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 المقدمة

 به أجمعينآله وصح المرسلين محمد وعلىالحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على أشرف 
 وبعد :

ة عديتد نبر قترو عتستثممار لقد كانت تجربة الصناديق في بلاد الغرب ثمرة تطوير لعمليات الا    
الاكثثتتتاب   ت عمليتتةأدت نثيجتتة الممارستتة طو تطتتوير أستتتلوب الاستتثممار وأدواتتته وآلياتتتته وصتتار 

ممار ر مجتتاا الاستتثمتتا تتتواملأعيتتان أو المنتتامث  يمالمبلتتا المتتدمو  قتت  ا لوالاشتتكاب بثملتت  قتتا يقابتت
دوات أرية قت  أ تد  لاسثمما لذل  تعثبر الصناديق اقيسراً وسا ة اسثمماره واسعة محلياً وعالمياً 

مجتتتاا  فيدة   التتتراصتتتيا الاستتتثممار التتتذا أبدعثتتته الماسستتتات الاستتتثممارية الغربيتتتة وتبوأت بتتتذل
 .ارزدهالاو  دمثقالو  الرخاء درجة راقية ق  طومجثمعاتها الاسثممار المعاصر  وأوصلت 

تتتا هتتتوو وبمتتتا أنلا الاستتتثممار لتتتيد دلأقتتتر ااديتتتد في  يتتتاة الأقتتت  والأمتتتراد      طقتتترتب نشتتتا  طنَّلا
 ة الاستتثمماربتتدر قواكبتتدرجات قثواوتتتة  ستتا ارتقتتاء الأمتتراد وااماعتتات وق  الملا تت   نلاتته بقتت

  هنتتتاب قالم يكتتتث طو المستتتثولأ الأموتتتل و لثطتتتورات كتتتل عصتتتر نتتتراه أقتتتدر علتتتى الن تتتو  د ثمتتت
 .لطائرة قواكبة لثطورات العصر مسيكون الوارق كما هو بين راكا الدابة وراكا ا

الثجتتارب  وادة قتت لتذا رأت المصتتارف والماسستتات الاستتثممارية امستتلاقية قتت  قصتتلحث ا الاستتث
الحكمتة اتالة :" بقولته اهثتداءً وذلت  على أقتواا المستلمين وتنميث تا    العالمية الناجحة  واظاً 

اُّ طو الله قت  المتاق  " المتاق  القتوا ختأ وأ توقولته  (1)الماق  محيممتا وجتدها م تو أ تق  تا"
وتتامر التترادة طذا تو العتت ة والقتتوة  علتتى قستتثولأ عتتاا قتت  أنلا الأقتتة تكتتون وقعلتتوم (2)الوتتعي" " 

 ديق والستتنداتالصتتنا مار فيونظتتراً لمتتا يشتتوب الاستتثملتتدي ا امنتتان الصتتحيت والاقثصتتاد القتتوا  
ة ولستوة الغربيتقت  ال االثقليدية ق  مخالوات لأ كام الشريعة امستلاقية بستبا استثمداد أ كاق ت

عثبارهتتا هتت  د مستتلاق  الا تميتت  بتتين الحتتلاا والحتترام  كتتان ل اقتتاً علتتى قاسستتات الاستتثممار  التتي
ارب تجتتلاستتثوادة قتت  وو دلدرجتتة الأالمعنيتتة بثقويتتة ااانتتا الاقثصتتادا في الأقتتة   وهتت  المعنيتتة د

 ر ق  الاسثمما لي ا لدلأ اعثماد  هذا الأسلوبعكان ل اقاً   -الأق  الأخرلأ في مجاا الاسثممار
__________________________ 

 1159  قسند الش اب  القواع   2362  صحيت اب   بان 4169  سن  اب  قاجة  2687( سن  الكقذا 1)
 الستن  الكتبرلأ 5722.صتحيت ابت   بتان  4168  ستن  ابت  قاجتة  8573أحمتد   م  قسند امقا2664 ( صحيت امقام قسل 2)

 .  6251 قسند أبي يعلى 20753للبي ق  
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بتذلت هياتات الوثتولأ ج توداً  ميمتة  ولتذل   الشتوائا والمخالوتات الشترعية قت  بثخليصه  
لاا الصتتناديق  وصتتار ميمتتا يثعلتتق دلوتتوابط والأ كتتام الشتترعية لممارستتة الاستتثممار قتت  ختت

لكل قاسسة استثممارية هياتة للوثتولأ والرقابتة الشرعية واستثعانت متبراء قثخصصتين في شت  
 امستتلاقيةااوانتتا الاقثصتتادية والونية والوق يتتة ولم يتتنقب علتتى تجربتتة الصتتناديق الاستتثممارية 

ا تاً قلحوظتاً وأثبثتت ج المتاا العالميتةستواق أ للثتداوا في سولأ مكة وجي ة    شقت طريق ا
استتثرثر دهثمتتتام المستتتثممري  لمتتتا  ققثتته قتتت  عوائتتتد مج يتتتة  وذلتت  بستتتبا قياق تتتا علتتتى أستتتد 
علميتتتتة تبتتتتدأ قتتتت  الأستتتتلوب المثميتتتت  في تجميتتتتث رأح المتتتتاا وذلتتتت  بوستتتتت ا تتتتاا لأصتتتتحاب 
المتتدخرات الصتتغأة والمثوستتطة والكبتتأة في المشتتاركة قتتث بيتتان الحتتد الأد  قتت  المتتاا  والحتتد 

مشاركة   ثم اسثممار هذه الأقتواا ومتق دراستة محكمتة قستثخدقة طريقتة الثنويتث في الأعلى لل
بعتين الاعثبتار  ةللاستثممار آختذمجالات الاسثممار والاخثيار المناسا للثوزيث ااغرافي الملائت  

مختاطر تقلبتات أستعار النقتد والأستواق أات" طو ذلت  أنته بستبا توزيتث المخاطر السياستية و 
ستتثممار علتتى أقتتواا العتتدد الكبتتأ قتت  المستتثممري  كانتتت الثكلوتتة التتي تلحتتق نوقتتات طدارة الا

  منثج ع  ذل  عوائد  أمول ق  عوائد  الودائتث البنكيتة أات" الو دة الاسثممارية اايلة 
طو ذل  تمي ها بثس يل عملية الاشتكاب في الصتندوق   ودلقتدرة الوائقتة علتى تتومأ الستيولة  

ممر بإنهتاء قشتاركثه في الصتندوق ببيتث  صتثه ل ختري  أو الاستكداد النقدية لتدلأ رببتة المستث
لأن اا ة المنشاة للصندوق تكتون علتى استثعداد  للو دات الاسثمماريةللقيمة المعلنة دوراً  

ولكتتون الصتتتناديق بالبتتتاً    اديقدائتت  معتتادة شتتتراء الو تتدات ويكتتتون ذلتت  قتتت  أرد  الصتتن
ثحاشتتتى التتترد والغتتترر تالثتتتداوا  صتتتوا  قيقيتتتة  و و  تقتتتوم علتتتى أستتتاح المشتتتاركة امستتتلاقية

دهثمام المستلمين  تاسثرثر  والاسثمماريةالمالية  اوأنشطث  اواا الة والمحرقات في جميث عقوده
وذلتت  لاعثمادهتتا علتتى التتذي  وجتتدوا في هتتذا الاستتثممار الكستتا الحتتلاا والعوائتتد الأموتتل 

منشاء الصناديق أن تكتون  طلبات القانونيةأسد تنظيمية ومنية وقانونية وشرعية لأن ق  المث
تحتتت طشتتراف البنتتوب المرك يتتة وهياتتات الوثتتولأ وأن تكتتون الماسستتة القائمتتة بتتذل  قثخصصتتة 

وقلبية لثطلعتاته  في تنميتة ثترواته  في  ومحكمة وبذل  أاحت محل ثقة المسثممري  وطمرنينث  
الرقابيتتتة. ونظتتتراً لكتتتون تجربتتتة علتتتى ا تتتبرة الثخصصتتتية والوتتتوابط  مبياتتتة طيابيتتتة قجحتتتة تقتتتو 

قاقتت قاسستات استثممارية طستلاقية  في كمأ ق  جوانب ا لتذل  قجحة الصناديق تجربة بربية
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بكجمتتة ملستتوث ا وأستتاليا تطبيقاتهتتا ولك  لتتدلأ رارستتة المصتتارف والشتتركات امستتلاقية  تتا 
ديق ذات وجتدوا أن أستتاليا وأدوات وصتتيا الاستتثممار المستتثخدقة قتت  ختتلاا أنشتتطة الصتتنا

جوانتتتا تعاقديتتتة قكاكبتتتة ودلثار عنتتتدقا عراتتتت علتتتى هياتتتات الوثتتتولأ تعتتتددت الثخريتتتات 
الوق يتتة لتتدلأ تكييتت" ااوانتتا العديتتدة قتتث شتت  القواعتتد الوق يتتة وزادت المستترلة تعقيتتداً أن 
أنشتتطة الصتتناديق ومتتق قواعتتد الاستتثممار الحديمتتة تستتثند طو دراستتات علميتتة ونثتتائج لثجتتارب 

لت طو قعتتتايأ في طدارة الاستتتثممار وطدارة المخاطر واتتتماقت قبثكرة واقثطتتتا  قكاكمتتتة توصتتت
مخصصتتتتات وا ثياطيتتتتات لا ثمتتتتالات قستتتتثقبلية وبتتتتأ ذلتتتت  قتتتت  المستتتتائل الكمتتتتأة المثعلقتتتتة 

الوثتتاولأ في المستترلة  بصتتناديق الاستتثممار رتتا يثطلتتا طو هريتتات مق يتتة وجتت  عتت  ذلتت  تعتتدد
لأطرو ة الوثاولأ المنمورة الي اسثقصيث ا ق  قترارات ا تاقث الوا دة لذل  تناولتُ في هذه ا

 ياتتتة المحاستتبة والمراجعتتتة وتوصتتيات النتتتدوات والمتتاتمرات الوق يتتتة   ةوالمعتتتايأ الشتترعيالوق يتتة 
طاتتتتامة طو شتتتت  الوثتتتتاولأ الصتتتتادرة عتتتت  هياتتتتات الوثتتتتولأ للمصتتتتارف وشتتتتركات الاستتتتثممار 

رلة قتتتتث  بيتتتتان التتتتراجت قن تتتتا وذلتتتت  بعتتتتد امسلاقية واسثعراتتتتت ا راء الوق يتتتتة لكتتتتل قستتتت
بجوانب تا العديتتدة وذل   قوقتتا يثعلتاستثعرا  ااوانتا الثنظيميتة والونيتتة والقانونيتة للصتناديق 

 انطلاقاً ق  القاعدة الأصولية ) نلا الحك  على الش ء مرٌ  ع  تصوره( 

 سبب اختياري للموضوع : 

 ح الماا وه أر امد الحديث لسوق الر  أاحت ه الاسثممار  صناديقلا ظت  نّ        
 وأكمرث دا طو دور أوسقطا  البنوب ق  العمل المصرفي الثقلي الي نك  ق  خلا ا خروج

 صاد الغربيةالاقث اسساتق ورا زاد في أهمية هذا المواو  قناداة   شمولاً يواكا الثغأات
ة ثرها دلأزقنلا تأة لأقيتقوم علي ا الماسسات المالية امسلا اليللثوجه لدراسة الأسد 

وليد  مارية كمأةق اسثمناديولقد طر ت في السوق المالية صالاقثصادية العالمية كان محدوداً 
ية والونية لثنظيماانا هناب ق  المصادر والمراجث والمالوات المعاصرة قالواً يشمل ااو 

ل ياات ل ولأثاققثوبة قنمورة وموبحو  والقانونية والشرعية  طنَّا هناب ققالات 
لدا  ام اً  لشكلا  ذل  كلالوق ية   ثوقرارات ا اقالماتمرات والندوات  وتوصياتالشرعية 
 الأطرو ة لثكون بعنوان :هذه قواو   لأتناوا
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 الاستثمارالإسلام   صناديق

 ) دراسة تطبيقية فقهية (

 

 أهداف الدراسة: 

 ك  كمأاً ق رون ولبر قوارتقت عطنّ تجربة الاسثممار في الصناديق  تجربة عالمية  تطورت  
ة الاسثمماري تلماسسادة اجوانب ا قسثمد ق  المواهي  والقوانين الغربية وق  هنا كان اسثوا

  الاقثصادا النشا هذا مل جميث جواناثامسلاقية ق  هذه الثجربة يسثل م دراسة قثرنية تش
ة اقث الوق يق  ا  درتلقد صالذا يعثبر قدار اهثمام الماسسات الاسثممارية والمسثممري  و 

يسثدع   لمواو ك  اوق  هياات الوثولأ اجث ادات عديدة وكل قن ا تناوا بعب ااوانا ول
لاسثممارا اناديق نا الصجميث جوا  تغط ومنية وقانونية الن و  معداد دراسة قثكاقلة مق ية 

ثكماله اس  نبغقا ي سثكمااوبأها لاق  اجث ادات كلٍّّ ق  هياات الوثولأ  قا صدرودراسة 
 ومق أسد بحثٍّ علم ٍّ شاقل  .

لسوة ة الوبكجم قاقت المصارف امسلاقية للاسثوادة ق  هذه الثجربةالدراسات السابقة: 
هريج  اقث الوق يةلأ وا لوثو وآليات الثطبيق ق  اللغات الأجنبية طو العربية وطلبت ق  هياات ا

 ن هذا المنثجار مإدلثو   كام الشريعة امسلاقية أ كام  ذا النشا  الاقثصادا يثوامق قث أ
 مد اوات الاسثممارا الذا بدأ الثعاقل به وصار يثعاظ  بشكل واات خلاا السن
ولأ صدرت اات مث وهيالمااية تكاد الدراسات له تنحصر في ندوات  وقاتمرات ومجاقث مق ية

يسثوجا  قة راساباسات العن ا دراسات وققالات ومثاولأ وتوصيات نك  اعثبارها ه  الدر 
الثحوا  باية أسبممار طعداد دراسة قثكاقلة شاقلة تذلل للمثوج ين لأسلمة نشاطاته  الاسث
 ات الي تعملالماسسرف و ببدائل قعاصرة أثبثت جا  ا ق  خلاا تجربة واقعية لممارسات المصا

 على الاسثممار ومق أ كام الشريعة امسلاقية .
 آليات البحث وأدواته: 

ونشرات  واتوالند راتالبحو  الصادرة ع  ا اقث والماتم وصو  تحليل  يعثمد على دراسة
 وق   الصادرريج الالثخ وعلىالاسثممارية  الاكثثاب والنظام الثرسيس  المثعلق دلصناديق 

ية لغاية الثصوو صدار ة امع  هياات الوثولأ وا اقث الوق ية والمثابعة الميدانية ق  بداي
 ية لحالات عملية.الن ائ
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 لأطروحةالخطة الإجمالية 

  الصناديق الاستثمارية الإسلامية
 
 الاستثمار ف

  :  خمسة فصولويتألف من 
 ، وكل فصل من أربعة مباحث  وه  الآت 

عية ) أربعة مباحث (  الفصل الأول : الاستثمار  أهميته ، وضوابطه وأحكامه الشر

  الصناديق الاستثمارية ـ أهم
 (باحث ميتها ـ مزاياها ـ جوانبها التنظيمية  ) أربعة الفصل الثات 

 الفصل الثالث : تقسيمات الصناديق وجوانبها الفنية   ) أربعة مباحث (

  الصناديق:  الرابعالفصل 
 
 )أربعة مباحث (  الجوانب الفقهية ف

عية على الصناديق) أربعة مباحث(  الفصل الخامس : الرقابة الشر

ختام الأطروحة 

توصلت لها الدراسة  والتوصياتالنتا  
 ئج الت 

  . فهرس الموضوعات 

 ثبت المراجع والمصادر والدوريات 
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 الفصل الأول

 أهميته-الاستثمار 

عية وأحكامه  ضوابطه الشر
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 المبحث الأول
 الاستثمار،تعريفه وفرقه عن التمويل والادخار

 

 أ ( التمهيد :

الحصتوا  اوهتو طلت لوعتل استثممر يستثممر ر قشثق ق  الممر وهو قصتدالاسثممار : لغةً      
 ست  أقالته : أا  ر الرجتلعلى الممرة  وثمرة الشت ء قتا تولتد عنته  أو نوعته المقصتود قنته. وثملات

اه التتتته : طذا نَّلاتتتتقالرجتتتتل  القيتتتتام عليتتتته ونَّلاتتتتاه وثمر الشتتتتجر يممتتتتر ثمتتتتوراً : أا طلتتتتث ثمتتتتره  وأثمتتتتر
 (1)ه.ر الله قال  تممأاً : أا كملاره ونَّلااوكملاره وقنه قو   : ثملا 

ر المتتاا د بتته طلتتا ثمتتاا مأاوعليتته مالاستتثممار لغتتةً :ُ يتتراد بتته طلتتا الممر وأقتتا استتثممار المتت    
       قاً         تتتتتاء ستتتتتابلتتتتتدلأ الوق قثتتتتتداولاً التتتتتذا هتتتتتو نَّتتتتتانه ونثاجتتتتته ولم يكتتتتت  قصتتتتتطلت " الاستتتتتثممار 

تتا كتتانوا يستتثخدقون قصتتطلحات أ ( ويقصتتدون الثممتتأ)ختترلأ تويتتد هتتذا المعتت  قن تتا : لوتت  وطنَّلا
ء( وهتو و )الاستثنمانميتة( أق  الثممأ تكمأ الماا وتنميثه بسائر الطرق المشروعة أو لوت  )الث

 طلا النماء. 
      ا وزادتتتته  يتتتة المتتتاوهتتتذه المصتتتطلحات الملاثتتتة كمتتتأة التتتورود عنتتتد  تتتديم   عتتت  ستتتبل تنم      

 اسثخداقاته  للدلالة على قع  الاسثممار:وطلي  بعب نَّاذج ق  
     ء          لاستتتتتتتتتثنماموتتتتتتتتت  دب )الموتتتتتتتتتاربة( أو)القتتتتتتتتترا ( أورد الكاستتتتتتتتتا  قتتتتتتتتت  الحنويتتتتتتتتتة عبتتتتتتتتتارة ا 

وقيتته المتتالك  امقتتام   وأقتتا ال (2)مقتتاا:" المقصتتود قتت  عقتتد الموتتاربة هتتو )استتثنماء( المتتاا " 
لقتترا  جتتائ  اا: " اة عبتتارة الثنميتتة مقتتالتتدردير مقتتد أورد في قعتتر   ديمتته عتت   كتت  الموتتارب

 د يقتدر علتى)كتل وا ت  لأنلا الورورة دعت طليه لحاجتة النتاح طو الثصترف في أقتوا     ولتيد
   (3)الثنمية( بنوسه "

          ______________________________ 
؛ جواهر القاقوح محمد  1955 /1385  دار صادر بأوت 104 /4( لسان العرب لاب  قنظور  جماا الدي  محمد ب  قكرم 1)

وت  دار الوكر  بأ 86الرازا  ص  هت  مخثار الصحا  مخر الدي  1306  المطبعة ا أية قصر   3/78ب  عبد الرزاق ال بيدا  
صائر ذوا  ب 1410/1990  بأوت 2  دارالأقواج  1/100؛ المعج  الوسيط طبراهي  قصطو  ومجموعة قادة ثمر   1981 

هت الكشاف  محمود 1383القاهرة       قطبعة ا لد الأعلى للشاون امسلاقية 2/339  امحمد ب  يعقوب الوأوز آددالثميي   
اد حمة في لغة الوق اء د. ن يه  قعج  المصطلحات الاقثصادي1414/1994   دار اب  خ نة   الرا   1/500ب  عمر ال مخشرا 

 م .1993الولاات المثحدة الأقريكية   المع د العالم  للوكر امسلاق   1/49 
 . 1402/1982لعربي  بأوت دار الكثاب ا  6/88 ب  قسعود  بدائث الصنائث في ترتيا الشرائث  للكاسا  علاء الدي( 2)
 .1406/1986عارف القاهرة دار الم  2/227 الدردير أقرب المسال  طو قذها قال   محمد ب  أحمد ىالصغأ عل( الشر  3)
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الفقيااال العااا مام المااا ي العاااتخام  م اااب اااااذببي مااام اذ فااال ال  ااا   لفااا  ال     م ااا     وأمااا  
"الأث  ن مم ال   رضة لا يذوصل إلى )ن  ئ ا   إلا ف لا ال  مزا مل ال ا معاة اعت ا   ا ا  

  حف"  وا ب ال خطبم مم تفستخه الز مع لأحك ي ال خآن مصلًاان    1)ال     الب رج م    " 
   2)"  الأموا  وت  تذ

 دم  ور واعى ضو  ما نم ال صطعح ل الثلاثة الذم ااذببم   الف     ي كن ااذاخاض 
 من تاخيف ل للااذث  ر لبى الف     ال ا صخين في   يعم  

 أ(  تعريف الاستثمار  من منظور إسلامي :

 التعريف الأول: 

الفاااااخد أو  الاااااااذث  ر ياااااوتابتخ اااااان الطاااااخا والواااااا ئل ال عاااااخواة الذااااام يساااااذببم         
 .  3)الز  اة من أجل الحصو  اعى ن    ال    ومي دتل 

   :  
 
 التعريف الثان

 با حال    ال ذ ح ال  ئم فغية الحصاو  اعاى الأر  الااذث  ر فأنَّل ا عية توظيف لخأس       

 يوجل مت   الفخد أموالل  فطاخا معاخواة يااود نفا ا  اعاى  4)ليز د أصو  رأا  لية جبيبة  
 .  5)ل زذ عالفخد وا

 التعريف الثالث للاستثمار: 

أو   6)يو توظيف الفخد أو الز  ااة لع ا   الئائاب اان الح جاة الةاخورية فعاكل م   اخ     
مااع م اا دش العااخص وم  صاابه الا مااة و لاا   ضلا يذااا ر ماام نعاا ت ادذصاا د    7)غتااخ م   ااخ

ف   ااة البلامااة فغيااة الحصااو  اعااى ا ئااب م اال يسااذاتن فاال الفااخد أو الز  اااة اعااى القياا ي 
 ويو الذاخيف الأ  ل .  8)وا  رة الأرض 

____________________________ 
 . 1379/1959هرة    قطبعة البابي الحلبي القا1/159الم ذب في الوقه الشامع  الشأازا طبراهي  ب  عل  ( 1) 
 . 1965/  1385ربي بأوت   دار ط ياء الكا  الع4/417اااقث لأ كام القرآن  محمد ب  أحمد القرطبي (  2)
  .1403/1983لبنوب امسلاقية القاهرة الاتحاد الدور ل 5/192( الموسوعة العلمية والعملية للبنوب امسلاقية د. سيد ا وارا 3)
منثاج  أدواتالمعمرة  أو  والمعدات ركبات( الأصوا الرأسمالية عند الاقثصاديين ه : أصوا قلموسة يث  الا ثواظ  ا كالمبا  والم4) 
 .ر مركمر ف دولاأكمر ق  سنة قالية وتبلا قيمة كل قن ا خمسة آلا اوقدة اسثخداق  دقات أو تقديم ا  سلثال
 .  doc  International Accounting Standards (IASs)  7515 /12 انظر المعايأ المحاسبية الدولية    
 . 1984 /1414 قطبعة اايش القاهرة 183لساه  ( الماا وطرق اسثمماره في امسلام شوق  عبده ا5) 
 ( الاسثممار المباشر : تقوم به الماسسة بنوس ا أو الورد بنوسه .6) 
 ة.مق اتواقيات قبرقو  ات أخرلأأو ج  ( الاسثممار بأ المباشر : هو القيام بنشاطات لصالح الماسسة أو الورد بواسطة شركات7) 
 .1420/2000 الأردن   عماند دار النوائ20 الوقه امسلاق   د. قطا سانو صالاسثممار أ كاقه واوابطه في(   8)
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 : التقليدي ب(  تعريف الاستثمار  في الاقتصاد 
 

كيتة ويكتون كاا الملم و" شتراء أا شتكل قت  أشت الثقليداأقا قو وم الاسثممار في الاقثصاد 
أو   ء (شتقت  قلكيتة ) أا  صت    أو شتراء أست  (capital goods) في شتراء ستلث رأسماليتة

 (1) " أو قاسسات تقوم بثوظيو ا واث المدخرات لدلأ أمراد

ر للاستتثمما يتتداالثقلد وقتت  ختتلاا ققارنتتة هتتذه الثعريوتتات نلا تت  أنلا "قو تتوم الاقثصتتا        
لاقثصتتادا لمتتذها ااي متتل جانتتا القتتي  الشتترعية والاجثماعيتتة في  تتين  قو تتوم الاستتثممار في 

را  دلأ استتثعلتتوقعتتايأ شتترعية واجثماعيتتة وتلا تت  ذلتت  بواتتو   امستتلاق  محكتتوم بوتتوابط
 الثعريوات الملاثة السابقة لمو وم الاسثممار ق  قنظور طسلاق .

 (.financing)  والتمويل   investment) ج ( الفرق بين الاستثمار

تت  لايعتجتد   الثقليتتداالاقثصتتاد  عنتد الوقتتوف علتى تحديتتد قو تتوم الاستثممار في        برون ثتتنهلا
الاستتثممار  اً وطنَّتتااستتثممار  -ستتواء كانتتت محتتلات تجاريتتة أو عقتتارات  -بيتتث وشتتراء الممثلكتتات 

 قمل طقاقتةيته عل انتتكعمتا   عنده  هو كل عملية مي ا زادة أو طاامة جديدة في ثروة ا ثمتث
 اً زادة ونَّتتو  ي توتتي"وبأهتتا قتت  المشتتروعات التت وااستتور المصتتانث والمتت ار  والمبتتا  والطتترق

 .للرصيد الاقثصادا للمجثمث
و آختتر   شتتخ  طقتتالثصتترمات المثعلقتتة دنثقتتاا الملكيتتة  نوبنتتاءً علتتى ذلتت  لا يعثتتبرو 

ة قبت   نقتل قلكيتقولون أنلا وي  ملا يدرجونها في الاسثممار  عما كانت عليه ثروة ا ثمث  ةزاد
 ثمتتتث وا ا صتتتأو قثجتتتر أو قنشتتترة قتتت  شتتتخ  طو آختتتر لا يكتتتتا عليتتته طاتتتامة جديتتتدة طو أ

ات هتتذه العمليتت واا لممتتل  ويعثتتبرون دمتتث الأقتت  يتتث طنلاتته لم يطتترأ علتتى ثتتروة ا ثمتتث أا زادة
لثلبيتتة  تأو الشتتركاد للأمتترا متتون الثمويتتل  نتّته: تتتومأ الأقتتواا اللازقتتة التتدمثتمتتويلاً  يتتث يعرّ  

 . (2)وة ا ثمث ثر ةٍّ في كون ل ادةٍّ أو طاامت بأ قشك ٍّ مي ا أن  ا ثياجاته  أو قشروعاته
 قتتد يستتثخدقونثممار موااتتدير دلثنويتته أنلا الاقثصتتاديين يستتثخدقون عبتتارة قرادمتتة للاستت

 " توظي" الأقواا "  .  ةعبارة " الاسثممار " أو عبار 
 

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت

لأعماا اقعج   " ممارلاسثاتوظي" الأقواا  قصطلت  عند الاقثصاديين يعني "اسثخدام الأقواا في عمليات  ( 1) 
 .1970  ترجمة دار العل  للملايين بأوت  479والاقثصاد امجلي ا ص 

 وقا بعده المرجث نوسه 480(  قعج  الأعماا والاقثصاد امجلي ا ص 2) 
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 د ( الفرق بين الاستثمار والادخار:

 الاسثممار: هو توظي" الأقواا  للحصوا على الأرد  
لش را أل" امم  كان دخله  (1)بين الدخل والاسث لاب  ق: م و الور رأقا الادخا

 .دخاراً ا  -هو قائة و  -وقصروماته تسعمائة ميسمى الباق  
 

ثخدام  ساهو  سثمماربين الاسثممار والادخار طذ الابجلاء وق  هنا تثوت العلاقة     
 .( 2)لثنميث ا وللحصوا على الأرد  دخاراتالا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

------------------------------------------------------- 

   الاتحاد الدور للبنوب  67  66( قن ج الادخار والاسثممار في الاقثصاد امسلاق   د. رمعت السيد العوا   ص 1) 
   19 -18  ص محي  الدي   عمل شركات الاسثممار امسلاقية ق  السوق العالمية  د. أحمد1980 /1400القاهرة  

 . 1407/1987عات بن  البركة امسلاق   البحري   قطبو 
 .1966 /1386  بأوت رنوا  ترجمة نهاد راا قطبعة الأ10( الادخار والاسثممار  تألي" بيار وقارا براديل ص2)
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 المبحث الثان

 أهمية الاستثمار وأهدافه
 أهمية الاستثمار :  (أ

ا ينتتثج عنتته قتت  لمتتادة في النوتتوح يعثتتبر الاستتثممار وستتيلة هاقتتة  لغتترح الستتع                
  كتتان قتت  لتتذل ن  تأقتتين لحاجتتات أمتتراد ا ثمتتث وانثشتتا   قتت  بتتار الحرقتتان والبتتاح والوتت

نع  أمتتتراده كتتتريم يتتت  واجتتتا ا ثمتتتث المستتتل  أن يثطلتتتث طو  يتتتاة تتتتومر ستتتائر ا ثياجتتتاته  لعتتتيش
 تتاد وا  والاجثا الثلاختتذلتت  طلا قتت   ىولا يثتترتدلعدالتتة الاجثماعية والاستتثقرار  والستتعادة  

ستتتتاليا ألة بتتتتين في توليتتتتد امنثتتتتاج وزادته وهتتتتذا يثطلتتتتا قراعتتتتاة  ستتتت  الثخطتتتتيط  والموااتتتت
ا ثمث واستتتثغلاات ا الاستتتثممار  والموااتتتلة بتتتين مجتتتالات الاستتتثممار  وذلتتت  لأنلا تنميتتتة ثتتترو 

متل لتى العثمث عاد ا أمر  دتوامر ج و قوارده الطبيعية عبر الوسائل المعينة على ذل  يقثو  
 الدنوب في تنمية ثرواته و س  الثصرف في قوارده تنمية وتممأاً.

 طقتتا قباشتترة في ذلتت  لتتذل   تتث امستتلام علتتى الاستتثممار وتنمية المتتروة  وكتتان تربيبتته       
و قتت  أكمتتأه. قتت  ختتلاا ا ات والأ اديتتث التتي تتتدعو للكستتا والعمتتل في  وتت  المتتاا وت

لا قتت  ختتلاا يثتتا  ط يمتتا يثعتتدلأ نوعتته ل ختتري   مامنوتتاق لاختتلاا التتدعوة لقنوتتاق والبتتذا م
جين علتتى المحثتتا يالتته أواقثنتتاء المتتاا وتنميثتته ويشتتمل امنوتتاق قتتا ينوقتته امنستتان علتتى نوستته وع

تيَت  الصلاتلاةُ متَإ  : وا ات تحث على تنمية امنسان قاله وق  ذل  قوله تعاو  وا ثمث ذَا قُو 
تترُوا في  الَأر     لّا   ماَنثَش  تتل  ا تت  مَو  ويقتتوا القتترطبي في ااتتاقث لأ كتتام   10ة اامعتتة ستتور وَابت ثتَغتُتوا ق 

تعتتاو"  ث  "  وقولتهذا تبتتايععنتد قولتته تعتاو " طذا تتتداينث  بتدي  متتاكثبوه" " وأشت دوا طالقترآن : 
وتت  لتتى قراعتتاة  اطعتتاً عقالأقتتر دلكثابة وامشتت اد  والتتره  نصلاتتاً  مرهتتان ققبواتتة" قتتاا يعثتتبر

 (1) قواا وتنميث ا "الأ

في  انهتتة ولا ينوقو ا والووتتولقتتد  تترلام الله الاكثنتتاز في قولتته تعتتاو" والتتذي  يكنتت ون التتذه     
دون  ثوتتتاظ دلمتتتروة والاكثنتتتاز يعتتتني قطلتتتق الا  35ستتتورة الثوبتتتة ستتتبيل الله مبشتتتره  بعتتتذاب ألتتتي " 

م لأنلاتته يقتتو  زادتتتهو   استتثممارها وهو تصتترف دتتوا دون تحقيتتق ققصتتد الحوتتاظ علتتى تنميتتة المتتاا
 ة وارتوا نه زادععلى  جا الماا وتعطيله ع  المشاركة في النشا  الاقثصادا را ينثج 

_______________________ 
  .417  ص3 ج283-282( اااقث لأ كام القرآن للقرطبي  محمد ب  أحمد توسأ آيي المداينة سورة البقرة 1)
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يقثتته  جتتتا  في  قنلا  جتتتا المتتاا عتتت  الثنميتتة والثممتتتأنستتا البطالتتة في ا ثمتتتث  وذلتت  لأ
وجتتته النشتتتا  أاا في دلمتتت ثلتتتبعب الأمتتتراد قتتت  المشتتتاركة في الحيتتتاة الاقثصتتتادية مبقدر قتتتا يتتتدم

قتت  شتتر  اي متتوتت  قتتا م ولا يخامنثتتاجواتتةلة  ا ثمعتتات قتت  البطالتتة والاقثصتتادا بقدر قتتا تنجتت
 ترم  كثنتاز وطنَّتاريم الا يقثصر الثشريث على تحتوودا وخطورة على اسثقرار ا ثمث وصوائه ولم 

ا وسائل و   وزادتته ثنمية الماالأساليا الوسائل والأساليا الموهوقة والي تبدو في ظاهرها كرنهلا
ة ن تنميتتة ج ئيتتتكتتتو تأن  وعتتدتلا  عتت  طريتتتق الأستتاليا الربويتتتة المثمملتتة دلوائتتتدة الربويتتة والتتتي

 (1)" ( nflationi)وتخ  ا ظتاهرة زادة البطالة والثق  ا ثمث ويقابل ت ةلأقواا شرذقة اايل
"قت   وقتاا( 3) ”ونطلا خاطئ والمحثكر قلعت ر" لا دثكالذا قاا ميه  (2)وكذل  الا ثكار
ه او أن يقعتتدبتتارب وتعتتقتت  أستتعار المستتلمين ليغليتته علي   مإنتّته  قتتاً علتتى الله ت دختتل في شتت ء

تته دلثوتييق علتى خلتق لمحثكتر يريتد أن يوستث ثرو وذلت  لأن ا(  4)بعظ  قت  النتار يتوم القياقتة" 
ي يتتتد في لوا    الله وأن يبتتتني قصتتتوره علتتتى  ستتتاب ا ثياجتتتاته  الأساستتتية  ويستتتلا قتتتن   أقتتت

  وستتتتائل  ثكتتتتار قتتتتلتتتتذل  تعثتتتتبر الشتتتتريعة التتتترد والا.رصتتتتيده الألتتتتوف والملايين قتتتت  النقتتتتود 
اترائ  طو شتيو  ا ا يووت رتا ثمتث الاسثممار المحرقة لأنلا اررهما يعود على مجمل  ياة أمراد 

  . (5)  ا ثمعات وعتدم الثوازن والاسثقرار في
 

________________________ 
 ادة في أستعار ى أن قت  آرره الت: لايوجد اتواق بين الاقثصاديين علتى تعريت" الثوتخ   وطنَّتا اتوقتوا علت( inflation) ( الثوخ 1)

ا   ورمتتث الرواتتت   امنثتتاجت وأن قتت  أستتباب  دوثتته زادة الطلتتا علتتى قعتتدلا رائية للنقتتود وتوتتانا القيمتتة الشتت الستتلث وا تتدقات
  على الثوستث في ظام الربوا القائأسبابه الن الاقثصادا وأبرز رأو الحصاوارتوا  الثكلوة الثشغيلية والمواس  ال راعية السياة أوالكوار  

وراق لستندات ( وخصت  الأاالماليتة )  قثصاديين ملتق النقتود عت  طريتق بيتث الأوراقعند الا ىوهو قا يسمامقرا  الربوا وبيث الديون 
انظر بحتث في تحرنه سلاقية لشريعة اما ولذل  شددت  والثس يلات المصرميةالثجارية وطجراء عمليات الثداوا مي ا في الأسواق المالية

 .1419/1999 قعة المل  عبد الع ي  الرا  جاةالاقثصاد وامدار المصادر الداخلية وا ارجية للثوخ  مجلة 
راء آطليته  وللوق تاء  اجتة ا ثمتثبشتكل متا ش عنتد اشتثداد   االمحثكتر ستعره( الا ثكار : هو طقساب السلث في وقت الغلاء لأمث 2)

 حتتق النتتاح بحبستت اللستتلث التتي ياشتتثمل علتتى ستتائر ت اوقن   قتت  قتتاا  نهتت في المتتواد الا ثكاريتتة ممتتن   قتت  قصتترها علتتى أقتتوات النتتاح
 . 5/262  المغني    3/90  القليوبي    2/361  قغني المحثاج    4/70  الدسوق    5/282الورر انظر : اب  عابدي   

  بسعرها . وقة للثحك أقا الا ثكار عند الاقثصاديين: هو السيطرة الكاقلة على عر  سلعة   أو خدقة  قا في سوق قعل
ستن  الكتبرلأ للبي قت    ال2154 سن  ابت  قاجتة 3447  سن  أبي داود 1267  سن  الكقذا  1605قسل    امقام( صحيت 3)

 . 14893 المصن" لعبد الرزاق  2164  المسثدرب على الصحيحين للحاك   2448  سن  الدارق   11328
                المصتتتن"11327  الستتتن  الكتتتبرلأ للبي قتتت   9176للحتتتاك   علتتتى الصتتتحيحين   المستتتثدرب 19802أحمتتتد  امقتتتام ( قستتتند4) 

   قاا المنذرا :رواته ثقات ولك  ميه راو لم أعرمه . 10072لعبد الرزاق   
  قرجث سابق .20( الاسثممار  أ كاقه واوابطه في الوقه امسلاق   د. قطا سانو ص5) 
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بتتتتتت  وربلا  غتتتتتشالالشتتتتتريعة التتتتترد  والا ثكتتتتتار و وتحقيقتتتتتاً لاستتتتتثممار  قيقتتتتت  شتتتتتري"  رلاقتتتتتت 
اقترأة  ان رجتلاً أوسواء كت ممار والاكثساب وق اولة قا يكمر الماا لكلّ  قادر على العملدلاسث

لتت    أن تجتتذا  لا عليتت" لمتت  ستترلثه عتت  خروج تتا وهتت  قعثتتدلاة لرعايتتة  ل تتا:  مقتتد قتتاا 
 (1)"  مثركل  وتثصدق 

 
تتتقتتتا  عنتتتدهعلتتتى قَتتت    روااتتتدير دلثنويتتته أن الحتتتب علتتتى الاستتتثممار لا يقثصتتت          ا ا   وطنَّلا

ينثوتث  اا بتأه بمتاقتستثممار يثناوا الذا لا تثوامر لديه الأقواا طذ مثحت الشريعة له ا اا لا
 و دب أساست ا (  وهتبه رب الماا والعاقل ا بتأ بثممتأه  وذلت  عت  طريتق الموتاربة )القتر 
التتة يشتتمل الوك بتتل (2)ربة قتت  أبتتواب الوقتته ولم يقثصتتر الثركيتتد علتتى زادة المتتاا وتنميثتته دلموتتا

وامجتتتتارة    (4)صتتتتنا  والاسث (3)دلاستتتتثممار والثجارة والمشتتتتاركات  نواع تتتتا  والبيث والستتتتل 
ة والمتتتتتتتتترو   وبمتتتتتتتتتا يشتتتتتتتتتمل القطاعتتتتتتتتتات المثعتتتتتتتتتددة في مجتتتتتتتتتاا الصتتتتتتتتتناعة وال ارعتتتتتتتتتةوالمقاولات

 (5) .لوجوهالحيوانية والنقل والمواصلات وهكذا مإنلا الاسثممار يشمل كل تل  ا

 

 

 

 

 

 

 

_________________________________________ 
  سن  اب  قاجة 2297  سن  أبي داود558 قوطر امقام قال  14035 قسند امقام أحمد 1483(صحيت امقام قسل   1)

 .  2192 قسند أبي يعلى  2831  المسثدرب على الصحيحين للحاك  2024
 مله .برته وعم ثصادا ربة   وطرف يقوم دلنشا  الاق(  المواربة هو عقد قشاركة بين طرف يقدم رأح قاا الموا2)
 ( السل  هو عقد على بيث سلعة قاجلة الثسلي  بمم   اا ققبو  .3)
   لة ...  آ اسثصلا  أراا    أو صناعة  أوعقار    ةنحو عمار ( الاسثصنا  : هو عقد على صناعة ش ء 4)
ممار والثمويل دلمشاركة في  الاسث1418/1998بة الرا  الرا    قكث16( الاسثممار الناجت د. عيد قسعود اا ني ص 5)

 .1416/1996  قكثبة عين شمد  القاهرة 12/22البنوب امسلاقية  د. سيد ا وارا  
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 ب ( أهداف الاستثمار : 

الاستتثوادة و بنائ تتا و لقتتد استتثخل" الله عتت  وجتتل امنستتان في الأر  قتت  أجتتل عمارتهتتا         
هتتو التتذا جعلكتت  و  عتتاوا واستتثممارها بمتتا دقتتق النوتتث لتته و ثمعتته قتتاا تقتت  قواردهتتا وتنميث تت

مته في أقتا العمتل محك وبما أنلا الاسثممار يقتوم علتى العمتل والمتاا 39سورة ماطر  خلائ" الأر 
لعمتل مريوتة بعتد ا" طلا الحلاا واجا علتى كتل قستل   وفي روايتة  امسلام عبادة لقوله 

تنميثته و لتى استثمماره الاقثصتادا  و تث امستلام ع  م و محور النشاوأقا الماا  (1)الوريوة" 
: . قتتتاا تعتتتاوة الوتتتردفي ا تتالات التتتي تقرهتتتا الشتتتريعة  وميمتتتا دقتتتق المصتتلحة العاقتتتة وقصتتتلح

 َرَة ارَ ا خ  ُ الدلا لّا نت يَانَ تنَدَ  وَلاَ  وَابت ثَا  م يمَا آتََبَ ا يبََ  ق َ  الدُّ سَ َ وَأَ  س   كَمَا أَ  ص  ُ ط ليَ  َ    لّا   ا

لّاَ لاَ دُ اُّ ا وَلاَ  د ي َ تتَب ا  الوَسَادَ في  الَأر    ط نلا ا  77لقص  سورة ا لموُ س 
 تي : مار د وتثلخ  الأهداف الي يرق  الثشريث امسلاق  طو تحقيق ا ق  الاسثم

 

 :  الحفاظ على المال وتنميته -1

ا ثمعتتتات  ثمتتتث قتتت مجقثصتتتادا والاجثمتتتاع  لأا لأنلا أستتتاح تحقيتتتق الثقتتتدم الا              
يقتة وات  وهت   قذه المتر ثرواتها وكيويتة تنميتة هت ىيرتك  على كيوية محامظة هذه ا ثمعات عل

لتتتي تجعتتتل دابأ اعتتتني الشتتتار  الحكتتتي  بثحقيق تتتا قتتت  ختتتلاا  متتته علتتتى الاستتتثممار  وبيتتتان الثتتت
راف  يستر  وامستكتار  والمالترد والا ثالاسثممار دقق هذا المقصد وأه  هتذه الثتدابأ  تحتريم 

 والثبذير  والثقثأ .

تركت   ة التيثقليديتالنظمتة طنلا امسلام قت  ختلاا هتذه الثتدابأ يخثلت" اخثلامتاً جتوهراً عت  الأ
   .مقط على تنمية المروة دون أن تعأ أا اهثمام للوسيلة الي تحقق ذل

 : لمالتحقيق الربــح، بأكب  نسبة ممكنة بما يزيد أصل ا -2

لمتتتاق   ن للمشتتترو  وهتتتو ققثوتتتى لوتتت  الاستتتثممار وقعناه وهتتتذا قتتت  التتتدعاء ا                
ء لمتتتاق  التتتدعايشتتتوث ا يستتترا الله البستتتطة في الرزق والبركتتتة ميتتته  وقتتت  المعلتتتوم قتتت  التتتدي   ن

 دلسع  طو ذل  دلأسباب المشروعة.
 

______________________ 
 .8546اب  عساكر  9205 قسند الش اب القواع  5271شعا امنان للبي ق   5271المعج  الكبأ للطبرا   (1)
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وة : .  3   تحقيق تداول البر
د ا ثمث   أمراقك  رق  خلاا الاسثممار طشراب أكبر عدد    يث ي دف الشار            

 للاسثوادة ق  هذا الماا قصداقاً لقوله تعاو :
 كيلا يكون دولةً بين الأبنياء قنك 7ورة الحشر س  . 

بر ز دشتكاب أكتيث تمثاوق  الوسائل الي توم  تحقيق هتذا المقصد الاسثممار في الصناديق  
 ة نقدية .و سيولطعدد رك  ق  المسثممري  والوكة المحدودة لثصوية الأصوا وتحويل ا 

اا لأقتتتو استتتكداد ختتتلاا عمتتتر الصتتتندوق مقكتتتان ا ةوقتتت  قتتت اا هتتتذا الاستتتثممار تتتتوامر الستتتيول
د علتتى ا يستتاعرتوالحصتوا علي تتا كلمتا دعتتت الحاجتة  كمتتا سيثوتت ذلتت  في الوصتوا الثاليتتة 

المتاا  لمثا تة بكنت وظتائ" اتأدية الماا لوظيوثه علتى الوجته الأقمتل  لأنلاته كمتا قتد تهمتل تلت  ال
 .( 1)قد تهمل بربطه دائمًا دلاسثممار را دوا دون طنواقه 

ود الأصتوا طو نقت (2)يلب في الاستثممار دقتق ققصتد تيسأتستيلذا يعثبر هذا الأسلو           
يستت ل  القيمتتة وذلتت  عتت  طريتتق طصتتدار ورئتتق قلكيتتة ققستتمة بقتتي  صتتغأة قثستتاوية قثداولتتة

ث ال كتتاة دمتت ثستت يللللحصتتوا علتتى النقتتود   ودلثتتار يثتتيت مرصتتة أكتتبر  بيع تتا في ستتوق المتتاا
 وتيسأ عملية الثكامل الاجثماع   .

 

 على التخلف وتحقيق النمو الاقتصادي :  القضاء -4

ستثممار طو القوتاء يستعى امستلام قت  ختلاا تشتديده علتى اترورة الا                           
 ىا يثماشتقتومتق  اثحقيتق النمتو الاقثصتادلو  عت  ركتا الحوتارة للأقت  المثقدقتة على الثخل"

 ة :طرق الثاليقث ققاصد الشريعة امسلاقية ونك  لثحقيق ذل  اسثنبا  ال
 ارورة الاسثغلاا الأقمل للموارد. (أ

ث اجتة ا ثمتلحام  تا اعثبار الأنشطة الاقثصادية الورورية للمجثمث مر  كواية يتا القيت (ب
 طلي ا .

_______________________ 
صل ارات   مما لم دعقرا  و  بادلة ونحوها وبيع ا ع  طريق الموذل   اا كون الاسثممار في تجارة بيث الأراا  والعقارات  (1)

ة ل الأصوا العقاريملية تحويعيس ل   تأدية ال كاة  لذل  كان الاسثممار ق  خلاا الأس   والصكوب هلا نكنالنقود الثاجر على 
 ق  قرجث ساب16  د. عيد قسعود اا ني  صتالاسثممار الناجونحوها طو سيولة نقدية . انظر 

و ططة تقسي  قيمث ا لك  بواسين   و صانث والم ار  والعقارات وقد تكون قيمث ا دلملاي( المقصود دلأصوا ه  الأراا  والم2)
 .ا س لاً وقيسراً سوق الما ات فيميمك  بيث قانلكه المسثممر ق  و د قملًا  و دات قثساوية القيمة كل و دة بعشرة دقنأ
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 ج  .ثاصيا الثمويل الشرعية الي تكول قشاركة رأح الماا في أا نشا  طن (ت

 وجوب توجيه المدخرات نحو الاسثممار المشرو  وتحريم الاكثناز . ( 

نميتتتة تا دقتتتق اتتتمان  تتتد الكوايتتتة للورد واتتترورة تتتتومأ قشتتتروعات البنيتتتة الأساستتتية بمتتت (ج
 العنصر البشرا الذا يعد أساح الثنمية .

 عادة فيطلتتا الستتبد( تحقيتتق الرماهيتتة الشتتاقلة للوتترد وا ثمث وهتتذا قطلتتا شتترع  للمتتاق  
 الداري  الدنيا وا خرة ويثخذ لذل  الأسباب اللازقة .

 ويراع  المسل  لبلوغ ذل  في اسثمماراته قايل :
نتتتاب في مار  م وجتتتوب قراعتتتاة أ كتتتام الشتتتريعة امستتتلاقية دلاعثبتتتار في قتتتن ج الاستتتثم -1

 عقائدا وقن اج عمل  وسلوب أخلاق . مقواو  الاسثممار الث ا

لاقثصتتتاد يوتتتكق ا االمحرقتتتة و تتتذلحتتتلاا واجثنتتتاب الأنشتتتطة ممار في الستتتلث ا صتتتر الاستتتث -2
ظتتي  التتربت هتتو تع ر جتتا  الاستتثمماالمعيتتار في  امستتلاق  عتت  الاقثصتتاد الثقليتتدا  يتتث يعتتل

 (1) واسثمراريثه وليد الحل أو الحرقة
 

رية يات الوتتتتتترو   ممشتتتتتتاريث الأساستتتتتتقراعتتتتتتاة الأولتتتتتتوات في طدارة النشتتتتتتا  الاقثصتتتتتتادا -3
 على المشاريث الكمي ية والكماليات . للمجثمث ققدقة

  عوز ويتتومر  تت  وبتتين التحقيتتق متترص العمتتل لأمتتراد ا ثمث وقنتتث البطالتتة بمتتا يباعتتد بيتتن  -4
 طلا أنلا  أيوتتتاً  ع   ولتتتا  كتتتان هتتتذا الأقتتتر قتتت  اهثماقتتتات الاقثصتتتاد الواتتتالأقتتت  والاطمانتتتان 

ة كراقتتل وتت  ه ميتتو  لأقتتو التتبر والث الاهثمتتام بتته في الاستتثممار امستتلاق  يعثتتبر قتت  الثعتتاون علتتى
 لكيلا يوطر العاطل ع  العمل طو المسرلة . امنسان 

 

اح اا لله والنتتتتأنلا المتتتت أداء  تتتتق الله في المتتتتاا المسثممر دل كاة والصتتتتدقات انطلاقاً قتتتت  - 5
 قسثخلوون ميه .

 
_______________________ 

رجث سابق الاسثممار والثمويل            ق  15ت  12ية  د. أحمد محي  الدي  ( عمل شركات الاسثممار امسلاقية في السوق العالم1) 
   قرجث سابق .22 - 12د. سيد ا وارا  ص 
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 المبحث الثالث
  للاستثمار

 الحكم التكليف 

ات التتي   النشتتاطقتتونحتتو ذلتت   ةأو قشتتاركالاستتثممار بشتت  أستتاليبه قتت  بيتتث أو طجتتارة  يعثتتبر
 تثطلب ا  ياة ا ثمعات.

 :  وللوق اء آراء في بيان الحك  الثكليو  للاسثممار بيانها ميما يل
  الرأي الأول 

وي يتتد  اجتتة امنستتانا يستتد  " ذهتتا جم تتور الوق تتاء طو أنلا تنميتتة المتتاا  ولتتو كتتان كمتتأاً ومتتأً  
  نلا  كمه امد ة وهذا يعني: الثخيأ بين الوعل والكب .

  الرأي الثاني :
 ام وطنَّتتا جتته املو   كتت  الاستتثممار النتتدب وهتتذا يعني:الطلتتا علتتى بتتأ ذهتتا آختترون طو أنلا 

 دصتتتل طلا نوتتتاق لا تتترد تحصتتتيل الأجر وتحقيتتتق الربائتتتا  ولتتتيد لتتتدرء التتتوزر  ولأن دوام ام
لتتتتتتذي  قتتتتتتالوا ا. ومحصتتتتتتلة القتتتتتتوا لوق تتتتتتاء التتتتتترأا الأوا والمتتتتتتا  (1)دستتتتتتثممار أصتتتتتتل المتتتتتتاا"
 لتتة امنستتان ستتان معاب الاستتثممار طلا لتتدلأ  اجتتة امنوجتتو  نلا يتترو دمد ة أوالنتتدب مإنه  

  قتت  يث الشتتخنوستته لكتتيلا يستترا الناح وكتتذل  معالتتة قتت  تجتتا عليتته نوقتتث   لأنلا توتتي
 (3)  يقوت" ق" كو  دلمرء طثماً أن يويث  لقوله  (2)يعو   هو ق   الات امثم 

  الرأي الثالث :
          ولتتته تعتتتاو:   قر قطلقتتتاً قستتتثنبطين ذلتتت  قتتت  طو وجتتتوب الاستتتثمما (4)ذهتتتا مق تتتاء قعاصتتترون 

ذاب أليفي سبيل الله مبشره  بع اوالذي  يكن ون الذها والووة ولا ينوقونه  34  الثوبة   

 
_______________________ 

ابتت  عابتتدي  رد  اشتتية     د.تالبتتابي الحلبي القتتاهرةقطبعتتة  4/95 اشتتية القليتتوبي علتتى شتتر  المن تتاج القليوبي شتت اب التتدي   (1)
على مخثصتر المغني  1399/1979ت  بأو ر  دارا لوك2/44 المحثار على الدر المخثار  محمد أقين  ب  عمر ب  عبد الع ي  الدقشق  

جتتواهر   1392/1972بتتأوت  الكثتتاب العتتربي دار   5/521لاب  قداقتتة  قومتتق التتدي  عبتتد الله بتت  أحمتتد  أبي القاستت  عمتتر ا رقتت 
 .  .تدار ط ياء الكثا العربية القاهرة د 1/136  ر خليل  صالح عبد السميث ا بي شر  مخثصلامكلي

        . عبتتتد الع يتتت  ا يتتتا       قرجتتتث ستتتابق    الأستتت   والستتتندات قتتت  قنظتتتور طستتتلاق   د3/419ااتتتاقث لأ كتتتام القرآن للقتتترطبي  (2)
 . 1409/1989  قكثبة دار السلام القاهرة 12 -9

 . 4241. صحيت اب   بان  1692  سن  أبي داود  6534قسند امقام أحمد   996صحيت امقام قسل    (3)

الستتنة المحمديتتة  د.  ستت   في ا قرجتتث سابق الأنشتتطة المصتترمية وكما تت48ت  43( الاستتثممار أ كاقتته واتتوابطه د. قطتتا قصتتطو  4)
 .  1417/1997  دار الوكر العربي القاهرة 64صالح العنا   ص 
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ر اء الاستتثممارهتتون ببقتتق ة لأنلا طيثتتاء ال كتتاردليتتل علتتى وجتتوب الاستتثمما ن هتتذه ا يتتة  مقتتالوا
ذه ة لدنوقتتة هتتجتتث وستتيلأيثةكتتل ويتت وا  وقتتالوا أنلا طيتتاب الاستتثممار  رلا يستتثمممالمتتاا التتذا 

ا ف ال كتتاة رتتر بمصتتار الوريوتتة في الواقتتث  ولأن قتتةا الاستتثنكاف والاقثنتتا  عتت  الاستتثممار يوتت
 أو امد تتة النتتدب هتتو   ثمتتث  ودلثتتار ملتتيد  كتت  الاستتثممار عنتتدهيكتتتا عليتته طاتترار د 

نميتة تعة في دوام د الشتريوطنَّا الوجوب اعثداداً بما ياوا طليه ذل  الحك  وقا دققته قت  ققاصت
ممار رلأ أن الاستتتثالتتذا يتتت المتتاا ودنوقتتتة تداولتته وتحقيتتتق الرماهيتتة للوتتترد وا ثمتتث.وأن ا ثمتتتث

 ا ال ائتتد عتت ار المتتاه  بتتل ال كتتوات التتذا يثتترتى بالبتتاً قتت  استتثممواجتتا لانكتت  أن ينقطتتث ميتت
 الحاجات الورورية .

                  قملتتتتته كتتتتتان قمينتتتتتاً في" قتتتتت  د  داراً أو عقتتتتتاراً مل  يعتتتتتل ثمن تتتتتا  واستتتتتثدلوا أيوتتتتتاً بقولتتتتته 
ب تتتتر ب شتتترعاً طلا علتتتى وقتتتالوا هتتتذا يتتتداُّ علتتتى الوجوب لأنلاتتته لاعقتتتا( 1)لتتته ميتتته " بلا يبتتتار أن 

ظيوثتته و لمتتاا عتت  طو طختتراج ا ا جتتا المتتاا وتعطيلتته عتت  أوجتته الاستتثممار يتتاد واجتتا  ولأن
كوت  ئلتة وطنَّتا يقتواا طالوجوب الاسثممار أن يكون عند المترء أ  الأساسية كما قالوا لا يشك 

 تى النتبي ألأنصار أن يكون عند المرء أصل زائد على اسث لاكه واسثدلوا بحديث رجل ق  ا
نشترب  ه وقعاٌ قاا : أقا في بيث  ش ء ؟ قتاا بلتى  لدٌ نلتبد بعوه ونبستط بعوتيسرله م

قتاا : قت  يشتكا هتذي ؟ و بيتده  ميه ق  الماء قاا ائثني  ما مرتَه  ما مرخذهما رستوا الله 
شتك صارا وقاا اا الأنمقاا رجل: أق آخذهما بدرهمين مرعطاهما طاه وأخذ الدرهمين وأعطاهم

ستوا الله ر  مشتدلا ميته رتَه بهانبذه طو أهل    واشك د ختر قتدوقاً مترتني بته م  دهما طعاقاً م
 ها الرجتتل وقاً متتذيعتتوداً بيتتده ثملا قتتاا لتته : اذها ما ثطتتا وبث ولا أرينلاتت  خمستتة عشتتر

اً مقتتتاا  ا طعاقدثطا ويبيث مجتتتاء وقتتتد أصتتتاب  عشتتترة دراه  ماشتتتكلأ ببعوتتت ا ثودً وببعوتتت
لمسترلة لا قياقتة طنلا ا  قت  أن تجت ء المسترلة نكثتة في وج ت  يتوم ال: هذا ختأ لت رسوا الله 

لوا في   وقتتا (2)طلا لملاثتتة : لتتذا مقتتر قتتدقث أو لتتذا بتترم قوظتتث أو لتتذا دم قوجتتث "  تتصتت
  بواجتتا لأ قيتاق هتذا الحتديث تحميتل للحتتاك  قستاولية توقتد أ تتواا الرعيتة للثحقتق قتت  قتتد

 يرشد قَ   عنده قاااسثممار أقتوا   بحيث ي جر المثقاعد و 
  ______________________ 
 . 5462 سن  البي ق  2481سن  اب  قاجة 2415 سن  أبي داود 17990(   قسند امقام  أحمد  1)
   2198 سن  اب  قاجه 1641  سن  أبي داود 653سن  الكقذا  11724(   قسند امقام أحمد  2)
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 و قشاركة .بمواربة أ هطو ق  يعينه على اسثممار قا عند
               مليثجر لتتتتته   "قتتتتت  ور يثيمتتتتتاً لتتتتته قتتتتتاا  بقولتتتتته اواستتتتتثدلوا علتتتتتى وجتتتتتوب الاستتتتتثممار أيوتتتتت 

 وتويد الوجتوب قتالم تكت  مليثجر قالوا: اللام للأقر مقوله (1)ولا يككه    تأكله الصدقة" 
 استثممار قتاا عت عت وف هناب قرينة قانعة ق  طرادة ذلت   وقتالوا أن الحتديث يتداُّ علتى أن ال
ليثتي   ااح علتى قتاا لوا ويقتاليثي  يادا طو منائه وزواله  ويلحق الورر دليثتي  عنتدقا يكبر قتا
 . (2)كل قاا قطلقاً بجاقث تعر  كل قاا للثةكل طذا لم يسثممر أو ين لا 

 ولأنلا مريوة ال كاة قرهون بوجوب الاسثممار.
اتتتاً قيثتتتة م تتت  :"قتتت  أ يتتتا أر ا الله قتتتاا: قتتتاا رستتتو  واستتتثدلوا بحتتتديث عمتتترب  ا طتتتاب 

بتت  الحتتار  التتذا  لمتتا رألأ بتتلالاً  وبوعتتل عمتتر (3)لتته وليد لمحثجتترٍّ  تتقٌ بعتتد ثتتلا  ستتنين" 
لم يقطعتت   ا الله : " طنلا رستتو العقيتتق ولم يقتت  دستتثممارها قتتاا لتته عمتتر أقطعتته الرستتوا

رتته وردلا لتى عماع تهذه الأر  لثحج ها على الناح  وطنَّا أقطع  لثعمل مخذ قن ا قتا قتدر 
كيتتة الأر  ه لينثتت   قل. مالشتتاهد في هتتذا لتتو لم يكتت  الاستتثممار واجبتتاً لمتتا كتتان لتت(4)البتتاق " 

 الموات ق  صا ب ا المسثنك" ع  اسثممارها .

