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   : المݏݵص

اجتماعيا وصناديق טسȘثمار לسلامية ࡩʏ  ٮڈدف ɸذه الدراسة إڲȖ ʄسليط الضوء عڴʄ دور صناديق المسؤول        

حيث أن صناديق טسȘثمار المسؤولة اجتماعيا وصناديق לسلامية لɺم دور كب؈ف ࡩʏ جمع  .تɴشيط כسواق المالية

 رغبات بتلبية ومتطورة ناشئة مالية أسواق عدة قامت حيث ࡩʏ כسواق المالية، مدخرات כܧݵاص واسȘثمارɸا 

 التفك؈ف وجوب إڲɸ ʄذه الورقة وخلصت .כسواق ɸذه داخل المدارة כصول  ݯݨم ࡩʏ زاد مما خلاقي؈ن כ  المسȘثمرʈن

ʏشاء ࡩɲثمار صناديق إȘثمرون خاصة الشرائح جميع رغبات لتلبية اجتماعيا مسؤولة اسȘכخلاقيون، وان  المس

  .ɸذه כسواق الۘܣ مصدرɸا ۂʏ כموال المدخرة الصناديق טسȘثمار לسلامية لعبت دورا ɸاما ࡩʏ تفعيل

  .المسؤولية טجتماعية، صناديق טسȘثمار المسؤول اجتماعيا، صناديق לسلامية: الɢلمات المفتاحية

Abstract :    This study aims to shed light on the role of socially responsible funds 
and Islamic investment funds in revitalizing the financial markets. The socially 
responsible investment funds, Islamic funds have played a major role in raising 
people's savings and invest them in the financial markets, which has several 
emerging and developed financial markets to meet the desires of investors 
moralists, which increased the size of the assets under management within these 
markets. This paper concluded should be thinking in the creation of socially 
responsible investment funds to meet the wishes of all the slides moralists private 
investors, and that the Islamic investment funds have played an important role in 
the activation of these markets, which is the source of the money saved. 
Keywords: social responsibility, socially responsible investment funds, 
Islamic funds. 
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   مقدمة

 للادخار، اݍݨديدة المالية כدوات إحدى טسȘثمار خاصة المسؤولة اجتماعيا وלسلامية Ȗعت؄ف صناديق      

 إدارة خلال من اݝݵتلفة المالية כوراق من سلة ࢭʏ بالنيابة واسȘثمارɸا כفراد مدخرات بتجميع تقوم حيث

 ʇܨݨع سوف الناݦݰة טسȘثمار صناديق فوجود متخصصة وȋتطبيق المسؤولية טجتماعية، فنية

 المالية כوراق بورصة ࢭʏ التعامل عڴʄ اݍݨرأة ولا  اݍݵ؄فة يملɢون  لا الذين "المدخرʈن صغار" خاصة المدخرʈن

  .تداولɺا وزʈادة

 عن أموالɺم و୒دارة المال أسواق إڲʄ المدخرʈن صغار أمام الفرصة טسȘثمار לسلامية صناديق تȘيح كما       

 فصناديق جدد، مسȘثمرʈن بجذب السوق  تɴشيط ࢭʏ الواܷݳ כثر له يɢون  مما الصناديق، خ؄فاء طرʈق

 التنوʉع إمɢانيات من טستفادة خلال من اٮڈلعمليا علمية إدارة خلال من المدخرʈن ثقة تكȘسب טسȘثمار

ومنه يمكن طرح . به القيام المسȘثمر الفرد عڴʄ يصعب ما وɸو المالية، محفظْڈا مɢونات ࢭʏ الواسعة

ʏساؤل التاڲȘال:  

  ؟"الماليةصناديق טسȘثمار לسلامية ࡩʏ تفعيل כسواق  كيف Ȗساɸم"           

  : כسئلة الفرعية

 ماذا نقصد بالمسؤولية טجتماعية و ماۂʏ مɢاسب تطبيقɺا؟  -                 

 ماۂʏ صناديق טسȘثمار المسؤولة اجتماعيا؟  -                 

 ماɸو دور טقتصادي لصناديق טسȘثمار לسلامية  ࢭʏ تɴشيط כوراق المالية؟  -        

  :  الدراسةالفرضيات 

 المسؤولية טجتماعية Ȗساɸم ࢭɲ ʏشر טستقرار داخل المؤسسة؛  -                 

 .لʋس لصناديق טسȘثمار أي دور ࢭʏ تɴشيط כسواق المالية  -                 

  : أɸمية الدراسة

تأȖي أɸمية ɸذه الدراسة ࢭʏ محاولة إلقاء نظرة عڴʄ أɸم مɢاسب المسؤولية טجتماعية للمؤسسة       

وȖسليط الضوء عڴʄ صناديق טسȘثمار بɢل أنواعɺا مٔڈا الصناديق المسؤولة اجتماعيا وصناديق לسلامية 

  .الۘܣ Ȗعلب دور كب؈ف ࢭʏ تɴشيط כسواق المالية

  : منݤݮ الدراسة

ࢭɸ ʏذه الدراسة واستخدمنا المنݤݮ الوصفي التحليڴʏ وذلك لتناسب مع معطيات دراسȘنا الۘܣ ارتقينا      

