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  المستخلص     
 صناديق الاسـتثمار    أهميةد  يازتت ،يةدولال ية المال الأسواقفي ظل التطورات التي تشهدها            

لا سيما الذين لا يمتلكون الخبرات الكافية       ووال بعض الأفراد،    جذب أم  في   تؤديهالذي   تبعاً للدور 
ه تنمية المجتمع، وتضع فـي      أن الاستثمار على    إلى تنظر   ةالإسلامي المصارف   أنو ،بالاستثمار

 التكافل الاجتماعي والالتـزام بقواعـد       وأهداف عند التخطيط  للاستثمار جودة الخدمة        ناالحسب
  .ةالإسلاميالشريعة 

، حجم الصندوق ، و المحفظة(تصنف على أساس    واع عديدة  لصناديق الاستثمار      أنهناك     و     
هـدف  ،   نـشاط  سياسـات الاسـتثمار المتبعـة         ،سياسات الاستثمار ،  وعلى الأساس الجغرافي  

  ) .وني ناالشكل الق، الصندوق
  

Abstract 
        In the shadow of the developments that the international financial 
market behold, the importance of investment Funds are increased 
,according to the role which play to attract the money of some people. The 
Islamic Banks look to the investment as a development to develop the 
society, Putting into consideration, when they put a plan, the quality of the 
service, The aims of social cooperation and religious beliefs .                                                
       There are many types of  investment Funds classified according to the 
volume of the Funds, geographic bases , investment policies and                 
others .    
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 ١٣٤    

  المقدمة
ومن منتجاتـه صـناديق     ،  الصناعة المصرفية الحديثة مصطلح حديث في عالم الصيرفة               

مر عبر  ي هأنف مهما صغر حجم رأس ماله،        صاحب رأس المال   قة المستثمر  علا أنو،  الاستثمار
 شركات الوساطة من خلال اتفاقية تشرح للمستثمر الميزات، الحقوق، المخـاطر، والمتطلبـات            

 وهو ما جعل الكثير     ،، ولا تقدم أي وعود بأرباح سريعة أو طريقة مضمونة لتحقيق الأرباح           كافة
 يقدم للمستثمر في هذا المجال هو       أن كل ما يمكن     أنوه الاتفاقيات،   من المستثمرين يضيقون بهذ   

بها العديدة يعد من أفـضل الأدوات،       نا إدراك جو  أنالإقرار بنسبة المجازفة في عالم الاستثمار و      
  أنفضلاً عن    أموال المستثمر في هذه الحالة هي وجها لوجه أمام السوق وتقلباته             أنوهكذا نجد   

 فكرتها تتمثـل فـي عقـد        ن، لأ الإسلامي تعد من الطرق الحديثة للاستثمار       صناديق الاستثمار 
المضاربة الفقهي إذ يتم تجميع الأموال، ثم توظيفها وتنميتها في تمويل المـشاريع الاقتـصادية               

  ة للشروع في تي الأساسيات الآإلىوفي ضوء ما تقدم أستندت الدراسة ، حسب طبيعة كل صندوق
  

  Problem  of studyاسة    مشكلة الدر- : ١

 ـ            أن          ي من الصعوبات التي تواجه المستثمر عندما يتخذ قراره بالاستثمار في البورصة ه
أي الأوراق المالية سيختار وكيف يتمكن في ظل عدم قدرة الفرد العادي على الإحاطة بالعديـد                

لمتاح مقارنة بمخاطرهـا    ات نموها ومستوى العائد ا    نا إمك إذمن قطاعات الاستثمار المتاحة من      
 نافسوف يجد صعوبة في فهم وتحليل شركات تعمل في قطاعات مثل الأغذية والتقنية والإسـك              

  .الخ، ولحل هذه المشكلة نشأت صناديق الاستثمار ...والاتصالات والمصارف والتأمين 
  

    Importance of study   أهمية الدراسة - : ٢
 إلىستثمار تبعاً للدور المهم الذي تؤديه في جذب المستثمرين                  تتصاعد أهمية صناديق الا   

 رأس المال الصغير غير قادر على الـدخول فـي اسـتثمارات             أنالأسواق المالية، فضلاً عن     
متنوعة مع تحقيق التوازن بين المخاطرة والأرباح، لكن رأس المال الكبير قـادر علـى ذلـك،                 

لمتخصصين ذوي الخبرات المتميزة في مجال إدارة       وكذلك يمكن للصندوق الاستثماري توظيف ا     
  .الأموال 
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 ١٣٥    

  
     Hypothesis of study    فرضية الدراسة -  : ٣

الـصناعة   صناديق الاستثمار منتج جديد من منتجات        أن    تنطلق الدراسة من فرضية مفادها      
على مبدأ  المضاربة     القائم   الإسلاميالاستثمار  تفعيل   يؤدي دوراً بارزاً في      أن، يمكن   المصرفية
  .الفقهي  

  

  Aims of study   أهداف الدراسة        -  : ٤
  -: الأهداف الأساسية الآتية من  مجموعة إلى       تحاول الدراسة الوصول 

  . صناديق الاستثمار في الوطن العربي إبراز مفردات – ١
   . في الوطن العربيصناديق الاستثمارواع  أن – ٢
   .الإسلاميستثمار أسلوب حديث للاستثمار  صناديق الا– ٣
  

     Methodology of study منهج الدراسة  : ٥
          تنهج الدراسة الإسلوب الإستقرائي من خلال إستقراء الدراسات والبحوث التي تناولت           

 الإسـلامي موضوع صناديق الاستثمار، وتحليلها بالشكل الذي يبرز دورها في تفعيل الاستثمار            
  .خلال صيغه التقليدية والمبتكرة الجديدة من 

  

  Structure of study الدراسة      هيكل :   ٦ 
  -:   نقاط وكالأتي   خمسإلى     يقوم هيكل الدراسة على أساس تقسيمها 

  المقدمة
  .وتطورها نشأة صناديق الاستثمار :  أولاً 
  . تعريف صناديق الاستثمار  :   ثانياً
  .صناديق الاستثمار في الوطن العربي واع  أن:   ثالثاً 
   .الإسلاميأهمية صناديق الاستثمار في الاقتصاد : رابعاً
   .الإسلاميصناديق الاستثمار أسلوب حديث للاستثمار : خامساً

   .الخلاصة 
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 ١٣٦    

  
   وتطورهانشأة صناديق الاستثمار:  ًأولا 

 أول أنو،  ١٨٧٠  فـي عـام       نلندييالاسكت  إلى لصناديق الاستثمار    التاريخيةتعود النشأة         
 تـم تأسـيس أول      إذ،  ١٩٢٤ عامفي   الأمريكية للصناديق بدأ في الولايات المتحدة        فعلي ظهور

 اسـتثمارية   إدارة بوصـفها ستثمارية في العالم     عدد الصناديق الإ   تشرأن  ثم   صندوق في بوسطن  
 الأمريكيـة لولايات المتحدة   ويحتل قطاع الصناديق الاستثمارية المركز الرابع في ا       ،  يةاعلذات ف 

 الحجم بعد المصارف التجارية ومؤسـسات الادخـار والقـروض           إذبين القطاعات المالية من     
صندوق تبلغ  ) ٥٦٠٠(  من   أكثر إلى ويصل عدد صناديق الاستثمار الأمريكية       ،وشركات التأمين 

)١(.أمريكي تريلون دولار  ) ٢. ٧( التي يتعامل بها حوالي الأصول  إجمالي

 الدول الرأسمالية الناشئة تطورا كبيرا في حجم ونوعية الصناديق التـي            أسواقوقد شهدت        
صـندوق  ) ٤٠٠( حـوالي    إلى اللاتينية   وأمريكا أسيا تراوح عدد الصناديق في      إذ ها،ؤشاأنيتم  