 وخلاصة القول : 

 ثياجتتتتتتات قتتتتتت  تلبيتتتتتتة المتتتتتتا ميتتتتتته طنلا القتتتتتتوا دلوجتتتتتتوب أوجتتتتتته وأقتتتتتترب لمقاصتتتتتتد الشتتتتتتريعة  
دي   شت  الميتالمعاصتر فيالأقة  ولاستيما علتى اتوء الثطتور العتالم  اا ثمث والحواظ على ع ة 

  بشتترية لثحتتامجيتتة والالاقثصتتادية وبأهتتا رتتا يستتثوجا استتثن ا  جميتتث القتتولأ الماليتتة وامنثا
المعاصتتر   ا في عالمنتتااقثصتتاده كرنتتة لأقتتةٍّ قثخلوتتةٍّ في  ةلا قكانتتالأقتتة علتتى ع تهتتا وكراقث ا لأنلاتته 

ش متث التذا يعتير ا ثاا ع  أوجته الاستثممار ينتثج عنته مقتر صتا به ومقوبده  أنلا تعطيل الم
  ة المتتاا صتتلاودنوقتت ميتته وأن نوتتث الاستتثممار يعتتود علتتى الوتترد وا ثمتتث وفي استتثداقة تنميتتة

 للماا الذا اسثخلونا الله ميه وصلا  لأ واا ا ثمث. 
______________________ 

 . 6043   سن  البي ق636قذا  سن  الك 329(  قوطر امقام قال  1) 
  306 /5   ت م  بتعلت  بت  أحمتد   قرجتث ستابق المحلى 64(  الأنشطة المصترمية وكما تا في الستنة النبويتة د.  ست  العنتا    ص 2)

  1409/1989،لقاهرة دار الشروق ا548 الأقواا لأبي عبيد القاس  ب  سلام ص  1408/1988دار الكثا العلمية بأوت 
  2509  سن  الدارق  3073  سن  أبي داود  1424قال   امقام قوطر 8344امقام أحمد  ( قسند 3)
  المرجث نوسه . 167( الأقواا لأبي عبيد القاس  ب  سلام 4) 
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 المبحث الرابع

  الاستثمار الإسلام    القواعد 
 
 الحاكمة ف

 

ثجارة أو كاقثصادا    نشا ب قكنأولاً ت النقود لا تنثج النقود  ولا تاتي ربحاً قشروعاً قالم ت
 ة  .ط شرعيوواببأو أا عقد اسثممارا   أو بيث أو شركة طجارة أو قواربة أو خدقة 

 التوضيح : 

تي ربحتتتاً  وأنهتتتا لا تتتتا  (1)وا تتتدقات لقتتتد اعثتتتبر امستتتلام النقتتتود ققياستتتاً لثقيتتتي  الستتتلث        
د أا عقتتتت أو شتتتتاركةق خدقتتتتة أو طجتتتتارة أو قشتتتتروعاً قتتتتالم تقتتتتكن بنشتتتتا  اقثصتتتتادا كبيتتتتث أو

لتتتتترد ا هتتتتت   تتتتتااستتتتتثممارا بوتتتتتوابط شتتتتترعية واعثبر طقتتتتترا  النقتتتتتود واشتتتتتكا  أختتتتتذ زادة علي
 ( Interest ية )المحرم وتسميثه المعاصرة "الوائدة " وه  قرخوذة ق  الكلمة امنكلي

قُتتوا  آقَنتُتوا  اتتلا  أَيتَُّ تتا اللاتتذ يَ  اَ  ولقتتد أعلتت  الله الحتترب علتتى المثعتتاقلين دلتترد بصتتريت  قولتته تعتتاو 
ق ن ينَ  َّّ وَذَرُوا  قَا بقَ َ  ق َ  الرّ دَ ط ن كُنثُ  قُّا  ّّ  مَ   ا تَ  ا تَر بٍّ قّ  عَلتُوا  متَر ذَنوُا  بح  وَرَسُتول ه  وَط ن  إ ن لملا  تتَو 

279 - 278ورة البقترة ست تبتث  متَلَكُت   رُنُوحُ أَق توَال كُ   لاَ تَظ ل مُتونَ ولا تظلمتون
)  قولته صتريت وب 

درهتت  رد لكلتته ) وقولتته  (2)وقاكلتته وكاتبتته وشتتاهديه وقتتاا هتت  ستتواء ( لعتت  الله آكتتل الرد
 ( 3)الرجل وهو يعل   أشد عند الله ق  سثة وثلاثين زنية( 

مت ود قستتثقرة لاتستتطريتتق تنميتتة النقتتود  ن تقتتكن بنشتتا  اقثصتتادا وبعقتت لتتذل  كتتان        
)  شتريعيةالحكمتة الث )أ( قت  يه هياة المعتايأ الشترعية في الوقترةوهذا قانصلات عل   نبرد الديو 

تت   ادا طويتتلأنلا ذلتت   ينمي تتا طجارتهتتا رتت  زولا تجتتو ى طلا بإاتتامة العمتتل طلي تتا  طن النقتتود لا تنملا
 .(  4) رد الديون ( 

_______________________. 
همتا الثمر دلثمتر وبأ القمت دلقمت و   رقت الشريعة قبادلةمقد  لقياحلالنقود ق  خلاا اسثقراء النصوص الشرعية أداة  تعثبر(  1)  

المشتاركة  بتدءة لشتريعا لم تجت  وكذل  مة دلنقود طلا اسثناداً طو ققياح القي ولم تجي ه  ق  المواد الربوية لدلأ الثواال في الكيل أو الوزن
الحكمتت  قتويم ثال أو دلنقتدسمتتاا رأقعرمتة الستاح   توزيتتث ربتت طلا بنتاءً علتتى أولايتث  دلنقتودقوجوداتهتتا طلا دلنقتود  أو بثقتويم في الموتاربة 

 انظر المعتايأ نهتا بنشتا  اقثصتادا  ختلاا اقكاودرم تنمية النقود طلا قت   ابيث النقود دلأجل ولا تأجأه  لا تجيكما أن الشريعة   دلنقد
 .2002 /1423ية امسلاقية   البحري   هياة المحاسبة والمراجعة للماسسات المال  247ص   الشرعية 

الستن    2234لكقتذا    ستن  ا3717 قسند امقام أحمد  4069  صحيت امقام قسل  5945صحيت امقام البخارا    (  2) 
 .2268 سن  الدارق  2268 سن  اب  قاجة 5014الكبرلأ للنسائ  

 . 16/  3 سن  الدار قطني   314/  8 قصن" عبد الرزاق 334/  7(   قسند امقام  أحمد  3) 
 . 2002هت / 1423  ي   البحر 247المعايأ الشرعية هياة المحاسبة والمراجعة للماسسات المالية امسلاقية ص   ( 4) 

  بالضمان " الخراج الغنُم بالغُرم "  "  العائد الربحي يخضع للقاعدة الفقهية  " ثانياً ـ 
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ان العائتد الوتم   ويقابلربت والعائد كنثيجةٍّ للاسثممارقع  ا راج: هو النماء وال التوضيح : 
 هتلاب وأو استث لاب أوهو  تحمُّل قا يكتا على النشا  المسثممر ميته  قت  خستارة  أو تلت" 

ن أن لتى عائتد دو عأن يشتك  الشتري  الحصتوا  -على ستبيل الممتاا  -ملا يوز في الشركة  
تتتل  كا  ألاصتتتوا علتتتى الأجتتترة قتتتث اشتتتفي امجتتتارة الح زلا يتتتو يشتتتارب في ا ستتتارة كما  يثحملا

ا متإنلا الوتمان  يكتون وهكتذ الماجر الصيانة الأساسية أوالاستث لاب أو الثلت" للعتين المتاجرة 
أن ا تتتتراج "ومتتتق قتتتا يناستتتا ققثوتتتيات كتتتل عقد ودليلتتتته قتتت  الستتتنلاة " قوتتتى رستتتوا الله 

" قتتتاعدة الوق يتتة تاء الوقتت  الحتتديث استتثنبط الوق تت  (1)دلوتتمان ونهتتى عتت  ربتتت قتتالم يوتتم  " 

 . (2) الغُنم بالغُرم"
ون  قتر  قوتموهتذا ختلاف القترو  علتى أستاح الوائتدة الربويتة  يتث يكتون رأح قتاا الم 

 راج أا عائتد صتوا خت والوائدة قومونة  والوائدة محددة قسبقاً على رأح الماا  وهذا يعتني
 أخذه . دون قشاركة في خسارة وعليه يكون العائد بأ جائ  ولادلُّ 

 تحاشي الربا في جميع المعاملات  . ثالثاً ـ 

عقاريتة أو ال للأبترا  القترو  ستواء كانتت بوائتدة أبرز أنوا  الرد الشائعة ه  القترو و      
تتالثجاريتتة أو الصتتناعية أو ال راعيتتة أو  ا  نقتتود قتتث طقتتر  اللاستتث لاب الشخصتت  وتثلخ   نهلا

 ر الله تعتتاوذل  أنكتتلتت لاقثصتتادية المكاماتتة أم لا اشتتكا  زادة  ثميتتة ستتواء جحتتت الثنميتتة ا
لا كلتون الترد لالتذي  مقتاا ستبحانه وبين البيتو  والثجتارات  بين الرد نلا يورقو على الذي  

تتت  قتتتال نيقوقتتتو  تتتطلا كمتتتا يقتتتوم التتتذا يثخبطتتته الشتتتيطان قتتت  المتتتد ذلتتت   نهلا ل ا البيتتتث قمتتتوا طنَّلا
   (275سورة البقرة  ) و رلام الرد الرد وأ للا الله البيث

  طذا كانتت قت  جتند ة أو بيع تا بت اد دلأجتل ببعوت االأثمان  بيث  وأقا تعري" الرد: م          
 .  (3)بيع ا ب ادة طذا كانت ق  جند وا د  أودلأجل ببعو االأقوات  بيث   أووا د

_________________________________________ 

  10885   البي قت    4414لنستائ  ا  2234 سن  ابت  قاجته 3046داود   أبو  1207قذا   الك 24806قسند أحمد (  1) 
صتحيت وقتاا  3181  ك الحتا    4537يعلتى   أبتو  4928  ابت   بتان 14777 الصنعا   عبد الرزاق لصن"الم 213الدارقطني  

 . 4/21اوا   ا رر للطحالوق اء دلقبوا   انظر قعا تقبله و  بطرق عديدة الطحاوا وأوردهعلى شر  قسل  
  1989 /1409  دقشق   دار القل67ص  د. عبد السثار أبو بدة شر  القواعد الوق ية ال رقا أحمد ب  محمد تنسيق  (2)
 3/157أور الن ى      قطالا 4/3  المغني لاب  قداقة    1/68  ا مو  للنووا  7/3196( البدائث    للكاسا  3)
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عنتتد و ميمتتا يتتوزن   والتتوزن  الكيتتل ميمتتا يكتتاا :عنتتد الحنويتتة والحنابلتتة  لتتردفي ا ة الثحتتريمعللاتتو 
 في علتتتتة التتتترد أقتتتتاو   ةيتتتتنالمم : ة التتتترد في التتتتذها والووتتتتة والنقتتتتودعللاتتتت :المالكيتتتتة والشتتتتامعية

              المطعوقتتتتات :هتتتت  وعنتتتتد الشتتتتامعية والادختتتتار  الاقثيتتتتاتهتتتت  عنتتتتد المالكيتتتتة :  المطعوقتتتتات
 . (1)  أن تكون را يقثات ويدخرعنده  ولا يشك 

 

   النشاطات المحرمة  
 
وعة،ولا يجوز أن يكون  ف   المجالات المشر

 
 الاستثمار يكون ف

ً
 رابعا
 التوضيح :      

والتت     والقمتتار   ثكتتاركتتل قانصلاتتت الشتتريعة علتتى تحرنتته متتلا يتتوز الثعاقتتل بتته  كالا         
لوقتتة في رقتتات المع  قتت  المحاطات المثعلقتتة  تا وبتتأ ذلتتوالملاهتت  المحرقتتة والنشتت  وا متور والرد

الله لكتت  قتت  رزق  اأنتت   قتتاقتتل أرأيتتث    تعتتاو   الله الشتتريعة ولتتو كانتتت أرد  تتا عاليتتة . قتتاا
نلا  أتبتين ا يتة  (59ستورة يتوند ) مجعلتث  قنته  راقتاً و لالًا قتل آلله أذن لكت  أم علتى الله توتكون

ه أن يعتتل لتت يتتوز في هتتذه الأر   خلقتته قتت  أجتتل امنستتان ملا قتتا خلقتته الله قتت  ختتأات كتتللا 
 ( 2) صوله على الرزق  ومق هواه بطرق نهى الله ع  سلوك ا 

ارة أنلا ينختتد  بعبتت ليتته ألامععائتتد البيث  يستتاوا وفي هتتذا بيتتان لمتت  يتترلأ أ يتتاقً أنلا عائتتد التترد
الله تعتتاو متت الله  ا شتتر قتتالث ام  النثيجتتة وا تتدة قتت   يتتث العائتتد لأنلا الحتتاك  في عقيتتدة المتتاق 

 (275البقرة  ) سورة وأ للا الله البيث و رلام الرد  سبحانه وتعاو يقوا :

 يلة ون الوستكتطذ يا أن   -ميما لو صادف ذل   -وامليست العبرة بكون العائد قثس 
 

_____________________________________ 
ي ا لايوز  موالحك  الشرع  د لووة والنقو الذها وا م   :طو مجموعثين قسثقلثين أقا ا موعة الأووتقس  الشريعة الأقواا الربوية  (1)

دة طقراات ا بشتر  الت ا   كمتا لايتوز يعثتبر قت  الترد وتأجيتل أ تدهما وتقتابب البتدلينوتورا الالبيث وطنَّا يا  بيث بعو ا ببعب دلأجل
متر م تتذه والث ستكر والشتاالاو قمت والترز م ت  المتواد التتي يثمونهتا النتاح ويتدخرونها كتال :انيتةوهتذا يستمى رد القترو  .أقتا ا موعتة الم

متت اتند نحتو بيتث القا وعنتد اختثلاف الوا د قن ا الثساوا في الوزن أو الكيتل وقبوت ا وعتدم الثرجيتل   داانفي بادلة الميشك  عند 
قايوتة )أا ق يبعوت الثموينية يث المواد ابقبو ا وعدم الثرجيل   ولك  لو لم يك  دلرز ملا يا الثساوا في الكيل أو الوزن  وطنَّا يا 

وتأجيتل      أو قتبب التمم وتأجيتل التمم بقبب الستلعةيوز البيث وعندئذ بيث سلعة بسلعة(  وطنَّا كان بيع ا دلنقود ملا يوجد هناب رد 
    30/ 2 يتل المخثتار   الموصتل    الاخثيتار لثعل177/ 4عابتدي      و اشية اب 7/3196انظر بدائث الصنائث   للكاسا   السلعة  

   لنتووالمحيت  التدي  ا    وا متو 3 /7 بابرتي محمد ب  محمود لل  والعناية شر  ا داية  255 /2صكو  علاء الدي  للحالدر المخثار   
 - 4/3قداقتة   المغتني لاب و   255تت252الكلتبي   جت ا لاب القتوانين الوق يتة و   2/21 الشتربيني  للخطيتاقغني المحثاج و   68 /10

 .3/157للر يبا   قصطو  السيوط    قطالا أور الن ى و    8
ء التتكا  امستتلاق    الكويتتت جمعيتتة ط يتتا485( تيستتأ الكتتريم التترحم  في توستتأ كتتلام المنان الستتعدا   عبتتد التترحم  بتت  قصتتر ص 2)

1418/1997. 
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قه ع  طريق رة و ر لثجا الله الربت ع  طريق البيث واقشروعة والنثيجة قشروعة مقد أ للا 
 .  السوا  و رلام النكا  الله أ للا  الرد وكذل 
ً   خامساً ـ   له .،أو يبط الالتزام بالعقود السليمة  وتحاشي كل ما يفسد العقد شرعا

 :التوضيح 
 ايتو تا أبولت طذ أواها ماسدة طذا ا ثوت شروطاً تثنافي قث ققثو دطلة أو تكون العقود  

كون العقود ا ألا تي كماأقور أساسية في العقد ق  شرن اا الة مي ا أن توو  طو ن ا  
ون أم ثه أيكرف عاقبالدخوا في عقد لاتع هو:  والغرر  قبنية على تدليد أو بش أو برر

 (1)ع  بيث الغرر " ! مقد" نهى رسوا اللهنلا يكو 

 وأقملة ذل : 
أن تكون  وم لا  أث ُّ العقد أعلى أقرٍّ قسثقبل  لاُ يعرَفُ طن  كان سي تعليق البيث          

عدم ب أو  جله أو اره أو بمقد  هناب ج الة بذات المبيث أو بجنسه  أو بنوعه  أو بصوثه 
 (2)طلًا. عله دوي القدرة على تسليمه مو  هذه الأ واا ونحوها ياثر الغرر في العقد

ع    ثممار امسلاقالاسسبق عرا ا ه  الي تمي   اليعية هذه الووابط الشر          
 .الثقليدية المنثشرة في العالم الاسثممارات 

رقً قة عشر أربع  وار واادير دلذكر في هذا الصدد أنلا الأقة امسلاقية عاشت       
  ة الرد  رقلمسلمينيدة االثعاقل دلوائدة كنظام ربوا  وذلك  لأنلا ق  قسلمات عقلاتعرف 

م أقطار النظا خل هذادالوائدة في بلاد المسلمين طلا عندقا ومق نظام ولم ير الثعاقل 
ية لدوا الأجنبار لا والمقث سيطرة النووذ الاقثصادو المسلمين قث جيوش الا ثلاا الأوربي  
 .في القرن العشري  على دوا المسلمين 

 
------------------------ 

  الستتن  الكتتبرلأ 3376 ستتن  أبي داود 1345قالتت   امقتتام  قوطتتر 8667أحمتتد  امقتتام  قستتند 2783  قستتل امقتتام صتتحيت (1)
 .  47 سن  الدارقطني 22241  الكبرلأ للبي ق  السن  14507 قصن" عبد الرزاق 4442 للنسائ 

  147/ 4عابتتتدي   اب  اشتتتية  و 1398/1988 بأوت ة  دار المعرمتتت13/194المبستتتو   للسرخستتت   محمتتتد بتتت  أحمتتتد  انظر  (2) 
والوتروق للقترافي    هتت1332ة    قطبعتة الستعادة القاهر 1/41قرجث سابق المنثقى شتر  قوطتر امقتام قال  الباج  ستليمان بت  خلت" 

   هتتتتتتتت 1346القتتتتتتتاهرة    ط يتتتتتتتاء الكثتتتتتتتا العربيتتتتتتتة  265/  3  تحقيتتتتتتتق د محمتتتتتتتد  جتتتتتتت   طدريتتتتتتتدشتتتتتتت اب التتتتتتتدي   أحمتتتتتتتد بتتتتتتت  
قطبوعتتات بنتت  البركتتة   165 – 64 صلغرر وأثتتره في العقود الوتترير الصتتديق محمتتد الأقتتين اقرجتتث ستتابق  9/208ا مو  للنتووا و 

 .1984 /1404امسلاق   البحري  
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 المحظتتورات شتت وتحاارة علتتى قبتتدأ المشتتاركة في التتربت وا ستت يعثمتتد الاستتثممار امستتلاق طنَّتتا و 
   التتذا أداهالوعلتت رالشتترعية في الثعاقلات وبتتذل  تكتتون الأرد  الحاصتتلة قثكاماتتة قتتث التتدو 

 المتتتاا لتتتى رأحع ثميتتتة  المتتتاا في الثنميتتتة الاقثصتتتادية ملاف نظتتتام الوائتتتدة التتتذا يعثتتتبر زادة
يست    في الأقتواا  خبيمتاً رتا يعل تا  ورقتاً  جحت الثنمية الاقثصادية المكاماة أم أخوقتت سواء

ذل  لتت -القتتادم لتت ق االقيمتتة الشتترائية للنقتتد قتتث  توتتاناا أ - دلثةكتتل النقتتدا ميمتتا يستتمى
 قلات .جميث المعا ائدة فيتعثبر الوائدة ورقاً خبيماً لانك  قعااثه طلا دسثاصاا نظام الو

وتل يك المحرقتاتو اش  الترد ا راج دلومان وتح خذه بمبدأ الاسثممار امسلاق  وق  هنا مإنلا 
ظتام  ويعثبر النلأقتةة االن و  الحقيق  دلاقثصاد وقواج ة الأزقات بصلابة ويثوامق قث عقيتد

 .الاقثصادا الأقمل  المنقذ للبشرية 
التتي جتتاءت  ستتلاقيةطنلا وجتتود قعيتتار الحتتلاا والحتترام ينبتتث قتت  ققاصتتد وأهتتداف الشتتريعة ام 

 ة .لحياة ا خر اأه في مصلا   ياة الورد وا ثمث وتحقيق السعادة له في  ياته وسلاقة قص
وتتاظ علتتى هتت : الح ثممتتل في  وتت  أقتتور أساستتية خمستتةوالأهتتداف العليتتا للشتتريعة امستتلاقية ت

ستتثنبطة قتت  عتتايأ قالتتدي   والتتنود  والعقتتل  والنستتل  والماا ولقتتد اشتتثملت الشتتريعة علتتى ق
الصتتناديق  ثممار فيالاستت نولا يكتتو القتترآن والستتنة تحتتل لتته الطيبتتات وتحرم علتتي   ا بائتتث   

 الشتتريعة المحرقتتات في ن دائتترةرام . وبمتتا أالاستتثممارية طستتلاقياً قتتالم يلثتت م بقاعتتدتي الحتتلاا والحتت
طو  كوت  امشتارةشروعة تايقة  ودائرة الحلاا ه  الأساح  مإنه لمعرمة مجالات الاسثممار الم
و  كمتا لاا أو العوتئترة الحتا الات المحرقة ليبقى كل قا هتو ختارج عت  هتذا امطتار المحترم في دا

عنته  ا ستكتم م تو  ترام وقتثابه م و  لاا وقتا  ترلا قاأ للا الله تعاو في ك» :  جاء في قوله 
  (.1) عاميثه مإنلا الله لم يك  لينسى شيااً م و عوو  ماقبلوا ق  الله

ل قت    بل يشتمل كتشر و دهوق  اادير دلبيان أن طثم الحرام لا يقثصر على ماعله المبا      
 شارب ميه بج د قادا أو قعنوا.

 سث لاب يق أوالارا ل امنثاج أو الثسو تاسثممارا في قرم كل نشا  تولتذل  د       
 

-------------------------- 
ن  ستتتتتتتت   7113 المستتتتتتتتثدرب علتتتتتتتتى الصتتتتتتتتحيحين للحتتتتتتتتاك  20282 الستتتتتتتتن  الكتتتتتتتتبرلأ للبي قتتتتتتتت   3800ستتتتتتتتن  أبي داود ( 1)

 . 794 قسند الب ار ) البحر ال خار (   7949 المعج  الكبأ للطبرا  12الدارقطني 
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لتتى عانتتةٍّ عطلأنلا كتتللا  يتتق قباشتتر أو بتتأ قباشتتر في طنثتتاج وتستتويق واستتث لاب المحتترم يستتاه  بطر 
وَان   وَلاتَتَعَرونوُا عَلَى ام ثم   الحرام م   محرلاقة لقوله تعاو:   2المائدة   سورة.وَال عُد 

 ت الرو يتةلمشتروددكثستمية ا متر   كما أنه لا جدولأ ق  الثحايتل بثستمية الشت ء بغتأ اسمته
رة  عنتد الوترو نته امثمعث بقاء  قيقثه والحرام هو الحرام ق ما  سنت نيتة ماعله مقتد يرتوتث ق

 رة الوسيلة.ية وط ا لك  المنث ق  الثصرف يبقى قائمًا  طذ لابد ق  سلاقة الغارأو ا ط

 ونك  هنا بيان الأنشطة الاسثممارية المحرقة ميما يل  :
  ا           طقرااًتتتتتتتتتفي المصتتتتتتتتتارف المثعاقلتتتتتتتتتة دلتتتتتتتتتردالثعاقتتتتتتتتتل الربتتتتتتتتتوا  كامنشتتتتتتتتتاء أو امستتتتتتتتت ام          

 في لثوظيتت" المتتارا  أو اأو اقكااًتتا دلوائتتدة وذلتت  بإيتتدا  الأقتتواا لتتدي ا  أو اقكااتت ا قن تت
 السندات  أو صرف العملات دلأجل.

 .الثرقين الثقليدا وطعادة الثرقين الثقليدا 

  تناولًا.الثعاقل دلمسكرات صناعةً أو تداولًا  أو 

 .الثعاقل دلمخدرات صناعة أو تداولًا  أو تناولًا 

 بتتترا  تقمتتت  أ القمتتتار  وطن اهتتتذ قستتتميات أختتترلأ  كاليانصتتتيا والمراهنتتتات الرااتتتية أو
 .خأية وطنسانية ويشمل ذل  تنظي  أقاك  للقمار  أو تأجأ قبان لذل 

 .ا ن ير والذدئت المحرقة  والميثة 

 وها.موائية ونح و قنوات  وقا يثعلق  ا ق  أملام  أو مجلات  أالبغاء  والملاه   والمراق 
 رمة.صناعة الثماثيل أو الأدوات المعبرة ع  الداقت المخثلوة  أو المح 

  و الغتتتترر    أا التتتة االثعاقتتتل ومتتتق صتتتتور رنوعتتتة في البيتتتث والعقتتتتود الأختتترلأ  دشتتتثما ا علتتتتى   
 . (1) أو الرد أو الشرو  الواسدة

__________________ 

ملتة اا التة في ة نقتداً  وقت  أقبتائث بمائت( ق  أقملة العقود الممنوعة :  بيث سلعة دلأجل بمائة وعشري    ويشكي ا قنه نوتد ال1)
  وكتذل    الستم  في المتاء ر  : بيتثالعقود طجراء عقد قواربة دون قعلوقية نسبة الربت لكل قت  المثعاقتدي     وقت  أقملتة الغتر 

لمتتدي  اليتتة لتتدلأ تأختتر ا  براقتتة قاشتتكاالشتتارد  لأنتته لايتتدرلأ هتتل ستتيعمر عليتته أم لا . وقتت  أقملتتة الشتترو  الواستتدة بيتتث البعتتأ 
 بسداد الدي    وق  الشرو  الباطلة  بيث عقار واشكا  عدم تأجأه .
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 الفصل الثات 

 الصناديق الاستثمارية أهميتها ومزاياها وجوانبها التنظيمية

 

  بيان كل من :  ويشتمل على أربعة
 مباحث ف 

 المبحث الأول: تعريف الصناديق الاستثمارية  ونبذة تاريخية عنها. 

 :  
  المنظور الإسلام  الاقتصادي المبحث الثات 

 
رات ظهور ها،وأهميتها ف  مب 

  الصناديق ومشتقاتها والخصائص العامة لها المبحث الثالث:  
 
 . مزايا الاستثمار ف

 نظيمية للصناديق،ودور الحماية القانونية لها المبحث الرابع: الجوانب الت

 . 
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 المبحث الأول
 الصناديق الاستثمارية
 ماهيتها ـ تعريفها  ـ تاريخها

 تمهيد 

ة الاقثصتتتتادية تعتتتد صتتتتناديق الاستتتتثممار قتتتت  أهتتتت  صتتتتيا تعباتتتتة المتتتتدخرات علتتتتى الستتتتا        
 ار بتتينلاستتثممامة لغتتر  المعاصتترة وقا نقتترأه في كتتل يتتوم عتت  انثقتتاا رنوح الأقتتواا الوتتخ

 أهمية هذه الصناديق .على أسواق العالم قاهو طلا شاهد 

قيتق ووستيلة لثح ون أداةصناديق الاسثممار ق مة للمسلمين اليوم م   نك  أن تكت طنلا        
وتتائب ال ذات الثكامتتل الاقثصتتادا بتتين المستتلمين  وذلتت  بثستت يل نقتتل المتتدخرات قتت  دوا

 عتائ قج لثوطيتد داقت  بتر  لمتار وأن تكتون توطاتة لأستلمة البنتوب وج ءاً المار طو دوا العجت  ا
لبنتتتتوب اتستتتتوق  جدوا ا لتتتتيالعمتتتل المصتتتترفي اللاربتتتتوا في أا بلتتتد قتتتت  بتتتتلاد المستتتلمين. وفي 

  مرهتا ربحتا هتعتاً وأكأكبرهتا جمي ع  قتائي صتندوق استثممارا دقا ي يالاسثممارية  توالماسسا
 .امسلاقية الصناديق
ت قتتتتبررات ن ا وتواتتتتيعنبتتتتذة تَريخيتتتتة تقديم الثعريتتتت" دلصتتتتناديق و ا يتتتتدر ابثتتتتداءً لتتتتتذ       

  وقشثقات الصناديق   وطلي  بيان ذل  ميما يل :ظ ورها وأهميث ا 
 : تعريف الصناديق : 

ً
 أولا

   الاستثمارية الصناديق تعريفأ( 
 
 :  اليابان ف

لاشتتكاب لشتتركات  وقتت  أمتتراد الصتتناديق الاستتثممارية هتت  نظتتام يستتمت للمستتثممري            
لتى نستبة حقيتق أعاستثممار قثخصصتين لث  سوا في برققج اسثممارا يتدار قت  قبتل قسثشتاري
 (1)ركنة ق  العوائد و قل درجة ركنة ق  المخاطر" 

  الولايات المتحدة الأمريكيةب ( 
 
  :تعريف الصناديق الاستثمارية ف

ت الماسسات ذاو مراد   الأعم دلاسثممارات نيابة " الصناديق الاسثممارية ه  شركة تقو      
 (2) الأهداف المالية المثجانسة "

_____________________ 
 1989قباش  كادا   اليادن  طوكيو   قاسسة ني و 2-1الودائث الاسثممارية في اليادن  ص  (1)
 م 1988    واشنطU.S.A  1600 واشنط  طن دبليو 6( الصناديق المشككة  قع د شركات الاسثممار  ص 2)

 لصناديق الاستثمار: مؤسسة النقد السعودية  تعريف ج ( 
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 قتة قستبقة قتت بموام  الصتندوق الاستثممارا "هتتو بترققج استثممار قشتتكب ينشتاه البنت  المحلتت  
اعيتتا في جمشتتاركة قاسستتة النقتتد العتتربي الستتعودا  تتدف طتَ تتة الورصتتة للمستتثممري  ميتته دلم

 (.2)دة " وتث  طدارته ق  قبل البن  ققابل أتعاب محد  نثائج أعماا البرققج 

ق ت صتتتتناديوفي واقتتتتث الثعتتتتاقلات لتتتتدلأ الماسستتتتات الماليتتتتة نكتتتت  تواتتتتيت قو تتتتوم ونشتتتتاطا
  الأقتتواا نكتتت  أن  جمتتتاً قتت نأوعيتتة تجثمتتتث مي تتا المتتدخرات الصتتتغأة لثكتتوّ   االاستتثممار  نهتت

 . رالاسثمما يسثويد ق  قي ات الثنويث والذا يادا طو تقليل مخاطر
تشتترف  (Investment Company) وتاستد هتذه الصتناديق علتى صتتوة شتركة استثممار

 علي ا ج ات  كوقية قثخصصة لغر  الرقابة والثوجيه.
 ية قثستاوية القيمتةالاشكاكات ع  طريق طصدار و دات استثممار  وتقوم هذه الصناديق بجمث 

 .(3)دلأس    عند امصدار شبي ة
و ط يتتتث ي تتتدف  (4)) شخصتتتية اعثباريتتتة (  قاليتتتة قستتتثقلة ةثممار ذقتتتويكتتتون لصتتتندوق الاستتت

ثلتت  تشتتكيلة ممار تمتجميتتث الأقتتواا واستتثممارها في مجتتالات محددة وتتتدير الصتتندوق شتتركة استتث
بشتراء تشتكيلة  ( SPONSORقت  ختلاا قيتتتتام ج تة تستمى) الكويتل ق  الأوراق المالية وذل  

ن ستتتلاق  مثكتتتو ثممار ام( أقتتتا دلنستتتبة  لصتتتناديق الاستتتقتتت  الأوراق الماليتتتة ) الستتتندات بالبتتتاً 
 ازا سل  المو لعمليات الثرجأ أو المرابحات أو الاسثصنا  الموازا أو ال السندات

_____________________ 
   1994/ 1414ا    قطبوعات قاسسة النقد السعودا الر 74( الأنظمة و الثعليمات النقدية والمصرمية ص  2) 
   امسكندرية  قنشرة المعارف7لاسثممار في خدقة صغار وكبار المدخري   د. قنأ هندا ص ( صناديق ا3)
 1414/ 1994 . 
نونيتة   الثصترمات القاكامتة أنتوا   ه  قاسسة  ا هدف قشكب   ويعطي ا القانون الحتق في رارستة( الشخصية الاعثبارية : 4)

 بيعيينرن الأشخاص الطشا في ذل  يكون  ا ذقة قالية قسثقلة شرنه في الثعاقل  وفي اكثساب الحقوق وتحمل الالث اقات  و
 ل شتري  في  تدودقستاولية كتو   مالصندوق يثمل  ويبيتث ويشتكا ونملته قتدير الصتندوق أقتام القوتاء   وأقتام ا ختري    

الحجت   لصتندوق  لانكت ااركين في أس مه   وفي الحالة الي يكتا مي ا على الصندوق الث اقات قاليتة ت يتد علتى أست   المشت
ثثتتا  تتا شتتاركة  التتي اكبتتالا المبم علتتى أقتتواا الشتتركاء التتي ختتارج الصتتندوق قتت  رثلكتتاته  ا اصتتة لأنلا المستتاولية  محتتدودة 

 طو أقواله ا اصة الأخرلأ .  لأولا تثعدالمشارب 
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 ( TRUSTEEقتين  ا) الأالعمليات تقوم  ا ج ة امصدار ثملا تقوم ج ة أخرلأ اسموبأها وهذه 
رلأ ج تتتتة أختتتت مثثتتتتوو طصتتتتدار شتتتت ادات قتتتتث اا تتتتة التتتتي تثع تتتتد بثغطيتتتتة امصتتتتدار كما تقتتتتوم

شتتتتت ادات ثستتتتتويق لدلاستتتتكداد والثع تتتتتد بإعتتتتتادة الشتتتتتراء كما أنلا ثمتتتتتة ج تتتتتة أختتتتترلأ تقتتتتتوم دل
 "ااوانتتتا وعنوانتتته ل وستتتيرتي تواتتتيت ذلتتت  في المبحتتتث الرابتتتث قتتت  هتتتذا الوصتتت(1)امصتتتدار

كل   متتإنلا الشتتلوة لتتذلبمتتا أنلا الصتتندوق قتت  قثطلباتتته قيتتام ج تتات مخثالثنظيميتتة للصتتناديق" و 
لمستثممر قت  ل  ا يبتا قتشركة ويستمى  ىالقانو  لثل  اا ات المخثلوة يسمى اتحاداً ولا يستم

 الستندات التي وليد س ماًعاداً كما هتو الحتاا في أست   (UNIT صة في الصندوق  )و دة 
لكتتتتون نالتتتتذي   ام قو تتتتوم الو تتتتدات أنلا المستتتتثممري تصتتتتدرها قنشتتتترة قعينة والستتتتبا في قيتتتت

دودهتتتا عينتتتة قر قتتتدخرات محتتتدودة وجتتتدوا أنلا الاستتتثممار في أستتت   ستتتندات تصتتتدرها قنشتتترة ق
 اايتتة لتتدي نتتت الحمالتتي تقتتوم علتتى الثنويتتث في الاستتثممارات كا قاتتايل ولدلأ ظ تتور الصتتنادي

 و تدات كثثتاب فييووتلون الا اد تقلبات القيمة السوقية اايلة وق  هنتا صتار المستثممرون 
 (2)الصناديق الاسثممارية لأنلا أنشطث ا قثعددة وأرد  ا أكمر  

ت استتتثممار ديرها شتتتركاتتتتالعديتتتد قتتت  صتتتناديق الاستتتثممار التتتي  وااتتتدير دلثنويتتته  نلا هنتتتاب    
وبأهتا قنتذ عقتود  idelityو Merrill Lynchو Vanguardو  Putnamمثـلعالميتة قعرومتة 

يتة لبنتوب المحلاممارية قلت طو دوا ا ليج قبل بوث سنوات وتدير الصناديق الاستثعديدة وانث
اق الماليتة  الأستو فيأو شركات الاسثممار دلثعاون قتث قسثشتاري  استثممار دوليتين قثخصصتين 
أداء ت تواتتتتتريتتتتتة العالميتتتتتة وتقوم الشتتتتتركات الاستتتتتثممارية الكبتتتتتأة عتتتتتادة بإصتتتتتدار نشتتتتترات دو 

 ية الثوقعات المحثملة  لثحركات  الأسواق المالالصناديق الي تديرها و 
ندوق ه أو كصتتويقتتوم نظتتام الصتتندوق الاستتثممارا ستتواء كتتان تأسيستته كصتتندوق قستتثقل بذاتتت

قتتتت اتها ولقتتتد لاذتلة بتتتار قستتتثقتشتتتركة اسثممتتت مإنلاه يعثبركرنلاتتتهمرعتتتى ينثمتتت  طو صتتتندوق رئيستتت  
 و تمجم ندوق هول  لأنلا الصربة الصناديق الاسثممارية طقبالاً قنقطث النظأ وذتتج

_____________________________________________ 
 . 1414/1994 جدة ةدلة البرك  قطبوعات مجموعة 24الصناديق الاسثممارية امسلاقية د. ع  الدي  خوجة ص( 1)
متتتث الوقتتته امستتتلاق  الدورة  بحتتتث ققتتتدم    25الاستتتثممار في الأستتت   والو تتتدات الاستتتثممارية  د. عبتتتد الستتتثار أبتتتو بتتتدة ص ( 2)

 . 1415/1995 المنعقدة في ذا القعدة / أبريل نيسان ةالثاسع
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بتأ يستاعد كاا جماع   قيادا طو توامر رأح مجمو  أقواا أعداد كمأة ق  المسثممري   أقواا
أثبتتتتتت هتتتتتذا خاطر و علتتتتتى تنويتتتتتث مجتتتتتالات الاستتتتتثممار  والثوزيتتتتتتث ااغتتتتترافي الواستتتتتث وتقليل الم

 .وأقان أمول على أربحية   الاسثممار تحقيق الأسلوب ق
 

د رية ذات موائتتأاتت" طو ذلتت  أنلا الحكوقتتات وجتتدت أن نشتتاطات الصتتناديق الاستتثمما     
نشتتا  هتتذا ال علتتى صتتعيد النتتاتج القوق  لتتذل  واتتعت تقنينتتات للصتتناديق تجعتتل ةاقثصتتادي

قتت ست ا التي قانلا أس ق  يخوث لثعليمات ورقابة البن  المرك ا مولًا عما تثمثث به الصنادي
ى ج تتتات ليات علتتتعلي ا والرقابتتتة التتتي هوتتتث  تتتا تستتتثوجا الثنظتتتي  التتتدقيق وتوز  المستتتاو 

لايستتثطيث  ثمماريةقثناستتقة وقثعتتددة قتت  شتترنها أن تكوتتل ستتأ عمليتتة الاستتثممار ومتتق خطتتة استت
 . (1)ق اولة الاسثممار مي ا طلا ا براء والمثخصصون 

  

يق الصتتتتناد ا لتتتتدلأ الماسستتتتات الماليتتتتة نكتتتت  استتتتثخلاص  تعريتتتت"رتتتتا ستتتتبق وقتتتت  واقتتتتث الحتتتتا
 الاسثممارية امسلاقية بمايل  :

 

 د ( تعريف  الصندوق الاستثماري الإسلام  : 

قستتتثقلة  ة قاليتتتةهتتتو وعتتتاء قتتتار  تكونتتته قاسستتتة قاليتتتة  قثخصصة وللصتتتندوق ذقتتت            
الات مجتتتار في صصتتتة للاستتتثممي تتتدف طو تجميتتتث الأقتتتواا لثقتتتوم بإدارتتتته شتتتركة استتتثممار قثخ

ة زا والم ارعتتتت  المواقثنوعتتتتة  تثممتتتتل بصتتتتكوب امجارة والمرابحات والاسثصتتتتنا  الموازا والستتتتل
الثوزيتتتث و لثنويتتتث اوبأهتتتا قتتت  النشتتتاطات المشتتتروعة تهتتتدف طو تحقيتتتق أرد  عاليتتتة قتتت  ختتتلاا 

 ااغرافي لثقليل المخاطر وتحقيق عائد مج .
 
 
 
 
 
 
 
 

___________________________________________________________ 

 جث سابق .  قر  65النظرا والثطبيقات العملية   د. محمد قطر   ص امطارطدارة الاسثممارات    (1)
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 : 
ً
  : (1)  نبذه تاريخية عن الصناديقثانيا

مقتد ظ تر أوا  ا نه عليت في قرا ل عديدة    وصتلت طو قتا هت صناديق الاسثممار رت ق
صتتتتتناديق ل    ولقتتتتتد كتتتتتان أوا نشتتتتترة م1822مارا في العتتتتتالم في هولنتتتتتدا عتتتتتام صتتتتتندوق استتتتتثم

 طلا أن داتصتتناديق الأستت   والستتنآنتتذاب ب عرمتتت و م1860ستتنة  في بريطانيتتاالاستتثممار 

عنتتد  م1924ام عتتثحتتدة البدايتتة الحقيقيتتة للصتتناديق بمواهيم تتا الحاليتتة بتتدأت في التتولاات الم
ط  اهتذ بوست التذا Masahotes Investment Trust دمتل است مي تا طنشتاء أوا صتندوق 

لغتتتت أصتتتتوا  وقتتتد بققتتتراً له وتأستتتد كوستتتيلة استتتثممارية  موعتتتتة الأستتتاتذة بجاقعتتتة هارمارد
  الصتتناديق دولار أقريكتت   وتنتتاقى  جتت (2)م أكمتتر قتت  بليتتو   1995الصتتندوق  تت  عتتام 

ر تريليتون دولا ونصت" ينالاسثممارية في الولاات المثحتدة الأقريكيتة موصتل طو أكمتر قت  اثنت
   . صندوق اسثممارا 5000 وزاد عدد الصناديق الاسثممارية على (3)أقريك 

 الأهلتتت  ه البنتتت أقتتتا في دوا ا لتتتيج مقتتتد كتتتان أوا صتتتندوق استتتثممارا في الستتتعودية وقتتتام بتتت
يكتت   الأقريكتت  ولم  وكتتان صتتندوقاً استتثمماراً قصتتأ الأجتتل دلتتدولارم1979الثجتتارا في عتتام 

تحتوا  دة ولكنته قتدم الوائتالشرعية لأنلا البن  آنذاب كان ربواً يثعاقل ومق نظتا طوابومق الو
لصتناديق ا  بلغتت   ثم تطور الواث في السنوات العشر الأخأة  تا ن طو قصرف طسلاق  
ًً استتثمماراً صتت في الستتعودية مقتتط  قائتتة وأربعتتة عشتتر م1998الاستتثممارية في نهايتتة عتتام   ندوقاً

 ي تتا ي يتتد عتت مثممري  ثممار مي تتا أكمتتر قتت  أربعتتة وعشتتري  بليتتون راا وعتتدد المستتوقبتتالا الاستت
صتدارات ط بلغتت سبعين أل" قسثممر  ثملا تناقتت الصتناديق الاستثممارية بشتكل قوتطرد  ت 

ا الربتتث الأو  بيتتة  تت الصتتناديق الاستتثممارية امستتلاقية في قنطقتتة ا لتتيج  وبعتتب التتدوا العر 
وار  تت لتيج مقتط اليتار دولار  وبلتا قثوستط النمتو مي تا في دوا   أربعتة عشتر قم2006لعتام 

 .2005   عام  2001عامخمسة وأربعين في المائة سنواً قنذ 
 

 
______________________ 

دار   2/525عيتتتتتتتل (  قوستتتتتتتوعة أعمتتتتتتتاا البنتتتتتتتوب قتتتتتتت  النتتتتتتتا يثين القانونيتتتتتتتة والعمليتتتتتتتة  د. محيتتتتتتت  التتتتتتتدي  علتتتتتتت  التتتتتتتدي  طسما1)
 .  1993 /1413العلوم القاهرة 

 في قصطلت الأرقام الأقريك   تسعة أصوار .:  البليون(  2)
 في قصطلت الأرقام الأقريك  اثنا عشر صوراً .الكيليون : (  3)
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 المبحث الثان

رات ظهور الصناديق الاستثمارية  وأهميتها   مبر

رات ظهور الصناديق الاستثمارية  :   (1)  أ ( مب 

رة قبتث قت  نوتد الوكتت االاستتثممارية امستلاقية وانثشتارها ونَّوهت قظ تور الصتنادي مكترةطنلا  
نلا  واا ا ختري  اته لأقتالي أدت لظ ور المصرف امسلاق  طلا أنلا الصندوق يعثمتد في استثممار 
ا وقتا عتد صترف علتى الم قي انيثه قسثقلة تماقتاً عت  قي انيتة المصترف لأن الصتناديق بتأ قوتمونة

اديق راف هتذه الصتنبتين أطت  قن ما وا دة  لأنلا العلاقات الثعاقديةذل  مإنلا ملسوة تأسيد كلٍّّ 
مار ومتتتتق دلاستتتتثم الموتتتتاربة أو الوكالتتتتةتعثمتتتتد علتتتتى علاقتتتتة الصتتتتندوق  ردب الأقتتتتواا بعقتتتتود 

ذا هتتتت توطيتتتتد فيبنتتتتوب امستتتتلاقية موتتتتل التتتترادة لل الوتتتتوابط والأ كتتتتام الشتتتترعية وبذل  كتتتتان
 الةتواء في  تستلوائتدة اديتة التي تقتوم عتادةً علتى أستاح وذل  على ختلاف البنتوب الثقلي الاتجاه

ت البنتالاقكا  أوامقرا  وب ظتام لقائمتة علتى نالماليتة االوستاطة  وب امستلاقية قستأةتذل  بألا
 علتتى قلا ينطبتتار   ودلثتتدلاستتثممار الوائتتدة الربويتتة  لثقتتوم علتتى أستتاح عقتتد الموتتاربة أوالوكالتتة

نيتة بتين المصترف علاقتة قديو  دولا توجتالأقتواا   قت  أردب  امستلاق  وصت" المقتك المصترف 
صترف بصتوة أساستية ويثولتد دختل الم قكان قتدير الأقواا وقصادر أقواله  بل يعل المصرف في
ث  ق   يتتتتتالاستتتتثخداقاوتوجي  تتتتا نحتتتتو أموتتتتل أنتتتتوا   قتتتت  قدرتتتتته علتتتتى طدارة هتتتتذه الأقواا

أ تتد  ن ولا يكتتو الاستتثمماريةستتادت أصتتحاب الح وبتتذل  يكتتون قشتتاركاً قتتثوالمختتاطرة.  الربت
لأستلوب قت  اأن هتذا  دةوقعروف ومق القوانين الستائ  كل الأ واا   الطرمين له زادة  ثمية في

المصتدر للصتكوب  نت قي انيتة البنطتاق  ختارج الصتندوق ميه أقتواا نتكو  في الصناديقالاسثممار 
وم دثتتاج طو ستت  قتتانون  بلتتد اليتتفي طنشتتاء بنتت  طستتلاق  ثملا طنلا البنتت  لأنهتتا بتتأ قوتتمونة علتتى  

قانونيتة  مجتراءات يخوتثوهتذا أقتر   ختاص جديد طذا لم يك  القانون قوجتوداً أو طصتدار قتانون
  ر القتتانونثم صتتدو  ودراستتات اا تتات المثعتتددة ليثستت  الحصتتوا علتتى الموامقتتات الن ائيتتة وقتت 

و أنظمتة طولحاجثته  ة   الدولتفي عتاملطبيعثته المخثلوتة عت  النظتام المتار الوقد لاتث  الموامقة عليته 
 طنشاء  طلا أنلا    ةبأ قثومر وقاسسات قرامقة 

________________ 
  قطبوعتتتتات المتتتتاتمر البحري          2006( المتتتتاتمر العتتتتالم  للصتتتتناديق الاستتتتثممارية امستتتتلاقية المنعقتتتتد في البحتتتتري  في شتتتت ر ستتتتبثمبر 1)

1426/  2006   . 
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أا قكتان  لصتناديق فيالقوانين المنظمة  ذه ا في ظل يسر بكمأأسثممارا هو أقر اصندوق 
ق هتتو تلبيتتة   الصتتناديالغتتر  الأساستت  قتت أنلا صتتدرت بنتتاءً علتتى لأن تلتت  القتتوانين    العتتالم قتت 

هتتدف ا كتتان جاريتتة ولملا يتتدون قتتا يراتتي   في البنتتوب الث تووتتيلات ورببتتات المستتثممري  التتذي 
 تذا متحقق ا تدف  را وسيلة  مبمجثمعاتهاية رمث بلولأ الرد ع  الن ا هو في ا ثمعات امسلاقية

  المنظتور قتغتة الأهميتة دل الاسثمماريةالصناديق صارت وق  هنا  يسث ان به لا  وطجاز أقر  س
 الثطور الاقثصادا المعاصر. في قر لةامسلاق  

 

  :الإسلام   من المنظور  أهمية الصناديق الاستثمارية بيان   (ب

درة علتى  نلكتون القتلاالاسثممار أدوات اسثممارية تومر للأشخاص التذي   بر صناديقتعث     
 ذهومكترة هت  يتة يتة والمحلاسثمماراته  بصتورة قباشترة الورصتة للمشتاركة في الأستواق العالم طدارة

واستتتطة ب دارتهتتاالصتتناديق تتتثلخ  في قيتتام عتتدد كبتتأ قتت  المستتثممري  بثجميتتث قتتوارده  وط
 . حقيق الم اا الي لا نك     تحقيق ا قنوردي قاسسات قالية لث

 دخري  الورصتتةالمتت يتتينتتتومر لملالكونهتتا الصتتناديق الاستتثممارية  وقتت  هنتتا بتترزت أهميتتة هتتذه     
تها وا نشتتتاطا تتت ةستتتنوية ونهائيتتترير نصتتت" اوتصتتتدر بالبيتتتة صتتتناديق الاستتتثممار تقتتت الأموتتتل 

ثمماره وطعطائتته تقيتتي  استت ستتثممر فيوتشتتثمل علتتى عتتدد قتت  الحستتادت المخثلوتتة لمستتاعدة الم
ث تا قت  ختلاا ية أهمياكثسبت الصناديق الاسثممارية امستلاق  ولقد   مكرة ع  أداء الصندوق

 : (1)  ميما يلطيازها عدة أقور نك  
 

ع   دقا ي ي بلغت   في أقل ق  ثلاثة عقود ( البنوب امسلاقية نَّت وت ايد عددها 1
وجدقها ل د المسلمينو نظرق طو القطاعات المصرمية في بلاولك  ل 2006المائثين لعام 

بلولأ  دف رمثيسث  ولذل  مان أا قشرو   تثكون ق  آلاف البنوب الي تعمل دلوائدة 
ق   المالوة لافذه ا    عثباره أنه قا لم يكالرد ع  ا ثمعات المسلمة يا أن لخذ د

              ب اهنقا لم يك   - ا قصالح قلايين المسلمين  تبطالي تر و  -على الرد البنوب القائمة 
 .الثحوا جه طوتثو  البنوب الربوية على الثحوا طو الاسثممار امسلاق  مل  ثقا يشج

________________ 
تمر البحري            قطبوعتتتتات المتتتتا 2006( المتتتتاتمر العتتتتالم  للصتتتتناديق الاستتتتثممارية امستتتتلاقية المنعقتتتتد في البحتتتتري  في شتتتت ر ستتتتبثمبر 1)

1426/  2006   . 
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بن  نها تممل أوا تذوق للدلغة في هذا ا اا لأ سثممارية أهميةلاللصناديق ا وق  هنا كان
نكنه ق   ممارااسثيسثطيث ق  خلاله طنشاء صندوق  الربوا للعمل المصرفي امسلاق 

 .  الحرامعلاا الحدائماً يوولون  المسلمين ق  أنلا  الادعاء السائد قيقة  اخثبار
لمنوبطة قلات المعاعلى طبيعة ا ولممارسة هذه الثجربة سيوطر البن  الثقليدا الثعرف

الناح   لأنلا ربوا  اللالمصرفيابينه وبين مكرة العمل  وهكذا تثواءا ا اماة الي كانتشرعياً 
ة الصناديق رببثج ة بدأتمعلًا مإن كمأاً ق  البنوب الربوي  قا  د وهذا اقا ج لو  أعداء

الماسسات  عة بعبقنا الاسثممارية امسلاقية وأسورت ع  نثائج طيابية أس مت في تناق 
 .يةالثقليدية للثحوا طو المصرمية والاسثممارات ومق الووابط الشرع

 

يتدا لبنت   الثقلاقي انيتة  أن النوامتذ في البنتوب الثقليديتة عت  الاسثممارية قالصنادي تثمي (  2
ستلاقية نوامتذه ام لبنت  عت وامتذ طستلاقية قي انيثه مخثلطتة لثعتذر استثقلالية قي انيتة االذا لته ن

ذلتت  و ،لبنتت اقتتاً عتت  اتم تتا قي انيتتة و ستتادت قستتثقلة  متتإنلا   متتلاف الصتتناديق الاستتثممارية 
كة شتر  ن الصتندوقالعل  أ وأقواا الصندوق قث البن   القوانين تمنث الاخثلا  بين أقواالأنلا 

  . هثل" ع  البن   تكادقالية لا
 

 رستتتتاقيل بتتتتيننقتتتتل ال بستتتتبا قتتتتدرتها علتتتتى ث تتتتاأهمي الاستتتتثممارية الصتتتتناديقتكثستتتتا كمتتتتا (  3
التتي  تتدثت  الوتتخاقة معتتلاً قتت  انثقتتاا الرستتاقيل  تتذه  وأنلا قتتا  تتدا ثمعتتات امستتلاقية  

 ستتثممار فيلاا صتتيغة ويعت لأ ستتببه الأساست  طفي العقتدي  المااتتيين طنَّتا كتتان  الاستتثممارلغتر  
ستيا آ دوا شترق الأجنبيتة في الاستثممارات على ذلت  ط صتاءاتا يد. الاسثمماريةالصناديق 
ممري  عت  المستث يتينقت  قلا استثقطا اجترلأ وقتد قليار دولار   يث قاربت الأربعمائةوالصين 

 المثنوعة والمثخصصة. الاسثممارطريق صناديق 
 

  تتتذها أولاً طوا أن جتتد أقتتواا المستتلمينالعجيتت لللنظتتر بتتلتتيد هتتذا هتتو الملوتتت و         
لعتتتالم بمتتتا مي تتتا بتتتلاد في قنتتتاطق ا استتتثممارهالثجتتترا طعتتتادة  قتتتدراء الصتتتناديق في أقريكتتتا وأورد

 . ةبأ قباشر ولك  بصوة  المسلمين
تعثتتبر الصتتناديق ذات أهميتتة دلغتتة لقتتدرتها علتتى نقتتل رنوح الأقتتواا بتتين ا ثمعتتات  وقتت  هنتتا

ا  أثبثت تجربتة الصتناديق الاستثممارية لتدلأ التدوا الغربيتة جا تاً قلموستاً امسلاقية قباشرة ول
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عليتتته ا ن قتتت  اتتتوابط تحقتتتق العائتتتد الأكمتتتر والأقتتتان التتتذا  توارتقتتتت الثجربتتتة طو قتتتا وصتتتل
دلماسستتتتات الماليتتتتة  يتتتتذب المستتتتثممري  طو هتتتتذا الأستتتتلوب قتتتت  الاستتتتثممار لذا كتتتتان  تتتتراٌ 

للاستتثممار  ةالاستتثممار قتت  ختتلاا الصتتناديق وتتتومأ آليتتالاهثمتتام بمواتتو  اعثمتتاد  ةامستتلاقي
ومتتق اتتوابط شتترعية تحقيقتتاً لمصتتالح المستتثممري  علتتى الشتتكل الأموتتل  ودلثتتار  واظتتاً علتتى 

 .ققصد ق  ققاصد الشريعة امسلاقية وهو الحواظ على ثروات الأقة وتنميث ا 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

wشبكة  w w . a l u k a h . n e t





 37 

 ار ج( الأهمية الاقتصادية لصناديق الاستثم

ر   التتي يثتتومالأقتتاك يصتت" الاقثصتتاديون رأح المتتاا  نتته جبتتان  ولتتذل  يثوجتته طو           
يبحتتتث عتتت  و ة ترقتتتا مي تتتا الأقتتتان وطقكانيتتتة تحقيتتتق الأرد  مالمستتتثممر دائمتتتاً يعتتتيش في  التتت

ه نلاتإم   للاستثممارالملائت هذه الأقواا في بياتة قستثقرة وعند عتدم تتومر المنتا   الورص الي تنم
رة رأح عتتترف  جتتت يتتتكدد في ستتتحا استتتثمماراته وا تتتروب  تتتا طو أستتتواق أخرلأ وهتتتذا قتتتا يلا

لتتى لثكاثرهتتا ع لمناستتبةالتتي تبحتتث عتت  البياتتة ا ةالمتتاا وهو شتتبيه طو  تتد قتتا دلطيتتور الم تتاجر 
 ا ليجيتتة قتت و لعربيتتة قتتدار مصتتوا الستتنة الأربعتتة وتعا  العديتتد قتت  التتدوا الناقيتتة والتتدوا ا

قتتواا رنوح الأ للختتارج وتظ تتر الثوقعتتات قتت  قصتتادر اقثصتتادية مخثلوتتة  جتت هجتترة الأقتتواا 
أقريكتتتت  أبلبيث تتتتا هتتتت  دوا  بليتتتتون دولار 500-350العربيتتتتة المستتتتثممرة في ا تتتتارج قتتتتا بتتتتين

تممتل  لادهت  والتيج طو با ليج العربي  هذا طاامة طو الثحويلات قت  العتاقلين في دوا ا لتي
 وا .لعائدات ق  النوط في بعب هذه الدوا سنقبالا تصل طو أكمر ق  ثلث ا

 

اصتتتة نثجتتتات خقوقتتتد بتتتدأت بعتتتب البنتتتوب وقاسستتتات الاستتتثممار ا ارجيتتتة في توجيتتته        
 لمتتدخرات  فيب تلتت  اللمغكبتتين في التتدوا ا ليجيتتة بغتتر  الثحويتتل والاستتثممار قعتتاً واجثتتذا

لثحتتويلات ا  تلتت  ير جتت ء قتتمج تتودات في استتثقطاب وتتتدو   تتين أن البنتتوب المحليتتة لم تبتتذا أا
 ا دقات.للمقيمين الراببين في تل  

ناستا وذلت  وقتت الموقد تكون صناديق الاسثممار أ تد القنتوات المناستبة والتي جتاءت في ال
كات القطتا  راد وشر لاسثقطاب بعب الأقواا المسثممرة في ا ارج سواء كان ذل  ق  قبل أم

جتته لصتناديق وأو ة تلتت  اونك  طبتتراز أهميت وا ا لتيجا تاص قت  المتتواطنين أوقت  المقيمتتين في د
 :(1)الاسثوادة قن ا في أربعة اتجاهات على النحو الثار

  اسثوادة المسثممري .  -أ
 اسثوادة المصارف وشركات الاسثممار المعثمدة.  -ب
 اسثوادة الاقثصاد الوطني      -ج
 تنشيط وتطوير السوق النقدية والمالية. -د

_____________________ 
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 :  (1)وتوضيح ذلك فيما يلي

 ستفادة المستثمرين من صناديق الاستثمار.ا -أ

ص في تتتومأ الوتتر اليتتة  عأثبتتت الاستتثممار قتت  ختتلاا الصتتناديق الاستتثممارية كوتتاءة              
ات الصتتغأة المتتدخر  الاستتثممارية المناستتبة لثشتتغيل أقتتواا مخثلتت" شتترائت المستتثممري  قتت  ذوا

لبنتتوب قتتث اودائتتث   وبشتتكل دقتتق طمو تتاته  في الحصتتوا علتتى أرد  توتتوقوالمثوستتطة والكبأة
ات لبتتقيتتام بمثطنلا اللأتتتومأ  تتد أد  قتت  الحمايتتة لأقتتوا   قتت  المختتاطر الاستتثممارية  وذلتت  

ة تثع تتد رته وج تتالصتتندوق دثتتاج طو محكمتتين قثخصصتتين وطو ج تتات قثعتتددة لثرسيستته وطدا
ة ندوق قي انيته  وللصت  وهارجاً ق  بداية تأستيد الصتندوق و ت  تصتويثتداولاً بحس  قسأته 

لنوقتات ايخوتب ا قسثقلة وأقواله الوخمة لمشاركين قتد ي يتد عتدده  عت  عشترات ا لاف رت
مر مايتتة للمستتثممأ الحح  الثكلوتتة اتتايلة دلقيتتاح قتتث المبتتالا المستتثممرة قث تتتو امدارية مثوتت

 للاقثصتتتاد  كبتتتأاً بستتتبا تعليمتتتات وطشتتتراف اا تتتات الرقابيتتتة التتتي رأت في الصتتتناديق تنشتتتيطاً 
 و فيما يل  أهم فوائد الصناديق للمستثمرين:  الوطني  

 

 ليتتل قتت  مختتاطريتتث الاستتثممارا والثقالثنو  أكتتبر للمستتثممري  للاستتثوادة قتت  طقكانيتتةتتتومأ  -1
ات   الأدو قتتتتتالاستتتتتثممار طذ تقتتتتتوم تلتتتتت  الصتتتتتناديق بثوزيتتتتتث الاستتتتتثممارات علتتتتتى عتتتتتدد كبتتتتتأ 

 قيق.دكل مني الاسثممارية وعدد كبأ ق  المنشةت الي يث  اخثيارها وانثقانها بش
 

يتث توقيتت الببة و مر قدرة ق  المستثممر العتادا في انثقتاء الاستثممارات المناستالصناديق أك -2
 الاسثممار. ائد علىوالشراء ومقاً للظروف المناسبة  ودلثار م   قادرة على زادة الع

 
ء   تحمُّتتل عنتتاصتتناديق طو توتترغ المستتثممري  لأعمتتا   اليوقيتتة   وتعوتتي   قتتتتتادا تلتت  ال -3

 طدارة الاسثممارات.  
 

_____________________ 
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 يصتتعا قتتدرة علتتى تجميتتث المتتدخرات وتوجي  تتا نحتتو متترص استتثممارية جيدةللصتتناديق ال -4
لا الوتتتتخمة ا المبتتتتاالصتتتتغأة القيتتتتام  تتتتا  لأنلا الصتتتتناديق بموجتتتت تعلتتتتى الأمتتتتراد أو الماسستتتتا

القيتتتام  ثيلا يستتثطو ا في قشتتتاريث كبتتأة ذات عائتتد مجتت   المدموعتتة لتتدي ا القتتدرة علتتى التتدخو 
وانتتا لقيتتام بجابمثطلبتتات ذلتت  طلا ختتبراء قثخصصتتون وتنظي  يقتتوم علتتى أستتاح توزيتتث ق تتام 
ختترلأ   تتة الأالصتتندوق علتتى ج تتات قثعتتددة وكل قن تتا قستتاولة عتت  عمل ا وقراقبتتة علتتى اا

ايتتتتة  ا لحملبنتتتت  المركتتتتوهوتتتتث هتتتتذه اا تتتتات لثعليمات وطشتتتتراف اا تتتتات الرقابيتتتتة وهتتتتو ا
 المسثممري  و واظاً على تنشيط الاقثصاد الوطني   . 

 

 ستفادة البنوك وشركات الاستثمار المعتمدة من صناديق الاستثمار ا -ب

بولتة قت  سستة قاليتة ققطلا لما  نلا يكتو بما أنلا اسثخراج رخصة منشاء صندوق استثممارا      
صتناديق  متدة  بثرستيدار المعثبنوب المحلية وشركات الاستثممقيام الالبن  المرك ا ودلثار مإنلا 

 الاسثممار المخثلوة دقق  ا موائد عديدة تثلخ  بما يل :
 

 جذب و تجميع مدخرات الأفراد لديها:  -1

وبثرسيستتت ا  ثممري  طنلا البنتتتوب وشتتتركات الاستتتثممار المعثمتتتدة ه  قواتتتث ثقتتتة العمتتتلاء والمستتت
قتتد  خراته  التتيشتتغيل قتتدرصتتة أقتتام المستتثممري  بكامتتة ماتتاته  لثلثلت  الصتتناديق مإنهتتا تثتتيت الو

وشتتتركات  للبنتتتوب تكتتتون جاقتتتدة لعتتتدم طقكانيتتتة المستتتثممر الوتتترد قتتت  استتتثممارها وق  ثم نكتتت 
لثار لمناستتتبة وداممارية الاستتتثممار توجيتتته الأقتتتواا ا معتتتة قتتت  المستتتثممري  طو الأدوات الاستتتث

 تحقيق عوائد مج ية .
 

  اســـتثمارات متنوعـــةتمكـــ ا  ال  -2
 
 ومواكبـــة نـــوش وات ـــات الاســـتثمار مـــن الـــدخول ف

وشتتتتركات  ا  للبنتتتتوبلأنلاتتتته بموجتتتتا الستتتتم  لثطتتتتورات الاستتتتثممار في ا تتتتاا المحلتتتت  والعتتتتالم  
واا الاستتتتتتتتتثممار بثرستتتتتتتتتيد صتتتتتتتتتناديق استتتتتتتتتثممارية متتتتتتتتتثت ا تتتتتتتتتاا أقاق تتتتتتتتتا لاستتتتتتتتتثقطاب أقتتتتتتتتت

أة قثنوعتة وكبت ثمماريةمار في مرص استالمسثممري  وقكن ا ق  تحصيل قبالا كبأة بغر  الاسثم
ستثرثرت اق  هنتا قتدرة أمتراد أو قاسستات صتغأة عت  قنامستة الصتناديق و  الدرجة تعج  قع ت

 اديق .بورص كان ق  نثائج ا الأرد  المثمي ة الي أسورت عن ا تجربة الصن
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 تحقيق عمولات الاستثمار:  -3

ل عمتتولات قعينتتة  و قتتد تكتتون تلتت  تقتتوم البنتتوب عتتادةً بإدارة تلتت  الصتتناديق ققابتت   
   التتتي  الأردالعمتتتولات محتتتددة أو في صتتتورة نستتتبة قعينتتتة قتتت  طجمتتتار الأصتتتوا أو نستتتبة قتتت

 لاسثممار قت اة أسور تثحقق ق  اسثممارات أقواا الصناديق  وخلاا السنوات القليلة المااي
 خلاا تل  الصناديق ع  تحقيق عوائد جيدة للبنوب.

 

ويــــ -4 كات الاستثمار ول ج للبنوكالإعلان والب   : شاطاتها نولشر

ه دعايتتة  تتد ذاتت تأستتيد صتندوق قعتتين هتو في  طعتلان البنتت  أو شتركات الاستتثممار عت       
متتاً في عتتاقلاً ق  ر يعثتتبروطعتلان يختتدم سمعتتة البنت  أو الشتتركة الماسستتة ويتتروج لنشتاطاتها ودلثا

يتد ء  بشتكل ي  العمتلا  ث عتدد كبتأ قتزادة امقباا علي ا ويثيت  ا مرصة ااذب والثعاقل ق
 ق  نشاطاتها ودقق  ا عوائد وقنامث كمأة.

 

   -ج
 :  (1)استفادة الاقتصاد الوطت 

ا ليجيتتتتة  البنتتتتوب كتتتتان لتتتت ادة عتتتتدد صتتتتناديق الاستتتتثممار وانثشتتتتارها في مخثلتتتت" متتتترو          
يتتة علتتى طيابت نشتتاط ا مخثلتت" القطاعتتات الاقثصتتادية انعكاستتا اوشتتركات الاستتثممار وشمتتو 

 الاقثصاد الوطني وميما يل  بيان لأوجه تل  الاسثوادة:
 

 الصناديق أداة لتحريك الاستثمارات الجامدة:    -1

لأنلا قصدر الثمويل لثل  الصناديق في قعظمه ق  قدخرات أمراد القطتا  ا تاص والي  
 ناديق دورهتاالصت ربتةقد تكون مجمدة في اسثممارات ذات قنوعة محتدودة للاقثصتاد  وأثبثتت تج

 قثصادية .لقطاعات الاالمناسبة في مخثل" ا تفي تحري  تل  الأقواا نحو الاسثممارا الوعاا
_____________________ 

 .1997/  1417اتمر الرا    قطبوعات الم9-8( الصناديق المشككة في السعودية ورقة عمل جاس  عبد الكريم ص 1) 
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  تنمية السوق المالية المحليـةالتساهم صناديق الاستثمار ب  –2
 
وتوعيل   عملة المحلية ف

ستثممار صتناديق الا  دقات دورها  دقة قطاعات الاقثصاد المخثلوة لأنلا تقديم البنوب المحلية
التتي تقتتدم   ارجيتتةايقلتتل قتت  الاعثمتتاد علتتى البنتتوب وشتتركات الاستتثممار   ام تتور المستتثممري
 نود ا دقات.

 

ان التجاري للدولةتسهم الاستثمارا   -3   دعم المب  
 
 . ت الخارجية للصناديق ف

 

وائـــد وبالتـــات  تحقيـــق ع ، تســاعد الصـــناديق عـــلى تنايـــــــع اســتثمارات القطـــا  الخـــا    -4

 . (1)" صادعلى قدخرات ذل  القطا  والذا يعثبر القاعدة الأساسية لأا اقث مستقرة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
_____________________ 

 .1997/  1417اتمر الرا    قطبوعات الم9-8ق المشككة في السعودية ورقة عمل جاس  عبد الكريم ص ( الصنادي1) 
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 المبحث الثالث

  الصناديق ومشتقاتها والخصائص العامة لها
 
 مزايا الاستثمار ف

  الصناديق : 
 
  ( مزايا الاستثمار ف

ً
 أولا

اليتتة لأستتاليا الم  قتت  ااسستت  المتتنظتعثتتبر عمليتتة الاستتثممار في الصتتناديق دلشتتكل الم          
اص ختتلاقية بشتتكل ة وامستتالحديمتتة التتي لاقتتت رواجًتتا كبتتأاً في العتتالم كلتته  وفي التتدوا العربيتت

ت قمتتل قصتتطلحا  مقتتد تعتتددت الأستتاليا والأدوات المحققتتة  تتذا الغتتر   وانثشتتر استتثخدام
 صناديق الاسثممار  والمحام  الاسثممارية  وامصدارات وبأها .

 

رتتا أدلأ  لمستتثممري ولقتتد جحتتت هتتذه الأدوات المخثلوتتة في استتثقطاب عتتدد كبتتأ قتت  ا        
 تا في درتها وجا ة طو قطو نَّو سريث وقث ايد  ا. ويعود سبا انثشار هذه الأدوات المسثحدث
ل ثحتدا المثممتلذات القواج ة أكبر الث ديدات والثحدات الي تواجه عموم المسثممري   ود

ليته ع  المثعتارف اطر  وقتهالاء المسثممري  تحقيق أكبر عائد رك   قل نسبة ق  المخ في رببة
الات عتت وتعتددت مجتمتا تنو أن تقليل مخاطر الاسثممار يثطلتا الثنويتث في الاستثممار  لأنلاته كللا 

ل كتتار )لا توتتث  ذا امطتتالاستتثممار كلمتتا قلتتت المختتاطر  وتأتي القاعتتدة الذهبيتتة المعرومتتة في هتت
علتتتى قتتت  أ ثمًتتتا   ستتتلة وا تتتدة(  مالاستتتثممار المنوتتترد في مجتتتاا وا تتتد تكتتتون مختتتاطرهبيوتتت  في

أهتا برات  رد  لاستثممااالاسثممار المثعدد والمثنو  الذا يثمي  بإقكانية تغطية خسارة أ تد 
 ارة.ة  الة ا سى قواج خلاماً للاسثممار المنورد الذا قد ي دد المسثممر ويوقده القدرة عل

 

  قتدرة قاليتة العتادا ف تعظي  الربت دثتاج لثحقيقته أن تثتوامر لتدلأ هتذا المستثممروكذل  هد 
ديتتة قكتتاقت المالكتت  امو كبأة ودرايتتة وقعرمتتة دلأستتواق تمكنتته قتت  امدارة الحكيمتتة لأقوالتته  
رد    ة المتتدرة لتتلأالكبتتأ  للمستتثممر العتتادا تبقتتى دائمًتتا محتتدودة لاقثحتتام ا تتالات الاستتثممارية

درايثتته  ستبا عتتدمبعه الشخصتت  قتد لا نكنتته قتت  امدارة الحكيمتة الواعيتتة ستتواء كمتا أن واتت
 وقعرمثه للأسواق  أو بسبا عدم تومر الوقت الكاقل المناسا.

 
وق  هنا تأتي أهميتة الاستثممار المشتكب  مالمتاا المثوااتث والقليتل المثتوامر لتدلأ عتدد كبتأ      

 تجميع تتا  وكمتتا يقتتوا الممتتل "في الاتحتتاد قتتوة " قتت  المستتثممري  يصتتبت أقتتوالاً اتتخمة طذا قتتا م
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ودلثتتتار يثحقتتتق الاستتتثممار الأقمتتتل  تتتذه الأقتتتواا المشتتتككة   يتتتث يتتتا توظيو تتتا في مجتتتالات 
قثنوعتتتة وقثعتتتددة وفي قطاعتتتات مخثلوتتتة ويراعتتتى بالبتتتاً أن يكتتتون توزيتتتث الاستتتثممار في قنتتتاطق 

ه الم تتام طلا قتت  ج تتة قثخصصتتة ذات جغراميتتة مخثلوة أاتت" طو ذلتت  أنلاتته لانكتت  القيتتام  تتذ
خبرة اسثممارية وكواءة في طدارة الأقواا لأنلا نثتائج أعما تا ومتق قتاهو محتدد للصتناديق يوجتا 

 اعثماد السياسة الاسثممارية الثالية :
ــــع تلــــك المخــــاطر مــــن خــــلال تعــــدد المنافــــذ   (1 التقليــــل مــــن مخــــاطر الاســــتثمار وتوايــــ

 والمجالات. 

 

ليـــة جتيجــة تـــوافر الحجــم الم ــبا مـــن المــدخرات،وتوظيفها وفـــق تحقيــق ربحيــة عا ( 2

 أسس استثمارية عالمية . 