  .ركزت عڴʄ جانب النظري باعتبارɸا دراسة نظرʈة

   :ɸيɢل الدراسة

المسؤولية טجتماعية واɸم مɢاسب تطبيقه؛ حول  اݝݰور כول تضمن ɸذه الدراسة ثلاث محاور،      

حول دور صناديق טسȘثمار  اݝݰور الثالثحول صناديق טسȘثمار المسؤولة اجتماعيا؛ و ثاɲيالݰور اݝو

  .לسلامية ࢭʏ تɴشيط כسواق المالية
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  טسȘثمار לسلاميةصناديق  :כول اݝݰور 

اجتماعيا يجب اطلاع أولا عڴɲ ʄشاه صناديق טسȘثمار  قبل טطلاع عڴʄ صناديق טسȘثمار المسؤول      

  . عامة

  صناديق טسȘثمار واɸم أصنافɺا: أولا

 ࢭɸ ʏولندا وتحديدا أوروȋا ࢭʏ عشر التاسع القرن  من כول  الرȌع إڲʄ טسȘثمار صناديق إɲشاء فكرة Ȗعود       

 طرأت الۘܣ والتغ؈ّفات التطورات من بالعديد טسȘثمار صناديق مرت، 1870 عام ࢭʏ إنجل؅فا تلْڈا ،1822العام

ʄوصلت حۘܢ .والمال טقتصاد عالم عڴ ʄل إڲɢما يقارب ش ʏ1998النصر، ( .ךن عليه ۂ(  

      ʄي، الصعيد وعڴȌانت العرɠ ية المملكةȋالسعودية כسبق العر ʄذه خوض إڲɸ ،ةȋشأ ح؈ن التجرɲالبنك أ 

ʏڴɸثماري  صندوق  أول  التجاري  כȘصندوق  باسم اس ʏڴɸכجل قص؈ف للدولار כ ʏسم؄ف ࢭʇ1979 د، ʏح؈ن ࢭ 

، 14 بنحو التارʈخ ɸذا Ȋعد السعودية العرȋية المملكة ࢭʏ טسȘثمار صناديق تنظيم قواعد صدرت
ً
 ࢭʏ أي عاما

 الصناديق من العديد إصدار ࢭʏ التجرȋة ɸذه لنجاح نȘيجة السعودية البنوك واستمرّت. 1993عام بداية

  )2006مصطفى إبراɸيم، ( .المتنوعة טسȘثمارʈة

  :مفɺوم صناديق טسȘثمار. 1

مجموعة من כصول المؤلفة مع Ȋعضɺا Ȗعمل لتحقيق ɸدف مع؈ن مقتصرة عڴʄ اݍݨɺات :"Ȗعرف بأٰڈا

فࢼܣ تخاطب قاعدة عرʈضة من الممول؈ن الصغار حيث  اݝݵتصة لصعوȋة اݍݨɺد الȘسوʈق واݍݨɺد الفۚܣ،

يفضلون جɺات متخصصة للتصدي للمخاطر بالنيابة عٔڈم بداء من فكرة טسȘثمار وانْڈاء بإدارة العلمية 

  )س.شاكر، ب( .برمْڈا

 ࢭʏ سوʈا وشرɠات للاش؅فاك أفراد من للمسȘثمرʈن ʇسمح نظام ۂʏ טسȘثمارʈة الصناديق:" كما عرفت    

 العوائد من ممكنة ɲسبة أعڴʄ لتحقيق متخصص؈ن اسȘثمار مسȘشاري  قبل من يدار اسȘثماري  برنامج

  )1989مؤسسة، ( .اݝݵاطر من ممكنة درجة وȋأقل

 المسȘثمرʈن من مجموعة أموال رؤوس بجمع تقوم اسȘثمارʈة أوعية :"بأٰڈا טسȘثمار صناديق Ȗعرف     

  وتديرɸا
ً
 لا اسȘثمارʈة مزايا لتحقيق الصندوق  مدير يضعɺا محددة اسȘثمارʈة وأɸداف لإس؅فاتيجية وفقا

  )س.المالية، ب( ".المتاح موارده محدودية ظلّ  ࢭʏ منفرد Ȋشɢل تحقيقɺا الفرد للمسȘثمر يمكن

 معينة لاتفاقية المسȘثمرʈن وفقا من عدد تموʈلɺا ࢭʇ ʏش؅فك مالية أصول  محفظة أو سلة أٰڈا :"عڴȖ ʄعرف

 مع؈ن مجال ࢭʏ صندوق  ɠل وʈتخصص المتخصص؈ن اݍݵ؄فاء من عدد إدارته وʈتوڲʄ بالصندوق، خاصة

  )2013بوجلال، (." فيه المساɸم؈ن ݍݰساب لديه اݝݨمعة כموال فيه ʇسȘثمر

بأٰڈا أوعية مالية Ȗسڥʄ إڲʄ تجميع مدخرات כܧݵاص واسȘثمارɸا ࢭʏ כوراق المالية عن طرʈق :" Ȗعرʈف    