 تأسست صناديق الاستثمار في الوطن العربي       ، وقد   )١(أمريكي  مليار دولار   ) ٢٦٠( بلغت نحو   
 ، بتأسيس صندوق البنك الأهلي التجاري السعودي، الذي جر بعده جملـة مـن               ١٩٧٩ عام   في

، ١٩٩٠ فـي عـام      اً اسـتثماري  اًصندوق) ٢٤ (إلىالصناديق الاستثمارية المتلاحقة التي وصلت      
 فـي عـام     اًصـندوق ) ١١٧ ( إلـى ، حتى وصلت    ١٩٩٢ في عام    اًصندوق) ٥٢ (إلىزدادت  او

شاء صناديق الإستثمار، أما في الكويـت       أن إذسعودية الأسبقية من    ، وبهذا الرقم تسجل ال    ١٩٩٩
صناديق استثمار  ) ٦ (إلى ١٩٩٩ ليصل عددها في عام      ١٩٨٥ أول تأسيس لها في عام       أنفقد ك 

  )٢(.  العقاري ر الأوراق المالية والاستثماإلىتوجه استثماراتها 
  )١(كما في جدول رقم

  
  

  
  
   . ترنتنالأ ، ٢٠٠٥، المنارة ،  ) ٢-١(صناديق الاستثمار  :اقتصادراجع  زهير اكبر علي ، )  ١ (
، )) صناديق الاستثمار ودورها المنشود في تنشيط الأسواق الماليـة العربيـة            (( مديرية البحوث والمجلة ،   ) ٢(

   .٢٥٠ ، العدد ٢٠٠١ ، لبنان ، عربية اتحاد المصارف المجلة
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  )١(ظر جدول رقم أن

  نشأة وتطور صناديق الاستثمار في الوطن العربي
  شاؤهاأنعدد الصناديق التي تم   شاء أول صندوقأنتاريخ   تاريخ صدور التشريع   الدولة 

  ١١٧  ١٩٧٩  ١٩٩٣  السعودية 
  ٦  ١٩٨٥  ١٩٩٠  الكويت
  ٢٢  ١٩٩٤  ١٩٩٢  مصر

  ٨٥  ١٩٩٥  ١٩٩٣  المغرب
  ٢٨  ١٩٩٤  ....  البحرين

  ٧  ١٩٩٤  ١٩٩٨  أنعم
  ٣  ١٩٩٦  ١٩٩٨  لبنان

  ٥  ١٩٩٧  ١٩٩٩  الأردن
، ))نشيط الأسواق المالية العربية   صناديق الاستثمار ودورها المنشود في ت     ((  مديرية البحوث والمجلة،  : المصدر  

   .١١٠ ، ص ٢٥٠ ، العدد ٢٠٠١ ، لبنان ،  اتحاد المصارف العربيةمجلة
  

، وتبـع هـذه     ١٩٩٢   أما في مصر فقد صدرت تشريعات صناديق الاستثمار فـي عـام                
شىء في مـصر فـي عـام        أنالتشريعات البدء بمزاولة نشاط صناديق الاستثمار وأول صندوق         

 نشاط  صناديق    نا البحرين ك  أماصندوق استثمار،   ) ٢٢ (إلى ١٩٩٩ حتى وصل في عام      ١٩٩٤
 ـ   ) ٢٨ (إلى، حتى وصل    ١٩٩٤الاستثمار في عام      ـ فقـد    ناصندوق استثمار، وفي عم ت ئشأن

 لبنـان ، وفي   ١٩٩٨، ثم لحقتها التشريعات في عام       قيداصن) ٧( بعدد   ١٩٩٤يقها في عام    صناد
، ١٩٩٦ية ممارسة التشريعات في عـام        بدا كانت، فيما   ١٩٩٨فقد صدرت التشريعات في عام      

 ـفـي الأردن فقـد      خيراً  أق، و يداصن) ٣ (إلى ١٩٩٩ في عام     عدد صناديقها  ليصل  أول  ئشأن
ق ، سابقاً في ذلك صدور التشريعات الخاصة بتنظيم صـنادي         ١٩٩٧صندوق استثماري في عام     
صناديق، وكما يبدو في الجـدول      ) ٥ (٢٠٠٠، ليبلغ في عام     ١٩٩٩الاستثمار الصادرة في عام     

  ) .   ١م ظر جدول رقأن ( اًصندوق) ٨٥( حجم الصناديق بعدد إذ المغرب تلي السعودية من أن
  

    Funds Investment تعريف صناديق الاستثمار ًثانيا
هي عبارة عن تجميع أموال من عدد كبير من المستثمرين وإدارتها عن طريـق مـدير                       

، السندات، أدوات سوق النقد أو الأسهم( موال في أشكال عدة مثل    الاستثمار ويتم استثمار هذه الأ    
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 ١٣٨    

، وصناديق الاستثمار تلائم المستثمر الذي لا تتوافر لديه الخبـرة            )العقارات أو المعادن النفيسة   
 تتوافر لدى مدير الإستثمار الخبرات اللازمـة لتحقيـق          إذالكافية أو الوقت لمتابعة استثماراته،      

 المخاطر التي يتعرض لها المستثمر      أن، فضلاً عن    ئدة ممكنة على استثمارات الصندوق    أقصى فا 
 ضـخامة   أن إذ أمواله في السوق مباشرة،      ر من تلك التي تواجه من يستثم      في الصندوق تعد أقل   

عدد الأسهم والسندات التي تحتفظ بها الصناديق تخفف من الآثار التي قد يخلفها تراجع أي مـن                 
   )١(.  الكلي للصندوق الأداءهذه الأدوات على 

ذات طبيعـة   ز بالـسيولة      ات مالية تتمي   مؤسس هاأن      وتعرف صناديق الاستثمار ايضاً على      
 في صندوق تديره شركة ذات خبـرة        الأفراد خاصة يتم عن طريقها تجميع مدخرات        وأغراض
 الـذين لا يمتلكـون      للأشخاص استثمارية توفر    أدوات لقاء عمولة معينة وهي بمثابة       ،استثمارية

 العالميـة   الأسـواق تهم بصورة مباشرة الفرصة للمشاركة فـي        ا استثمار إدارةعلى  ،  )٢(القدرة  
قـد    الخبرة التي يوفرها مـدير الاسـتثمار       أنو،   استثمارية متنوعة   ن محافظ يلتكو، و والمحلية

 لا يعرف عنها    أسواق في   أموالهبتشغيل   تضمن تحقيق عوائد أعلى مما لو قام المستثمر بمفرده        
  . القدر اليسيرإلا
  
  
  
  
  
  
  
  
  

مصر ،المنظمة العربيـة للتنميـة   (  ، الطبعة الأولى ،  بورصة الأوراق المالية  دليل المتعاملين في  عنايات النجار، وفاء شريف ،      ) ١(
   .٣٥، ص  ) ٢٠٠٦الإدارية ، 

الأردن ، دار وائل للنـشر      (  ،  الطبعة الأولى ،       اقتصاديات النقود والبنوك  عبد الحفيظ بلعربي ،     .غالب عوض الرفاعي ، د    . د)  ٢(
   .٤٧، ص  ) ٢٠٠٢والتوزيع ، 
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 ١٣٩    

 التي تقوم فكرتها على     الإسلاميد صناديق الاستثمار من الأساليب الحديثة للاستثمار               وتع
 الحصول على الدخل المتحقق     أماويكون للمشارك في صندوق الاستثمار الخيار        عقد المضاربة، 

 تـدوير هـذا الـدخل       إعـادة  أو مرتين في العـام      أوبواقع مرة   ،  من استثماره بصورة منتظمة   
ة للدخل  وعادة ما يكون سعر الوحدة في صناديق الاستثمار غير المدر         ،  لصندوقواستثماره في ا  

وهذا النوع مـن صـناديق      إضافية،   العائد على الاستثمار يستخدم في شراء وحدات         نلأأعلى،  
 الدخل المتحقق للنمو في رأسمالية المـستثمر        إلى المستثمرين الذين لا يحتاجون      يلائمالاستثمار  

