئة رصدار تعليمات خاصة بصناديق الاستثمار في عام       

نونين يتعلقان ردارة صناديق الاستثمار وفقا لأ كام الشريعة  ماية  قوق المستثمرين، و تم إصدار قا
 :208الاسلامية

                                                           
 .12ص  بماليزيا، ؤون الحجيج وش تنظيم و إدارة هيئة إدارة صندوق الحج التدريت، المعهد الاسلامي للبحوو و البنك الاسلامي للتنمية،206

207 Yap Voon Choong & all, Ibid, p02. 
208 https://www.sc.com.my/wp-

content/uploads/eng/html/resources/guidelines/cis/guidelines_marketing_UT_130717.pdf, p01. 

https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/cis/guidelines_marketing_UT_130717.pdf
https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/cis/guidelines_marketing_UT_130717.pdf
https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/cis/guidelines_marketing_UT_130717.pdf
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  عة   الشريندوق دباد: يتعلق بنظام إدارة الصندوق و ينص على أن تلتزم إدارة الص18البند رقم
 .2003الاسلامية، و تم تطبيق هذا البند في يناير من العام 

  عيل ات التسية رجراءعة الاسلاماد  الشري: تقوم إدارة الصندوق فيما يتوافق مع مب19البند رقم
د في يوليو من ذا البنهطبيق تتعيين المستشارين الشرعيين لمناقشة و مراجعة المعاملات فيها، و قد تم و 

 . 2002العام 
 

 Guidelines for Islamic Realالتعليمات الخاصة بالصناديق الاستثمارية العقارية الاسلامية   (2

Estate Investements: 
مأ نوف 21لك في ذيعة، و  ان أصدرت الهيئة تعليمات تتعلق بالاستثمار في العقارات وفقا لأ كام الشر       

ب  مي لتصال الاسلا، و تعمل هذه التعليمات على تسهيل التطور في منتعات سوق رأس الم2005من العام 
ت  ا ال فيضا على عمل أالدولي،  ما تماليزيا سوذجا لتطور الاستثمار العقاري الاسلامي على المستو  

دون  رات في ماليزياال العقا مجفيللمستثمرين الدوليين الراغبين في الاستثمار داليزيا،  يا يُكنهم الاستثمار 
 ات جيه إدارة الشر رعية لتو الش احاجة للملكية المباشرة لتلك العقارات، و صيغت هذه التعليمات وفقا للمعايير

 المتعلقة بالاستثمار العقاري الاسلامي.في أنشطتها 
 : 209و  من الأنشطة الايارية ال  تصنف على ااا غير جائزة

 الخدمات المالية ال  على أساس الربا )الفائدة(. -
 القمار/ المقامرة. -
 تصنيع أو بيع منتعات غير  لال، أو منتعات ذات الصلة. -
 التنمين التقليدي. -
 لنشطة الترفيهية ال  هي غير جائزة وفقا لأ كام الشريعة الاسلامية.ا -
 تصنيع أو بيع المنتعات المرتكزة على التبغ، أو المنتعات ذات الصلة. -
 الفنادق و المنتععات. -

ة لنسبة للأنشطبا يتهد عي انعن الأنشطة المذ ورة اعلاه، يُكن للمستشار الشرعي أو ا ل  الشر  و بصرف النظر
ماري العقاري الاستث صندوقالأخر  ال  قد تعتأ غير جائزة، ليتم تضمينها  معيار في تقدير دخل الايار لل

 الاسلامي.
 

.3.2.III ليأنواع الصناديق المتوافقة مع الشريعة المتداولة في السوق الما 
                                                           

209 https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/UTs/Islamic%20REIT%20GL.pdf, 

p03. 

https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/UTs/Islamic%20REIT%20GL.pdf
https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/UTs/Islamic%20REIT%20GL.pdf
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 :210و المتداولة في بورصة ماليزيا ما يليمن بين الأنواو المختلفة للصناديق الاستثمارية المتوافقة مع الشريعة       
م المتوافقة لك الأسهفي ذ الأصول، دا: تستثمر من خلال مجموعة واسعة من فئات الصناديق المتوازنة .1

يق لنوو من الصناداد، هذا النق مع الشريعة، الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة ذات الدخل الثابت، و
 يا  معقول، لى  دالقائم على التنوو، مناست للمستثمرين الذين يبحثون عن استثمارات  منة إ

 المخاطر أقل و ال  تمدر عوائد متوسطة.
ل دخل الثابت، مثذات ال لشريعةتستثمر في الأوراق المالية المتوافقة مع اصناديق السندات الاسلامية:  .2

ى أ أ حثون علين يبالصكوو، و أدوات السوق النقدية قصيرة الأجل، وهي مناسبة للمستثمرين الذ
 طر.خاقدر من الأمان، للمحافظة على رأس المال و الدخل، مع احد الأدى من الم

لشريعة، عادة قة مع المتوافتستثمر  صرا أو في المقام الأول في استثمارات الأسهم اصناديق الأسهم:  .3
 لنقد.االأسهم العادية و عادة ما يتم عقد هذه الصناديق سواء في الأسهم، أو في 

وق الأسهم سء مؤشر أدا تستثمر في سلة من الأسهم المتوافقة مع الشريعة لتتبع صناديق المؤشرات: .4
رأس المال  وسطة فيدة متالمنتقاة، هذا النوو من الصناديق مناست للمستثمرين الذين يبحثون عن زيا

 على المد  الطويل.  
 .2008ناير يو قد طر ت ماليزيا أول صندوق مؤشرات متوافق مع الشريعة في منطقة  سيا في 

و رأس سبهدف تعظيم  ريعة،المتوافقة مع الش تستثمر بشكل أساسي في الأسهم صناديق نمو رأس المال: .5
مستثمرين ناست للديق مالمال على المد  الطويل )من خلال أعلى سعر للو دة(، هذا النوو من الصنا

 الذين نرصون على ترا م رأس المال عند المخاطر العالية.
ظام الاستثمار اوماعي في القطاو الصناديق العقارية المتوافقة مع الشريعة عبارة عن نالصناديق العقارية:  .6

ماليزيا تماما مثل  العقاري، و يتم ادراج الصناديق العقارية المتوافقة مع الشريعة في السوق الرئيسي لبورصة
الأسهم، و يتم تداول و دات الصندوق على السعر احالي في عملية وا دة في السوق، يُكن 

ل باسرة الأوراق المالية الخاصة بهم، و أي عقارات للمستثمرين فعل ذلك عأ الانترنت، أو من خلا
الشرعية تقدير توافق تلك العقارات مع  سيتم شراؤها من طرف الصندوق، على اللعنة الاستشارية

من خلال ونة الأوراق المالية مباد   2005، و قد أصدرت احكومة الماليزية في نوفمأ 211الشريعة
 .  212الاستثمارية العقارية المتوافقة مع الشريعة توجيهية للصناديق

                                                           
210http://www.islamic-invest-malaysia.com/2010/09/what-is-unit-trust.html 
211GUIDELINES ON REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS p 01. Available at :  

http://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/cis/gl_reits_121228.pdf 
212Guidelines for Islamic Real Estate Investment Trusts p 03. Available at :  

http://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/UTs/Islamic%20REIT%20GL.pdf 

http://www.islamic-invest-malaysia.com/2010/09/what-is-unit-trust.html
http://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/cis/gl_reits_121228.pdf
http://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/UTs/Islamic%20REIT%20GL.pdf
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 2006جويلية  24( في AL Aqar KPJ REITقامت ماليزيا رنشاء أول صندوق متوافق مع الشريعة )      
ذا الصندوق ، و  ان هدفه إنشاء منش،ت صحية، و منذ إنشاء ه2006أوت  10تم إدراجه في بورصة ماليزيا في و 