جɺة متخصصة ذات خ؄فة ࢭʏ إدارة محافظ כوراق المالية، وكذلك ٭ڈدف تقليل مخاطر טسȘثمار وزʈادة 

  )س.بكر، ب( ."العائد
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 شركة شɢل يتخذ اسȘثماري  وعاء:"أنه טسȘثمار صناديق السورʈة المالية وכسواق כوراق ɸيئة عرفت    

  للمشاركة فيه للمساɸم؈ن الفرصة إتاحة إڲʄ ٱڈدف عامة مساɸمة
ً
 المالية، الأوراقى ࢭʏ بالاسȘثمار جماعيا

  )2013مرڤʏ، ( ."اسȘثمار أم؈ن לدارة ɸذه عڴʄ وʉشرف اسȘثمار، مدير وʈديره

  أصناف صناديق טسȘثمار. 2

 مالية ٮڈدف رأس مɢاسب تحقيق إڲʄ دفٮڈ الۘܣ الصناديق تلك ۂʏ النمو صناديق إن :النمو صناديق .1.1

 ɸو ما بقدر منتظم عائد عڴʄ اݍݰصول  إɲشا٬ڈا من الɺدف يɢون  لا أن بمعۚܢ الصندوق، مال رأس نمو

 .المالية כوراق أسعار ࢭʏ اݍݰادثة التقلبات من للاستفادة ɸادفة مضارب

 تحتوي  ما عادة ولذلك כصول، تلك عائد عڴʄ ترك؈قɸا من أقل כصول  قيمة عڴʄ تركز النمو صناديق إن    

 بإمɢانيات تتمتع صغ؈فة لشرɠات כسɺم ɸذه تɢون  ما وغالبا العادية כسɺم عڴʄ الصناديق تلك محافظ

 الصناديق وɸذه القوʈة، النمو صناديق فɺناك أشɢال، عدة إڲʄ النمو صناديق وتنقسم .محتملة نمو

 منتجات تقدم أو صعبة، بأوقات تمر الۘܣ والشرɠات اݍݨديدة، الصناعات شرɠات أسɺم ࢭʏ أموالɺا ȖسȘثمر

  )1999حنفي، ( .دورʈة توزʉعات ولʋست ماڲʏ رأس عائد عڴʄ اݍݰصول  وȖسْڈدف مشɺورة غ؈ف

 المالية כوراق من Ȗستمد عائد عڴʄ اݍݰصول  إڲʄ دفٮڈالصناديق  ɸذه إن :الدخل اسȘثمار صناديق.2.1

 כوراق إصدارات ࢭʏ لاسȘثمار الصناديق ɸذه تتجه ولذلك السندات، وعوائد כسɺم من أرȋاح توزʉعات(

 الثابت الدخل الدخل، وۂʏ صناديق صناديق من نوع؈ن ɸناك أن كما الدخل، من المستقرة للشرɠات المالية

 وȖعد الممتازة، وכسɺم السندات مثل ثابت دخل ذات مالية أوراق الصناديق تلك محفظة تتضمن ما عادة

 عائد توليد إڲʄ الصناديق ɸذه دفٮڈ ما وعادة الدخل صناديق و.جدا منخفضة الصناديق ɸذه مخاطر

 وʈرتفع الممتازة وכسɺم العادية وכسɺم السندات عڴʄ الصناديق تلك محفظة وتتضمن وثائقɺا، ݍݰملة

 السندات بجانب عادية أسɺم عڴʄ اݝݰفظة لاحتواء نظرا مخاطرɸا، ارتفاع نظر ࢭʏ الصناديق تلك عائد

 .الممتازة وכسɺم

 أصول  عڴʄ اݝݰافظة أي السابق؈ن الɺدف؈ن ب؈ن الصناديق ɸذه وتجمع :والنمو الدخل صناديق.3.1

 أن ʇعۚܣ وɸنا כجل، طوʈل ךمن טسȘثمار طرʈق عن الصندوق  مال رأس ࢭʏ نمو تحقيق مع الصندوق 

 وۂʏ الواحد الɺدف ذات טسȘثمار صناديق ࢭʏ المقبولة اݝݵاطر تلك من أقل بمخاطر يقبل الصندوق 

  )س.بكر، ب( .النمو صناديق

 عڴʄ توزʉعات تجري  لا الۘܣ الصناديق تلك الضرʈبة إدارة بصناديق يقصد الضرʈبة إدارة صناديق.4.1

 بما إضافية أسɺم عڴʄ المسȘثمر حصول  مقابل ࢭʏ أرȋاح من يتولد ما اسȘثمار بإعادة تقوم بل المسȘثمرʈن،

 نقدا، التوزʉعات عڴʄ المسȘثمر يحصل لم طالما الضرʈبة لدفع محل ɸناك لʋس وȋالطبع قيمْڈا، ʇعادل

 כصڴʏ والمبلغ البيع حصيلة ب؈ن الفرق  فɺو الضرʈۗܣ وعاؤɸا أما כسɺم، بيع عند فقط Ȗستحق فالضرʈبة