بتعيين مؤسسة منفـصلة تعمـل      " ونياناوصندوق الاستثمار ملزم ق   ،  عر الوحدة من خلال زيادة س   
 أحكـام علـى وفـق      إدارته ناستثمار يكون دورها حماية موجودات الصندوق وضم      كأمين للإ 
يظـل   فـي حـين    حامل الوحدة فهو يتعامل مباشرة مع الجهة التي تدير الصندوق            ، أما تأسيسية
فـي الـصندوق بأسـم المؤسـسة        كافـة   سجل الموجودات    في خلفية الصورة وت    بعامة الأمناء
  )1(.المؤتمنة

 يختار من بين صـناديق      أنه من الأفضل لمن يبحث عن فرصة استثمار في الأوراق المالية            أن 
الادخارية ذات  * ، وتستثمر الصناديق النقدية أموالها في الأوعية        )٢ (الاستثمار المتاحة في السوق   
ة الحكومية، سندات الشركات،    ناالثابتة بالمصارف سندات وأذون الخز    الدخل الثابت مثل الودائع     

شهادات الاستثمار، مما يجعل نسب المخاطرة فيها اقل من صناديق الأسهم التي تتذبـذب تبعـاً                
 دور هذه الصناديق في جذب مزيد من الاستثمارات لإعتمادهـا           أنلتقلبات البورصة، من هنا ك    

مخاطر مما جعلها بديلاً ناجحاً للودائع قصيرة الأجل، لا سـيما           على سلة من الأوعية منخفضة ال     
 هذا الاتجاه غالباً ما يدفع أموال المستثمرين نحـو سـوق            أن إذمع إتجاه أسعار الفائدة للتراجع      

  )٣(.  كافةمشتقاتهب المال

ض ) ١(  اد رم ي    ، نازي الي والحقيق تثمار الم ادئ الاس ة مب ةانالث، الطبع شر،  الأردن، دار وا( ، ي ل للن         ،  )٢٠٠٢ئ
          . ١٤١ص 

صادي، البورصة المصرية     ،)) لماذا صناديق الاستثمار (( احمد عطا ،  ) ٢( رام الاقت ة الأه ، ٢٠٠٧ ، مصر،   مجل
   .٣٢ ، ص ٥٣٣العدد 

ون ال   *  ا تك اً م نهم ، وغالب ة ع ا نياب لاء لإدارته ن العم الغ م ا المصرف المب ل فيه ة يقب ة ادخاري ي أوعي افظ  وه مح
   -: ظر أنمرتبطة بمشروع معين أو صفقة معينة ، 

ة           الإسلامي البنك   ((- دة بخطى ثابت سيرة رائ ي م ة    ، )) الأردن اد المصارف العربي ة اتح ان  ، مجل دد  ٢٠٠٠ ، لبن ،الع
   .٣٧ ، ص ٢٨٤

 ،  لبورصة المصرية    مجلة الأهرام الاقتصادي ، ا     ،)) صناديق الاستثمار تتودد للمدخرات     ((  نهلة أبو العز ،     )   ٣(
   .١١ ، ص ٤٣٩، العدد ٢٠٠٥مصر ،
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((  
 

 ١٤٠    

  )١( واع  صناديق الاستثمار في الوطن العربي أن: ًثالثا 
   على أساس المحفظة مالتقسي: ًأولا  

  : واع الآتية ن الأإلىيمكن تصنيف الاستثمار على أساس المحفظة 
   -: ا  نوعين وهمإلى صناديق الاستثمار في الأوراق المالية وتتنوع – ١

  . لأهداف المقررة  اوفقعلى  صناديق الاستثمار -  أ 
  .وفق مكونات التشكيلة على  صناديق الاستثمار - ب 
  . صناديق الاستثمار في المجالات الاستثمارية الأخرى - ٢

صـناديق الاسـتثمار فـي      : ن من صناديق الاستثمار تتمثل في نقطتين أولهما         ا     هناك نوع 
، صناديق السندات، صـناديق النقـد،       )٢( وتتكون محافظها من صناديق الأسهم       الأوراق المالية، 

صناديق الاستثمار في المجالات الاستثمارية الأخـرى، منهـا         :  يهما  ناالصناديق المتوازنة، وث  
 )٤(، وتنقسم صناديق الاسـتثمار فـي        )٣(صناديق العملات، صناديق السلع، الصناديق الأخرى       

وفق مكونات التـشكيلة، وصـناديق      على  صناديق الاستثمار   : ين، أولهما    نوع إلىالكويت مثلاً   
تعمل في المجالات الاستثمارية الأخرى ومنها صناديق الأسهم الأمريكيـة والـسندات الدوليـة              
وصناديق الأوراق المالية، وصناديق القيمة العقارية، وكذلك الحال في مصر تنقـسم صـناديق              

 صناديق النمو الرأسمالي والصناديق ذات العائد وهـي صـناديق           : قسمين أولهما    إلىالاستثمار  
   ) .٢ظر جدول رقم أن( صناديق القيمة العقارية : يهمانالأهداف المقررة، وث اوفقعلى استثمار 

  

  
مجلـة الأهـرام الاقتـصادي، البورصـة        ،  ))المعايير الحقيقية للاستثمار في الأسـواق       (( محمود محمد حسين      .د)  ١(

     .٣٠، ص ٤٤٨، العدد ٢٠٠٥، مصر، المصرية
، اتحـاد المـصارف العربيـة،               لبنـان ،  التمويل المصرفي للمشروعات بصيغة رأس المال المبادر       الهندي،   ناعدن.د)  ٢(

   .٢٦ ، ص ٢٠٠٠
النقد العربـي،   ، الإمارات، صندوق     العربية وتحديات المرحلة المقبلة    ناالقطاع المالي في البلد   تحرير محمد الفنيش ،     )  ٣(

   . ١٠٧ ، ص ٢٠٠٠
،  ٢٠٠٦، مـصر،   مجلة الأهرام الاقتصادي، البورصة المـصرية ،))لكل نوع ميزة وهدف      ... واع  أنالصناديق   ((  )٤(

   .١٨ ، ص ٤٦٧العدد 
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 ١٤١    

  التقسيم على أساس حجم الصندوق : ًثانيا
  . صناديق صغيرة جداً – ١
  .  صناديق صغيرة  - ٢
  . صناديق متوسطة - ٣
  . صناديق كبيرة – ٤
  . صناديق عملاقة – ٥

 يؤدي صغر حجم رأس المال المخـصص للاسـتثمار   إذ     وتتمتع هذه الصناديق بعدة مزايا،     
 صغر عدد الشركات بمحفظة الصندوق، ومن ثم سهولة المتابعة المستمرة لهذه الـشركات،                 إلى

قيام بالتعديلات في المحفظـة،      سهولة ال  إلىكما يؤدي صغر حجم المبلغ المخصص لكل شركة         
 أهم ميزة تتوافر للصناديق صغيرة الحجم تكمن فـي خفـة            أنوتجنب التنويع الزائد عن الحد، و     

لا سيما في ظل سوق يتسم بالحركة السريعة        و المناورة   ىالحركة التي تساعد مدير الاستثمار عل     
ملات نسبياً، نظراً لقوة المركـز       تكلفة المعا  خفاضانبوالمستمرة، فيما تتميز الصناديق العملاقة      

 الـصناديق   أنو*  ات الحجم الكبير    متع هذه المعاملات بمزايا إقتصاد    التفاوضي للصندوق، وتت  
  .العملاقة تستعين بشركات إدارة استثمار متميزة 

  

  التقسيم على الأساس الجغرافي : ًثالثا 
 صناديق اسـتثمار محليـة      إلىلأساس الجغرافي    على وفق ا       يمكن تقسيم صناديق الاستثمار   

  -: وصناديق استثمار أجنبية وكما يأتي 
تتركز استثمارات الصناديق المحلية داخل حـدود الدولـة التـي           :  صناديق استثمار محلية     – ١