مليون رينعت  86، و قد ارتفعت قيمتها من 24إلى  06ارتفعت عدد الملكيات العقارية في القطاو الصحي من 
في و  %100، مع معدل إشغال وصل إلى 2011بليون رينعت ماليزي في سنة  1.35إلى  2006ماليزي في سنة 

(، و هو أول صندوق Bousted AL Hadhara REITتم إنشاء صندوق متوافق مع الشريعة ) 2007فأاير 
مصانع زيت النخيل  3شمل الصندوق اثن  عشر عقار، و  2012عقاري يختص في أصول المزارو، و في ااية جوان 

( و الذي أنشن في Axis-REITهكتار، الصندوق الثالا في ماليزيا هو ) 19.94تغطي مسا ة إجمالية قدرها 
و هو يختص في  2008العقارية المتوافقة مع الشريعة في ديسمأ  ، و لكن صنف ضمن الصناديق2005أوت  03

 .213العقارات التعارية
 

.4.2.III  لشريعةادور اللجنة الاستشارية الشرعية في إدارة الصناديق المتوافقة مع: 
ق المالية بل هيئة الأوراقمية من لاسلايتم إصدار المباد  التوجيهية بشنن إدارة الصناديق المتوافقة مع الشريعة ا

 .2007 (CMSAمن قانون الأسواق و الخدمات المالية ) 377دوجت المادة 
يمو ل للمستشار الشرعي عملية تقييم إدارة الصندوق المتوافق مع الشريعة، فهو  المستشار الشرعي:   .1

شخص متخصص مستقل عن اللعنة الاستشارية الشرعية لهيئة الأوراق المالية الماليزية، و لكنه يعمل في إطار 
،  يا نصت هذه التعليمات على أن 214التنظيمات و الارشادات و القرارات الصادرة عن هذه اللعنة

يتن د المستشار الشرعي من توافق إدارة الصندوق مع أ كام الشريعة الاسلامية، و يتم تعيين المستشار 
 الشرعي بالتوافق مع هيئة الأوراق المالية الماليزية،  و أن يستوفي المعايير التالية:

 أن لا يكون مفل ؛ 
  إدانته بأي جريُة جنائية؛م يتم 
 ذو بعة جيدة؛ 
 أة في التمويلديه الخلت و يُتلك المؤهلات و الخأات اللازمة في الفقه الاسلامي، و خاصة فقه المعاملا 

 الاسلامي؛
 

 :215من بين الأدوار الأساسية ال  يقوم بها المستشار الشرعي ما يليدور المستشار الشرعي:  .2

                                                           
ص  ،ص2014لدراسات الأسواق المالية الاسلامية،  سابك  رسي الصناديق العقارية في المملكة العربية السعودية البيئة الاستثمارية و الهياكل الشرعية،عبدالله بن محمد العمرات، 213
28 ،29. 

 .188، ص ذ ره بقرجع سمحمد غزال، م214
215GUIDELINES ISLAMIC FUND MANAGEMENT p 03. Available at :  
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  لك وفقا لمباد ذريعة و ع الشمتقدب المشورة فيما يخص جوانت الأعمال التعارية لإدارة الصندوق المتوافق 
 الشريعة؛

ان لاستثمار، و ضماو ئق  وكوو، يعمل على تقدب الارشاد و الخأة الشرعية في جميع الأمور، لاسيما ما تعلق بالص
شارية ن اللعنة الاستعلصادرة اارات لالتزام باللوائ  ذات الصلة، و معايير هيئة الأوراق المالية، دا في ذلك القر ا

 الشرعية؛
 ارية لضمان أن ة استثمعاملمراجعة و ضب  التقارير لمدير الصندوق المتوافق مع الشريعة، أو أي تقرير لم

 الأنشطة الاستثمارية متوافقة مع الشريعة؛
 امت ردارة قلصندوق ارة اتقدب رأي مكتوب و /أو تقرير دوري للتن يد و المصادقة على ما إذا  انت إد

 أعمالها وفقا لمباد  الشريعة؛
  يُكن للمستشار الشرعي أو اللعنة الاستشارية الشرعية أن عتهد بالنسبة للأنشطة ال  تعتأ غير جائزة، ليتم

 ؛216ل الاياري للصندوق الاستثماري العقاري المتوافق مع الشريعةتضمينها  معيار في تقدير الدخ
  في  ال تأجير العقارات لمستنجر جديد على المستشار الشرعي او اللعنة الاستشارية الشرعية تقدب المشورة

لمدير الصندوق الاستثماري العقاري المتوافق مع الشريعة بعدم قبول المستنجر اوديد إذا  ان نشاطه غير 
 ؛217جائز بالكامل

 شرعية يشرف على عمليات صناديق المؤشرات المتوافقة مع الشريعة المستشار الشرعي أو اللعنة الاستشارية ال
 ؛218 يا يري عمليات التدقيق و المراجعة المتوافقة مع الشريعة من وقت  خر

 
 
 
 

III.3. المتوافقة مع الشريعة أداء صناديق الاستثمار تحليل 
 مصادر البيانات 1.
صندوقا استثماريا متوافق مع الشريعة في ماليزيا، و ذلك من أجل دراسة و مقارنة أدائها  33تم اختيار  -

، و لقد تم استثناء الصناديق ال  أنشنت بين عامي 2015 إلى أبريل 2005خلال الفترة من يناير 

                                                                                                                                                                                           
http://www.sc.com.my/wp 

content/uploads/eng/html/resources/guidelines/FundManagers/IslamicFundManagement.pdf 
216http://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/UTs/Islamic%20REIT%20GL.pdf 
217http://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/UTs/Islamic%20REIT%20GL.pdf 
218EXCHANGE-TRADED FUNDS GUIDELINES. P 01. Available at : 

content/uploads/eng/html/resources/guidelines/ETF/ETF_Guidelines_090611.pdf-http://www.sc.com.my/wp 

http://www.sc.com.my/wp%20content/uploads/eng/html/resources/guidelines/FundManagers/IslamicFundManagement.pdf
http://www.sc.com.my/wp%20content/uploads/eng/html/resources/guidelines/FundManagers/IslamicFundManagement.pdf
http://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/UTs/Islamic%20REIT%20GL.pdf
http://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/UTs/Islamic%20REIT%20GL.pdf
http://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/ETF/ETF_Guidelines_090611.pdf
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قارنة الأداء، و تم أيضا اختيار فترة الأزمة المالية العالمية لنر   من أجل تسهيل عمية م 2015و  2005
                                                                 ار المتوافقة مع الشريعة.لاستثم يف تؤثر على أداء صناديق ا

اير ، الفترة من ينلمتغيرةبه اشوق تم تقسيم فترة الدراسة إلى ثلاو فترات تعك  البيئة الاقتصادية أو الس   -
 2009ديسمأ  إلى 2007تسمى بفترة ما قبل الأزمة، الفترة من جويلية  2007إلى جوان  2005

                            بعد الأزمة.                تسمى بفترة ما 2015 إلى أبريل 2010الفترة من يناير  تسمى بفترة الأزمة، و
 (.              DJIMYنز )هذه الدراسة مؤشر السوق المالية الاسلامية الماليزية داوجو  تم استخدام في -
 ت خالية من المخاطر.    (   معدلاMGIتم استخدام المعدل اليومي لأذونات الخزانة احكومية الماليزية ) -
يق الاستثمار، و السعر اليومي حساب العائد و الانحراف المعياري تم استخدام القيمة الصافية اليومية لصناد -

                                  تم استخدام أيضا احد الأدى للعائد المقبول أي الذي يقبل به المستثمر.                                                         ، و DJIMYل 
 ، مؤشرTreynorمؤشرات: مؤشر  دام ثلاولدراسة أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة تم استخ

Adjusted Sharp مؤشر ،Sortino. 