 سنوات إڲʄ الضرʈبة دفع تأجيل ࢭʏ يرغب الذي المسȘثمر يلاءم رȋما الصناديق من النوع ɸذا المسȘثمر،

 . المسȘثمر يلاءم قد كما لاحقة،
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 الصناديق من خاص نوع ۂʏ المزدوجة כɸداف ذات الصناديق :المزدوجة כɸداف ذات الصناديق. 5.1

 اݍݰصول  إڲʄ ٱڈدفون  الذين المسȘثمرʈن من مختلفت؈ن فئت؈ن احتياجات تلبية يمكٔڈا الۘܣ المغلقة الٔڈاية ذات

ʄثمارا من دخل عڴȘم م،ٮڈاسɸما لاعتمادȋر ʄالدخل ذلك عڴ ʏغطية ࢭȖ شْڈم، نفقاتʋن معʈثمرȘالذين والمس 

 عن يقل التوزʉعات عڴʄ الضرʈبة معدل ɠان ما إذا خاصة مٮڈلاسȘثمارا مضطرد تحقيق نمو إڲʄ ٱڈدفون 

 إɲشائه عند כɸداف تلك تلبية أجل من الصندوق  يصدر لذلك الرأسمالية، כرȋاح عڴʄ الضرʈبة معدل

 :כسɺم من نوع؈ن

 .دخل عٔڈا يتولد أن يتوقع دخل أسɺم  - 

 .رأسمالية أرȋاح عٔڈا يتولد أن يتوقع نمو أسɺم  - 

 فيختلف כسɺم، بيع حصيلة أما المȘساوʈة، النوع من المصدرة للأسɺم الɢلية القيمة تɢون  ما وعادة  

 مرتفعا، دورʈا عائدا تدر مالية أوراق لشراء تخصص الدخل أسɺم بيع فحصيلة لنوعيْڈا، وفقا استخدامɺا

 وعادة محتجزة، بأرȋاح טحتفاظ إڲʄ تحيل الۘܣ الشرɠات أسɺم لشراء تخصص النمو أسɺم وحصيلة بيع

  )س.المالية، ب( .سنة وعشرʈن سنوات عشر ب؈ن لɴشاطه الصندوق  ممارسة ف؅فة ت؅فاوح

 من تمكٔڈا الۘܣ المغلقة الٔڈاية ذات الصناديق من خاص نوع ۂʏ الصناديق ɸذه: المتوازنة الصناديق. 6.1

 مٮڈاسȘثمارا من دخل عڴʄ اݍݰصول  إڲʄ ٱڈدفون  الذين المسȘثمرʈن من مختلفت؈ن فئت؈ن تلبية احتياجات

 يصدر כɸداف تلك ولتلبية م،ٮڈلاسȘثمارا مضطرب نمو تحقيق إڲʄ ٱڈدفون  الذين وكذلك المسȘثمرون

 لأسɺم الɢلية القيمة تɢون  ما وعادة نمو، وأسɺم دخل أسɺم כسɺم، من نوع؈ن عند إɲشائه الصندوق 

 ح؈ن ࢭʏ مرتفعا دورʈا عائدا تدر مالية أوراق فȘش؅فى  الدخل أسɺم بيع حصيلة أما مȘساوʈة، النوع؈ن

 ممارسة ف؅فة ت؅فاوح ما وعادة כرȋاح لاحتجاز ميلɺا عٔڈا عرف شرɠات أسɺم شراء ࢭʏ النمو حصيلة Ȗستخدم

 أو الصندوق  تأسʋس إعادة من يمنع لا بالطبع وɸذا سنة، سنوات وعشرʈن عشر ب؈ن لɴشاطه الصندوق 

 .مفتوحة ٰڈاية ذات صندوق  إڲʄ تحوʈله حۘܢ

 من مع؈ن قطاع ࢭʏ أمولɺا اسȘثمار ࢭʏ تتخصص الۘܣ الصناديق عن عبارة ۂʏ: صناديق المتخصصة.7.1

 من الصندوق  محفظة تتɢون  ɠأن القطاعية، بالصناديق أحيانا Ȗس׿ܢ فقد لذلك טقتصادية، القطاعات

 وتلۗܣ .التأم؈ن النقل، السياحة، البنوك، التعدين، المرافق، التكنولوجيا، أو الكيماوʈات فقطقطاع  أسɺم

 لتحمل טستعداد ولدٱڈم معينة صناعة بمستقبل المتفائل؈ن المسȘثمرʈن فئة الصناديق احتياجات ɸذه

 التخصص إڲʄ טسȘثمار ࢭʏ التخصص يمتد وقد مٔڈا، اݝݰقق العائد اݍݰصول عڴʄ سȎيل ࢭʏ مخاطرɸا

،ʏالصندوق  يتخصص بحيث اݍݨغراࢭ ʏثمار ࢭȘטس ʏثمار معينة جغرافية منطقة أسواق ࢭȘالاسɠ ʏࢭ 