 

ا   ( 3 تـــــــــوافر القــــــــــدرة عــــــــــل اختيــــــــــار مجـــــــــالات الاســــــــــتثمار ومتابعتهــــــــــا بواســــــــــطة خــــــــــبر

 .  متخصص ا 

عتت   ث أستتورتو لقتتد ستتاعد ذلتت  علتتى انثشتتار صتتناديق الاستتثممار  تتذا الشتتكل الستتريث  يتت
لاستتتثممارية الأدوات  جعلث تتتا أكمتتتر جاذبيتتتة للمستتتثممري  قتتت  اتحقيتتتق العديتتتد قتتت  المتتت اا التتتي

ومن أهم هذه المزايا ما يل  الأخرلأ 
(1)  : 

 : 
ً
: أولا ا  متخصص ا   إدارة الأصول بواسطة خبر

ن  ة لثشتتغيل ا الكاميتت وهتتذا ي يتتئ الورصتتة لمتت  لتتدي   قتتدخرات ولا نثلكتتون ا تتبرة           
 اء المحكمين في هذا ا اا .يع دوا بثل  المدخرات لواة ق  ا بر 

 
 

ائح المستثمرين :  (1  ملا مته لشتى ات

 تتتتتا الواتتتتتات وتتتتتة  ممن يتتتتتث طنلا الو تتتتتدات الاستتتتتثممارية ذات ماتتتتتات مخثل                     
 .  الصغأة والكبأة  وه  بذل  تثناسا قث قدرات ش  شرائت المسثممري 

 
______________________________ 

تتتتتتتتتتتتان  قاسستتتتتتتتتتتتة الوراق78 ص2ثممارات امطار النظتتتتتتتتتتتترا والثطبيقتتتتتتتتتتتتات العمليتتتتتتتتتتتتة د. محمتتتتتتتتتتتتد قطتتتتتتتتتتتتر  ( طدارة الاستتتتتتتتتتتت1)  عملا
   قرجث سابق .25 واقث وآماق صناديق الاسثممار السعودية  عباد الم لك  ص1419/1999الأردن 
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 ( التواان ب ا  المخاطرة والعائد:  3

 ثنوعتة بطريقتة تتادا طوممارات قالورد هصي  أقواله في اسث المسثممر ليد بمقدور           
لتتتذل  تتتتومر لحجتتت . و تحقيتتتق الثتتتوازن بتتتين المختتتاطرة والعائتتتد طذا كانتتتت تلتتت  الأقتتتواا صتتتغأة ا

سثوادة ق  محاست  الثنويتث الا صناديق الاسثممار الي تجثمث مي ا الأقواا الكمأة الورصة له في
توزيتث  نلا لأ أح المتااماية لتر والح ائدطو قدر كبأ ق  الاسثقرار في الع تاداعملية الثنويث لأنلا 

وعيتتة    يتتث نالأقتتواا علتتى استتثممارات ذات قتتدد مخثلوتتة ودرجتتات قثنوعتتة قتت  المختتاطر قتت
  .الاسثممار أساليا الاسثممار  والموقث ااغرافي دقق عوائد تمي ه عملياً عما سواه ق 

 (  تخفيض التكلفة وتعظيم العائد:  4

ات قتتتتواا في أدو لصتتتتناديق الاستتتتثممار هتتتتو توظيتتتت" الأ لأساستتتت اطن المبتتتتدأ الاستتتتثممارا      
يشتتمل ذلتت  و  وطتتاً وهب استتثممارية قناستتبة وقثنوعتتة تستتاير طو  تتد كبتتأ  ركتتة الستتوق صتتعوداً 

 أنتوا  الثنويتث بتين ا وكتذل الثنويث بين القطاعات المخثلوة صناعية أو زراعية أو تجارية و بأهت
 اقتتتتتواوتتتتتخاقة ألقصتتتتتادر تلتتتتت  الأدوات ونظتتتتتراً  الأدوات الاستتتتتثممارية وأيوتتتتتا الثنويتتتتتث بتتتتتين

دة الو تت قا يلحتيكتون قت الصتناديق مإنلاته عنتدقا يتث  توزيتث الثكلوتة علتتى الو تدات الاستثممارية
تت  الاستتثممارية اتتايلة جتتداً وق  هنتتا كتتان قتت  قستتلمات عمتتل قتتدراء الصتتناديق  نلا يقوقتتو  أنهلا

 د بعتستثممارية طلاات الاديتد قت  الأدو دهاذ قراراته  ا اقتة لاستثممارات الصتندوق قت  بتين الع
والاتجاهات ممارات طجتتراء  تحلتتيلات قالية واقثصتتادية قبنيتتة علتتى دراستتة جتتدولأ أنتتوا  الاستتث

تقتديم   قت  ذلت  الاقثصادية  وظروف السوق  وأسعار العوائد والثوخ  وبتأ ذلت  وا تدف
بتتة معليتتة ققار  عوائتتد دمأرقتتام للعوائتتد المثوقعتتة تشتتجث علتتى الاكثثاب وبعتتد رارستتة النشتتا  تقتت

في   الاستثممارلثوجته طواالثجتارب يووتلون  للثوقعات أو ت يد وبناءً على ثقة المسثممري   تذه
  عمليتتاً ستتثممريالصتتناديق وهذا قتتا جعتتل الصتتناديق في تنتتام قوتتطرد  مكستتبت ثقتتة جم تتور الم

 .بسبا النثائج اميابية
ا النشتتا  لمات هتتذستتثممار  ولأن قتت  قستتولابتترو في ذلتت  لأنهتتا خلاصتتة الثجربتتة في مجتتاا الا

هصتتتت  و ختتتتبرة ح  نتّتته لانكتتتت  طقاقثتتتته طلا ومتتتتق أستتتتد وقعتتتتايأ عالميتتتتة وأن يقتتتتوم علتتتتى أستتتتا
ثنويتتث التتي ال ةياستتالأطتتراف الأساستتية الواجتتا توامرهتتا للقيتتام بنشتتا  الصتتندوق  واخثيتتار س

ف قت  ليمتات وطشترا قث تعقتحثاج طو تومأ قوارد قالية كبأة لا تثحقق طلا بممل هتذه الصتنادي
 .اا ات الرقابية واسثخدام قاشرات الأداء العالمية 
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  :  (  الإدارة المتخصصة5

صصتتتتين ذوا قتتتت  قستتتتلمات الصتتتتندوق الاستتتتثممارا توظيتتتت" الم تتتتارات العاليتتتتة قتتتت  المثخ"  
ق. كبتتأ للصتتندو لحجتت  الا تتبرات الطويلتتة والقتتدرات المثميتت ة في مجتتاا طدارة الأقتتواا نظتتراً ل

ا  قتتتت  ختتتتلاا المستتتتثولأ قتتتت  امدارة لتتتتيد بمقتتتتدور صتتتتغار المتتتتدخري  الحصتتتتوا عليتتتته طلاهتتتتذو 
قع تتا كتت  ن  كبتتأ الصتناديق الاستتثممارية التتي تعبتتئ قتتدخراته  الصتتغأة  ت  تصتتبت ذات  جتت

 .امنواق على قمل ذل  المسثولأ ق  ا برات 
 

داد: 6 اش والاسبى  (   سهولة الاشبى

عتتادة شتتتراء دائتتت  م  طدارة الصتتتندوق تقتت" علتتتى استتثعدادقتت  قتت اا هتتتذه الصتتناديق أنلا        
صتى طذ نكت  ده الأقالو دات الي بيعت على المسثممري   كمتا أن الاشتكاب بتأ ققيتد في  ت

 ناسبة للمسثممر طاامة أا قبالا جديدة للاشكاب وفي الوكات الي يراها ق
 

 اجية (  إمكاجية استخدام محتويات الصندوق كضمان لتسهيلات ائتم7

 : (leverage()الرافعة)  

ليلتة لمتدخرات القاذوا  داتثتومر للأمتر ق  المي ات الي تسثويد قن ا الصناديق الاستثممارية ولا 
 يستتمى دلرامعتتة الاستتثممار وهتتو قتتا هتت  قستترلة اقتتكا  الصتتندوق للأقتتواا لرمتتث قدرتتته علتتى

(leverage)  ثطلبتته ل قتتا يالبنتوب بوتتمان الصتتندوق ميستثكم  يتث يستتثطيث أن يقتك  قتت
لتتى ر الوائتتدة عنلا ستتعأ رالثقليديتتة دعثبتتا قأا قشتترو  استتثممارا وهذا قتتا تلجتتر طليتته الصتتنادي

ق أرد تاً الصتندو  القر  هو أقل في أبلتا الأ تواا قت  العائتد علتى الاستثممار وبتذل  دقتق
 بيل الممتتاا ستتوفستتمالمستتثممر التتذا ستتاه  بمبلتتا ألتت" دولار علتتى  (1)"   طاتتامية للمستتثممري 

 دولار قملًا. 1500 دصل على عائد اسثممارا كما لو كان اسثممر قبلا
 

____________________ 
لوستتتام  بتتتأوت   دار ا246( امدارة العلميتتتة للمصتتتارف الثجاريتتتة وملستتتوة العمتتتل المصتتترفي المعاصتتتر  صتتتلا  التتتدي  السيستتت  ص1)

1418 /1998. 
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أن  ثممارا. وقعلتومغة الصتندوق الاستق  الميت ات التي تثحقتق قت  ختلاا صتي وهذه           
لتتذل  م تت  ة مستتلاقيالاقتتكا  بوائتتدة لا يتتوز ولانكتت  الثعاقتتل علتتى أساستته في الصتتناديق ا

وذلت   بتا ئترة المتلجر طو بديل ققبوا ق  النا ية الشترعية يتن ب بغتر  الصتندوق اتم  دا
 .(1) ع  طريق بديل شرع  ع  الاقكا  بوائدة وذل  ع  طريق الثورُّق

 

 :  مشتقات الصناديق الاستثمارية
ً
 ثاجيا

  قتتتستتتثممارية قشتتتثقة أدوات ا الاستتتثممارية (أو) امصتتتدارات( ام )المحتتتتعثتتتبر كتتتل قتتت          
 .اسثممار بن  أو شركة أاتوظي" الأقواا في  الصناديق ق   يث كونها تعثمد على

ستتواق في الأ خداقهيتتكدد استتث والإصاادارات،والمحاااف   ،الصااناديقوباعتبااار أن   مصااطلح 
 : (2)  ليميما   اقو وم كل قنتوايت  ونشاطاته الاسثممارية قثشا ة لذا يدرالمالية  

 الصندوق الاستثماري :  (1

 استتثممارها فيو لأقتتواا هتتو وعتتاء للاستتثممار لتته ذقتتة قاليتتة قستتثقلة ي تتدف طو تجميتتث ا         
أو  الثقليديتة. لماليتةاقت  الأوراق  مجالات محددة وتدير الصندوق شركة اسثممار تمثل  تشكيلة

وب ات  وصتتتكالصتتتكوب دلنستتتبة للصتتتناديق امستتتلاقية " صتتتكوب الثتتترجأ  وصتتتكوب المرابحتتت
ة قاسستة قاليت ر تكونتهوهتذا الوعتاء المتاالاسثصنا  الموازا  وصكوب السل  الموازا وبأهتا  

 مجتالات فيممار ستثقثخصصة وذات دراية بقصد تجميث قدخرات الأمراد  وق  ثم توجي  ا للا
 طرة عت  طريتق  المختاقتمخثلوة  تحقق للمسثممري  مي تا عائتداً مجت اً واتم  قستثوات قعقولتة 

 الاسثوادة ق  ق اا الثنويث في الاسثممارات والثوزيث ااغرافي .
صتتتتوا لألمتتتتالكين ايصتتتتل عتتتتدد  مقتتتتد أمتتتتراد كمتتتتأون نثلك تتتتا  يةصتتتتناديق الاستتتتثممار كمتتتتا أنلا ال

ت اراكتتون استتثمموت كمتتأة طو آلاف بتتل قاتتات ا لاف قتت  المستتثممري    أ يتتانالصتتندوق في 
  .أو طويلة الأجل الأجل   في الغالا في اسثممارات قثوسطة الصندوق 

 
__________________________ 

 . 167ص ثورق  ال عملية رالثورق هو شراء سلعة بمم  قاجل في الذقة ثم يبيع ا نقداً  دف الحصوا على النقود  انظ (1)
ستتثممار في خدقتتة صتتغار وكبتتار   صتتناديق الا77النظتترا والثطبيقتتات العمليتتة  د. محمتتد قطتتر  ص  امطتتارطدارة الاستتثممارات   ( 2)

الأنظمة والثعليمتات النقديتة و   244 وامدارة العلمية للمصارف الثجارية  صلا  الدي  السيس   ص12المدخري  د. قنأ هندا ص
  قراجث سابقة .74النقد العربي السعودا ص والمصرمية  طصدار قاسسة

  (  المحفظة الاستثمارية : 2
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 ارة واستتتثممارأوقستتتثممركبأ يع تتتد لماسستتتة قثخصصتتتة في طد  هتتت  وعتتتاء قتتتار لماسستتتة      
   واتمعائتداً مج اً  -سستة مترداً أو قا  -الأقواا في مجتالات مخثلوتة  تحقتق للج تة المستثممرة 

ن ممارات وتكو  الاستثع  طريتق الاستثوادة قت  قت اا الثنويتث في قسثوات قعقولة ق  المخاطرة
 قدة الاسثممار ميه قثوسط أو طويل الأجل .

قتتتتواا أتجميتتتتث  وااتتتتدير دلملا ظتتتتة : أن الوتتتترق بتتتتين الصتتتتندوق والمحوظتتتتة أن الصتتتتندوق هتتتتو
ا تتدة قتتد و ا ا تتة لمستتثممري  قتتد يصتتل عتتدده  طو  آلاف المشتتككين أقا المحوظتتة م تت  أقتتوا

 قاسسة أو مرداً وذل  لاسثممار قبالا كبأة . تكون
 الإصدارات :  (  3

ل الصتتتتندوق هتتت  وعتتتاء قتتتتار يع تتتد لماسستتتتة قثخصصتتتة دستتتثممار الأقتتتتواا قمتتت "             
  المتتدة تثوتتاوتو  ور ( ) لبوتعة شتت لالاستثممارا ويخثلتت" عنتته  نلا متكة الاستتثممار قصتتأة الأجتت

بعتب  إذا هللاوتتمتددة  تلقائيتًا عنتد انث تاء المتدة المحت بين طصدار وآخر. وتقث تصوية امصتدار
ا تبا  طو طصدار آخر جديد أو تشتكي ا الشتركة الراع وتوابط دار ومقًتا ليتة لقصتالأنشطة مإنهلا

 . (1)"  الشراء الشرعية بحسا نو  الموجودات عند الشراء
 

ن متا نمتتل ق كتتلا طنلا وا لاصتة أن امصتدارات لا هثلتت" عت  الصتناديق الاستتثممارية قت   يتث 
ح قتوم علتى أستاددة  ويذقة قالية قسثقلة تهدف طو تجميث الأقواا واسثممارها في مجتالات محت

كين وتعثتتتبر المشتتتار  تج ئتتتة رأح المتتتاا امجمتتتار لقصتتتدار أو للصتتتندوق للاكثثتتتاب ميتتته قتتت  قبتتتل
 يتتتةات الكلصتتتكوب أو شتتت ادات الو تتتدات هتتت  ورئتتتق تممتتتل قلكيتتتة  صتتتة شتتتائعة في الموجتتتود

للمالت  في  ة شترعًالقصدار  أو الصندوق  ويكون للمشارب جميث الحقتوق والثصترمات المقترر 
 كين.المشار  المل  الشائث ق  بيث وهبة وره   وطر  وبأها بما لا ند  قوق بقية

 
____________________________ 

وعات دلتتتة البركتتتة بتتتو بتتتدة قطبق د. عبتتتد الستتتثار أ( دليتتتل زكتتتاة المشتتتاركات في الصتتتناديق وامصتتتدارات  د. عتتت  التتتدي  خوجتتتة تحقي1)
 1415/1995 
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  : 
ً
  (1) الخصائص العامة لصناديق الاستثمار ثالثا

    أهم اتشكب صناديق الاسثممار في عدد ق  ا صائ  والملاقت العاقة ق"     
  الخاصية الأولى: صندوق الاستثمار بنيان اتحادي

الاستتتثممارية أنهتتتا تثتتترل" قتتت  اتحتتتاد مجموعتتتة قتتتت   قتتت  الستتتمات العاقتتتة في الصتتتناديق       
 الشركات لثكون هيكلًا تنظيمياً قثكاقلًا .

 الخاصية الثاجية : استقلالية صندوق الاستثمار: 

رتها   تة التي أنشتع  اا تشكب صناديق الاسثممار في أن لكل قن ا ذقة قالية قسثقلة         
طلا أن ثمتتة  البنتت   يتتة للصتتندوق ختتارج قي انيتتةولتتذل  متتإن البنتت  المنشتتئ يلتت م بإعتتداد قي ان

 اتجاهين في الثعبأ القانو  ع  هذا الثكوي  ااديد.
 الاتجاه الأول: 

عتت   نيثتته قنوصتتلةه وقي الا يعثتتبر الصتتندوق كيتتاقً قائمتتاً بذاتتته   تت  وطن كانتتت  ستتادت      
بتين  يمتاً عقتداً وق تنظندأن يظل الصت ج ة الثرسيد  وهذا الاتجاه يقوم على قبدأ العقد بمع 

ة صتتناديق شخصتتيعثتتبر للالبنتت  والمستتثممري  وقد تبتت  هتتذا الاتجتتاه المقتترر الستتعودا التتذا لم ي
ين: ة بتتين الطتترمة ثنائيتتقستتثقلة عتت  البنتت  التتذا قتتام بإنشتتائ ا  وطنَّتتا ه "مجتترد اتواقيتتة تعاقديتت
مبتتت ت عليتته متتلا  وبناءً نالبنتت  دعثبتتاره قنشتتااً للصتتندوق وقتتديراً لتته في آن وا تتد  والمستتثممرو 

لمستتثممري  تمبتت ل قلكيتة أصتوا الصتندوق للصتندوق ذاتته؛ لانعتتدام شخصتيثه المعنويتة  وطنَّتا
  (2)ميه على أساح جماع  
 :  
 
 وأما الاتجاه الثان

  وشخصتية قتانو  يكون ميه الصندوق الاسثممارا على شتكل " شتركة استثممارية" بكيتان    
 اليتة قستثقلةر ذقتة قثرسيد  ويكون لشركة صتندوق الاستثمماقعنوية قنوصلة تماقاً ع  ج ة ال

 اا ة ق  قبل  ع  الشركة الأم  و ا مجلد طدارة يث  تعيين أعوائه أوقعظم 
 

________________________________ 
ارتها د. زينا سلاقة  لاسثممار وطدا  قاهية صناديق 79( طدارة الاسثممارات امطار النظرا والثطبيقات العملية  د. محمد قطر ص1)

راجتتث ستتابقة الأوراق الماليتتة وأستتواق ق ،45 – 41 دليتتل زكتتاة المشتتاركات في الصتتناديق وامصتتدارات  د. عتت  التتدي  خوجتتة ص84ص
  العاقتتتتتتة امدارة تتتتتتد قع العاقة امدارةمجلتتتتتتة  1995/  1415،  قنشتتتتتترة المعارف امستتتتتتكندرية87رأح المتتتتتتاا د. قنتتتتتتأ هنتتتتتتدا  ص

 .2004 /29/1،العدد،الرا 
  قرجث سابق .  72( الأنظمة والثعليمات النقدية والمصرمية قاسسة النقد العربي السعودا ص2) 
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وو ثاجارها لثثتيث  استستاا تة التي  المنشاة ويثوو مجلد طدارة شركة صندوق الاستثممار تعيتين
  (1)لدوا قعظ  ا طدارة الاسثممار )قدير الاسثممار(  وهذا الاتجاه هو المعموا به في

 الخاصية الثالثة: الملكية الجماعية لأصول الصندوق:

المكونة للصندوق رلوكة بشتكل جمتاع  للمستثممري  أا أن لكتل قتن    اتعثبر الأصو       
ائعة شتو  صتة طصتكوكه ودلثتار تحولتت نقتوده  ر صة قشاعة ق  صافي تلت  الأصتوا بمقتدا

ى نصتيا لحصتوا علتالماا المشكب وافي قكوقت الصندوق وصار  قه قنحصراً  في اسثغلاا 
 تتت  متتتكة دقا تنثقتتت  الأرد  الناشتتتاة عتتت  هتتتذا الاستتتثغلاا وله أن يبيتتتث  صتتتثه  ختتتري  وعنتتت

أقتتر  ات وهتتذاقتت  و د  قتتا نلتتالصتتندوق يتتث  تصتتوية أقتتواا الصتتندوق وتث  القستتمة بنستتبة 
 و تدات وققست  ط قعلوم لكل قشارب لأنلا نشرة الاكثثاب تتن   ن  الصتندوق الاستثممارا
لأصتتوا ادات هتت  قثستتاوية القيمتتة  تستتمى كتتل قن تتا: " و تتدة استتثممارية" ومجمو  تلتت  الو تت

 .(2)الصامية للصندوق 
بتاره  الكين دعثالاء المتهطن خاصية الملكية ااماعية للمسثممري  تور  أن ينظر طو          

 دير الصتندوقلتيد لمتم جماعة  ولا ينظتر طو أا وا تد بصتوثه الورديتة قتث الصتندوق  ودلثتار
  نحتته شتتيااً قتتو أن نأأن نتتاي  بتتين المستتثممري   أو أن يستتثمني بعوتت   قتت  بعتتب الالث اقتتات  

المنظمتتتة  لقتتوانينا هقتتا عليتتتوهتتتذا   الصتتلا يات طلا ومتتتق قتتا يقتتتره النظتتام الأساستتت  للصتتندوق
مية علتى صتر متات المللصناديق في قعظ  الدوا وقن ا دوا ا ليج  يتث تتن  الأنظمتة والثعلي

ندوق ادعتاء دير الصتيتالصندوق قلكاً للمسثممري  ولا دق للبن  الذا  اقايل : "تعثبر أصو 
   ويقتتوم اح جمتتاعقلكيث تا  ويعثتتبر صتتافي أصتتوا الصتتندوق قلكتتاً اميتتث المستتثممري  علتتى أستت
 (3)صتتيبه "ل  ستتا نالمصتتو  في  التتة الثصتتوية بثوزيتتث صتتافي الأصتتوا ميمتتا بتتين المستتثممري  كتت

 ذل  ميمايل :  وطلي  عر  ر الثعرف طو قايثعلق دلصناديقلذا يد
________________ 

ثتتتتتتا العتتتتتتربي  المك49 – 47اليتتتتتتة وصتتتتتتناديق الاستتتتتتثممار  د. قنتتتتتتأ هنتتتتتتدا ص الأوراق الم -( أدوات الاستتتتتتثممار في أستتتتتتواق رأح المتتتتتتاا1)
م بشترن ستوق 95/1992صرا رق  ق  القانون الم 35دة ق  القانون الثجارا الكويي والما 21 والمادة: 1419/1999 امسكندريةالحديث 

لاستتثممار   قاسستتة النقتتد العتتربي قواعتتد تنظتتي  صتتناديق او   (7  المتتادة ) 2002/ 25  وانظتتر قتتانون قطتتر للصتتناديق    رقتت   المتتاا المصتترا
قتانون صتناديق الاستثممار (  و 104ة )اد  المت1998 /15المعتدا    امقتاراتيقانون الشركات الثجاريتة (  و 1 )رابعاً : أ/1413لسنة السعودا 

 ( .38دة )  الما 2002/  76 قانون الأوراق المالية العما    ( 95  المادة ) 2002 /  76المشكب الأرد    
   قرجث سابق .83(  قاهية صناديق الاسثممار وطدارتها  د. زينا سلاقة ص2)
  قرجث سابق .79لنقد العربي السعودا ص(  الأنظمة والثعليمات النقدية والمصرمية قاسسة ا3)
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 المبحث الرابع

 ودور الحماية القانونية لها  التنظيمية للصناديق الجوانب
 

 المطلب الأول :   أركان نشوء  الصندوق الاستثماري  والأطراف المكونة لتنظيمه : 

  أ ( أركان نشوء الصندوق :     

 هما : ا  على ركنين أساسينصندوق الاسثممار يعثمد وجود ال                
 الأول : المستثمرون: 

صتت  قشتتاعة في وهت  المتتالكون لو تدات الاستتثممار في الصتندوق والتتذي  نلكتون           
 أصوا الصندوق .

  : مجلس الإدارة: 
 
 الثان

ام علتتى راف العتتويتتث  انثخابتته قتت  قبتتل قتتالك  الو تتدات  وهتتو قستتاوا عتت  امشتت           
  رستتثمماثشتتار الااتتته قراقبتتة أداء كتتل قتت  شتتركة توظيتت" الأقتتواا أو قسالصتتندوق  وقتت  واجب

 نوا .و لد امدارة الحق في تجديد أو رمب الثعاقد قث قسثشار الصندوق س
 ب( الأطراف المكوجة لتنظيم الصندوق : 

يخوث الصندوق الاسثممارا طو مجموعة قثطلبات تنظيميتة قثعتارف علي تا دوليتاً وتتن    
 :(1)ات الرقابية وامشرامية وه  تومأ العناصر الثالية علي ا اا 

: مؤسس الصندوق: 
ً
 أولا

يثوو طنشاء الصندوق عتادة شتركة قاليتة قثخصصتة في الاستثممارات ستواء أكانتت بنكتاً  أو  
 شركة اسثممارية .

: مدير الصندوق " مدير الاستثمار ": 
ً
 ثاجيا

قلة و شتتركة قستتثطدارتتته ة للصتتندوق  ن تع تتد بإتلتت م القتتوانين المصتترمية اا تتة المنشتتا        
وهتتذه ر" لاستتثممااذات ختتبرة ودرايتتة في هتتذا ا تتاا  ويطلتتق علتتى هتتذه الشتتركة استت  " قتتدير 

 رة أقواا ع  طدا الشركة ق مث ا توظي" وطدارة أقواا صناديق الاسثممار بصوث ا قساولة
____________________ 

ار في خدقتتتة صتتتغار وكبتتتار   صتتتناديق الاستتتثمم77الثطبيقتتتات العمليتتتة د. محمتتتد قطتتتر  صطدارة الاستتتثممارات امطار النظتتترا و  (1)
 التتتتتتتتدي  ر صتتتتتتتتلا  امدارة العلميتتتتتتتتة للمصتتتتتتتتارف الثجاريتتتتتتتتة وملستتتتتتتتوة العمتتتتتتتتل المصتتتتتتتترفي المعاص73المتتتتتتتتدخري   د قنتتتتتتتتأ هنتتتتتتتتدا  

 قراجتتتث 141نتتتأ هنتتتدا صق.  أدوات الاستتتثممار في أستتتواق رأح المتتتاا ت الأوراق الماليتتتة وصتتتناديق الاستتتثممار  د245السيستتت  ص
 . 1995 /1415قاهرة  الدار المصرية اللبنانية ال245سابقة صناديق الاسثممار للبنوب والمسثممري  د. ق  قاس   ص
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لمستاولة عت  امدارة اعملائ ا على أن تكون امدارة المساولة ع  هذه الصناديق قستثقلة عت  
ا يكتتتتاد ن براتتتت  امدارة  ميتتتت  شركتتتتتاتا تتتتتاصة دلبنتتتت  كمتتتتا تث لأاستتتتثممار الأقتتتتتواا الأختتتتر 

ر قت  صتندوق ارة أكمينحصر في جميث الدوا في طدارة قاا الصندوق الذا تنشاه  ونكن ا طد
خولتة هت  الم اسثممارا بشر  قست   ستادت قنوصتلة لكتل وعتاء. وبتذل  تعثتبر هتذه اا تة

  وقتترارات ندوقل صتتبإدارة الصتتندوق أو الصتتناديق وتوجيتته الاستتثممار ومقًتتا لأ كتتام نظتتام كتت
ث  علاقث تتا قتتفيانوقً ج تتة امشتتراف  والقتتوانين الستتائدة. كمتتا أنهتتا هتت  التتي تممتتل الصتتندوق قتت

 :الغأ وأقام القواء  وق  الأعماا الي تقوم  ا قا يل  
يّن جتتتدولأ بحيتتث تبتت طعتتداد دراستتة اقثصتتادية لنشتتتا  قعتتيّن أو قشتترو  أو قشتتاريث قعيلانتتتة ( 1

وفي  لشتتتتتركات ا  وقتتتتتد يكتتتتتون هتتتتتذا ا تتتتتاا الاستتتتتثممار في أستتتتت   الاستتتتثممار في ذلتتتتت  ا تتتتتاا
 التتي تثحقتتق  تتالاتاالعقتتارات  أو في قطتتا  تجتتارا أو صتتناع  أو في بلتتد قعتتين أو بأهتتا قتت  

 مي ا اادولأ الاقثصادية والمالية.
لأبتترا   تحديتتدًا طعتتداد نظتتام طدارة الصتتندوق ونشتترة الاكثثتتاب  وتثوتتم  هتتذه الورئتتق ( 2

ين مخثلتت"   كمتتا تبتتوطبيعتتة نشتتاطه وأهدامتته الاستتثممارية  ودرجتتة مختتاطر الاستتثممارالصتتندوق 
وشتتروط ا   لاكثثتتاب قتتوق والث اقتتات اا تتة المصتتدرة والمستتثممري   وكتتل قتتا يثعلتتق بكيويتتة ا
ا  ومخثلت" قواعيتدهوتقيي  أصوا الصتندوق وتوزيتث أرد ته أو خستائره  واتوابط الاستكداد و 

شترو  تصتوية ولات  و الأتعاب والعمت بشاء الصندوق وكيوية ا ثساالعلاقات المكتبة على طن
 الصندوق والطريقة الي تث   ا.

ثوتمنًا الطلتا ق الحصوا على قوامقة ج ة امشراف على طنشاء الصندوق:وذل  بثقديم ( 3
 المعلوقات والمسثندات المطلوبة  ولا سيما:
 مري . وكذل المسثمو رة اا ة المصد ن الثعاقد بينأ(  نسخة ق  نظام الصندوق الذا سيكوّ  

 ي .ثممر نسخة ق  الكثيبات والنشرات الدعائية الي سثطر  على جم ور المس
 ات الي  اث اا برقة ققالبياقت ا اصة دلمدير المساوا ع  الصندوق  وأا اتواقية ب(  

قثع د و ثاب  لاكثعلاقة قث الصندوق  ولا سيما الأقين على الصندوق  قثع د تغطية ا
طن اقثوت  -رماوقسثشار الاسثم رطعادة شراء الو دات  والموزعون وقدير الاسثمما

 المحاسا القانو  .كذل    و  -قصلحة الصندوق ذل  
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ت ا تتتات ذابيتتتان الأتعتتتاب والعمتتتولات التتتي سثحصتتتل علي تتتا ج تتتة امصتتتدار ودقتتت  اج ( 
 .دلصندوق  العلاقة

 أ تد ااوانتا قن تا في لأطراف الأخرلأ الي يساه  كتلبعد طبرام الثعاقدات اللازقة قث ا ( 4
ة امدارة بدأ شتركالمثعلقة بعمل الصندوق  وبعد الحصتوا علتى الكختي  قت  ج تة امشتراف ت

كوب في تقستتتتتي  رأح قتتتتتاا الصتتتتتندوق الاستتتتتثممارا طو و تتتتتدات أو  صتتتتت  قشتتتتتاركة أوصتتتتت
 قت  رأح قتاا كيتة  صتةقل عبارة ع  المشتاركة فياقثلاك اقثساوية القيمة الاسمية بحيث يكون 

 .الصندوق
 لمستتاولين عتت مر في اأقتتا شتترو  طدارة الاستتثممار مثاكتتد اا تتات الرقابيتتة علتتى اتترورة أن يثتتو 

 (1)الن اهةقانة و طدارة الصناديق الثرهيل المناسا  وا برة اللازقة  وقش ود    دلأ
           ة الصتتتتندوق  بإدار  قتتتتةوأقتتتتا  قتتتتوق المتتتتدير وستتتتلطاته  مثثممتتتتل في اهتتتتاذ جميتتتتث القتتتترارات المثعل

صتدار لغتر  وطوق  ذلت : واتث خطتط الاستثممار  والن تو  دلنشتا  التلازم لثحقيتق هتذا ا
ق دون وظتتة الصتتندو كونتتة لمحالأواقتتر طو أقتتين الاستتثممار بثنويتتذ بيتتث وشتتراء الأوراق الماليتتة الم

وققتتدار  صتتندوق لأد  تتتدخل قتت  جانتتا المستتثممري   وتقيتتي  الو تتدة الاستتثممارية وأصتتوا ا
دلسياستة  ا لته علاقتة ذلت  رتالسيولة الي يل م الا ثواظ  ا  والأرد  القابلة للثوزيث طو بأ

 الاسثممارية في الصندوق.
 (2) وأما الواجبات والمسئوليات المناطة بمدير الصندوق فمن أهمها

 وة.   المحلحثأن يكون نشاطه قوج اً لحساب المسثممري  وأن ينحصر في نطاق قص (أ
  .الا ثواظ بحسادت وسجلات قسثقلة للصناديق خارج قي انية البن  (ب
 يمة.الا ثواظ بنسبة كامية ق  السيولة لمواج ة طلبات اسكداد الق  (ج
ائت ر توتث اللتو ار  ودلثتاالحرص علتى تنويتث قكتوقت المحوظتة ومتق المعتايأ المملتى للاستثمم (د

شتترة وا تتدة  وراق قنالتتي دتتق لمتتدير الصتتندوق اقثلاك تتا قتت  أ والأنظمتتة  تتدوداً عليتتا للنستتا
 وذل   دف تقليل المخاطر وقنث سيطرتها على الشركات الأخرلأ .

________________________ 
والقتانون الثجتارا لمصترا  ارأح الماا  قانون سوق (164)  وانظر المادة 71 ص  االاسثممار السعودقواعد تنظي  صناديق  (1)

 (103قانون الصناديق الأرد    المادة )(   و  97وقانون الشركات امقاراتي   المادة )  72-63واد الكويي الم

   ح المتتتاا  د. قنتتتأ هنتتتدا            أدوات الاستتتثممار في أستتتواق رأ95قاهيتتتة صتتتناديق الاستتتثممار وطدارتهتتتا في د. زينتتتا ستتتلاقة  ص  (2)
   قراجث سابقة .158ص
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ل بيتة مإذا أختات الرقاستاولية الكاقلتة تجتاه المستثممري  والستلطيثحمتل قتدير الصتندوق الم هتت(
لصتتناديق قتتدير ا بثلتت  المستتاولية مإنتته يثحمتتل تبعتتات ذلتت   وصتتور امختتلاا التتي يقتتث مي تتا

وزيتث ت  قتث سياستة ا يثعتار عديدة لتي في ققتدقث ا ستوء توزيتث الاستثممار في الأوراق الماليتة بمت
اوزات بتتأ ربة بثجتتشخصتتية  أو القيتتام  عمتتاا الموتتا المختتاطر  أو طبتترام صتتوقات لاعثبتتارات

ن مجتتتترد طالغتتتتش والثتتتتدليد ق متتتتا كانتتتتت درجتتتتة هتتتتذا الثتتتتدليد   تتتت   بقشتتتتروعة أو ارتكتتتتا
يثحمتتل  بر بشتتاً الستتكوت عتت  أيتتة بيتتاقت أو قعلوقتتات  يوجتتا نظتتام الصتتندوق تبيانهتتا  يعثتت

  الحتتري  يتتة الشتتخعناالمتتدير في هتتذا ا صتتوص هتتو الثتت ام ببتتذا  مقستتاوليثه   ويعثتتبر الثتت ا
مار ثيجتة الاستثمن يتاقً أطلا في  التة طتروء ظتروف قتاهرة   لأنلاته  رالمحكف المثخص   ولا يعتذ

 أهتا رتا هتولطلتا وبقد تثوق" على اعثبارات خارجية كالحالة الاقثصادية وعواقل العتر  وا
  للاتجاهتتتاتقتتتاً وق ومختتتارج عتتت  قتتتدرة المتتتدير  وعليتتته متتتإنلا العنايتتتة المطلوبتتتة قتتت  قتتتدير الصتتتند
دد عليتته في لوصتت" يشتتالحديمتة في المستتاولية الاستتثممارية هتت  عنايتتة الشتخ  المحتتكف  وهتتذا ا
 نثظتر قت  شتخ ا لاُ يقتالث اقاته وفي قعيار قساءلثه  لأنه تَجر محتكف وقثخصت ُ ينثظتر قنته 

لاستثممار قت  اير لأنلا قتد اً   و عادا  ولو كان  ريصاً  لأنلاه ق ير  دقةٍّ أعلتى وأكمتر دقتةً وتميُّت
 ةبشتتتتتتري شتتتتتتروطه أن يكتتتتتتون قاسستتتتتتة استتتتتتثممارية لتتتتتتدي ا طقكتتتتتتاقت قاديتتتتتتة ومتتتتتتأة و عناصتتتتتتر

 (.1)قثخصصة

 
: أم ا  الاستثمار: 

ً
 ثالثا

يكتتون قتت  ق اق تتا  وتت   -وفي الغالتتا تكتتون قصتترماً   -أقتتين الاستتثممار قاسستتة قاليتتة    
ر الصتتندوق قت  قتتدي الصتتادرةالأصتوا التتي تثكتتون قن تا محوظتتة الاستتثممار  وتنويتذ الثعليمتتات 

ع تتد طليتته   كمتتا يبشتترن الصتتكوب الماليتتة المودعتتة لديتته قتت  بيتتث وشتتراء واستتثبداا وبتتأ ذلتت 
  .بثسوية العلاقات المالية الي تنشر بين قدير الاسثممار والمسثممري

ة لسياستفي تنويتذ ا قثابعثتهو وق  الم ام الرئيسة المنوطة  قين الاسثممار قراقبتة قتدير الصتندوق 
 ة ية ق  القيمسبة قاو الاسثممارية المملى. ويثقااى أقين الاسثممار عمولة تاخذ على شكل ن

__________________________________ 
ت امطار النظترا والثطبيقتات   قرجتث ستابق . طدارة الاستثممارا104قاهية صناديق الاسثممار وطدارتها  د. زينتا ستلاقة  ص (1)

 قرجث سابق . 81العملية د. محمد قطر ص  
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كتون الأقتين يوق  ن السوقية لصافي أصوا الصندوق   وتثجه قعظ  الأنظمة طو طل ام الصتند
عمتتتاا زة عتتت  أج تتة قستتتثقلة عتتت  المتتتدير قث قراعتتتاة أن تكتتتون أقتتواا الصتتتندوق و قوقتتته قوتتتر 

ائتتث لأ أو ودالمصتترف ا اصتتة بتته وأن يوتترد للصتتندوق  ستتادت قستتثقلة عتت  أا أنشتتطة أختتر 
  ا دلصندوق. ةققصرمية لا علا

 رابعا: مستشار الاستثمار: 

هتذه الشتركة وهو شركة أو هياة قالية قثخصصة في مجتاا الاستثممار والثحليتل المار و         
ستتداء طممتتل في تشتتك  وجودهتتا قتتوانين بعتتب التتدوا للثعتتاون قتتث قتتدير الصتتندوق ودورها يث

اهتتتاذ  عدة في والمستتتادولأفي ا تتتالات الأكمتتتر ج النصتتتيحة لشتتتركة توظيتتت" أقتتتواا الصتتتندوق
تعتتتاب ألصتتتندوق القتتترارات ا اصتتتة دلبيتتتث والشتتتراء لأصتتتوا الصتتتندوق  وتثقاستتت  قتتتث قتتتدير ا

 .امدارة
ندوق ة المتتديرة للصتتولكتت  هنتتاب قتتوانين دوا أختترلأ تستتمت  ن يقتتوم  تتذا التتدور الشتترك       

 .  (1) ل خر قع ا في ذآبحيث تسثويد دلكاقل ق  أتعاب امدارة دون طشراب طرف 
 

: وكيل ال يـع:  
ً
 خامسـا

وهتتو قاسستتة قاليتتة )بنتت  أو شتتركة استتثممار( يع تتد طلي تتا بثوزيتتث شتت ادات الاستتثممار التتي   
نشتتتترة لتتتتوارد بايصتتتتدرها الصتتتتندوق  وتستتتتويق ا علتتتتى المكثثبتتتتين في بدايتتتتة الصتتتتندوق دلستتتتعر 

 متتة تثجتتاوز قوقتتد  لشتت ادة الاستتثممار  (2)الاكثثتتاب  أا أن ق مثتته هتت  طيتتاد الستتوق الأور
ا ئ ا ثم بيع توم بشراالوكيل ذل  بومان تصري" جميث أو بعب الكمية المقرر طصدارها  أو يق

 .ويلًا على المكثثبين  وفي هذه الحالة يخرج ع  كونه مجرد وكيل طو كونه ك

 

ربيتة   الدوا العا في قعظكما هو الحا  -وفي الدوا الي تكون سوق أوراق ا المالية صغأة     
 تثوو اا ة المنشاة توزيث ش اداتها بنوس ا. -
 

____________________ 
 1997 نيويورب 7632وود  أجلو   9-8( كي" تعمل الصناديق المشككة قاسسة نيويورب المالية ص 1) 
اوا الورقتة ا يتث  ميته تتدا التذستوق المتانو ( يقصد دلسوق الأور: السوق الذا تطر  ميه الأوراق المالية لأوا قرة  تميي اً لته عت  ال2)

 المالية )البورصة (
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كة تسويق وحدات الصندوق :   أ ( ات

ة و  كبأ ل  شبكة مر تمتقوم بعب الشركات المديرة  للصناديق وخاصة تل  الي لا          
ممارية الاسث اديقأو قكاتا تمميل في بعب الدوا بإيكاا عملية الثسويق لو دات الصن

قت دة بياقاع  نشا  الثسويق المحل  والعالم  وتمثل لشركات وقاسسات قثخصصة في
ات تصل في م قبيعرسو  واسعة وعلاقات ذات كواءة تسويقية محكمة  وتثقاا  شركة الثسويق

 المثوسط خمسة دلمائة  ق  قبلا الاشكاب في الصندوق .
 

كة ب ( وكيل التحويل  ( :  الوحدات تسجيل )ات

ا دوق كما أنهت الصنو دالعلاقة دلاشكاب والاسكداد لوتقوم دلأعماا ذات ا           
ليوقية  الأصوا ايمة قتحثو  بسجل  سماء قالك  الو دات وتثوو عملية الا ثساب لصافي 

  الأعماا يث  تل مإنلا  كما تمارح أيوا الأعماا ذات العلاقة بثوزيث امرد  وفي الغالا
 طيكا ا طو بن  أو شركة طيدا . 

 
  : إمكاجية متابعة أدا  الاستثمار: المطلب ا

 
 لثان

" المحلية   الصحفي ياً أسبوعتعل  أسعار الو دات للصناديق الاسثممارية عادةً بشكل دورا 
صناديق  و دات سعارويوقياً لدلأ البن  قدير الصندوق  لذا مإنلا قعرمة أا تحرب في أ
عطاء " في طلصحق  ا الاسثممار نك  قلا ظثه وقثابعثه بشكل قسثمر وتثخص  الكمأ
ك  ل       و نلمسثقباء االقارئ تحليلات قالية مخثلوة ع  أداء الصناديق وع  توقعات الأد

 لمعلنة وقعرمة قدلأ جا الأسواق المالية ا (1)للمسثممري  ققارنة أداء الصناديق بماشرات 
 طدارة كل صندوق في تحقيق قعدلات الأداء المثوقعة.

 
____________________________ 

ق1) ين ميتتث  اخثيتتار خمستت ائثتتا صتتندوق(   الماشتتر : هتتو المثوستتط الربحتت  للصتتناديق الناجحة مقتتد يكتتون علتتى ستتبيل الممتتاا في الستتوق  
 دوق فيرد  و تدات كتل صتن  ققارنتة أصندوقا أرد  ا قثمي ة  وياختذ المثوستط الربحت  للو دة ويستمى هتذا دلماشر واستثناداً طليته يتث

للوصتوا طو  لصتناديق للمنامستةوت  قتدراء االمسثممر بين ا وهتذا يعتل المستثممر يثوجته طو الصتناديق الأكمتر جا اً رتا د السوق ميقارن
 قعدلات أعلى ق  الماشر .
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داد والتداول :   المطلب الثالث :    الاسبى

ثممارية مقتتتتد لمتتتا كتتتان عنصتتتر الستتتيولة يعتتتد أهتتتت  عناصتتتر ااتتتذب في الصتتتناديق الاستتت        
 لموثو تة علتىاصتناديق ت لثومر للمسثممري  طرقاً معالة في تحقيق هذا المطلا وتعثمتد الصمم

عمتتتل    ويقتتتومبصتتتوة دوريتتتة أقتتتوا  دلاستتتكداد  يتتتث نكتتت  للمشتتتاركين استتتكداد  ىقتتتا يستتتم
 لة نكنته قت   الستيو قتالصناديق الاسثممارية الموثو ة على  رص المدير على الا ثواظ بقتدر 

أ  ويعثمتتد وم الثستتعيتتالمستتثممري  التتذي  يرببتتون في استتكداد أقتتوا   في شتتراء و تتدات أولاتت  
لصتتتتندوق  جتتتت  هتتتتذه الستتتتيولة علتتتتى ختتتتبرة المتتتتدير)الي هتتتت  قاسستتتتة قاليتتتتة( وعلتتتتى عمتتتتر ا

ة دير )الماسستتبرة المتتوبناءً علتتى ختت  والظروف والبياتتة الاقثصتتادية التتي يعمتتل مي تتا الصتتندوق
 لأنلا قتت  الستتيولة د الأد بقتتدر امقكتتان الا ثوتتاظ دلحتتالماليتتة ( ونشتتاطاتها الثستتويقية  تحتتاوا 

 اديتتدة التتيالأقتتواا اجتت ءاً كبتتأاً قتت  عمليتتات الاستتكداد في يتتوم الثستتعأ ستتيث  تغطيثتته قتت  
 د الاستثمماروزيتث قتديقدق ا الراببون في التدخوا وفي كمتأ قت  الأ يتان دترص المتدير علتى ت

 لأقتواا ختلاااتعطيتل  يوم تسعأ دون الحاجة طو بطريقة تثحقق قع ا قدر ق  السيولة في كل
واجتته لمتتدير ياقتتدة الصتتندوق  تت  ولتتو كانتتت قتتدة قصتتأة لأستتبو  أو نحتتوه. وقتتث ذلتت  متتان 

لأقتتواا اعتت   جتت  و أ يتتاقً  جمتتاً قتت  الاستتكداد ي يتتد عتت  الستتيولة الموجتتودة في الصتتندوق 
دها   ختلاا طعتداقواو   ذا الم ااديدة المسثممرة ميه. لذل  مإنلا صناديق الاسثممار تحثا 

 لنظاق ا الأساس  مثن  على قايل  : 
  ءاً قنتته وذلتت في  التتة عتتدم تتتومر الستتيولة بتترد كاقتتل قبلتتا الاستتثممار بتتل جتت   أن لا تلثتت م -1

د تكتون قتكثثاب بمتدة شرة الا لم  لتي أولًا وعلى ا خري  الانثظار لمدة يث  امعلان عن ا في ن
 ر .أسبوعا أو أقل أو أكم

محتتددة   ستتوموتتق الصتتندوق قتتث أ تتد الماسستتات الكبتتأة التتي تقتتدم لتته ققابتتل ر أ يتتاقً يث  -2
يث يستتثط لتتي لاالو تتدات بثتتومأ الستتيولة لتته عنتتد الحاجتتة طلي تتا أو الالثتت ام بشتتراء ا الث اقتتاً 

مستتلاقية استتثممار الصتتندوق استتكدادها لعتتدم تتتومر الستتيولة عنتتده ويث  ذلتت  في صتتناديق الا
 ثلمبحتتطرو تتة ابط وبتتدائل شتترعية توصتتيل ا  لتي في الوصتتل ا تتاقد قتت  هتتذه الأومتتق اتتوا

 المالث بعنوان " الثع د بإعادة الشراء )الاسكداد( .
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 المطلب الرابع :  الرسوم والاحتياطيات : 

لتى عأو تحميل تا  يثطلا نشوء الصندوق طو نوقات عديتدة يتث  اقثوتانها طقتا قستثقلة       
  علتتتى دلتتتثحو مارية  كمتتا يثطلتتتا  ستتت  ستتأ استتتثمرارية الصتتتندوق القيتتامالو تتدات الاستتتثم

 :يما يل بعب المبالا لدلأ الصندوق تحسباً لثلافي مخاطر قثوقعة وتوايت ذل  م
  الصناديق : 

 
  : أجواع الرسوم ف

ً
 أولا
ك ا  أ ( 

  : الرسوم عل المشبى

 ا ويث  بعتدث   ستا يتتكلوة عمليات توظي" أقواا الصناديق في مجالات الاسثممار تحثاج طو 
اا عنتتد يل الممذلتت  توزيتتث الثكلوتتة علتتى الو تتدات ميلحق كتتل و تتدة تكلوتتة اتتايلة وعلى ستتب

ثتة الو تدة ثلا لوتة علتىامعلان  ن الاكثثاب للو تدة الاستثممارية بتدينار وا تد  وبلغتت الثك
 ثتتاب وبيانهتتاثة الاكملتتوح مممتتة أربعتتة أستتاليا يثبع تتا قتتدراء الصتتناديق وتكتتون قدونتتة في نشتتر 

 :  ميما يل
 الأسلوب الأول : 

اءً عنتتد ثتتدابريقتتة متتر  الرستتوم ط  ذات الو تتدات المثداولتتة تثبتت  بعتتب الصتتناديق الموثو تتة 
  (Load - Funds) الاشكاب وتسمى
 :  
 
 . ور  الرسوم عند ا روج ق  الصندوقوتكون ب الأسلوب الثان

  ثنتتاق  تلتتتستتثممر في الصتتندوق بحيتتث هتتذه الرستتوم بمتتدة بقتتاء الم ربتتط الأســلوب الثالــث : 
 تطوا هذه المدة . الرسوم بقدر قا

 ةفي العتتاد ر الصتتندوق يقتتوم بنوستته بثستتويقه متتلا يوتتر قصتتدّ  كتتان ُ إ ا  الأســلوب الرابــع : 

 .(No-Load Funds) وتسمى هذه الصناديق جرسوقاً على الدخوا أو ا رو 
 
  : (  رسوم الإدارةب  

 نستتبة المثوتتقره دلويقثطث أجتت صتتناديق علتتى رستتوم ققابتتل طدارتتتهدصتتل المتتدير في كتتل أنتتوا  ال
 يةلقيمتتتة الصتتتامقتتت  ا لمائتتتةخمستتتة دطو  وا تتتد دلمائتتتة تتتتكاو  أجتتتور امدارة بالبتتتاً بتتتين و علي تتتا. 

هتذا طذا  و  الصتندوق  أصتوا  كتبر  جتكلما    ت دادأجور المدير ودلثار مإنلا . لأصوا الصندوق
قتتت و لوكالتتة عقتتد الوكالتتة دلاستتثممار وين  عقتتد ا كتتان عمتتل قتتدير الصتتندوق علتتى أستتاح

 .اسثحقاق الأجرة مقد تكون في نهاية كل ربث سنة  أوعلى  سا الاتواق
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ققتدقاً  لأجتر قعلوقتاً يكتون ا مإذا اعثبرق المدير وكيلًا ع  المسثممري  م   وكالتة  جتر ملت م أن
وتتق نستبثه المث  لختذاربة متتلا  وأقتتا طن كانتت طدارة الاستثممار علتتى أستاح الموت لصتحة الوكالتة

 طلا في نهاية عقد المواربة . علي ا ق  الربت 
 : 
ً
 :الاحتياطيات ثاجيا

الاستثقرار  تحقيتق قن ا تحثو  الصناديق عادة د ثياطيات تقثطع ا ق  الأرد  الغر         
ب في بعت قتد تحصتل وتعتويب ا ستائر التي في قتا يدمعته الصتندوق قت  أرد  للمشتاركين ميته 

قتتواا ميتته  قتت  الأوتعتتد جتت ءاً  الأوقتتات. وتستتثمر هتتذه الا ثياطيتتات في التتكاك  في الصتتندوق 
 .قدة كان له بحيث يسثحق ا أولا  الذي  كانوا نلكون و داته عند انث اء قدته طن
ممار غتترافي للاستتثزيتتث ااوااتتدير دلثنويتته أن ختتبراء الاستتثممار في الصتتناديق ي ثمتتون لتتدلأ الثو 

لأنظمتة في ديد قت  اتومر العالدوا ذات القوانين المشجعة على الاسثممار  يث الثعرف على 
واتتث علي تتا تئا  أو التتدوا المثقدقتتة قتت اا اتتريبية للاستتثممار طويتتل المتتدلأ مثعوتت  قتت  الوتترا

لة واء   أو اتةا امعاايلة جداً وبذل  نك  تشغيل الأقواا في  صناديق تثمثث بم ا اارائ
رف علي تتتا كتتت  الثعتتت يثتتتوامر مي تتتا مجتتتالات استتتثممار واستتتعة والتتتي نالتتتدوا التتتي الوتتترائا في

 دمطلا  على أنظمة الورائا في تل  الدوا .
 

 المطلب الخامس  : 
اف عل الصناديق والمحافظ والإصدارات:    دور الحماية القاجوجية والإات

واشتتكاب العديتتد والمحام  وامصدارات لحجتت  الأقتتواا المتتدارة في الصتتناديق   نظتتراً           
قتتت  المستتتثممري  في هتتتذه التتتبراقج الاسثممارية و رصتتتا قتتت  اا تتتات امشتتترامية في العديتتتد قتتت  

قتت   أد لثشتتريعات محتتددة تتتومر  تتداً  مقد م تنظيم تتا ومقتتاً لحمايتتة أقتتواا المستتثممري   التتدوا
ابيتتة  وذل  بنتتاءً علتتى قتتوانين وتعليمتتات وطشتتراف قتت  اا تتات الرقالحمايتتة لصتتغار المستتثممري 

التي توتث سياستة للاسثممار واتوابط للحوتاظ علتى أقتواا المستثممري  قت  الثلاعا ولثقليتتل 
 وذلتتتتتت  لثحاشتتتتتت  عمليتتتتتتة جمتتتتتتث الأقتتتتتتواا وتشتتتتتتغيل ا دون اتتتتتتوابط ولا  المختتتتتتاطر قتتتتتتا أقك

ق  البن  المرك ا الأقر الذا يتادا طو اتيا  أقتواا المستثممري  ويداُّ  ف ولا طشراتتعليما
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طشتتتراف البنتتت  المركتتت ا ودون اتتتوابط رتتتا تستتتبا   صتتتلت دون الثجتتتارب التتتي علتتتى ذلتتت 
عليتتتتتته في قصتتتتتتر بشتتتتتتركات توظيتتتتتت"  فللمستتتتتتثممري  وهتتتتتتو قتتتتتتا تعتتتتتتور  بإلحتتتتتتاق أاتتتتتترار كبتتتتتتأة

  كتلالاحشتركة  أقينو و شتركة وبأهما وكتذل  في ستورا    الترانشركة الأقواا كشركة السعد و 
نشتتاطات دون اتتوابط ولا بستتبا قيتتام شتتركات ب وكتتذل  قتتا  صتتل في دولتتة ألبانيتتاوبأهما 
( الروستتت  MMMوكذل  صتتتندوق )قتتت  اا تتتات الرقابيتتتة وامشتتترامية  ف ولا طشتتتراتتعليمتتتا
انهيتتتار  تتتدو   واتتتيا  أقوا   مكانتتتت النثيجتتتة لحتتتق خستتتائر كبتتتأة للمستتتثممري  ميتتتهأالتتتذا 

 .لصناديق اسثممار تسببت في أزقة سياسية واقثصادية في البلاد
ة رورية لثصتويءات الوتطو اهتاذ امجترا وبأها وقات السابقةكل ق  الحك  لذل  قاقت       

لثعليمتتات  خوتتاع ا  وطالشتتركات التتي لا تثماشتتى قتتث الثعليمتتات ا اصتتة بحمايتتة المستتثممري 
كوتتل تشتتجيث تة التتي  وواتتع ا اتتم  الأطتتر النظاقيتتالبنتتوب المرك يتتة وطشتتراف اا تتات الرقابية

  (1)ةالمدخرات والاسثممار على أسد قنوبطة سليم
متة كبتأة ا تد ت  ميته مجاز و نلك تا مترد  -طعطتاء الأقتواا لماسستات مرديتة  نلا إوق  هنا  مت      

قابيتتة ولا ر ا ج تة  قتواا المستثممري  وخاصتتة طذا كانتت تلتت  الماسستات الورديتة لا هوتتث لأ
لا و ت امشتراف   وج اوالمحللين تومر  داً أد  ق  اممصا  عت  قراك هتا الماليتة للمستثممري 

كتلٍّّ   لاستثممار فيناديق اهوث  سادتها لأا نو  قت  الثدقيق والمراجعتة. وعليته متإنلا تنظتي  صت
مات اللازقتة الثعلي ق  دوا ا ليج وبأها الي واعت قوانين للصناديق قد أخذت دلحسبان

  ا تتدقات قتتلنوعيتتة اوعملت علتتى تتتومأ بياتتة قناستتبة ميتتاد هتتذه لحمايتتة أقتتواا المستتثممري  
ي ا ا يثتتومر لتتدلمتت عثمتتدةقصتتر طدارتهتتا علتتى البنوب وشتتركات الاستتثممار الم ستتثممارية  يث ملا الا

 . صناديقومنية تاهل ا للقيام مدقة المسثممري  في تل  ال ق  طقكاقت قالية
 

____________________ 
ب لبن  المركت ا وتعليماتته وأنلا هنتامإنها تبين خوو  الصندوق لرقابة ا  99 - 1( انظر قانون طنشاء الصناديق ق  قادة 1)

 ق  الووابط والثعليمات قايطما  المسثممري  الحواظ على  قوق    وأقوا   .
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 المبحث الأول

 أجواع الصناديق

الغتر    قت   يتث لقد أخذت عمليتة الصتناديق الاستثممارية شتكلين مخثلوين يثوتق كتل قن متا
 ثلاف قت   يتثين تا اختبختاطر. ولكت  وهو تكوي  وطدارة وعاء اسثممارا ومقًا لمبدأ توزيث الم

 : (1)  آلية العمل وقرونثه ونثائجه.وبيان كل ق  الشكلين ميما يل
  الشكل الأول: 

لعتتادا الشتتركات اهتتو عبتتارة عتت  استتثممار جمتتاع  قتت  ختتلاا شتتركة يتتث  تأسيستت ا ومقًتتا لنظتتام 
مى دلشتكل و قتا يست)شركة قساهمة عاقة( مثكون  ا شخصية قعنوية وذقة قالية قسثقلة  وه

لة م الستتت و النظتتتاق  للاستتتثممار.ولك  هتتتذا الأستتتلوب النظتتتاق  يشتتتكو قتتت  ستتتلبية وه  عتتتد
 ويندرج ام  هذا النو :  لانومام أو انسحاب المساهمين في أا وقت

 : صناديق الاستثمار المغلقة ذات رؤوس الأموال المحددة (1
(Closed end investment fund) 

  (SICAF )  المال الثابتوكذلك صناديق الاستثمار ذات رأس  (2
Société d’Investissement à Capital Fixe 

 وق  خصائ  هذا النو  ق  الصناديق قايل :
نث تتاء صتتندوق دطتتر  عتتدد محتتدد قتت  الو تتدات بحيتتث يقوتتل دب الاشتتكاب في ال( طقكانيتتة أ

 الاكثثاب مي ا.
ت خاصتة  في  تالاطلا لا تلث م طدارة الصندوق بشراء الحص  أو الأس   الي تصتدرها ب(  

 ختتتوا هتتتذاديكتتتون قنصوصًتتتا علي تتتا في نشتتترة الاكثثتتتاب. متتتلا يستتتثطيث أا قستتتثممر جديتتتد 
 صتندوق قتا لمهتذا ال الصندوق بعد بلق الاكثثاب ويظتل المستثممر في الصتندوق قالكًتا لورئتق

 يد له قشكاً ع  طريق البورصة.

 :  
 
 عمليتتة فيداخلتتة ثلتت" الأطتتراف المثيقتتوم علتتى صتتيغة تعاقديتتة قستتثقلة بتتين مخ والشــكل الثــان

لغتر   "اقيتةنظ"نيتة الاسثممار المشكب. ملا يث  في هذا الشكل تأسيد شركة أو و دة قانو 
ختتلاا و تتدة  ككة قتت الاستتثممار المشتتكب بتتل يقثصتتر الأقتتر علتتى طدارة أقتتواا الاستتثممار المشتت

 لمثخصصةامدارة قسثقلة طداراً ومحاسبيًا ع  اا ة الي تنشاه  و تقوم على أساح ا
______________________ 

  قرجث سابق .98-96اهي  هندا ( أدوات الاسثممار في أسواق رأح الماا. الأوراق المالية وصناديق الاسثممار. د. قنأ طبر 1)
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 استتتة وقثابعتتتةيتتتدة ودر التتتي تعثمتتتد سياستتتة تنويتتتث الاستتتثممارات وتوزيع ا في قواقتتتث جغراميتتتة عد
 ولة اق   ريتة وست ة كمتا يتشرنها تقليتل المختاطر  بمتا دقتق أرد تاً قثميتجميث العناصر الي ق  

استثممار  كت  مكترةتداوا  ص  المسثممري  دون الحاجة لأا طجتراءات تقليديتة قعقتدة. وترت
ون قن تا لتي يثكتاالأقواا ا معة في عدد ق  الصكوب  وياخذ قثوسط أسعار تلت  الصتكوب 

المتتار    الستتوقالأستتبو   ستتا آختتر ستتعر قعلتت   تتا في الصتتندوق يوقيتًتا أو في يتتوم محتتدد قتت 
استا سته الثحويكون المثوسط هو سعر الص  الذا يصدره الصتندوق  والتذا يتث  علتى أسا
ارج في مر الثختقتث قت  يربتا في الثختارج أو التدخوا في الصتندوق. وهكتذا نكت  لأا قستثم

ار وفي لاستتثممركات اأا وقتتت يريده وينتتدرج اتتم  هتتذا النتتو  صتتناديق استتثممار البنتتوب وشتت
بيع تتتا هتتتذه الصتتتناديق دتتتق للصتتتندوق عتتتر  و تتتدات و صتتت  جديتتتدة علتتتى المستتتثممري   و 

يلثت م  دات كمادسثمرار للجم ور  مي داد رأح قاا الصتندوق بحستا قتا يتث  طر ته قت  و ت
لو تدات ا تلت  االصندوق بشراء الحص  أو الو دات الي سبق أن أصدرها  ولا يتث  تتداو 

دة. لتتذا المستتك  الماليتتة  وبتتذل  يتتنق  رأح قتتاا الصتندوق بحستتا الو تتدات في ستوق الأوراق
يتتة ستتيولة الكامدرة دل  كمتتا يتتا ا ثوتتاظ اا تتة المصتتاً يلتت م تحديتتد ستتعر قعلتت  للاستتكداد دور 

 لمواج ة طلبات الاسكداد.
تصتتدره وعتت    تتة التتيلتته ذقتتة قاليتتة قستتثقلة عتت  اا وبمتتا أنلا الصتتندوق هتتو استتثممار جمتتاع   
ات ق والالث اقتتد الحقتتو قتت  الأطتتراف المثداخلتتة في طنشتتائه ودلثتتار يكتتتا علتتى هتتذا أن تثحتتدد

 ثلاثة أطراف ه  : 
 ب ا 

 وهو الذا يثوو تكوي  وطدارة قاا الاسثممار. ( المدير : 1
ر  واتتوابط ر المتتديوهتتو التتذا يثتتوو  وتت  قتتاا الاستتثممار وتحريكتته ومقًتتا لأواقتت ( الأمــ ا  : 2

 اا ات الرقابية .
 وه  أصحاب الحص  )المسثممرون(. ( المستفيدون : 3

وانين قتتت  القتتت وهتتتذه  الصتتتناديق اشتتتث رت تستتتميث ا بصتتتناديق الاسثممار وصتتتدر بشتتترنها عتتتدد
ار شتتت ادات وم بإصتتتدواللتتتوائت الثنظيميتتتة في دوا ا لتتتيج وقعظتتت  التتتدوا العربيتتتة وبأهتتتا وتق

ترتيبتتتتتات   وج ومتتتتتقثثبتتتتتين وا تتتتتر تثميتتتتت  بمرونث تتتتتا في تتتتتتومأ الستتتتتيولة والثداوا والتتتتتدخوا للمك
 قدروسة وطدارة خبأة قثخصصة  جعلت امقباا علي ا قنقطث النظأ .

wشبكة  w w . a l u k a h . n e t
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 المبحث الثات 

 تصنيف الصناديق 

ق اعثبتتارات اديق ومتتدرجتتت الأعتتراف الثجاريتتة في الأستتواق الماليتتة الغربيتتة علتتى تصتتني" الصتتن
 : عديدة بيانها ميما يل

 : تصنيف الصناديق من حيث مكو 
ً
 :وتسميث ا قسثمد ق  نو  نشاط ا وه   : ناتها أولا
 : صناديق الاسثممار في سوق راح الماا -1

Investment Funds in the capital market which invest money in the financial market  

الثنميتتة   تتا ستتنداتوالتتي قتت  أهم الماليتتة وهتتى تلتت  التتي تستتثممر الأقتتواا في أدوات الستتوق
  .لأس   وسندات الشركاتالحكوقية وا

 صناديق الاسثممار في سوق الصرف الأجنبي والمعادن الممينة .  -2
Investment funds in the foreign exchange and heavy metals markets. 

 .Investment Funds in the RE assets صناديق الاسثممار في الأصوا العقارية .  - 3

 ق عقود الأجل وا يارات .صناديق الاسثممار في سو   -4 
Investment Funds in the forward and options contracts market  

 الاسثممار في و دات صناديق الاسثممار الأخرلأ .  صناديق  - 5
Investment Funds in the units of other investment funds 

 : من حيث موقع استثمارات الصندوق : 
ً
 ثانيا

 ة قعينة . ك  اسثمماراتها في أدوات الاسثممار المحلية في دولصناديق تر   -1

 ربي أو لتتيج العتتكالاستتثممار في أستتواق دوا ا  امقليمتت صتتناديق تستتثممر علتتى المستتثولأ  -2
 ... الخ .  آسياشرق  أسواقالاسثممار في 

 لمية . المالية العا الأسواقق  دولة في  أكمرفي  أقوا اصناديق توظ"   -3
 : 
ً
 من حيث  نوعية الأدوات الاستثمارية المكونة للصندوق، وتنقسم ثالثا
 إلى  قسمي   وهما  :  
القسم الأول: صناديق الاستثمارات الحقيقية 

 عقتتار والستتلثقتت   كالويعثتتبر الاستتثممار  قيقيتتاً قتت  ومتتر للمستتثممر الحتتق في  يتتازة أصتتل  قي
ر اتته  مالعقتا  تد ذاقثصتادية في والمعادن ونحوها  ويقصد دلأصل الحقيق : كل أصتل لته قيمتة

 ل   قالياً وذ  أصلاً قملًا أصل وكذل  الس   لك  يعثبر الأوا أصلًا  قيقياً ويعثبر الما
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تتا تستتثمد قيم يمتتة الأصتتوا ثتته قتت  قلأنلا الستت   لا يرتتتا لحاقلتته  تتق  يتتازة أصتتل  قيق  وطنَّلا
 الحقيقية في الشركة قصدرة الس  .

قيقيتة ستثممار الحاديق الاقية: الاسثممارات المباشرة  وتثنو  صتنويطلق على الاسثممارات الحقي
 (1)طو أنوا  كمأة بحسا الأصل المسثممر مي ا  وق  الأقملة علي ا:

 .تأجأاً شراءً وت  صناديق الاسثممار العقارية  وه  المثخصصة في العقارات بيعاً و 1
ذه اً قتا تكتون هت  وبالبتفي ستلث قعينتةت صناديق المرابحة دلسلث والبوائث  وه  الي تسثممر 2

 التترز والستتكرالقمتتت و و الستتلث قتت  الستتلث المثداولتتة في أستتواق المتتاا العالميتتة كتتالقط  والتتنوط 
 وبأها .

 نة .ن المميت صناديق الاسثممار في سوق الصرف الأجنبي )بيث العملات( والمعاد 3
: صناديق الاستثمارات المالية:   

 
 القسم الثان

مارات الماليتتة: الاستتثممار في ستتوق الأوراق الماليتة   يتتث يكتتتا علتتى عمليتتة وتشتمل الاستتثم 
 لخ.االاسثممار مي ا  يازة المسثممر لأس   أو سندات أو ش ادات طيدا .. 