 باستخدام العائد: تحليل الأداء   2.
ة، يتم  ساب لرأباليل و الأربا  ايتم احصول على عوائد صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة من الدخ         

 معدل العائد لكل صندوق على النحو التالي:

  (: معدل العائد للصندوق3.1العلاقة)

  يا:
         i,tR معدل العائد لصندوق الاستثمار :i  في الفترةt. 

   tNAV  صافي قيمة الاصول في الفترة :t. 
1-tNAV  1: صافي قيمة الأصول في الفترة-t. 

         tD  توزيعات الأربا  في الفترة :t. 
 

 ليل النتائج:تح 
( أن متوس  العائد 3.4نلا   من اودول )(: 2015أبريل  -2005الفترة الكلية للدراسة )يناير  -

سنويا(، في  ين أن متوس   %6.24)  %0.52الشهري لصناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة هو 
مار المتوافقة مع الشريعة سنويا( أي ان اداء صناديق الاستث %6.48) %0.54العائد  الشهري للسوق هو 

يقل عن أداء السوق، إلا أنه يوجد فرق طفيف بين عوائد صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة و عوائد 

1-t/NAV t+D1-tNAV-t=NAVI,tR 
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سنويا(. إن علاوة مخاطر السوق المقاسة بالفرق بين عائد  %0.14شهريا ) %0.02السوق، و ال  تبلغ 
 سنويا(. %3.45شهريا ) %0.29ة بنسبة السوق و العائد الخالي من المخاطرة هي ايابي

من أداء صناديق  يظهر أن أداء السوق أفضل(: 2007جوان  -2005فترة ما قبل الأزمة )يناير  -
لغ شهري ب عائد الاستثمار المتوافقة مع الشريعة من  يا متوس  العائد  يا  قق السوق متوس 

 %15.12) %1.26ي للصناديق سنويا(، في  ين بلغ متوس  العائد الشهر  18.36%) 1.53%
 سنويا(.

ة مع ق الاستثمار المتوافقخلال فترة الأزمة  ققت صنادي(: 2009ديسمبر  -2007فترة الأزمة )جويلية  -
 %-1.8) %-0.15الشريعة أداء أفضل من أداء السوق  يا  ان متوس  العائد الشهري للصناديق 

صب  علاوة سنويا(، و ت %-3.48) %-0.29سنويا( في  ين  ان متوس  العائد الشهري للسوق 
 سنويا(. %-6.6شهريا ) %-0.55مخاطر السوق سلبية خلال هذه الفترة بنسبة 

 وافقةر المتناديق الاستثماخلال هذه الفترة  ققت ص(: 2015أبريل  -2010فترة ما بعد الأزمة )يناير  -
 %0.05ق ناديد الشهري للصمن أداء السوق  يا بلغ متوس  العائ مع الشريعة مستو  أداء أقل

 (.سنويا %1.210) %0.1سنويا(، في  ين بلغ متوس  العائد الشهري للسوق  0.680%)
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

فظة السوق عة و محع الشريافقة م(: متوسط العائد الشهري و السنوي لصناديق الاستثمار المتو 3.4الجدول)
 المعدل الخالي من المخاطرو 

Period N Minimum Maximum Mean Mean Rrturn 

% 

Whole Sample (January 

2005 to April 2015) 
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 (02رقم ) المصدر: تم اعداده بناء على معطيات الملحق
 
 

 باستخدام مؤشرات قياس الأداء تحليل الأداء .2
 

Sharia-Compliant Funds 

Market (FBMS) 

Risk free 

 

250 

 

-0.0151 

-0.1501 

0.0017 

 

0.0270 

0.1250 

0.0031 

 

0.0052 

0.0054 

0.0025 

 

6.240 

6.480 

3.019 

Non-Crisis (January 

2005 to June 2007) 

Sharia-Compliant Funds 

Market (FBMS) 

Risk free 

 

 

800 

 

 

 

 

0.0460 

- 0.0480 

0.0019 

 

 

0.3096 

0.1250 

0.0031 

 

 

 

0.0126 

0.0153 

0.0026 

 

 

15.12 

18.36 

3.120 

 

During Crisis(July 2007 

to December 2009) 

Sharia-Compliant Funds 

Market (FBMS) 

Risk free  

 

 

900 

 

 

-0.0151 

-0.1320 

0.0017 

 

 

 

0.0053 

0.0987 

0.0031 

 

 

 

-0.0015 

-0.0029 

0.0026 

 

 

-1.800 

-3.480 

3.120 

After Crisis(January 

2010 to April 2015) 

Sharia-Compliant Funds 

Market (FBMS) 

Risk free 

 

 

650 

 

 

-0.0151 

-0.1402 

0.0017 

 

 

0.1656 

0.1144 

0.0029 

 

 

0.0005 

0.0010 

0.0023 

 

 

0.680 

1.200 

2.760 



   المالي اليزيام سوق  في الشريعة مع المتوافقة الاستثمار صناديق أداء تحليل                   الثالث الفصل

 

111 
 

 11مدة لال السوق خ ة و محفظة( تحليل الأداء المقارن لصناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريع3.5يعر  اودول)
ات الثلاو وذلك خلال الفتر  ،Sortinoو مؤشر  Adjusted Sharp، مؤشر Treynorسنة باستخدام مؤشر 

 للدراسة.
ستثمار المتوافقة مع من صناديق الا %36.11نلا   أن (: 2015أبريل -2005الفترة الكلية)يناير  -

أما  Adjusted Sharpو مؤشر  Treynorداء السوق و ذلك  ست مؤشر الشريعة لها اداء أفضل من أ
من  داؤها أفضلأشريعة من صناديق الاستثمار المتوافقة مع ال %54.16فإن  Sortinoمن  يا مؤشر 

داء أة مع الشريعة لها من صناديق الاستثمار المتوافق %42.13 ست متوس  المقايي  فإن أداء السوق و 
 أفضل من اداء مؤشر السوق.