  آسيا شرق  بورصات
ً
 ذهɸ المالية כوراق من الصندوق  محفظة تتɢون  بحيث כورȋية، البورصات ࢭʏ أو مثلا

 الصناديق إڲʄ نصل حۘܢ دولية وثالثة إقليمية وأخرى  محلية صناديق توجد فقد ولذلك فقط، المناطق

  )2012-2011شرʈط، ( .واحد فقط سوق  بمثابة ɠله العالم Ȗعت؄ف الۘܣ الɢونية
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  :صناديق اسȘثمار مسؤول اجتماعيا: ثانيا

   :ɲشأة صناديق اسȘثمار مسؤول اجتماعيا. 1

ܣ، مع اجتماعيا إڲʄ سنوات الستʋنات من القرن الماعۜ Ȗعود اݍݨذور اݍݰديثة لمفɺوم טسȘثمار المسؤول      

وانطلاق من سنوات السبعينات . حقوق לɲسان، حقوق المرأة، وحماية البʋئة،تطور الɴشاطات טجتماعية

وعقب ٰڈاية حقبة . من القرن الماعۜܣ تركز טسȘثمار المسؤول اجتماعيا حول محارȋة التمي؈ق العنصري 

 ʏثمرة اجتماعيا 1993التمي؈ق العنصري ࢭȘر جيل جديد من رؤوس כموال المسɺعد يتعلق . ظʇ فالأمر لم

ولكن تبۚܣ أفضل الممارسات . بمجرد טبتعاد عن الممارسات السʋئة بالاعتماد عڴʄ معاي؈ف معنوʈة

ادية טجتماعية والبيȁية وכخلاقية، أي تطبيق مفɺوم التنمية المستدامة الذي يجمع ب؈ن، المرودية טقتص

  .والتناسق טجتماڤʏ وטɲشغالات البيȁية

وȋالرغم من أن صناديق טسȘثمار المل؅قم اجتماعيا Ȗشɢل أقلية ضȁيلة من الصناديق العالمية اݍݵاضعة 

ووقفا لمنتدى טسȘثمار טجتماڤʏ، فإن الصناديق טجتماعية . للإدارة، نجد أن حصْڈا السوقية سرʉعا

، بالمقارنة مع انخفاض 2003و 2001ب؈ن عامي  6.5%لمتحدة כمرʈكية نمت بمقدار المراقبة ࢭʏ الولايات ا

  .ࢭʏ الصناديق غ؈ف اݍݵاضعة للمراقبة  %4بɴسبة 

حيث Ȗستطيع المنظمات . وتأȖي أɸمية رأس المال اجتماعيا من حيث أنه ʇعت؄ف شɢل من أشɢال التموʈل

وʈقوم . موال وتقليل التɢاليف לجمالية للإقراضالۘܣ تماري المسؤولية טجتماعية جذب المزʈد من כ 

مفɺمو טسȘثمارات المسؤولة اجتماعيا عڴʄ فكرة أن טسȘثمارات لا تتم فقط بناءا عڴʄ احتياجات 

  (Alain Chauveau, s.a) .واɸتمامات المسȘثمر بل م؈قة المساɸمة טجتماعية لذلك טسȘثمار

 :اجتماعيا المسؤولة טسȘثمار صناديق مفɺوم. 2

 واس؅فاتيجيات للاسȘثمارات عام مصطݏݳ " :وɸو اجتماعيا المسؤولة טسȘثمارات أو כخلاࢮʏ טسȘثمار      

 ودمج البيۖܣ الضرر  وتقليل טيجاȌي، טجتماڤʏ التغي؈ف ݍݵلق اݝݰاولة טعتبار Ȋع؈ن تأخذ الۘܣ טسȘثمارات

    بيȁية أو כخلاقية، وȌسȎب العولمة، يدرك المشارɠون ࢭʏ سوق כوراق المالية، بان قرارات  טعتقادات

 عڴʄ التأث؈فات Ȋعض امتلاك بدون  اسȘثماري  قرار اتخاذ الصعب ومن العالم،اسȘثماراٮڈم لɺا نتائج حول 

 منخفضة ومستوʈات ايجابية مالية عائدات تحقيق ب؈ن إڲʄ الموازنة يدعو مما والتنمية טجتماعية، البʋئة

  " .وטجتماعية البيȁية כضرار من

 Ȗعت؄ف الۘܣ اسȘثمار عملية:"ɸو اجتماعيا المسؤول טسȘثمار فان טجتماڤʏ טسȘثمار منتدى وحسب      

 ".والدقيق الصارم الماڲʏ التحليل ضمن سلبية، أم ɠانت ايجابية للاسȘثمارات، والبيȁية טجتماعية النتائج
(Hung-Gay Fung, 2010)  

ومنه فصناديق טسȘثمار المسؤولة اجتماعيا عبارة عن محافظ כوراق مالية واسȘثمارات فعلية       

  .ȖسȘثمر ࢭʏ مؤسسات ومشارʉع الۘܣ تحقق الشروط المطلوȋة
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  سوق المالية  صناديق טسȘثمار לسلامية ودورɸا ࡩʏ تɴشيط : الثاɲي  اݝݰور 