 :(2)وعين نوتنقس  هذه الصناديق ومقاً لنو  الورقة المالية المسثممر  ا طو 
  سوق رأس المال. ناديق الأوراق المالية المتداو ص  النوع الأول : 

 
 لة ف

 وتشثمل هذه الصناديق على الأوراق المالية طويلة الأجل  وق  أه  هذه الصناديق: 

 أو الأستت   في بلتتد قعتتين وتهتتدف هتتذه الصتتناديق طو بنتتاء تشتتكيلة قتت  صــناديق الأســهم:  -1
   ية  أو الأستتاليادنمحتتددة أوفي قطتتا  قعين كصتتناديق الأستت   الستتعودية والأوروبية و  ةقنطقتت

  (3)  أوبأها  ةال راعية  أو الصناعي
 ـ صناديق السندات: 2

قط وهت  بتأ ملستندات الاستثممار في ا ىوه  تل  الصناديق الي تقثصر عل                 
ا سندات بوائدةٍّ ربوية.  جائ ة لأنهلا

__________________________ 
لبنتتوب والمستتثممري  د. قتت  ل  قرجتتث سابق صتتناديق الاستتثممار 101ص( أدوات الاستتثممار في أستتواق رأح المتتاا د. قنتتأ هنتتدا 1) 

  قرجث سابق .168قاس   ص
ق الأستتواق الماليتتتة قوتتاهي  وتطبيقتتات د.  ستتني خريتتوش ود. عبتتتد  قرجتتث ساب73 - 64( طدارة الاستتثممارات د. محمتتد قطتتر ص2)

 . 1418/1998  دار زهران عمان الأردن 32 ود. محووظ جودة ص أرشيدالمعط  
 2000 /1420 امسكندرية  المكثا العربي الحديث 19(  واقث وآماق صناديق الاسثممار  عياد الم لك   ص3)
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 : الصناديق المتوااجة -3

ل ربتتت ذات دختت وتشتتثمل هتتذه الصتتناديق علتتى قتت يج قتت  أستت   عاديتتة  وأوراق قاليتتة       
للثحويتل  لقابلتةاندات محدد  قمل السندات الي تصدرها الحكوقة  وقنشتةت الأعمتاا  والست

  (1)طو أس   عادية 
  سوق النقد: 

 
  :   صناديق الأوراق المالية المتداولة ف

 النا  الثات 

اليتتة الأوراق الم والمعرومتتة بصتتناديق ستتوق النقتتد  م تت  صتتناديق قكونتتة قتت  تشتتكيلة قتت       
   الستتوق التتينقتتد  وهتتقصتتأة الأجتتل  لا تثجتتاوز قتتدتها بالبتتاً ستتنة  ويتتث  تتتداو ا في ستتوق ال
 ث تتا: شتت اداتقتت  أقملو تنشتتا ا المصتتارف الثجاريتتة ميمتتا بين تتا وبأهتتا قتت  الماسستتات الماليتتة  

 (2)ت البنكية القبولاو اميدا  المصرمية القابلة للثداوا  وأذوقت ا  ينة  والكمبيالات 

 
: تصنيفها من حيث القابلية لدخول أعضاء جدد: 

ً
 رابعا

ثممارية ومقتتتتتاً لقابليث تتتتتا للثوستتتتتث في رأح المتتتتتاا  وزادة عتتتتتدد تنقستتتتت  الصتتتتتناديق الاستتتتت      
 المسثممري   طو النوعين ا تيين:

 صناديق الاستثمار المفتوحة:      -أ 

 نشتاء و تداتداتها بإوهت  تلت  الصتناديق ذات رنوح الأقتواا المثغتأة  والتي تت داد و ت     
 ته .جديدة  أو تنق  دسكداد المسثممري  لبعب أو كل و دا

 لتيد  تا ثما  وقت  أا أن هذه الصناديق تقوم علتى  ريتة دختوا وختروج المستثممري  مي ت     
يتاً أو ة دوريتة يوقن ا بصتورأح قاا محدد  أو عمر زقني محدد  وطنَّا يث  الاشكاب والاسكداد ق

 (3)أسبوعياً أو ش راً أو طبقاً لما تن  عليه اتواقية الصندوق 

ة للثتداوا أ قابلتبتممار المغلقتة  متإن و تدات الصتناديق الموثو تة وعلى عكد صناديق الاسث
 بق أن سراء قا شبين الأمراد بل تق" طدارة الصندوق نوس ا على اسثعداد دائ  معادة 

______________________ 
   قرجث سابق .123( أدوات الاسثممار في أسواق رأح الماا د. قنأ هندا ص1) 
لأستتواق الماليتتة ا1999/  1419 امستتكندرية  قنشتترة المعارف 11في الأوراق الماليتتة د. قنتتأ هنتتدا ص  (  أساستتيات الاستتثممار2) 

 .1418/1998  دار الوكر دقشق  84العالمية وأدواتها المشثقة د. محمد محمود  بش ص 

ومجلتتتد   76لستتتعودا  صا  قرجتتتث ستتتابق الأنظمة والثعليمتتتات النقديتتتة والمصتتترمية81( طدارة الاستتتثممارات  د. محمتتتد قطتتتر  ص3)
 .( 96  وقانون الصناديق الأرد   المادة )5ا دقات المالية امسلاقية  بند )أ( ص
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لثار مليد    ودممريأصدرته ق  و دات  أو مصدار الم يد قن ا لثلبية ا ثياجات المسث
  مي اساوٍّقة اا للم مجلالو دات الصناديق الموثو ة قيمة سوقية ققوقة دلعر  والطلا  طذ 

يث  و  دات. الو  وطنَّا تثحدد قيمث ا بقسمة قيمة الأصوا الصامية للصندوق على عدد
 ونة للصندوقة المكاليتحديد قيمة الأصوا الصامية على أساح القيمة السوقية للأوراق الم

ق   عون دلمائةوتشكل الصناديق الموثو ة قا نسبثه خمسة وتس وقت طجراء الحساب  
 (1)ية العالمية في الوقت الحاار" الصناديق الاسثممار 

 :  (2) صناديق الاستثمار المغلقة -ب

       ا ربثاً   ات مي لو دايراد دلصناديق المغلقة تل  الصناديق الي يكون عدد           
  خلاا مثت قشانها   طنلا يثغأ  ويكون  ا هدف قعين  وأجل محدد  تنث   دنث ائه  ويث

د ذل   ملا غلق بعنه يطة محددة امث رأح الماا المطلوب للصندوق  ثم دب الاكثثاب لوك 
كد عوعلى  ديدةدق مدارة الصندوق بعد انث اء قر لة الاكثثاب أن تطر  و دات ج

اقل ا ذا قا ربا  طداتها ء و الصناديق الموثو ة لا تلث م طدارة الصناديق المغلقة بإعادة شرا
راد  الأما بينهذه الصناديق تكون قابلة للثداو  في الثخل  قن ا  لذا مإن و دات

لمالية اوراق ق الأالمسثممري  أنوس    ولثحقيق ذل  يث  تسجيل و دات الصندوق في سو 
اخلية اً رنوية دوق سوقلصندبحيث نك  تداو ا بيعاً وشراءً  وفي بعب الأ يان تنظ  طدارة ا

 . روج افي  دخوا والراببينيث  ق  خلا ا تداوا الو دات بين الراببين في ال
ة ثحدد دلقيمتقة لا لمغلوعلى ذل  مإن القيمة السوقية للو دة الاسثممارية في الصناديق ا

 ق  القيمة و أكمرقل أأالصتامية لأصوا الصندوق  وطنَّا بقيمث ا البيعية الي قد تكتون 
في تحديد  وجوداتالم الحقيقية  وقد تسثعين طدارة الصندوق في بعب الأ يان بقيمة صافي
ثوسطة أو ارات قسثمماقيمث ا السوقية وتصن" قعظ  صناديق الاسثممار المغلقة على أنها 

نها في أ  كما ذل  طويلة الأجل  يكاو  عمرها بين ثلا  طو خمد سنوات  أو أكمر ق 
 الغالا توجه اسثمماراتها في الأصوا ذات السيولة المنخووة .

____________________ 
   المتتدخري   د. قنتتأ هنتتدا    قرجتتث سابق صتتناديق الاستتثممار في خدقتتة صتتغار وكبتتار81طدارة الاستتثممارات د. محمتتد قطتتر ص   (1)

  قراجث سابقة .19ص 
   قرجث سابق .89(  قاهية صناديق الاسثممار وطدارتها د. زينا سلاقة  ص2)
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 لأغراض المستثمرين: 
ً
: تصنيفها وفقا

ً
 خامسا

 

 (1)ق من حيث الهدف من الاستثمار إت ثلاثة أجواع تصنيف صنادي     

 : صناديق النمو  -أ         

 يكتتتون ا أنتتته لاويقصتتتد قن تتتا تحقيتتتق قكاستتتا رأسماليتتتة تتتتادا طو نَّتتتو رأح قتتتاا الصتتتندوق  أ
ا الاسثوادة ق  الثقلبات  ستوقية  القيمة الفيلحادثة اا دف قن ا الحصوا على عائد قنثظ  وطنَّلا

اطر قرتوعتتة ذات مختت ارية المكونتتة  تتا  وعلتتى التترب  قتت  كتتون هتتذه الصتتناديقلتتلأدوات الاستتثمم
 ولك  قيمة الس   السوقية بالباً تكون في ارتوا  قوطرد .

 صناديق الدخل:     - ب

تها تشتتكيلا وتستتث دف هتتذه الصتتناديق الحصتتوا علتتى عائتتد دورا للمستتثممري   لتتذا تشتتثمل
لأرد  بر قتت  اثقرة  وتتتوز  ااانتتا الأكتتقنشتتةت كبتتأة وقستت  أو أستت عتتادة علتتى الستتندات 

 المثولدة.
 صناديق الدخل والنمو:     -ج 

العاديتة   الأست   وه  صناديق تجمث بين أهداف النتوعين الستابقين  وتثكتون قت  تشتكيلة قت 
 (2)والأوراق المالية ذات العائد المابت  )الصناديق المثوازنة(  

 ديق الاساتثمار مان حياث ضامان رأم الماالسادساً: تصنيفها من حيث الضمان:تنقسم صنا

 :   إت قسم ا 

 صناديق الاستثمار المضموجة:    -أ 

 و ستتلاقثه قتتتثأة قنتته  ومي تتا يلثتت م المتتدير بوتتمان ستتلاقة رأح المتتتاا المستتثممر  أو نستتب      
اطر و تتتده مختتت نستتتبة محتتتددة قتتت  العائتتتد  ختتتلاا التتتدورة الوا تتتدة للصتتتندوق  قتتتثحملاً بتتتذل 

ستتتبة قتتت  الن صتتتيا رأح المتتتاا  وذلتتت  ققابتتتل  صتتتوله علتتتى عمولتتتة أعلتتتىا ستتتارة التتتي قتتتد ت
عليتتتته عتتتتادة  اً يطلتتتتقالمعثتتتتادة طذا قتتتتا تجتتتتاوزت نستتتتبة العائتتتتد المحقتتتتق قتتتت  الصتتتتندوق رقمتتتتاً قعينتتتت

 (3)"  ”قصطلت"نقطة القطث

_______________________ 
 بق . قرجث سا248(  امدارة العلمية للمصارف الثجارية صلا  الدي  السيس   ص 1)
  قرجث سابق .248(  امدارة العلمية للمصارف الثجارية صلا  الدي  السيس  ص2)
  قرجث سابق .39(   صناديق الاسثممار في خدقة صغار وكبار المدخري  د. قنأ هندا  ص3)
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 صناديق الاستثمار غبا المضموجة:     -ب

 مي ا قطلقاً  مسثممرلل بةويقصد  ا تل  الصناديق الي يكون قسثولأ المخاطرة دلنس      
ساه  مي ا ن  الميكو  بلا  دود   وهذه تشبه الاسثممار على أساح المواربة المطلقة  يث
ة الاسثمماري صناديق  الليد قعرااً  سارة العائد مقط  بل و   رأح الماا أو بعوه.وقعظ

 ق  هذا النو  الما .
 

لأصل لومان    مااق على لصندو الاكثثاب في اواادير دلثنويه  نلاه قالم تن  اتواقية       
 (1)في هذه الصناديق أن يثحمل المساه  ا سائر  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

______________________________ 
  قرجث سابق .82(   طدارة الاسثممارات د. محمد قطر  ص1) 
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 المبحث الثالث

  الصناديق  الاستثمارية
 
 آلية الاستثمار ف

ر في المحام  الاسثممارية بسلسلة ق  امجراءات والمرا تل لثحقيتق ا تدف قنته  نر الاسثمما 
 ه:بدءاً ق  قرار اخثيار الصندوق الأقمل  و   انث اء الصندوق وتصويث

وميمتتا يلتت  بيتتان تسلستتل  د ليتتة والمرا تتل التتي نتتر  تتا الاستتثممار دلصتتندوق وأهتت  عواقتتل  
 وقثطلبات كل قر لة:

 ق: اختيار الصندو  -1

  الصناديق عددة ق  قثتحرص البنوب والماسسات الاسثممارية امسلاقية على طر  أنوا     
ق   ثممري  لأاٍّ ر المسخثيااالاسثممارية لثثوامق قث أكبر قدر ق  رببات المسثممري   ويثرثر 

 (1)الصناديق على عاقلين أساسيين: 
يعة الإسلامية:    العامل الأول: مدى موافقتها لمبادئ الشت

في اخثيتتار  بين متتا  تثنتتامد ميمتتا - تت  البنتتوب الثقليديتتة  -وفي هتتذا الصتتدد جتتد أن البنتتوب 
ات  أو  الستتندتشتتكيلة الصتتندوق قثلائمتتة قتتث أ كتتام الشتتريعة  بحيتتث يثجنتتا الاستتثممار في

 مر.المسثم سوق النقد  أو أس   الشركات ذات الأنشطة المحرقة  أو امان رأح قاا
 ئداتمدى قدرة الصندوق على تحقيق التوازن بين المخاطر والعا العامل المؤثر الثاني:

  الصندوق: 2
 
اش ف  ـ الاشبى

ثوتتم  وصتتواً تتواقيتتة ومقتتاً للأ كتتام والقتتوانين متتإن البنتت  الماستتد للصتتندوق يلثتت م بإصتتدار ا
ي   وكيويتة تقيتتطرة ميهعاقتاً للصتندوق المكثثتا ميته ق   يتث نوعه وكيويتة طدارته ودرجتة المختا

  (2) الاسثممارية وقدلأ قابليث ا للاسكداد وعملة الصندوق.. الخالو دات 

 د الأد  قتت ق  والحتتوتثوتتم  اتواقيتتة الاشتتكاب ستتعر الو تتدة الاستتثممارية عنتتد بدايتتة الصتتندو 
لتتتي يلتتت م و تتتدات اعتتتدد الو تتتدات التتتي يلثتتت م الاكثثتتتاب  تتتا للاشتتتكاب والحد الأد  قتتت  ال

 وق.الا ثواظ  ا قدة الاشكاب في الصند

__________________ 
  قرجث سابق .36(  الصناديق الاسثممارية  امسلاقية د. ع  الدي  خوجة ص 1) 
         والأرد    ( 77تي   المتتتتادة )امقتتتتاراو (   4ادة )المتتتتالقطتتتترا   و   78(  الأنظمتتتتة والثعليمتتتتات النقديتتتتة والمصتتتترمية الستتتتعودا ص2) 

 قراجث سابقة .  ( 35ادة )والعما    الم  ( 5المصرا   الباب الأوا المادة ) االمارأح سوق قانون و    ج(/91) المادة )
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قتواا ستثممار الأدالبتدء  وفي صناديق الاسثممار المغلقتة تحتدد متكة قعينتة للاكثثتاب تنث ت  قبتل
 معلياً  ولا تقبل الاشكاكات بعد ذل .

وق  طلا أن ر الصتتندطيلتتة عمتتبينمتتا في صتتناديق الاستتثممار الموثو تتة يكتتون الاشتتكاب قوثو تتاً 
ا تقيتي  ي " يتث  مي ت"الثقيت أام الاشكاب"أو"قدير الصندوق ددد أاقاً قعينة في الأسبو  تسمى

  قوجودات الصندوق  وبدء سران اسثممار أقواا المسثممري  اادد.

 

كتتتتل   تصتتتتدر طدارة الصتتتتندوق شتتتت ادات للمستتتتثممري  يستتتتجل في  شــــهادات الاســــتثمار:  -3
دات صكوب"شتت االو تدات التتي نلك تا المستتثممر في الصتندوق  وتستتمى هتذه الشت ادة عتتدد 

 : (1)الاسثممار" وه  على نوعين

يتتتتة وتصتتتتدرها عاقتتتتة الصتتتتناديق  وتثوتتتتم  طثبتتتتات قلك أ(   شــــهادات الوحــــدة الاســــتثمارية: 
 الو دة  بصرف النظر ع  القيمة الي سثاوا طلي ا .

 ب ( شهادات القيمة الاسمية:  

ها صتناديق   وتصدر ل طلا نسبة اايلة جداً  را تصدره الصناديق ق  الش اداتوه  لا تشك
هت  القيمتتة و سميتتة  الاستثممار الموتمونة  وتثوتتم  طثبتات قلكيتتة الو تدة قتث اتتمان قيمث تا الا

 المدونة علي ا.
 تنويــــع الاستثمار:  -4

ونتتتة  تتتا قتتت  وا المكقتتت  امجتتتراءات اللازقتتتة في طدارة الصتتتناديق الاستتتثممارية أن تشتتتكل الأصتتت
 سثممار.ملى للاأنوا  قثعددة ق  الأوراق المالية  وهذه ارورة تقثوي ا السياسة الم

رق شتت  جنتتوب لتتذل  قتتد " تشتتمل امصتتدارات قتت  دوا أجنبية كالأستت   الأوروبيتتة أو أستت 
  تا قتا يثخصت دة  وقنآسيا وبأها  وقن ا قا يقثصر على امصدارات المثداولة في دولتة وا ت

. وقت   نحتو ذلت و قطا  قعين  كرس   الشركات الصناعية  أو شركات النقتل   في شركات ق 
يق أن تثتتتيت الصتتتناد الحتتتوام  الكبيبيتتتة التتتي تلجتتتر طلي تتتا بعتتتب البنتتتوب التتتي تاستتتد عتتتدداً قتتت 

 ثكتتون قتتت تللمستتثممر طقكانيتتة تشتتكيل محوظتتة خاصتتة بتتته تستتمى ))محوظتتة شخصتتية(( بحيتتث 
 (2)مر". و دات ق  صناديق ش  بحسا رببة المسثم

____________________________________________ 

   قرجث سابق .151(   أدوات الاسثممار في أسواق رأح الماا د. قنأ هندا  ص1)

   قرجث سابق .248(  امدارة العلمية للمصارف الثجارية صلا  الدي  السيس  ص2)
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 (1)ل يبيانها ميما  قي  مخثلوةللو دة الاسثممارية ثلا   مارية  : قيم الوحدات الاستث - 5

 .ب المبدئ وه  القيمة الي تصدر  ا الو دة عند الاكثثا    الأوت: قيمة الإصدار:  
 الثاجية: القيمة الحقيقية: 

وهتتت  صتتتافي قيمتتتة الأصتتتوا المكونتتتة للصتتتندوق ومتتتق القيمتتتة الستتتوقية لتتتلأوراق    
اب اقات أو أتعتا الث  وقاً قن ا أالمالية الي يشثمل علي ا الصندوق وقت طجراء الحساب مخص

 طدارية أو قصرومات قسثحقة على الصندوق .
   الثالثة: القيمة السوقية: 

 أ( القيمة السوقية  للصناديق المغلقة :  

بتتأ و رة دلعتتر  والطلتتا هتت  القيمتتة التتي تبتتا   تتا الو تتدة في الستتوق المتتار  قثتترث             
 ق  اعثبارات السوق.  ذل

  الصناديق المفتوحة: ب( القيمة 
 
 السوقية ف

دات وقتتد دد الو تتهتت  القيمتتة المحتتددة بقستتمة الأصتتوا الصتتامية للصتتندوق علتتى عتت           
ا دختتوا مو  مي تتتثوتتاوت قيمتتة الصتت  بتتين يتتوم وآختتر لأنلاتته لتتيد  تتا رأح قتتاا محتتدد   وقستت

دير قتتتتطلا قتتتت   ببيتتتتث أو شتتتتراء الو تتتتدة الاستتتتثممارية تلا يستتتتموختتتتروج المستتتتثممري    ولكتتتت  
 الصندوق   وهو المثع د دلشراء ومق نشرة الاكثثاب .  

 الرسوم والمصاريف الإدارية:  -6 

ستثممر   ويتدمع ا الم (1)  قيمتة الاشتكابوه  رسوم بنسبة قعينة ق  صتافي رسوم الإصـدار:  -أ 
    قرة وا دة في بداية اشكاكه

ه قابتتل طدارتتتقيمتتة الأصتتوا قوهتت  رستتوم للمتتدير بنستتبة قعينتتة قتت  صتتافي  رســوم الإدارة:  -ب
 للصندوق.

 
__________________________________ 

ة قاسستتتتتة النقتتتتتد العتتتتتربي   قرجتتتتتث ستتتتتابق الأنظمة والثعليمتتتتتات النقديتتتتتة والمصرمي83( طدارة الاستتتتتثممارات  د. محمتتتتتد قطتتتتتر ص 1)
  قرجث سابق .79السعودا ص 

قيمتة و دة استثممارية   قليتون و ت  تقسيمه طو و دات قثساوية( وقماا ذل  :قيمة المشرو  للصندوق قليون دينار   وملا 2)
 . لاف دينارآجدولأ + نوقات اسثخراج الموامقات بمبلا عشرة  الو دة دينار وا د   هناب قصاري" دراسة

  دة قملاً ثثاب لأل" و المشارب عند الاك  هقا يدمعويكون  يواف طو صافي قيمة الاشكاب لكل و دة عشرة ملوح 
 دقنأ .  د.ب  أل" وعشرة  1010د.ب  رسوم =   10ب + د.1000
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 رسوم الأدا :  -ج

 بة قعينة.طاامية يقثطع ا المدير طذا زادت أرد  الصندوق ع  نسراوي                
داد:  رســــوم  - د  ث و دتتتتته وهتتتت  الرستتتتوم التتتتي يتتتتدمع ا المستتتتثممر طذا قتتتتا ربتتتتا في بيتتتت الاســــبى

 الاسثممارية على الصندوق.
 

لي تا المكتبتة ع ت الماليتةق  قت اا الاستثممار في الصتناديق الاستثممارية أن الالث اقتا  ة : ملاحظ
          اقتتتات ه الالثلا تشتتتكل طلا نستتتبة اتتتايلة قتتت  الأصتتتوا المستتتثممرة مي تتتا  وستتتبا ذلتتت  أن هتتتذ

 .لقائمة الا تعدو كونها قصاري" طدارية   وه  محدودة بنسبة قعنية ق  الأصوا 
 
 صندوق وتصفيته: اجتها  ال -7

 

ذا لم يكت  لاكثثتاب  وطنشرة ا ينث   عمر الصندوق دنث اء الوكة ال قنية المحددة له في         
نتتد ذا يتتراه. وعلوقتتت التتالته نهايتتة محتتددة مإنتته يظتتل دقيتتاً  تت  يقترر قتتدير الصتتندوق طنهتتانه في 
صتوية يلة هتذه الثق   ص ىانث اء الصندوق يث  تصوية أصوله وتأدية الث اقاته  وتوزيث قا يثبق

 (1)على المسثممري  بنسبة قا يثبقى لكل قشارب ق  و دات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

______________________ 
   قرجث سابق .157  صاقنأ هند(  أدوات الاسثممار في أسواق رأح الماا د. 1) 
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 المبحث الرابع

  الصناديق
 
 الجواجب الفنية ف

 صتتوا و مصتتدار ث النظتتام الأساستت  وبيتتاقت نشتترة ابعتتد الانث تتاء قتت  دراستتة للجتتدولأ وواتت
 بتدأ المر لتةنتد ذلت  تع منشاء الصندوق الاستثممارا الموامقة دلكخي  ق  اا ات الرقابية 

 وبيان ذل  ميما يل  :  اوقا بعدهالأوو 
 

 
ً
 رحلة طرح الاكتتاب، وإجرا ات الاكتتاب: م  -أولا

علقتتتتة ت المث  جميتتتتث المستتتتثندات والبيتتتتاقيكتتتتون طتتتتر  امصتتتتدار ام تتتتور المستتتتثممري   بعتتتتر 
ايتتتتتة ريتتتتت  بدتَدمصتتتتتدار  ودعتتتتتوة المكثثبتتتتتين للاشتتتتتكاب في الصتتتتتندوق.ويثحدد لكتتتتتل طصتتتتتدار 

عملت   الواقتث الجتدها فيع  خمسة عشتر يوقتاً و  بالاكثثاب ونهايثه وعادة لا تقل مكة الاكثثا
 ه.تصل أ ياقً طو ش ر أو أكمر بحسا نوعية الصندوق وطبيعثه و جم
 : (1)وقد  ددت قوانين طنشاء الصناديق الاسثممارية دلثعليمات الثالية 

 
 الاكتتاب:  إجرا اتأ ( 

اب  وتتتود  اب في الصتتندوق لتتدلأ البنتت  أو اا تتة التتي تثلقتتى طلبتتات الاشتتك يتترا الاشتتك  -1
ا طو أقتين الأقتوا الأقواا الي يث  تلقي ا في  ساب خاص يوثت دس  الصندوق وتستل  هتذه

 الاسثممار بعد اسثكماا طجراءات طنشاء الصندوق .
وتتم  هتتذا اب في الصتتندوق علتتى النمتتوذج المعثمتتد  تتذا الغر  ويتتا أن يثيتتث  الاشتتك   -2

  قتتتتدير اله واستتتتالنمتتتتوذج استتتت  الصتتتتندوق وقيمة المبلتتتتا المطتتتترو  للاكثثتتتتاب  أو  تتتتدود رأسم
ب  تتتتا لاشتتتتكااي يريتتتتد الصندوق واستتت  أقتتتتين الاسثممار واستتتت  المشتتتتكب وعتتتتدد الو تتتتدات التتتت

 وقيمث ا  وطقراراً قوقعاً بقبوله لنظام الصندوق .
__________________________ 

( و 160 -153المتواد )  امقتاراتيو (   13-1 والقطترا  المتواد )47-41( انظر قانون طنشاء صناديق الاسثممار الكويي  المواد1)
 و قتانون ستوق رأح 3/2052ات صتناديق الاستثممار الستعودا   (  وتعليم 55-52والعما  المواد )  (104 -95الأرد  المواد) 

 .   ( 55 -52(   والولسطيني المواد )5 -1الماا المصرا   الباب الأوا )
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ا  قوقعتتاً قن تتتستل  المشتتكب طيصتالاً  نلتى البنتت  أو اا تة التتي تثلقتى طلبتتات الاشتتكاب أع -3
 قيمث ا .  و ب  ا اشك  شكاب وعدد الو دات الياس  المشكب وعنوانه وتَري  الا  يثوم

بعتد  لاشتكاب طلااول دب يظل دب الاشكاب قوثوً ا طواا المدة المحددة للاكثثاب ولا يوز ق
ا قتت  اا تتة وق الطلتتانث تتاء هتتذه المتتدة  متتإن لم تتتث  تغطيتتة جميتتث الو تتدات جتتاز لمتتدير الصتتند

 .ا الاشكاب    لي لم يثبثغطية قيمة الو دات اراثلة قالم يق  هو  ةالثمديد لوك الرقابية 
 

 (1)ب(   إجرا ات الفرا والتخصيص 

الثخصي   عملية جراءيا على قدير الصندوق أن يقوم بورز طلبات الاشكاب  وط        
ات دت طلبا زاتَري  قول دب الاشكاب وطذ  خلاا خمسة عشر يوقاً على الأكمر ق

 كل بنسبة شككينى المقن ا عل دالمطرو ة  ميجا أن يوز  قا زاالاشكاب ع  عدد الو دات 
 به . بقا اشك 

 تتدات ختتلاا قتت  الو  كمتتا يتتا أن تتترد للمشتتكب المبتتالا ال ائتتدة عتت  قيمتتة قتتاملا هصيصتته لتته
 ثلاثين يوقاً ق  تَري  انث اء طجراءات الثخصي  .

 

ه طتترو  مإنلاتتعتت  رأح المتتاا المطذا زادت قبتتالا الاكثثتتاب  : ج( حالــة ايــادة مبــالت الاكتتــاب  
ن ي يتتد رأح ألمركتت ا الحصتتوا علتتى قوامقتتة وزارة الثجتتارة والبنتت  ا ديتتوز لمتتدير الصتتندوق بعتت

  عتتدد قتتلمائتتة ألا تكتتون التت ادة أكمتتر قتت  عشتترة د  قتتاا الصتتندوق عتت  الحتتد الأقصتتى بشتتر 
 . (2)م طر  ا للاشكاب"  الو دات الي

 

 ستتعى طو تأقتتينناديق تدار بصتتوث ا الموتتارب في كمتتأ قتت  الصتتوااتتدير دلثنويتته أنلا ج تتة امصتت
   د .الثع ل تغطية كاقلة لرأح قاا الصندوق ق  قبل قاسسات قالية أخرلأ قسثعدة لذ

_______________________ 
راتي الثجارا امقا نون الشركات  وقا 47 – 46( انظر القانون الثجارا الكويي طنشاء صناديق الاسثممار المواد  1)

   قراجث سابقة .(  93،92،85)   المواد  الاتحادا
الأرد     لاستتثممار المشتتكب اصتتناديق قتتانون و   48( انظتتر القتتانون الثجتتارا الكويي طنشتتاء صتتناديق الاستتثممار المادة 2)

   قراجث سابقة .( 34(    وقانون الأوراق المالية العما   المادة )99المادة )
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 م تور  وتلجترااقبتل  لالث ام بثغطية ج ء ق  الو دات بأ المغطاة قت سواء بشكل كل  أو د
ا رأح كتتون مي تتيج تتات امصتتدار طو الحصتتوا علتتى هتتذا الثع تتد خصوصًتتا في الصتتناديق التتي 

 ةودبتأ محمتراً د  آرالماا محدداً قنذ البدايتة  وأن أا تأختأ في بتدء نشتا  الصتندوق قتد دت
 ق   يث النثائج.

طو الماسستتتة المثع تتتدة بثغطيتتتة ارة الصتتتندوق طو بيتتتث قكتتتوقت الصتتتندوق لتتتذل  تلجتتتر طد  
ا أنهتا لبيتث  أاالاكثثاب  وبشتر  أن تكتون قكتوقت هتذا الصتندوق قوجتودات مخثلطتة تقبتل 

علتتى  ا البيتتث.ويكتتون هتتذ) طجتتارة وختتدقات (وقنتتامث ) عقتتارات وستتلث (  تشتتثمل علتتى أعيتتان
ة دلثغطيتة ة المثع تدوبعتد تملت  تلت  اا ت( سميتةقتل قت  القيمتة الا)بستعر أأساح الواتيعة أا 

صتتتالح صتتتندوق للمكتتتوقت الصتتتندوق  تقتتتوم بثوكيتتتل اا تتتة المصتتتدرة ببيتتتث وتستتتويق و تتتدات ال
 ايل :تواه  وطجراءات قع ودة ومق ق العملية مطوات ومقتجرا و المكثثبين. 

 ية.يث  طبرام عقد بيث تَم ونهائ  بين ج ة امصدار والماسسة المال  -1
لاكثثتتاب صتتندوق ل_  تقتتوم الماسستتة الماليتتة بثوكيتتل شتتركة قستتثقلة عن تتا  لطتتر  و تتدات ال2

ه قاذهبتت طليت  .وهتذاالعام وتسويقه على جم ور المكثثبين بسعر قثوق عليته وهتو الستعر الاسم
ة ا تة المصتدر اذا رببتت ط:» قرارات هياة الوثولأ والرقابة لشركي الثوميق والأقين وهذا نصته 

في قوعتتد  كثثتتا بتتهيتثع تتد بثغطيتتة الاكثثتتاب  تت  لا يبقتتى قتت  امصتتدار شتت ء لم  بإيتتاد ج تتة
 صتل ميته طعطتاءعلى وجه قشرو  لا د –طبلاق الاكثثاب  مإن الطريقة الي تثبع ا الشركثان 

يتتتتة اا تتتتة المثع تتتتدة بثغط   بيتتتتث جميتتتتث أستتتت   امصتتتتدار طوهتتتت –ققابتتتتل علتتتتى ذلتتتت  الثع تتتتد 
يتة هتتاقش لت  العملالاسميتة لأست   امصتدار  ميثحقتتق قت  تالاكثثاب وذلت   قتل قت  القيمتتة 

رلمتتة يتتث   ريتتق ج تتةطربتتت للج تتة المثع تتدة دلثغطيتتة  يتتث تبيتتث الأستت   دلقيمتتة الاسميتتة عتت  
تعثتبر و   المقصتودة هتتعثتبر  توكيل ا بعمولة قعينة دعثبار أنلا قكوقته تشتثمل علتى أعيتان كمتأة

لتراببين في للو تدات اثمر ج ة امصدار بثسويق دق   وتسةالنقود والديون تَبعة بأ ققصود
ة لكيتة الماسستطتى في قالاكثثاب مإذا لم يث  بيث ش ء ق  هتذه الو تدات يبقتى اات ء بتأ المغ

 " أهت . (1)المالية المثع دة 
__________________________ 

 يق والأقين جدة . اولأ الشرعية للثوم الوث3( هياة الوثولأ والرقابة الشرعية  لشركي الثوميق والأقين  قرار 1)

 



 76 

 ( تخفيض رأس مال الإصدار: د

قتتد تقتتوم ج تتة امصتتدار بثخوتتيب رأح قتتاا امصتتدار أو الصتتندوق طو الحتتد     
  عتتتالبحتتث  التتذا تمتتت تغطيثتته قتت  طتترف جم تتور المكثثبتتتين  وهتتو قتتا ينتتا ج تتة امصتتدار

 القانون:قثع د للثغطية ميمك  هويب رأح قاا الصندوق وعلى هذا ن  
"طذا انث تتت المتتدة المحتتددة للاشتتكاب دون تغطيتتة جميتتث الو تتدات التتي م طر  تتا جتتاز لمتتدير   

 تغطيثتته التتذا ملا  يطلتتا قتت  وزارة الثجتتارة طنقتتاص رأح قتتاا الصتتندوق طو الحتتد نالصتتندوق أ
  تدات التي ميمتة الو ق  رأح الماا بشتر  ألا يقتل هتذا الحتد عت  خمستين دلمائتة قت  طجمتار ق

 . (1)طر  ا 

وكان الثخريج الوق   لل ياة الشرعية للبركتة في هتذا أنلاته : "لا قتانث شترعًا قت  أن يكتون   
نته هتو قوعتد لاق  لأرأح قاا الصندوق المطرو  للاكثثاب هو جميث قا يث  تحصيله عنتد امبت

 . (2)بدء قوعوا المواربة الذا يا ميه قعلوقية رأح الماا" 
 

أقتتتل قتتت  خمستتتين دلمائتتتة ميجتتتوز العتتتدوا عتتت  طنشتتتاء  قيمتتتة الو تتتدات أقتتتا طذا كتتتان طجمتتتار  
ت يتتد عتت  لاا متتكة أن يتترد للمشتتككين المبتتالا التتي دمعوهتتا قتتث عوائتتدها ختتلا ىالصتتندوق علتت
 . ( 3)عشرة أام 

 
 
 
 
 

__________________________ 
 45سثممار المادة ء صناديق الافي شرن طنشا 1992  لسنة 113( القانون الثجارا الكويي قرار وزارا رق  1) 

واعتتتد تنظتتتي  صتتتناديق   وانظتتتر ق1992لعتتتام  95 قتتتانون رأح المتتتاا المصرا بشتتترن ستتتوق المتتتاا رق  156وانظتتتر المتتتادة  
  الاتحتادا /د (   وامقاراتي 92ادة )الأرد    الم صناديق الاسثممار المشكبوقانون  4ب//3  رلماً :  االاسثممار السعود

 جث سابقة .(  قرا34والعما    المادة )  ( 8  وقانون الصناديق القطرا   المادة ) ( 83المادة )

 1413/1993 جدة  ةك قطبوعات دلة البر   14( ص 5( الوثاولأ الشرعية في الاقثصاد مجموعة البركة الوثولأ )2)
  . 45سثممار المادة لافي شرن طنشاء صناديق ا 1992  لسنة 113( القانون الثجارا الكويي قرار وزارا رق  3)
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 :تسجيل الوحدات : 
ً
 ثاجيا

تحثو  اا ة المصدرة للصناديق عادة بسجل للو دات يثوم  قعلوقات عت  المكثثبتين   
ة التتي المستتجل نتتذكر قن تتا: استت  وجنستتية المالتت  المستتجل للو تتدات القائمة عتتدد الو تتدات

ات  الو تتد اقتتثلاب نلك تتا كتتل قالتت  قستتجل  عنتتوان المراستتلات لكتتل قالتت  قستتجل  تَريتت 
 عرمتة اا تةبملو تدات وبأها ق  المعلوقات الأخرلأ.وتشك  لوائت الصناديق أن يث  تتداوا ا

ديل ديتتتد وتعتتتتالمصتتتدرة  تتت  تتتتتثمك  قتتت  تحويتتتل قلكيتتتتة الو تتتدة المثصتتترف مي تتتتا للمالتتت  اا
ل محتتديتتد للو تتدة التت  ااالستتجلات المحووظتتة لتتدي ا بمتتا يويتتد تغيتتأ الملكيتتة المستتجلة. ودتتل الم

اتو   تددت ذا المو المكثثا الأوا مثكون له جميث  قوقه وعليه جميتث الث اقاته.ومصتوص هت
 : (1)لوائت الصناديق قا يل 

ياته  صتتتندوق وجنستتتعلتتتى قتتتدير الصتتتندوق أن يعتتتد ستتتجلاً خاصًتتتا  سمتتتاء المشتتتككين في ال -1
 ت التتي تطتترألثغيتتأاوعنتتاوين   وعتتدد الو تتدات التتي نلكونهتتا  وتقيتتد في هتتذا الستتجل كامتتة ا

 .  واعلى البياقت ويثعين عليه طبلاغ أقين الاسثممار  ذه الثغأات أولاً 
 بتين البيتاقتبين متا و  يعثد دلبياقت المدونتة في ستجل المشتككين عنتد وجتود أا اختثلاف -2

 المدونة في الش ادات.
 ليه.عدو  هذا السجل لدلأ ج ة امصدار ولمالك  الو دات  ق امطلا   -3

يتد رئق تا وتجداتهتا وو تجدر امشارة أن عملية تسجيل قلكية الو دات الاسثممارية و و  قلوو 
و ة أ يتتتاقً طلمستتتاوليابياقتهتتا قتتت  الأعمتتتاا التتي يتتتا المحامظتتتة علتتى ستتتريث ا  وقتتتد تع تتد هتتتذه 

ل ثخصصتة في قمتقشتركات  الأقين وليد ا ة امصدار  كما أنلاه يث  الثعاقد أ يتاقً أخترلأ قتث
ق متو  الورئتءًا قت  مجالأقر ققابل عمولة ع  ا دقة. و يناذ تكتون اتواقيتة الثستجيل جت  هذا 

 الرسمية المثعلقة دمصدار أو الصندوق.
 

_________________________ 
   53طو  50ستتثممار المواد  في شتترن طنشتتاء صتتناديق الا 1992  لستتنة 113( انظتتر القتتانون الثجتتارا الكتتويي قرار وزارا رقتت  1) 

ناديق الاستثممار  الستعودا   وقواعد تنظي  صت1992لعام  95 رق   سوق رأح الماا المصرا  قانون(156)وانظر المادة  
اراتي (    وامقتت105د    المتتادة )الأر صتتناديق الاستتثممار المشتتكب د (    وقتتانون /2  مقتترة الاشتتكاب في الصتتناديق  البنتتد )

 بقة .قراجث سا  ( 58  المادة ) الولسطينيوراق المالية قانون الأ(  و 161  المادة )الاتحادا



 78 

 : المواعون أو و لا  الطرح : 
ً
  (1) ثالثا

 لاستتثممارية   تتدات الاطنلا اا تتة المنشتتاة لقصتتدار لكتت  توستتث قتت  دائتترة تتتداوا الو          
الماليتة  لماسستاتتقثصر علتى وستائل ا وطقكاقتهتا ا اصتة محستا  بتل تستثعين عتادة بتبعب ا
ية  يتتث ستتثممار لقستت ام قع تتا في تستتويق تلتت  الو تتدات ليكونتتوا وكتتلاء لطتتر  الو تتدات الا

 صتتوث اب وتستند طلي تا  تثتوو البحتث عت  التتراببين في استثممار أقتوا   في الو تدات المطرو تتة 
 وكيلة ع  اا ة المنشاة للصندوق الم ام الثالية:

 .ق الاسثمماريةاجثذاب الراببين ودعوته  للاكثثاب في و دات الصندو  -1
 شرعية وتواتيتسثوسارات العملاء  وبيان طبيعة الأوراق الماليتة وأسست ا الاامجابة ع   -2

 ري ات الصناديق الاسثممارية المطرو ة وخصائص ا الونية.
أم  كة الاكثثتتتاباءات ا اصتتتة دلاستتثممار في الأوراق الماليتتتة  ستتتواء أثنتتاء متتتتيستتأ امجتتتر  -3

 ء في ذل     تسليم   ش اداته  الاسثممارية.بعدها وطعانة العملا
ذ ثوستتتط في تنويتتتات المستتتثممري  وتلبيتتتة ا ثياجتتتاته  المخثلوتتتة  بمتتتا في ذلتتت  القثابعتتتة رببتتت  -4

لثحويتتتل  ختتتر  أوطلبتتتاته  لاستتتكداد قيمتتتة قستتتاهمث    أو لثغيأهتتتا قتتت  صتتتندوق استتتثممارا  
 قسثحقاته  الن ائية دلشكل والأسلوب الذا دددونه.

ستتتت  الكشتتتتومات اتتتتبط  ركتتتتة الاكثثتتتتادت والاستتتتكدادات التتتتي تتتتتث  عتتتت  طريق   وق -5
 صدار.والمسثندات اللازقة لذل  دلثنسيق قث امدارات المخثصة لدلأ ج ة ام

 

  ققابتل ةأجتر  لي تا هت عودصل هالاء الموزعون أو وكلاء الطر  على عمولة سنوية قثوق       
علتتى  وهتت ُ تحملاتتلُ  .الو تتدات بنستتبة قتت  صتتافي قيمتتة وتقتتدر عتتادةً  الوكالتتة قيتتاق   بمثطلبتتات 

 الصندوق دعثبارها ق  المصاري" المثعلقة دمصدار .
  : تعي ا  مدير  استثمار : 

ً
 رابعا

صتتتلا يات كاقتتتل التثمثتتتث ج تتتة امصتتتدار )أو شتتتركة امدارة أو قتتتدير الصتتتندوق( ب          
ة الاكثثتاب جتا وثيقتالمشتاركون بمو  والسلطات مدارة وتوظي" وتوجيه المتاا التذا يستاه  بته

م  تثقيتد بمتا  راف. م تالمبرقة ولوائت الصندوق وأنظمة امدارة المعثمدة ق  قبتل ج تات امشت
 رسمه ق  أهداف وسياسات اسثممارية في الورئق الرسمية للصندوق.

_________________________________ 
  قرجث سابق .40  خوجة ص ( الصناديق الاسثممارية امسلاقية د. ع  الدي1)
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جته في و ى أكمل وعلى ج ة امصدار أن تبذا أقصى ج دها مدارة اسثممارات الصندوق عل
 ق. اوء ققثويات الم نة لثحقيق عوائد مج ية لصالح المشككين في الصندو 

ونظراً  ن ج ة امصدار ه  الموتارب مثكتون قستاولة قستاولية اا تة المحكمتة الحريصتة   
جستتي   أو خطتتر أا خستتارة قتتالم تكتت  ا ستتارة  قشتتاة عتت  توتتريط أو تعتتد   توتتموعندئتتذ لا

 .  اوالمرجث في ذل  لأهل ا برة في هذا ا ا
  واادير دلثنويه أنلا الصناديق  قد تشثمل على نشاطات في مجالات قثعتددة ولا يشتك   

ت  قاسستتتافي ج تتتة امصتتتدار أن تكتتتون قثخصصتتتة في جميتتتث ا تتتالات  لتتتذل  قتتتد تع تتتد طو
قتتارات  أو الأستت    أو في في مجتتاا الع -متتاا علتتى ستتبيل الم -قثخصصتتة للقيتتام دلاستتثممار 

اا نتتة  أو في مجتتميتتة قعيعمليتتات الثتترجأ  أو في الاستتثممار في قطتتا  بذاتتته  أو في قنطقتتة جغرا
ناديق في الصتتتت تجتتتارا أو صتتتتناع  محتتتتدد  أو زراعتتت  أو بتتتتأ ذلتتتت  قتتت  ا تتتتالات على أن يتتتتث 

ظتتتتتورات رد والمحمارية امستتتتتلاقية  الاستتتتتثممار ومتتتتتق الوتتتتتوابط الشتتتتترعية وتحاشتتتتت   التتتتتالاستتتتتثم
ارة جت ء صصتة بإدقثخ ةعادة  يث تقوم ج ة امصدار  ن تع تد ا ت اقا ير الشرعية وهذا 

 مدارة )ج تةشتركة ا ق  هذه الأقواا في الغر  المرخ   ا به  ويث  ذلت  بموجتا تعاقتد بتين
تتبرم بتين  متق عقتودثخصصة وتسمى ) قدير الاستثممار( ويتث  ذلت  و امصدار( وتل  اا ة الم

 ظتتام الأساستت في الن الطتترمين تحتتدد  قتتوق والث اقتتات كتتل قن ما.وهتتذا أقتتر عتتادة ُ يتتن ُّ عليتته
في  راستتتثمما قتتتدير "يعتتتين قتتتدير الصتتتندوق (1) وقنصتتتوص عليتتته في قتتتوانين طنشتتتاء الصتتتناديق 
ستتتتكاتيجية بواتتتتث ا راهتتتتا قناستتتتبة والتتتتي تثعلتتتتقالصتتتتندوق ويع تتتتد طليتتتته القيتتتتام دلم تتتتام التتتتي ي

رلأ أيتتة ق تتام أختتلشتتراء و الاستتثممار  والمستتاعدة في تنويتتذ هتتذه الاستتكاتيجية وعمليتتات البيتتث وا
  أ.هتيع د له  ا المدير" 

 الاستتتثممار  و قتتتديرطكمتتتا تلجتتتر ج تتتة امدارة أ يتتتاقً طو تعيتتتين قسثشتتتار استتتثممار دماتتتامة 
ة مارية وطدار ت الاستثمتقديم المشورة الاسثممارية ق   يتث القطاعتاوينحصر دور المسثشار في 

 اتيجياتالأسواق الي يسثممر مي ا الصندوق  وكذل  في رس  السياسات والاسك 
__________________________ 

قاسستة النقتد  ستثممار   صناديق الاوانظر قواعد تنظي(  65 – 63)انظر المواد  113( القانون الثجارا الكويي قرار وزارا رق  1)
(   3،2المتتادة )    يق القطتتراوقتتانون الصتتناد  75هتتت ا يكل الثنظيمتت   بنتتد رنيتتاً ص 1413لعتتام  2052 /3الستتعودا قتترار وزارا 

 (   وقتتانون الأوراق الماليتتة35ادة )قتت(    وقتتانون ستتوق رأح المتتاا المصتترا 102الأرد    المتتادة ) صتتناديق الاستتثممار المشتتكبوقتتانون 
 .ةجث سابقاقر (   39 - 38)  العما    المواد
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نويتذ  كمتا عليتة في الثث ا الوالمرتبطة دلمنثجات المالية  والمحتام  الاستثممارية وذل  دون قشتارك
دقتتتة و بحاث تتتا أتحتتتاوا الصتتتناديق جتتتذب أاتتتخ  وأكتتتبر قراكتتت  المعلوقتتتات المشتتت ود  تتتا بعمتتتق 

ين ج تة ت المبرقتة بتلاتواقيتاوبالبتًا قتا هوتث ادراساتها  ودنثشتار شتبكة قكاتب تا العالميتة. هتذا 
ل شترنها قت  قبتعثماد باامدارة وقدير وقسثشار الاسثممار طو المراجعة وارورة الحصوا على 

 ج ة امشراف قبل توقيع ا والشرو  في تنويذها .
است  قتدير الصتندوق  " أن تثوم  نشرة الاكثثاب (1)ويشك  قانون طنشاء الصناديق         

 دير الصتندوق يك  قتلمبذة مخثصرة عنه وكذل  اس  قدير الاسثممار ونبذة مخثصرة عنه طذا ون
ن التتذي  ستتثممرو هتتو التتذا ستتيثوو طدارة واستتثممار أقتتواا الصتتندوق بنوستته وذل  ليكتتون الم
ن قتتتتدير   ويكتتتتو يرببتتتتون دلاكثثتتتتاب دلصتتتتندوق علتتتتى علتتتت  وقعرمتتتتة بمتتتت  ستتتتيثوو طدارة أقوا 

 بنوسته أوق  مدارةالصتندوق ستواء كتان يقتوم د ادارة واستثممار أقتواالصندوق قساولًا عت  ط
دوق ير الصتتن ويكون قتتدامشترافختلاا قتتدير استثممار ومتتق نظتام الصتتندوق وتعليمتات ج تتة 

دارة أقتتتواا ندوق بإأوقتتت  يوواتتته نمتتتل الصتتتندوق أقتتتام القوتتتاء وأقام الغأ ويلثتتت م قتتتدير الصتتت
   قتتتتدر قتتتتا أن يتتتتومر  تتتتذا اا تتتتاز أكتتتتبرالصتتتتندوق قتتتت  ختتتتلاا ج تتتتاز يثمثتتتتث بكوتتتتاءة  ويتتتت

قتتتالك  و  شتتترافامالاستتتثقلاا في طدارة استتتثممارات الصتتتندوق   ويكتتتون قستتتاولاً تجتتتاه ج تتتة 
انون أو كتتتام القتتتنثيجتتتة مخالوتتتة نظتتتام الصتتتندوق أو أ  رالو تتتدات عتتت  أيتتتة مخالوتتتات أو أاتتترا

 ااسي . امهماااسثعماا الصلا يات المخولة له  أو نثيجة  ةطساء
ت يواتت  ورا علتتى قتتدير الصتتندوق تقتتديم تقريتتر عتت  نشتتا  الصتتندوق كتتل ثلاثتتة شتتكمتتا يتت

 رستتل الثقريتترادت ويالمركتت  المتتار للصتتندوق وأن يكتتون الثقريتتر تمتتت قراجعثتته قتت  قتتدقق الحستت
 ات لنظتتتتتام ويستتتتتمت للمشتتتتتككين امطتتتتتلا  عليتتتتته وفي  تتتتتاا وقتتتتتو  مخالوتتتتتامشرافطو ج تتتتتة 

وتة طقا المخال التدورا ميعاقتا علتى  ستا درجتة الصندوق أو القانون يكش" عن تا الثوثتيش
 ت  .وق "أ.ه أو تصوية الصندربثوجيه طنذار أو ع ا قدير الصندوق وتعيين قدير آخ

________________________ 
 66 – 64 -63ر انظر المتواد في شترن طنشتاء صتناديق الاستثمما 1992  لستنة 113( القانون الثجارا الكويي قرار وزارا رقت  1)
ن (    وقتانو 3سعودا    رنيتاً : بنتد )(   وقواعد تنظي  الصناديق ال104الأرد    )صناديق الاسثممار   قانون  92و 70  - 68 -

 راجث سابقة .ق(   7المادة ) (   والقطرا104(   وامقاراتي   المادة )37سوق رأح الماا المصرا   المادة )

wشبكة  w w . a l u k a h . n e t





 81 

 

 

 الفصل الرابع

عيةالأوراق المالية والتجارية   التقليدية وأحكامها وبدائلها الشر
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 ويشتمل على أربعة مباحث ف

 المبحث الأول  : الأوراق المالية ـ أنواعها ـ خصائصها . 

: الأوراق التجاريةـ أنواعها ـ خصائصها.   
 المبحث الثات 

عية للأوراق المالية والتجارية .   المبحث الثالث :الأحكام الشر

عية للأوراق المالية والتجارية التقليديةالمبحث الرابع   .: البدائل الشر
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 المبحث الأول
 الأوراق المالية ـ أنواعها ـ خصائصها

 
ليتتة لأستتواق المااشتترة في تعثتتبر الأوراق الماليتتة هتت  قعظتت  قكتتوقت الصتتناديق الاستتثممارية المنث

              :  لتتيقن تتا ميمتتا  بكتتل نتتو  بيتتان قتتا يثعلتتقالثقليديتتة والأوراق الماليتتة المثداولتتة نوعتتان  وطليتت  
(     الأسهم    

ً
 أولا
)
ً
 السندات   ثانيا

 : الأسهم : 
ً
 : يل ث ا ميماجمث س   وطلي  تعريو ا وبيان خصائص ا وأنواع ا وأهمي أولا

لحصتة الشتائعة وفي المصتطلت الوق ت : هتو ا (1)الس   في اللغة : النصيا  :  أ( تعريف السهم
 الش ء المشكب. في

ة شتتركة المستتاهمرها الالتتي تصتتد ةأقتتا الثعريتت" التتدارج للستت   في الأستتواق الماليتتة م تتو الوثيقتت
 قا نلكه ق  الشركة. في ققدار ق المساه   والي تممل

 
 :  (2)ب ( خصائص الأسهم

  موجودات السهم يمثل حصة شائعة( 1)
 
  صاف

 
 الية العينية والنقدية والحقوق الم الشركة ف

في  ستاواةالملكتل ست   قت  الأست    تستاوا القيمتةقيت ة  يكتا علىو  ،مة الأسـهمقي تتساوى( 2)
وية عنتتتد تتتتج الثصتتتوالثصتتويت وق في الأرد  ق وهو الحتتتلصتتتا به الحقتتوق التتتي ننح تتتا الستت  

 امملاح وكذل  الالث اقات الناشاة ع  قلكية الس  .
لكته متا دتق لما كالخارية ويُ تدلأ ويتُره ... دلطرق الثج بقابليته للتـداول السهم  يتمبا  ( 3)

 الثنازا عنه لغأه بعو  أو بغأ عو .
 

--------------- 
 طبتتراهي تن اللغة أحمتد راتتا  قعجت  قتت 1410/1990 قكثبتة لبنتتان بأوت 293( المصتبا  المنتتأ  أحمتد بتت  محمتد بتت  علت  المقتترا 1)

  461 /2،1قتتتواج  الوستتتيط طبراهي  قصتتتطو  ومجموعتتتة دار الأ  المعجتتت 1405/1985 قكثبتتتة الحيتتتاة بأوت 3/362العتتتاقل   
 . 1410/1990بأوت 

   شتركة 1971 /1391ردنيتة عمان  وزارة الأوقتاف الأ2/94( الشركات في الشريعة امستلاقية والقتانون  د. عبتد الع يت  ا يتا  2)
لمعتاقلات الماليتة المعاصترة في ا  1406/1986 ةكرقت قطابث الصوا  قكتة الم334المساهمة في النظام السعودا د. صالح المرزوق  ص 
 .1419/1999 دار النوائد بأوت 57اوء الوقه والشريعة  د. محمد رواح قلعه ج  ص
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يتون د ملا يسترا أ تد قتن   عت  بحسا قيمة الس   تكون مسئولية الشت ا  مواعة( 4) 
 الشركة طلا بمقدار أس مه الي نلك ا .

رثثتته متتإذا تتتوفي أ تتد الشتتركاء عتت  ستت   وا تتد وو ،احــد للتجزئــةعــدم قابليــة الســهم الو ( 5)
 عتتن   في ا رتتملاً قثعتتددون أصتتبحت قلكيتتة الستت   قشتتاعة بتتين الورثتتة ويا علتتي   أن يخثتتارو 

 .  اامعية العموقية للمساهمين ليباشر الحقوق المثصلة دلس   المورو 
 : ميما يل : يمبت لمال  الأس    قوقاً تثلخ   (1)حقوق مالك الأسهمج( 

 أ (  ق الحصوا على الأرد  المثحققة .
 ل ا. كة عند  القيمة الحقيقية للس   ق  قوجودات الشر  اقا يواز ب(  ق الحصوا على 

 ج(  ق الثصويت في اامعية العموقية .
 د( ق قراقبة أعماا الشركة ومحاسبث ا .

 هت(  ق أولوية الاكثثاب طذا طر ت الشركة أس ماً جديدة .
 :   2)أنوا  الأسهمد ( 

 ا يل :تنقس  الأس   طو أنوا  مخثلوة بحسا طبيعة كل نو    وبيان ذل  ميم
ـيـك  ( 1   يــدفعها الشت

ث يتتدم أنوهتتو  : مقتتد تكتتون أستت ماً نقديتتة : مــن حيــث الحصــة الــتى
 ها يقدقتتقتتن يكتتون أستت ما عينيتتة وذلتت    أوقتتد تكتتوننقداً.قيمتتة الأستت   التتي يربتتا تملك تتا 

ستتت   ألكيثتتته في  يتتتث يتتتث  تقييمتتته وتكتتتون ق شتتتريطة قبتتتوا الشتتتركة ر أو قنقتتتواقتتت  عقتتتا عينتتتاً 
  الشركة دلمبلا الذا ملا تقيي  العقار به. 

 الذي تظهر به تنقسم إت:  من حيث الشكل ( 2

 ل قلكيتة هتذهوه  الأس   الي يستجل في صتك ا است  قالك ا وتنثقت الأسهم الاسمية :   -1
 سجلات الشركة . الأس   ق  شخ   خر دلقيد في

 الأسهم لحاملها :   - 2

 ا    دمل على صكوك ا اس  صا ب ا بل يكون قالك ا ق لوه  أس   لا يسج        
--------------------------- 

  قرجث سابق.62( المعاقلات المالية المعاصرة د. محمد رواح قلعه ج  ص 1)

المعتتاقلات الماليتتة  1391/1971 دار الستتلام القاهرة .18  صيتت  ا يتتا د. عبتتد الع   قتت  قنظتتور طستتلاق   الأستت   والستتندات( 2)
 قرجتث ستابق بحو  98  ص  عمل شتركات الاستثممار د. أحمتد محيت  التدي المرجث نوسه  59المعاصرة د. محمد رواح قلعه ج   ص 

 . 1999/  1420دار اب    م  بأوت  73مق ية قعاصرة د. محمد عبد الغوار الشري" ص 
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أن  ز   اسميتة ولا يتو علتى أن تكتون جميتث الأست (1)جميث القوانين الثجاريتة العربيتة  وقد نصت
  تكون أس ماً لحاقل ا.  

  أو للأمر   - 3
 
 : السهم الإذن

ونقتتتتل  ويتتتث  تتتتداو ا وهتتتو قتتتا يستتتبق استتت  صتتتا به بعبتتتارة مذن/ أو لأقتتتر                     
 كات .قلكيث ا ع  طريق الثظ أ كما هو الحاا في الشي

 

  تعطيها لصاح ها 
 : قسم ا   تنقسم إتج( ومن حيث الحقوق التى

 أسهم عادية :    

شتاركث ا ركة قت   يتث قوه  الي تثساولأ في قيمث ا في جميث  قوق ا وعلاقاتها قث الشت      
  في اامعية العموقية والثصويت والأرد  و قوق ا عند تصوية الشركة.

  (: 2)( أسهم ممتااة 2

شتركة قتد وذلت  لأن ال ديتة تا الأست   العا ثوه  الأست   التي هتث  بمت اا لا تثمثت           
 ستتت   القدنتتتةا الأ تتت ثتربتتتا في زادة رأح قا تتتا مثعط  الأستتت   ااديتتتدة اقثيتتتازات لا تثمثتتت

لأرد  كتترن اوا علتتى اام تتور للاكثثتتاب  تتا وق  هتتذه المتت اا  تتق الأولويتتة في الحصتت لكبيتتا
رد  ز  دقت  الأث تا وتو مثازة بحصة في الربت لاتقل عت  خمستة دلمائتة قت  قيمهث  الأس   الم

خسترت   كة أمت الشتر على الأس   جميعتاً دلثستاوا أو استثيواء مائتدة ستنوية ربثة ستواء ربحت
ة بتين ستائر أا قستم وقن ا  ق اسثعادة قيمة الأس   بكاقل ا عند تصتوية الشتركة قبتل طجتراء

وقيتتتتة   يتتتتة العمون للستتتت   الممثتتتتاز أكمتتتتر قتتتت  صتتتتوت وا تتتتد في اامعالمستتتتاهمين وقن ا أن يكتتتت
ركة عنتتد دات الشتتوالأست   بنوعي تتا قابلتة للبيتتث والشراء ولصتتا ا الست    تتق اقثستتام قوجتو 

اً ه قثعلقتتتتت ل ا وذلتتتتت  لأنلاتتتتته صتتتتتا ا  صتتتتتة في رأٍّح الماا متتتتتإذا صتتتتتويت الشتتتتتركة كتتتتتان  قتتتتت
 ه نَّاء رأح الماا .بموجوداتها لأنلا 

--------------------------- 
   147  الأرد    قتتادة   99  قتتادة  القتتانون الثجتتارا الكتتويي   154  قتتادة  الاتحتتادا : امقتتاراتي القتتوانين العربيتتة للشتتركات (1)

في الشتريعة والقانون د.عبتد الع يت    وانظتر  الشتركات48  اليمني  قتادة 29 العراق   قادة 97السورا   قادة   132اللبنا    قادة 
 .قراجث سابقة .73مق ية قعاصرة د. محمد عبد الغوار الشري" ص  وبحو  2/96  يا  ا
. دبإشتراف     مجموعتة قت  العلمتاء   الموستوعة العربيتة الميسترةالمرجتث نوسته   2/100 للخيتا   الشركات في الشتريعة والقانون  ( 2)

ص   متتد رواح قلعتته جتت   لات الماليتتة المعاصتترة د. مح  المعتتاق1983/  1403  دار الن وتتة بأوت 1/1026محمتتد شتتويق بتتردا  
  قرجث سابق . 60
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 :  (1)( الأهمية الاقتصادية للأسهم5

 بتأ قت  ختلااأسمتاا كر خلاا الأس   بقدرة جيدة على جمث   الاسثممار ق ةتمثاز صيغ        
 قساهمات صغار المدخري  الذي  لانك     الاسثممار قباشرة.

ن ديتتون د  يتتث يعلمتتون أنيتتة تممتتل المستتاولية المحتتدودة  تتامً ا لتتدلأ الأمتتراوقتت  ج تتة ر        
ستثممار لنتو  قت  الا هذا االشركة وخسائرها لا نك  أن تمثد طو أقوا   ا اصة  مالمخاطرة في

 محدودة وقسيطر علي ا. –دلنسبة للورد  –
جيتتد  –نستتبة للأمتتراد دل –وقتت  ج تتة رلمتتة تتتادا قيتت ة الثتتداوا طو جعتتل الاستتثممار         
بتتتة في الرب   ( رتتتا يعتتتلة)أا نكتتت  تنويوتتته في أا وقتتتت دون تحمتتتل خستتتائر كبتتتأ  الستتتيولة

 الشركة المساهمة قثووقة على صيا الاسثممار الأخرلأ.المشاركة في 
 

كة الأسهمواادير دلملا ظة أنلا   ركة ولكن اعلى طبيعة نشا  الشيعثمد   موجودات ات
 فيما يل   لا تخرج عن أن تكون 

 : مكوجاتها هو الم  ا 
لمملوكتتتتة  تتتتا اأدوات امنثتتتتاج قمتتتتل قبتتتت  الشتتتتركة وأررتهتتتتا والأج تتتت ة المكثبيتتتتة و  أ( أعيــــان: )

 والسيارات والمخ ون ق  البوائث والمواد وقا طو ذل .
 .صارفالنقد في صناديق الشركة والحسادت ااارية في الم ب( جقود: )
و أات ديتت   كوقيتتة بيتتث الستتلث وا تتدقات دلأجتتل أو ستتند تكتتون قتجتتة عتت   :  ج( ديــون)

 خاصة أو بأ ذل  ق  الديون المسثحقة للغأ.
قتتتد تمثلتتت  الشتتتركات  قاديتتتة قمتتتل أستتت   الشتتتركات الأختتترلأ طذد( موجـــودات أخـــرى: )

  الثجتتارا متتل الاستتقأستت مًا لشتتركات أختترلأ علتتى ستتبيل استتثممار أقوا تتا الوائوتتة  أو قعنويتتة 
 .الخ  والطبث والثرلي" والنشر... و قوق الاخكا 

 
 
 

______________________ 
 جتتتتدة 1/197 ق  التتتتدور( الأستتتت   الاعثياديتتتتة د. محمتتتتد علتتتت  القتتتترا  بحتتتتث قدقتتتته للتتتتدورة الستتتتابعة مجلة مجمتتتتث الوقتتتته امستتتتلا1)

1412/1992 
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كة( أما بالنسبة ل6  : المساهمة  تقويم موجودات الشت

  واقتتتتث مالتتتذا دصتتتتل قتتتفي قوجتتتودات الشتتتتركة.   صتتتة قشتتتتاعةنمتتتتل  الستتت   نظتتتراً لكتتتتون 
 : (1)  نها ميما يلبيا  وةالثعاقلات في الأسواق المالية أنلاه يصبت  ذه الموجودات قي  مخثل

 أا القيمة الي دمعت لاقثلاكه ابثداءً . أ ( القيمة الاسمية : 
 

شتتركة لوهتت  النصتتيا التتذا يستتثحقه الستت   قتت  صتتافي أقتتواا ا ب ( القيمـة الحقيقيــة : 
لتى و وسمعتة معا تات ونَّتق  قنقو ا وعقارها وتقاح بنتاءً علتى تمكن تا في الستوق وتحقيق تا لنج

اترهتا تستجل في دم مإنهتا ردينتاتمثل  عمارة وكانت قد اشكتها بمليون  سبيل المماا الشركة الي
 القيمة. اعاف تل ترتوث في المم  السوق  لثصل أ قد بعد عدة سنواتلك   ذه القيمة. و 

  

ا ة وطقبتاوه  قيمة الأس   عند عرا ا للبيث وذل   ستا الرببت ج( القيمة السوقية : 
يتث تمتر  لماليتة اعنته  وهتذا يثوتاوت بحستا ظتروف الأستواق  مالناح على الشراء أو ام جا

 الأسواق بوكات رواج وأ ياقً مكات كساد .
 

 قتل     تبتا و طصتدار أستتلجر الشركات في كمأ قت  الأ يتان ط د ( القيمة الإصدارية : 
لستوق  قريتا االستعر  ق  قيمث تا الاسميتة كترن تكتون قيمتة الست   الاسميتة أربتث دقنتأ ويكتون

ثتتتة دقنتتتأ قيمتتتة ثلاقتتت  ذلتتت  وتحثتتتاج الشتتتركة طو زادة رأح المتتتاا   مثصتتتدر الشتتتركة الستتت   ب
 وذل  للكبيا بشراء الأس   ل ادة رأح قاا الشركة .

 

نشتتتاطاتها لشتتتركة و انتتته للمستتتثممر الحتتتق في  الثعتتترف علتتتى نتتتو  قوجتتتودات وااتتتدير دلثنويتتته  
ت محرقتتتة تعتتتاقلا وبتتتذل  يستتتثطيث المستتتثممر تحديتتتد قوقوتتته قتتت  الشتتتركة طذا كتتتان قتتت  نشتتتاطاتها

تعطيتته لشتتركة  و ا اقتتل الستت   هتتو شتتري  في أقتتواا ليثعاقتتل قع تتا علتتى بصتتأة  وذلتت  لأنلا 
  سادتهالشركة و ا   مله امطلا  على دماتر القوانين في جميث الدوا كاقل  قوق المال

 

___________________________ 
 الشتركات في الشتريعة 157 ص  عمتل شتركات الاستثممار د. أحمتد محيت  التدي 60( المعاقلات المالية المعاصترة د  قلعته جت   ص 1)

يتة قعاصترة د. محمتد عبتد الغوتار  بحتو  مق   356 شركة المساهمة د. صالح المرزوقت   ص   212ص   والقانون د. عبد الع ي  ا يا
لوق يتتتة ا اقستتتة بيت ا النتتتدوة 97 قراجتتتث ستتتابقة بحث المثتتتاجرة  ستتت   الشتتتركات د . أحمتتتد الحجتتت  الكتتتردا ص 75الشتتتري"  ص 

 .1998/  1419الثمويل الكويي 
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وهتتذا  اا ونشتتاطاتهوجوداتهتتوطدارة الشتتركة قل قتتة دمجابتتة عتت  كامتتة أستتالثه  وقن تتا قتتا يثعلتتق بم 
ذلتت     و  لعمليتتةالنا يتتة الأقتتر وطن كتتان ركنتًتا قتت  النا يتتة القانونيتتة لكنتته لتتيد قثيستترًا قتت  ا

 : (1)لمايل  
بة نست لاثلكتون طأن أكمتر المستاهمين لا ن والغالا لصعوبة ذلك على المستثمر الصغير، ( )أ

لانثقتاا لي" اكتااايلة ق  الأس   مالحصتوا علتى المعلوقتات يثوتم  تكتالي" قثعتددة قمتل ت
 والاتصاا... طاامة طو الوقت.

رة قستثمرة بتل تثغتأ بصتو  ،أوضاع الشركات وموجوداتها ونشاطاتها ليست جامادة ( لأن  )ب
 ة. الصعوبينّ  و أقر ببحيث يقثو  الثحقق ق  المعلوقات دوام امطلا  على ورئق الشركة وه

 
رد  ستتتنوية و ستتتاب الأقي انياتهتتتا ال وتلتتت م قتتتوانين التتتدوا الشتتتركات المستتتاهمة بنشتتتر         

ثوتتم  هتتذه جت أن توا ستتائر وتقتتديم تقريتتر ستتنوا عتت  نشتتاط ا طو جمعيث تتا العموقيتتة والأر 
 الورئق قعلوقات طاامية ع  قوجودات الشركة ونشاط ا.

 
كة المساهمة تكوين (7  :  (2) الشت

ة ريتتق اخثمتتار الوكتتر   طتكتتوي  الشتتركة المستتاهمة عتت -في أكمتتر قتتوانين التتدوا  -يتتث           
  التتذا الأساستت لتتدلأ عتتدد قتت  المستتثممري  يسمون"الماسستتين" يكثبتتون بيتتن   قستتودة النظتتام

ختتتي  قتتت  لتتتى الك ثم يستتتعون طو الحصتتتوا ع دتتتدد نشتتتا  الشتتتركة ونطاق تتتا ورأسما تتتا وقتتتدتها
صتتتارف   أ تتتد الم   وذلتتت  بعتتتد طيتتتدا  جتتت ء قتتت  قيمتتتة الأستتت    فياا تتتات المعنيتتتة بإنشتتتائ ا 

 ت المطلوبتتتة مجتتتراءاصتتتوا علتتتى شتتت ادة قتتت  البنتتت   بتتتذل    وقتتت  ثملا يتتتث  القيتتتام  ببقيتتتة اوالح
متتإذا م  ام تتور طتتر  أستت م ا للاكثثتتاب  أا عراتت ا للبيتتث علتتى الثقتتوم الشتتركة بعتتد ذلتت  ب

متتر أو أك -ق تتا كوتت  لقياأا بيتتث قتت  أستت م ا قتتا ي -الاكثثتتاب دلحتتد الأد  المطلتتوب قانوني تتا 
 ل الن ائ   ا كشركة قساهمة.قنه م الثسجي

 
_________________________ 

  جتتتتدة          203 /1ا متتتتث   ( الأستتتت   العاديتتتتة د. محمتتتتد علتتتت  القرا بحتتتتث ققتتتتدم  متتتتث الوقتتتته امستتتتلاق  التتتتدور الثاستتتتث  مجلتتتتة1)
1415/1995  

   البحث المقدم للمجمث نوسه .1/205( الأس   العادية د. محمد عل  القرا  2)
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 إصدار الأسهم: (  8

متو  مج  ويكتون لكل س   قيمة اسمية تكثا عليه وه  تعادا  صة ق  رأح المتاا"         
قت  ين قدم للمكثثبتلعام وتالقي  الاسمية هو رأح الماا المصر  به. ثم تطر  الأس   للاكثثاب ا

وتنشتر ا  اسستين  تشترو  امصتدار وأهتداف الشتركة وقتدتها ونشتاطاتها والمخلاا نشرة تبتين 
  بشكل قل م قانوقً.شرو  امصدار في الصح" 

ني أن ة م ت  لا تعتيتة أهميتأبمجرد انث اء عملية الاكثثتاب لا يعتود للقيمتة الاسميتة للست   و      
ا ج تة م  ولا أن أ  الأاالمسثممر نل  رأسماا قستاوٍّ  تا  ولا أن المبلتا يستثحق لته في يتوم قت

 توم  شراء الس   بثل  القيمة.
ربمتا يصتل و لاسميتة اعر الس   يثحدد في السوق  وهو ربما يصل طو أاعاف تل  القيمة طن س

علي تتتتا  لمكتبتتتةا  وهتتتتذا يثعلتتتق بنشتتتا  الشتتتتركة وسمعث تتتا والتتتتديون طو جتتت ء بستتتيط قن تتتتا مقتتتط
 وتوايت ذل  ميما يل :

 

 :يفبيانها فيما يلالعوامل المؤثرة على السعر (  9
 

دلأ ذلت  أيتة المطلوبتة اد المعرو  ق  أس   شركة ع  الكمالعر  والطلا  مإذا ز  قولأ  أ()
 طو اتجاه أسعارها طو الا وا  والعكد صحيت.