من صناديق  %33.34ة أن يظهر خلال هذه الفتر (: 2007جوان  -2005فترة ما قبل الأزمة )يناير  -
 Treynorؤشر م ست  فظة السوق و هذاالاستثمار المتوافقة مع الشريعة لها أداء أفضل من أداء مح

ستثمار من صناديق الا 02( أي أن 7.41%) Adjusted Sharpل  ست مؤشر جاءت النتيعة أقو 
يق الاستثمار صناد فق  من %13.58قادرة على تحقيق أداء أفضل من السوق، و في المتوس  فإن 

 المتوافقة مع الشريعة لها أداء أفضل خلال هذه الفترة.
ن صناديق م %72.73خلال هذه الفترة فإن (: 2009ديسمبر  -2007فترة الأزمة )جويلية  -

أما  Adjusted Sharpؤشر ل من أداء السوق و هذا  ست مالاستثمار المتوافقة مع الشريعة لها أداء أفض
ا نلا   أيض من الصناديق لها أداء أفضل من أداء السوق، و % 18.18فق   Sortino ست مؤشر 

ين الفترات بداء من أتوس  أنه خلال فترة الأزمة  ققت صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة أعلى م
 من الصناديق  ققت أداء أفضل من أداء السوق. %46.46الفرعية للدراسة  يا 

اء صناديق الاستثمار انخف  أد خلال هذه الفترة(: 2015أبريل  -2010اير فترة ما بعد الأزمة)ين -
ن م %. 41.66إذ المتوافقة مع الشريعة،  يا أن نصف الصناديق  ققت أداء أقل من أداء السوق،

شر  ست مؤ  ذلك وداء السوق صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة فق   ققت أداء أفضل من أ
Treynorنسبة أقل  ست مؤشر ال ، و  انتAdjusted Sharp(8.34% أما مؤشر ،)Sortino 

من الصناديق  %22.27من الصناديق لها أداء أفضل من أداء السوق، و في المتوس  فإن  %25فإن 
  ققت أداء أفضل من أداء السوق.

 
 

 تثمار المتوافقة مع الشريعةلصناديق الاس (: قياس الأداء3.5الجدول)
Period Treynor’s 

Index 

Adjusted 

Sharp Index 

Sortino 

Index 
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 (02)لاعتماد على معطيات الملحقالمصدر: تم اعداده با
 
 
 

 
 
 
 

Whole Sample (January 2005 to April 2015) 

Total Number of Samples 

No. of Funds outperform FBMS 

% of  of Funds outperform FBMS 

 

72 

26 

36.11 

 

 

72 

26 

36.11 

 

 

72 

39 

54.16 

Non-Crisis (January 2005 to June 2007) 

Total Number of Samples 

No. of Funds outperform FBMS 

% of  of Funds outperform FBMS 

 

 

27 

9 

33.34 

 

 

27 

2 

7.41 

 

 

27 

0 

0.00 

 

During Crisis(July 2007 to December 2009) 

Total Number of Samples 

No. of Funds outperform FBMS 

% of  of Funds outperform FBMS 

 

 

33 

16 

48.49 

 

 

33 

24 

72.73 

 

 

33 

6 

18.18 

 

After Crisis(January 2010 to April 2015) 

Total Number of Samples 

No. of Funds outperform FBMS 

% of  of Funds outperform FBMS 

 

 

12 

5 

41.66 

 

 

12 

2 

8.34 

 

 

12 

3 

25 
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 تحليل المخاطر و التنويع لصناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة.4

م ، في  ين يستخدالكلية خاطرو الانحراف المعياري لقياس المخاطر المنتظمة و الم مل بيتايتم استخدام معا
 لسوق.افظة محمعامل التحديد لقياس درجة التنويع للصندوق الاستثماري فيما يتعلق بتنويع 

 
 لتالية:علاقة الال الهو مقياس للمخاطر الكلية و يُكن توضي  ذلك من خف المعياري: الانحرا 

 (: الانحراف المعياري3.2العلاقة)

 

  يا:

,tiR : معدل عائد صندوق الاستثمار في الفترةt. 

iR.متوس  عائد صندوق الاستثمار : 
N.عدد العوائد : 
 

 معا( مل بيتاß :)تخدام يتم قياس المخاطر المنتظمة للصندوق الاستثماري باسß لك من ، و ذ
 خلال: 

 ß(: معامل 3.3العلاقة)
 

 
  يا:

)M,R iCov(R :.تغاير بين عوائد الصندوق و عوائد السوق 
)MVar(R :.تباين عوائد السوق 
iß :.خطر نظامي، بيتا الصندوق 
 

  2معامل التحديدR : 2يتم استخدام معاملR  يما يتعلق بتنويع لقياس درجة تنويع الصندوق ف
ع ارتفاو ( مßا )لهكون محفظة السوق، الأوراق المالية ال  ترتب  إلى  د  بير مع السوق سوف ي

لتفسيرية ان القوة تنوعة فإم، و بالمثل إذا تم دمج الأوراق المالية بشكل جيد في محاف  (   2Rقيم )
 تكون أعلى.(   2Rللحافظة ب) ßلمعامل 

)M)/Var(RM,R i=Cov(Riß 
 

 
 

[∑(𝑹𝐢, 𝐭 − 𝐑𝐢)𝟐/ð) N-1)1/2 
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يق قيم مستو  تنويع صناد مقياس للتنويع، و لا سيما في ت(   2Rو لقد استخدمت العديد من الدراسات معامل )
 الاستثمار.

 و يعطى معامل التحديد بالعلاقة التالية:
 

 (: معامل التحديد3.4العلاقة)
 

 
 
 
 

نت )بيتا( لصناديق (  ا2015أبريل-2005( نلا   أن خلال فترة الدراسة الكلية)يناير 3.6من اودول)
شريعة لاستثمار المتوافقة مع المما يشير إلى أن صناديق ا 0.0797الاستثمار المتوافقة مع الشريعة عند القيمة 

ن أدى قيمة لشريعة مامع  ت قيمة )بيتا( لصناديق الاستثمار المتوافقة ساسة لتغيرات السوق، و لقد تراو 
 خلال فترة صعود السوق. 0.872خلال سنوات الأزمة إلى أعلى قيمة  0.745

لك ع الشريعة، و ذمتوافقة ق المو نلا   أيضا أن الانحراف المعياري للسوق أعلى من الانحراف المعياري للصنادي
لأزمة دون ال فترة ي خلاسة، و بالرغم من ذلك فقد سعل  لا ا أعلى انحراف معيار خلال جميع فترات الدرا

ن ملكلية المقاسة لمخاطر اامن  الفترات الأخر ، و يرجع ذلك إلى طبيعة الأزمة المالية ال  من شناا أن ترفع
 مجموو المخاطر المنتظمة و غير المنتظمة خلال هذه الفترة.

عائد السوق يُكن تفسيره  تشير إلى أن التباين في 0.50( ال  تزيد عن 2Rتحديد)أما بالنسبة لمعاملات ال
  قيمها أ أ ( و ال2Rئج )بشكل جيد من خلال عائد صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة، لذلك فإن نتا

 .لدراسةة افتر  خلال دتمبين أن صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة لها مستو  تنويع جي 0.50من 
 

 
 
 
 
 
 

 

R2=  
∑ (�̂�𝑖−�̅�)

2𝑛
𝑖=1

∑ (𝛾𝑖−�̅�)
2𝑛

𝑖=1
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فقة مع المتوا لاستثمار(: معامل التحديد و الانحراف المعياري و بيتا لصناديق ا3.6الجدول)
 الشريعة

 
 

 

 (03) بالاعتماد على الملحق المصدر: تم اعداده
 
 

 

Period Beta (ß) Standared 

Devision 

(ð) 

2R 

Whole Sample (January 2005 to 

April 2015) 

Sharia-Compliant Funds 

Market Portfolio 

 

 

0.797 

1 

 

 

 

0.048 

0.051 

 

 

 

0.747 

1 

 