 حجم أصول الـصندوق المخصـصة للاسـتثمار، لا          أننشرت فيها، فقد ترى إدارة الصندوق       
  . ر خارج الدولة تستدعي توجيهها كلها أو بعضها للاستثما

 ـينبثق من صناديق الإستثمار الأجنبية      :  صناديق استثمار أجنبية     – ٢ واع أخـرى، فهنـاك     أن
صناديق تستثمر في أسهم دولة خارجية واحدة أو في منطقة معينة مثل أوربا أو أسيا، كما قد لا                  

ستثمار في جميع    يقوم بالا  ماإنويقصر الصندوق استثماراته كلها على دولة خارجية واحدة فقط،          
 الدولـة   فـضلاً عـن   حاء العالم   أن استثمارات الصندوق موجهة لجميع      كانتحاء العالم، وإذا    أن

  .المنشئة لها فتصبح صناديق كونية 
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 ١٤٢    

      التقسيم على أساس سياسات الاستثمار المتبعة : ًرابعا
  -: لأتي  اإلى  يمكن تقسيم صناديق الاستثمار على أساس سياسات الاستثمار المتبعة 

 المـستثمر يوجـه كـل أموالـه     أنتفترض هذه الصناديق :  صناديق تأخذ بسياسة التنويع   – ١
 تتضمن محفظـة    أنالمخصصة للاستثمار لشراء وثائق هذه الصناديق، ومن ثم يتوقع المستثمر           

  .الصندوق تشكيلة متنوعة من الأوراق المالية 
 المـستثمر يمتلـك     أنذا النوع من الصناديق     ويفترض ه :  صناديق لا تأخذ بسياسة التنويع       – ٢

  . المستثمر أنمحفظة على درجة عالية من التنويع، تمثل وثائق الصندوق جزءاً منها، ومن ثم ف
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 تحمل نفقـة التطـوير التقنـي، وجـذب          إلى تكون داخلية أو خارجية، فالداخلية منها تنصرف         أنوهي إما   *  
يلية المطورة لتطوير الخدمات المصرفية والنظم الإدارية وإعادة توزيـع المـوارد            الخبرات وإعداد البرامج التأه   

 حجم العمالـة الأمثـل، أمـا الخارجيـة          إلىالبشرية، بما ينسجم وطاقة المصرف الاستيعابية لغرض الوصول         
 كميـة   إلـى  الحصول على طرق مثلى في التعامل مع المصارف الأخرى، وهـذا يرجـع               إمكان إلىفتنصرف  

موال الجديدة في المصرف في صورته الجديدة ومدى ملاءته، واتساع حجم معاملاته مع المصارف الأخرى،               الأ
 استقصاء الإيرادات واستدناء النفقات، وما يترتب على ذلك من الأرباح           إلىوكل هذه الوفورات تنصرف بالتالي      

  -: ظر أنالصافية لكل الأطراف عما هو متحقق لكل طرف على حدة، 
دماج المصرفي في الوطن العربي مع إشارة خاصة لأقطار مجلـس التعـاون             نالأ(( ،  خلاص باقر النجار  إ. د -

 ،  ١٢ ، العدد    ٢٠٠٧ ، جامعة البصرة ، مركز دراسات الخليج العربي ،            مجلة الاقتصادي الخليجي   ،))الخليجي  
   .١٦٦ – ١٦٥ص ص 
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 ١٤٣    

  
  )٢(جدول رقم  

   صناديق الاستثمار في الوطن العربيواعأن
  

  صناديق الاستثمار في الأوراق المالية
  
  

على صناديق الاستثمار   الدولة
  لأهداف المقررةاوفق 

 وفق  علىصناديق الاستثمار
  مكونات التشكيلة

  
صناديق الاستثمار في المجالات 

  الاستثمارية الأخرى

  
  

  السعودية

  ٥٦/  صناديق الأسهم -  
  ٩/  صناديق السندات -
  ٢٦/  صناديق النقد -
  ٧/  الصناديق المتوازنة -

  انقو صند٢/ صناديق العملات 
  ١٦/  الصناديق الأخرى ١/ السلع

  
  

  الكويت

ة -   هم الأمريكي ناديق الأس /  ص
   صندوق١/ والسندات الدولية 

 ٢/  صناديق الأوراق المالية الكويت    -
  ناصندوق

  ٢/  صناديق القيمة العقارية -
  نا صندوق-

  
  

  مصر

و الرأ - ناديق النم مالي  ص س
   صناديق٧/ 

د   صناديق ذات العائ  ١٤/ ال
  صندوق

اري      تثماري عق ندوق اس  ١٠/ ص
  صناديق

  
  المغرب

ة     سندات وأدوات المديوني هم وال الأس
  ٣٢/ الأخرى 

  ٥٣/ السيولات والقيم الأخرى 

  
  البحرين

   صناديق النمو الرأسمالي-
د  - صناديق ذات العائ  ٨/ ال

  صناديق

    

  
  أنعم

همالأ   سس ة  وال ندات وأدوات المديوني
   صناديق٧/ الأخرى 

  

  
  لبنان

ة     سندات وأدوات المديوني هم وال الأس
  الأخرى

  

  
  الأردن

/  صناديق النمو الرأسمالي      -
   صناديق٥
   استثمار-

    

صناديق الاستثمار ودورها المنشود في تنشيط الأسواق الماليـة         (( مديرية البحوث والمجلة ،   : المصدر  
   .١١١ ، ص ٢٥٠ ، العدد ٢٠٠١ ، لبنان ،  اتحاد المصارف العربيةلة، مج)) العربية 

  

لا يستهدف بلوغ مستوى عال من التنويع وفي هذه الحالة قد يركز الصندوق اسـتثماراته فـي                 
أو أسهم الشركات الصغيرة أو الـسندات المعفـاة مـن    ) الغزل والنسيج والتأمين    ( قطاع معين   

  .لصناديق اسم الصناديق المتخصصة الضرائب ومن ثم يطلق على هذه ا
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((  
 

 ١٤٤    

  

  التقسيم على أساس نشاط سياسات الاستثمار المتبعة : ًخامسا 
   -:  الأتي إلىم صناديق الاستثمار على أساس نشاط سياسات الاستثمار المتبعة ي      يمكن تقس

علـى  تقوم هذه الصناديق بإجراء تعديلات مستمرة       :  صناديق تتبع سياسات استثمار نشطة       – ١
 فرص وجود أوراق مالية بسعر أعلى أو اقل من قيمتهـا            لمكونات محافظها سعياً وراء استغلا    

ذلك تتميز محفظة الصندوق بارتفاع درجة حساسيتها فـي حالـة التنبـؤ             على وفق   الحقيقية، و 
خفاض مستوى الأسـعار    أنبارتفاع المستوى العام لأسعار الأوراق المالية بالسوق، أما قبل توقع           

سوق، فيتم تغيير مكونات المحفظة لتصبح اقل حساسية، وتتأثر بالتغيرات التي تحـدث فـي               بال
 أسعار الأوراق الماليـة الموجـودة     أنالسوق بمعنى أخر عندما يرتفع المستوى العام للأسعار، ف        

خفاض أنبمحفظة الصندوق ترتفع بدرجة اكبر من درجة ارتفاع المستوى العام للأسعار، أما عند              
 أسعار الأوراق المالية الموجـودة بمحفظـة الـصندوق          أنى العام للأسعار في السوق ف     المستو

  .   تنخفض ولكن بدرجة اقل 
تحافظ إدارة الصندوق على الأسـهم الموجـودة        :  صناديق لا تتبع سياسات استثمار نشطة        – ٢

ات المميـزة    يترتب على عمليات البيع والشراء وتغيير في السم        أنبالمحفظة لمدة طويلة ،خشية     
  .لمحفظة الصندوق وارتفاع تكلفة العمليات 

  