 

شتركة  لمستثممرون أناب( المرك  المار للشركة  مالثوقعات تاثر على اتجاه الأسعار مإذا توقث )
   ذلت  ععلتى يتدمأو أن أست م ا سثصتبت ذات ستعر أ  قا سثحقق أردً ا أعلتى في المستثقبل

 طو زادة الطلا وبالبًا قا يادا طو ارتوا  الأسعار.
 

ت تلتتت  ج( وقتتت  الأواتتتا  التتتي تتتتاثر علتتتى ستتتعر الأستتت   كمتتترة ديتتتون الشتتتركة طذ كلمتتتا زاد)
وتتتا  ثم طو ا  وقتتت  لاً التتتديون توقتتتث المستتتثممرون تتتتدنيًا في قتتتدرتها علتتتى تحقيتتتق الأرد  قستتتثقب

 أسعار أس م ا.
 لشركة وللبلاد بصوة عاقة.اية للقطا  الذا تعمل ميه د( الحالة الاقثصاد) 

 

 .  (1)هتأ. "  مرص الاسثممار الأخرلأقهت( العائد المثوقث )
____________________________ 

 قرجث سابق . 211ت 1/207ث  ( الأس   العادية د. محمد عل  القرا بحث ققدم  مث الوقه امسلاق  الثاسث  مجلة ا م1) 
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ً
 (1) : السنداتثاجيا

طويتتتتتل  قراتتتتتاً  نمتتتتتلالشتتتتتركات للثتتتتتداوا تصتتتتتدره  ةقابلتتتتت الستتتتتند وثيقتتتتتة تعـــــريف الســــــند:   أ (
بثتة تتادا موائتد ر ويختوا قالكته الحصتوا علتى ويعقد عادة ع  طريق الاكثثتاب العتام  الأجل
 علتتى المساهمين موتتلاً عتت  استتثيواء قيمتتة الستتند عنتتد  لتتوا الأجل أوعنتتد توزيتتث الأرد  قبتتل
الستتندات بممابتتة اتوتتاق  وتعد الثصتتويت صتتا ا الستتندل يوتتاً. ولتتيدأ وية قبتتل الأستت  الثصتت

  بعتتب توتتاق رهتتوقد يثوتتم  الا لققتترا  بوائتتدة بتتين ج تتة امصتتدار وبتتين قتت  نلتت  الستتند
 . لسداداماقً ل الأصوا المابثة

 

 ب(  أجواع السندات : 
 

 : )أذوجات الخزينة(سندات الحكومة  -1
 

تحصتتتل علي تتتا الحكوقتتتة وهتتت  تممتتتل قديونيتتتة الحكوقتتتة  قتتترو  در ققابتتتلوهتتت  ورئتتتق تصتتت      
يتتتل ا هتتتو طو قتتتللمقتتتر  أو صتتتا ا الستتتند  و تتتا أنتتتوا . ممن تتتا قتتتا هتتتو قصتتتأ الأجتتتل وقن تتتا 

صتت  امصتتدار م بتتا  عنتتديالأجتتل. وقن تتا قتتا يتتوز  موائتتد دوريتتة  وقن تتا قتتا لا يتتوز  موائتتد وطنَّتتا 
 وا دلبيث.وه  في العادة قابلة للثدا يعادا الووائد

مع ا عتاقلان همتا: ققتدار الوائتدة التي تلثت م الحكوقتة بتد الستوق وأه  قا ياثر على ستعرها في 
وتَريتتتت   د الستتتتائد في الستتتتوق  طاتتتتامة طو القيمتتتتة الاسميتتتتة للستتتتن في الستتتتند  وستتتتعر الوائتتتتدة

 اسثحقاقه.
  تطلق عل السندات : 

 الألفاظ التى

ستتندات الحكوقتتة  وقن تتا قتتا يستتمى  ا يستتمىاء قثعتتددة. ممن تتا قتتأسمتت لستتنداتا وتثختتذ هتتذه
أو ستتتتتتندات الحكوقتتتتتتات المحليتتتتتتة  بستتتتتتندات البلتتتتتتدات أذوقت ا  ينتتتتتتة  وقن تتتتتتا قتتتتتتا يستتتتتتمى

 و سندات  وبالباً قا تطر  السندات دس  ش ادات اسثممار  أ ا اا ة المصدرة  سا
______________________________________ 

د. عبتد  دات قت  قنظتور طستلاق الأست   والستن 69تت 68 اتوء الوقته د. محمتد رواح قلعته جت  ص ( المعاقلات المالية المعاصرة في1)
  154 – 102  ص د. أحمتد محيت  التدي يتة  امستلاقية في الستوق العالم عمتل شتركات الاستثممار 53 – 50صا يا   ع ت الع ي 

    عة والقتتتانون د. عبتتتد الع يتتت  ا يتتتا           ات في الشتتتري  الشتتترك38 –   ص 31قنتتتأ هنتتتدا في أستتتواق رأح المتتتاا د.  أدوات الاستتتثممار
يتتة المعاصترة د. محمتتد عممتتان  قراجتتث ستابقة المعاقلات المال69تت66  بحتو  مق يتتة قعاصترة د. محمتتد عبتد الغوتتار الشتتري" ص 2/102

ر الن وتتتتتتتتتة ا  د314 الموستتتتتتتتتوعة الاقثصادية راشتتتتتتتتتد التتتتتتتتتبراوا ص 1416/1996 الأردن دار النوائد عمتتتتتتتتتان 176شتتتتتتتتتبأ ص 
 .1971/ 1391العربية القاهرة 
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 لية:ا الثالأشكاويكون امعلان ع  عوائدها   د ا   أو ش ادات الادخاررالاسثمما
ايـــدة : شــهادا -أ وهتتت  الشتتت ادات التتتي يبقتتتى المتتتاا مي تتتا لتتتدلأ  ت اســـتثمار ذات ط يعـــة مبى 

لوائتدة    وا لمتااالمصرف لمدة طويلة تصل طو عشر سنوات وتكون ال ادة تصاعدية على ا
 يصبت أصل الماا بعد سنوات أاعاماً را دمعه صا ا الش ادة .

 ب( شهادات استثمار ذات عائد جار بفوائد سنوية . 
ايدة   ويجري عليها اليانصيب ج( شهادات استثمار ذات قيمة مبى 

 ) طعطاء جوائ  لحملة الش ادات( 
 الستتتتثة بعائتتتتد ثم شتتتت ر الأووكتتتترن تكتتتتون في الستتتتثة الأ،د ( الشــــهادة ذات العائــــد المتغــــبا 

 .الأش ر الثالية بم اا أخرلأ   ثم بعد ذل  تنقلا سنداته طو أس    
ا تات كبيتا الوهكذا يبثكتر قروجتوا الستندات  توام   ستاليا قثجتددة وقثنوعتة وعديتدة 
كة قتتا   جتت اً لوتتلققبتتاا علتتى شتتراء الستتندات  وذلتت  قتتد يكتتون لثتتومأ ستتيولة قاليتتة تستتد ع

دات  لمصتدرة للستنااا تة  لسياسة قالية يراها البن  المركت ا   أو للثوستث في نشتاطات أوتلبيةً 
 أو نحو ذل  .

 سندات الشت ات:  -2

    النتاحتحصل علي ا ق رو ق ققابل بإصدار سندات تسمت القوانين عادة للشركات       
 بأ ذل . و  لقر ا وأجل و ا أنوا  عديدة  سا طريقة دمث الووائد

 لستتند  وتعتتبره صتا ا اتثستت   نهتتا ورئتق تممتتل قديونيتة الشتتركة تجتتا بجميتتث أنواع تا اتالستندو 
ليته في المكتبتة ع  والووائدعنتد استثحقاقه القيمتة الاسميتة للستند ع  الث ام الشركة المدينتة بتدمث

 ة.سندات الحكوق ث قملوكمأاً قا يدع  القر  بره  أو امان. ويث  تداو ا دلبي قواعيدها
 

 للحقوق الناشئة السندات  سموتنق
ً
 :يى أنواع يمكن إيجازها في مايلعنها إل تبعا

 

للثشتجيث قتث  قيمث تا الأصتلية لسندات الي هوب عند شرائ ا عت ا وه  العلاوة: سند   -1
 .ثه وطنهائهأا عند تصوي  الاسث لاب دمث قيمث ا عند

تحتدد لته مائتدة ربثتة  قتث لتذا يصتدر بقيمتة اسميتة و ا لستندا وهتذا: سند النصـبب بفائـدة  -2
ج يلتة.  قكامترة  تاطجراء القرعة كل عام مخراج عتدد قت  الستندات تتدمث لأصتحا ا قتث قيمث

قتد  اليانصتيا الي تسث ل  بدون مائدة  وهذا النتو  قت  أنتوا  وتجرلأ قرعة لثعيين السندات
 قنعثه بعب القوانين.
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 .دلقرعة ا به قيمثه طن لم يو وهو السند الذا يسكد ص :  ائدةف بدون سند النصيب  -3
المصتدرة لته اتماقً عينيتاً  الماسستة وهو السند الذا تقك  الشتركة أو :  السند المضمون  -4

 للوماء به.
عنتد  مثته الاسميتةهو السند ذو الاسثحقاق المابت الصتادر التذا تترد قي :  السند العادي   -5

 اسث لاكه.
أس   قت   تعط  الحق لصا ب ا بطلا تحويل ا طوو  : السندات القابلة للتحول إلى أسـهم  -6

 .ربا ذل .
ليتتتتة لأوراق المات وهتتتت  اوااتتتتدير دلثنويتتتته هنتتتتا أنلاتتتته ثمتتتتة بتتتتدائل شتتتترعية  تتتتذه الستتتتندا         

ستتثممارية وجتترت الماسستتات الا  ةجتتار طأو   قوتتاربة أو قشتتاركة امستتلاقية وتقتتوم علتتى أستتاح
قتتتت   بقة المستتتتثخدقةالربويتتتتة الستتتتا الستتتتندات لثميي هتتتتا عتتتت "  صتتتتكوب" امستتتتلاقية بثستتتتميث ا

   ةهذه الأطرو  سادح ق ولتي بيانها في الوصل ال الماسسات بأ الملث قة دلأ كام الشرعية
 ج( خصائص السندات: 

 للسند خصائ  ري ة له وه  :
ـكـة 1  عــل الشت

ً
اقتتل  متتإذا أملستتت الشتتركة ستتقط أجتتل التتدي  واشتتكب _ يمثــل الســند دينــا

 الدائنين السند قث دق 
  استيفا  قيمةل -2

 
 السند عند الثصوية . قبل الس   .   حامل السند حق الأولوية ف

  حامل ال -3
 
 سواء ربحت الشركة أم خسرت . سند فائدة ثابتةيستوف

ط حامل السند نسبة مئويـةيجو  -4 قُّ لته قستاهماً لأنلاته لادت في الأرد  ولا يعثتبر ا أن يشبى
 .الثدخل في طدارة الشركة 

  الجمعيــــــة العموميــــــة للمســــــاهم ا   شلا يشــــــبى  -5
 
للجمعيتتتتتتة  زولا يتتتتتتو  حامــــــل الســــــند ف

 العموقية أن تعدّ ا الثعاقد ولا أن تغأ قيعاد اسثحقاق الووائد .
 للتداول  السهم .   -6

ً
 يكون السند قابلا

كـةيحـق لحامـل الســند المطالبـة ب شـه  -7 طذا توقوتت عتت  دمتث التتدي  قتتث  ار إفــلاس الشت
 في قوعد الوماء المحدلاد .مائدته 
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 المبحث الثان

 الأوراق التجارية ـ أجواعها ـ خصائصها
 :  (1)الأوراق  التجارية 

طليتتتت  ان الثجتتتتارا  و تعثتتتتبر الأوراق الثجاريتتتتة في ققدقتتتتة الوستتتتائل القانونيتتتتة للائثمتتتت         
  ا . توايت  قيقث ا وتعريو ا وخصائص ا ووظائو ا وأنواع ا  و ك  الثعاقل

 

 أ( حقيقة  الأوراق التجارية: 

ارا آختتتتر تجتتتت ملثتتتت اأو ا ه  ورئتتتتق تممتتتتل قديونيتتتتة نشتتتترت عتتتت  بيتتتتثالأوراق الثجاريتتتتة:         
مث  وتستثحق التدطريق الثظ تأ تممتل  قتاً نقداً وه  صكوب ربثة قابلة للثداوا بالومان  نحو

ء بتتدلاً قتت  للومتتا اةبمجتترد امطتتلا  علي تتا أو بعتتد أجتتل قصتتأ ويرا العتترف علتتى قبو تتا كتترد
 هطليتت وكيتتل المظ تتريتته أو تالنقتتود  ونكتت  نقتتل قلكيتتة الورقتتة الثجاريتتة قتت  المظ تتر طو المظ تتر طل

عين وقتتد قاً دستت  رهن تتا لتتدلأ المظ تتر طليه وقتتد يكتتون الثظ أ مخصصتت بقتتبب قيمتتة الورقتتة أو
 يكون على بيا  دون ذكر اس  قعين.

 ب( تعريفها  : 

لتتتى  تتتق عثوب ومتتتق شتتتكل  تتتدده الثشتتتريث أو العتتترف  يتتترد الورقتتتة الثجاريتتتة هتتت  صتتت  قك
جتتتترد بم وشخصتتتت  قواتتتتوعه دمتتتتث قبلتتتتا قعتتتتين قتتتت  النقتتتتود يستتتتثحق الأداء في أجتتتتل قصتتتتأ أ

 داة للوماء أثعماله امطلا  وقابل للثداوا دلطرق الثجارية وجرلأ العرف الثجارا على اس
 ج( خصائصها: 

 عين ق  النقود .  ص  نمل  قاً شخصياً قواوعه دمث قبلا قه  - 1
 ابلة للثداوا دلطرق الثجارية كالثظ أ .ق -2
 مل  قاً يسثحق الأداء بعد أجل قصأ أو بمجر امطلا  علي ا تم -3
 تقبل في أداء الالث اقات والوماء دلديون  -4

______________ 
  120طو  كمتاا طته ص ثجارية قص الأوراق ال1392/1972 دار المعرمة القاهرة 290الموسوعة المقامية  سين سعيد  ص  (1)

ن وتتتتتتتتة العربيتتتتتتتتة    دار ال6الأوراق الثجاريتتتتتتتتة د. محمتتتتتتتتد  ستتتتتتتتني عبتتتتتتتتاح ص 1417/1997 امستتتتتتتتكندريةدار اااقعتتتتتتتتة ااديدة 
انون   قت1397/1977  قاسستة الرستالة بأوت 42 قعج  المصطلحات الثجاريتة الوتني  اليتل قستطو ص 1391/1971القاهرة 

 .185 ص1993لعام  18تحادا رق  الا اتيالمعاقلات الثجارية امقار 
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 :  (1)تقوم الأوراق الثجارية دلوظائ" الثالية  د( وظائفها :  
 قداً عت  طريتقن   قه الأوراق الثجارية أداة وماء للديون ميسثطيث الدائ   ا أن يقثو -1

 خصم ا لدلأ البن  .
متتتة بقي لتتتةتتتتادا عمتتتل الائثمان ميستتتثطيث الثتتتاجر أن يستتتحا بوتتتاعة قتتت  تَجتتتر اام  -2

 الورقة الثجارية الي واع ا عنده .

 الأوراق الثجارية تقلل ق  اسثعماا النقود وهذا دد ق  الثوخ  . -3

 ه الأوراق الثجارية توست للمدي  الاسثوادة ق  الأجل الذا  صل علي -4

 هـ  ( أنواعها  : 
وفيماا   (2)شيك  ال، و  الإذنيتقتصر الأوراق التجارية  على الكمبيالة ، و السند               

 يلي بيان لكل نوع :
 

 (:  Bill of Exchange)  لةالكمبيا -1

نتته كف مي تتا  اجتتل  ويعتتهتت  عبتتارة عتت  وثيقتتة يكثب تتا المشتتكا للبتتائث في بيتتث قالكمبيالتتة      
 وجا في ذقثه ثم  المبيث  وأنه يلث م  دائه في تَري  آجل. 

لثعاقتل االنقتود في  وم ققتامثقاا دلطرق الثجارية يقتويعرم ا أهل القانون  نها " ص  قابل للان
 ويرد على قبلا قعين يسثحق الدمث عادة بعد أجل قصأ"

التي  ات الأساستيةالمعلوقتوتحدد القوانين المنظمة لثداوا الأوراق الثجارية شتكل هتذه الورقتة و 
هتتتتذه   وتعثبريتتتتا أن تتتتتدون مي تتتتا  قمتتتتل قبلتتتتا التتتتدي  وتَريتتتت  الاستتتتثحقاق وتوقيتتتتث المتتتتدي 

 الشكليات ق مة لثومر الحماية القانونية للورقة الثجارية. 
 : (3)والكمبيالة تثوم   ثلاثة أطراف  

أو نتد امطتلا  لنقتود عاالأوا : السا ا : وهو الذا يصدر أقراً لغأه بدمث قبلا قعينلا قت  
 في تَري  قعينلا لشخ  رلث .

______________________________ 
 . 1398/1978  لا سورا 12ثجارية محمود دبل  ص ( الأوراق ال1)
قتتانون جنيتت"  ابتتق هتتذا المعيتتار بموجتت ونصتته" يط293( المعتتايأ الشتترعية هياة المحاستتبة والمراجعتتة للماسستتات الماليتتة امستتلاقية  ص2)

 م قرجث سابق.1931المو د للأوراق الثجارية الملا  وهو المعثمد عالمياً الصادر في عام 
المرجتتتتث 12 محمود دبلتتتت  ص قرجتتتتث ستتتتابق  الأوراق الثجاريتتتتة244قلات الماليتتتتة المعاصتتتترة  د. محمتتتتد عممتتتتان شتتتتبأ  ص (  المعتتتتا3)

                    امستتتتتتتكندرية ةي دار اااقعتتتتتتات المصر 140نوستتتتتته النقود والمصتتتتتتارف في النظتتتتتتام امستتتتتتلاق  د. عتتتتتتتوف محمتتتتتتود الكوتتتتتتراوا  ص
1407  /1997. 
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 بيالة .الملث م بدمث المبلا المعين لحاقل الكم والما  :المسحوب عليه وهو
عتتتتين في     بلتتتا الموالمالتتتث : المستتتثويد وهتتتو  اقتتتتل الكمبيالتتتة التتتذا يستتتثحق الحصتتتتوا علتتتى الم

 الوقت المحدد .
 دلا تكتا    لثقستيطدوقد كمر اسثعماا الكمبيالة في الثعاقل الثجارا بستبا انثشتار البيتث 

 قاً لكت  تمتلأعتدة قستببمجموعة ق  نَّاذج هذه الورقتة الم  ولا دثتجد صا ا محل تجارا كبأ 
 قسا  .أبياقتها ق  قبل المشكا عند شرائه بواعة يثوق على دمث ثمن ا على 

 يوتاً فيأ وطنَّا تستثعملعلى مجاا الثعاقل الثجارا مقط  رلا يقثصكما أن اسثعماا الكمبيالة 
 لمبلتتا التتذالومتتاء دالتتة يثع تتد بموجب تتا القتترو  ميطلتتا التتدائ  قتت  المتتدي  أن دتترر لتته كمبيا

 اسثدانه في أجل قعين هو أجل  لوا الدي  .
 

 : ) السند لأمر ( (1) الإذنيالسند  -2

 عنتد بلتا قعتينقهو ص  قكثوب ومق شتكل  تدده القتانون يثع تد ميته المقتك  بتدمث        
ذكراً لستعر  امذ  الطلا أو في تَري  قعين طو شخ  دلذات أو لحاقله وقد يثوم  السند

 الوائدة المسثحقة على الدي .
 

  ورقة تجارية تتضمن طرفي   : 
 والسند الإذت 

 

  تاريــــخ معي   
 
 الأول : المدين الذي تعهد بدفع المبلغ المحدد ف

  : الدائن وهو حامل السند الذي يستحق المبلغ . 
 الثات 

 ويشتمل السند على البيانات التالية :

 قكثوب في قتن السند . عبارة سند مذن أو لأقر -1
 ف والحرو  تع د بأ قعلق على شر  بوماء قبلا قعين ق  النقود يكثا دلأرقام -2

 . نع ئلإددد في السند قكان الوماء واس  ق  يا الوماء له وتَري  وقكان  -3
 

  والكمبيالة : 
 والفرق بي   السند الإذت 

 

بتاً كمبيالتة بالكتون الة أطراف وتأن السند امذ  يثوم  طرمين أقتا الكمبيالتة مثثوتم  ثلاثت 
 المحلية. لداخليةادلمعاقلات الثجارية الدولية أقا السند امذ  ميثعلق دلمعاقلات 

___________________________ 
 المعتتتتاقلات الماليتتتتة 232وص  10 الأوراق الثجارية محمتتتتد  ستتتتني عبتتتتاح ص 315( الموستتتتوعة الاقثصادية راشتتتتد التتتتبراوا  ص 1)

  قراجث سابقة .147مد شبأ عممان ص المعاصرة مح
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 :  (1)( الشيك  3
خ  قعتتين أو لشتتي  لشتتهتتو وثيقتتة  يثوتتم  أقتتراً للمصتترف أن يتتدمث المبلتتا المحتترر في ا        

 مذنه أو لحاقله بمجرد امطلا  . 
 والشيك له ثلاثة أطراف : 

لمستتتثويد : ا التتتثالأوا الستتتا ا وهتتتو التتتذا يصتتتدر الشتتتي  ويوقعتتته .والمتتتا  : البنتتت    والم
 الذا سيحصل على المبلا المدون في الشي  .
 :  ويختلف الشيك عن الكم يالة فيما يل 

 

ستجل علتى ون أداة ومتاء يستثحق التدمث متوراً بغتب النظتر عت  الثتاري  المالشي  قد يك - 1
لتتتى الشتتتتي  عالتتتدمث طلا في الثتتتتاري  المستتتجل  قلا يستتتثحقتتتد يكتتتون أداة ائثمتتتتان : الشـــيك

 الدوا .   سا قوانين قعظ 
 ة .  الكمبيالفيطلا في الثاري  المسجل  قلا تسثحم   أداة ائثمان : أقا الكمبيالة 

 مذ  .اذكر الوائدة في الشي  ويوز ذكرها في الكمبيالة والسند  زلا يو  -2
في  ذلت   ك لا يشتيشك  في طصدار الشتي  وجتود رصتيد في البنت  لمت  أصتدره في  تين  -3

 طصدار الكمبيالة .

رئتتق   قيقث تتا و يتتة وهتت  فيالثتتداوا دلأوراق الثجاريتتة في الصتتناديق الاستتثممارية الثقليدويتترا 
صت  الأوراق ستمى " خديون بووائتد محتددة قستبقاً ويرا علتى هتذه الأوراق الثجاريتة عمليتة ت

عتتين قث  خصتت  يتتالثجاريتتة"  أا عنتتدقا يربتتا صتتا ا الأستت   في هتتذه الصتتناديق بيتتث أستت مه 
 ةوذل  دماتامستثحقاق مة ع  المدة الواقعة بتين تَريت  ا صت  وقوعتد الانمل مائدة ق  القي

لمتة " كستثعماا  اطو عمولة وقصاري" تحصيل ويسمى مجمو  ذل  " بستعر ا صت  " والأوو 
ا بمع  قطث .     س " لأنهلا

يمتة الست   قتقتدير  وخلاصة القوا : طنلا سعر الحس    سا المدة ياختذ بعتين الاعثبتار لتدلأ
ل  ستتواء وا الأجتتا يقتترر قالتت  الأستت    بيع تتا للحصتتوا علتتى الستتيولة النقديتتة قبتتل  لتتعنتتدق

 لدلأ البنوب أو في سوق النقد.
_______________ 

لثجارية محمود دبل    ا الأوراق 140 النقود والمصارف د. عوف الكوراوا 199عممان شبأ  محمد( المعاقلات المالية المعاصرة د. 1)
 قراجث سابقة.232جارية د. محمد  سني عباح ص   الأوراق الث12ص 
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 المبحث الثالث

عية للأوراق المالية و التجارية  :(1) الأحكام الشت
 

ع   لتداول الأوراق المالية : 
 :  الحكم الشت

ً
 أولا

 

ائها:   أ( حكم بيع الأسهم وات

  كتتتتاممقتتتتة للأقتتتتادام الستتتت   نمتتتتل  صتتتتة قشتتتتاعة في الشتتتتركة وقاداقت الشتتتتركة قوا        
ه وتمليكتت ههبثتتشتترانه و و الشتترعية قتت   يتتث أعما تتا وأنظمث تتا وجميتتث تصتترماتها مإنلا بيتتث الستت   

أه قاداقتت قتار أوبتبش  الطرق الممكنة جائ  شرعاً لدلأ عاقة الوق اء كحصتة قعلوقتة قت  ع
 يتة للست   أوة الاسم  سواء م البيث بحسا القيم زالحصة قعلوقة وه  في الس   كذل  ميجو 

 .لسوقية أو أا سعر يثوقان عليه القيمة ا
يتث صتا  قت  وه  وبولقد اتوقت أقواا الوق اء علتى جتواز بيتث جت ء قشتا  في دار كالملتث ونحت

 .   (1)صبرة قثساوية الأج اء وبيث عشرة أس   ق  قائة س   
كة  : وبيان ذل  ميما يل ويختلف حكم تداول الأسهم عل حسب جوع نشاطات الشت

  امقتتراو هتتشتتركات نصتتت في نظاق تتا الأساستت  أنلا نشتتاط ا التترئيد أستت    النــوع الأول : 
  ا .اء أس موالاقكا  دلوائدة أو أنها تثعاقل دلمحرقات م ذه درم بيث أو شر 

 :  
 
رقتات م تذه د والمحأس   شركات ين  نظاق ا الأساس  على عدم الثعاقل دلر   النوع الثان

 يوز بيث وشراء أس م ا 
با تتة دقات المستت   شتتركات نشتتاط ا الأصتتل  قبتتا  كالعقتتار أو الستتلث  وا تتأ النــوع الثالــث : 

 عظت  الشتركاتائتدة كمولك  قد تتود  بعتب أقوا تا في بنتوب ربويتة بوائتدة  أو تقتك  قن تا بو
 تة  مجتالات قبا اط ا فيفي الدوا امسلاقية  والشركات في الدوا بأ امسلاقية را يكون نشت

 في المبا ات . كال راعة والصناعة والثجارة
 

_________________________ 
 اشتتيثا القليتتوبي وعمتتأة    قرجتتث ستتابق2/16 قرجتتث ستتابق قغني المحثاج للخطيتتا الشتتربيني 3/333( انظتتر  اشتتية ابتت  عابتتدي   1)
بتأوت       عالم الكثتا168 /3 الحنبل     كشاف القنا  ع  قتن امقنا  قنصور ب  يوند ب  طدريد الب وتي قرجث سابق 2/161

 .1425/2004 قطابث وزارة الأوقاف الكويت  26/290. الموسوعة الوق ية الكويثية 1982 /1402
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و أقتة امقترا  علتى  ر  وفي قواو  هذا النو  ق  الأس   اتوق الوق اء المعاصرون جميعتاً     
ا  أو بيــــــــعالربتتتتتتتتوا     الاقتتتتتتتتكا   حكــــــــم ات

 
                 هــــــــذه الأســــــــهم ولمــــــــن اختلفــــــــت آرا هــــــــم ف

 عل رأي ا  : 
 

 الرأي الأول : 

  طو قالا يريبت  ريبي" د  قا   رقة بيث أو شراء هذه الأس   واسثدلوا لذل  بقوله       
 (2)كنا ند  تسعة أعشار الحلاا مخامة الحرام"   وقوا اب  قسعود  (1)" 

مرقتا بتأ   " النودوبقوا الشامع  " وليد دل دلحاجة محرم طلا في الورورات ق  خوف تل
 (3)دل الحاجة والحاجة ميه وبأ الحاجة سواء  هذل  ملا أعلم

ف المصتتتالح هتتتا متتتلاوقتتتالوا أن هتتتذا الاستتتثممار قصتتتلحة تحستتتينية لادتتتل الحتتترام قتتت  أجتتتل تومأ 
 (4)الورورية   و الحاجية 

 :  
 
 الرأي الثان

امستتتلاقية  شتتتريعةن ال  ذهتتتا طو جتتتواز شتتتراء وبيتتتث هتتتذه الأس   واستتتثدلوا لتتتذل           
ت لتى هتذا أبيحتع بنتاءً و قبناها على رمث الحرج ودمتث المشتقة  وتحقيتق اليستر والمصتالح للأقتة  

َ عَلَ  ملاادٍّ عَ  لااا طرُلا بَأ َ دَغٍّ وَ  مم   ًَ قاا تعاو  المحظورات للورورة   .173 :ةالبقر  سورة ي ه  ط ثم 
يوط   وابتت  الوتترورة  يقتتوا الستتلوتترورة قرموعتتة كتتذل  ن لتتت الحاجتتة قن لتتة ا كمتتا أنوقتتالوا   

ااعالتتة   وزتجتتالحاجتتة تنتت ا قن لتتة الوتترورة عاقتتة كانتتت  أو خاصتتة" و تتذا  جتتي و وبأهمتتا: "
   (5)ونحوها

  أو تستتت يلاً تيستتتأاً  يقتتتوا الشتتتي  أحمتتتد ال رقتتتا: "والمتتتراد دلحاجتتتة هتتت  الحالتتتة التتتي تستتتثدع و 
_________________________ 

  المستتتتثدرب 10972 ستتتتن  البي قتتتت  الكتتتتبرلأ 5397 ا ثتتتتن للنستتتتائ  2518  ستتتتن  الكقتتتتذا 1725( قستتتتند امقتتتتام أحمتتتتد 1) 
             722 صتتتحيت ابتتت   بتتتان 2348خ نتتتة   صتتتحيت ابتتت 2437 ستتتن  التتتدارق  2365 ستتتن  ستتتعيد بتتت  قنصتتتور 2169للحتتتاك  

 .  285ا   المعج  الصغأ للطبر 20619قصن" عبد الرزاق  2762 قسند أبي يعلى 1336قسند الب ار 
 8/152( قصن" عبد الرزاق   2)
 . 1387/1968  دار الشعا القاهرة 3/38الشامع   طدريد( الأم لققام الشامع  محمد ب  3)
               113ستتتتة ص  ق يتتتة ا اق( بحتتتث المثتتتاجرة  ستتتت   براتتت ا قبتتتا  وتقتتتتر  وتقتتتك  دلتتتترد  د. أحمتتتد الحجتتت  الكردا النتتتتدوة الو4)

 1419/1998ويي  الكويت بيت الثمويل الك
  الكثتتاب العتتربي  98 – 97عبتتد التترحم  بتت  أبي بكتتر الستتيوط   ص ا التتدي  جلا في قواعتتد ومتترو  الشتتامعية الأشتتباه والنظتتائر  (5)

 البتتتتتتتتابي 92 – 91الأشتتتتتتتتباه والنظتتتتتتتتائر  لابتتتتتتتت  جتتتتتتتتي  زي  العابتتتتتتتتدي  بتتتتتتتت  طبتتتتتتتتراهي   الحنوتتتتتتتت    ص  1407/1987   بتتتتتتتتأوت
  .1387/1968الحلبي القاهرة 
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ابتتتت كتتت  الملأجتتتل الحصتتتوا علتتتى المقصتتتود م تتت  دون الوتتترورة قتتت  هتتتذه اا تتتة وطن كتتتان الح
  (1)  لأجل ا قسثمراً  والمابت للورورة قاقثاً..."

ث أن ذلتت  يتتدخل في عنتتد الحاجتتة قتت (2)بيتتث العتتراا  بتتيتيقتتوا شتتي  امستتلام ابتت  تيميتتة: "وأو 
اراتث ا ع لثحتريم طذاقثوتية لى أن الموستدة المالرد..." ويقوا أيواً: "الشريعة جميع ا قبنية عل

لأجتل نتو   البيتث ليته فيطويقتوا: "والشتار  لا دترم قتا دثتاج النتاح   اجة راجحة أبيت المحترم"
  (3)الغرر  بل يبيت قا دثاج طليه في ذل "

 

ميتتته  قلا يطبتتتعصتتتراً ن : طنلا المستتتلمين اليتتتوم  يعيشتتتو  (4)يقتتتوا د. محيتتت  التتتدي  القتتتره دابتتت    
جثمتتتاع  ادا والانظتتتام امستتتلام السياستتت   والاقثصتتت هولا يستتتودن ج امستتتلاق  بكاقلتتته  المتتت

نحقتق  ذ لا نكت  أنالنظام الرأسمار  والاشكاك   و ينا والكبوا  وطنَّا نعيش في عصر يسوده
خ   وعلتى   دون التر أ المعتاقلات بتين المستلمين علتى العت ائيثستب وذلت قا نصبو طليته مجترة 

ة  معصتترق دون وجتتود الشتتب   تلطيتتا ا التتا لااتدون المخثلتت" ميتته  وعلتتى الحتتا متتث عليتته 
ام رأيتته دعثتتبر قتتا قعلتتى رأا مقيتته وا تتد  تتو قاقتتتيقثوتت  البحتتث عتت  الحلتتوا النامعتتة  تت  ولتت

في  ينتتا أن نبحتتثطنَّتتا علو دقتتق المصتتلحة للمستتلمين  بتتل لا ينبغتت  اشتتكا  أن جتتد رأاً ستتابقاً  
 ع  ربتتت.قتتث نتت  شتتر  لا يثعتتار بمتتا العاقتتة التتي تحقتتق ا تتأ للأقتتة  ططتتار المبتتادئ والأصتتوا 

ام قيتتتق نظتتتتحعتتت   لتتتذا لابتتتد قتتت  البحتتتث البلتتتولأ ورمتتتث الحتتترج " موذلتتت  عمتتتلاً بقاعتتتدة عمتتتو 
ي   دون ده   يتتتدمايتتتة أقتتتواا المستتتلمين  وطبقتتتاء اقثصتتتاومتتتق الظتتتروف الراهنتتتة لحاقثصتتتادا  

 العت  بت  عبتد الستلام  يتث لشتي  امستلام استثسيطرة بأه  عليه  مننظر طو هذا الأمتق الو 
الأر  بحيتث لا يوجتد مي تا  تلاا جتاز أن يستثحل قت  ذلت  قتا تتدعو  الحترام يقوا: "لو عت 

اتتع"  دلأ طولأطليتته الحاجتتة  ولا يقتت" تحليتتل ذلتت  علتتى الوتترورات؛ لأنتته لتتو وقتت" علي تتا 
ئث لحترف والصتنااناح عت  العباد  واسثيلاء أهل الكور والعناد على بلاد امسلام  ولانقطث ال

  (5)والأسباب الي تقوم بمصالح الأقم"
 

_________________________ 
 1409/1989 دقشق    قل دار ال تنسيق د. عبد السثار أبو بدة  155ص( شر  القواعد الوق ية  لل رقا أحمد ب  محمد  1)
  وستتيكون هنتتاب  صتتا  قتت  الثمتترميشتتكون الرطتتا الصتتا  قنتته ب: كتتان في المدينتتة المنتتورة أشتتخاص لتتيد عنتتده  شتتجر ( بيتتث العتتراا 2)

  للحاجة . تواوت في الوزن لأنلا الرطا عندقا ي" يصبت أقل وزقً مرجاز ذل  النبي 
  السعودية  د.ت . قطابث الرا   480 -29/227( مجمو  الوثاولأ لاب  تيمية أحمد ب  عبد الحلي  جمث اب  قاس   ج3)
  1989/ 1410ربيث ا خر  25 -5 ق  الدور مجمث الوقه امسلاق  عقدهالمالية دلرد  الأسواق ا ندوة( 4)
  .1400/1980وت   دار اايل بأ 2/159قواعد الأ كام في قصالح الأقم للع  ب  عبد السلام السلم    (5)
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  د؟التر  وأكلتة ل المكاستينكان بالا أقوا    راقتاً قمت  الثعاقل قث ق   ع   ولقد سال اب  تيمية
ثدا بقاعتتدة مق يتتة واستت .(1)مرجتتاب: "طذا كتتان الحتتلاا هتتو الأبلتتا لم دكتت  بثحتتريم المعاقلتتة 

   (2)  اسثقلالًا  يوز تبعاً قا لا يوز تقوا

 (3)ه " ببيع حوقاا الكاسا : " كل ش ء أمسده الحرام  والغالا عليه الحلاا ملا  
لحتترام لكن تتا ن كتتان ميتته نستتبة بستتيطة قتت  اطو  قتت  الأستت   وخلاصتتة رأي تت   ن هتتذا النتتو      

 جتتتتتتتاءت تبعتتتتتتتاً  وليستتتتتتتت أصتتتتتتتلاً ققصتتتتتتتوداً دلثملتتتتتتت  والثصتتتتتتترف  ممتتتتتتتا داقتتتتتتتت أبتتتتتتترا 
أو  الستتيولة قبا تتة وه  أنشتتات لأجتتل ق اولتتة نشتتاطات قبا تتة  بتتأ أنهتتا قتتد تتتدمع ا الشتتركة

بتتلا  هتتذا العمتتل  وقتتالوا  نلا قن ا  أو الاقتتكاالربويتتة  البنتتوب عتتب أقوا تتا فيب يتتدا ط نحوهتتا طو
 مات المبا تتةوالثصتتر  شتت  عمتتل محتترم يتتاثم ماعلتته )مجلتتد امدارة( لكنتته لا يعتتل بقيتتة الأقتتواا

أنشتتتتات  وليد هتتتتو الأصتتتتل الغالتتتتا التتتتذا لأجلتتتته الأختتتترلأ محرقتتتتة وهو أيوتتتتاً عمتتتتل تبعتتتت 
ا ة العاقتة تنت  للأكمتر  كت  الكتل  طاتامة طو قاعتدة: "الحاجت قاعتدة:ب  واسثدلوا أيوتاً الشركة
ميته طذا  رت  في قالته شتب ة لا كراهتة الشراء أن "اب  تيمية بقوا ا  كما اسثدلو  الورورة" قن لة

ستتلاق  ركات في عالمنتتا ام اجتتة النتتاح طو أستت   الشتت وقتتالوا بمتتا أنلا   (4) "وجتتدت الحاجتتة طليتته
و توجيتته طبحاجتتة  قلحتتة  متتالأمراد كل تت  لا يستتثغنون عتت  استتثممار قتتدخراته   والتتدوا كتتذل 

ون قثنتث المستلمايتث  ولتو شعو ا طو اسثممارات طويلة الأجل بما يعود د أ علتى اامثروات 
 ق  شراء أس   تل  الشركات لأدلأ ذل  طو أ د أقري :

 لمشروعات الي ه   يوية في العالم امسلاق .ا أ دهما: توق" هذه
بتتة الوستتقة قتل بللأاعلتتى  رني متا: بلبتتة بتأ المستتلمين علتتى هتذه الشتتركات  وعلتى طدارتهتتا أو

 المستثقبل ادري  فيقتلك  لو أقدم على شرائ ا المستلمون المخلصتون لأصتبحوا  والوجرة علي ا
 الشركة لصالح امسلام. وا اتجاهلغألا و  على قنث تعاقل ا قث البنوب الربوية

 امثم تون ق قعو ثغيأادري  في الشركة وفي بأها على التالق المساولينوهذا لا يعني أن  
 _____________________________ 
 ابق .س  قرجث 323 – 29/311جمث اب  قاس    لاب  تيمية مجمو  الوثاولأ( 1) 
 2بتتدائث الووائتتد شمد التتدي  محمتتد بتت  أبي بكتتر ابتت  قتتي  ااوزيتتة     308 -273 – 29/272لابتت  تيميتتة   مجمتتو  الوثتتاولأ  (2)
  . 1972/  1392دار الوجالة الحديمة  القاهرة    3/257
  قرجث سابق .10/144( بدائث الصنائث للكاسا  3)
 المرجث نوسه. الاعثبار دلأبلا ميم  في قاله  رام. كما ذكر قاعدة    241 /29  لاب  تيمية مجمو  الوثاولأ  (4)
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 لمساه  قادراً ا كان  ولولذل   لأس  ا عاقة الناح    الحق في شراء هذه بل ه  آثمون  لك لا 
 توصيات جاء في قدلو  عب أقوا ا في الشركة لوجا عليه ذل ب ق  طيدا  على قنث الشركة

تمل  أس    ل :"طنيقا  في المغرب مجمث الوقه امسلاق  لي عقدهااالأسواق المالية  ندوة
بأ  راماد الحلمو د والمثاجرة  لصناعات المحرقةدالشركات الي يكون برا ا الثعاقل 

لي برا ا شركات اأقا تمل  أو تداوا أس   ال ل  عابراً   ولو كان ذل  الثمشرعاً  جائ 
جائ    هائدة مإنلا بو ااع أو طيدلاا  لكن ا تثعاقل أ ياقً دلرد دقكا  الأقواا   الأساس 

امنكار و    ذلتغيأامقرا  والاقكا  الربوا ووجوب  نظراً لمشروعية برا ا قث  رقة
 .والاعكا  على القائ  به

لثعاقل ر ق  اا نشقساه  عند أخذ ريث الس   الثخل  عما يظ  أنه يعادا ويا على الم
 .أ.هت  (1) دلوائدة  لصرمه في وجوه ا أ"
 ا رر المكتبة على هذه الوثولأ :

ائتة ملاثتين دلمنستبة اللقد ترتا على هتذه الوثتولأ استثمراء الشتركات الاستثمرار في الاقتكا  ب
ون ثتتولأ  لا يكتتانتتت الووائتتدة تقتتارب ا مستتة دلمائتتة  ولقتتد كبوائتتدة   وطقتترا  بعتتب أقوا تتا ب

اها ثتتتلا  دة أقصتتتذلتتت  أبتتتداً   وطنَّتتتا لمر لتتتة زقنيتتتة قصتتتأة  تتتددتها بعتتتب هياتتتات الوثتتتولأ بمتتت
نهتتتا متتتكة   أو أ ستتتنوات وقتتتالوا هتتتذه متتتكة كاميتتتة لأستتتلمة هتتتذه الشتتتركات بتتتدون خستتتائر كبتتتأة

وثتتاولأ تلتت  ال أستت م ا   وبنتتاءً علتتى اتترورية لأستتلمة تلتت  الشتتركات عتت  طريتتق تملتت  قعظتت 
ثتتولأ  تتذه اتتات الوالصتتادرة بجتتواز شتتراء وبيتتث هتتذه الأستت   ومتتق هتتذه الأرقتتام   صتتار عمتتل هي
ذه الأستت   مل تا هتالشتركات  ستاب نستبة الثط تأ قت  الأرد  الناجمتة عت  النشتاطات التي تم
ا أن نستبة ي انيث تقفي كل عام   ولازالت قعظت  هتذه الشتركات تحترص في كتل عتام أن تقتدم في 

ع تتا ي تتا قتت  ودائلتتي تجنالقتترو  التتي تتتدمث عن تتا موائتتد تعتتادا ثلتتث المي انيتتة   وأن الووائتتد ا
عتتني تذه العبتتارة ية   وهتتلات يتتد عتت  خمستتة دلمائتتة   وأنهتتا قثوامقتتة قتتث أ كتتام الشتتريعة امستتلاق

 فية المنشتورة ويتالرب اسثمرار جواز بيث وشراء هذه الأس     وييبون قت  يستر   عت  القترو 
 المي انية  نلا قرار هياة الوثولأ للشركة سمحت لشركث    ن 

_______________________ 
  وزارة الأوقتاف المغربيتةو   نميتةدلثعتاون قتث البنت  امستلاق  للث التدور وقته امستلاق مجمتث ال عقتدهاالأسواق المالية دلرد   ندوة( 1)

  1989/ 1410ربيث ا خر  25-5 ق 
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وثولأ ياة اله مة قث أ كام الشريعة امسلاقية وتمر سنوات عديدة وق قنشاط ا قثوام
 اتها  نهالا يث نشر  جمنسبة الثط أ  وجرت العادة  ن تن   هذه الشركات في نتنحصر ببيا

لث قي انية ث زثجاو تلا  قثوامقة قث أ كام الشريعة وه  يعنون بذل   نلا قروا ا الربوية
ا   لا تقك ركة الي الشركة أقا الش م الشريعة   كا لث قةقدلرد مثن  نشراتها  نهلا

ارة قلث قة   وعب لملث  وهكذا صارت عبارة "قثوامقة أا تقك  بووائد بحدود اامسلاقية
 بووائد .  لا تقك تعني أنها 
 كا  قنذ الاقمرة فيق  اسثمراءٍّ قلحوظ ق  الشركات المسث  قا ددلذا وتجاه         

عثبر الرأا ئدة  يبوا سنوات عديدة ودون تحديد دقيق لمدة يا مي ا الثوق" ع  الاقكا 
 ح الالث ام لى أساقوم ع  لأنلا الشريعة تتهو الراجالأوا دلثحريم ومق الأدلة الواردة 

 والرخصة مي ا لا تسمت بثجاوز ققدار الورورة أو الحاجة الماسة .
ة تل م الشرك ة قرارصا بدرة على تحديد قدة هذه الرخصة و هذا طذا لم تك  هياة الوثولأ قا 

واث  دٍّ  رة علىقاد بذل    أولم يك  هناب هياة محاسبة وقراجعة شرعية معالة وسيادية
 زقني. ديدزقني ننث الاسثمرار بعبارة "قثوامقة قث أ كام الشريعة " دون تح

ذا س   وطو هيث الأين جمالواجبة بأقا الأس   الممثازة م   بأ جائ ة مخلا ا دلعدالة 
ا خصائ  ثازة     رلا يوز طصدار أسذها اجث اد ا مث الوق   السابث وهذا نصه :" 

ثصوية  أو عند ال امان رأح الماا  أو امان قدر ق  الربت  أو تقدن ا قالية تادا طو
 .   أ.هت  (1)" الأرد  عند توزيث

ائها  (: Bonds) ب ( ـ حكم بيع السندات وات
 

ا قبلغًا ر  ق   اقل ه اسثقنلا لمقراه اعكاماً قنه    وثيقة يصدرها المدي بما أن السند      
ية ة أو الصناعلثجارياساهمة الشركات الم هقا توعلوهذا قعلوقًا يلث م  دائه في وقت قعلوم. 

 اسسات ا أو قدً أمرا ولا تجد  ينما تحثاج طو اقكا  قبالا كبأة ق  الماا مجاز قشاريع ا 
 در قمل بما تص. ور تقرا ا الأقواا دلحج  المطلوب  مثعر  هذه السندات على اام ور

 ام ور.  ق  اثقك مهذه السندات ق  قبل الحكوقات الي تريد أن تموا عج  قي انيث ا 
 _______________________ 
 .1992/ 1412ة الماتمر السابث    دور 65/1/7القرار رق  ( مجمث الوقه امسلاق  الدور 1) 
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بوية داء موائد ر ث م  ا تلوطن هذه السندات  سواء أصدرتها الشركات أو أصدرتها الحكوقة طنَّ
 لحاقل ا  ن يدمثحق أقملًا تسث دينارطو ق  دمل ا  مالسند الذا قيمثه الاسمية قائة 

    وتشتتكلأ ا تبتتا وطنهتت قائتتة وخمتتد عشتترة بعتتد ستتنة. ودتتق لتته أن يبيتتث هتتذا الستتند في الستتوق 
  آختتر بمائتتةيعتته طوائة  مإنتته يبتبتتمم  يكااتتى عليتته الوريقتتان  ممتت   صتتل علتتى هتتذا الستتند بمتت

 دينتارة خمتد عشتر و وخمسة  ويشكيه ذلت  ا ختر  تذا التمم  لأنته يرجتو أن دصتل علتى قائتة 
 في نهاية المدة. 

ر  ء قبلتتتتتا   القتتتتتي تتتتتا  دايتتتتتث طنلا المقتتتتتر  يلثتتتتت م م طنلا هتتتتتذه الستتتتتندات كل تتتتتا ربويتتتتتة      
 ا نص ا:طليه مثولأ ا مث الوق   امسلاق  الدور وهذ توهذا قا ذهبوزادة 

امات بدفع مبلغها مع فائدة"  -1   تمثل البى 
 : و نوث قشرو  أقنسوبة طليه  السندات التى

قتتترو  ربويتتتة  ستتتواء  لأنهتتتا  اأو الثتتتداو  لشتتتراءا محرقتتتة قتتت   يتتتث امصتتتدار أوهتتتذه ستتتندات 
صتكوكاً   ادات أوترتبط دلدولة.ولا أثر لثسميث ا ش ةأو عاقا خاصة   اا ة المصدرة أكانت

 .ة أو عائداً عاً أو عمولاً أورياسثممارية  أو ادخارية  أو تسمية الوائدة الربوية الملث م  ا ربح
دعثبارهتتا قرواتتاً  Zero Coupon Bondsتحــرم الســندات ذات الموبــون الصــفري   -2

 . قل ق  قيمث ا الاسمية  يرا بيع ا
3-   

ً
ستتتتبة دلن ةأو زاداشتتتتك  مي تتتا نوتتتتث تحـــرم الســـندات ذات الجــــوائز باعتبارهـــا قروضـــا

 .المقراين  أو لبعو    لا على الثعيين  مولًا ع  شب ة القمار  مو 
  تصــدرها الدولــة بمعــدل فائــدة ا ســندات التنميــةو  الخزاجــة اتأذوجــ -4

: محرقتتة ربتتتلــتى
ة أا  كتتتان القتتتر  بوائتتدة  وقتتتد  رقتتتت الشتتتريعة القتترو  ذات الوائتتتدة المحتتتدد بقتتت  د لأنهتتا

 .رعاً ش لرد المحرما المقر  أو المقك ؛ لأنها ق  دب
 هتتو لشتت ادات الاستتثممار  الوصتت" القتتانو  الصتتحيت لأنلا شــهادات الاســتثمار محرمــة  -5
  جطـاق ربـ فإن فوائد تلك  قر  بوائدة  أنها

 
ولا دتل للمستل   ا الزيـادةالشهادات تـدخل ف

 أ.هت (1)"الانثوا  به
______________________ 

دار    امستتلاقية الوثتتاولأ  وانظتتر 1990/ 1410التتدورة السادستتة جدة  62/11/6القرار رقتت  ( مجمتتث الوقتته امستتلاق  التتدور 1)
 .1399/1979 القاهرة ة الأوقاف الأعلى للشاون امسلاقية  وزار   ا لد1252و1248مثولأ  9/3311المصرية  ج اممثاء
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ع   للأوراق التجارية 
 : الحكم الشت

ً
 ثاجيا

 

ق بطريقتة ومت  ثيتلأنلا تداو ا  تداوا الأوراق الثجارية في الصناديق الاسثممارية زلا يو          
را يايتتد وائتتدة و بستتعر الحستت .لأنّ  ستت  الأوراق الثجاريتتة في  قيقثتته هتتو قتتر  ب ىقتتا يستتم

قوعتتتتتتد و ثجاريتتتتتتة ائتتتتتتدة المتتتتتترخوذة علتتتتتتى ا صتتتتتت  هثلتتتتتت" تبعتتتتتتاً لقيمتتتتتتة الورقتتتتتتة الذلتتتتتت  أنلا الو
 لوق تتاء مقتتد اجم تتور  طليتته اقتتا ذهتتاستتثحقاق ا والقر  بوائتتدة محتترلام دتوتتاق الوق تتاء . وهتتذا 

 اا ة.  ق  هذه جوا  ك  الكمبيالة على أساح أنه بيث دي  بنقد أقل قنه  و رقوهخرلا 
 

  ورقتتة عتتوهتت  عبتتارة  (1)(يشتتابه ورق الكمبيالتتة اسمتته )اااقكيتتة وقتتد ذكتتر الوق تتاء ورقتًتا       
و الوقت". أالمتاا  تصدر ق  بيت الماا أو ق  قظر الوق" لصالح رجل له  ق قار على بيتت

ج قبتل أن هتر    قعجلتةأن يكون لرجل جاقكية في بيت الماا ودثتاج طو دراهت وتصوير المسرلة
  اااقكيتة    قته فيالي قدرها كذا بكتذا  أنقت  قت اااقكية ميقوا له رجل: بعني جاقكيث 

والحنابلتة  نتد الحنويتةوعليته يخترج  كت  بيتث الكمبيالتة ع   محكمه بأ جائ ميقوا له: بعث   
  هتو قلدي  ق  بأ انه بيث أنه لا يوز أصلًا  سواء كان المم  قساوٍّاً لقيمة الكمبيالة لأ (2)

 .اقكيةعليه  ملا يوز كما لا يوز بيث اا
بيتتالات في ستتثممار في الكمعنتتد المالكيتتة والشتتامعية دعثبتتار أن  قيقتتة الا زكمتتا لا تجتتو          

أن  نتد المالكيتةشتك  عيلأنته  زالمعاقلات المعاصرة يعني شرانها بتمم  أقتل قت  قيمث تا متلا يتو 
   (3) يكون المم  قساوٍّاً لقيمة الكمبيالة

 ن الاستتتثممار في وعليتتته متتتإ(4) البتتتدلين في ا لتتتد قتتتببوعنتتتد الشتتتامعية يشتتتكطون الثستتتاوا و 
 الصناديق الثقليدية في الكمبيالات بأ جائ  عند عاقة الوق اء . 

_______________________ 
و طلأصل لأجترة تتدمث واوعة في ا(  هذه الكلمة قعربة ق  )جاقك ( وه  كلمة مارسية قرخوذة ق  )جاقه( بمع  الموب  وكانت ق1)

لمنجتتد بمرتتتا ختتدام الدولتتة ومستتره في ا   97/  16الميتتاب  ثم أطلقتتت علتتى كتتل أجتترة أو راتتتا راجث لغتتة ققتته ده ختتدا: قتت  دوتت  
 العسكرية والملكية  وذكر أن أصله ترك  وجمعه جواق .  

   .  قراجث سابقة156/  3للب وتي كشاف القنا  ع  قتن امقنا      518/  4 اشية اب  عابدي   (  2)
وكتتتر بأوت   دار ال224 / 4  2ا االيتتل لشتتتر  مخثصتتر خليل  محمتتد بتتت  عبتتد التترحم  المتتتالك  المعتتروف دلحطتتاب   (  قواهتت3)
 1398/1978  .. 
لبتتتتابي   قطبعتتتتة ا478 / 5الشبراقلستتتت  علتتتت  بتتتت  علتتتت    أبتتتتو الوتتتتياء نتتتتور التتتتدي   (   اشتتتتية الشبراقلستتتت  علتتتتى نهايتتتتة المحثتتتتاج4)

   . 1386/1966الحلبي القاهرة 
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 ة القول :وخلاص

 قتت  المتتذاها ز عنتتد أ تتدبمبلتتا أقتتل قتت  قبلغ تتا لا يتتو  الأوراق الثجاريتتة ستت  طنلا            
 .ع  الردهو في ق  بيث لنقد  اا بنقد قاجل أقل قنه لأنلاهالوق ية المعثبرة  

ستتت   اره: " طن مجمتتتث الوقتتته امستتتلاق  في دورتتتته الستتتابعة  ونتتت  قتتتر  طليتتته  اقتتتا ذهتتتوهتتتذا  
 (.1)م"ة المحر راق الثجارية بأ جائ  شرعًا  لأنه ياوا طو رد النسيا)خص ( الأو 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
_______________  

 1992 /1412جدة  .3   مقرة7/  2/  66قرار رق : الدورة السابعة   217/  2لة مجمث الوقه امسلاق   العدد السابث: مج  (1)
 .1403/1983جدة   ندوة البركة الأوو 12الوثولأ رق  وانظر 

wشبكة  w w . a l u k a h . n e t





 105 

 المبحث الرابع

عية للأوراق المالية والتجارية  البدائل الشت

 :  (1)الأوراق المالية الإسلامية 

د ة ممتتا المتتراستتثمماريتثتترل" قكتتوقت صتتناديق الاستتثممار امستتلاقية قتت  و تتدات ا             
 دلو دات الاسثممارية ؟ 

متتل  صتتة تما أيوتتاً   مإنهتتقو تتوم الستت     لا يختترج قو تتوم الو تتدة الاستتثممارية عتتفي الواقتتث  
ستتتتتتتتتت ولة تثميتتتتتتتتتت  بلوعتتتتتتتتتتاء الاستتتتتتتتتتثممارا المقستتتتتتتتتتوم طو و تتتتتتتتتتدات استتتتتتتتتتثممارية ا شتتتتتتتتتتائعة في

و امصتدار ألصتندوق والاسكداد  وفي قيام ج ات عديتدة  تا علاقتات تعاقديتة قتث ا الثخارج
لشتتريعة ا كتتام   وهتتذه الو تتدات الاستتثممارية الصتتادرة والمنوتتبطة التتذا يقستت  طو و دات

ا المثعلقتتة ااوانتت امستتلاقية يطلتتق علي تتا أوراق طستتلاقية أو صتتكوب طستتلاقية  وطليتت  تواتتيت
 دلورقة امسلاقية . 

 : تعريف الورقة المالية الإسلامية : 
ً
 أولا

 للحصتوا علتى ستثممارهبقصتد ا ثَ جم تالورقة المالية امسلاقية ص  نمتل  صتة شتائعة في قتاا ُ  
مر  بصتتتتتتوثه قوتتتتتتارد؛ أو يصتتتتتتدره شتتتتتتخ  آختتتتتتر لحستتتتتتاب ربتتتتتتت يصتتتتتتدره الشتتتتتتخ  المستتتتتتثم

 الثداوا  والثحويل طو نقود. لوهو يقبالمسثممر 
 : خصائص الأوراق الإسلامية : 

ً
 ثاجيا

  مال -1
 
 :  الصك يمثل حصة شائعة ف

ح قتتاا رأ فيه بتتالصتت  شتت ادة أو وثيقتتة تصتتدر دستت  المكثثتتا  ققابتتل المبلتتا التتذا اكثثتتا 
 ه.لثمويل وب للنشا  الاسثممارا الذا صدرت الأوراقالمشرو   أو الثمويل المطل

لأ الغتتأ  متتإن الصتت  و قتتوق لتتد (2)وقنتتامث أقتتا بعتتد قيتتام المشتترو   وتحويتتل النقتتود طو أعيتتان 
 نمل  صة شائعة في هذا ا مو  المار.
______________________ 

ر التتتتتتتتتدورة متتتتتتتتتث الوقتتتتتتتتته امستتتتتتتتتلاق  الدو ( بحتتتتتتتتتث الأدوات الماليتتتتتتتتتة امستتتتتتتتتلاقية د.  ستتتتتتتتتين  اقتتتتتتتتتد  ستتتتتتتتتان بحث ققتتتتتتتتتدم  1)
 .  1442 -1413 /2  مجلة ا مث   1410/1990السادسة جدة 

 ا دقاتو ( الأعيان : كل ش ء له  ج  قادا قمل العقار والسلث والسيارات  أقا المنامث م   امجارة 2)
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اا ب المتتدد أردوقلكيتتة  اقتتل الصتت  قلكيتتة شتتائعة  وليستتت قوتترزة  والشتتريعة تجيتت  أن يثعتت
بنستبة رأح  لموتاربةوينورد الموارب  ميمل  كل وا د ق  أردب الماا  صة شتائعة في قتاا ا
شتتائعة  كمتتا لحصتتة الاقالتته طو مجمتتو  رأح قتتاا الموتتاربة. كمتتا أن الشتتريعة تجيتت  الثصتترف في 
 تد في هتارج أ مث  كمتاتجي  الثصرف في مجمو  الماا الذا يثكون قت  الأعيتان والحقتوق والمنتا

داً الككتة نقتو  و كتان فيلتولكت  بوتوابط شترعية كمتا ق  الككة في ققابل قاا يتدمث طليته.  الورثة
 وذهباً وموة مثخوث عندئذٍّ لووابط الصرف  .

و عبيتتد : مستتره أبتتو  ودليلته : قتتاروا عتت  ابتت  عبتتاح قولتته : يثختارج الشتتريكان وأهتتل المتتأا  
ف  وطن لم يعتر  بتايعوه  ح أن يثطذا كان المثتا  بتين الشتركاء وهتو في يتد بعوت   دون بعتب متلا

ثمااتتتر زوجتتتة ل  ويستتتثرند للثختتتارج قتتتا  تتتد ( 1)كتتتل وا تتتد نصتتتيبه بعينتتته ولم يقبوتتته البتتتائث 
ا لأربتتث مقوتتى  تتاالتتي طلق تتا في قتتر  وماتتته وكانتتت وا تتدة قتت  زوجاتتته   ا ليوتتة عممتتان 

  (2)لت" دينتار أثمتانين بحق ا في المأا     مباعتت  صتث ا وهتو ربتث التمم     بملاثتة و  عل  
 ( 3)السكوتي  امجما وهذا قد وقث بمحور ق  الصحابة دون نكأ م و ق  

ا يشتتتك  ة وقتتتالو وبنتتتاءً علتتتى ذلتتت  أجتتتاز مق تتتاء قعاصتتترون الثختتتارج في الو تتتدات الاستتتثمماري
دد الصتكوب اصتلة بعت لصحة الثخارج أن تكون الحصة المثخارج عن ا قعلوقة والمعلوقية هنتا 

علتتى وجتته  يتتة تكوتت ثه الشتتائعة في طجمتتار الصتتكوب  وقتتالوا هتتذه المعلوقالتتي هتت  ققتتدار  صتت
ا تارج  يتة البتائث )نلا قلكالمعرمة بثواصيل الموجتودات التي تممل تا الحصتة لأ اامجماا ولا يطل

ا الثخارج وبمت لكه ويصتتت د ع  هتذا القتدر ميحتل المشتكا )التداخل ( محللاته ميمتا كتان ن( لم 
جتتودات ميمتتا يثعتتذَر ولتتو كتتان قتتث ج التتة الثواصتتيل للمو  (4)نتتد اام تتور الثختتارج جتتائ  ع أنلا 

 .( 5)علمه خلاماً للشامعية واب    م 
________________________ 

 . 20384  قصن" اب  أبي شيبة     14752( قصن" عبد الرزاق   1)

 . 2947  ب  سعد   الطبقات الكبرلأ لا 1837  سن  سعيد ب  قنصور    14754قصن" عبد الرزاق   ( 2)
لوتتتترو   جمتتتتتاا التتتتتدي    الثم يتتتتد في هتتتتتريج ا 94( انظتتتتر اللمتتتتتث في أصتتتتوا الوقتتتتته  طبتتتتراهي  بتتتتت  علتتتت  الشتتتتتأازا   ص3)

  132لدي  اب  قداقة   ص  رواة الناظر  قومق ا6/456ال ركش   محمد ب  عبد الله   البحر المحيط   451الأسنوا 
   ليتتل   قواهتتا اا20/135 المبستتو  للسرخستت   242 /5للمتترداوا   نصتتافام 4/642(  انظتتر المغتتني لابتت  قداقتتة  4)

 . 11/16الكويثية ق ية الموسوعة الو  3/309 لاب  عرمة الدسوق     اشية370 /3 المدونة الكبرلأ    80 /5     
 8/166     المحلى لاب    م 4/376  للرقل  نهاية المحثاج   1/340( انظر الم ذب للشأازا   5)
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 استثمار المال بقصد الحصول عل ربــح:   -2

ماره للحصتتوا علتتى الورقتتة الماليتتة صتت  نمتتل  صتتة شتتائعة في قتتاا جمتتث بقصتتد استتثم          
شتو  ختأا بنتاء قسثكان قد جمث لاسثمماره في قشرو  خأا لا يقصد به التربت  ك  مإنربت  

ين أو أكمتر ين اثنتبتكب أو قدرسة أو دار أيثام  أو كتان الصت  نمتل  صتة في قلكيتة عقتار قشت
 .اليةالمقصود في الأسواق المللاسثعماا لم يك  الص  ورقة قالية دلمع  

 ةأو الورقتالمستثممر هتو قصتدر الصت  لمستثمر يصدر الصك أو يصادر  الغيار لحساابه:ا -3
              بنكتتاخصتتا آختترشالماليتتة لثمويل قشتتروعه ا تتاص أو نشتتاطه المعتتين  وقتتد يكلتت" المستتثممر 
دراستتة داد قتتوم بإعتتأو قاسستتة قالية بإصتتدار هتتذه الورقتتة لحستتابه في ققابتتل أجتتر قعين وهتتو ي

رة طصتتدار يعتتد نشتت لمشتتروعه  ودتتدد رأح قتتاا هتتذا المشتترو   والتتربت المثوقتتث قنتته  ثم لأجتتدو 
كثثتتاب في ن   الا قتت وشتترو  عقتتد الموتتاربة  يطر  تتا علتتى اام تتور طالبتتاً  يوتتمن ا جميتتث أركتتان
 تسل  طلي  .    قالية اً قنح   أوراق المشرو  في ققابل

 ه مضاربا: المستثمر يصدر الورقة المالية بوصف -4

 تمويتتتل داق ا فيقصتتتدر الورقتتتة الماليتتتة أوقتتت  تصتتتدر لحستتتابه ويثلقتتتى  صتتتيلة امصتتتدار لاستتتثخ
ن لتذي  يكثثبتو م ور اقشرو  قعين طنَّا يصدر هذه الورقة ويثلقى  صيلث ا بوصوة قوارد واا

 :ذا يعنيالية يكثثبون مي ا بوصو   أردب قاا قشكب بين   وهفي الأوراق الم
 : 
ً
لاقتتتة دائتتت  عليستتتت  (حملتتتة هتتتذه الأوراقوالمكثثبين)أن علاقتتتة قصتتتدر الورقتتتة الماليتتتة   أولا

دب ماعتتتة أر بمتتتدي   بتتتل علاقتتتة قوتتتارب يستتتثممر  صتتتيلة الاكثثتتتاب في قشتتترو  اقثصتتتادا بج
 قانتتتة  يتتتديرهيتتته يتتتد أة  ويتتتد قصتتتدر الاكثثتتتاب علالمتتتاا؛ مالمشتتترو  قلتتت  لحملتتتة الأوراق الماليتتت

الأوراق  "ذا هثلتتلحستتا    في ققابتتل  صتتة قعلوقتتة قتت  التتربت  تحتتددها نشتترة امصتتدار  و تت
لستتتندات  الحملتتتة  الماليتتتة عتتت  الستتتندات التتتي تصتتتدرها الشتتتركات والتتتي تممتتتل قديونيتتتة علي تتتا

وعتد قة الستند في مث قيمتية  ثم تتدفي مكات دور  وتثع د الشركة مي ا بدمث موائد محددة ققدقاً 
 اسثحقاقه.
 :
ً
 ق طدارة المشرو  وسلطة طصدار القرارات الاسثممارية ا اصتة بته تكتون للمستثممر  أن ثاجيـا

قصدر الأوراق المالية و ده  دون تدخل قت  حملتة الأوراق الماليتة  التذي  يقثصتر دورهت  علتى 
قت  الث اقته بشترو  عقتد الموتاربة  التي  قراقبة المصتدر الموتارب في طدارتته للمشترو   للثركتد

وتثوتتتم  هتتتذه  توتتتمنث ا نشتتترة امصتتتدار  وهتتتذه النشتتترة تحثتتتوا علتتتى شتتترو  عقتتتد الموتتتاربة 
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   النشرة تعيين أقين لقصدار  يرعى  قوق المكثثبتين ودمي تا في قواج تة المصتدر )الموتارب(
ث للموتاربة  يعتني أن كتل بطريق تمويل المشروعات  وراق قاليتة تطبيتق  تدي رويعثبرا لاسثمما

 ةأردب المتتاا قتت  شتترو   قتت   يتتث طبيعتتة المشتترو  و جمتته  وطريقتتة طدارتتته  ونستتب هقتتا يريتتد
الموارب يثومن ا العقد الذا تمملته نشترة امصتدار  وهت  وطن كانتت تعتد  الربت الي لخذها

ت تجتتذب قتت  قبتتل الموتتارب المصتتدر للورقتتة  طلا أن المصتتدر يراعتت  أن يوتتمن ا شتتروطا وبيتتاق
ح الأقتتتتواا وتشتتتتجع   علتتتتى الاكثثتتتتاب  ويكتتتتون الثنتتتتامد في ذلتتتت  كوتتتتيلا بحمتتتتل نو أردب ر 

الموتتتاربين المصتتتدري  لتتتلأوراق الماليتتتتة علتتتى تقتتتديم أموتتتل شتتتترو   تتت  يقبتتتل اام تتتور علتتتتى 
 الاكثثاب في قشروعاته .