Non-Crisis (January 2005 to June 

2007) 

Sharia-Compliant Funds 

Market Portfolio 

 

 

0.872 

1 

 

 

 

0.039 

0.039 

 

 

 

0.749 

1 

 

During Crisis(July 2007 to 

December 2009) 

Sharia-Compliant Funds 

Market Portfolio 

 

 

0.745 

1 

 

 

 

0.049 

0.057 

 

 

 

0.760 

1 

 

After Crisis(January 2010 to 

April 2015) 

Sharia-Compliant Funds 

Market Portfolio 

 

 

0.750 

1 

 

 

 

0.045 

0.047 

 

 

 

0.670 

1 
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 التعليق على النتائج 
ذلك داء السوق و فضل من أاء ألها أدة ة مع الشريعإلى أن صناديق الاستثمار المتوافق توصلت نتائج الدراسة

ل للمستثمرين خلا وط جيدةاة تحخلال فترة الأزمة و لهذا تعتأ صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة أد
قق أداء أفضل قبل الأزمة المالية وبعدفترة تراجع السوق عة إلى مة بيتا المرتفتشير قي و، ها، غير أن السوق نم

ذه الصناديق مديري ه أن بالإضافة إلى توافقة مع الشريعة لتغيرات السوقمار الم ساسية صناديق الاستث
أة و  فاءة خا تعتأ ،  ميُلكون القدرة اويدة لتوقيت السوق لتحقيق عوائد إضافية خلال فترة الأزمة

 لما  دوق  دير الصنماءة مدير الصندوق الاستثماري عامل أساسي و محدد لأدائه، فكلما زادت خأة و  ف
و و يرجع ارتفا  ،قتصاديةة الاو تشير النتائج إلى أن أداء الصندوق مرتب  باحال  ان أداء الصندوق أفضل،

  أن صندوق ل  تفتر ا، و ر ية سوق الصناديق الماليزية وفقا لنتائج تراينور إلى طبيعة المؤشر نفسه
صار المخاطر إلى اقت ؤديمل للصندوق يالاستثمار لا يتعر  إلا للمخاطر المنتظمة، و أن هناو تنويع  ا

 الكلية على المخاطر المنتظمة فق .
 

  اقتصادي لنتائج الدراسة:التفسير المالي و 

 لصناديق و خاصةلاويد  أن الأداء تم قياس أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة، و لقد بينت نتائعنا     
هذا ما  لك الصناديق، وديري تويد لمضافية يعود بالدرجة الأولى إلى التوقيت او تحقيقها لعوائد إ  خلال فترة الأزمة

 يُكن ملا ظته من خلال النقاط التالية:

 خأاء يتمتعون ايتوله لصندوقالعوائد إضافية خلال فترة الأزمة يبين لنا ان إدارة  إن تحقيق الصناديق  .1
ل  المالية اويدة وراق ااء الأ، و بالتالي يُكنهم انتقو لديهم معرفة  افية بأ وال السوق بكفاءة عالية

 نقق التعامل فيها ر ا إلى جانت الرب  الرأبالي؛
تع دوق يتمالصن إن أداء الصندوق يعك  سلوو مدير هذا الصندوق، و هو ما يبين لنا أن مدير .2

الاستثمار  صناديق لها ضعبالرشادة الاقتصادية و ال  تعود  ست نظر البا ثة إلى الرقابة ال  لم
 ى سوق المال؛قابة عل الر المتوافقة مع الشريعة من طرف البنك المر زي و الهيئة الشرعية ال  تتولى

ات فة إلى الممارسية، إضاقتصادإن تمتع مديري صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة بخأات مالية و ا .3
 مارية؛الاستث راتهمساعد المستثمرين على ترشيد قراالعملية و الالمام دتغيرات السوق، ذلك ي

 

 



   المالي اليزيام سوق  في الشريعة مع المتوافقة الاستثمار صناديق أداء تحليل                   الثالث الفصل

 

117 
 

 خلاصة:

ة لاشكاليجابة على اتم من خلال هذا الفصل اختبار الفرضيات ضمن هذه الدراسة، و ذلك من أجل الا      
 2015إلى  2005ن لفترة ملال اخالمطرو ة  يا تم قياس أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة في ماليزيا 

 لنتائج ال  تمي أهم اما يلباستخدام ثلاو مؤشرات لقياس الأداء مؤشرين اثنين تقليديين و الثالا  ديا، و في
 التوصل إليها:

 وق  لتالي أداء السة، و بالشريعالعوائد ال   ققها السوق أعلى من عوائد صناديق الاستثمار المتوافقة مع ا
 افقة مع الشريعة؛ ان أفضل من أداء صناديق الاستثمار المتو 

 ارنة ائد إيابية مققيق عو تحلمية استطاعت صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة خلال الأزمة المالية العا
 بالمؤشر العام لسوق صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة؛

  مثالية، و ذلك داة تحوطأكون تتشير النتائج إلى أن الصناديق الاستثمارية المتوافقة مع الشريعة يُكن أن 
 خلال فترات ر ود السوق؛

 ة ما خاصة خلال فتر  لسوق، وايرات تشير قيمة بيتا المتغيرة إلى أن الصناديق المتوافقة مع الشريعة  ساسة لتغ
 ة(؛ل الأزم)خلا قبل الأزمة )صعود السوق(، و لكن أقل  ساسية نسبيا في فترة السوق المنخفضة

  د من التنويع ستو  جيمتع دالمتوافقة مع الشريعة تمدار بشكل جيد،  يا يظهر أاا تتصناديق الاستثمار  
 و في جميع الفترات الفرعية؛
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إلى  2005مــن  خــلال الفــترة يــاس أداء صــناديق الاســتثمار المتوافقــة مــع الشــريعة اولنــا مــن خــلال هــذه الدراســة ق     
الدراســـة مـــن  اشـــكالية و لقـــد عاونـــا ية لعوائـــد الصـــناديق عينـــة الدراســـة،، و ذلـــك باســـتخدام البيـــانات الشـــهر 2015

جابــــة علــــى الإلتـــالي خـــلال فصــــلين نظـــريين و فصــــل   لــــا تطرقنـــا ضــــمنه بدراســــة تطبيقيـــة لاختبــــار الفرضــــيات، و با
 سة.ق الدرا، و  فادراسة و تقدب مجموعة من الاقترا اتالاشكالية المطرو ة، و منه عر  لنتائج ال

 أولا/ نتائج البحث

 النتـائج  مـاو  يعةافقـة مـع الشـر ستثمار المتو ياس أداء صناديق الاقب النتائج، متعلقةتمخضت عن الدراسة مجموعة من     
 يلي:

س أداء صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة وفـق مؤشـرات قيـاس الأداء تبـين أنـه من خلال نتائج  قيا (1
خــلال فــترة مــا قبــل الأزمــة أداء الســوق يتفــوق علــى أداء صــناديق الاســتثمار المتوافقــة مــع الشــريعة خــلال 

علــى (، و بالتــالي نكــون قــد أثبتنــا الفرضــية الأولى و أجبنــا 2007إلى جــوان  2005الفــترة )مــن ينــاير 
يحقق السـوق أداء أفضـل مـن أداء صـناديق الاسـتثمار المتوافقـة مـع التساؤول الفرعي الأول، و نقـول 

 Salima H.Kassim and Saqinah، و تتفــــق نتــــائج دراســــتنا مــــع دراســــة الشــــريعة