   التقسيم على أساس هدف الصندوق: ًسادسا 
  )١(:  الأتيإلى      يمكن تقسم صناديق الاستثمار على أساس هدف الصندوق 

 رفع القيمة السوقية لمحفظة الصندوق، ومن ثـم         إلىتهدف هذه الصناديق    :  صناديق النمو    – ١
يقة الصندوق ويناسب هذا النوع من الصناديق المستثمرين الذين لا يعتمدون علـى             زيادة قيمة وث  

عائد استثماراتهم في الصندوق في تغطية المعيشة، كما تزداد أهمية صناديق النمـو فـي ظـل                 
                   ،)التوزيعـات والفوائـد   ( ضريبة تتميز بارتفاع معدل الـضريبة علـى الأربـاح الايراديـة             

                  الربح الناتج عن بيع الاسـتثمارات بقيمـة اكبـر          (  معدل الضريبة على الأرباح الرأسمالية       عن
ــراؤها   ــبق ش ــي س ــة الت ــن القيم ــي )م ــو ف ــناديق النم ــستثمر ص ــا ت ــادة م                    ، وع

                     داخل تلك الصناعة، يـتتسم بدرجة عالية من التمويل، ف الأسهم العادية لمنشآت تابعة لصناعة
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 ١٤٥    

القاهرة، مطبعة مركز جامعة القاهرة للتعلـيم       ( ،  ، الطبعة الأولى   بورصة الأوراق المالية   ،  أحمد سعد عبد اللطيف   . د)  ١(
                                         .                                                          ٢٦٥-٢٦٤ص ص ،  )١٩٩٨، المفتوح

تظهر سجلاتها نمواً مضطرداً في المبيعات والأرباح المحتجزة التي يعاد استثمارها مرة أخـرى        
 يعتمدون على عائد    الذينلتعكس على القيمة السوقية للسهم، وتناسب صناديق الدخل المستثمرين          

يشية، وتزداد أهمية صناديق الدخل في ظل نظم        استثماراتهم في الصندوق في تغطية نفقاتهم المع      
ضريبية تتسم بارتفاع معدل الضريبة على الأرباح الرأسمالية، عن معدل الضريبة على الأرباح             
الايرادية، وعادة ما تحتوي المحفظة على سندات واسهم منشآت كبيرة ومستقرة تتـسم بتوزيـع               

   .ةناب الأكبر من الأرباح المتولدة وأذون الخزناالج
تناسب صناديق الدخل والنمو المستثمرين الذين يعتمدون على عائد       :  صناديق الدخل والنمو     – ٢

 يرغبون في تحقيق قدر معين من النمو         نفسه لوقتااستثماراتهم في تغطية نفقاتهم المعيشية، وفي       
 المضطرد لاستثماراتهم ويطلق على هذا النوع من الصناديق المتوازنة، وعـادة مـا تـستثمر              

صناديق الدخل والنمو في الأسهم العادية والأسهم الممتازة والسندات، وقد تتضمن الأسهم العادية             
، تمارس أعمالها في مناطق تتسم بمعدلات نمـو         )مياه، كهرباء، تليفون    ( منشآت الخدمة العامة    

 نميز بين صناديق الدخل والنمو التـي تعطـى فيهـا            أني مرتفعة، وفي هذا المجال يمكن       ناسك
  . الأولوية لهدف الدخل وصناديق النمو والدخل التي فيها الأولوية لهدف النمو 

يقصد بها تلك الـصناديق التـي لا تجـري توزيعـات علـى              :  صناديق إدارة الضريبة     – ٣
قابل حصول المستثمر علـى     المستثمرين، بل تقوم بإعادة استثمار ما يتولد لديها من أرباح في م           

أسهم إضافية بما يعادل قيمتها، وليس هناك محل لدفع الضريبة طالما لم يحصل المستثمر علـى                
التوزيعات نقداً، فالضريبة تستحق فقط عند بيع الأسهم أما وعائها فهو الفرق بين حصيلة البيـع                

 سـنوات   إلىيل دفع الضريبة     هذا النوع المستثمر الذي في تأج      يلائمومبلغ الاستثمار الأصلي، و   
 المستثمر الذي يخضع لشريحة ضريبة عالية في ظل نظام ضريبي يكون فيـه              يلائملاحقة كما   

  .معدل الضريبة على الربح الايرادي اكبر من مثيله على الربح الرأسمالي 
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  وني ناالتقسيم على أساس الشكل الق: ًسابعا 
  )١(: الأتي إلىوني ناالشكل القم الصناديق على أساس ي      يمكن تقس

يتم تداول الوثائق التي تصدرها صناديق الاستثمار المغلقة فـي          :  صناديق الاستثمار المغلقة     –١
بورصة الأوراق المالية، فبمجرد غلق باب الاكتتاب في وثائق صناديق الاستثمار المغلقـة             

 عدد الوثـائق    وانق المالية    التعامل على هذه الوثائق، يتم فقط من خلال بورصة الأورا          أنف
التي تصدرها الصناديق المغلقة في الأحوال العادية، لا يتغير إلا في حالة قيـام الـصندوق                
بزيادة رأس ماله أو قيامه بإعادة شراء الوثائق مرة أخرى من خلال البورصة وهي حالـة                

  .نادرة الحدوث 
 ـ  على عكس الصناديق المغ   :  صناديق الاستثمار المفتوحة     - ٢  صـناديق الاسـتثمار     أنلقـة ف

تسمح باسترداد وثائقها لبنود نشرة الاكتتاب ومن ثم يمكنها إعـادة بيـع وثـائق                المفتوحة
استثمار، بدلاً من الوثائق المستردة ويتم استرداد قيمة الوثائق وبيع وثائق بدلاً من المستردة              

  .قيمة الأصل الصافية للوثيقة على وفق 
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 ـ (،، الطبعة الأولى  مؤسسات ، أوراق ، بورصات    : الأسواق المالية   ،  ود محمد الداغر  محم.  د ) ١( ، دار  ناعم
   .٤٩، ص  )٢٠٠٥الشروق للنشر والتوزيع، 
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  يالإسلامأهمية صناديق الاستثمار في الاقتصادي : ًخامسا 
عتمد على الفكرة التي تمثل تطوراً في الوساطة الماليـة ، فعقـد             ي الإسلامي المصرف   أن      

المضاربة، لا يجعل المصرف مقترضاً من أرباب الأموال، كما لا يولد علاقـة مديونيـة بـين                 
 مدير الأموال ويتولد دخل المـصرف       ناالمصرف ومصادر أمواله، بل يجعل المصرف في مك       

 إذواع الاستخدامات من    أنمن قدرته على إدارة هذه الأموال وتوجيهها نحو أفضل          بصفة أساسية   
ية نيابة عـن أصـحاب      ناالربح والمخاطرة، ولكنه لا يتولد من تحمل المصرف للمخاطرة الائتم         

مارات خسر أصحاب الحسابات الاسـتثمارية بخـلاف المـصارف          ثالأموال، فإذا خسرت الاست   
   .                                     لأموال لأصحابهاالتقليدية التي تضمن هذه ا

نفسه  تشارها ونموها أن أساس ظهور الصناديق الاستثمارية و     أن الذي ك   نفسه لمنطقا أنو         
 ـا الـذي يعتمـد فـي ج       الإسـلامي المنطق الذي أعتمد عليه عمل المـصرف                       الخـصوم   بن

 ـ المصارف التجارية لم تتعـرف علـى         أن في حين وعلى عقد المضاربة،    ) المطلوبات(  واع أن
 نمـوذج   أنية إلا بإداراتها للصناديق الاستثمارية، ف     ناالاستثمارات التي تكون خارج نطاق الميز     

ــد اســتثماراته لأمــوال الآخــرين خــارج نطــاق ميزالإســلاميالمــصرف  ــهنا أعتم                    يت
ون موجوداً،  ناإذا لم يكن الق   ،  ون جديد نا سن ق  إلىيحتاج  ا   دولة م  شاء مصرف إسلامي في   أن أنو