 

  : قابلية الورقة المالية الإسلامية للتداول والتسييل : 
ً
 ثالثا

 

داوا  ئدة وقتتت الثتتار الستتاامستتلاقية قابلتتة للثتتداوا؛ أا البيتتث والشتتراء دلأستتع الورقتتة الماليتتة
اب أصتتتتحنلا لأذلتتتت  بنوستتتته أوقتتتتث بتتتتأه و  امتتتتإن البنتتتت  التتتتذا أصتتتتدر الورقتتتتة يثع تتتتد بشتتتترائ 

 فيالاستثممار  ستثممر قت عادة على طيدا  قدخراته  لمدد طويلة  تمكت  الم نلا يقبلو المدخرات 
روف ظتتواج تتة الأجتتل؛ لأنهتت  قتتد دثتتاجون هتتذه المتتدخرات لم قشتتروعات قثوستتطة  أو طويلتتة

ا وتحويل تتا لشترائ  طارئتة  تقثوت  قتدموعات بتأ قنظورة مكتان استتثعداد البنت  قُصتدر الورقتة
  يتتد في بيبتتةلحتتل الو هتتو ا طو نقتتود عنتتد الطلتتا دلستتعر التتذا يعلنتته في متتكات دوريتتة قثقاربتتة

و هتالشراء ليد البيث و  أن محل وقعلومالأوراق.  لثداوا هذه السوق المالية امسلاقية النشطة
ه الورقتة هو قا تممل ل البيثمحفي ذاتها  ولك   لأنها ليست قالا قثقوقاً  وقيمث ا النقديةالش ادة 

ادة عتالذا يثكون و شرو   المالية ق  قيمة قالية؛ أا الحصة المالية الشائعة في صافي أصوا الم
  كتل ثل" عت   كت  وللمجمو   ك  يخا خري  ة لدلأ ق  أعيان وقنامث ونقود و قوق قالي

ه يتوز بيعتت لاً استتثقلاه قتتا لا يتوز بيعت" جت ء قت  أج ائتته علتى  دة وقتد قتترر مق تاء الشتريعة أن 
 (1)"أن النادر لا  ك  له"  و"أن العبرة دلغالا" و "تبعا

 
________________________ 

 و رواتة الطتالبين  18د ال رقتا  ص  وشتر  القواعتد الوق يتة   أحمت 48و42المتادة  مجلة الأ كام العدلية   لعل   يدر  ( انظر شر 1)
القرآن الكريم   لاب    و أ كام234   والمنمور في القواعد    محمد ب   ادر ال ركش    4/104  والوروق للقرافي 386 /3للنووا  
 . 1804 /4العربي   
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 :  الفرق ب ا  الأوراق المالية الإسلامي
ً
ها من الأوراق المالية التقليدثالثا  ية: ة وغبا

ين الأوراق ن متتتا  وبتتتقققارنتتتة بتتتين كتتتل  وطليتتت الأوراق الماليتتتة الثقليديتتتة هتتت  الستتت   والستتتند  
 .الثعاقل  او دارها  امسلاقية في طص والماسسات الاسثممارية المالية  الي بدأت البنوب

 
ً
 ة: السهم والورقة المالي -أولا

 ة المالية الإسلامية في الأمور التالية:يشترك السهم مع الورق

لشتركة أو ا افي أصتوا  نمل كل ق  الس   والورقتة الماليتة امستلاقية  صتة شتائعة في صت  -1
لأ الغتأ  ديتون لتدالمشرو   وهذه الأصوا تشتثمل بالبتا علتى أعيتان و قتوق ونقتود وقنتامث و 

 . قثواوتةبنسا 
ثناستتا تو المشترو   في صتافي ربتتت الشتركة أيستثحق قالت  الست   والورقتتة الماليتة  صتة   -2

و رأح ط المشترو   لك تا فيقث قيمة الأست   التي نلك تا في الشتركة  أو الأوراق الماليتة التي ن
 قاا الشركة أو المشرو .

شتتتركة أو  صتتافي أصتتتوا اليقتتوم كتتتل قتتت  الستت   والورقتتتة الماليتتتة ققتتام الحصتتتة الشتتتائعة في  -3
ا اليتتة وقبوتت ورقتتة الموالقتتبب. وتقتتوم  يتتازة كتتل قتت  الستت   وال المشتترو  في الثستتلي  والحيتتازة

ستلي  لحيتازة والثن هتذه اوتسليم ا ققام الحصة الماليتة الشتائعة التي نمل تا كتل قن تا  يتث تكتو 
  أن ا بتتة والتترهو البيتتث  والقتبب لازقتتة لانعقتتاد العقتتد أو تماقته ول وقتته  مشتتر  محتتل الثعاقتد في

 ا الشتتركة أوافي أصتتو صتتا يقتتاا: طن الحصتتة الماليتتة الشتتائعة في علتتى تستتليمه م ن يكتتون ققتتدوراً 
م ققتام لصت  يقتو لالمشرو  ققدور على تستليم ا بثستل  الصت  نوسته وقتبب المترته  و يازتته 

  يازة الحصة الشائعة نوس ا. 
كت  قت  وست ا  كحمإن  يتازة الصت  وقبوته يعتد  يتازة للحصتة الشتائعة ن الص وطذا م بيث 

شتتائعة التتي لحصتتة الل تتائ ا  الصتت قتت  ا رر المكتبتتة عليتته  ميعتتد  اقتتل  أ كتتام العقتتد  وأثتتر
 نمل ا.

 :  
ى
ق السهم عن الورقة المالية الإسلامية فيما يأن  ويفبى

يشتتكب قتتالكو الأستت   في طدارة الشتتركة  عتت  طريتتق انثختتاب مجلتتد لتتقدارة قتت  بيتتن     -1
عتتتة بتتتين ا لتتتد واامعيتتتة علتتتى وعتتت  طريتتتق اامعيتتتة العاقتتتة  تتت   وتكتتتون ستتتلطات امدارة قوز 

النحتتو التتذا يتتراه قتتلاب الأستت   في  تتدود القتتوانين الستتائدة في قكتتان تستتجيل الشتتركة  أقتتا 
قتتتلاب الأوراق الماليتتتة امستتتلاقية  متتتإنه  لا يشتتتاركون في طدارة المشتتترو  بطريتتتق قباشتتتر  م تتت  
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في طدارة  بعموقيتتتة تشتتتك لاينثخبتتتون مجلتتتد طدارة للمشتتترو  قتتت  بيتتتن    وليستتتت  تتت  جمعيتتتة 
المشتتتترو   بتتتتل طن امدارة توكتتتتل للموتتتتارب و تتتتده  والموتتتتارب قلثتتتت م في طدارتتتتته للمشتتتترو   

قت  أو  نتوا قت  بيتن    كام عقتد الموتاربة وشتروط ا الشترعية  ولمتلاب الأوراق الماليتة أن يكوّ  
بتتأه  مجلتتد قراقبتتة يرعتتى قصتتالح    ودمتت   قتتوق    في قواج تتة الموتتارب ويكون قستتاولا 

قبتتة تنويتتذ شتترو  العقتتد التتي توتتمنث ا نشتترة امصتتدار  وقتتا يلحتتق  تتا قتت  دراستتات عتت  قرا
ااتدولأ والبيتتاقت والمعلوقتتات التي تتتن  علي تتا هتتذه النشترة  وهتت  كمتتا ذكترق تعتتد طيتتاد قتت  

يثتتدخل  لا  أن رب المتتاا  وقتت  الأ كتتام الوق يتتة لعقتتد الموتتاربة جانبتته  يقابلتته قبتتوا المكثثبتتين
يمتث بتين الأقانتة وا تبرة  ويوتم  عقتد  االموتارب التذ  وله مقتط أن يخثتار في طدارة المشرو 

المواربة قا يراه ق  الشرو  والقيود الي تثعلق بمجالات الاسثممار  وقكانه وطرقه الي يراهتا 
الموتتتارب و تتتده  تَركتتتاً دلمقثوتتتيات الشتتترعية لعقتتتد الموتتتاربة   امختتتلاادون محققتتتة لمصتتتالحه  

قت  شترو   ر  أو خال" شترطاً أو قصلا  لأن تعدلا طمارا على قساوليثه  وهو يثخذ القرار الاسثم
عتتتت  كتتتتل اتتتترر يلحتتتتق دلموتتتتاربة  ويوتتتتر بحقتتتتوق أردب  لاً او الموتتتتاربة في طدارتتتتته  كتتتتان قستتتت

بإعتداد نشترة امصتدار وقا تثوتمنه  يومالموارب في هذا النو  ق  الثمويل والاسثممار و الماا 
لاستثممار  ولا نلت  المكثثبتون )أردب المتاا( طلا قبتوا ق  دراسة اادولأ للمشرو  وشترو  ا

واتتث للمكثثبتتين يثستت   "والستتااا التتوارد هنتتا كيتتهتتذه النشتترة والاكثثتتاب مي ا أوعتتدم قبو ا 
الشتتترو  التتتي يرونهتتتا محققتتتة لمصتتتالح  ؟ وااتتتواب أن قبتتتدأ العتتتر  والطلتتتا علتتتى رأح المتتتاا 

لى توتتمين نشتترات امصتتدار الشتترو  التتي ستتوف دمتتل الموتتاربين قُصتتدّرا الأوراق الماليتتة ع
تحقق قصتالح أردب المتاا  وتجتذ   طو الاكثثتاب لثمويتل قشتروعاته  مثحقتق الغتر   ويكتون 

علتتى راتتاه بمتتا جتتاء في نشتترة امصتتدار  مكرنتته شتتري  في طعتتدادها  طذ  قبتتوا المكثثتتا دلتتيلاً 
 العقد يثكون ق  امياب والقبوا.

 

 : الفـــــــرق بـــــــ ا  الأوراق 
ً
يختلـــــــف الســـــــند عـــــــن الورقـــــــة الماليـــــــة  الماليـــــــة  والســـــــندات: ثالثـــــــا

 :  
 الإسلامية فيما يأت 

الورقتتتة الماليتتتة  كالستتت   تممتتتل  صتتتة قاليتتتة شتتتائعة في صتتتافي أصتتتوا الشتتتركة  أا جملتتتة   -1
الأصتتوا  نواع تتا المخثلوتتة  قاديتتة وقعنويتتة  ربثتتة وبتتأ ربثتتة  قطرو تتا قن تتا صتتافي الث اقتتات 
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المالية  ق عيتني يثعلتق بموجتودات الشتركة أو المشترو   في  تين  الشركة  محق صا ا الورقة
 أن السند نمل دينا في ذقة الشركة الي تصدره  ولا يثعلق بموجودات الشركة.

لكته باشتر؛ لأن قا يثرثر بنثيجة أعماا الشتركة  ولا بمرك هتا المتار بطريتق قلا اقل السند  -2
لمحتددة ا الووائتد اطلي ت اً ستثحقاق المدونتة ميه قوتاميسثحق القيمة الاسمية لستنده في قواعيتد الا

ت رة التي قنيتو ا ستاأ بصرف النظتر عت  المركت  المتار للشتركة أو التربت التذا  ققثته  قسبقاً 
ات  متتلاف ة للستتند تتا؛ ممالتت  الستتند لا يشتتارب في تحمتتل مختتاطر الاستتثممار للشتتركة المصتتدر 

متتل يشتتارب في تحو شتترو   أعمتتاا الشتتركة أو الم قالتت  الستت   والورقتتة الماليتتة مإنتته يثتترثر بنثيجتتة
   والورقتتة ه. مالستتالمختتاطر  ملتته الغتتن  التتذا دققتته المشتترو   وعليتته الغتترم التتذا يثعتتر  لتت

 شركة.شرو  أو ال ا الم المالية يشاركان في الأرد  المحققة  ويثحملان ا سارة الي يثعر 
 :خصائص الأوراق المالية الإسلامية: 

ً
 رابعا

لتتذا نتتوا اأصتتوا المشتترو   ورقتتة الماليتتة امستتلاقية هتتوا  اقل تتا  تتق قلكيتتة في صتتافيال  -1
إذا متتلمشتترو  اقتت   صتتيلة طصتتدارها  وهتتذا الحتتق يثممتتل في  صتتة شتتائعة في صتتافي قوجتتودات 

 قتة طستلاقية تكت  ور  انعدقت هذه ا صيصة؛  ن كانتت الورقتة تممتل دينتا في ذقتة قصتدرها  لم
ار  نشترة امصتد ددة فيمحتداو ا  ولا دل العائد قن ا وطن كان  صة ملا يوز طصدارها  ولا ت

وتمونة علتى لورقتة قاق  الربت؛ لأن  ل العائد يعثمد على شرطين: أ تدهما: ألا تكتون قيمتة 
 أا في نشتترة لثعاقتتد؛المستتثممر  ورني متتا: أن يكتتون هتتذا العائتتد  صتتة محتتددة قتت  التتربت عنتتد ا

 ا امياب. ولا  ذنا الموارب  والاكثثاب الذا يعد قبامصدار  الي تعد طياد ق  جا
و  أو نشتتا  ليتتة امستتلاقية هصتت   صتتيلة الاكثثتتاب مي تتا للاستتثممار في قشتتر الورقتتة الما -2

محرقتتتة     أنشتتتطةيثوتتتق قتتتث أ كتتتام الشتتتريعة امستتتلاقية  متتتإذا كانتتتت هتتتذه الحصتتتيلة تستتتثممر في
رها  ولا وز طصتتتدايتتتتعتتتد طستتتلاقية  متتتلا كصتتتناعة ا متتتور  وامقتتترا  بوائتتتدة  متتتإن الورقتتتة لا 

 عتتد قستتاهمة فييشتتراءها تتتداو ا  ولا دتتل التتربت العائتتد قن تتا؛ لأن طصتتدار قمتتل هتتذه الأوراق و 
 نشا  محرم  والربت العائد قن ا هو ربت في نشا  لا تجي ه الشريعة.

كتل جوانب تا    الورقة المالية امسلاقية وسيلة تمويل تقوم على قبتدأ الموتاربة الشترعية  قت  -3
وتأخذ جميث أ كاق ا  ممصدر الورقة المالية  والمثلق  لحصيلة هتذا امصتدار بقصتد استثمماره 
قوتتتارب  ويتتتده علتتتى هتتتذه الحصتتتيلة يتتتد أقانتتتة  لا يتتتد قلتتت  ولا يتتتد اتتتمان  طلا في  تتتالات 
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الثعتتتتدا  أو الثقصتتتتأ  أو مخالوتتتتة شتتتترو    الموتتتتاربة التتتتي تثوتتتتمن ا نشتتتترة امصتتتتدار  وحملتتتتة 
ق الماليتتة أردب قتتاا  نلكتتون  صتتيلة الاكثثتتاب قبتتل قيتتام المشتترو   ونلكتتون المشتترو  الأورا

بعتتد قياقتتته  وهتتت   تتذه الصتتتوة يثحملتتتون كامتتة المختتتاطر التتتي يثعتتر   تتتا المشتتترو   وذلتتت  في 
 دود الأقواا الي اكثثبوا  ا في المشرو   أو المبالا الي أذنوا للموتارب دقكاات ا لحستا   

 قاا المشرو . ل ادة رأح
ال" هتتذه يختت   كمتتا متتإذا توتتمنت نشتترة امصتتدار  أو الورقتتة الماليتتة التتي تصتتدر بنتتاء علي تتا

 ئد قن ا.ل العادالأ كام لم تك  ورقة طسلاقية  ملا يوز طصدارها  ولا تداو ا ولا 
ستتبقا قتت  قلورقتتة الماليتتة امستتلاقية تعطتت  قالك تتا  صتتة قتت  التتربت  ولتتيد نستتبة محتتددة ا -4

دد لتتذا تمولتته تحتتلنشتتا  اث تتا الاسميتتة. و صتتة قتتلاب الأوراق الماليتتة قتت  أرد  المشتترو  أو اقيم
ة الماليتتتتة  الورقتتتتفيدلنستتتتبة وقتتتتت الثعاقتتتتد  أا في نشتتتترة امصتتتتدار التتتتي تستتتتبق الاكثثتتتتاب  أو 
المتاا  أا  ة أردبنوس ا  بحيث تثوم  هذه النشترة أو الورقتة الماليتة  صتة الموتارب  و صت

 ورية قعينة.دمكات  المالية ق  الربت الذا يثحقق في نهاية المشرو  أو في حملة الأوراق
  أو ث تتا الاسميتتةقتت  قيم متتإذا كانتتت الورقتتة الماليتتة تعطتت   اقل تتا قبلغتتا محتتددا  أو نستتبة قعينتتة

ددها دتتت ا  بتتتل تعطيتتته  صتتتة قتتت  التتتربت بتتتأ محتتتددة  في نشتتترة امصتتتدار  أو في الورقتتتة نوستتت
وز يتلاقية  متلا اليتة طستقو   أو في متكات دوريتة لا قتة  لم تكت  ورقتة الموارب في نهاية المشر 

اقتد  ر  عنتد الثعثعاقتد شتطصدارها  ولا تداو ا  ولا دل العائد قن تا؛ ذلت  أن العلت  بمحتل ال
نتته  وهتتذا قالمتتاا  لا بعتتده  ومحتتل عقتتد الموتتاربة هتتو رأح المتتاا والتتربت و صتتة الموتتارب ورب

 محل اتواق بين الوق اء  
 تا اكذذب  الورقة المالية تل م قالك ا بثحمل مخاطر الاسثممار كاقلة  في  دود المبالا الي -5

في المشتترو   م تتو يثحمتتل بحصتتثه في أيتتة خستتارة يثعتتر   تتا المشتترو  بستتبا لا يتتد للموتتارب 
ميتته؛ لأن حملتتة الأوراق الماليتتة )أردب المتتاا( نلكتتون المشتترو  قلكيتتة قشتتككة  وتلتت" المتتاا  

امصتدار أو الورقتة نعاخة  لقواعتد الشتريعة  متإذا توتمنت كه وخسارته على قالكته  ومقتاً وهلا 
اتتتمان مختتتاطر الاستتتثممار في المشتتترو   علتتتى بتتتأ حملتتتة الأوراق الماليتتتة  لم تكتتت    الماليتتتة شتتتر 

الورقة المالية طسلاقية  سواء كان هتذا الوتمان قت  الموتارب أو قت  شتخ  رلتث بتأه  تتبر  
  أقتتا اتتمان الموتتارب م تتو شتتر  ينتتافي ققثوتتى العقتتد عنتته عواتتاً  ىتقااتت  تتذا الوتتمان  أو
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ميبطتتل  وأقتتا اتتمان بتتأه بعتتو  مإنتته ينتتافي قاعتتدة الوتتمان  دعثبتتاره عمتتلا قتت  أعمتتاا التتبر 
  وه  ومق المقثوى المنا   ذا العقد شترعاً  ن عقتود ام ستان يبثغت  ماعل تا وجته والمواساة

 راً .الله ملا يوز أن لخذ علي ا أج
أو خا    شا لورقة المالية امسلاقية قد هص   صيلة الاكثثاب مي ا للاسثممار في نا -6

 وراق شتركاء هتذه الأفي أنشطة قثنوعة وقشاريث قثعددة  ميكون المكثثبون فيأو قشرو  قعين  
ه  في قتاا بتأ ة قوتاردللبن  المصدر  تا في قشتروعاته ونشتاطاته  ويكتون البنت  في هتذه الحالت

 قتتت  صتتتافي اقلا في قتتتاا نوستتته  وهتتتو يستتتثحق  صتتتة قتتت  التتتربت بوصتتتوة قوتتتارد  تستتتثن اوعتتت
ليتة لأوراق الماا صتيلة  الأرد   ثم يسثحق  صة ق  الربت الباق  بنسبة رأسمالته المستثممر قتث

 الي أصدرها طو مجمو  الأقواا المسثممرة.
يتة خستائر في نهاانيتة أرد  و قي   رقصتدرها بإصتدالورقة المالية امسلاقية تقثوت  أن يقتوم ا -7

 أو في مكات دورية قنثظمة   سا الوارد في نشرة امصدار   المشرو  
لماليتتتة  الأوراق وهتتتذه المي انيتتتات لا بتتتد أن تعلتتت  للجم تتتور  وأن تواتتتث تحتتتت تصتتترف حملتتتة ا

 نشتتتترة فيصتتتتة  تتتت  للثركتتتتد قتتتت  ققتتتتدار الأرد  الموزعتتتتة علتتتتي    وأنهتتتتا تستتتتاوا النستتتتبة المخص
 والورقة المالية  أو ققدار ا سارة الي يثحملونها.امصدار 

 مخالوتة أو كانتتنتة  نية قعلمإذا قام قصدر الورقة المالية بثوزيث أرد  دون أن تكون هناب قي ا
يتتة هنتتاب قي ان   أو كانتتتقتت  أهتتل ا تتبرة  تظ تتر هتتذه الأرد المعثمتتدة محاستتبياً للأصتتوا الونيتتة 

وزيتث  م بثحقيتق تويللموتاربة لأ كتام عقتد ا مخالوتاً يعثبر لثوزيتث هتذا ا متإنلا الأرد   ولك  توزيث
  عادا بناءً على أسد قعثمدة لدلأ أهل ا برة

 
 :إصدار الأوراق المالية

يقتتوم الموتتارب بإعتتداد دراستتة جتتدولأ لمشتترو  قعتتين  أو نشتتا  ختتاص  ثم يوجتته نشتترة        
ة  ميحتتدد المشتترو  ويبتتين الموتتارب دوعناصتتر عقتتطصتتدار طو اام تتور  يوتتمن ا جميتتث شتترو  

بتتتتتين الموتتتتتارب وأردب المتتتتتاا  طبيعثتتتتته  ورأح المتتتتتاا المستتتتتثممر ميتتتتته  وطريقتتتتتة   توزيتتتتتث التتتتتربت
المرتقبين مإذا أقبل اام ور على الاكثثاب ينعقد عقد المواربة  ذلت  أن نشترة امصتدار تعتد 

اب  والورقتتتة الماليتتتة طيتتتاد قوج تتتا طو اام تتتور  والاكثثتتتاب في الورقتتتة الماليتتتة قبتتتوا  تتتذا اميتتت
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يصتتدرها بنتت  لحستتابه  ميكتتون هتتو الموتتارب المستتثممر أو لحستتاب بتتأه قتت    المستتثممري   في 
 ققابل أجر قعين.

 

در عتتتة قمتتتل  ثم يقتتتوقتتتد يقتتتوم الموتتتارب المستتتثممر بإقاقتتتة قشتتترو  قعتتتين كمصتتتنث أو ق ر        
صتتتيلثه جمعتتتت  و اب تكاليوتتته ويوجتتته نشتتترة طصتتتدار للجم تتتور للاكثثتتتاب ميتتته  متتتإذا م الاكثثتتت
وتتم  أقتتري  يتتاب يثأختتذها عواتتا عمتتا أنوتتق  أو ثمنتتا  تتذا المشتترو   منشتترة الاكثثتتاب هنتتا ط
ن الاكثثتتاب   ويكتتو أ تتدهما: بيتتث المشتترو   ورني متتا: عقتتد قوتتاربة يكتتون ميتته البتتائث قوتتارد

لت  ذ كت  هتريجردو ونبممابة قبوا لشراء المشرو و وقوامقة على أن يكون دئث المشرو  قوتا
  ثم اا الموتاربةقتهتو رأح المواربة تمت أولاً برأح قاا نقتدا  و  ق  النا ية الشرعية على أنلا 

كتون جميتث تطصتدار  توويب الموارب بشراء المشرو .معملية الاكثثاب  وقا يسبق ا ق  نشترة
 المواربة الشرعية. العناصر الي تحقق

 

 : تداول الأوراق الماليـة الإسلامية : 
ً
 خامسا

قلكيتتة  صتة شتائعة في الصتتندوق أو امصتدار  وتستتثمر  صت  الو تتدة الاستثممارية نمتل"     
 عاً للمالتت  فيوالثصتترمات المقتتررة شتتر  ي تتا جميتتث الحقتتوقلهتتذا الملكيتتة طيلتتة قتتدتهما وتكتتتا ع

 (1)." قلكه  ق  بيث وهبة وره  وطر  وبأها
 صدار( أو ام الصندوق ميحق للمشارب الثصرف دلو دة دلبيث ولك  عليه طعلام )قدير

            يتتتةلقيمتتتة الاسماثلتتتة لرولتتته أن يبيتتتث دلقيمتتتة المكااتتتى علي تتتا بينتتته وبتتتين المشتتتكا ستتتواء كانتتتت 
صتتتتتكوب  داواوقتتتتتد أشتتتتتار قتتتتترار ا متتتتتث طو جتتتتتواز تتتتتت أو الستتتتتوقية أو أكمتتتتتر قن متتتتتا أو أقل

رادة الطتترمين. يخوتتث مو  لعتتر  والطلتتاا دلوتتوابط الشتترعية  وذلتت  ومقتتاً لظتتروف المقاراتتة
  يعرا ايوز شرعاً خروج صا ا  صة في صندوق اسثممارا دلقيمة الي "ونص ا: 

 الصندوق في ل طلي االصندوق ويقبل ا ا ارج  بصرف النظر ع  الطريقة المحاسبية الي يص
 

_____________________________ 
 . 2/البند العنصر الأوا 5ث رق  قرار ا م مجمث الوقه امسلاق  الدور الدورة الرابعة  (1)

wشبكة  w w . a l u k a h . n e t





 115 

 وق في كل  ين:ولابد ق  قراعاة الأ كام ا اصة بموجودات الصند (1)"تقيي  هذه الحصة
أ كتتتام  عليتتته  مإنتتته تطبتتتقمتتتإذا كتتتان الثتتتداوا قبتتتل المباشتتترة في العمتتتل والمتتتاا لا يتتت اا نقتتتوداً   -

كة الثاليتتتتة ا الوتتتتا ختتتتلالأنه قبادلتتتتة نقتتتتد بنقتتتتد. )و تتتتذا تمنتتتتث لتتتتوائت الصتتتتناديق الثتتتتداو  الصتتتترف
 للاكثثاب  أو قبيل تَري  الثصوية(.

 .  (2) لديونوطذا أصبحت الموجودات ديوقً  تطبق على الثداوا أ كام تداوا ا  -
مقتاً وز الثداوا و امث مإنه يوطذا صارت الموجودات مخثلطة ق  النقود والديون والأعيان والمن  -

 .ل المم ين المم  وقيمة الحصة أو بثرجيللسعر المكااى عليه. ولو دلثواال ب
مثتتولأ ه ج تات لم تشتكط في  تين  قتد اشتك  قترار ا متث أن تكتون الغلبتة للأعيتان والمنتامثلو    

دأ ون أختذاً بمبتاكثوت بعتدم اقثصتار الموجتودات علتى النقتود والتديو   كندوة البركة وبأهاأخرلأ  
 (.3).نصتا علي تاقلصتندوق المنتامث؛ لأن بتر  االثبعية. مثعثتبر النقتود والتديون تَبعتة للأعيتان و 

لتت" دينتتار  لأجتتل  دولبيتتث التتدي  أ كتتام تواتتح ا الصتتور الثاليتتة : الصتتورة الأوو د  ستتلعة 
  عت وا الله نهتى رست )على أن يث  تسلي  السلعة والمم  بعتد ستنة قتملاً  م تذه الصتورة محرقتة 

  يجتتوز قتتالم يكتتم  ن نوستته   التتدي  قتت  المتتديو بيتتث التتدي  دلتتدي  .( أقتتا الصتتورة المانيتتة : أن يبتتا 
  هتذه الأطرو تة ( قت 27قبادلة التدي  والتمم  لاتجي همتا علتة الترد ) تواتيت ذلت  ستبق في ص 
وأقتا   بتأ جتائ   ين التردأقا الصورة المالمة :   ه  بيث الدي  للمدي  بمم  أكمر قاجل  م تو عت

 محقتق  ن يتة : لأنته بتأوالحنو لايوز عند الحنابلة الصورة الرابعة :  بيث الدي  ق  بأ المدي   :
 ون بيتث التدي لى أن يكعيكون ققدور الثسلي    أقا المالكية والأصت عند الشامعية م و جائ   
   و أن يبيتتث ديتتهتتاتتائ ة بغتتأ جنستته وألا تكتتون عمليتتة المبادلتتة ربويتتة محظتتورة   وقمتتاا الصتتورة ا

 سلث عد خمد سنوات بعقار أو سيارة أوكمبيالة قليون قملًا وقوعد سدادها ب
________________________ 

الحلقتتة وانظتتر مثتتاولأ   1408/1988 لتتدورة الرابعتتة( الوقتترة المالمة ا5/4) 30  التتدور  قتترار رقتت قتترار مجمتتث الوقتته امستتلاق ( 1)
 .  1993 /1413ة   كة  جدة البر ( والوثاولأ الشرعية في الاقثصاد قطبوعات دل5الوثولأ رق  ) 145صالأوو للبركة  العلمية

  وا متو   3/63الكبتأ    الدستوق  علتى الشتر   وانظتر  5/148  والبتدائث للكاستا   5/112انظر  امنصتاف للمترداوا   ( 2)
 . 9/300للنووا   

الشترعية في الثطبيقتات  ةنظتر الأجوبت( العنصتر المالتث الوقرة )ج(  وا5/4) 30  التدور قرار رقت قترار مجمتث الوقته امستلاق (انظر 3)
  قراجث سابقة .71المصرمية د. عبد السثار أبو بدة  ص 
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 الفصل الخامس
  الصناديق الاستثمارية . 

 الجوانب الفقهية ف 

 المبحث الأول  : 

  بيان حكم كلٍّ من: 
 ويشتمل على   أربعة  مسائل ف 

 مشاركة مؤسس الصندوق .   -2      شخصية الصندوق   -1

  مع الصندوق. علاقة الأمي    -4            الصندوق إدارة  -3 
 

 :  
 المبحث الثات 

  بيان حكم كلٍّ من : 
 ويشتمل على أربعة  مسائل ف 

ة الإصدار وصيغة التعاقد ن -2لمال إلى وحدات     اتقسيم رأس  -1  شر

 لمصروفات التشغيلية . ا -4فقات التأسيس والتسايق    ن  -3
 

 المبحث الثالث : 

  بيان حكم كلٍّ من:   ويشتمل على أربعة
 مسائل ف 

اء  -2تداول الوحدات والضوابط         -1  التعهد بإعادة الشر

  الصناديق   الت -3
 
ع  ا -4خارج وأحكامه ف

 لرافعة  التقليدية والبديل الشر

 المبحث الرابع  : 

  بيان حكم كلٍّ من : 
 ويشتمل على  أربعة مسائل ف 

   الاحتياطياتاقتطا   -2ضمان رأس مال الصندوق       -1

ة الاكتتاب          -3 ة عمل الصندوق .  -4      أرباح فب   أرباح فب 
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  الصناديق الاستثمارية
 
 . الجواجب الفقهية ف

 

 المبحث الأول  : 

  بيان حكم كلٍّ من: 
 ويشتمل على   أربعة  مسائل ف 

 المسألة الأولى  : شخصية الصندوق

 صندوق . مشاركة مؤسس الالمسألة الثانية :  

 الصندوقإدارة المسألة الثالثة : 

 المسألة الرابعة : علاقة الأمي   مع الصندوق. 
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 المبحث الأول
 

ع      المسألة الأوت : 
 شخصية  الصندوق  من الناحية القاجوجية  والتأصيل الشت

تـــب عـــل  للصـــندوق الاســـتثماري شخصـــية اعتباريـــة ويبى
د
 ذلـــك أمـــور تعتـــبر القـــواج ا  أن

 :   توضحها المادة القاجوجية التالية عديدة

عتتت   قستتتثقلة ( " يكتتتون لكتتتل صتتتندوق قتتت  صتتتناديق الاستتتثممار شخصتتتية اعثباريتتتة وذقتتتة قاليتتتة1
في علاقثتته  ستتثممارالشتتركة التتي قاقتتت بإنشتتائه ونمتتل قتتدير الصتتندوق  أو قتت  يوواتته صتتندوق الا

 . دلغأ  وأقام القواء ويكون له  ق الثوقيث عنه
 ( 1)ار أقواله "   اسثممع( لا يوز الثنويذ على أقواا الصندوق طلا وماء للالث اقات الناشاة 2

 ية اعثباريتتتةعتتته كشخصتتتطنلا هتتتذه الميتتت ة التتتي يثمثتتتث  تتتا الصتتتندوق الاستتتثممارا وهتتتو الثعاقتتتل ق
ان قت  يق كل ذلت  كترا التدققسثقلة دماامة طو الثقسي  الوتني لمحثتواه المتار والثنظي  امدا

قيتتق عدالتتة   ذلتت  تحنثائجتته عوائتتد عاليتتة قيلا تتته عتت  ستتواه قتت  أستتاليا الاستتثممار والأه  قتت
ا أاقتات لمالت  والالث   في الحقتوق والعوائتد  المستاواةقتدم  ىتكول اميث الشركاء ليكونتوا علت

 و دة اسثممارية في الصندوق وتوصيل ذل  ميما يل : 
 ا اشتتتتكلأقتتتلتتتتى شتتتكل أستتتت   قثستتتاوية بمقتتتتدار ع الصتتتتندوق الاستتتثممارايقستتت  رأح قتتتاا    

ور  تولا يشتكب جم ولا يكون كتل شتري  قستاولًا طلاّ في  تدود أست مه الو داتق  المكثثا 
  قبيتتتل لمستتتاهمين قتتتالتتتذل  يكتتتون العمتتتل في أقتتتواا  للصتتتندوق في امدارة الوعليتتتة المكثثبتتتين 

 ختري  وق علتى اا  قتشخصتية قستثقلة عت  المستاهمين يمبتت  تالصتندوق  االمواربة. وأن  تذ
ديق الصتتتنا كتتتونلكتتتل قشتتتارب ونظراً   التتتي نثلك تتتا الو تتتداتلية محصتتتورة في او المستتتوتكتتتون 

ور اً في الثطتتتهتتتا تأثتتتأ وأكمر  الاستتتثممار اامتتتاع  المشتتتكب المعاصتتتر أهتتت  أنتتتوا  الاستتتثممارية قتتت 
ت لمشتتتتتتروعاالاقثصتتتتتتادا الحتتتتتتديث وذل  لأنهتتتتتتا الأداة التتتتتتي قكنتتتتتتت النتتتتتتاح قتتتتتت  القيتتتتتتام د

الاكثثتاب ق عت  طريت برلأ وهيرت لرجاا الأعماا قا يثمكنون به قت  جمتث الأقتواا الطائلتةالك
لأرااتتت  ستتتثممار االيقوقتتتوا دلثجتتتارة العاقتتتة أو الصتتتناعات الكبتتتأة أو في صتتتكوب الصتتتندوق 
 .اط  الأر تتادن والنوط ق  بتتتالمع الشاسعة أو اسثخراج

 __________________________ 

 المتتادة  وامقتتاراتي( 101لأرد  المتتادة)(  وا6  وانظتتر قتتانون الصتتناديق القطتترا   المتتادة )لقتتانون الثجتتارا الكتتويي قتت  ا 8( المتتادة 1)
 ( قراجث سابقة.7ابعاً   بند )ر (   وتعليمات تنظي  الصناديق السعودا   11(  والسورا  المادة )44( والعما   المادة )166)
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لا   قبتاثتاج طو بتل تح   قعدودونن يقوم  ا مرد أو أمراد وهذه وأقما ا قشروعات لا يسثطيث أ
طو دمتتث يق الصتتناد ولا يتتث  جمتتث هتتذه الأقتتواا طلاّ عتت  طريتتق المستتاهمة وقتتد أدت هتتذه كبتتأة

 لشخصتتتتتيةاصتتتتوة    وذلتتتت  بستتتتبا طعطتتتتاء الصتتتتناديق عجلتتتتة الاقثصتتتتاد العتتتتالم  طو الأقتتتتام
 يقتتدقونها صتت  التتيث   في  تتدود الحالاعثباريتة وجعل تتا قستتثقلة عتت  الشتتركاء وتحديتد قستتاولي

           او خستتارتهأملاستت ا ط لتتدلأفي طقبتتاا النتتاح علتتى المستتاهمة مي تتا م    أثتتراً كبتتأاً  مكتتان لتتذل 
ء بتل أصتبحت   دلشتركاأقتوا   التي ستاهموا  تا ولا تثترثر الشتركة كتذلقستاوليث   لا تثعدلأ 

شتتتركاء خلات الركة بمنتتترلأ عتتت  تتتتدشتتتيااً آختتتر لتتته  ياتتتته الاقثصتتتادية ا اصتتتة رتتتا جعتتتل الشتتت
اا ورو  اا الأعمتتتتدماتتتامة طو ذلتتتت  تحقتتتق رو  المبتتتتادأة التتتي توجتتتتد رجتتتوه  واخثلامتتتاته  

قتران : قتق هتذان الأطذا تح الادخار الي توجد رجاا الأقواا والاقثصاد لا يثطور ولا ينمتو طلاّ 
 عثباريتتة قتت شخصتتية الاال تمبتتت لتتهوقتت  أ كتتام الصتتندوق الاستتثممارا أنلاتته   المبادأة والادختتار

ا ذلت  استثقلا كتتا علتىوي  بحيث ينثو  الثغرير بم  يثعاقل قعه  لهخلا ا امش ار القانو  
لثقااتت  ان لتته  تتق )أصتتحاب  قتتوق الملكيتتة( ويكتتو  ذقثتته الماليتتة عتت  ذقتت  الشتتركاء المستتاهمين

ويقتوم  ق لصتندو اق  خلاا ق  نمله  وتكتون العتبرة في الاخثصتاص القوتائ  بمتوط  تستجيل 
قتتتور رف في أعلتتتى أستتتاح الكااتتت  ويكون مجلتتتد امدارة هتتتو المثصتتت الصتتتندوق الاستتتثممارا

ة  هتتذه الشتتركركاء وفيالشتتركة دلوكالتتة عتت  الشتتركاء المستتاهمين ولا قتتانث  شتترعا قتت  تعتتدد الشتت
 وتتتاربةشتتتركة الم رب المتتتاا فيلمستتتاولية تكتتتون قستتتاولية الشتتتري  علتتتى أستتت مه الماليتتتة قشتتتابه 

يتتتا أن  مإنلاتتته ار ا متتتث الوق تتت  ونصتتته" في  التتتة وقتتتو  خستتتارة لتتترأح المتتتاايواتتتت ذلتتت  قتتتر 
ة أو الشتتتترك  ودواميثحمتتتتل كتتتتلُّ شتتتتري   صتتتتثه قتتتت  ا ستتتتارة بنستتتتبة قستتتتاهمثه في رأح المتتتتاا

ا هتتتتتتو الشتتتتتتركاء عليه والمستتتتتتلمون علتتتتتتى شتتتتتتروط   ميمتتتتتت استتتتتتثمرارها ستتتتتتائا بستتتتتتبا اتوتتتتتتاق
 وقت  (1) " شترعاً  أقتر جتائ اكثثتا  تا شت ادة الاستثممار بعتدد الو تدات التي  لاا وطصدار 

 لصتتتتتتكوب أن محتتتتتتدودة : يعتتتتتني الصتتتتتندوقالمستتتتتاولية  في الصتتتتتندوق الاستتتتتتثممارا أنلا سمتتتتتات 
 ستت  أصتتولهتقالصتتندوق  وجتتود قستتثقل عتت  وجتتود أصتتحا ا وهذا يعتتني طذا أملتتدالصتتندوق 

 لثسديد الديون ولا يطالا المساهمون بثسديد الديون ق  أقوا   
 _______________ 
        الدو تتتتتتتتتتة قطر                        ( رابعتتتتتتتتتتاً وخاقستتتتتتتتتتاً المنعقد في4/14) 130( مجمتتتتتتتتتتث الوقتتتتتتتتتته امستتتتتتتتتتلاق  التتتتتتتتتتدور الرابث عشتتتتتتتتتتر  قتتتتتتتتتتراررق 1)
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قتة قلة ولا علااريتة قستثالشتركة وذلت  لأنلا  هتذه الشتركة  تا شخصتية اعثب الي نلكونها خارج
ذا ال قتان مصتارت هتتطتور قو توم الشتركة في  وهكتذا . (1) وأقلاك ت  ا ارجيتة ا دلأشخاص 

طو شتخ   انظتر مي تياليتوم لا  مالشتركات المستاهمةتقوم على مكرة ) الشخصتية الاعثباريتة ( 
هنتتاب  نلا أصتا علتتى نصتيبه أو عتتدد أستت مه في الشتركة. مالاهثمتتام ين الشتري  ولك  ينظتتر طو

لحصتتة  هتتذه اولا ي تت  قتت  يكتتون قالتت  هتتذه الحصتتة  يتتث طنلا  صتتة رلوكتتة لوتتلان قتت  النتتاح 
 بتتد قتت  هتذا لا وعلى قتل قتت  مترد طو آختتر عت  طريتتق بيتتث الأست   في الستتوق أو نحتو ذلتت ثتن

 :ما يل وبيان ذل  ميالاعثبارية  الشركةو  شركة الأشخاص  الثميي  بين قو وم 
كة الأشخاص:    1  ات

 بطلت الشركة   مإذا تغأ شخ  الشري راد بعين تبين أم المشاركةتقوم على        
ـكـة الاعتباريــة( 2  ي تتا م الشتتخ   متتإنلا  وقتت  أقملث تتا المعاصتترة الصتتناديق الاستتثممارية :   الشت

دتل مه آختر و  لذل  عتادةً يشتكا أست  ولا ي ت  تغتأ هتذا الشتخ الصتندوقنل   صة في 
ستتتبا تطتتتور و .  اصشتتتخلا تثتتترثر بثغتتتأ الأ لأنلا استتتثممارات الصتتتندوق محلتتته في تملتتت  الأستتت  

 والثطتتور  الأقتتواا هتتذا الحشتتد العظتتي  قتت  الاستتثممار في صتتناديق الاستتثممار اامتتاع قو تتوم 
 لوق تاءعرومتا لتدلأ ايكت  ق لما ائل في كتل ا الات ودلثتار متإنلا الشتركة  تذا الشتكل المثطتور 

وستائل ر القدنة و مالاسثمسابقاً وذل  لوةلة السيولة النقدية والمواصلات البدائية وأساليا ا
قتت   تتق  كاء وليدالشتتر  قتت  عتتدد الشتتركة قتتدناً ققصتورة علتتى تكانتتالاتصتاا المحتتدودة   لتتذا  

صتتتتتندوق لك  ال و ه في الشتتتتتركة طلاّ بعتتتتتد قوامقتتتتتة دقتتتتت  الشتتتتتركاءالشتتتتتري  طدختتتتتاا أ تتتتتد محللاتتتتت
ج قتتت  ثه ميختتتر الاستتتثممارا اليتتتوم يشتتتارب ميتتته ا لاف أو قاتتتات ا لاف ويبيتتتث بعوتتت    صتتت

 دختتتوا أو قوامقتتتة الشتتتركاء علتتتى  ويدخل آختتترون وهكتتتذا دواليتتت   ويثعتتتذر أختتتذالصتتتندوق
ة  وقت  ا قثعتددخروج المشاركين قث تعدد أقاك  تواجده   يث يكثثا في الصندوق ق  دو 

خل  ثبارية واستثية الاعالملائ   ذا النشا  قنت الصندوق الشخص هنا كان الاخثيار القانو 
 : ار تأصيلًا مق ياً بيانه ميما يلالوق اء المعاصرون  ذا الاعثب

 
______________________________ 

( وامقتاراتي    المتادة 101الأرد  المتادة)(  و 6ق  القانون الثجارا الكويي   وانظر قانون الصتناديق القطترا   المتادة ) 8( المادة 1) 
 ( قراجث سابقة.7   بند )الصناديق السعودا  رابعاً ( وتعليمات تنظي  11(  والسورا المادة )44( والعما  المادة )166)
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ع  للشخصية الاعتبارية  للصندوق الاستثماري : 
 أ (   الأساس الشت

 تملتتتت  في الصتتتتندوقتجتتتترا العقتتتتود دستتتت   يتتتتث شخصتتتتية اعثباريتتتتة للصتتتتندوق الاستتتتثممارا 
 .   وبأ ذل وامقرا  والاقكا   والبيث والشراءالو دات الاسثممارية 

 الاعثبارية في الوقه امسلاق  ؟  للشخصيةالشرع   يلالثرصمما 
 قيقتتة  تممتتلقتته كثتتا الو  وردت في اً عديتتدةصتتور  لتتدلأ استتثعرا  قتتايثعلق  تتذا المواتتو  تجتتد

 : (1)  الشخصية الاعثبارية وبيانها ميما يل
 

 (   شخصية ببت المال ) خزينة الدولة العامة ( :  1
 

قلكتته ا تتتاص. و ل بيتتت المتتاا عتت  قتتاا الستتلطان جتتاء الشتتر  امستتلاق  بنظريتتة مصتت        
  اقتة م و نلتقتواا العقتوام  قتوق  قستثقل نمتل قصتالح الأقتة في الأ واعثبر أن بيت الماا له

. التتدعاولأو صتتوقات طر  أو وصتتية ويكون طرمتتاً في ا   ا اليتتة عتتونلّ   ويستتثحق الككتتات 
  ميته طلاّ   تق شخصت ولتيد للستلطان   ونمله أقتين بيتت المتاا نيابتة عت  الستلطان أو ا ليوتة

ام ع  قاا امقتتوّ غ شتتر ولتتيد لتته أن لقتتر لأ تتد قنتته بشتت ء طلاّ بحتتقٍّّ وقستت   كوايثتته لقتتاء عملتته
 في  أن يثصتترف ز للحتتاكالشتتامع  : قن لتتة امقتتام قتت  الرعيتتة  قن لتتة التتور قتت  اليثتتي  ملا يتتو 

 .(2)أقواا الرعية  طلا بما دقق    أكبر قصلحة 
 

لت  شتيااً وجَي تا الم العتام المتاا -دير دلذكر أنه قبل امسلام كان في قعظ  الأقت   واا       
المتتاا ذا  قستتام بيتتتأأقتتا بعتتد امستتلام مكتتان شتتيااً قستتثقلا  بتتل يكتتاد كتتل قستت  قتت   -وا تتداً 

                      الشخصتتتتتية الكتتتتتبرلأ لبيتتتتتت المتتتتتاا العتتتتتام  ا ختتتتتر اتتتتتمشخصتتتتتية  كميتتتتتة قنوصتتتتتلة عتتتتت  
و آختتر علتتى طا يعتتود قستت  ميمتت متتلا ينوتتق قتت   هوأ كاقتتاً هصُّتت استتثحقاقاتٍّ  قستت ٍّ  لكتتلّ   لأنلا 

الحديمتة  ة القانونيةة الماليتماقاً كما عليه الوكر   القر  بين الورو  بل على سبيل  سبيل ا لط
 في تنظي  خ ينة الدولة العاقة ومروع ا .

 
_________________________ 

  549ت رق  محمد  س   رسالة دكثوراه جاقعة الأزهر كلية الشريعة والقانون تحالشخصية المعنوية د.(  1) 
 .قراجث سابقة  439/  24  اشية اب  عابدي  489/  4وقا بعدها  الدر المخثار   علاء الدي  الحصكو    585ص 
 1387/1968   دار الشعا   القاهرة   2/135 قس  الو ء  امقام الشامع    محمد ب  طدريد  ( الأم   2)
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 ( شخصية الوقف :  2

ا ور للوقتت" قتتا المثتتعليتته ويلتت  أقتتره تجتتاه الستتلطة القوتتائية ميشتتك  حقُّ يستتثَ الوقتت" يستتثحق وُ 
قتتت" عنتتتد  تتتة الو ادثتتتاج طليتتته ميمل  الوقتتت" ويتتتدمث ثمنتتته قتتت  بلثه وكتتتذل  يستتتثدي  المثتتتور 

            ثتتتتتتور الملا دائ  والمتتتتتتدي توق" في كتتتتتتل ذلتتتتتت  هتتتتتتو المالتتتتتت  والتتتتتتتة بإذن القاا  مالتتتتتتتالحاجتتتتتت
 "و ختتالأف ميته ولا المستثحقون ميته وطذا ختتان قظتر الوقتت" قصتلحة الوقتت" أو أستاء الثصتتر 

 لثوريط.أو ا  أو الثقصأ    الوق" ق  يده ويوم  د يانة تين شرو  الوقوية
 

 شخصية الدولة من الناحية الخارجية :  (1

 جلتته أو يتتنقبأقتتا لم ينثتته  ثتتهللرعيتتة مخالوولا يتتوز   طن قتتا يبرقتته رئتتيد الدولتتة قلتت م للأقتتة     
  قتبتار الدولتة عتني اعثينقواً قشتروعاً بعتد طنتذار وطق تاا أو يختل الطترف المتا  بع ده. وهتذا 

 .هالوج ة السياسية ا ارجية شخصاً  كمياً نمله الحاك  ويثعاقد دسم
الستلطان  نع لتون بمتوتلا ي لاةاا والقوتاة والتو والعملات ينالمتوظو مإنلا أقا ق  النا ية الداخلية و  

أقا عتت ا  و ةعتتة الأقتتالتتذا عيتّتن   لأن الستتلطان قئتتا عتت  الأقتتة ويكتتون معلتته بمن لتتة معتتل جما
العبتاد  و اون التبلاد وابط شت الولاة في  ياته م و  ق نارسه نيابة ع  الأقة الي ديعثه لثسيأ

 .بما في ذل  تعيين أو ع ا أو اسثبداا الموظوين 
ه دون عمتد لقاات  بقوتائأخطتر ا ا ية المالية مإنلا النصوص الوق ية تاكتد  أنلاته طذاق  الن وأقلاا 

شتتت ود  ارق طذا ظ تتتر بعتتتده أن الكقطتتتث يتتتد الستتت  - قتتتوق لله  -في الحقتتتوق العاقتتتة ا الصتتتة 
لحة الأقتتة ااتت  لمصتتعمتتل الق لا يوتتم  القااتت  الديتتة بل اتتمانها في بيتتت المتتاا لأنلا  كتتاذبون

 . الومان ق  بيت قاا المسلمين لأمياد مكان خطاه علي   
 

يتتتة ذات أهل ة  كميتتتةطن الوق تتتاء اعثتتتبروا  متتتو  الأقتتتة أو الدولتتتة شخصتتتي: وا لاصتتتة       
    أقتوا  ستثقلة عتقوذقة قسثقلة ع  شخصيات أمرادها الذي  تثرل" قن   و ا قالية خاصتة 

" الوقتت"  " قتتالواوقتتلتته وفي ال  قتتاا الوق تتاء: بيتتت المتتاا وار  قتت  لا وار  بيتتت المتتااموتت  
قُّ وُيسثَحقُّ عليه "   (1) يسثح 

 
__________________________ 

 .1410/1990جدة   3  قطابث الحرقين   62طيوا  القواعد الوق ية عبد الله ب  سعيد اللحج  ص( 1)
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شخصتية اعثباريتة قستثقلة   ن للصناديق الاسثممارية (1) وق  هنا أقر الوق اء المعاصرون      
  ولا تعتار  ح الح النتاومق اوابط شترعية مي تا تحقيتق لمصتقالوا أنلا الاكثثاب في الصندوق  و 

 ءاوأجتتازوا طجتتتر  لنتتتت ا   مجتتتالاً ل لا تتتد ط تقاداقتتت اتتم  اوابتتت  في الشتتريعة امستتتلاقية نصلاتتتاً 
 ثستتتتتتتتتتتتتواء في تملتتتتتتتتتتتتت  الو تتتتتتتتتتتتتدات الاستتتتتتتتتتتتتثممارية أو البيتتتتتتتتتتتتت الصتتتتتتتتتتتتتندوقدستتتتتتتتتتتتت   العقتتتتتتتتتتتتتود
 .وبأ ذل  .  والاقكا  وامقرا والشراء

 

ث تمنت لعاقتة لااد الثشتريث ققاصت الشريعة امسلاقية صتالحة لكتل زقتان وقكتان متإنلا  بما أنلا و      
 أو بأها. شركة المساهمةأا تطور تقثويه تعاقلات الناح في 

 

يغة كانتتت لثمويتتل  ا صتتالاستتثممار وا متتيمك ونظتتراً لمتتا في الثشتتريث امستتلاق  قتت  قرونتتة      
 .ط دلقواعد الشرعية على أن تنوب

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

__________________________ 
 مدمح عل   :للشي    الوقه امسلاق  في وانظر الشركات قرجث سابق    1/211الشركات في الشريعة والقانون د. عبد الع ي  ا يا   (1)

دار   130م لثق  الدي  النب ا   ص ثصادا في امسلاوالنظام الاق   1419/1998دار الوكر العربي   القاهرة      97 - 96ا وي"   ص
  163هبة ال  يل  صرد  د. و انون المد  الأوالق العقود المسماة في قانون المعاقلات المدنية امقاراتيوانظر   1384/1964المعرمة   بأوت 

 .1407/1987دقشق   دار الوكر
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 المسألة الثاجية : 

  الاكتتاب: (  ر جهة الإصدا المؤسس )  مشاركةأ (  
 
 ف

ستتت ام اا تتتة لتتتى  تتتق طقعظتتت  الصتتتناديق الاستتتثممارية تتتتن  في لوائح تتتا الثنظيميتتتة ع           
متا يثعلتق اركة ميالمصدرة في رأح قاا الصندوق  وأنه ستوف تعُاقتل وتستثحق كتل  قتوق المشت

وق ل الصتتتتنددلو تتتتدات التتتتي تكثثتتتتا مي تتتتا  وهتتتتذه الصتتتتيغة تحقتتتتق مائتتتتدة كبتتتتأة لنجتتتتا  عمتتتت
تتتا مممارا  م تتت  دماتتتامة لكونهتتتا تعتتتاغ  التتتة عتتتدم تغطيتتتة الاكثثتتتاب  الاستتتث  كّ تتت  اا تتتةتمإنهلا

اطاته ه وتنميتة نشتلثطتوير  المصدّ رة القيتام بعمليتة تشتغيل الصتندوق في بدايثته كما تكتون  تام اً 
ين طنشتتتتاء ة وقتتتتوانالصتتتتندوق لم يتتتتد قتتتت  الستتتتيولة. قتتتتث قراعتتتتاة أنظمتتتتة امدار  جفي  التتتتة ا ثيتتتتا 
 :  "يشتتكب لتتى قتتايلستتثممارية في تقتتدير  تتدود قمتتل هتتذه المستتاهمة والتتي تتتن  عالصتتناديق الا

نقوتاء متكة ا  التة قدير الصندوق بنسبة لا تقل ع  خمسة دلمائة ق  رأح قاا الصندوق وفي
لاشتتكاب في صتتدار االاكثثتتاب دون تغطيتتة الو تتدات المطرو تتة للاكثثتتاب العتتام نكتت  ا تتة ام

ق لتتتته دتتتتوق ولا  ت يتتتتد عتتتت  خمستتتتين دلمائتتتتة قتتتت  رأح قتتتتاا الصتتتتندالو تتتتدات المثبقيتتتتة على ألا
 . (1)اقه" الثصرف دلو دات الي تممل الحد الأد  لاشكاكه طيلة ق اولثه لم 

 
 ب( الحكم الفقه  لمشاركة المؤسس ) جهة الإصدار ( بجز  من رأسمال الاستثمار

 (2)لعاقد ا خترامل ق  قدي  والعالأصل في المواربة أن يكون رأح الماا ق  أ د العا        
ل مين   والعمتتين الطتتر وبمستتاهمة ج تتة امصتتدار )الماستتد( في رأح المتتاا يكتتون المتتاا قشتتككاً بتت

اا أو ن رب المتتتبتتتين الوق تتتاء علتتتى جتتتواز هتتتذه الصتتتورة طذا كانتتتت بإذ فقتتت  أ تتتدهما ولا ختتتلا
 في ا توويوه وهذا الثوويب واقث بموجا الاكثثاب ومق الشرو  المنصوص علي 

________________ 
لأوراق المالية وطنشاء صناديق افي شرن تنظي  تداوا  1990لسنة  31( ق  قانون الثجارة الكويي  رق  49( و)45المادة  )( 1)

  قرجث سابق .125 – 124الاسثممار ص
لعمدة لب اء الدي  العدة شر  ا   138 /7  المغني لاب  قداقة  7/264لاب  جي   البحر الرائق  8/431(  اشية اب  عابدي   2)

العباح  محمد ب  أبيش اب الدي     للرقلنهاية المحثاج شر  المن اج    2003 /1424 عالم الكثا بأوت 350 /1المقدس  الحنبل   
ر   دا146 /9وردا الشامع     الحاوا الكبأ عل  ب  الحس  الما1387/1967 البابي الحلبي قصر 227 /5 )الشامع  الصغأ (

 قومق الدي   لاب  رشدالمقثصد بداية ا ث د ونهاية 211  القوانين الوق ية لاب  ج ا  ص 1994/ 1414الكثا العلمية بأوت 
المحلى  1418/1998لمية بأوت   دار الكثا الع357    الب جة في شر  الثحوة  عل  عبد السلام الثسور المالك   ص285 /3،2 

 .1407/1987بأوت     دار الكثا العلمية 2/125ا الموية   محمد ب  عل  الشوكا      الدرار  247 /8  لاب    م 
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د أد  لا اركة بحتنشرة الاكثثاب وومق تعليمتات البنت  المركت ا التذا يتن  علتى وجتوب المشت
و   هتتذا المواتتق تتاء فيالو هعتت  خمستتين دلمائتتة وطلي  قتتا أورد دعتت  خمستتة دلمائتتة ولا ي يتت ليقتت

رب  لت" قت  ا الموا  " وطذا دمث طو رجل أل" دره  قواربة على أن يخلط :قاا في المبسو 
ت بمتتتاا قرا  وبمتتتاا قتتت  وفي المدونتتتة " أرأيتتتت طن اشتتتكي (1)قبلتتته ثملا يعمتتتل  متتتا جميعاً جتتتاز" 

لتتط قتتاا الموتتاربة وفي تكملتتة ا متتو   " متتإن خ (2)عنتتدا أيوز هتتذا ؟ قتتاا: لا ح بتتذل  "
كب قتتتتالان وبتتتتدن وفي المغتتتتني" طذا اشتتتت (3)شتتتتريكاً وقوتتتتاردً " وقتتتتاا الموتتتتارب ميجتتتتوز ويصتتتتأ

بة  وقتاا: اً قوتار صا ا أ دهما م ذا يمث شركة وقواربة  وهو صحيت  وطذا دمث طليه ألوت
 ه  جاز وكتتتان شتتتركةواتجتتتر  متتتا والربت بيننا لتتت  ثلمتتتاه ور ثلمتتت أاتتت" طليتتته ألوتتتاً قتتت  عنتتتدب

نلاتته قتتد واتتو  قتتادام أفي جتتوهر الم رلا تتتاثشتتركة وتستتمية هتتذه ا لطتتة قوتتاربة أو  (4)وقرااتتاً" 
ا قدقته اا ميمت صل الاتواق على صتحث ا وعلى هتذا يكتون الموتارب  يناتذ شتريكًا لترب المت

 وقواردً له ميما تسللامه قنه.
 صتتيلة    يثلقتتىقتتوجتتاء هتتذا المعتت  في مثتتولأ مجمتتث الوقتته امستتلاق  التتي تتتن  علتتى " أن  

وتتاربة  ولا اقتتل المعها وطقاقتتة المشتترو   تتا هتتو الموتتارب أا الاكثثتتاب في الصتتكوب لاستتثممار 
ا أست   ب قتاا بمتر نل  ق  المشرو  طلا بمقتدار قتا قتد يست   بته بشتراء بعتب الو تدات م و 
ه في نشتترة لتتلمحتتددة ابتته دماتتامة طو أن الموتتارب شتتري  في التتربت بعتتد تحققتته بنستتبة الحصتتة 

 (.5)الأساح" وتكون قلكيثه في المشرو  على هذا  امصدار
---------------------------- 

 1329د  القاهرة   قطبعة أحم 2/312  درر الحكام في شر  برر الأ كام لمنلا خسرو محمد قراقي  32 /12( المبسو  للسرخس   1) 
 لوماقت  للشي  محمد ب مجمث ات  د.ت دار المعرمة بأو  59 /5لل يلع  مخر الدي  عممان عل     الدقائقتتبيين الحقائق شر  كنهت  

 .1407/1987 عالم الكثا  بأوت 312  صبانم البغدادا
 قوطر،المنتقى شرح 1978 /1398 دار الوكر  بأوت 7/452( الثاج والاكليل لمخثصر خليل للمواق  محمد يوس" العيدرا  2)

 جث سابقة .  قرا 5/368للحطاب  قواها االيل لشر  مخثصر خليل   103/  7امقام قال  للباج  
 دار 6/96ا يثم  أحمد ب   جر    دار الوكر بأوت دت تحوة المحثاج لاب   جر 382 /14( تكملة ا مو  للمطيع  محمد جيا 3)

 3/420اج  للخطيا الشربيني   قغني المحث1398/1978  دار المعرمة بأوت 152 /3 سليمان   اشية البجأق صادر بأوت دت  
  دار الكثا 404 /3  عبد الحلي     قرجث سابق الوثاولأ الكبرلأ لاب  تيمية تق  الدي  أحمد ب134 /7قداقة   ( المغني لاب  4) 

لاب  قنذر امقنا   1379/1959 دار قصر للطباعة  القاهرة 3/383العلمية بأوت الورو  لاب  قولت محمد ب  قولت المقدس   
 . 1414/1994رشد  الرا   قكثبة ال1744 /5 النيسابورا محمد ب  طبراهي  

لمعتتايأ  وانظتر ا1408/1988مبرايتر /( العنصترالرابث  جتدة جمادلأ ا خترة 5(  ا متث الوق ت  امستلاق  التدور الرابتث قرار رقتت  )5)
  قرجث سابق .240الشرعية هياة المحاسبة والمراجعة ص
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أو في  مصداراشرة وعلى هذا نك  للج ة المصدرة للصناديق الاسثممارية أن تن  في ن
اق قالية لى أور ع ا لائحة الصناديق على  ق ا في المشاركة في رأح قاا المواربة و صو 

قدر الحصة بممارا لاسثابقدر الأقواا الي تقدق ا.وتكون اا ة المصُدرة قالكة للصندوق 
ندوق اا الصأح قر المكثثا  ا  وه  تسثحق نصيبًا ق  الأرد  بمقدار قساهمث ا في 

دة المثوق المحد لحصة ا رب قاا  ونصيبًا آخر ق  الأرد  بصوث ا قواردً بنسبة ابصوث
ريق خلط ط ا ع  ة ميعلي ا.وبما أن الصناديق ه  وعاء لمكوقت اسثممارية يث  المشارك

 الأقواا بقصد تحقيق الربت.
 لأنلا  لأشخاصاكات وق  المعروف أن الماسسات الوخمة لا نك  أن تقوم على أكثاف شر  

ناديق لأن ية للصورور قوارد الأمراد القليلين ق ما عظمت لا نك  أن تقابل النوقات ال
قس  طو قح قاا   رأمكرتها تقوم على تجميث أقواا كبأة على أساح المشاركة وتثكون ق

وامقة قة طو لحاجأج اء قثساوية  يسمى كل ج ء قن ا و دةً أو ص  ويكثثا ميه دون ا
 وذل  لثحقيق بر  قعين.الشركاء ا خري   

ث  بين قاا ركة  تلمشاالذا يعثبر الصندوق  ذه الصوة ق  قبيل )شركة العنان(  يث طنلا 
و داته )ي ه  ه الوقاا ملا ينظر مي ا طو شخ  الشري  )الشخ  الطبيع ( بل طو  صث

 ون طذنثه دفي الصندوق( وبذل  يثمك  قال  الص  )الشري  (  ق  نقل قلكية  ص
 ركاء ا خري .الش
ور لقد ذها جم و شكا والم وبالباً يث  ذل  ع  طريق الوكلاء أو السماسرة نيابة ع  البائث 

 (1) الوق اء طو أنلا للموارب المرذون دمث قاا المواربة طو بأه

صصة  في كة قثخث شر وبالباً تقوم ج ة امصدار) البن  الماسد للصندوق ( دلثعاقد ق 
 وتجد ذل  في (2)ارسثمموذل   ن تدمث أقواا الصندوق طو شركة تدير الاطدارة الاسثممار 

رة لمديبياقت نشرة الاكثثاب  يث توات البن  الماسد للصندوق والشركة ا
 ميثلماا بعد تجايدمث  نَّتاالاسثممار بنوسه  وط رللاسثممار وعلى هذا مإنلا المصرف لا يباش

_________________________________________ 
 قراجث سابقة و اشية 3/410شربيني  وقغني المحثاج  لل158 /7 والمغني  لاب  قداقة  45 /8(  انظر بدائث الصنائث  للكاسا  1) 

 الحلبي القاهرة دت . قطبعة البابي  دار ط ياء الكثا العربية  3/526الدسوق  على الشر  الكبأ لاب  عرمة  شمد الدي  ب  محمد 
   قرجث سابق .25لصناديق الاسثممارية امسلاقية  د. ع  الدي  خوجة  ص ( برققج ا2) 
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ق  لوق تت  امستتلا متتث اأقتتواا المكثثبتتين طو شتتركة طدارة الاستتثممار  وفي هتتذا المواتتو  قتترر ا
  المالث عشر الوثولأ الثالية:  

  طبيعتت  أو خون طو شتتالموتتاربة المشتتككة: هتت   الموتتاربة التتي يع تتد مي تتا قستتثممرون عديتتدأ( " 
 . عب  أو بمالهبعو ا بب أو امنًا ملط أقوا    قعنوا  دسثممار أقوا   قث امذن له صرا ة 

 

اا   وجتتتواز الأقتتتو  بتعتتتدد أردقبنيتتتة علتتتى قتتتا قتتترره الوق تتتاء قتتت  جتتتواز  ب( الموتتتاربة المشتتتككة : 
في  تتتاا  شتتتروعةلما  اشتتتكاب الموتتتارب قع تتت  في رأح المتتتاا   وطنهتتتا لا هتتترج عتتت  صتتتور الموتتتاربة 

 . الالث ام مي ا دلووابط الشرعية المقررة للمواربة 
 

خلتتط قالتته  لموتتارب طذابمتتا متتي   ا -أردب المتتاا  والعلاقتتة بيتتن    المستتثممرون بمجمتتوع   هتت ج( 
م ا طبيعيتًتا أأكتتان شخصًتت هتتو الموتتارب   ستتواء  دستتثممار أقتتوا هتت  المشتتاركة  والمثع تتد  -بمتتا   

و المنتو  ربة   لأنته هتالموتا  صارف والماسستات الماليتة   والعلاقتة بينته وبيتن   هت قعنواً   قمل الم
ار لتتث دلاستتثمم طتترف ربتته اهتتاذ قتترارات الاستتثممار وامدارة والثنظتتي  . وطذا ع تتد الموتتارب طو
 اطة بينتته وبتتينليستتت وستتو  مإنهتا قوتتاربة رنيتتة بتتين الموتارب الأوا وبتتين قتت  ع تتد طليتته دلاستثممار 

 .  (1) الأقواا " أردب
 
 
 
 
 
 
 
 
 

___________________________ 
 الدورة المالمة عشر المنعقدة في الكويت المشككة( بشرن المواربة  5/13)  122قرار رق  : ( ا مث الوق   امسلاق  الدور   1)

1422/2001 . 
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 المسألة الثالثة :  إدارة الصندوق : 

 وطليتتت  بيتتتان لاستتتثممارأستتتاح عقتتتد الموتتتاربة أو الوكالتتة دالصتتتناديق علتتى  ةتتتدار بالبيتتت       
 ذل  ميما يل :

 الطريقة الأوت: عل أساس المضاربة: 

اً ققطوعتتاً   قبلغتتأن يشتتك  ز"وذلتت   ن يكتتون لعمتتل المتتدير  صتتة شتتائعة قتت  التتربت   ولا يتتو 
 لأنلا كل شر  ق  شرنه أن يقطث المشاركة يعثبر قوسداً للمواربة . 