Ȗعت؄ف صناديق טسȘثمار לسلامية من المفاɸيم اݍݰديثة لصناديق טسȘثمار، فࢼܣ تتم؈ق Ȋعدة خصائص     

  .تجعلɺا المفضلة عند العديد من المسȘثمرʈن ࢭʏ כسواق المالية

  ɲشأة ومفɺوم صناديق טسȘثمار לسلامية: أولا

  :ɲشأة صناديق טسȘثمار לسلامية. 1

 إɲشاء بالفعل تم حيث إسلامية، اسȘثمار صناديق إɲشاء ࢭʏ التفك؈ف بدأ לسلامية البنوك ظɺور  منذ     

 الشرʉعة وفق טسȘثمار عڴȖ ʄعمل الۘܣ الدول  من وغ؈فɸا ومصر والɢوʈت البحرʈن من ɠل ࢭʏ مٔڈا Ȋعضا

 المالية المؤسسات Ȋعض وقيام לسلامية טسȘثمارʈة כدوات من العديد استحداث ساعد ولقد ، לسلامية

 الصناديق، ɸذه إɲشاء عڴʄ قائمة لشرɠات مالية أوراق ࢭʏ للاسȘثمار الشرعية الضوابط بدراسة לسلامية

 ،2011عام إسلامي صندوق  عددɸا يتجاوز  لم حيث العالم، أنحاء ࢭʏ كب؈فا تطورا כخ؈فة ɸذه عرفت وقد

 ب قدرت فٕڈا المدرات כصول  ݯݨم ࢭʏ بزʈادة وذلك عام، ࢭʏ صندوق  1029 من أك؆ف إڲʄ وصل ما وسرعان

  )2013بوجلال، ( .2011عام ࢭʏ دولار ترʈليون  1.6 ب يقدر ɠان Ȋعدما دولار ترʈليون  1.6

  :مفɺوم صناديق לسلامية. 2

 تتعلق شرعية بضوابط فٕڈا المدير يل؅قم الۘܣ الصناديق تلك :"Ȗعرف صناديق טسȘثمار לسلامية بأٰڈا      

 כحɢام فيه تظɺر كما לصدار، ɲشرة ࢭʏ الضوابط ɸذه وتظɺر فٕڈا، والعمليات واݍݵصوم بالأصول 

  )ɸ. ،2003ندي م( ".טكتتاب عند الطرفان علٕڈا يوقع الۘܣ والشروط الشرعية

ۂʏ مؤسسات مالية ࢭʏ شɢل شركة مساɸمة تتوڲʄ تجميع المدخرات من اݍݨماɸ؈ف بموجب  :"Ȗعرف بأٰڈا      

صɢوك أو وثائق اسȘثمارʈة موحدة القيمة، Ȗعɺد ٭ڈا إڲʄ جɺة أخرى لإداراٮڈا لاسȘثمارɸا ࢭʏ כوراق المالية 

خاطرة وفق أساسا ومجالات טسȘثمار כخرى نيابة عن المدخرʈن لتحقيق أعڴʄ عائد من الرȋح بأقل م

  )س.الصالاح؈ن، ب( ."أحɢام الشرʉعة לسلامية

 توف؈ف ࢭʏ كبارɸم عن فضلا المسȘثمرʈن صغار رغبة تحقق الۘܣ الصناديق تلك أٰڈا :"عڴʄ أيضا وعرفت      

سراج، ( .לسلامية الشرʉعة لأحɢام وفقا شرعيا اسȘثمارا أموالɺم اسȘثمار لɺم تȘيح إسلامية مالية أدوات

2008(  

 إلا التقليدية نظ؈فٮڈا عن كث؈فا يختلف لا לسلامية טسȘثمار صناديق Ȗعرʈف بأن القول  يمكن سبق مما    

ʏا الۘܣ الشرعية الضوابط حدود ࢭɺعض تحكمȌכخرى  כمور  و.  

  تطور صناديق טسȘثمار לسلامية ودورɸا טقتصادي :ثانيا

  :تطور صناديق טسȘثمار לسلامية -1

 صندوق  300 تتجاوز  لم حيث مݏݰوظ، Ȋشɢل العالم أنحاء ࢭʏ לسلامية טسȘثمار صناديق عدد تطور      

 بزʈادة وذلك ، 2010 سنة من כول  الرȌع ࢭʏ صندوق  750 من أك؆ف إڲʄ عددɸا ووصل ، 2004 سنة إسلامي
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 2010 بداية ࢭʏ دولار بليون  52,3 إڲʄ לسلامية טسȘثمار صناديق ࢭʏ المدارة כصول  ݯݨم ووصل .مستمرة

 .2004   بليون ࢭʏ ٰڈاية ɠ 29.2ان Ȋعدما

 انخفاض إڲʄ أدى مما التقليدية، טسȘثمار صناديق عڴʄ سلبا 2008و   2007 العالمية المالية כزمة أثرت    