 المنظمة لهذه الصناديق فـي أي       القوانينشاء صندوق استثماري هو أمر ممكن في ظل         أن أنإلا  
 الغرض الأساسي من الـصناديق هـو تلبيـة          بوصفها أخذت   القوانين تلك   نلأ،   من العالم  أنمك
يهم في المصارف التجارية وشـركات الاسـتثمار،        غبات المستثمرين الذين لا يجدون ما يرض      ر
 رأيناة قد نمت وتزايد عددها حتى بلغت مائة أو أكثر من ذلك ولكن لو               الإسلامي المصارف   أنو

القطاعات المصرفية في دول المسلمين لوجدناها تتكون من آلاف المصارف التي تعمل بالفائدة،             
ها تمثل أول تذوق للمصرف الربـوي       نالمجال لأ  للصناديق الاستثمارية أهمية بالغة في هذا        أنو

    .                            شاء صندوق استثماريأن يستطيع من خلاله الإسلاميللعمل المصرفي 
  ية وحسابات مستقلة تمامـاً عـن المـصرف         نا لها ميز  أنبوتتميز صناديق الاستثمار               
وال الصندوق مع كونه شركة مالية لا تكاد تختلف عن           تمنع الاختلاط  بين أمواله وأم      القوانينو

 يغير المصرف هيكله الإداري أو نظـام        أن إلىلا تحتاج   ،  المصرف ولا حدود لنموها وحجمها    
عمله أو تعين كادر جديد من الموظفين، ولهذه الصناديق أهمية في نقل الرساميل بـين الـدول                 

 بـصفة أساسـية باسـتخدام صـيغة         أنثمار ك تقال الرساميل لغرض الاست   أن أنة، ذلك   الإسلامي
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  ١٥٠    

الصناديق الاستثمارية، فهذه الاستثمارات الأجنبية في دول شرق آسـيا والـصين التـي تـدل                
ما جرى استقطابها من ملايين المستثمرين      أنمليار دولار،   ) ٤٠٠( ها تقارب   أنالإحصاءات على   

يري  مـد  إلىالمسلمين تذهب    أموال   أن و عن طريق صناديق الاستثمار المتنوعة والمتخصصة ،      
الصناديق في أمريكا وأوربا لتجري إعادة استثمارها في مناطق العالم بما فيهـا دول المـسلمين                

 يـوفر آليـة   أن اهتمام المسلمين بهـذه المـسألة حـري         أنولكن بصفة غير مباشرة ، ولذلك ف      
      )١( .الإسلاميللاستثمار 

                                                                                        

  الإسلاميصناديق الاستثمار أسلوب حديث للاستثمار : ًسادسا 
ه تنمية المجتمع، وعلى هذا الأسـاس       أن الاستثمار على    إلىة تنظر   الإسلامي المصارف   أن       

 الصيرفة، وتـضع  تتعدد أهداف هذه المصارف لتحوي مضامين لم تكن متوخاة من قبل في عالم    
في اعتبارها عند التخطيط  للاستثمار، فضلاً عن الـربح جـودة الخدمـة وأهـداف التكافـل                  

 مفهوم تعظـيم    إلىة، عندها تتغير النظرة المطلقة      الإسلاميالاجتماعي والالتزام بقواعد الشريعة     
ا مصلحة  من عدة أهداف ومن بينهاً يصبح هذا الهدف مشتقإذ،  Profit maximizationالربح 

 هي إدارة أمناء    الإسلامي إدارة المصرف    أن، وعند التوسع في المفهوم نجد       العملاء والمساهمين 
استثمار، لتحقيق مصالح مجموعة متعددة تشمل العاملين من المـصرف كمـا تـشمل الفقـراء                

 تعظـيم   إلـى  المصرف هنا يهدف     نوالمساكين والحكومة والمصرف المركزي والمراسلين، لأ     
وليس تعظيم الربح، كما هو حال المـصرف التجـاري وهـو لا يتجاهـل مـسؤولياته                 الثروة  

، ويمكن إيجاز ابرز خصائص الاسـتثمار       )١(الاستثمارية التنموية على حساب المنظور المادي       
  )٢( -:  في النقاط الاتية الإسلامي

ذب المـدخرات   درجة المخاطر أو معدل الربحية، ويساعد هذا على ج     إذسواء من   :  التعدد   – ١
  .  كبيرة أم صغيرة كانتسواء أ

  

  
         http://www.mfcholding.com/                                            )٢٠٠٦ دبي ، ،أبو بكر الأمين )  ١  

 ،بحوث وأوراق عمل ملتقى ، التـأمين        ٢٠٠٥دارية ، القاهرة ،       المنظمة العربية للتنمية الإ     -: ظر  أنلمزيد من الاطلاع    
   .١٢٥كمحور فعال في التنمية الاقتصادية ، 

 لبنان ،   العربية ، مجلة اتحاد المصارف   )) ة  ودورها في تنشيط الاستثمار الجماعي        الإسلاميالمصارف  (( تميم جاد ،    ) ١(
   .٥٣ ، ص ٢٨٧ ، العدد ٢٠٠٤، 
  .نفس المصدر ) ٢(

http://www.mfcholding.com/
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  ١٥١   

هناك علاقة مباشرة بين العائد المتولد من عملية الاستثمار وبـين           :  التحفيز على الاستثمار     – ٢
نصيب صاحب رأس المال، وهذا ما يحفز الأفراد علـى زيـادة جهـودهم مـن اجـل تنميـة                           

  .دخولهم 
   . العائدإلى إعطاء الأولوية لمبدأ احتياجات المجتمع ومصلحة الجماعة قبل النظر – ٣
 دراسة المشاريع والعمليات المقدمة للمصرف وتقييمها، والتأكد من سلامة جدواها وسلامة            – ٤

  .هياكل تمويلها طبقاً لتحليل مالي سليم 
  

 فكرتها تستند على   ن لأ الإسلامي        وتعد صناديق الاستثمار من الأساليب الحديثة للاستثمار        
باح تكون مشاعة بين الشركة والمـساهمين بحـسب         ، وما يتحقق من أر    *عقد المضاربة الفقهي  

النسبة المتفق عليها في عقد الاكتتاب، ولكل صندوق من هذه الصناديق خصائصه التي تميـزه               
 الحد الأدنى للاشتراك ومدة الاستثمار وتوزيع الأرباح المتوقعة ومجال الاستثمار وأسلوب            إذمن  

  )١ (.التمويل 
  
  
  
  
  

ون الوضعي ، سلسلة الدراسـات      ناة والق الإسلاميعبد العزيز الخياط، الشركات في الشريعة       . د -: ظرأنلمزيد من الاطلاع    
   .٢٧٣، الجزء الأول ، ص ١٩٩٥المالية والمصرفية ،المعهد العربي للدراسات المالية والمصرفية، الأردن، 

ة المضارب، والثقة فـي  نا في أمالثقة:  عنصرين أساسيين  المضاربة من وجهة نظر صاحب المال عقد يقوم علىأن  * 
فاضـلة، لـم    المجتمعات القديمة أو الصغيرة محدودة العدد، وفي إطار قيم أخلاقية  وفي،المال استثمارخبرته وكفاءته في 

، مـصارف الموارد التمويليـة لل  ستخدامإو بهدف تطوير ،  يقوم صاحب رأس المال بتقدير هذين العنصرينأنيكن عسيرا 
الاعتماد على  ته وخبرته، وذلك بدلا منناسس موضوعية وشرعية في التطبيق العملي للثقة في العميل وأم وضع ألابد من 

ما هي موضوعية بحتة تتعلق أن،  مسألة شخصية  أما الثقة في العميل فليستمصرف،التقديرات الخاصة لإدارة التمويل بال
   -: ظر أن ، على القيام به بنجاحوالثقة في قدرته  بالثقة في مشروعية الذي يطلب له تمويلا