Mamil(2012)  و تتعــار  مــع دراســةFadillah Mansor and Ishaque Bahatti 

 ؛(2011)
يــا الأداء  تتفــوق مــن  الأداء تبــين ان صــناديق الاســتثمار المتوافقــة مــع الشــريعةمــن خــلال نتــائج قيــاس  (2

، و منـه نكـون قـد (2009إلى ديسـمأ  2007على السوق، و ذلك خلال فترة الأزمة الماليـة )جويليـة 
ليـــة العالميــــة زمــــة الماخـــلال الأو نقـــول: التســـاؤول الفرعـــي الثــــات أثبتنـــا الفرضـــية الثانيـــة و أجبنــــا علـــى 

، و تتفـق لسـوقاة بأداء تحقيق أداء أفضـل مقارنـ مع الشريعة استطاعتناديق الاستثمار المتوافقة ص
 ؛Fikrigh Abdullah, Taufque Hassan (2007)نتائج دراستنا مع دراسة: 

لا تســتطيع يــاس الأداء بعــد الأزمــة، تبــين أن صــناديق الاســتثمار المتوافقــة مــع الشــريعة قمــن خــلال نتــائج  (3
(، و بـــذلك نكـــون قـــد اثبتنـــا 2015 أبريـــلإلى  2010بعـــد الأزمـــة الماليـــة )مـــن ينـــاير  أداء جيـــديـــق تحق

ــــا و نقــــول: ــــا علــــى التســــاؤل الفرعــــي الثال ــــة، و أجبن تســــتطيع صــــناديق الاســــتثمار  لا الفرضــــية الثالث
مـع  سـتناو تتفـق نتـائج دراداء بعـد الأزمـة الماليـة العالميـة مستوى جيـد لـلأ قالمتوافقة مع الشريعة تحقي

 Norafiqah Bt Norman, Mahmoud Khalid Almsafir and Aymanدراسـة 

Smadi(2013)؛ 
 ية خـلال الأزمـة الماليـة العالميـةيستطيع مديرو صناديق الاسـتثمار المتوافقـة مـع الشـريعة تحقيـق عوائـد إضـاف (4

يمتلـــد مـــديرو نقـــول:  و منـــه نكـــون قـــد أثبتنـــا الفرضـــية الرابعـــة و أجبنـــا علـــى التســـاؤل الفرعـــي الرابـــع و
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صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة قدرة جيـدة لتوقيـت السـوق و تحقيـق عوائـد إضـافية خـلال 
 Hesham Mardad, M.Kabir Hassan andو تتفــق دراســتنا مــع دراســةالأزمــة الماليــة، 

Yasser Alhanawi (2010)؛ 
ك عالميــة، و بــذللماليــة الازيا مــن مواجهــة الأزمــة تحــت صــناديق الاســتثمار المتوافقــة مــع الشــريعة في مــالي (5

ظــيم المحكــم التنقــول: نكــون قــد أثبتنــا الفرضــية الخامســة و أجبنــا علــى التســاؤل الفرعــي الخــام     و ن
واجهــة الشــريعة في م افقــة مــعللســوق الماليــة الاســلامية في مــاليزيا وراء نجــاح صــناديق الاســتثمار المتو 

 عة؛افقة مع الشرية المتو ات الماليذلد من خلال العمل على تطوير الأدو الأزمة المالية العالمية و 
لإشـكالية اجبنـا علـى أمن خلال اختبار فرضيات الدراسة و الإجابة على التساؤلات الفرعية، نكون قـد  (6

قيــق العالميــة و تح اليــةة المصــناديق الاســتثمار المتوافقــة مــع الشــريعة تجــاوز الأزمــ اســتطاعتالرئيســية: 
 اء أفضل؛أد

 
 ثانيا/ الاقتراحات:

ق الاســتثمار اعة صــناديعلـى الســلطات الرقابيــة مثــل  البنــك المر ــزي و مجلـ  الأوراق الماليــة دعــم صــن -
لسـوق بشـكل عـام فـع علـى اعـود بالنالمتوافقة مـع الشـريعة بشـكل أ ـأ لأاـا تمـوفر سـبلا للتنويـع، ممـا ي

 على المستثمرين على وجه الخصوص؛و 
عة صــــناديق تعلــــق بصــــناات الرقابيــــة أن تمــــوفر  ــــوافز محــــددة، و تعــــزز الاطــــار التنظيمــــي المعلــــى الهيئــــ -

 الاستثمار المتوافقة مع الشريعة لدعم سو هذه الصناعة؛
 

 : ثالثا/ آفاق الدراسة

، يفــت  يــةلماليــة العالماالأزمــة  مــن خــلال دراســتنا لموضــوو أداء صــناديق الاســتثمار المتوافقــة مــع الشــريعة و تــداعيات    
 ا يلي:ما ال لإعداد دراسات جديدة تتناول جوانت هذا الموضوو، و تعمق الدراسة فيه، نقتر  

 خر ؛ن بلدان أمإجراء دراسة خلال نف  الفترة مع إضافة صناديق استثمارية متوافقة مع الشريعة  .1
 لمية؛ة المالية العابعد الأزم ة خلال والصناديق التقليدية و الصناديق المتوافقة مع الشريعبين اجراء مقارنة  .2
 لأسـواق الماليـةجـع أداء اإجراء دراسة  ول صناديق التحـوط المتوافقـة مـع الشـريعة و مـد  تا هـا في هـل ترا .3

 العالمية؛
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 أولا/ المصادر و المراجع باللغة العربية

 أ/ الكتب:

ولى، ، الطبعة الأميالاسلا لاقتصاداو آثارها الانمائية في  أسواق الأوراق الماليةأحمد محي الدين أحمد،  .1
 .1995سلسلة صاا  امل للرسائل اوامعية، جدة، 

لاسكندرية، اامعية، ار او، الداسبة و الإفصاح في صناديق الاستثمارمشاكل المحأحمد صلا  عطية،  .2
 .2002مصر، 

 لاقتصادانظور صناديق الاستثمار: دراسة و تحليل من مأحمد بن  سين بن أحمد احسيي،  .3
 .1999، مؤسسة شباب اوامعة، مصر، الاسلامي

 لطبعة الأولى،ا دارة(،إليل و المالية )تح الاستثمار بالأوراقأرشد فؤاد التميمي، اسامة عزمي سلام،  .4
 .2004دار المسيرة للنشر، عمان، الأردن، 

شر و ي العلمية للنر اليازور دات، إطار في التنظيم و تقييم الأدواأرشد فؤاد التميمي، الأسواق المالية:  .5
 ،عمان، الأردن.2010التوزيع، طبعة 

 .2008اهرة، اب، القالسح ، داري للاستثمار في البورصةالدليل العملأسامة عبد الخالق الأنصاري،  .6
لاقتصادية لبيئة ااشر في محددات الاستثمار الأجنبي المباشر و غير المباأميرة  ست الله محمد،  .7

 .2005الدار اوامعية، مصر،  العربية،
، في البورصة مارستثو الا التحليل المالي لأغراض تقييم و مراجعة الأداء أمين السيد أحمد لطفي، .8

 .2005الدار اوامعية، الاسكندرية، 
رية، معية، الاسكنددار اوا، الةالمحاسبة في شركات السمسرة في الأوراق الماليأمين السيد أحمد لطفي،  .9