 

رة يتتث تشتتثمل نشتت لمقيتتدة لمثبتتث في صتتورة الموتتاربة مدارة الصتتناديق هتت  الموتتاربة اوا         
مار في الاستتتثم امصتتتدار علتتتى القيتتتود والشتتترو  التتتي تحتتتدد قستتتار الاستتتثممار قتتت   يتتتث مجتتتاا

وزيتتتتث ت   وكيويتتتتة اة ..الخالعقتتتتار أو المنتتتتامث أو الثجتتتتارة أو الثصتتتتنيث أو الم ارعتتتتة   أو المستتتتاق
 وقكتتتتتتان و ستتتتتتنواً أم طعتتتتتتادة الشتتتتتتراء للو تتتتتتدات وتوزيث الأرد  شتتتتتت راً الأرد  وتحديتتتتتتد أا

ه بتتدا استتثعدادارب( ويالاستتثممار...الخ وذل  في النظتتام واللتتوائت التتي يوتتع ا المتتدير )الموتت
اا امقتتة رب المتتارب بمو للثقيتتد  تتا ولا أثتتر لكتتون قصتتدر الثقييتتد هتتو رب المتتاا قباشتترة أو الموتت

  ا صتادرة قتن   وكرنهتندوق بحسا شرو  النشرة هو قوامقة قتن لأنلا طس ام المشاركين في الص
لقيتود خ  عت  اشتأصالة وهذا هو الواث المناسا لكمرة عتدد المشتاركين ميثعتذر ستااا كتل 

 . (1)الي يربب ا في المواربة" 
ستية مدارة قيتود أسا تكتون محثويتة علتى شترو  مي تا قتا لذل  نشترة الاكثثتاب بمقتدار         

 ا لم يثتوامري ا وقتيثوج تون طل وبشكل قطما  للمسثممر تجد جم تور المكثثبتين وقنشا  الصند
 وهستتتر وقالصند ولادة لفي نشتتترة الاكثثتتتاب هتتتذه القيتتتود المطمانتتتة للمستتتثممر مقتتتد لا تكثمتتت

 والنوقات الي دمعث ا. الشركة الماسسة سمعث ا
 
 

__________________________ 
 . 1428/2007  البحري     317بة والمراجعة ص( المعايأ الشرعية هياة المحاس1)
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 الطريقة الثاجية:عل أساس الو الة بالاستثمار: 

أو بمبلتتتا علوقتتتاً قويتتتث  مي تتتا تحديتتتد أجتتترة ققابتتتل عمتتتل المتتتدير بنستتتبة يكتتتون مي تتتا الأجتتتر    
ستتتتثحق تققطو   يتتتتث يستتتتثحق الأجتتتتر في كتتتتل الأ تتتتواا ربتتتتت الصتتتتندوق أو خستتتتر والأجرة 

شت ور أو  ل ثلاثتة قواعيد دورية  سا نظام الصتندوق ستنواً أو كتللمدير  سا الاتواق في
  الو تدات موت دداً ق ش راً  وقد تكون شركة طدارة الصندوق ق  المكثثبين الذي  نلكون ع

ا خلتتتتط أقتتتتوا وكيل وشتتتتري    ويتتتتث  في هتتتتذه الشتتتتركةهتتتت  هتتتتذه الحالتتتتة تكتتتتون شتتتتركة امدارة 
 مدارة وبتتين عقتتد ا  الواجتتا الوصتتل الثتتام بتتينالمستتثممري   قتتواا المتتدير مإذا وقتتث ذلتت  ممتت

ي  قبلتا ثيجتة هصتطو قطث المشاركة لأنلا قا دتد  ن ا بشكل لا يادالو داتعقد طصدار 
ون المتتتدير دير ميكأ تتتد المشتتتاركين مقد تكتتتون الأرد  بمقتتتدار أجتتترة المتتت وقعلتتتوم للمتتتدير وهتتت

لتته دون لتتربت ككاء علتتى ااستثحوذ علتتى التتربت كلتته وبتتذل  تنقطتتث الشتراكة لحصتتوا أ تتد الشتتر 
 الشركاء ا خري  .

ذه الحالتة لتدور أنّ هتلوق ت  اوق  هنا كان الثخريج الوق    ياة المعايأ الشرعية وا متث ا    
لقتاء  دارة الشتركةركاء بإينطبق علي ا أ كام الشركة ونصه قا يل  " أنلاه يوز تكلي" أ د الشت

لتتت  قتتت  عتتت  عقتتتد الشتتتركة وألا يكتتتون ذأجتتتر بشتتتر  أن يكتتتون ذلتتت  بعقتتتد قستتتثقل قنوصتتتل 
ة أو شتتتتترو  الشتتتتتركة بحيتتتتتث نكتتتتت  ع لتتتتته دون أن يكتتتتتتا علتتتتتى ذلتتتتت  تعتتتتتديل عقتتتتتد الشتتتتترك

ه ري  بل طنلاتوة الشتصتهنتا  لمسخه و يناذ يتوز تحديتد أجتر محتدد له وقستثند ذلت  أنلاته لا نمت
دم  وعتتأح قالهأجتتأ ختتاص نكتت  ع لتته بينما الاستتثعانة بتته كشتتري  يتتادا ذلتت  طو اتتمان ر 

 (1)تحمل ا سارة بقدر رأح قاله طذا وقعت "
بتذل  يكتون و دات و يث  طجتراء عقتد امدارة قنوصتلًا عت  عقتد طصتدار ال قوبناءً على قا سب

 عتتتت  صتتتتوة قتتتتا لختتتتذه قتتتتدير الصتتتتندوق قتتتت  أجتتتترة دصتتتتل عليتتتته بصتتتتوة أختتتترلأ مخثلوتتتتة تماقًتتتتا
 المشارب مإذا مس  عقد امجارة اسثمر عقد المشاركة في الو دات.

  ناديق بكتتل قتتارة الصتتقتتد جتتاء في مثتتاولأ النتتدوة الوق يتتة الماقنتتة للبركتتة التتن  علتتى جتتواز طدو 
 المواربة والوكالة وهذا نصه :

 ______________________________ 
                           أ/6 العنصتتتتتتتترالرابث بند 5 ا متتتتتتتتث الوق تتتتتتتت  الرابتتتتتتتتث قراررقو   227المعتتتتتتتتايأ الشتتتتتتتترعية هياة المحاستتتتتتتتبة والمراجعتتتتتتتتة ص  انظتتتتتتتتر  (1)
 ة .  قراجث سابق 136 و مثاولأ ندوات البركة الدورة الماقنة ص 134 /7المغني لاب  قداقة و       
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ي تا لتي يستثحق ماواربة " يوز طعطاء الماا لم  يعمل ميه بنسبة ق  الربت على أساح الم     
ستتاح عقتتد علتتى أ عمتتل ميتتهالموتتارب نستتبة شتتائعة قتت  الربت كمتتا يتتوز طعطتتاء المتتاا طو قتت  ي

واء يتل الأجترة ستحق الوكالوكالة دلاسثممار  جر قعلوم أو بنسبة قعلوقة قت  رأح المتاا ويستث
  (1)واربة "الم م كاأتحققت أرد  أم لا وتطبق على هذه المعاقلة أ كام الوكالة  جر لا 

أح قتتتاا ر ولاا طلي تتتا  تحتتتوااتتتدير دلبيتتتان أن طدارة الصتتتناديق تثعلتتتق دلموجتتتودات التتتي         
توظيتت"  لصتتالح   في نتتمل   ويعمتتل مإنلاتته المتتدير أقتتا و الستتندات الو تتدات المقتتدم قتت  حملتتة 

ن ت التي يكتو  الحتالافيالأقواا  سا الشرو  المقبولة قن   المبينة في لتوائت امصتدار و   
ه طو حملتتتة قوجوداتتتت والمستتتثويد قتتت  قبتتتالا الاكثثتتتاب لبيعتتته الستتتنداتمي تتتا المتتتدير هتتتو قصتتتدّ ر 

  وهتت   تتلوكتتة ر صتتارت متتإن ستتلطثه قستتثمدة قتتن   لأنلا الموجتتودات التتي يتتديرها الستتندات
 .  ع  امصدار قنوصلة أقانة في يده ونكن   طذا اقثوى الأقر تنحيثه ع  امدارة وه  ق مة

 
  الصناديق : 

 
 صيغة التعاقد ف

وذلتتت   ن  ب المتتتااالموتتتارب ور الأصتتتل في الموتتتاربة أن يتتتث  اميتتتاب والقبتتتوا بتتتين          
يتتتاب يتتتث  اميثعتتترف كتتتل وا تتتد قن متتتا علتتتى ا ختتتر ويتتترا الثوتتتاه  بين متتتا علتتتى الشتتترو  و 

ببتة  ف وقعرمتة ر ن د لاوالقبوا في مجلد الثعاقد   ولك  في الصناديق أردب الماا قد يكونتو 
 رلة :كل قن   والاجثما  قث كل قن   ق  المثعذلار مما هو الحل  ذه المس

ينمتا تعثتبر ياب( بهو )امالصندوق ذها مق اء قعاصرون طو اعثبار الاكثثاب في رأح قاا  
حيحة قنثجتة لمواربة صته  )القبوا(   وقالوا بذل  تنعقد ا للسندات قوامقة اا ة المصدرة 

و ن اميتاب:هأعثتبرون طليه جم ور الوق اء  يتث ي ا ررها وهذا الاجث اد يثوامق قث قا ذه
صتتدر رتت   ا:هو قتتارتت  يكتتون قنتته الثمليتت  ستتواء صتتدر أولًا أو صتتدر رنيتًتا.والقبو  قتتا صتتدر

 (.2)يصأ له المل  وطن صدر أولاً 

 

______________________________ 
  قرجث سابق.136( مثاولأ ندوة البركة الدورة الماقنة ص 1) 
                 ى امرادات للب تتتتوتي  شتتتتر  قنث تتتت 5 /2شتتتتربيني  قغتتتتني المحثتتتتاج  للخطيتتتتا ال    518 /4انظتتتتر قواهتتتتا االيتتتتل  للحطتتتتاب  ( 2)
   قراجث سابقة . 2/140     

wشبكة  w w . a l u k a h . n e t





 131 

العقتتد في  "يقتتوم   (1)وطليتت  قتترار مجمتتث الوقتته امستتلاق  في تواتتيت ذلتت  وهتتذا نصتته         
يتاب( يعتبر أن )امسندات المقاراة على أساح أن شرو  الثعاقد تحددها )نشرة امصدار( و 

 وهتذا القترار "لمصتدرة اثثاب في هذه الستندات وأن )القبتوا( تعتبر عنته قوامقتة اا تة عنه الاك
         ثتتتتا         ة المكثينستتتتج  قتتتتث الصتتتتورة التتتتي تحتتتتثو  مي تتتتا ج تتتتة امصتتتتدار بحق تتتتا في قبتتتتوا قشتتتتارك

للجم تور  الموجته    أقا طذا كانتت ج تة امصتدار قتد أعطتت للنشترة صتوة اميتاب أو رمو ا
م شتتاركة أو عتتدبتتوا المطبتتداء التترأا في ق طيلتتة متتكة الاكثثاب وهلتتت عتت   ق تتا في الملتت م  تتا

قتت   ثتتا للمشتتاركةم المكثقبو تتا متتإن النشتترة تعثتتبر في  تتد ذاتهتتا طيتتادً ويكون القبتتوا هتتو تقتتد
 (2)الحنويتتة  و قتذهاوهذا هتختلاا توقيتث الاستثمارة و تتده أو اقكانته بثحويتل قبلتا المشتتاركة 

  يتًتا قتتنهتتو قتتا صتتدر رميتتاب:هو قتتا صتتدر ابثتتداءً قتت  أ تتد الطرمين.والقبوا:طذ يعثتتبرون أن ا
  . هتالطرف ا خر قعبراً ع  رااه" أ 

 

دار اخثتتارت  تتة امصتتجنشتترة الاكثثتتاب نكتت  الحكتت  علتتى أنلا  هوبنتتاءً علتتى قتتا تحتتدد         
  :لثار الرأا الأوا أو الما  وذهبت هياة المعايأ الشرعية طو الثوايت ا

 

كثثتتاب في ين  ونمتتل الا التتي يوج  تتا قصتتدرها طو المكثثبتت الصتتندوق" تممّ تتل نشتترة طصتتدار          
 شتترة امصتتدارنرلا  في اميتتاب   أقتتا القبتتوا م تتو قوامقتتة اا تتة المصتتدرة طلا طذا صتتالو تتدات 

  (3)طياب ميكون  يناذٍّ طيادً   ويكون الاكثثاب قبولًا "  اأنه
 
 
 
 
 
 

______________________ 
               جتتتتدة 1809 /3الرابتتتتث ج ( العنصتتتتر الأوا مجلتتتتة ا متتتتث العتتتتدد5/4)30مجمتتتتث الوقتتتته امستتتتلاق  التتتتدور الرابتتتتث قرار رقتتتت  ( 1) 

       1408/ 1988. 
   قرجث سابق . 2/4( الاخثيار لثعليل المخثار   لاب  قودود الحنو    2) 
 1428/2007  البحري     294  ص  5/1/7سبة والمراجعة   مقرة ( المعايأ الشرعية   هياة المحا3) 
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 المسألة الرابعة : 

 :  (1)علاقة الأم ا  مع الصندوق 

يكتتون قتت  ق اق تتا  وتت   -وفي الغالتتا تكتتون قصتترماً   -أقتتين الاستتثممار قاسستتة قاليتتة    
لصتتندوق ير اة قت  قتتدالأصتوا التتي تثكتتون قن تا محوظتتة الاستتثممار  وتنويتذ الثعليمتتات الصتتادر 

بثستتوية  ع تتد طليتتهالمودعتتة لديتته قتت  بيتتث وشتتراء واستتثبداا وبتتأ ذلتت   كمتتا ي الو تتداتبشتترن 
 العلاقات المالية الي تنشر بين قدير الاسثممار والمسثممري .

ليته ممار توامتق عاً للاستثويثعين بموجا قوانين اسثممار الصناديق على قتدير الصتندوق أن يعتين أقينت
ل  ادً تدعو لذهناب أسب لمدير الصندوق ع ا أقين الاسثممار طلا طذا كانتج ة امشراف ولا يوز 

  :الثالية  الم امللأقين  وبشر  الحصوا على قوامقة ج ة امشراف   وتحدد القوانين 
 

لصتتندوق ا ستتادت  اولًا : يتتا علتتى أقتتين الاستتثممار طقستتاب الستتجلات والتتدماتر اللازقتتة لوتتبط
ر علتتتتتى قتتتتتتدي ن دتتتتتتثو  دلستتتتتجلات والتتتتتتدماتر اللازقتتتتتة للرقابتتتتتتةويتتتتتا علتتتتتى أقتتتتتتين الاستتتتتثممار أ

  صتحة أا تثحقق ق الصندوق.وهوث هذه السجلات والدماتر لرقابة ج ة امشراف ويوز  ا أن
 بيان قدون  ا.

 

بة درة على قراقدي ا القرنياً :يا أن يكون أقين الاسثممار قاسسة قسثقلة ع  قدير الصندوق ول
لقتانون وهتذه اد أ كتام ركد ق  قياقه بإدارة واسثممار أقواا الصندوق في  تدو قدير الصندوق والث

ى كتل قت  ويتا علت اللائحتة ونظتام الصتندوق وأقتين الاستثممار وقترارات وتعليمتات ج تة امشتراف
بإخطتار ج تة  أن يقوقتاقدير الصندوق وأقين الاسثممار أن يوصحا ع  أيتة قصتالح قشتككة بين متا و 

طذا رأت  ه المصتالحهتذه المصتالح وا تة امشتراف أن تقتوم دممصتا  عت  هتذامشراف بنتو  وقتدلأ 
 قبرر لذل .

 

امية لأصتتتوا قيمتتتة الصتتترلمتتتاً : يثقااتتتى أقتتتين الاستتتثممار أتعابتتته قتتت  الصتتتندوق بنستتتبة محتتتددة قتتت  ال
 الصندوق ويراع  في تحديد النسبة طبيعة اسثممارات الصندوق وأهدامه.

___________________ 
وقواعد تنظي  صناديق الاسثممار   قاسسة النقتد الستعودا     79-71نشاء الصناديق الكويي   المواد طقانون ( انظر 1)

(           و 106قتتتانون صتتتناديق الاستتتثممار الأرد    المتتتادة ) (   وانظتتتر6-1  رابعتتتاً :  وتتت  أصتتتوا الصتتتندوق البنتتتود )
 ( .60 – 52   المواد ) قانون الأوراق المالية الولسطيني(  وانظر 6قانون صناديق الاسثممار القطرا   المادة )
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صتتوا الصتتندوق قتتواا وأ رابعتتاً : يقتتوم أقتتين الاستتثممار بمراقبتتة أعمتتاا قتتدير الصتتندوق والا ثوتتاظ 
نظتتتتام لمحتتتتددة باوالثركتتتتد قتتتت  أن هتتتتذه الأقتتتتواا تتتتتدار وتستتتتثممر في  تتتتدود الأستتتتاليا والسياستتتتات 

 الصندوق.
 

ق والورئتتتق والأورا ثممار الحتتتق في امطتتتلا  علتتتى الستتتجلات والتتتدماترخاقستتتاً : يكتتتون لأقتتتين الاستتت
و ثممار بنست  أقتين الاستالمثعلقة بإدارة واسثممار أقتواا الصتندوق.وعلى قتدير الصتندوق أن يت ود أ

علتتى ستتجل  لتتي تطتترأصتتور قتت  كامتتة المعتتاقلات التتي يري تتا لحستتاب الصتتندوق وبكامتتة الثغيتتأات ا
 المشككين.

 

دارة بإدير الصتندوق ى قيتام قتى أقين الاسثممار أن يقتوم بثنويتذ الالث اقتات المكتبتة علتسادساً :  عل
انون أو هتتذه  كتتام القتتأواستتثممار أقتتواا الصتتندوق قتتا لم يكتت  تنويتتذ هتتذه الالث اقتتات قثعاراتتاً قتتث 

وو ج تتتة شتتتراف وتثتتتاللائحتتتة أو نظتتتام الصتتتندوق أو القتتترارات والثعليمتتتات التتتي تصتتتدرها ج تتتة ام
 قات.الالث ا ف الوصل في أا خلاف قد ينشر بين المدير والأقين بسبا تنويذ هذهامشرا

 

طريقتتة وفي ممار دلستتابعاً :  يتتا علتتى أقتتين الاستتثممار أن يقتتوم بثقيتتي   صتت  أو و تتدات الاستتث
جتتراء لواقتتث ويراعتت  في طللتتذل  ويتتا أن يكتتون هتتذا الثقيتتي  صتتحيحاً وقطابقتتاً  (1)المواعيتد المحتتددة 

 . (2) طبيعة اسثممارات الصندوقالثقيي  
 

ن لصتندوق ولته أ  قتدير اقترقناً : يلث م أقتين الاستثممار بإخطتار ج تة امشتراف  يتة مخالوتات تقتث 
قريتتر  ويتده بثيطلتا قت  قراقتا الحستتادت القيتام بوحت   ستادت الصتتندوق في أا وقتت شتاء وت

 بنثيجة أعماا الوح  الي قام  ا.
 
 
 
 

___________________ 
 أو كل ش ر  أسبو  كل في المواعيد تحددها نشرة امصدار  يث أن سعر الو دة الاسثممارية يعل  في يوم محدد ( 1)
دة ن  ن ستعر الو تيتث  امعتلام( قماا طذا كان قيمة الموجودات قليتون دينتار وعتدد الو تدات الاستثممارية قليتون و تدة 2)

ستتعر  يتتث  امعتتلان أنملتت" دينتتار جتتودات بمتتا مي تتا الأرد  قليتتون وقائتتة أدينتتار وا تتد   وفي قطلتتث الشتت ر المتتا  بلغتتت المو 
 الو دة دينار وقائة ملد  وهكذا .         
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 المبحث الثان

 المسألة الأوت : 

 وحدات الاستثمار للاكتتاب العامإت الصندوق  تقسيم رأس مال  

 تعريف الوحدة الاستثمارية 

 ممتلتثو  قالصتندو يشتكب بته المستاه  في رأح قتاا  النصيا التذاه  الوحدة الاستثمارية : 
كا عنتدقا يشتمالصتندوق  في ص  يعطى للمساه  يكون وستيلة في طثبتات  قوقته في  الو دة
ة يتة للملكيتيكتون بتذل  قتد  صتل علتى وثيقتة تبتين النستبة الماو و دات ق  صندوق شخ  
و طستتتثممارا الاالصتتت  وتقوم اا تتتات المصتتتدرة عتتتادة  بثقستتتي  رأح قتتتاا الصتتتندوق لحاقتتتل 

. وتستل  ح المتااو دات أو  ص  قثساوية القيمتة الاسميتة  وهت  تممتل  صصًتا شتائعة في رأ
ثنقست  ندوق  مش ادة  تذه الو تدات لكتل قكثثتا بقتدر قتا دمتث قت  أقتواا قشتاركة في الصت

كتل وا تد   دود  صتة تجميث الحقتوق والالث اقتات المقتررة للصتندوق بتين مخثلت" المشتاركين في 
شتتتارب قكيتتتة كتتتل رأح المتتتاا  ذلتتت  أن هتتتذه الو تتتدات تعثتتتبر وثيقتتتة تمبتتتت وتحتتتدد قل قتتتن   في

ممارية طو ق الاستتثلحصتتثه في رأح المتتاا. ولا يوجتتد قتتانث شتترع  قتت  تقستتي  رأح قتتاا الصتتنادي
لأن هتتذه   وذلتت (1)و تتدات أو  صتت  أوأا وثيقتتة أختترلأ تممتتل  صتتة شتتائعة في رأح المتتاا 

لمتتتاا في اعتتتدد رب اربة  ويتتتوز في الوقتتته امستتتلاق  تالصتتتناديق هتتت  تطبيتتتق جديتتتد لعقتتتد الموتتت
يعًتا  جملوكًتا  ت  يصتأ ر المواربة بحيث يساه  عدد كبأ ق  الأمراد في تقديم رأح الماا الذا

   طجتتراء متتنيعتتعبتتارة  وتثحتدد قلكيتتث   ميتته بمقتتدار الحصّتة المستتاه   تتا. ميكتتون هتتذا الثقستي 
ستتثممري  في أو الم ديق أو قتتا يستتمون دلمشتتاركينواتتث ليتتثلاءم قتتث تعتتدد رب المتتاا في الصتتنا

ات  تعريتت" ستتندوقتتد أقتتر مجمتتث الوقتته امستتلاق  تج ئتته رأح المتتاا  يتتث جتتاء في(2)الصتتناديق
ت صتدار شت ادابإوتاربة( المقاراة " ه  أداة اسثممارية تقوم على تج ئة رأح قاا القرا  )الم

 قلكية برأح قاا 
______________________ 

جتتتدة  65/1/7قتتترار رقتتت    مجمتتتث الوقتتته امستتتلاق  التتتدور الستتتابث 26/290عة الوق يتتتة الكويثيتتتة  قصتتتطلت شتتتيو   ج( الموستتتو 1) 
 وكشتاف 2/161عمتأة و   وقليتوبي 2/16 وقغتني المحثتاج  للخطيتا الشتربيني 3/333  وانظر  اشية ابت  عابتدي  1412/1992 

 . قراجث سابقة157ا د. قنأ هندا ص  وأدوات الاسثممار في أسواق رأح الما3/168القنا  للب وتي 
 راجث سابقة ق  173  د  ق  قاس  ص   صناديق الاسثممار للمسثممري83( طدارة الاسثممارات د. محمد قطر ص2)

wشبكة  w w . a l u k a h . n e t





 135 

نلكتتون  عثبتتاره الموتتاربة علتتى أستتاح و تتدات قثستتاوية القيمتتة وقستتجلة  سمتتاء أصتتحا ا د
. وتستتمى ن   ميتتهقتته  بنستتبة قلكيتتة كتتل  صصًتتا شتتائعة في رأح قتتاا الموتتاربة وقتتا يثحتتوا طليتت

   (1)هذه الأداة الاسثممارية "صكوب المقاراة".

شتترو  قتت  يلتتة الموالصتت  نمتتل قلكيتتة  صتتة شتتائعة في المشتترو  وتستتثمر هتتذه الملكيتتة ط     
قتت   التت  في قلكتتهعًا للمبدايثته طو نهايثتته  وترتتتا علي تتا جميتتث الحقتتوق والثصتترمات المقتتررة شتتر 

. وهتذا قتا لموتاربة  وطر  وبأها  قتث قلا ظتة أن الصتكوب تممتل رأح قتاا ابيث  وهبة وره 
و  صت  طوتاربة طليته الوثتولأ ا اقستة لنتدوة البركتة  يتث أقترت تقستي  رأح قتاا الم تذهبت

وجتودات ة ذات قأو أس    مقد جاء مي ا:" يوز الاتواق على بيث  صت  أو أست   في شترك
ستتت  دبتتتائعين ود أو أ تتتدهما  بشتتتر  ا ثوتتتاظ ال قيقيتتتة ليستتتت ققثصتتترة علتتتى التتتديون والنقتتت

رب  لشتتر  بممابتتة تتذا ا الشتتركة  وطبقتتاء طدارتهتتا في يتتد قتت  نلكتتون الأستت   المبيعتتة  ويعثتتبرون
الو تدات الاستثممارية   ولك  شت ادات الملكيتة  تذه (2)الماا في المواربة الشرعية بشروط ا" 

قالتت   ي تتا استت مكتتون الشتت ادة قستتجل  ستتبما هتتو قنثشتتر في تعتتاقلات الأستتواق الماليتتة قتتد ت
التت  استت  الم الو تتدات وهناب شتت ادات قلكيتتة قكثتتوب علي تتا لحاقل تتا وبتتأ قكثتتوب علي تتا

 الوق يتتتة في جث تتتاداتويتتتث  نقتتتل الملكيتتتة مي تتتا كالشتتت ادات الاسميتتتة وفي هتتتذه المستتترلة تتتترلأ الا
 اتجاهين مخثلوين وبيان ذل  ميما يل : 

 الاتجاه الفقه  الأول: 

ت استتت  يشتتتك  أن تصتتتدر هتتتذه الو تتتدات اسميتتتة أا يستتتجل علتتتى شتتت ادة الو تتتدا         
 قلكيث تتا طلا  تنثقتتلصتتا ب ا  ولتتيد لحاقل تتا  ملابتتد أن يكثتتا علي تتا استت  قالك تتا ودلثتتار لا
وتتاظ علتتى دف الح تتبطريقتتة القيتتد في ستتجل المستتاهمين التتذا تحتتثو  بتته اا تتة المصتتدرة وذل  

 آخر. الحقوق وامان عدم خلط  ق شخ  بحق
دات يتادا  ا الو تودليل   أنلا طصدار ش ادة تملي  و دات لحاقل ا  وعدم كثابة اس  صا
 نه أقة كما طو عدم قعرمة الشري  أو رب الماا ودلثار قد يوو  طو ن ا  وخصو 

 
_______________________ 

 .1988 /1408(  جدة 5/4)30( ا مث الوق   امسلاق  الدور الرابث  قرار رق  1)
 . 1993/  1413ة البركة  قطبوعات مجموعة دل14  ص 3(   5( الوثاولأ الشرعية في الاقثصاد ندوة البركة الوثولأ رق  )2)
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 ةالوثيق قتد يتادا طو طااعتة الحقوق   يث طنلا أا شخ  وقعت يتده على هتذه
المتتاا ا قتت  أردب يعثتتبر صتتا ب  -واء كتتان عتت  طريتتق الستترقة أو الغصتتا أو بتتأ ذلتت  ستت -

 (1)عًا" نو  شر المساهمين في الصندوق  وقالوا: أن كل قا أموى طو الن ا  والورر ر

 

 :  
 
 أما الاتجاه الفقه  الثان

 

 قتالوا  "بمتا أنو عنده  تسجيل الاس  على ش ادة الو تدات أو الأست     لا يشك           
ست   لوأن شت ادة ا كة المبيث في الو دة أو الس   لحاقله هو  صة شائعة في قوجتودات الشتر 

 الشتتركة أستت   في هتت  وثيقتتة مثبتتات هتتذا الاستتثحقاق في الحصتتة  متتلا قتتانث شتترعًا قتت  طصتتدار
 (2) ذه الطريقة وتداو ا"

 

ى لتي تاكتد علتلعقتود اوأرلأ  ن الاتجاه الأوا أ و  للحقوق وأقرب طو ققاصد الثشريث في ا
ة نين الثجاريته القتوا وهذا قتا نصتت عليتةتلافي أا ج الة في العقود تووت  طو نت ا  أو خصتوق

 قر اقل ا أو للأأن تكون جميث الأس   اسمية ملا يوز أن تكون أس ماً لح (3)العربية 
 
 
 
 
 

 
____________________ 

  قرجث سابق .58( المعاقلات المالية المعاصرة د. محمد رواح قلعه ج  ص1)
 1412/1992 جدة 73 /1 ومجلة ا مث 4( بند 1/7)63  ( مجمث الوقه امسلاق  الدور السابث قرار رق2)
    132  اللبنتتتا    قتتتادة  147دة    الأرد    قتتتا 99  الكتتتويي   قتتتادة  154: امقتتتاراتي   قتتتادة  القتتتوانين العربيتتتة للشتتتركات( 3)

مق يتتتتة  وبحتتتتو    2/96 ا  يتتتتوانظتتتتر  الشتتتتركات في الشتتتتريعة والقانون د.عبتتتتد الع يتتتت  ا    48  اليمتتتتني  قتتتتادة 29العراقتتتت   قتتتتادة 
 .قراجث سابقة .73قعاصرة د. محمد عبد الغوار الشري" ص 
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 المسألة الثاجية : 

ة الإصدار وصيغة التعاقد ) الإيجاب والق ول  (:    نشت

ين بتقتد الن تائ  ة الثعابعد قر لة الثخصي  أو ال ادة في رأح قاا الصندوق  تأتي قر لت     
للمشتاركين  طرستا اث تقوم هتذه الأختأة بإصتدار الشت ادات و المسثممري  وج ة امصدار   ي

اب وتاربة  بإيتنعقتد المخلاا قدة لا ت يد ع  مكة تحددها نشرة الاكثثاب.وقمل كل العقود  ت
د صتتتل في العقتتتو قه والأوقبوا وهتتتو الثعبتتتأ التتتداا علتتتى طرادة المثعاقتتتدي  منشتتتاء العقتتتد وطبرا

   الاتوتتتتتتتاقوليستتتتتتتت الألوتتتتتتتاظ طلا ترجمتتتتتتتة عتتتتتتت  ذلتتتتتتت وترااتتتتتتت  المثعاقتتتتتتتدي  امرادتيناتوتتتتتتتاق 
ليتة ) لأ كتام العدا مجلة والكاا  والثعاقد دلكثابة جائ  عند جم ور الوق اء وفي هذا جاء في

 (1)الكثاب كا طاب ( 
 وتارب أم هتوقت  الم روالوق اء المعاصرون على اتجاهين في قواو  اعثبار امياب هو قا صتد

  على ذل  آرر تثوات ميما يل  : ق  المكثثبين  وينبني رقا صد
لصتندوق هت  او لائحتة ألبعب الوق اء المعاصري  وهو اعثبتار نشترة امصتدار  الاتجاه الأوا :

 رأح قتتتاا كثثتتتاب في)اميتتتاب( الصتتتادر قتتت  الموتتتارب والموجتتته طو اام تتتور  بينمتتتا نمتتتل الا 
و قتتذها هتت وهتتذا رهاتنعقتتد الموتتاربة صتتحيحة قنثجتتة  ر  الصتتندوق )القبتتوا(  وقتتالوا بتتذل

در وا: هتو قتا صت. والقبتالحنوية طذ يعثبرون أن امياب: هو قا صدر ابثتداءً قت  أ تد الطترمين
 (2)رنيًا ق  الطرف ا خر قعبراً ع  رااه 

 رأح قتتتاا فيكثثتتتاب الاتجتتتاه المتتتا  :  وهتتتو رأا لوق تتتاء قعاصتتتري  آختتتري  متتتإنه  يعثتتتبرون الا 
وا(  وبتذل    )القبتقوامقتة اا تة المصتدرة للصتندوق هت الصندوق هتو )اميتاب( بينمتا تعثتبر

ن أعثتتتتبرون يتنعقتتتتد الموتتتتاربة صتتتتحيحة قنثجتتتتة  ررها وهتتتتذا قتتتتذها جم تتتتور الوق تتتتاء  يتتتتث 
 نياً .امياب: هو قا صدر ر  يكون قنه الثملي  سواء صدر أولًا أو صدر ر

 
 _________________________ 
 الم تتتذب في الوقتتته 1991/ 1411  دار الكثتتتا العلميتتة بأوت  69 المادة ام عل   يتتدردرر الحكتتتام شتتر  مجلتتتة الأ كتتتانظتتر ( 1)

  148 /3لقنتتا  للب وتي ا  كشتتاف 3 /3  اشتتية الدستتوق  لاب  عرمتتة  138 /5  البدائث للكاستتا  257 /1الشتتامع   للشتتأازا 
 قراجث سابقة . 

  قرجث سابق .58 /4 اشية اب  عابدي  ( 2)
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 ( 1)ر  يصأ له المل  وطن صدر أولًا  والقبوا: هو قا صدر

 علتتى لمقاراتتةاوطو هتتذا ذهتتا مجمتتث الوقتته امستتلاق  وهتتذا نصتته: "يقتتوم العقتتد في صتتكوب 
 ثثاب في هتذهنه الاكعأساح أن شرو  الثعاقد تحددها )نشرة امصدار(  وأن )امياب( يعبر 

ار ينستج  قتث الصتورة ا القتر وهتذ (2)الصكوب  وأن )القبوا( تعبر عنه قوامقة اا ة المصتدرة" 
 تة طذا كانتت ج  ا .أقاالي تحثو  مي ا ج ة امصدار بحق ا في قبوا قشاركة المكثثا أو رمو

الاكثثتتاب   لتتة متتكةامصتتدار قتتد أعطتتت للنشتترة صتتوة اميتتاب الموجتته للجم تتور الملتت م  تتا طي
د  تترة تعثتتبر في النشتت طبتتداء التترأا في قبتتوا المشتتاركة أو عتتدم قبو تتا متتإنلا  وهلتتت عتت   ق تتا في

 أو ستثمارة و تدهقيتث الاذاتها طيادً  ويكون القبوا هو تقدم المكثثا للمشتاركة قت  ختلاا تو 
 ا  اقكانه بثحويل قبلا المشاركة وهذه الصورة تثوامق قث الاتجاه الأو 

قتث  متق اخثيارهتاار يثوانشرة الاكثثاب نكت  الحكت  علتى أنلا ج تة امصتد هوبناءً على قا تحدد
 الاتجاه الوق   الأوا أو الما  .

 المسألة الثالثة  : 
 .   جفقات التأسبس والتسويق 

  أهتت  قتتممارية تعثتتبر قستترلة كيويتتة تحميتتل و ستت  قصتتاري" طنشتتاء وتأستتيد الصتتناديق الاستتث
صتندوق  ستيد أاتأالمواايث المطرو ة لدلأ اا ات الي تثوو عمليتات امصتدار  ذلت  أن 

كتتتل تلتتت  بلمصتتتدرة ا  وهيكلتتتة تم يتتتدًا لطتتتر  و داتتتته  وتقتتتوم اا تتتة دثتتتاج طو هطتتتيط وتنظتتتي
 ث المشتتاركينقتتلثعاقتتد الأعمتتاا الثم يديتتة قبتتل ظ تتور الصتتندوق بشتتكله الن تتائ  ودلثتتار قبتتل ا
لصتندوق  للموتارب االذي  يقبلون المساهمة في الصتندوق وقبتل  صتو ا علتى صتوة المتدير أو 

ة في طنشتتتاء ميابيتتتاات اللازقتتتة التتتي تظ تتتر آررهتتتا وكتتتل تلتتت  الأعمتتتاا تتُع ثتَتتبر قتتت  الثحوتتتأ 
ديتد  لن ايتة قت  تح  في االصندوق وعمله وتاثر في نوع ا العائد على جميتث الأطتراف  لأنهتا تمكّت

لوتتتتة بتتتتين ت المخثكيويتتتتة الثعاقتتتتد وططتتتتاره وقكانتتتته وزقانتتتته وقواتتتتو  النشتتتتا  وتنظتتتتي  العلاقتتتتا
  قد والاً وأقيوا ر رسيد هذه تثطلا قصاكانت أعماا الث الأطراف وبين ا وبين الغأ ولما

_____________________________ 
قغتتتني   2/180 كتتترمقعلتتت  بتتت  أحمتتتد بتتت  ل اشتتتية العتتتدوا علتتتى كوايتتتة الطالتتتا الرد   228 /4للحطتتتاب قواهتتتا االيتتتل  ( 1)

  عبتد الله   قومتق التدي2/3 قداقتة  لاب الكافي في الوقه على قذها أحمد ب   نبلقراجث سابقة      2/4المحثاج للخطيا الشربيني  
 .2000/  1420ب  أحمد دار الكثاب العربي بأوت 

 .3/1809بث   مجلة ا مث العدد الرا1408/1988( جدة 5/4) 30( مجمث الوقه امسلاق  الرابث  قرار رق  2)
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صتتتدرة ا تتتة الملتتتذا كتتتان قتتت  الوتتترورا بيتتتان قتتت  يثحمل تتتا  هتتتل هتتت  ا  آلاف التتتدقنأتبلتتتا 
يمث تا قت  قنثقتاص وق؟ أم المشتاركون في الصتندوق عنتد طر ته؟ أم يثحمل تا الطرمتان دللصند

تتتالوعاء الكل  للصندوق؟  ولدلأ اسثعرا  نشترات الاكثثتاب في الصتناديق  ا تتن  في رلأ أنهلا
أنتته لا  ندوق أاعاقتتة الصتتناديق علتتى أنلاتته يتتث  خصتت  هتتذه المصتتاري" قتت  طجمتتار أصتتوا الصتت

في نشترة  ث  التن ه وطنَّا ق  عموم  صثه و صة المستثممري    ويتق   صة المدير و د  هص
ثحمتل " ي ا يلت : تويد ق الاكثثاب قبل القيام دلطر  الأور لأس   الصندوق بعبارات قثقاربة

أتعاب صتتتتندوق و الصتتتتندوق كامتتتتة قصتتتتاري" الثرستتتتيد التتتتي أنوق تتتتا المتتتتدير منشتتتتاء وطدارة ال
ز قبلتا  تثجتاو دوق وقدقق  الحسادت علتى ألاالمحاقين وأتعاب قس  سجلات قساهم  الصن

ثرستيد عت  وقتات الوذلت  ومتق قتوانين طنشتاء الصتناديق  تتن  علتى ألات يتد ن وققداره كتذا "
ار  وبنتتاءً رة امصتتد  ويتتا أن يتتث  ذكتتر ذلتت  في نشتت اقتتا يعاد تتخمستتين ألتت" دينتتار كتتويي أو 

  (1) ه.على قعلوقية ذل   قد يوامق المكثثبون على الاشكاب أو عدق
 الثكيي" الوق   لنوقات الثرسيد  والثسويق:

ية للبنتتوب ة الشتترعلقتتد بحتتث هتتذا المواتتو  الوق تتاء المعاصتترون وبعتتب هياتتات الوثتتولأ والرقابتت
متتل الموتتارب أن يثح والماسستتات امستتلاقية  والاتجتتاه العتتام لتتدلأ هتتذه ا ياتتات الشتترعية  هتتو

رة لتتت  في نشتتتذيتتتث  التتتن  علتتتى بتتتأ )اا تتتة المصتتتدرة للصتتتندوق( قصتتتاري" الثرستتتيد طذا لم 
واز تحميتتل بجتتالقائتتل  (2)الاكثثتتاب أو لائحتتة الصتتندوق. ويعثمتتد هتتذا التترأا علتتى رأا الحنابلتتة 

عنتتتد  لمستتتلموننوقتتتة الموتتتارب علتتتى قتتتاا الموتتتاربة عنتتتد اشتتتكا  ذلتتت  في العقتتتد لحتتتديث " ا
لته قت  قا نتده أقا في  الة عدم الن  مإن قصاري" الموارب يا أن تحستا ع(3)شروط  " 

لات امشتتكا ا تتاص  وفي  التتة التتن  علتتى تحمتتل الصتتندوق  قصتتاري" الثرستتيد  تتتبرز بعتتب
 الي تثطلا الحل الشرع  وقن ا:

_________________ 
 1427 الكويتتت 11ص  وانظتتر نشتترة الاكثثتتاب لصتتندوق التتدار 59( صتتناديق الاستتثممار امستتلاقية د. عتت  التتدي  خوجتتة ص 1)
 .1427/2006 الكويت  24لصندوق الكويت الاسثممارا بيت الثمويل الكويي قادة    والنظام الأساس 2006/
  1403/1983لكثا  بتأوت  عالم ا 323 /2 طدريدللب وتي قنصور ب  شر  قنث ى امرادات   147 /7( المغني لاب  قداقة 2)

 هت1379 دار قصر للطباعة 382 /4تصحيت الورو  للمرداوا عل  ب  سليمان 
لصتتتتتتحيحين  ا  المستتتتتثدرب علتتتتتى 3594  ستتتتتن  أبي داود 1/312  قستتتتتند امقتتتتتتام أحمتتتتتد 3081امقتتتتتام البختتتتتارا  ( صتتتتتحيت3)

 .98  سن  الدارقطني 11618 السن  الكبرلأ للبي ق  2/784 سن  اب  قاجة 2309للحاك  
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تحملال تل  المصاري" على أردب المتاا المكثثبتين مقتط ميتدمعون قيمث تاه - ب عنتد الاكثثتا ل ُ
دئتذ قبتل ثحقتق بعتمل ج تة امصتدار شت ء قت  ذلت ؟ أم طنهتا تحست  قت  الأرد  التي ولا تثح

 الثوزيث ميثحمل أثرها كل ق  ج ة امصدار وأردب الماا؟
 يل  :    ما ميمافي هذه المسرلة انقس  الوق اء المعاصرون طو مريقين   وبيان أدلث 

 الوريق الأوا:

لته م   طقتا ه  ولأجالصتندوق لأنلا قة تا لصتالح يرلأ توزيث عاء قصاري" الثرستيد علتى     
ثحقتتق بعدئتتذ ت  التتي أن يطالتتا  تتا المشتتاركون عنتتد الاكثثاب وطقتتا أن تحستت  قتت  صتتافي الأرد

ستتثويد قتت  ققن متتا  قبتتل الثوزيتتث ميثحمتتل أثرهتتا كتتل قتت  الموتتارب وأردب الأقتتواا ولأن كتتلاً 
لتتتتي لأرد  ااتحستتتت  قتتتت  صتتتتافي الأعمتتتتاا الثحوتتتتأية الثرسيستتتتية للصتتتتندوق م ذه المصتتتتاري" 

 ءًا قن تتا جتتلموتتارب اتثحقتتق وذلتت  قبتتل الثوزيتتث  تتا دلنستتا المقتتررة. و تتذه الطريقتتة يثحمتتل 
    الأردقتتتبحستتتا نستتتبثه قتتت  الربت وكتتتذل  أردب الأقتتتواا بحستتتا نستتتبث    لأن  ستتتم ا 

 يعود دلنق  على الطرمين بنسبة ربت كل قن ما.
 

 صتترمه معتتلاً  بمتتا م د دلمصتتاري" الوعليتتة  بمعتت  تحديتتدهاويكتتون تقتتدير قصتتاري" الثرستتي    
   لممل.  اسواء كان لثغطية ج ود الغأ أو ج ود الموارب نوسه  ن تقوّم  جر 

 

ويق ت طنشتاء وتستقصروما يوز أن تُحَملال»وطو هذا ذهبت مجموعة دلة البركة وهذا نص ا:    
ر وكانتتتتت امصتتتتدا ربة طذا توتتتتمنث ا نشتتتترةالصتتتتناديق والأوعيتتتتة الاستتتتثممارية علتتتتى قتتتتاا الموتتتتا

من ا نشتتترة لم تثوتتت قصتتتاري" معليتتتة محتتتدّدة بمبلتتتا قعتتتين أو بحتتتد أقصتتتى يتتتذكر في النشتتترة  متتتإذا
 " تأستتتيدامصتتتدار كانتتتت هتتتذه المصتتترومات علتتتى الموتتتارب  ولا قتتتانث قتتت  تمبيتتتت قصتتتاري

 ث طعتتتتلاموطنشتتتاء الصتتتتناديق علتتتتى أستتتاح نستتتتبة قاويتتتتة ققطوعتتتة قتتتت  رأح قتتتتاا الصتتتندوق قتتتت
لتتتة الثرستتتيد  تتتاء قر المستتتاهمين  تتتا في النشتتترة شتتتريطة طعتتتادة النظتتتر في تلتتت  النستتتبة عنتتتد انث
  (1)« لثوزيثلقابل لادقثطا  المصاري" الوعلية ورد الورق طو  ساب الا ثياط  أو الربت 

 
__________________ 

رعية الوثتاولأ الشتو   142 ص 1992 /1412وتان/ قتارح  مثاولأ البركة  الحلقة العلمية الأوو للقواا المصرمية المعاصرة  رق(  1)
 .1413/1993 جدة 122في الاقثصاد مجموعة دلة البركة ص 
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 الوريق الما  :
 يتث ينظتر   (1)وق يرلأ تحميل قصتاري" الثرستيد علتى أردب المتاا المشتاركين في الصتند    

ا لقاءهتتا ارب وطلتتطو هتتذه المصتتاري" علتتى أنهتتا ختتدقات ستتابقة علتتى الموتتاربة قتتام  تتا الموتت
ستتثوادة قتتواا الاققتابلاً  ستتا تقتتديره كتمم  أو أجتتر لثلتت  ا تتدقات  وعتر  علتتى أردب الأ
  وا عتتتلا أ جمتتتقن تتتا بثحمتتتل نصتتتيا قتتت  هتتتذا المقابتتتل. متتتإن قبلتتتوا دخلتتتوا في المشتتتاركة  وط

 ج بر هتتذا المتتن. و يعثتتبإنقاصتت ا طو القتتدر التتذا يرتوتتونه ويقبلتته الموتتارب االتتدخوا أو طتتالبو 
ر للختدقات ب قت  أجتلأن المصاري" تحدد هنتا قت  ختلاا قتا يقتدره الموتار  ةقبيل المساوٍّق ق 

 المتاا مقتط. ى أردبالي قدق ا وليستت قرتبطتة دلمصتاري" الوعليتة  كمتا أن عبا تا يكتون علت
 كتتن   قتت  أنشتتكب ونقتت  عمتتل في المتتاا الم نوهتتذا يشتتبه قتتا يقتتوم بتته أ تتد الشتتركاء أو ااتتأا

لتتذا يستترا ووتتور ادمث قتتا دتتدده قتت  ثمتت  لثلتت  المنوعتتة. وكرنتته قتت  عمتتل اليستتثويدوا قنتته بتت
مارية مكلأ الاستثم على ق  قصتده  بته بإجتازته  له و تذا جترلأ العترف في كمتأ قت  الصتناديق

ب بشتتراء لاكثثتتاالمستتثممري  بعتتد اطلاع تت  علتتى هتتذه الشتترو   في نشتترة امصتتدار يقوقتتون د
امجتتتازة  "لوق يتتتة ا قتتتة  تتتذا الشتتتر  وومقاً للقاعتتتدة الو تتتدات ويكتتتون ذلتتت  بممابتتتة طجتتتازة لا

 (2)اللا قة كالوكالة السابقة " 
   

 أما جفقات التسويق : 

ا  ق الاسثممار لصندو قة دمإنلا عمولة الثسويق قمل ا قمل بقية المصاري" المباشرة المثعل 
ثقطث سذه تُ ه م وقن ا تكالي" المطبوعات ونشرات امصدار وتكالي" امعلاقت وبأ 

لى ع وقد جاء الن .د  جميع ا ق  طجمار الأرد  المثحققة لقصدار  قبل أا توزيث للأر 
يق سويق الصنادشاء وتت طنذل  في الحلقة الوق ية الأوو للبركة:" يوز أن تُحملال قصروما

 صاري" معليةكانت قو ار  والأوعية الاسثممارية على قاا المواربة طذا تومنث ا نشرة امصد
ذه صدار كانت هرة اما نشددة بمبلا قعين أو بحد أقصى يذُكر في النشرة  مإذا لم تثومن مح

  (3)المصرومات على الموارب".
 

____________________ 
 . 1413/1993 د. عبد السثار أبوبدة  جدة  د.ن   38 الوثولأ 90- 1/89في الثطبيقات المصرمية  ة(  الأجوبة الشرعي1)
  22/38لسرخس  والمبسو  ل  7/147 وانظر المغني لاب  قداقة 239 -237الوق ية أحمد ال رقا  ص ( شر  القواعد 2)
  المرجث نوسه .38 الوثولأ 1/89في الثطبيقات المصرمية  ة( الأجوبة الشرعي3) 
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 المسألة الرابعة : 

  الصناديق
 
 : المصروفات التشغيلية ف

جتتل توزيعتته أربت قتت  ر المتتاا وتحقيتتق التتا تتدف قتت  طنشتتاء وطدارة مخثلتت" الصتتناديق هتتو استتثمما
طلا   أنته لا ربتت مستلاق على أردب الماا أا المسثممري  في الصندوق. وق  المقرر في الوقته ا
 لماا.بعد اسكداد رأح الماا وتغطية المصاري" لأن الربت هو وقاية لرأح ا

 ستتثممارا أااء الاوعتتوقت  هنتتا كتتان اتترورة البيتان والثوريتتق بتتين المصتترومات التي هصتت  قتت  ال
وق وهتتتو ر للصتتتندقتتت  الصتتتندوق  وبتتتين المصتتترومات التتتي لا هصتتت  قنتتته وطنَّتتتا يثحمل تتتا المتتتدي

 واربة.الموارب في  الة صناديق الاسثممار امسلاقية القائمة على صيغة الم
صتتة  عمتتاا ات ا اوجم تتور الوق تتاء علتتى أنلا هنتتاب نتتوعين قتت  المصتترومات: أ تتدهما المصتتروم

 :  لميما يذل   تواصيل ا  والمانية المصرومات المثعلقة دلموارب نوسه وطلي المواربة ذاته
 

 ات الخاصة بأعمال المضاربة: المصروف -أ

ل ثنويتتذ وتشتتغيبثعلقتتة "المصتترومات ا اصتتة  عمتتاا الموتتاربة هتت  الثكتتالي" المباشتترة الم      
الحتاا  ملاتل بطبيعتةه تحَُ وهذ العمليات الاسثممارية المكونة للمواربة أا للصندوق الاسثممارا 

اا واا تتتة دب المتتعلتتى الموتتاربة نوستت ا ويكتتون عباهتتا علتتتى الطتترمين: المشتتاركين بصتتوث   أر 
ن كتان هنتاب طالتربت  المصدرة بصوث ا الموارب  وعلى هذا الأساح هُ صَ  هذه المصاري" ق 
لك  طن لم ي" و صتتار ربتتت  مينتتثق  ربتتت الطتترمين بثوزيتتث التتربت الصتتافي المثبقتت  بعتتد خصتت  الم

 تتتتتتتده دصتتتتتتل ربتتتتتتت  متتتتتتإن هتتتتتتذه المصتتتتتتاري" هُ صَتتتتتت  قتتتتتت  رأح المتتتتتتاا ميخستتتتتتر الموتتتتتتارب ج
  (1)" ةوعمله ويثحملال ربُّ الماا ا سارة كما هو قعثمد في أصل الموارب

أكتتبر قتت   نهتتا قتتد تكتتونلأولا يتتوز في هتتذه الحالتتة أن تُحَملاتتل المصتترومات علتتى الموتتارب       
هتذا يقطتث و  ذلت   فيكون له نصتيا قنته بينمتا يثمثتث رب المتاا بحصتثه  صّثه في الربت ملا ي
 المشاركة في الربت.

________________________ 
                             143ص و 121(  ص 2(  والحلقتتتتتتتتتتتة العلميتتتتتتتتتتتة الأوو الوثتتتتتتتتتتتولأ رقتتتتتتتتتتت  )1( نتتتتتتتتتتتدوة البركتتتتتتتتتتتة الرابعتتتتتتتتتتتة  الوثتتتتتتتتتتتولأ رقتتتتتتتتتتت  )1)

 وتكملتتة 280 ا القتترطبي   والقتتوانين الوق يتتة لاب  جتت5/153لمغتتني لابتت  قداقتتة المقدستت    وا22/64وانظتتر المبسو  للسرخستت  
   قراجث سابقة .152 /15ا مو  للمطيع  
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 ات المتعلقة بالمضارب جفسه: المصروف -ب

ستتة لازقتتة لممار اريتتة الأقتتا دلنستتبة للمصتترومات المثعلقتتة دلموتتارب نوستته  وهتت  الثكتتالي" امد
ا طتتتط  اصتتتة بواتتتثطدارة وقثابعتتتة أعمتتتاا الموتتتاربة قمتتتل المصتتترومات ا الموتتتارب نشتتتاطه في 

ها ثابعتتة تنويتتذارية وقورستت  السياستتات واخثيتتار مجتتالات الاستتثممار  واهتتاذ القتترارات الاستتثمم
التتتي  الأج تتت ةو و ستتتاب الأرد  وا ستتتائر وتوزيع تتتا وكتتتذل  قصتتترومات طدارات الاستتتثممار 

ن يثحمل تا المصاري" أ لنو  ق ارة المحاسبة. مالأصل في هذا اتعثمد قراراتها وطدارة المثابعة وطد
الأعمتتاا  قته بثلت الموتارب نوسته لأنهتا هت  أعمتاا واجبتة عليته  وهتو يستثحق في ققابتل قيا

  الربت.وقتدفي   صتثه  صثه المثوق علي ا ق  الربت  موجا أن تغُطلاى هذه المصاري" بج ء ق
ل ذا كتان العمتة  أنته طق  يساعده في أعماا الموتاربذكر الوق اء في قسرلة اسثاجار الموارب 

قُّ على الموارب  وجرت العادة أن ي متاا ود تلت  الأعثتوو بتنالمطلوب خويوًا وس لًا ولا يَش 
لأن التربت  لأعمتاا امإنه لا يصتّ أن ياجر ق  قتاا الموتاربة أشخاصًتا آختري  يقوقتون بثلت  

ه  متإذا بتات عملتاا ويتا أن يثحمتل قثطلالذا يسثحقّه الموارب هتو في ققابتل تلت  الأعمت
 اتاموا أيوًتالكن   أقا أنوتق علي تا يكتون امنوتاق قت  قالته ا تاص ولتيد قت  قتاا الموتاربة.و 
 نوستته  ميجتتوزبيتتام بتته أنتته طذا كتتان العمتتل المطلتتوب يشتتقّ عليتته ولتتيد في طاقثتته وطقكاقتتته الق

ون ة  ويكتتتة الموتتتاربللموتتتارب استتتثاجار قتتت  يستتتاعده للقيتتتام بتتته طذا كتتتان ذلتتت  قتتت  قصتتتلح
ليته  هياتة الوثتولأ ط توهتذا قتا ذهبت (1)امنواق هنا قت  قتاا الموتاربة  ولتيد قت  قالته ا تاص 

لتربت ققابل  صثه قت  ا المصرومات الي تل م الموارب في»:اوهذا نص  (2) موعة دلة البركة 
ممار  ت الاستتتثهتتت  المصتتترومات التتتي تلتتت م لواتتتث ا طتتتط ورستتت  السياستتتات   واخثيتتتار مجتتتالا

 زيع تتتا وتشتتتملائر وتو واهتتتاذ القتتترارات الاستتتثممارية وقثابعتتتة تنويتتتذها و ستتتاب الأرد  وا ستتت
تاسبة على وطدارة المحت ثابعتتةقصرومات طدارات الاسثممار والأج  ة التي تعثمتد قتتراراتها طدارة الم

 أنته طذا اقثوت طبيعة المواربتة 
 _______________________ 
                      153 /5 المغتتتتتتتتتتتني لاب  قداقتتتتتتتتتتتةو   164 - 22/64المبسو  للسرخستتتتتتتتتتت   و 8/29ائث للكاستتتتتتتتتتتا   ( انظتتتتتتتتتتتر بتتتتتتتتتتتدائث الصن1)
  مقتتتتته أهتتتتتل المدينتتتتتة                  فيوالكتتتتتافي    قراجتتتتتث ستتتتتابقة 152 /15تكملتتتتتة ا متتتتتو  للمطيعتتتتت  و    280القتتتتتوانين الوق يتتتتتة لاب  جتتتتت ا  و 

 .1398/1978 قكثبة الرا   الرا   2/786لاب  عبد البر  يوس" ب  عبد الله 

الستتثار أبتتو بتتدة  ود. الصتتديق الوتترير ود.  ستتين  اقتتد    د. عبتتد143 -142( ص 2( مثتتاولأ الحلقتتة العلميتتة   الوثتتولأ رقتت  )2)
 .  1412/1992 سان والقاا  محمد تق  عمما  ود. يوس" القرااوا    قطبوعات دلة البركة  جدة 
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ه ا تتتة في هيكلتتتتكتتت  قث لات الستتتابقة التتتي تلتتت م الموتتتارب والتتتي لمالاستتتثعانة متتتبرات في ا تتتا
ربة. و يتث ا الموتاالوظيو  وقت الدخوا في المواربة مإن تكلوة هذه ا تبرات تكتون قت  قتا

               لموتتتتتتتارب اطنلاتتتتتتته قتتتتتتتد دتتتتتتتد  الاشتتتتتتتثباه في نتتتتتتتو  المصتتتتتتترومات التتتتتتتي يثطلتتتتتتتا أن يثحمّل تتتتتتتا 
 ل ذل    د طريقين :أو تثحمل ا المواربة  مإنه نك   

 

 الطريقة الأوت :  

 لشرعيّة.ت الرقابة اه هيااقرّر توتكون دلرجو  طو قا يراه ا براء وومقًا لما                
 

 الطريقة الثاجية : 

ة على ديق الاسثمماريوتكون  دلن  صرا ة في عقد المواربة أو لائحة الصنا           
ميل نوقة واز تحبجائل مات  وذل  عملًا برأا الحنابلة القاا ة الي تثحمل تل  المصرو 

المسلمون »ملًا بقوله  وذل  ع(1)الموارب على قاا المواربة طذا م اشكا  ذل  في العقد
 . (2)«على شروط   

 

وارب لما مإنلا قصاري"أقا في  الة عدم الن  في العقد ق  الذا يثحملال هذه المصرومات 
 .  (3تحسا ق  قاله ا اص)

 
 
 
 
 
 

 
 
 

_______________________________________ 
               173 /5  للب تتتتوتي كشتتتتاف القنتتتتا و  323 /2  لب تتتتوتيل  شتتتتر  قنث تتتتى امراداتو  147 /7المغتتتتني  لابتتتت  قداقتتتتة  ( انظتتتتر: 1) 
 قراجث سابقة . 382 /4 للمرداوا تصحيت الورو و 
لصتتتتتتحيحين  ا  المستتتتتثدرب علتتتتتى 3594  ستتتتتن  أبي داود 1/312ام أحمتتتتتد   قستتتتتند امقتتتتتت3081صتتتتتحيت امقتتتتتام البختتتتتارا ( 2)

 .98  سن  الدارقطني 11618 السن  الكبرلأ للبي ق  2/784 سن  اب  قاجة 2309للحاك  
" ق  عممتا  د. يوستقاا  محمد ت( مثاولأ الحلقة العلمية  د. عبد السثار أبو بدة د. الصديق الورير د.  سين  اقد  سان ال3) 

 .  1412/1992 جدة 142( ص 2ا الوثولأ رق  )القرااو 
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 الجواجب الفقهية 

  الصناديق الاستثمارية
 
 ف

 

 المبحث الثالث : 

  بيان حكم  لٍّ من: 
 
 ويشتمل عل  أربعة  مسائل ف

 المسألة الأوت :   تداول الوحدات والضوابط  

ا    المسألة الثاجية :   التعهد ب عادة الشت

  الصناديق .  المسألة الثالثة :  التخارج
 
 وأحكامه ف

ع  . 
  المسألة الرابعة :  الرافعة  التقليدية والبديل الشت
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 المبحث الثالث
 المسألة الأوت : 

 ( تداول الوحدات:  1
  وتستثمر رامصتدا نمل ص  الو دة الاستثممارية قلكيتة  صتة شتائعة في الصتندوق أو       

 اً للمالتت  فيررة شتترع تتا جميتتث الحقتتوق والثصتترمات المقتتهتتذه الملكيتتة طيلتتة قتتدتها  وتكتتتا علي
 (1)قلكه ق  بيث  وهبة وره  وطر  وبأها 

صتدار ولته أو ام ميحق للمشارب الثصترف دلو تدة دلبيتث ولكت  عليته طعتلام قتدير الصتندوق
أو متتتة الاسميتتتة لتتتة للقيأن يبيتتتث دلقيمتتتة المكااتتتى علي تتتا بينتتته وبتتتين المشتتتكا ستتتواء كانتتتت راث

في هتذا جتاء و هميثته ية أو أكمر قن تا أو أقتل   وهتذا قتا تتن  عليته نشترات الاكثثتاب لأالسوق
لتتي ال الثصتترمات ث  تستتجيقتترار ا متتث الوق تت "طنلا الأستت   قابلتتة للثتتداوا دلبيتتث والشتتراء  ويتت

الثستتويق  لأ قكاتتاتترد علي تا قتت  بيتث أو رهتت  أو تنتازا أو تحويتل في ستتجلات الشتركة أو لتتد
 (2)" اء  وتكون الشركة قساولة أقام آخر قساه  قسجل لدي اأو قثع دا الشر 

عية لتداول الوحدات: 2  (  الضوابط الشت

ث شتتترع  وجتتتد قتتتانبمتتتا أنلا الو تتتدة الاستتتثممارية  صتتتة شتتتائعة في قوجتتتودات الصتتتندوق  متتتلا ي
  قية كمتا تجيتامستلا للثصرف في هذه الحصة دلبيث والشراء وبأهتا قت  الثصترمات  مالشتريعة

  (3)ف في مجمو  الماا تجي  الثصرف في الحصة الشائعة الثصر 
 : (4)وقد جاء في مثولأ مجمث الوقه امسلاق   ذا ا صوص قا يل  

  بدايثتته قتتلمشتترو  "نمتتل الصتت  قلكيتتة  صتتة شتتائعة في المشتترو  وتستتثمر هتتذه الملكيتتة طيلتتة ا
 ل  ا للماطو نهايثه  ويكتا على ذل  جميث الحقتوق والثصرمتات المقتررة شرعً 

___________________________ 

(    153امقتتاراتي المتتادة )و (  100)الأرد    المتتادة  صتتناديق الاستتثممار المشتتكبقتتانون  51 قتتادة  ( القتتانون الثجتتارا الكتتويي1) 
   رابعاً )أ/د( اديق السعوداقواعد تنظي  الصن  و   د (/5قانون سوق رأح الماا المصرا   المادة )  و ( 4القطرا   المادة )

        جتتتتدة1809 /3الرابتتتتث ج ( العنصتتتتر الأوا مجلتتتتة ا متتتتث العتتتتدد5/4)30( مجمتتتتث الوقتتتته امستتتتلاق  التتتتدور الرابتتتتث قرار رقتتتت  2) 
 1408/ 1988  . 
  كشتاف القنتا و   2/161  عمتأةو  اشيثا القليوبي  و 2/16 وقغني المحثاج  للخطيا الشربيني 3/333انظر  اشية اب  عابدي   ( 3)
  قراجث سابقة .  290 /26الموسوعة الوق ية الكويثية  و   168 /3ب وتي لل
      سته  المرجتث نو  1810 /3د الرابتث ج( العنصر المالث والرابث مجلة ا مث العد5/4)30مجمث الوقه امسلاق  الرابث قرار رق  ( 4)

   قرجث سابق .5/1/420الموسوعة العلمية والعملية للبنوب امسلاقية  د. سيد ا وارا 
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 ا المواربة.ل رأسمافي قلكه ق  بيث وهبة وره  وطر  وبأها  قث قلا ظة أنلا الصكوب تمم
بتين   تا دلكاات ثوتق عليودلنسبة للأستعار التي تبتا   تا الو تدات الاستثممارية  مالأصتل أن ي

يتتث  صتتة ب  قبيتتل الطتترمين ستتواء كانتتت دلقيمتتة الستتوقية أو أكمتتر قتت  ذلتت  أو أنقتت  لأنتته قتت
اوا لاق  تتتتتدشتتتتائعة في قوجتتتتودات الصتتتتندوق دلكااتتتت  وقتتتتد أجتتتتاز قتتتترار مجمتتتتث الوقتتتته امستتتت

لمقاراتة في صتكوب ا الصكوب  ومقًا لظروف العر  والطلا ومرادة المثعاقتدي :"يوز تتداوا
الطلتتا و العتتر   أستتواق الأوراق الماليتتة طن وجتتدت دلوتتوابط الشتترعية وذلتت  ومقًتتا لظتتروف

 اصتتة بموجتتودات ولكتت  يتتا عنتتد الثستتعأ قراعتتاة الأ كتتام ا(  1)اقتتدي " ويخوتتث مرادة الع
وأعيتتان  د وديتتونالصتتندوق في كتتل  تتين  مقتتد تشتتمل هتتذه الموجتتودات أ يتتاقً خليطتًتا قتت  نقتتو 
ذ أ كتتام لتت"  يناتتوقنتتامث  وقتتد تشتتمل أ يتتاقً أختترلأ بعوًتتا قتت  هتتذه المكتتوقت قنوتتردة مثخث

 تتتتاثر في لات أساستتتية لموجتتتودات الصتتتندوقالثصتتترف في الو تتتدات  ونكتتت   صتتتر أربتتتث  تتتا
 اوابط تداوا الو دات.

ا: أ -أ
ً
 ن تكون أكبر موجودات الصندوق جقود

ء وتاربة أثنتاقتاا الم وذل  عند بداية طر  الصتندوق الاستثممارا وقيتام الموتارب بثستلُّ  رأح
ة  صتيل معتة قت ة ا ثمكة الاكثثاب  مثثكوّن قوجتودات الصتندوق  يناتذ قت  الأقتواا النقديتّ

عة أام مارية قت  بوتالاستثم الاكثثادت في رأح الماا. وتمثتدُّ متكة الاكثثتاب عتادة في الصتناديق
ذه  تتتلأرد  طو شتتت ر أو شتتت ري   ستتتا قتتتدّة الصتتتندوق نوستتته  ولا يتتتث  خلا تتتا ا ثستتتاب ا

بلتتتتق    تَريتتتت قتتتتالصتتتتكوب لأن رأح قتتتتاا الصتتتتندوق لا يتتتت اا نقتتتتدًا ولا يبتتتتدأ استتتتثمماره طلا 
ا لم يتتث  ندوق طذكمتتا أن قوجتتودات الصتتندوق تكتتون نقتتودًا في بدايتتة تشتتغيل الصتت  الاكثثتتاب.