 فان ذلك ومع ،2008ترʈليون دولار ٰڈاية سنة  19  إڲʄ 2007 سنة دولار ترʈليون  26,1 من المدارة أصولɺا

 )2011قمان، ( .المالية כزمة أثناء حۘܢ טرتفاع ࢭʏ استمرت לسلامية טسȘثمار صناديق

 مالية مشتقات إدراج استوجب مما ناشئة أسواقا عموما، לسلامية، الدول  ࢭʏ المالية כسواق Ȗعت؄ف    

 لا الۘܣ وعقائدɸم، לسلامية البلدان ࢭʏ المسȘثمرʈن خصوصية إڲʄ بالإضافة כسواق، ɸذه وتɴشيط لتفعيل

 לسلامية الدول  Ȋعض به قامت ما وɸذا وديɴيا، اجتماعيا المسؤولة الصناديق ࢭʏ إلا بالاسȘثمار لɺم Ȗسمح

 :الشɢل التاڲʏ ࢭʏ مب؈ن ɸو كما

  .2010ࡩʏ الصناعة سنة   صناديق טسȘثمار ࡩȊ ʏعض الدول الرائدة): 1(الشɢل رقم 

  
   : 52Ernst & Young, Op-cit, pإعداد الباحث؈ن باعتماد عڴʄ تقرʈر  من: المصدر                 

  לسلامية المالية السوق  تفعيل ࡩʏ לسلامية טسȘثمار لصناديق טقتصادي الدور  .2

ڈا לسلامية، المالية כوراق سوق  أداء عڴʄ تؤثر ɸامة وسيلة إسلامية اسȘثمار صناديق وجود ʇعت؄ف       ɠوٰ

  .أموالɺا  توظيف من ال؅فبوʈة טسȘثمارات تمنعɺا مدخراٮڈا بݲݨم ʇسْڈان لا شرʈحة استقطاب عڴȖ ʄܨݨع

 טسȘثمار صناديق تلعبه أن يمكن الذي المتم؈ق الدور  أɸمية ت؄فز :לسلامية المالية כوراق سوق  تɴشيط -

 فخاصية البلدان، تلك ࢭʏ اݝݰتمل؈ن المسȘثمرʈن ظروف تناسب اسȘثمارʈة أدوات من تقدمه ما خلال من

 Ȗܨݨع أن شأٰڈا من טسȘثمار مخاطر تخفيض من علٕڈا ي؅فتب وما الصناديق ɸذه ٭ڈا الۘܣ تȘسم التنوʉع

 عڴʄ الموارد محدودي المسȘثمرʈن وكذا לسلامية المالية כوراق بأسواق والمعرفة اݍݵ؄فةقليڴʏ  المسȘثمرʈن

 باستخدام بدورɸا تقوم الۘܣ לسلامية טسȘثمار صناديق وثائق أو כوراق المالية ࢭʏ مدخراٮڈم اسȘثمار

 ذات טسȘثمار صناديق أن وʉعتقد السوق، ࢭʏ المتداولة المالية כوراق من Ȗشكيلات بناء البيع ࢭʏ حصيلة

 مما المتداولة المالية כوراق من Ȗشكيلات تبۚܣ أٰڈا إذ الصدد ɸذا ࢭʏ منفصل؈ن دورʈن تلعب المغلقة الٔڈاية
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 الٔڈاية ذات الصناديق أسɺم عكس عڴʄ الصناديق تلك أسɺم أن כوراق،كما تلك حركة تɴشيط ࢭʇ ʏسɺم

  )ɸ. ،2003ندي م( . المقيدة כوراق من المزʈد إضافة ʇعۚܣ مما السوق، ࢭʏ تتداول  المفتوحة

 تɴشيط عڴȖ ʄعمل לسلامية טسȘثمار صناديق ɠون  عن فضلا :לسلامية المالية כوراق سوق  انتظام -

 تحدث الۘܣ الفجائية للتقلبات Ȗعرضɺا Ȋعدم السوق  انتظام أيضا تضمن فإٰڈا المالية כوراق سوق  واȖساع

 بل المضارȋات ٭ڈذه ʇغامر لا الصناديق من النوع ɸذا فإن وȋذلك المالية، כوراق عڴʄ المضارȋات ȊسȎب كث؈فا

 )2011الموسوي، ( .اݍݨيدة المالية כوراق من محافظ تɢوʈن عڴʇ ʄعمل

 تدوʈل خلال من العالمية نحو التحول  ࢭʏ الصناديق ɸذه Ȗساɸم حيث:לسلامية المالية כوراق سوق  تدوʈل -

 .تدوʈلɺا وɸو أك؄ف ɸدف تحقيق نحو مبدئية خطوة إلا ɸو ما وتقوʈْڈا فتɴشيطɺا مستقبلا، السوق  ɸذه

 טسȘثمار صناديق Ȗساɸم حيث :كفاءٮڈا وزʈادة לسلامية المالية כوراق سوق  توازن  عڴʄ اݝݰافظة -

  )س.، ب.محمد م( :خلال من ذلك يتم إذ كفاءته وزʈادة السوق  توازن  عڴʄ اݝݰافظة ࢭʏ לسلامية