 ، المصارف العربيـة  مجلة اتحاد، )) ة الإسلاميسندات الدين وبدائلها الشرعية في البنوك     (( حسن علي العالي،    . د) ١( 
   . ٧٣ ، ص ٢٢٩ ، المجلد العشرون،  العدد ٢٠٠٠ ، لبنان

 العربية ،   مجلة إتحاد المصارف  ،  )) مالية العربية   التحديات والفرص للمؤسسات ال   : التوريق  (( أحمد محمد جشي،    . د) ٢(
   . ٦١ ، ص ٢٦٣، العدد ٢٠٠٢، لبنان
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، والذي يقوم   الإسلاميتعد شركة التوفيق من أول المؤسسات التي تبنت قواعد الاستثمار                 و
تاجيـة، مـن    نعلى مبدأ المشاركة في الربح والخسارة وتوزيع المخاطر بين أطراف العملية الأ           

، وصناديق الاستثمار هي الأسلوب المـصرفي الـذي         الإسلاميل تطبيق أساليب الاستثمار     خلا
طورته الشركة لتنمية مدخرات العملاء، وقد تمكنت شركة التوفيق من تحقيق سمعة عالية فـي               

 لها المبادرة والسبق في العديد من المجالات فهي أول شـركة تؤسـس              أنالأسواق العالمية، فك  
) ٨(ة، وحالياً تخدم الشركة أكثر من       الإسلاميوالمنتجات  ) ٢ (ل أسهم الصناديق  سوق مالي لتداو  

 تحقق العديد من النجاحات التي دعمت هـذا         أنألاف مستثمر، كما استطاعت خلال وقت قصير        
مليون دولار أمريكي عـن الـسنة الماليـة         ) ٤٠,٥(قدرها   الموقف ومنها تحقيق أرباح صافية    

مليار دولار  ) ١,٣٠٢ (إلىإجمالي أصول الشركة ليصل      ع كما ارتف   ، ٢٩/٢/٢٠٠٤المنتهية في   
ة الشركة المرموقة بـين     ناالذي سبقه، وقد عزز ذلك مك      مليار دولار للعام  ) ١,٠٦١(مقارنة بـ   

   .الإسلاميالشركات المنافسة في السوق 

 المخاطر،           وتتسم سياسة التمويل والاستثمار في الشركة بالحرص والتحوط  في مواجهة          
) ٢(مشروع زادت قيمتهـا علـى       ) ٤٠٠٠( حوالي   ٢٠٠٣ بلغ عدد المشاريع الممولة خلال       إذ

 المساهمة في رؤوس أمـوال الـشركات        المهمةمليار دولار أمريكي، ومن استثمارات الشركة       
مليون دولار تنتشر في العديـد      ) ٨٥٨,٥(  حوالي   للعام نفسه  بلغت هذه المساهمات     إذالعملاقة،  

لدول العربية والعالية، مثل السعودية والكويت وتونس وقطـر وتركيـا ومـصر والأردن              من ا 
يا، وفي العديد مـن القطاعـات كالقطـاع الـصحي           نا وأمريكا وبريط  لبنانوماليزيا والبحرين و  

 تحقيق هذه النتائج الايجابيـة      أنوالتعليمي والاتصالات والبترول والنقل والتجاري والصناعي، و      
تلجـنس  أنالأثر في حصول الشركة على التصنيف العالمي الجيد من وكالة كابيتـال   له ابلغ   أنك

، وهـذا  )١ (٢٠٠٤حسب تقريرها الصادر في عام  * ( - BBB)للمؤسسات المستقرة مالياً فئة 
المستوى الرفيع يعد تتويجاً للجهود الكبيرة التي بذلتها الشركة فيما يتعلـق بالارتقـاء بمـستوى              

    ) .٥ جدول رقم ظرأن(  الأداء
  

  
 *) (BBB – ظر أن لمزيد من الاطلاع :-   
الإطار الجديد المقترح من قبل لجنة بازل لكفايـة رأس المـال والرقابـة المـصرفية وأبعـاده بالنـسبة للمـصارف                      ((  مديرية البحوث والمجلة،    -

    .٢٣٣،العدد ٢٠،المجلد ٢٠٠٠،لبنانمجلة اتحاد المصارف العربية،،))العربية
   . ٤٢ ، ص ٢٨٦ ، العدد ٢٠٠٤ ، لبنان ، مجلة اتحاد المصارف العربية، )) شركة التوفيق للصناديق الاستثمارية (( صالح عبد االله كامل ، ) ١ (
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  ١٥٣   

، تقوم الشركة بالمشاركة بالمحافـل  الإسلامي      وتحقيقاً لرسالتها السامية في تطبيق الاقتصاد  
تقيات العلمية ورعايتها لما تفرزه هذه المحافـل مـن دور           الدولية والمؤتمرات الاقتصادية والمل   
ة، ولقد قامت الشركة برعاية العديد من المنتـديات         الإسلاميفاعل في تطوير الصناعة المصرفية      

 الدولي بدبي والمؤتمر الاقتصادي الـدولي       الإسلاميوالمؤتمرات العالمية، منها مؤتمر التمويل      
يمية العربية للعلوم المالية والمصرفية في مـصر، والمـؤتمر          الحادي عشر، والذي أقامته الأكاد    

يا ومنتدى دور المرأة الـسعودية      ناة في بريط  الإسلامي على وفق الشريعة  ي لتمويل العقارات    ناالث
المسيرة الثقافية في السعودية، ومنتدى التكافل السعودي الدولي الأول الـذي نظمـه البنـك                في

ة الـذي أقامتـه     الإسلامية، وملتقى إدارة المخاطر في المصارف        للتنمية وبنك الجزير   الإسلامي
الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية في الأردن، والمؤتمر الرابع للهيئات الشرعية فـي             
البحرين، والمؤتمر العربي للمصارف والاستثمار الذي نظمه اتحاد المـصارف العربيـة فـي              

  )١(. في السعودية لإسلاميابيروت، وندوة البركة للاقتصاد 
  )٥(جدول رقم 

  الإسلامي لشركة التوفيق للاستثمار الرئيسةالمؤشرات المالية 
  ٢٠٠٤  ٢٠٠٣  ٢٠٠٢  ٢٠٠١  ٢٠٠٠  ١٩٩٩  ١٩٩٨  العام المالي

  ٤٠٨  الأصول
  

٧٧٧  ٧٠٩  ٥٧٤  ٥٥٨  ٥٣٩  ٤٣٩  

  ٤٨٫٥  ٤٠٫٤  ٦٫١  ٩٫٧  ٢٦  ١٩٫٧  ٣١٫٣  الأرباح

  الأموال المدارة لصالح الغير
  

٥٢٥  ٥٥٢  ٤٧٠  ٤٨٦  ٤٩٨  ٤٥٦  ٣٨٥  

مجلة اتحاد المـصارف    ،  )) شركة التوفيق للصناديق الاستثمارية     (( صالح عبد االله كامل ،      : المصدر  
   .٢٨٧ ، العدد ٢٠٠٤ ، لبنان ، العربية

  
  
  
  
  
  
 ،  ٢٠٠٤ ،   لبنان ،   مجلة اتحاد المصارف العربية   ،  )) شركة التوفيق للصناديق الاستثمارية     (( صالح عبد االله كامل ،      ) ١ (
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   . ٤٦ ، ص ٢٨٧العدد 
  الخلاصة 
 تكون أداة ووسيلة لتحقيق التكافـل الاقتـصادي، وذلـك           أن صناديق الاستثمار يمكن     أن       

 تكون بداية لأسـلمة المـصارف،       أن دول العجز و   إلىبتسهيل نقل المدخرات من دول الفائض       
 هـذه   تـؤدي دول المـسلمين، إذ     وتوطيد دعائم العمل المصرفي اللاربوي في أي دولـة مـن            