 .2008مصر، الطبعة الثالثة، 
اعة، عمان، الطبو  لتوزيعادار المسيرة للنشر و  الأسواق المالية و النقدية، ل شبيت دريد  امل،  .10

 .2012الأردن، 
، ميالاسلا قتصاددراسة و تحليل من منظور الا -صناديق الاستثماراحسي أحمد  سن أحمد،  .11

 .1999مؤسسة شباب اوامعة، الاسكندرية، 
 .2000ع، مصر، لتوزي، دار الكتت العلمية للنشر و اتقييم الاستثمارات امد العربي احضيري،  .12
 الأولى بعة،الط ثاتال ،اوزء المالية والأسواق البورصات في المتداولة المالية الأوراق ،ظمحفو  جبار .13

 .2002هومة  دار ، اوزائر
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دار اوامعية، ، اليةالمال تحليل و تقييم الأوراقجلال العبد، إبراهيم سلطان، محمد صاا احناوي،  .14
 .2001الاسكندرية، 

 .2002مشق، د الفكر، اردتحليلية(، المالية )دراسة الأوراق بورصة ،الأواري اسلام محمد شعبان .15
 .2000ة، اوامعي الدار الإسكندرية، ،المال أسواق قرياقص، ربية  نفي، عبدالغفار .16
 قسندات، وثائ هم،أس-استراتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية عبد الغفار  نفي، .17

 .2000وامعية، الاسكندرية، مصر، ، الدار ا-استثمار، خيارات
 الإسكندرية، ،الخيارات ،الاستثمار وثائق سندات، و أسهمالمالية:  الأوراق بورصة  نفي، عبدالغفار .18

 .2003للنشر،  اوديدة اوامعية الدار
، ةاوامعي الدار ندرية،الاسك ،المالية والمؤسسات الأسواق قرياقص، ز ية ربية  نفي، عبدالغفار .19

2004. 
لاسكندرية، امعية، ااو ، الدارأسواق المال و تمويل المشروعاتعبد الغفار  نفي، ربية قريقاص،  .20

2005. 
 تحدة للتسويق وبية المالعر  الشر ة صناديق الاستثمار)سياستها و آلياتها(،عبد المطلت عبد احميد،  .21

 .2010التوريدات، طبعة الأولى، القاهرة،
ون شر دار الفكر نا الأولى، طبعةلاالأسواق المالية و النقدية في عالم متغير، ر السيد متولي، عبد القاد .22

 .2010موزعون، عمان، الأردن، و 
ر المالي التحري ودي ول الاقتصاأسواق الأوراق المالية بين ضرورات التح عاطف وليم أندراوس، .23

 .2007مصر، ، دار الفكر اوامعي، الاسكندرية، متطلبات تطويرهاو 
 .2008ن، ، دار أسامة، عمان، الأردالبورصة -أسواق الاوراق الماليةعصام  سين،  .24
 وامعة اوديدةدار ا ،عربيةالموسوعة لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العصام أحمد البهعي،  .25

 .2009الاسكندرية، 
 .2002غداد، ببيت احكمة، لية، الاسواق المالية الدو  اندماجعماد محمد عبد العات،  .26
 .2009ة، مصر، سكندريية، الا، الدار اوامعإدارة شركات تداول الأوراق الماليةفريد راغت النعار،  .27
 .2001اوامعية،  الدار الإسكندرية، ،المالية المشتقات حماد، العال عبد طارق .28
 .1993زيع، و التو  للنشر الشر ة العربية ،إدارة البنوك و بورصات الأوراق الماليةمحمد سويلم،  .29
 الدار سكندرية،الا ،لماليةاالأوراق  وتقييم تحليل العبد، جلال سلطان، إبراهيم احناوي،محمد صاا  .30

 .2002اوامعية، 
 .2005سكندرية، الا اوامعية، الدار ،والسندات الأسهم وتقييم تحليل،احناوي صاا محمد .31
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 الدار ،قالتطبي و ظريةالن بين المالية الأوراق بورصة العبد، إبراهيم جلال ناوي،اح صاا محمد .32
 .2005اوامعية، 

 .2005لأولى، لطبعة اردن، ادار وائل للنشر، الأ إدارة المحافظ الاستثمارية،محمد مطر، فايز تيم،  .33
الثالثة  ةالطبع ،الالم و النقد عالم في ومشكلاتها البورصات المالية؛ و النقدية الأسواق عطوان، مروان .34

 .2003اوامعية  المطبوعات ديوان اوزائر،
 .1995المعارف  نشنةم الاسكندرية، ،المال رأس أسواق و المالية الأوراق هندي، ابراهيم منير .35
رية، الاسكند فر منشنة المعا ،صناديق الاستثمار في خدمة صغار و كبار المدخرينمنير ابراهيم هندي،  .36

 .1999مصر، 
 .2002صر، مكندرية، ، الاس، منشنة المعارفإدارة الأسواق و المنشآت الماليةمنير ابراهيم هندي،  .37
 .2002ة، سكندريرف، الا، منشنة المعاالأوراق المالية و أسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،  .38
 .1995رة، مصر، ، القاهبنانيةار المصرية الل، الدصناديق الاستثمار للبنوك و المستثمرينمنى قاسم،  .39
دن، الطبعة مان الار عزيع، ، دار صفاء للنشر و التو الاستثمارات و الاوراق الماليةهوشيار معروف،  .40

 .2003الاولى 
ول الأ لإصدارا الأولى، ربيةالع الطبعة ،بورصات أوراق مؤسسات المالية الأسواق الداغر، محمد محمود .41

 الأردن. -عمان التوزيع، و للنشر الشروق دار ،2005

 ب/ أطروحات الدكتوراه و الماجستير

 يةلعلوم الاقتصادراه في الد تو ا ، أطرو ةمعوقات اسواق الأوراق المالية و سبل تفعيلهابو سات رشيد،  .42
 .2005/2006جامعة اوزائر 

مقدمة لنيل  اطرو ة -اسيةدراسة قي-يةفعالية الأسواق المالية في الدول النامبن اعمر بن  اسين،  .43
 .2012/2013اوزائر،الد توراه في العلوم الاقتصادية، غير منشورة، جامعة تلمسان، 

 ع و الآثار(،) الواقعوديةصناديق الاستثمار في المملكة العربية السخالد بن علي ثويي الثنيان،  .44
 .2005ر ، أطرو ة د توراه في الاقتصاد الاسلامي، جامعة أم الق

ل ، أطرو ة لنييةلاقتصادلات اتقييم المؤسسة و دوره في اتخاذ القرار في إطار التحو سويسي الهواري،  .45
 .2007/2008شهادة الد توراه في علوم التسيير، غير منشورة، جامعة اوزائر، 

امعية ة اولسنشق، ا، رسالة ماجستير، جامعة دمإدارة مخاطر الاستثمار المالي سن السلطان،  .46
2009/2010. 
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، مذ رة يةل العربالدو  دراسة تجارب بعض-تقييم أداء صناديق الاستثمار الاسلاميةفتيحة  حلي،  .47
 .2010/2011ماجستير، غير منشورة، جامعة الشلف، 

دراسة -سلاميية الاتقييم ظاهرة تحول البنوك التقليدية للمصرفمصطفى إبراهيم محمد مصطفى،  .48
 ة، القاهرة، المفتو  ريكيةمذ رة ماجستير، اوامعة الام تجربة بعض البنوك السعودية، تطبيقية عن

2006. 
ى سوق يقية علة تطبدراس-دور الصكوك الاسلامية في تفعيل سوق الأوراق الماليةمحمد غزال،  .49

، عباس جامعة فر ات ، 2012/2013رسالة ماجستير، غير منشورة، ، -الأوراق المالية الماليزية
 سطيف.