 ʇسȎب مما التصرفات وحدة الزائد بالانفعال عادة المالية כوراق سوق  ࢭʏ כفراد ردود تتم؈ق -

 عڴʄ وتقوم كب؈ف حد إڲʄ عقلانية الصناديق مديري  تصرفات تɢون  بʋنما المال ࢭʏ سوق  ا؅ɸقازات

 .التوازن  ݍݰفظ السوق  لصاɲع مشابه بدور  כحيان Ȋعض ࢭʏ تقوم قد أٰڈا سليم،  كما عل׿ܣ أساس

 لتلك وفقا الشراء أو بالبيع والتصرف بدقة الداخلة المعلومات بتحليل الصناديق إدارات تقوم -

 سوق  كفاءة ࢭʏ زʈادة ʇعۚܣ مما المتداولة المالية للأوراق السوقية القيمة عڴʄ مما ينعكس المعلومات

 .לسلامية المالية כوراق

 اݝݨتمع من السيولة امتصاص ࢭʏ טسȘثمار صناديق Ȗساɸم حيث :اللازمة السيولة وتوف؈ف امتصاص -

ʏالتاڲȋة من التܸݵم معدلات خفض وɺة ومن جɺات اللازمة السيولة توفر فإٰڈا ثانية جɠا للشرɸباعتبار 

 من بدلا ɲشاطɺا لتموʈل للسوق  טتجاه عڴʄ الشرɠات ʇساعد مما المالية כوراق سوق  ࢭʏ شرائية قوة تمثل

 .للاق؅فاض البنوك إڲʄ الݏݨوء

أمام  جديدة مجالات فتح إڲʄ الصناديق ɸذه تؤدي حيث :لݏݵارج Ȗسر٭ڈا ومنع الوطنية المدخرات حماية -

 البنوك ࢭʏ לيداع يناسّڈم قد الذين المدخرات أܵݰاب جذب من يمكن بما أموالɺم لاسȘثمار المدخرʈن

 المدخرʈن أمام اݝݨال فتح وكذلك القومي، טقتصادي الɴشاط دورة عن المالية مدخراٮڈم تȘسرب لا حۘܢ

  .بذلك للقيام المقدرة أو اݍݵ؄فة تنقصɺم ولكن المالية כوراق ࢭʏ بالاسȘثمار يرغبون  الذين المسلم؈ن وȋخاصة
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  ݵاتمةاݍ

 ʇستطيع حيث واحد، اسȘثمار ࢭʏ أموالك ɠل تضع لا أن טسȘثمار ࢭʏ כساسية القواعد Ȗعت؄ف إحدى     

 ومن טسȘثمار، صناديق فكرة ظɺرت ومنه اسȘثماراته، تنوʉع عند اݝݵاطرة درجة من يخفض أن المسȘثمر

 טسȘثمار صناديق ۂʏ المتطورة البلدان ࢭʏ כخ؈فة ךونة ࢭʏ دراسة כك؆ف טسȘثمار صناديق أنواع ب؈ن

 عن وذلك المالية כوراق أسواق تɴشيط ࢭʏ טسȘثمار صناديق مزايا تتمثل .כخلاقية أو اجتماعيا المسؤولة

 تحوʈل حرʈة ࢭʏ المرونة من قدر وتوف؈ف الكفء والتنوʉع اݝݰ؅ففة לدارة لوجود المسȘثمرʈن Ȗܨݨيع طرʈق

  .כخلاࢮʏ اسȘثمارات والتوجه

رافدان  ʇشكلان לسلامية المالية כوراق وأسواق לسلامية טسȘثمار صناديق من ɠل أن يظɺر سبق مما   

 تموʈل وࢭʏ المال أسواق ࢭʏ محورʈا دورا لتؤدي أɲشأت فالأوڲʄ לسلامية، المالية الصناعة ࢭʏ أساسيان

ڈا وذلك أي دولة اقتصاد  تمثل الثانية أن ح؈ن ࢭʏ واسȘثمارɸا، المدخرات لتجميع وفعالة مناسبة أداة لɢوٰ

ݸ لإعادة ɸيɢلة ɸامة حطةم  לسلامية الوجɺة وتوجٕڈɺا טسȘثمارʈة المشروعات لتموʈل כموال وܷ

  :ومن خلال ɸذه الدراسة استخلصنا إڲʄ أɸم النتائج .الܶݰيحة

 مجتمعɺا؛Ȗعت؄ف المسؤولية טجتماعية وسيلة ضرورʈة لنجاح أي مؤسسة ࢭʏ التقرب من  -

 Ȗساɸم صناديق טسȘثمار خاصة المسؤولة טجتماعية ࢭʏ خلق القيم כخلاقية للمؤسسة؛ -

Ȗع؄ف ɠل من صناديق טسȘثمار לسلامية وכسواق المالية رافدان أساسيان ࢭʏ صناعة المالية  -

 לسلامية؛

 .ضرورة وضع ضوابط شرعية لصɢوك לسلامية الصادرة -
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