المؤسسات دوراً حيوياً في السوق من خلال القيام بتعبئـة المـوارد الماليـة وإدارة المـشاريع                 
التي يصعب على الأفراد والمؤسسات الصغيرة تنفيذها، وتتعدد مجـالات          وتمويلها  الاستثمارية  
 أساس صيغة المضاربة،     تشمل فروع الإقتصاد كافة، وتكيف شرعيا على       أن يمكن   إذإستخدامها  

واع الصكوك الأخرى التي يتم تداولها في سوق النقـد          أنوهذه الصناديق تمثل الصيغة الأم لكل       
 السوق يعني زيادة الاستثمارات واجتذاب المزيد مـن         إلى دخول صناديق جديدة     أن، و الإسلامي

   .رؤوس الأموال والاستثمارات، مما يزيد من السيولة ونشاط  السوق
د مدير الاستثمار على التحليل الأساسي للاقتصاد بعامة والقطاعات والشركات ، واختيـار             ويعتم

 معدل  إذأفضل القطاعات داخل الاقتصاد والتي تستفيد من اتجاه المؤشرات الاقتصادية الكلية من             
داث التضخم واتجاه أسعار الفائدة والخصم ومراكز العملة المحلية بالنسبة للعملات الأجنبية والأح           

السياسية والتجارية في المنطقة، ثم اختيار أفضل الشركات داخل هذه القطاعات والتـي تتميـز               
 السريعة لمتطلبات السوق وكفاءة البيـع وجـودة القـوائم           ةبكفاءة الإدارة والقدرة على الاستجاب    

بـسوق   الشفافية والإفصاح، ومع تقدم الوعي والمعرفة العامة         فضلاً عن المالية ودرجة السيولة    
 هـي الطريـق الأمثـل       إذالأوراق المالية تزداد جاذبية صناديق الاستثمار للأفراد والمؤسسات         

  .للاستثمار في البورصة 
       وعليه لابد من التوسع في السماح لصناديق الاستثمار في الدول العربية بالدخول لمجالات             

، والـذي يقـوم علـى مبـدأ     سلاميالإ قواعد الاستثمار    استثمارية مباشرة، والعمل على تفعيل      
صناديق الاستثمار تطابقت مـع     خصائص   نالمشاركة في الربح والخسارة وتوزيع المخاطر، لأ      

 يتم تجميع أموال المـستثمرين      إذ فكرة المضاربة    إلى وهي تستند    الإسلاميخصائص الاستثمار   
 توظيفها وتنميتها   في صناديق ثم تطرح للاستثمار كأسهم تمثل مجموعها محفظة الصندوق، ويتم          

 لصناديق الاستثمار فهي     وحيوي وهناك دور رئيس  ،  في تمويل المشاريع الاستثمارية في الدولة     
 هناك اختلافاً كبيراً بين فكـر إدارة الـصناديق وخبـراتهم            نتعمل على توازن السوق، نظراً لأ     

من الأفـراد، لـذلك     ونوعية استثماراتهم، هذا مقابل إختلاف فكر وخبرة ونوعية إستثمار الكثير           
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 السوق في اشد الحاجـة      نشاء وتكوين صناديق استثمارية جديدة لأ     أنلابد من العمل على سرعة      
  .  إليها

  
  دراثبت المص

  الكتب : ًأولا
  ) .١٩(، سورة الكهف، الآية  الكريمناالقر  - 
، مطبعـة   القـاهرة ( ، الطبعة الأولى،     بورصة الأوراق المالية   أحمد سعد عبد اللطيف،     . د - ١

   ) .   ١٩٩٨مركز جامعة القاهرة للتعليم المفتوح، 
  )الأردن، دار وائل( ية، نا، الطبعة الثمبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، ان  زياد رمض- ٢
، سلسلة الدراسات   ون الوضعي ناة والق الإسلاميالشركات في الشريعة    عبد العزيز الخياط،    . د - ٣

، الجزء الأول   ١٩٩٥عربي للدراسات المالية والمصرفية، الأردن،      المعهد ال  المالية والمصرفية، 
.  
، اتحاد  لبنان،  التمويل المصرفي للمشروعات بصيغة رأس المال المبادر      ،   الهندي ناعدن.  د  - ٤

   .٢٠٠٠، المصارف العربية
، ، الطبعة الأولى  دليل المتعاملين في بورصة الأوراق المالية     ،    عنايات النجار، وفاء شريف     - ٥
   ) .٢٠٠٦مصر ،المنظمة العربية للتنمية الإدارية ، ( 
،  الطبعـة    اقتصاديات النقـود والبنـوك    ،  يعبد الحفيظ بلعرب  .، د غالب عوض الرفاعي  .   د  -٦

   ) .٢٠٠٢، ، دار وائل للنشر والتوزيعالأردن( الأولى، 
، ، الإمـارات  لـة  العربية وتحديات المرحلـة المقب     أنالقطاع المالي في البلد   ،   محمد الفنيش  - ٧

   . ٢٠٠٠، صندوق النقد العربي
  ، ، الطبعة الأولى  مؤسسات، أوراق، بورصات  : الأسواق المالية   محمود محمد الداغر،    . د  - ٨
   ) .٢٠٠٥، دار الشروق للنشر والتوزيع، أنعم(
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  العربية الدوريات  : ًثانيا
، رام الاقتصادي، البورصة المصرية    مجلة الأه  ،))لماذا صناديق الاستثمار    ((   احمد عطا،     - ١

   .٥٣٣، العدد ٢٠٠٧مصر، 
  ،))فرص للمؤسسات الماليـة العربيـة       التحديات وال : التوريق  (( ،  أحمد محمد جشي  .   د  - ٢

   . ٢٦٣ ، العدد ٢٠٠٢، لبنان العربية، مجلة إتحاد المصارف

، اد المـصارف العربيـة    مجلة اتح ،  )) الأردني مسيرة رائدة بخطى ثابتة       الإسلاميالبنك   ((- ٣
   .٢٨٤العدد  ،٢٠٠٠ ، لبنان

 مجلـة الأهـرام الاقتـصادي،       ،))لكل نـوع ميـزة وهـدف          ... واع  أنالصناديق   ((  - ٤
   .٤٦٧، العدد ٢٠٠٦ ، مصر ، البورصةالمصرية

دماج المصرفي في الوطن العربي مع إشارة خاصة لأقطار         نالأ(( ،  إخلاص باقر النجار  . د - ٥
، مركز دراسات الخلـيج     ، جامعة البصرة  مجلة الاقتصادي الخليجي  ،  ))الخليجي  مجلس التعاون   

   .١٢ ، العدد ٢٠٠٧العربي ، 
، مجلة اتحاد   ))ة ودورها في تنشيط الاستثمار الجماعي       الإسلاميالمصارف  (( ،    تميم جاد   - ٦

   .٢٨٧ ، العدد ٢٠٠٤، لبنان، العربية المصارف
مجلـة  ،  ))ة  الإسلامي الدين وبدائلها الشرعية في البنوك       سندات(( حسن علي العالي،    .   د  - ٧

   . ٢٢٩، المجلد العشرون،  العدد ٢٠٠٠، لبنان، المصارف العربية اتحاد
مجلة اتحاد المـصارف    ،  ))شركة التوفيق للصناديق الاستثمارية     ((   صالح عبد االله كامل،       - ٨

   . ٢٨٦ ، العدد ٢٠٠٤، لبنان، العربية
مجلة اتحاد المـصارف    ،  ))التوفيق للصناديق الاستثمارية    شركة  ((  كامل،     صالح عبد االله    - ٩

   . ٢٨٧، العدد ٢٠٠٤ ، لبنان ، العربية
مجلة الأهـرام   ،  )) المعايير الحقيقية للاستثمار في الأسواق      (( محمود محمد حسين      .   د   - ١٠

    .٤٤٨، العدد ٢٠٠٥، مصر، ، البورصة المصريةالاقتصادي
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