 حالة سوق رأس سدراسة تطبيقسوق الأوراق المالية الاسلامية بين النظرية و النبيل طه خليل بور،  .50
 .2007 ،غزة، فلسطين مذ رة ماجستير، جامعة النعا  الاسلامية،المال الاسلامي في ماليزياس، 

 ج/ المقالات المنشورة

العلوم  لتسيير وية و افي مجلة العلوم الاقتصاد ، مقال منشورأزمة الرهن العقارييوسفات علي،  .51
 .2009/  02التعارية، جامعة أدار، العدد 

نمو ا في الأثره مؤشرات قياس سيولة سوق الأوراق المالية وإيُان عبد المطلت  سن مولى،  .52
دد ، الع7 لد ادية، ، جامعة تكريت العراق، مجلة تكريت للعلوم الادارية و الاقتصاالاقتصادي

 .120ص 23/2011
 

 د/ الملتقيات العلمية

ندوة لا مقدم   ي(،صناديق الاستثمار)مزاياها و أنواعها، التكييف الشرعأحمد مصطفى علي،  .53
 .1997مارس  22الواقع و المستقبل، -صناديق الاستثمار في مصر

قدم ،  ا مكميبي  تقييم أداء صناديق الاستثمار في مصر، مدخل محاستهامي عزالدين فكري،  .54
 .1997مارس  22لندوة صناديق الاستثمار في مصر، الواقع و المستقبل، 

لأول لسوق لسنوي التقى ا، ورقة مقدمة للمتجربة الصناديق الاستثمارية في فلسطينبشار المصري،  .55
 .2007رأس المال الفلسطيي، سبتمأ 

التمويل في  ستثمار ول: الالمؤتمر العلمي الأو  ا مقدم لصناديق الاستثمار الاسلامية، جأ هشام،  .56
 .2005مايو  /8/9فلسطين، اوامعة الاسلامية، 
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ثمار ق الاستناديمنهج مقترح لتفعيل الرقابة الشرعية و المالية على ص  سين  سن شحاتة، .57
، بية السعوديةلعر المملكة امي، ، ورقة عمل مقدمة إلى المؤتمر العالمي الثالا للاقتصاد الاسلاالاسلامية
2000. 

قدم ،  ا ملمعرفةاقتصاد بااطها الكفاءة الاقتصادية للأسواق المالية و ارتبعبد الله بن محمد الرزين،  .58
-16، زيتونة، الأردنامعة الجية"، إلى المؤتمر العلمي الدولي الخام  " اقتصاد المعرفة و التنمية الاقتصاد

 هـ .3/1426/ 18
تمر الدولي ؤ م ا مقدم لل ،تطوير و ابتكار صناديق استثمار متوافقة مع الشريعةغدير أحمد خليل،  .59

 .2014 06/07/08الأول للمالية و المصرفية الاسلامية، اوامعة الأردنية، أيام 
ة إلى المؤتمر مل مقدمرقة عو ، صناديق الاستثمار الاسلامية: خصائصها و أنواعهاصفية احمد أبوبكر،  .60

 ع عشر، المؤسسات المالية الاسلامية.العلمي الراب

 و/ النشريات و المقالات على النت

 صندوق النقد لمتحدة،ربية ا، الإمارات العإرشادات في تقييم الأسهم و السنداتإبراهيم الكراسنة،  .61
 (.2005العربي، معهد السياسات الاقتصادية)

 .لية في ماليزيااق الماالأور  الاسلامية في سوقأهمية الصكوك المالية بوعبد الله علي، بوقصبة شريف،  .62
 مراجعة و توقعات. 2015" تقرير المر ز الاسلامي الدولي في ماليزيا عن "صناعة الصناديق الاسلامية .63
 .2010 سين بن غالت  ل دائلة، ز اة صناديق الاستثمار. .64
ر نمية في الأقطاايا الت بقضة دورية تعنى، سلسلة جسر التنمية: سلسلتحليل السواق الماليةريا  دهال،  .65

 (.2004)العربية، العدد السابع و العشرون، الكويت، المعهد العربي للتخطي ، مارس
و  ة الاستثماريةة البيئسعوديالصناديق العقارية في المملكة العربية العبد الله بن محمد العمرات،  .66

 .2014المالية الاسلامية،  رسي سابك لدراسات الأسواق   الهياكل الشرعية،
 ها.أ كام و، مفهومها، خصائصها صناديق الاستثمار الاسلاميةعبد ا يد الصلا ين،  .67
 .2008لماليزية، المالية اوراق ، هيئة الأتطور سوق الأوراق المالية الاسلاميةمحمد نور الدين غادمن،  .68
. على 2002 ،صناديق الاستثمار الاسلاميةعلي القري، محمد  .69

 micwww.elgari.com/islaالراب :
ة عمل ، ورقرستثماالمحافظ الاستثمارية و مؤشرات أسعار الأسهم و صناديق الاسامي  طاب،  .70

أبوهبي، ة ع، بورصالسل ومقدمة خلال ندوة الأسواق المالية المنظمة من طرف هيئة الأسواق المالية 
 .2005الامارات العربية المتحدة، 
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لعدد اقطار العربية، في الأ لتنميةا، سلسلة دورية تعنى بقضايا تحليل الأسواق الماليةعيسى محمد الغزالي،  .71
 ، السنة الثالثة.2004السابع و العشرون، مارس 

 قية، طرابل التطبي لبحوواو  عليا، أ اديُية الدراسات المقدمة في الأسواق الماليةنوزاد الهي ،  .72
1998. 
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 الملحق الأول: تطور صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة في سوق ماليزيا المالي

 
 
 
 

 

عدد الصناديق ال  تمت 
 الموافقة عليها

 إجمالي القيمة الصافية
(RM billion) 

القيمة الصافية من ربلة  %
 البورصة

متوافقة  تقليدية
مع 
 الشريعة

متوافقة مع  تقليدية إجمالي
 الشريعة

متوافقة  تقليدية إجمالي
مع 
 الشريعة

 إجمالي

2005 257 83 340 90 8.49 98.49   14.17 

2006 273 87 360 97.475 8.838 106.313 13.38 1.21 14.59 

2007 360 124 480 151.244 16.75 167.9 13.6 1.51 15.1 

2008 392 140 530 114.318 16.118 130.4 17.2 2.43 19.6 

2009 397 144 541 169.626 22.080 191.7 16.9 2.21 19.1 

2010 412 152 564 202.768 24.044 226.8 15.9 1.89 17.8 

2011 423 164 587 221.599 27.860 249.4 17.2 2.17 19.4 

2012 420 169 589 259.490 35.361 294.8 17.7 2.41 20.1 

2013 417 178 595 335.51 42.82 378.3 17.1 2.51 19.7 

2014 415 185 600 309.349 45.379 354.782 17.35 2.54 19.89 

2015 426 190 616 307.701 49.253 356.954 18.31 2.93 21.24 

Source : Securities Commission, annual 

report(2005,2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015) 
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 الملحق الثاني: احصائيات صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعة
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