ة  هتتذه الحالتتامث(.وفياستتثممار الأقتتواا وتحويل تتا قتت  نقتتود طو عمليتتات استتثممارية )أصتتوا وقنتت
داوا ه لا يتوز تتدها مإنتالي تكون قوجودات الصندوق نقودًا سواء أثناء مكة الاكثثاب أو بع

ا  وز أن تتُبتَت. ولا يتتلشتتراء طلا ومتتق أ كتتام الصتترف لأنتته قبادلتتة نقتتد بنقتتدالو تتدات دلبيتتث وا
د و مستتتخًا لعقتتتأطقالتتتة  الصتتتكوب طلا بقيمث تتتا الاسميتتتة دون زادة أو نقتتت  ويتُع ثتتتبَر هتتتذا البيتتتث
 صندوقالمواربة أا للاكثثاب وليد عقدًا جديدًا.وكذل  الحاا عند تصوية ال

________________________ 
 جتتتتتدة        1809 /3لرابتتتتتث جا( العنصتتتتتر الأوا مجلتتتتتة ا متتتتتث العتتتتتدد 5/4)30وقتتتتته امستتتتتلاق  التتتتتدور الرابتتتتتث قرار رقتتتتت  ( مجمتتتتتث ال1)

1408  /1988  . 
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 وز تداواذ لا يعندئ يث طنلاه عند نهاية قدّة الصندوق تثحوا  قوجوداته طو نقود. و 
عد ت الصندوق بوجودالمية علالو دات طلا بما يساوا  صّث ا ق  النقود الي تممل القيمة الو
 ب  .وقث الثقاب ثساواقلاّ طتنويو ا وليد القيمة الاسمية للو دة لأن النقد لا يبا  دلنقد 

ا: أ -ب
ً
 ن تكون أكبر موجودات الصندوق ديوج

بيتث ا جتل ليتات التكون قوجودات الصندوق ديوقً في  التة استثممار أقتواا الصتندوق في عم
 بيث المرابحة( أو في عمليات بيث السلال . أو ة)سواء بيث المساوٍّق

لصتتندوق وّقت اوذلتت  لأن قيتتام الموتتارب بشتتراء بوتتائث وأصتتوا ثم بيع تتا دلأجتتل يعتتل قكتت
رأح قتتتاا  رب بتتتدمثتثحتتتوّا قباشتتترة طو ديتتتون في ذقّتتتة المثعاقتتتل قع تتت . كمتتتا أن قيتتتام الموتتتا

ه المستلّ  ميت ون لأنو ديتالصندوق في عمليتات بيتث السلاتل  يعتل قكتوّقت الصتندوق تثحتوّا ط
و ا  ويخوتتتث تتتتدات ديتتتوقً قبتتتل قبوتتته يتُعَتتتدُّ دينتًتتا في ذقتتتة البتتتائث.وفي هتتتذه الحالتتتة تممتتتل الو تتتدا

متتإنه  : أقتتا المالكيتتة  (2)  واام تتور : ننعتتون بيتتث التتديون ورهن تتا (1)لأ كتتام الثعاقتتل دلتتديون 
قبواتتة في قلنقتتود ان تكتتون يتترون جتتواز بيتتث التتدي  للمتتدي  بتته بمتتا يستتاويه قتت  النقتتود بشتتر  أ
نقتودًا  ن كتان التدي نسته  متإجالحاا  أقا طذا بيث الدي  لغأ المدي  به مإنه يتا أن يبُتا  بغتأ 

يتث الو تدة التي بوعلتى ذلت  متإن (  3)وجا بيعه بسلعة أو بنقد يخثل" ع  الدي  في جنسته "
علتتى ستتبيل وا   و ثتتداتممتتل دينتًتا في الذقتتة يخوتتث  تتذه الأ كام وهنتتاب شتتركات تتتن  بعتتدم ال
ارا مخصتت  ق استتثممالممتتاا متتإنلا شتتركة الثوميتتق للصتتناديق الاستتثممارية قاقتتت بثكتتوي  صتتندو 

لاا كاقتتل ختلثتداوا دلكاقتل لعمليتات قرابحتة ونصّتت في نشترة الاكثثتتاب علتى عتدم طقكانيتة ا
تتتكََُ  علتتتى المشتتتارب البقتتتاء طو تَريتتت  الث ا تطبيقًتتتا هتتتذيتُع ثتَتتبر صتتتوية  و متتتكة الاستتتثممار بحيتتتث يُش 
 .(4)لووابط الثداوا في  الة كون أبلا قوجودات الصندوق ديوقً 

 
______________________ 

  1988/ 1408(  الدورة الرابعة   مجمث الوقه امسلاق  الدور   جدة 3( البند )5( انظر القرار رق  )1) 
  الوترو  لابت  2/71لشتربيني ا قغتني المحثتاج  للخطيتا 300و9/279  ا مو  للنووا 148 /5( انظر بدائث الصنائث للكاسا  2)

   قراجث سابقة .5/112 امنصاف للمرداوا   185 /4قولت 
              1422/2002ة بأوت  دار الكثتتتا العلميتتت 3/83(انظتتتر شتتتر  ال رقتتتا  علتتتى مخثصتتتر خليل لل رقا  عبتتتد البتتتاق  بتتت  يوستتت" 3)

  قرجث سابق . 3/63عرمة  و اشية الدسوق  على الشر  الكبأ لاب 
 2005/ 1426( انظر نشرة صندوق الأس   ا ليجية   شركة الثوميق للصناديق الاسثممارية   جدة   4)
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 ن تكون موجودات الصندوق أعياناً أو منافع:أ -جـ

 كثثتادت التييلة الا تثجسّد هذه الحالة بعد تشغيل الصندوق وقيام الموارب بثحويل  صت    
لموتتارب ايشتتكا  اا الصتتندوق في شتتكله النقتتدا طو أعيتتان وقنتتامث  وذلتت  كتترنتممتّتل رأح قتت

و البنتتتاء لا  ا أقعتتتدّات وآلات وأصتتتولاً مخثلوتتتة لثرجأهتتتا أو أن يشتتتكا قطعتتتة أر  لاسثصتتت
مث عيتتاقً وقنتتاأث   أو علي تتا وتأجأها.وستتواء كانتتت قوجتتتودات الصتتندوق أعيتتتاقً مقتتط أو قنتتام

  (1)  ا قيد أو شر أا  دون ة في أعيان قالية ودلثار يوز تداو قعًا  مإن الو دات تممل  صّ 
 
 موجودات الصندوق مختلطة:  أن تكون -د

 لمثكوّنتة قت صتندوق افي هذه الحالتة تممتل الو تدات  صّتة شتائعة في مجموعتة قوجتودات ال     
دات أو شتتتت ا نقتتتتود وديتتتتون وأعيتتتتان وقنتتتتامث. والثوجتتتته العتتتتام هنتتتتا أن تعاقتتتتل هتتتتذه الصتتتتكوب
كااتتت  بالشتتتراء الو تتتدات قمتتتل قعاقلتتتة الأستتت   في الشتتتركات بحيتتتث نكتتت  تتتتداو ا دلبيتتتث و 

ذلت  و يتة المعلنتة ة الاسمالطرمين ودلقيمتة التي يثوتق علي تا ستواء كانتت أقتل أو أكمتر قت  القيمت
ن  تاء  ن تكتو عتب الوقتبعًا للنثائج الي دقق ا الصندوق  ولك  هذا الثعاقتل قشترو  عنتد ب

لتتا  الحكتت  للغا ية تجعتتللمنتتامث بالبتتة علتتى النقتتود والتتديون   لأن الشتتريعة امستتلاقالأعيتتان وا
داوا الصتتتتكوب : "يتتتتوز تتتتت(2) هو تتتتذا صتتتتدر قتتتترار ا متتتتث الوق تتتت  للتتتتدورة الرابعتتتتة وهتتتتذا نصتتتت

اة عتتولابتتد قتت  قرا دلوتتوابط الشتترعية ومقتتاً لظتتروف العتتر  والطلا ويخوتتث مرادة الطتترمين 
 يل :  الصندوق في كل  ين ومق قاالأ كام ا اصة بموجودات 

طبتق عليته اً مإنلاته تنقتود ااأ (" طذا كان الثداوا قبل قباشرة الصندوق دلعمل وكان المتاا لا يت  
 لتتة  أقتتا عنتتداد العمأ كتتام الصتترف لأنلاه قبادلتتة قتتاا بمتتاا وهتتو الثقتتابب والثستتاوا عنتتد اتحتت

 يا الثساوا وطنَّا يا الثقابب . اخثلاف العملة ملا
 ون . وا الديطذا أصبحت الموجودات ديوقً تطبق على تداوا الو دات أ كام تدا ب (

 
__________________________ 

              مالث المنعقتتتد في ة العنصتتتر النتتتدوة مجمتتتث الوقتتته امستتتلاق  دلثعتتتاون قتتتث البنتتت  امستتتلاق  للثنميتتتة في قواتتتو  ستتتندات المقارا( 1)
 . 1987/ 1407 جدة أبسطدذا الحجة / 

 .1988/ 1408( العنصر المالث   جدة 5( مجمث الوقه امسلاق  الدور   الدورة الرابعة   قرار رق  )2)
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ومقتاً  وز الثتداواإنلاته يتموطذا صارت الموجودات مخثلطة ق  النقود والتديون والأعيان والمنتامث 
ثرجيتتتتل ببيتتتتث ال للستتتتعر المكااتتتتى عليتتتته ولتتتتو دلثوااتتتتل بتتتتين التتتتمم  وقيمتتتتة الحصتتتتة كمتتتتا يتتتتوز

 المم  بشر  أن تكون الغلبة للأعيان والمنامث " أ.هت
لنقصتتان بتتين دة أو اطو قيتتاح التت ا ةوذهبتتت هياتتات أختترلأ  نلاتته بمجتترد بتتدء النشتتا  لا  اجتت

 لتتتديون تَبعتتتةنقتتتود واالأعيتتتان والنقتتتود والتتتديون ويعثتتتبر الصتتتندوق في متتتكة رارستتتة النشتتتا  ال
ا همتتتا يون وطنَّقنصتتتا علي تتتا وليد علتتتى النقتتتود والتتتدللنشتتتا  القتتتائ  لأنلا بتتتر  الصتتتندوق 

  (1)دلحك ".  لتبث و"الثابث تَبث لا يسثق
  موضوع ) التبعية(  و)الغلبة ( : 

 
 : تحرير المسألة  ف

ً
 ثالثا

ة ر والقلتتتة والنتتتدلكمرة( ذهتتتا الوق تتتاء استتتثنادا طو قو تتتوم الأصتتتالة والثبعيتتتة وقو تتتوم الغلبتتتة )ا
 قواتتو  فيثواوتتتة اا الاسثممار وصتتارت قستتر اً لاجث تتادات قأ كاقتتاً مق يتتة عديتتدة  في مجتت

 قوجودات الصندوق المخثلطة وطلي  بيان قايثعلق بذل  ميما يل :
 

 أولاً : الاجتهاد الأول :
:   تاء ميقولتتوننتد الوقيعثمتد علتى قاعتتدة  القلتة والكمترة :وهتت  قت  قواعتد الكجتتيت ع         

"  غالتتا " " أوبرة دلر قتتد أجتترا مجتترلأ الكتتل " أو" العتتيقتتوم الأكمتتر ققتتام الكتتل " أو " الأكمتت
  (2)القليل تَبث للكمأ "

ناديق مترة (في الصتلتة والكاعثمد مريق ق  الوق تاء تطبيتق قاعتدة )الق قوبناءً على قا سب       
لتى عشتركة بالبتة ق أو الالاسثممارية والشتركات مقتالوا طذا كانتت الأعيتان والمنتامث في الصتندو 

  ي  وأقا طذاأو التتد لتتديون ميجتتوز الثتتداوا في الو تتدات دون الثقيتتد بقواعتتد الصتترفالنقتتود وا
بط عقتتد دات اتتواالأعيتتان والمنتتامث ميطبتتق علتتى بيتتث الو تت  كانتتت النقتتود والتتديون أكمتتر قتت

 (3)الصرف أو الدي   لأنلا الشريعة امسلاقية تجعل " الحك  للغالا ".

 

__________________________ 
 والمغتني  لابتت   2/626  عابتدي    وانظتر  اشتتية ابت48 مجلتة الأ كتام العدليتة 59ت الماليتة المعاصترة د. قلعته جتت  ص ( المعتاقلا1)

 . 10/93 والموسوعة الوق ية الكويثية   4/188 اشية الدسوق   لاب  عرمة   6/150قداقة 
 .3/183لوق ية للندوا  والقواعد ا3/183المنمور لل ركش    و 18 ص الشي  أحمد ال رقا ةشر  القواعد الوق ي ( انظر2)
 امستتلاق مجلتتة مجمتتث الوقتته و   68 /1المبسو  للسرخستت  و  54 /7المبتتد   لابتت  قولتتت و    6/73المغتتني  لابتت  قداقتتة  (  انظتتر 3)

   قراجث سابقة . 42  ومجلة الأ كام العدلية   قادة 468 /4الدور  العدد الما    
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ع   دزا أا قا (1)ص"   مقالوا: هو قاكان أزيد ق  النواخثل" الوق اء في تحديد الكمأ
ر ى الكلأ أكمي ترع  الهخمسين دلمائة م و كمأ وق  تطبيقات ذل  أن الحيواقت السائمة 

داً للكمأ لملث  عل اجالعام مقالوا : طذا رعت أكمر ق  نص" العام م   سائمة.وقن   ق  
 عرف مقاا :  لا دلا ق  يرجث تحديده طو ال وهناب (2)لسعد الملث والملث كمأ  لقوله

 (3)للكمأ واليسأ طنَّلاا المرجث في ذل  طو العرف " 
 

 :  
 
 : الاجتهاد الثان

ً
 ثاجيا

 : ويعثمد على قاعدة الأصالة والثبعية وتوايح ا ميما يل      
 ة نت قثجدي  كالعاق" الأصالة تعني كون الش ء هو المقصود الأساح في العقد أا نية ا

 (4)ه "بث بأ ا يثعليه أصالة  الثبعية : كون الش ء قرتبطاً بغأه والثابث هو الذ

قه وكحق أاً ع  نوردقبيعه  تلا يصوقماا الأصل والثبث" كاانين في بط  الحيوان  مإنه 
اوا  البيث يثنا مإنلا قوق بيعه قنورداً ع  الأر  وكذل  ق  د  داراً بح تلا يصالشرب مانه 

 ( 5) "وبة اءها وقاهو قثصل  ا راهو ق  قصلحث ا كالأبواب المنصأرا ا وبن

انث ا ثطورة قث صيية المكونوق  الثطبيقات المعاصرة لقاعدة الثبعية شراء بعب الأج  ة الالك
د تكون قدة طاا وقلأعا وطصلا بمم  محدد قث الالث ام دلقيام  عماا الصيانة الدورية 

قدم ألصيانة لما ابعقد  شركةعشر سنوات أو أكمر ولولا الث ام ال الكوالة للمصاعد الك ردئية
 وقث ذل  لأج  ةايمة قالمشكا على شراء تل  الأج  ة  وقد تكون قيمة الصيانة أكمر ق  

 . (6)مالثبعية قثحققة لأن الصيانة تَبعة  ا 
 

______________________ 
  قرجث سابق .6 /1( بدائث الصنائث للكاسا  1)
 .186 /3بخارا   وصحيت امقام  ال 171 /4  والمبد  لاب  قولت 337 /3(  انظر شر  الموطر لل رقا   2)

   قراجث سابقة .121 /2 المبد  لاب  قولت  331 /2( انظر المغني  لاب  قداقة 3)

 .1417/1997( لسان العرب القاقوح المحيط قادة أصل وتبث دار الكثا العلمية بأوت 4)
 وكشاف القنا  255 /4لى المغني  و اشية البجأق  ع114 /2  و اشية الدسوق  لاب  عرمة 14 /3 اشية اب  عابدي   ( انظر5)

  قراجث سابقة .93/  10 والموسوعة الوق ية الكويثية 219 /6للب وتي 
وكشاف القنا  للب وتي   3/75     و اشية الدسوق 216 /1  وجواهر امكليل لصالح ا بي 193 /3( انظر  اشية اب  عابدي  5)
  قراجث سابقة . 11/268 وا مو  للنووا 288 /3 و الوروق للقرافي  166 /3
  قرجث سابق .  9اد ص  د . ن يه حم2007/ 1427 الكويت  امسلاقيةالمالية  ت( الماتمر الوق   الأوا للماسسا6)
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د وديتتون لتتى نقتتو عشتتثملة وقمتار ا تتلاف بتتين الوق تتاء في قواتتو  تتتداوا و تتدات الصتتناديق الم
ا بيتتتة قوجوداتهتتتنتتتوب بالتَبعتتتة للأعيتتتان والمنتتتامث هتتتو أن الصتتتناديق الاستتتثممارية والشتتتركات والب

تتتا تمثلتتت  عقتتتارات وستتتيارات وأ تكتتتون  ج تتت ة قتتتد ستتتا قي انياتهتتتا هتتت  نقتتتود وديتتتون  يتتتث طنهلا
بيتتث ثيجتتة الون نقتتود وديتتندلمائتتة أقتتا الستتبعون دلمائتتة تقريبتتاً م تت   ننستتبث ا عشتترون أو ثلاثتتو 

 أو عقتتتود  نا الاسثصتت أوالثمليكيتتتة  ةأو امجتتار دلأجتتل ودلأقستتتا  ستتواء كتتتان لبيتتو  المرابحتتتة 
لمستتاه  وقعنتتواً ل قاليتتاً  الاستتثممارية وثيقتتة تممتتل  قتتاً  ةالستتل  وبأها وبمتتا أن الصتت  أو الو تتد

ا للثتتداو  لست  ابليتتة افي ذقتة الصتندوق بمتتا لته قتت  شخصتية اعثباريتتة  والعتبرة في الحكتت  علتى ق
اعة ستم بل في كل  كل يو فيهو نشا  الشركة وطنثاج ا وبما أنلا  ركة الصندوق المحاسبية تثغأ 
وتبيع تا  أوا الن تار قولتة فيمقد تمثل  الماسسة ق  السلث والمعادن والأعيان المنقولتة وبتأ المن

قيتاح  وار هتر جعتل المعيتيثعتذلا   وقات قثثابعة كما أنها تمثل  بأها بحركة تجاريتة دائبتة ودلثار
كة و نشتتا  الشتتر هتتلعمليتتة نستتبة النقتتود والتتديون طو الأعيان وطنَّتتا يكتتون المعيتتار قتت  النا يتتة ا

 لموجتودات قت ا توتوق الذا على أساسه يث  تقدير قيمث ا  لذل  تكون قيمث ا السوقية بالباً 
اتتة  قتت  أجتتل بطي يتتانأعيتتان ونقتتود لتتدلأ ققارنث تتا بشتتركة خاقلتتة تتترلأ مي تتا  ركتتة النقتتود والأع

يتان لأصوا والأعن طو اهذا الوريق ق  الوق اء اعثماد قياح نسبة النقود والديو  لأذل  لا ير 
لتتة دلأ شتتركة خاقلتتالنقتتود و الموجتتودة وقتتالوا طنَّتتا العتتبرة لنشتتا  الشتتركة لأنلا قمتتل هتتذه الأعيتتان 

جا تتات  رية ذاتقتت  قيمث تتا لتتدلأ توظيو تتا في صتتناديق استتثمما تصتتبت ذات قيمتتة أكتتبر بكمتتأ
طو القتتوا  (1)علمتتاء وسمعتتة محليتتة وعالميتتة عاليتتة  وقتت  هنتتا ذهتتا هتتذا الوريتتق قتت  ال ونشتتاطات

   متتإن كتتان الأساستت  نلا الأصتتل هتتو نشتتا  الشتتركة وعمل ا وأبرااتت ا المصتتر   تتا في النظتتام
لعقتتتود ا  طريتتتق بتتتر  الشتتتركة ونشتتتاط ا هتتتو العمتتتل في تجتتتارة الأعيتتتان والمنتتتامث والحقتتتوق عتتت

متا كمتترت تجتتة قن تا ق ود الناكالمرابحتة والاسثصتنا  وامجتتارة ونحوها متإنلا التديون والنقت  الشترعية
قتوداً محوتة صتندوق نفي تداوا أس م ا طلا في مكة الثرستيد  يتث يكتون رأح قتاا ال رلا تاث
 ينث ت  نشتا  شتركة  يتثالشركة لم تبدأ بممارسة نشاط ا بعد  وكذل  في  التة تصتوية ال لأنلا 

 أقتا مكة نشا  الشركتة ميعثبر الشركتة   
 

______________________ 
لماسستتات الماليتتة امستتلاقية الكويت ل المتاتمر الوق تت  الأوا 3(   قاعتدة الثبعيتتة في العقتتود  د . علتت  محيت  التتدي  القتتره دابتت  ص 1)

1427  /2006  . 
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الثقليتتا  في طتتورد والنقتتو  نوتعثتتبر التتديو الاقثصتتادا هتتو الأصتتل المثبتتو  والمقصتتود  النشتتا  
لتتتى النقتتتود تطبتتتق ع المستتتثمر طو أعيتتتان وقنتتتامث و قتتتوق وديتتتون ونقتتتود وبحركتتتة دائبتتتة  وقتتتالوا

ابث قتالا غثوتر في الثت ( و)يدلحكت  قتالم يصتر ققصتوداً  دوالديون القاعدة الوق ية ) الثابث لا يوتر 
ابر مممرتهتا للبتتائث عتد أن تتت" قت  ابثتا   تتلاً ب واستتثدلوا لتذل  بقولتته   (1)في المثبتو  (  ريغثوت

 (2) " كطه المبثا  أن يشطلا أن يشك  المبثا  وق  ابثا  عبداً وله قاا مماله للذا دعه طلا
يبتدو  لا  ا أم لمصتقتا بتدا وقالوا  نلا الحديث يداُّ بواو  على جواز بيث ثمرة النخل قطل    

لعبتد ا ا   وكتذل  دو صتلا بتعد بيع ا قنوردة طلا ب زلا يو طذا كانت تبعاً للنخل  في  ين أنلاه 
ن عته ربتواً لأا التذا قالحديث يدا علتى جتواز بيعته ولتو كتان المتا ططلاقالذا له قاا   مإنلا 

 والعبتد داختل لعقتد  لته في ا لالعقد وقث على العبد خاصة  والماا الذا قعته تبتث لته لا قتدخ
رأا  اً     وهتتتذاقتتتث تبعتتتاا و في دب الثبعيتتتة  لأنلا العبتتتد هتتتو المقصتتتود دلبيتتتث وليد قالتتته والم

لته  ا العبتد م توشتك  قتاامقام قالت   يتث قتاا :" الأقتر ا ثمتث عليته عنتدق أن المبثتا  طن ا
هتذا  أقتل قت  ثمنته  وفي وهتذا يتدا علتى عتدم اشتكا  كتون المتاا الثتابث (3)نقداً كان أو دينتاً "

وز التبر: )ويت بت  عبتداقتاا  دليل علتى عتدم النظتر طو الكمترة والقلتة عنتد كتون الشت ء تَبعتاً  
 لتته ذهبتتاً أوكتتان قا  قالتت  شتتراء العبتتد وطن كتتان قالتته دراهتت  بتتدراه  طو أجتتل  وكتتذل  لتتو دعنتت

 وذكتتر النتتووا  (4)ق( دينتتاً( وقتتاا الشتتاطبي ) مالحاصتتل أن الثبعيتتة ربثتتة للأصتتل علتتى امطتتلا
لأنته  البيتث تصتشخ  داراً بذها مظ ر مي تا قعتدن التذها   قمالا على ذل  مقاا: لو د

 .(5)تَبث " 
 وبيتث التديونأصترامة  هت  الثجتارة في العمتلات أو ال قأبترا  الصتندو  تأقا طذا كانت         

يتث التتديون   كتتام بأوشترانها مقتط متإن تتتداوا و تداتها دثتاج طو تطبيتق قواعتد الصترف  أو 
 ء ولك  طذا كانت أبرا  الصندوق الثجتارة ق  خلاا عقود البيث  والشرا

_____________________________ 
 اشية الدسوق    626 /2دي     اشية اب  عاب232 الأشباه والنظائر للسيوط  ص 1/234المنمور في القواعد  لل ركش  ( 1)

  1/113س   تَمد خالد الأقراجث سابقة شر  مجلة الأ كام العدلية مح436 /6 كش" القنا   للب وتي  188 /4لاب  عرمة 
 بيبية  دكسثان  د.ت.المكثبة الح

 .1173/  3 صحيت امقام قسل  49 /5صحيت امقام البخارا ( 2)
 . 1272( قوطر امقام قال    كثاب البيو    رق  3)
  سابقة .   قراجث174ت 3/163  الموامقات في أصوا الشريعة للشاطبي  336( الكافي لاب  عبد البر  4)

  . دار الكثا العلمية بأوت د.ت  386 /3ب  شرف   ( رواة الطالبين   للنووا محي  الدي 5)
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جتوز والحقتوق مي ا تدقاتوالمرابحة والسل  والاسثصنا  ونحوها الواقعتة علتى الستلث والمنتامث و 
 ية: ط الثالتداوا الو دات ق ما كانت نسبة الديون  ولك  اشكطوا قراعاة الوواب

اردة علتتى ار  قت  ختلاا العقتود التو ن تحتدد أبترا  الصتندوق  عمتاا الثجتارة والاستتثممأ -1
 ن .ث الديو السلث أو المنامث أو الحقوق أا ألا تحدد أبراا ا في الصأمة أو بي

ادية أو جودات قالنقود والديون ميكون مي ا قو  قوجودات الصندوق على رأن لا تقثص -2
 قعنوية ق  أعيان وقنامث دون النظر طو النسبة. 

ون الديون  وتكةالراء والاسثصنا  ونحوها ه  المقصودة أصن أعماا البيث والشأن تكو  -3
ة كانت تَبع   سة  نلماساأو النقود قد أتت تَبعة بأ ققصودة وطنَّا اقثوث ا طبيعة أنشطة 

 للأعيان والمنامث.
سة رار  لقا قب ه  مكةو لثبعية ابثداءً ق  رارسة النشا  أقا مكة الثرسيد ايطبق قعيار  -4

 الثداوا. زصوية الصندوق  يث نهاية النشا  ملا يو النشا  أوعند ت
لديون صكي  ايلة لث أن يثخذ القوا داواز في تداوا الو دات ذريعة أو  زلا يو  - 5

ث  ويعل   السلرت عالمثاجرة دلديون الي نش وتداو ا  كرن ياوا نشا  الصندوق طو
 .  (1)شيااً ق  السلث في الصندوق  يلة للثداوا "

الستتتوقية  قتتتل القيمتتتةألا ت علتتتى  لاعثمتتتاد قاعتتتدة الثبعيتتتة ةالمعتتتايأ الشتتترعيد ذهبتتتت هياتتتة ولقتتت
 :وطلي  نصه   للأعيان والمنامث والحقوق ع  ثلاثين دلمائة 

 ا تتداوا أست م وق متإنلا كان بر  الشركة  ونشتاط ا الثعاقتل في الأعيتان والمنتامث والحقت" طذا  
لستتتوقية لقيمتتتة ارف في التتتديون شتتتريطة ألا تقتتتل اجتتتائ  دون قراعتتتاة أ كتتتام الصتتترف أو الثصتتت

وق الشتتاقلة ات الصتتندقتت  طجمتتار قوجتتودللأعيتتان والمنتتامث والحقتتوق عتت  نستتبة ثلاثتتين دلمائتتة 
لتتتى الغتتتأ ع لشتتتركةاديتتتون  ) أاللأعيتتتان والمنتتتامث والحقتتتوق والستتتيولة النقديتتتة وقتتتافي  كم تتتا 

ار لنظر ع  ققتدا. بصرف  مل ديوقً (ااارية لدلأ الغأ والسندات الي تملك ا وتموالحسادت 
 (2)السيولة النقدية والديون لكونها  يناذ تَبعة "  

 

______________________________ 
 قرجث سابق .  4(  بحث قاعدة الثبعية في العقود  د . عل  محي  الدي  القره داب  ص 1)
 2007 /1428  البحري      358  ص  19 /3  البند  21المعايأ الشرعية   هياة المحاسبة والمراجعة   المعيار ( 2)
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الأعيتان  و أن تكتونط في التدورة الرابعتة عشترة  التدور مقتد ذهتا امستلاق مجمتث الوقته  أقا 
 :  (1)وهذا نصه والمنامث أكمر ق  خمسين دلمائة 

تالة  في  تت  أقتتا  المنتتامثبشتتر  أن تكتتتون الغلبتتة للأعيتتان و  ة" يتتوز تتتداوا الو تتدات الاستتثمماري
 ي أو الد عقد الصرف كتون الغلبة للديتون والنقتد ميخوث الثداوا لووابط

 

 . (2) تجعل الحك  للغالا ةلأن الشريعة امسلاقي
 

متتتث الوق تتت  رار ا قتتتطليتتته  اقتتتا ذهتتتوبعتتتد استتتثعرا  أدلتتتة كتتتل قتتت  الوتتتريقين أرلأ  نلا          
   أنلا واقتتثذا المواتتو هتتراعتتى في  لمائتتة  ن تكتتون الأعيتتان والمنتتامث أكمتتر قتت  خمستتين د التتدور

ثتتار رق   ودليعقب تتا عمليتتات تتتو   أبلتتا هتتذه النشتتاطات هتتو قرابحتتات وترتيتتا ديتتون آجلتتة
ملته لبيتث لمتا نات يصتبت م   ديون ونقود  مما لم يك  هناب اعثبار للأعيان والسلث والموجودا

صتتتل القواعتتتد اً عتتت  أنقتتتود بعيتتتدالتتتديون وال الصتتت  أو الو تتتدة الاستتتثممارية مجتتتالاً ر بتتتاً لبيتتتث
 كا  قتت  اشتت لمعتتايأطليتته هياتتة ا تقتتا ذهبتتالشترعية لبيتتث التتدي  وأ كتتام الصتترف   كمتتا أرلأ أن 

 ميه تيسأ ورمث  ترج كما أنلا   (3)الملث ق  الأعيان والمنامث يسثرند ميه بحديث والملث كمأ 
لمقاصتتتد  هتتتو أقتتترب ثيستتتأيعثتتتبر الوالمستتتثممري  وفي المعتتتاقلات  الموتتتاربوتلبيتتتة لا ثياجتتتات 

في  ستطاً و اتو  قستلكاً هياتة المعتايأ الشترعية في هتذا المو  و ذا تكون قد ستلكت (4)الثشريث 
 قاعدتي الغلبة والأصالة . تطبيق

 
 
 
 
 

______________________________ 
 .468 /2  مجلة ا مث  2003 /1423الدورة الرابعة عشر  المنعقدة في قطر     ( مجلة مجمث الوقه امسلاق  الدور1) 
  ودرر الحكام شر  مجلة الأ كام 68 /1 والمبسو  للسرخس  54 /7المبد   لاب  قولت و   73 /6المغني  لاب  قداقة  انظر  ( 2)

   قراجث سابقة .  42  عل   يدر   قادة 
 2355  صحيت اب  خ نة    2077  قسند امقام أحمد    4935صحيت امقام البخارا   ( 3)
 86يعة   د. قلعه ج    ص . وانظر المعاقلات المالية في اوء الوقه والشر  1/484( انظر الموامقات للشاطبي    4)
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 : الثاجيةالمسألة 

داد (:   ا  )  الاسبى  أ ( التعهد ب عادة الشت

تقوم اا ة المنشاة للصندوق عند طر  ا للو دات الاسثممارية دلثع د بإعتادة شترائ ا عنتد  
  ( لمتا ميته قتلاستكداددلسعر الذا تقوق ا به في قواعيد دورية ويستمى هتذا الثع تد )االطلا 

لثين اوفي كلثتا الحترد الو دة طو قصدرها وقد دصل الثع د ع  طريق قاسسات قالية أخترلأ 
ثوتت  الحصتتوا رتتا يق يثطلتتا الاستتكداد والثع تتد دلشتتراء تتتومأ الستتيولة النقديتتة عنتتد الطلتتا

  أاهلمحتتدد لتتلوقتتت اطيلتتة ا هيتتة   كمتتا أنلا هتتذا الثع تتد قلتت م لمتت  صتتدر عنتتعلتتى ربتتت قتت  العمل
رستتت  متتتة له و ختتتلاا قتتتدة الصتتتندوق وقد تحتتت"ُّ بتتته شتتترو  واتتتوابط لثحديتتتد  الظتتتروف الملائ

ة كتان دلنستببملأهميتة الأولوات عنتد زادة الطلتا علتى الاستكداد وهتذا المواتو  يعثتبر قت  ا
لاستتثممارية ا تتداتها و في الاستتثممار في الصتتناديق أنلا  للمستتثممري  لأنهتت   ستتبما جتترلأ العتترف

دة ميحتق ستعار الستائمقًتا للأو المطرو ة للاكثثاب العام تثمي  بقابليث ا للثداوا دلبيث والشراء 
كوك   قيمتتة صتت لحملتتة الصتتكوب أو الشتت ادات أن يطلبتتوا في أا وقتتت قتت  الأوقتتات استتكداد

راء خطيتاً ادة الشتقتدم قالت  الو تدات بطلتا طعتطبقاً للتوائت الصتندوق. وتكتون عتادة  ن يث
 طو وكلاء الدمث أو اا ة المصدرة قباشرة.

 

دار إن ج تة امصتداوا  مونظرًا لغياب سوق الماا امسلاق  الذا يث  ميه قمل هذا الث       
شتتتراء  عتتتادةثع تتتد بإهتتت  التتتي تبتتتادر عتتتادة عنتتتد طر  تتتا للصتتتناديق الاستتتثممارية دلالثتتت ام وال

 التذا تعلنته ا دلستعرالمثداولة )الأس   أو الصكوب( وتحويل تا طو نقتود عنتد الطلتالو دات 
ر ج ة امصتدا ق  قبل أسبوعيًا لعموم قالك  الو دات .وقد يكون الثع د ) بإعادة الشراء (

علتى  ستثمماراانوس ا أوع  طريق قاسسات قاليتة أخترلأ يتث  امعتلان عن تا في كتل صتندوق 
  دة.

الصتتناديق الثنظيميتتة ونشتترات امصتتدار علتتى كيويتتة تحديتتد أستتعار طعتتادة وتتتن  عتتادة لتتوائت  
الشراء  وتعيين اا ة المنو   ا ذل   واا تات التي تعلت  مي تا تلت  الأستعار  كمتا تتن  أنته 

زادت عت  نستبة عشترة  امتكة طذ"في  الة زادة طلبات الاسكداد المقدقة ق  المشككين في أيتة 
لو دات المصدرة ق  قبل الصندوق  مإن ق   تق المتدير وقت" عمليتة دلمائة ق  طجمار عدد ا
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الاسكداد لثل  الوكة أو هويب الو دات المسكدة بطريقة النسبة والثناسا ليكتون طجمالي تا 
 ( 1)لا ي يد ع  عشرة دلمائة ق  عدد الو دات المصدرة للصندوق" 

ا :  ع  لتحديد سعر إعادة الشت
 ب( التكييف الشت

  اا تتة لصتتادر قتتات أن ستتعر طعتتادة الشتتراء لا يثحتتدد قنتتذ البدايتتة عنتتد اميتتاب قتت  الوااتت
 تتتتدات كوب الو المثع تتتتدة  وطنَّتتتتا يقثصتتتتر في اميتتتتاب علتتتتى الالثتتتت ام بشتتتتراء شتتتت ادات أو صتتتت

يتتتة  تتتذه الكيو ق الستتتعرالاستتتثممارية المعرواتتتة دلأستتتعار الستتتوقية المعلنتتتة في  ينتتته  م تتتل تعليتتت
 صحة الصيغة المقك ة؟ ققبوا شرعًا أم أنه ياثر في

عن تتا مجتترد  رقتتا صتتد وتواتتيت ذلتت  : أن الصتتيغة المقك تتة قتت  اا تتة المثع تتدة دلشتتراء يعثتتبر
بتوا يتث الحقيقت  طلا في  التة اقتكان هتذا اميتاب دلقولا يتث  الب -راء أا وعد دلشت -طياب 

قتتت   رع شتتتأا عنتتتد قيتتتام صتتتا ا الصتتت  أو الشتتت ادة بطلتتتا الاستتتكداد. متتتلا يوجتتتد قتتتانث 
 بتتل طن العتتدا ستتكداد الثواعتتد علتتى شتتراء الو تتدات لا قًتتا دلقيمتتة الستتوقية المعلنتتة يتتوم الا

 به.  لالث امايقثو  ذل  لأن سعر السوق قنوبط  ويا الوماء  ذا الاتواق طذا م 
في  لمقاراتتةاولقتتد صتتدرت مثتتولأ ا متتث الوق تت  بتتذل  وهتتذا نصتت ا  :"يتتوز تتتداوا صتتكوب 

  وف العتتتتتتر تالية طن وجتتتتتتدت دلوتتتتتتوابط الشتتتتتترعية وذلتتتتتت  ومقًتتتتتتتا لظتتتتتتر أستتتتتتواق الأوراق المتتتتتت
 رة في متتتكاتة المصتتدوالطلا ويخوتتث مرادة العاقتتدي  كما يتتتوز أن يتتث  الثتتداوا بقيتتتام اا تت

ذه ددة بشتراء هتقتدة محت دورية قعينة بإعلان أو طياب يوجته طو اام تور تلثت م بمقثوتاه ختلاا
هتل ا تبرة لستعر  ا  ودست  أن تستثعين في تحديتد الصكوب ق  ربت قاا المواربة بستعر قعتين

بتأ  دلشتراء قت  لالثت امومقًا لظروف السوق والمرك  المار للمشرو   كمتا يتوز امعتلان عت  ا
روف ة ومقًتا لظتهتل ا تبر اا ة المصدرة ق  قا ا ا تاص  ودست  الاستثعانة في تحديتد الستعر  

   (2)السوق والمرك  المار للصندوق"
 
 

______________________________ 

 153(   امقتاراتي المتادة )100لمتادة )قانون الصتناديق الأرد    ا 61  بشرن صناديق الاسثممار قادة القانون الثجارا الكويي ( 1)
 أ/د( .السعودا   رابعاً ) د (قواعد تنظي  الصناديق/5( قانون سوق رأح الماا المصرا   المادة )4(   القطرا   المادة )

  وانظتر 1809 /3متث العتدد الرابتث ج( مجلتة ا 3( العنصر الرابث بند )5/4)30( مجمث الوقه امسلاق  الدور الرابث قرار رق  2) 
  قرجث سابق .212ص  3/1/6/2 بند والمراجعة المحاسبة هياة الشرعية المعايأ
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 المسألة الثالثة : 

  الصناديق : 
 
 التخارج  وأحكامه ف

رن يخرج كل خارج كالث ا روج ميقاا هارج الشركاء أا ملا بين    : قصدر قغةالتخارج ل 
  (1)وا د ق  شركثه على قلكه طو صا به دلبيث 

  :
ً
ث  صة في ه بيه  نلا  ونك  تعريوخروج الشري  ع  قلكه طو صا به دلبيثهو  واصطلاحا

 الصناديق فيلعمل  ه اوتطبيقأعيان قشككة على سبيل الثساقت في تكاما المبيث قث المم  
 بيع ا لغأه ن ي لك االاسثممارية هو خروج قال  الصكوب ع  صكوكه الاسثممارية الي ن

ش ء بلككة اق    الورثة على طخراج بعو  اصطلا والأصل ميه بماا دلكاا  بين ما 
              (2)االما ق  هقا يسلمفي ققابل   أو طخراج الموصى له بش ء ق  الككة قعلوم

 ثين.م و تملي  قائ  على تواه  لو  الاشثباب وميه تلبية لمصالح اا 
يد:طذا كان أبوعب مسرهودليله:قاروا ع  اب  عباح قوله:يثخارج الشريكان وأهل المأا  و 

 عرف كل وا ديطن لم وه و المثا  بين الشركاء وهو في يد بعو   دون بعب ملا  ح أن يثبايع
ن زوجة ا ليوة عمما لثماار  قا  دويسثرند للثخارج  (3)لم يقبوه البائث نصيبه بعينه و 

 ل  ا ع في قر  وماته وكانت وا دة ق  زوجاته الأربث مقوى  الي طلق ا ق ا في بح
د وقتث بمحور وهذا قت (4) المأا  مبتاعت  صث ا وهو ربث المم  بملاثة وثمانين أل" دينتار

 .(5)السكوتي  امجما ق   ق  الصحابة دون نكأ م و
 

اصلة بعدد  ة هنا لوقيويشك  لصحة الثخارج أن تكون الحصة المثخارج عن ا قعلوقة والمع
تكو  ولا  علوقيةالم الو دات أو الصكوب الي ه  ققدار  صثه الشائعة في الصندوق وهذه

 لم ت د (  ارج) ا المعرمة دلموجودات الي تممل ا الحصة لأنلا قلكية البائث ايطل
 

____________________ 
 رج   قراجث سابقةخوعة قادة   ومجم المعج  الوسيط مبراهي  قصطوالوأوز آددقنظور القاقوح المحيط   ( لسان العرب لاب1) 

 1417/1997الباز الرا      قكثبة ن ار236  السراجية  لمحمد السجاوندا   ص 409 /7( مثت القدير شر  ا داية   2)
 . 20384  قصن" اب  أبي شيبة     14752( قصن" عبد الرزاق   3)

 . 2947   الطبقات الكبرلأ لاب  سعد   1837  سن  سعيد ب  قنصور    14754( قصن" عبد الرزاق   4)
يط   بدر   البحر المح 132  قداقة   ص  رواة الناظر   قومق الدي  اب94الشأازا   ص طبراهي ( انظر اللمث في أصوا الوقه   5)

 . 451لأسنوا   ا  الثم يد في هريج الورو  على الأصوا  جماا الدي   عبد الر ي  6/456الدي  ال ركش    
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   والثخارج علثخارجصت اع  هذا القدر ميحل المشكا )الداخل ( محللاه ميما كان نلكه وي
  (2)  م اب  و ميما يثعذَر علمه خلاماً للشامعية  (1)ا  وا جائ  عند اام ور
قاديرها(:" قلرجلين اخثصما في قواريث درست )أا نسيت  واسثدا اام ور بقوله

 (3)اقثسما وتوخيا الحق ثملا اسث ما ثملا تحالالا " 
دلأ الحق لبب كطو الق جلا دثا وأجاز الحنوية الثخارج على محل مج وا طذا كان  

 يكون البدا بد أن   لالكالثناز  الغاصا لأنلاه ققبو  معلًا ملا توو  اا الة هنا طو 
يما يعثبر لد م ا قثقوقاً قعلوقاً قنثوعاً به ققدوراً على تسليمه ويا الثقابب في
 للككة دي  طذا كان ي صرماً كالثخارج ع  أ د النقدي  د خر كما تراعى أ كام بيث الد

  (4)على الغأ.
ا وعاء أه على طبيقتلكنلاه نك   وقث أنلا الثخارج أورده الوق اء مصوص الككات   

ة ار ندو   ذل  قر وق الصكوبالثخارج ق   أ كامنظمت اسثناداً  ذا و اسثممارا قشكب 
 : االبركة العاشرة وهذا نص 

كاما تاقت في في أعيان قشككة دلشيو  على سبيل الثس الثخارج عبارة ع  بيث  صة" 
لحاجة تدعو مإن ا كاتصل تطبيقه في الك المبيث قث المم  وهو ق  قبيل الصلت وقث أن الأ

راعاة ققث ية سثممار الصكوب الا فيالشركاء  بينطو تطبيقه في الشركات ميجوز الثخارج 
عياقً أعن ا تممل  لمثخارجاوالديون مإذا كانت الحصة  الووابط الشرعية المطلوبة في بيث النقود

 .(5)"  لأجلقث النقود والديون جاز الثخارج عن ا  ا بدا ولو د
 

________________________ 
 80 /5 قواها االيل  20/135 المبسو  للسرخس   242 /5للمرداوا   امنصاف 4/642( انظر المغني لاب  قداقة  1)

 قراجث سابقة.16– 11/3الكويثية الموسوعة الوق ية   3/309 لاب  عرمة الدسوق   اشية  370 /3 المدونة الكبرلأ   
 8/166المحلى لاب    م      4/376  للرقل  نهاية المحثاج   1/340للشأازا    ( الم ذب2)

  نقل اب   10643لبي ق      السن  الكبرلأ ل 4015  الدارقطني    3165  أبو داود    26141( قسند امقام أحمد   3)
  5/286يل الأوطار للشوكا      ون 1/207عدا أنلا الحديث يرتق  بطرقه طو درجة الحس    انظر تهذيا الث ذيا لاب   جر 

    اشية1415/1995ية بأوت  دار الكثا العلم409و7/375القدير لاب  ا مام كماا الدي  محمد ب  عبد الوا د مثت ( 4)
 .. 236السراجية      4/472 اب  عابدي 

   123  العدد ا اقد   ص ية البركة   ول 178( مثاولأ وتوصيات ندوة البركة للاقثصاد امسلاق  الندوة العاشرة ص 5)
  قرجث سابق. 1424/2004
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مخثلطة ق   وجودات( ق وكذل  قرار ا مث الوق   ونصه " طذا صار قاا المواربة )القرا 
 أقا كااى عليهسعر الم للالأعيان والمنامث والنقود والديون مإنه يوز تداوا الصكوب ومقاً 

 (1)"لديون ف واكاعى في الثداوا أ كام الصر طذا كان الغالا نقوداً أو ديوقً م
دة  اء طو قاع  الوققريق وفي قواو  طذا كان الغالا نقوداً أو ديوقً مقد ذها م         

ان عمل ا مإن كو لشركة اشا  الأصالة وليد طو قاعدة الغلبة مقالوا طنلا الأصل المثبو  هو ن
لعقود اطريق  ق ع ن والمنامث والحقو بر  الشركة ونشاط ا هو العمل في تجارة الأعيا

مرت كعن ا ق ما   لناتجةاقود الشرعية كالمرابحة والاسثصنا  وامجارة ونحوها مإن الديون والن
 لذل  ت تبعاً نثج لأنلا العمل الثجارا هو الأصل المثبو  والديون والنقود رلا تاث

ا ق  النا ية العملية عندقا يثحقق  ا نقود أو  لبيث ممارها في ايد اسثن تعديو العمل ولأنهلا
رة لشركة الثجابرا  اأانت كوالشراء والعقود الواردة على السلث والمنامث والحقوق  أقا طذا  

واعد الصرف طبيق قو تطفي العملات أو بيث الديون وشرائ ا مقط مإن تداوا أس م ا دثاج 
  (2)وأ كام بيث الديون 

ارب  صثه ث المشبي دلأ الثخارج هوج يعرف أن قا ة ع  الثخار وق  هذه البياقت الأساسي 
ة عدد ق  قلكي فيكاً المثمملة في عدد ق  الو دات الاسثممارية طو آخر سواء كان قشار 

 أو ق  بأ المشاركين.الصكوب   
 
 

 
________________________ 

د ج مجلتتتة مجمتتتث الوقتتته امستتتلاق  العدد الث البنتتت( العنصتتتر الم 5/4) 30مجمتتتث الوقتتته امستتتلاق  الدور التتتدورة الرابعتتتة قرار رقتتت   (1)
 .1988/ 1408 جدة 3/1809الرابث ج

  المع تتد 101 لقتتره دابتت  صاأثتتر التتديون والنقتتود علتتى تتتداوا الأستت   والصتتكوب والو تتدات الاستتثممارية د.علتت  محيتت  التتدي  ( 2)
                   حمحمد روالمعاصتتتتترة د.اقلات الماليتتتتتة ا وانظتتتتتر المعتتتتت2003 /1424امستتتتتلاق  للبحو  البنتتتتت  امستتتتتلاق    تَبتتتتتث للثنمية جتتتتتدة 

                تتتاقدالتتتث قتتت  الوصتتتل  قرجتتتث ستتتابق وانظر تواتتتيت تواصتتتيل ا راء الوق يتتتة في هتتتذا المواتتتو  في المبحتتتث الما59قلعتتته جتتت  ص 
 في هذه الأطرو ة.
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ع    (leverage) التقليدية الرافعة
 والبديل الشت

 المسألة الرابعة : 

 :  (1) (leverage)(لرافعة) ا

ا على للحصو  كومان اسثخدام محثوات الصندوق طقكانية دلرامعة المراد         
 في  ساوليةالم نلا   الاسثمماراسمات الصندوق  تمويلات واسثناداً لما هو قعروف ق 

وهذا يعني ا ا ع  وجود أصح قسثقللصكوب الصندوق وجود  الصندوق محدودة : يعني أن
ديون ق  ديد الن بثسالمساهمو  يطالاولا   أملد الصندوق تقس  أصوله لثسديد الديونطذا 

لة ولا ة قسثقعثبارياله شخصية  لأن الصندوق وذل الصندوق أقوا   الي نلكونها خارج 
اديق ا الصنقن  وق  المي ات الي تسثويد له دلأشخاص وأقلاك   ا ارجية. علاقة

للأقواا  لصندوقاقكا  اذوا المدخرات القليلة ه  قسرلة  دمراتثومر للأ ولا الاسثممارية
أن  يداالثقل ندوقلرمث قدرته على الاسثممار وهو قا يسمى دلرامعة  يث يسثطيث الص

 هذا قاممارا و البنوب بومان الصندوق ميسثكمل قا يثطلبه أا قشرو  اسث يقك  ق 
واا  أبلا الأ فيو أقل قر  هالوائدة على الأنلا سعر  رالثقليدية دعثبا قتلجر طليه الصنادي

المسثممر ممري . مسثمق  العائد على الاسثممار وبذل  دقق الصندوق أرد اً طاامية لل
ا لو  ارا كمسثمماالذا ساه  بمبلا أل" دولار على سبيل المماا سوف دصل على عائد 

بيانه ليدية هو الثورق و الثقوالبديل الشرع  للرامعة  (2)قملاً  دولار 1500كان اسثممر قبلا 
 قث اوابطه الشرعية ميما يل :
 لصندوق ؟على ا لاسثدانة المواربالحك  الشرع    وقبل ذل  لابد ق  الثعرف طو

 ة لأنلا فيلمواربلى اذها عاقة الوق اء طو أنه ليد للعاقل الموارب أن يقك  ع      
_____________________________________________ 

   قرجث سابق 246سيس  ص( امدارة العلمية للمصارف الثجارية  صلا  الدي  ال1)
ق  المشرو  أو بناءً  لوبعد اجاز قرا السنوا قليون    المثوقث: مندق تكلوثه عشرة قلايين   والعائد  بصورة قبسطة ( وقماا ذل 2)

وسبعمائة  نالعائد السنوا المثوقث قليو  سيكونببناء قلاصق  أجنحة جديدة على تطورات السوق تبين بدراسة جدولأ جديدة   ن طاامة
بومان % سنواً قملًا    5وخمسين . عندها يثقدم قدير الصندوق الثقليدا طو البن  بطلا قر  خمسة قلايين بوائدة   ولثك  

 1،750،000الاسثممار للوندق   أل" في السنة   وعوائد 250موائد القر  :  وتكون أرقام دراسة ا براء قايل :الصندوق قشرو  
ق  الأقسا  . ويث  تسديد % 15وعائد الاسثممار     %  5وهذا يعني أنلا تكلوة القر     ميكون صافي الربت قليون ونص" سنواً 

لثقليدية   ويكون بعد ذل  الوندق وطااماته وأرد ه للمكثثبين في الصندوق .وهذه العملية في الصناديق االأرد  ومق شرو  العقد 
الثورق . ةالشرع  عمليوبديله تسمى الرامعة   وه  عملية اقكا   يث  مي ا تسديد أصل القر  وموائده     
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 طجازة الاسثدانة على المواربة طل ام ب ادة امان لم ير  به رب الماا وهذا لايوز )1( ولك  
اا المواربة على أن ذل  طذا كان قبلا الاسثدانة يسأاً دلمقارنة قث رأسم  اسثمنوا ق  

 لمتتتاا عرواتتتاً ن رأح ايكتتتون رب المتتتاا قتتتد أذن بتتتذل   وأوردوا الممتتتاا الثتتتار مقتتتالوا: " لوكتتتا
( 2)ب المتتتاا ر  بإذن يستتتاوا ألتتت" درهتتت  ثم اشتتتكلأ شتتتيااً بمائتتتة درهتتت  لم يتتت  علتتتى الموتتتاربة طلا

ون تنظتتي  نيتتن  قتتا التتنظ  الرقابيتتة  يتتث هوتشتتديد الوق تتاء في هتتذه المستترلة يثماشتتى قتتا عليتت
ا كتان نظتام طلا طذ  لمدير الصندوق أن يقك  لصالح الصندوق زلا يو الصناديق على ذل  " 

م نتتتاب  (3)ظتتتام الصتتندوق ييتتت  لتتته ذلتتت  وبشتتتر  ألا يثجتتتاوز الحتتتد التتتذا يتتتن  عليتتته هتتتذا الن
 تتواا جتت ء  كتتل الأمدارة الصتتندوق تجاوزهتتا ويغطي تتا في قستتق" قعتتين محتتدد للاستتثدانة لا دتت

ا نظاقتتاً لمستتمو   تتأقتتواا الصتتندوق الوتتخمة وتعثبر استتثدانة الصتتندوق في الحتتدود ايستتأ قتت  
ا ذنهت  بته مإذطعثبتار لا  في  ك  المترذون لته ميته لأن طعتلان هتذه الأ كتام أقتام اام تور يكوت

 اله ا اص قيون في الحد المسمو  به مإنلا امان هذه الد  اسثدان قدير الصندوق  كمر ق
متر و اشتكلأ  كوتارب أجم ور الوق تاء مقتالوا : "لتو استثدان الم هو قا عليلأنه قثعد بذل  وه

 (4)ق  رأح الماا بغأ طذن صا به م و ااق  " 
لتدخوا للصتندوق وبناءً علتى قاستبق نكت  للصتندوق امستلاق  أن يستثدي  بوتمان رأسمتاا ا
لربويتة التي القترو  في نشاطات تثطلا زادة على رأح المتاا عت  طريتق الثتورُّق كبتديل عت  ا

 محققتتاً ومتتق ن ومانهتتاالصتتناديق الثقليديتتة علتتى أن تكتتون الاستتثدانة في  تتدود يكتتو  طلي تتاتلجتتر 
 مثعثبر  لرقابيةاأنظمة محاسبية محكمة ويعل  عنه في نظام الصندوق قث قوامقة اا ات 

________________________ 
وجتتاقث  رير الأبصتتا  تنتتو 1418/1998العلميتتة  بتتأوت   اثتت دار الك113ص للقتتدورا  أحمتتد بتت  محمتتد مخثصتر القتتدورا  ( 1) 

عبتد الكتريم   لر  التوجي متثت الع يت  شت 1415/1995  دار الكثتا العلميتة بأوت 435 /8البحار  لثمرتَش محمد بت  عبتد الله  
ثصتتتر علتتتى مخ  اشتتتية ا رشتتت  383 /4  الوتتترو  لاب  قولتتتت  1997/ 1417 دار الكثتتتا العلميتتتة بأوت 41 /12  الرامعتتت 

 لاب علتتى ا دايتتة  متتثت القتتدير  شتتر  1417/1997 دار الكثتتا العلميتتة بأوت  214 /6 خليل للخرشتت  محمتتد بتت  عبتتد الله 
 .2/193 لاب  رشد بداية ا ث د 406 /3 قغني المحثاج للخطيا الشربيني 7/158المغني لاب  قداقة   7/422ا مام 

 المغني  3/410يا الشربيني     قغني المحثاج للخط528 /3سوق  لاب  عرمة     اشية الد8/35بدائث الصنائث للكاسا  ( 2)
  قراجث سابقة .7/155لاب  قداقة 

  القانون الثجارا الكويي            1995  القرار الوزارا لسنة 67قانون تنظي  طنشاء صناديق الاسثممار في الكويت  المادة ( 3)
 ( 4ا  الصناديق ن بند )( وتعليمات اقك 40(   والعما    المادة )102ادة )  قانون الصناديق الأرد    الم129ص 
     7/155   لاب  قداقة    المغني7/35  بدائث الصنائث للكاسا  37/  14 امنصاف للمرداوا 383 /4الورو  لاب  قولت  (4)
 قراجث سابقة ..
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ه ذلأنّ طعتتتلان هتتتن لتتته ميتتته استتتثدانة الصتتتندوق في  تتتدود المستتتمو  بتتته نظاقتتتاً في  كتتت  المتتترذو 
ديق  واتتم  ة الصتتناالأ كتتام أقتتام اام تتور يكوتت  في اعثبتتار طذنهتت  بتته  والتتي تحتتددها أنظمتت

 المسمو  به تلجر الصناديق طو الثورُّق .
ع  
ق ؟  وماد ليله الشت  ؟ فما التورُّ

 توضيح ذلك فيما يل  :   

ق أ ( تعريف  :  التورُّ

 بكستتر التتراء ( وهتت  التتدراه  قتت  الووتتة قاا تعتتاو : قعتت  الثتتورُّق : قتترخوذ قتت  التتورق  )

 ِ ا  م يَاااأثتِه م ِ اااخِمث كَاااى طَاَ مًااا  مَعث اااخث أَي َ ااا  أَمث  َ اااال  مَااا فثاَث وا أَحَااابَك م ِ اااوَرِدِه مث يَاااِ هِ إِلَاااى الثَ بِيَ اااةِ مَعثتَ   ث
مث أَحَبًا  اِخَنَّ فِك   19اورة اله ف  وَلثتَذَعَطَّفث ولا ي عث

 ورُّق هو طلا الور ق أا الدراه  وفي اللغة : الث

وا علتى اا للحصت توفي الاصطلا  الوق   : هو شراء ستلعة دلأجتل ليبيع تا طو آختر بتمم  
مخثلوتتان   متتا بيعتتانقيقتتة أنهلا النقد وقتتد يطلتتق بعتتب الوق تتاء " بيتتث العينتتة " علتتى " الثتتورُّق " والح

اطتا  أقتا ئث أو دلثو   البتاوا بشتر  قتلأنلا بيث العينة لابد ميه ق  رجتو  الستلعة طو البتائث الأ
ا هو تصرّ  كته  ميبيعته ا ميمتا نلف المشك الثورُّق: ليد ميه رجو  السلعة طو البائث الأوا  وطنَّلا

 طو رلث كيوما شاء
ق :   ب (  صورة التورُّ

ختتذ وقتتة ثملا لدة قعللمتتأن لتي رجتتل محثتتاج للنقتتود طو تَجتتر  ويشتتكا قنتته ستتلعة بتتمم  ققسلاتتط 
جثتته بممن تتا يقوتت   البستتعر أقتتل رتتا اشتتكاها بتته   شتتكا الستتلعة ويبيع تتا في الستتوق نقتتداً الم

ا نيتتة استتثعما شتتكها بونلا   هنتتا أنلا المشتتكا عنتتدقا اشتتكلأ الستتلعة لم ي التتذا يقبوتته  تتالا
 اج ا .لي دثوالانثوا   ا ولك  بنية بيع ا ت ولو مسارة ت ليحصل على النقود ا

 " بيتث هتو الحتاا في نته  كمتاق المشكا المحثتاج لم يبتث الستلعة طو قت  اشتكاها ونلا   أيواً أنلا 
 العينة " ولكنه دع ا لغأه 

ق أو  ثعما الا يريتتتد استتت م تتتولأنلا المشتتتكا  تتتين اشتتتكلأ الستتتلعة  :  ج ( ســبب تســـميته بــالتور 
 .   الووةالانثوا   ا ولكنلاه يريد الحصوا على " الور ق " والور ق هو دراه
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ق  :   تتة بيتتث طو طد (1)ذها جم تتور العلمتتاء متتاخثلتت" الوق تتاء في بيتتث الثتتورُّق  د( حكــم التــورُّ
 ذا التتمم  عتت هتتزادة  الثتتورُّق لأنلا المشتتكا قتتد اشتتكلأ الستتلعة بثقستتيط التتمم  قتتث قاميتته قتت 

  للمشكا ةتلسلعاما صارت تللأجل وقث في المم   ثملا ل المم  الحاا  وهذا جائ  لأنلا 
ًً وقبو ًً  راً  بقولته ه  واستثدلوالأوا ميتاللبتائث  ةلا علاق ا دع ا لغأ البائث  بمم   اا بيعاً
بَ    تعاو يَ الخِ  وَأَحَلَّ اللّ   الثبَيثعَ وَحَخَّ

قتادالا  لى طد ة كل بيث طلاعطذ يدا ذل    259اورة ال  خة ) 
وختتتلا قتتت   وشتتتروطه أركانتتته وأقتتتا القيتتتاح متتتلأنلا البيتتتث تتتتوامرت ميتتته.دليتتتل قعثتتتبر علتتتى  رقثتتته 

  لم يترد في الشتر  الن ت  عنته ثملا طنلا هتذا البيتث (2)الموسدات كالغرر واا الة والرد ونحتو ذلت  
نصتته قتتا يلتت : و  هتتت  1419في دورتتته ا اقستتة عشتتر في رجتتا  وطو هتتذا ذهتتا ا متتث الوق تت 

بَا  وَ   تعتاو طن بيث الثورُّق جائ  شرعاً وبه قاا جم ور العلمتاء لقولته" يَ الخِ  أَحَالَّ اللّ   الثبَيثاعَ وَحَاخَّ
 لقوتتاء ديتت   طو ذلتت  ولم يظ تتر في هتتذا البيتتث رد لا قصتتداً ولا صتتورة ولأن الحاجتتة داعيتتة

 . تلبية ا ثياجات 
يتث برستوا الله )عت   طنلا الثورُّق هو قت  بيتث الموتطر وقد نهتى  3) رأي ابن تيمية وابن القيم  :

ديث  في  تتتء الحتتتديث  بصتتتحة هتتتذا الحتتتديث قتتتاا ا طتتتابي: هتتتذا وطعتتت  علمتتتا (4)الموتتتطر( 
 جتتر  قتتاا ابتت و   طستتناده رجتتل مج تتوا  وقتتاا ابتت    م"الحتتديث قرسل والمرستتل لا دُتتثج بتته 

  القتتي  عتت  ابتت  تيميتتة وأقتتا قتتارواه ابتت (5)قتتكوب وفي ستتنده انقطتتا   وٍّ االعستتقلا   في ستتنده ر 
 (6)ون قوطراً .قوله " وأن الثورُّق لا يدخل ميه طلا أن يك

 الجواب عليه :

المثتورّ قين طنَّتتا هت  قت  ذوا اليستتار في  لتيد دلوترورة أن يكتون قوتتطراً لأنلا كمتأاً قت         
  يدةدخوا ج أصحاب قع   على أنهلا وليسوا قوطري  والبنوب تثعاقل  ااملة

_____________________ 
امع  محمد ب  أحمد الأزهرا  ال اهر في ألواظ بريا الش447/  2 تيللب و   كشاف القنا  250 /4امنصاف  للمرداوا ( 1)

المعاقلات د 7هت  4ث / قادة ) بي د. محمد رواح قلعه ج قوسوعة مقه اب  تيمية  وزارة الأوقاف الكويت دت   216/  1ا روا 
 .  قراجث سابقة85قلعه ج  ص د المالية المعاصرة 

 جث سابق .قر  185/  3كشاف القنا  للب وتي (  2) 

 1995 /1415  دار اايل بأوت 12/  3 بكرمحمد ب  أبي لاب  القي   ع  رب العالمين  طعلام الموقعين( 3)
 . 108 /5تهذيا سن  أبي داود (  4)

 . 337 / 7 المحلى لاب    م المطالا العالية لاب   جر العسقلا  677/ 3قعالم السن   للخطابي ( 5)
   المرجث نوسه .12/  3ب العالمين  لاب  القي   طعلام الموقعين ع  ر ( 6)
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اقلون في نه  يثعتتتجيتتتدة كما أن شتتتراءه  وبتتتيع   لتتتيد طلا بتتتمم  الممتتتل بستتتبا المنامستتتة ولكو 
ختر آقتدم قتبرراً يتيميتة  أسواق قنثظمة ولذل  ليد الثورُّق اليتوم قت  بيتث الموتطر  طلا أن ابت 

: الأصتل في مقتاا  عت  ذلت وأجتاب الشتاطبيللمنث ميقوا" قد يكون الثورُّق  يلة علتى الرد"
ل رم الله وتوصت  ولأ قانهذا أن الأعماا دلنيات مإن كان قد نولأ قا أ له الله ملا  ح وطن 

 (1)طليه بحيلة مله قا نولأ  
 

ولكتت  طذا نظتترق طو   قيقتتة أقتتر الثتتورُّق في المصتتارف اليتتوم وقتت  يثعتتاقلون قع تتا لا تتترلأ   
بتتل العكتتتد  اا عليتتهالحتترام والتتدخوا في التترد عتت  طريتتق الا ثيتت أن المثتتورّ ق قصتتده ارتكتتاب

 ل  م تتو يتتكبرد ولتتذتماقتتاً  طذ التتراجت أن نيثتته وققصتتده هتتو اجثنتتاب الحتترام وا لتتوص قتت  التت
 و  يلتة لأنطا ثتاج  القر  الربوا ويثجنبه . قث العل  أنته لتو كتان يقصتد القتر  الربتوا قتا

دلترد  رب الاقتكا تتراه تت لوة ونوقة قت  الثتورُّق  ولتذل أبوابه قوثو ة في البنوب بل هو أقل ك
طنَّتا و راته الستلعة ق لتيد بطنلا المثورّ   : وأخذ دلثورُّق وقصده اجثناب الحرام .ولك  قد يقاا 

 .براه ثمن ا 
أن هتتذا لا يتتاثر لأن طلتتا التتمم  النقتتدا بتتر  قشتترو  قمتتل طلتتا  والإجابااة هااي :  

 قتتانث قنتته لاى ثمن تتا نلا  شتتراء ستتلعة ثم بيع تتا للحصتتوا علتتاام تتور    لأهنتتا يتتر الستتلعة وق  
آا الشتتتتي   بتتتراهي وطشتتترعاً و ذا أمتتت  قوتتتي التتتدار الستتتعودية الشتتتي  عبتتتد الع يتتت  بتتت  دز 

لستتلعة أو  اين تلتت   والشتتي  ابتت  عميمتتين مقتتالوا  " طذا اشتتكلأ الرجتتل الستتلعة وكتتان براتته عتت
عة وقن تا المشترو  وامق قث أنتوا  البيتو كان براه عوا ا مكلاهما بر  صحيت وهذا أقر يث

تت  كتتانوا يستتثخدقونه للحصتتوا علتتى النقتتود عنتتد  تتاجث   ط ل  سمتتاه لي ا لتتذالستتل   يث طنهلا
كتتون ققصتتد العقتتد ب  ولم يقتتل أ تتد يوستتدنقتتودويج أا المحثتتاج ولتتيد عنتتده االوق تتاء بيتتث المحتت

  (2)."  النقودصا به 
  الماا م  ا ثاج طوأهله م  القر  الحس  قد قللا والناح اليوم محثاجون طو بيث الثورُّق لأنلا 

_________________ 
  قرجث سابق .447/  29للشاطبي الموامقات في أصوا الشريعة ( 1)

طبتتراهي  آا الشتتي    ا لتتد     مثتتاولأ ورستتائل محمد بتت  93/  19مجمتتو  مثتتاولأ وققتتالات  قثنوعة للشتتي  عبتتد الع يتت  بتت  دز  ( 2)
 . 1569ق  السابث الوثولأ ر 
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ولتتتو  -ا  يبيع تتتقتتت  يقراتتته وقد يوتتتطر طو شتتتراء ستتتلعة دلثقستتتيط أو بتتتمم  آجتتتل ثملا  دلا يتتت
 ثم   اا ليقو  بممن ا  اجثه . -مسارة 

قلات والحتج بمتا   في المعتاإنلاته يوتوطالما أنلا في بيتث الثتورُّق قولين أ تدهما ننعته والما  يبيحته م 
  (1)هو أيسر على الناح .

لعموم قوله   (2) الثورُّق جائ  طو أنلا :ت هياات الوثولأ للماسسات المالية لذا ذهب  
  ( 3) تعاو ) وأ للا الله البيث ( 

ثخدام قث اس "" الرامعة  ونك  اللجوء طليه في الصناديق الاسثممارية ميما يسمونه       
 الثورُّق كبديل ع  القرو  الربوية لدلأ الصناديق الثقليدية .

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تتتتتتتتتتتتتتتتت
  قرجث سابق 78المعاقلات المالية المعاصرة في اوء الوقه والشريعة د. قلعه ج  . ( 1) 

 ص 140انظتتتتر  الوثتتتتولأ  و 131  الوثتتتتولأ رقتتتت  132ص بيتتتتت الثمويتتتتل الكتتتتويي الوثتتتتاولأ الشتتتترعية في المستتتتائل الاقثصتتتتادية  ( 2)
 .152 ص  157 والوثولأ 140

  .  275ة   ا يسورة البقرة ( 3)
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  الصناديق
 
 الجواجب الفقهية ف

 

 المبحث الرابع

 

  بيان حكم  لٍّ من : 
 
 ويشتمل عل  أربعة  مسائل ف

 المسألة الأوت:  ضمان رأس مال الصندوق 

 المسألة الثاجية :  اقتطاع الاحتياطات

ة الاكتتاب  المسألة الثالثة:  أرباح فبى

ة عمل الصندوق  المسألة الرابعة :  أرباح فبى
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 المسألة الأوت : 

 الصناديق رأس مال ضمان 

الماسستتتات  ية تستتتعىفي بعتتتب الثطبيقتتتات المعاصتتترة للموتتتاربة في الصتتتناديق الاستتتثممار        
 وا  . وهتتذادارة أقتتطالماليتتة عموقًتتا التتا المستتثممري  وتقتتديم أموتتل العتترو  طلتتي   قتت  أجتتل 

نشتتتترات قودهتتتتا و طالبتتتتة بثواتتتتيت قستتتترلة الوتتتتمان في عيعتتتل الماسستتتتات الماليتتتتة امستتتتلاقية ق
 الاكثثاب واللوائت الثنظيمية لأدواتها الاسثممارية.

بة عنتد الموتار  مقد ترلأ بعب هذه الماسسات أن تشك  علتى نوست ا مخثتارة اتمان رأح قتاا
لو دة  أقتل الص  أو لالثعاقد قث أردب الماا. ملو  د  أن صارت القيمة السوقية المعلنة 

لتيد و لمكثثتا  تا لقيمتة االقيمة المكثثا  ا مإنها تثع د بشراء الصكوب التي في  وزتهتا دق  
  ير ا تي:   الثحر ق  ونظراً لأهمية توايت جوانا هذه المسرلة لابدلا  دلقيمة السوقية

ب تحرير  المساللة فاي موضاوع تعهاد   مصادر الصاكوك  بشارائها بالقيماة الاسامية المكتتا

 بها:

   قتاا   وأنلا ا بيتده قتميته بتين الوق تاء أن الموتارب أقتين علتى قت فلا ختلالأقر التذا ا       
لتت  شتترن ذرنه في شتتهتتذا المتتاا في  كتت  الوديعتتة عنتتده  متتلا يوتتم  طلا دلثوتتريط أو الثعتتدا 

 الوكيل والوديث وسائر الأقناء.
ب في العقتد الموار  وبناءً على ذل  ذها جم ور الوق اء طو عدم جواز اشكا  الومان على

رب علتتى   الموتتاستتواء كتتان هتتذا الشتتر  قتت  رب المتتاا وقبلتته الموتتارب  أو كتتان الاشتتكا  قتت
 (1)نوسه قثبرعًا لأن ذل  ينافي ققثوى العقد  

مان ج تة اتلتى شتر  عوعليه ملا يوز أن تشثمل نشرة الاكثثتاب في الصتناديق الاستثممارية  
طتتتو  أو ربتتت قق وز قتت  دب أوو اتتمانامصتتدار لتترأح المتتاا بصتتوث ا الموتتارب  كمتتتا لا يتت

 ن.  الوماقنسوب طو رأح الماا  مإن وقث الن  على ذل  صرا ة أو امنًا بطل شر 
دم جتواز   علتى عتوقد صدرت في هذا ا صوص كمأ ق  الوثاولأ الشرعية المعاصرة الي تتن

ن   لغترم دلغتا لى أستاحامان الماا المسثممر بقصد الربت  لأن الاسثممار في امسلام يقوم ع
  فيلموارب اما سارة في المواربة يا أن يثحمل ا رب الماا بينما تنحصر خسارة 

_______________________ 
المدونتتتة راجتتتث ستتتابقة   ق  383/  14 تكملتتتة ا متتتو  للمطيع  20 /12 المبسو  للسرخستتت   191 /5( المغتتتني لابتتت  قداقتتتة  1)

   1994/  1415دار الكثا العلمية   58 /4  نالكبرلأ امقام قال  ب  أند رواية سحنو 
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   التتربتقتتنستتبة اتتيا  عملتته وج تتده  وكتتذل  التتن  علتتى اتتمان الموتتارب لتترأح المتتاا قتتث 
 دة وطو هتتذاقتتر  زاعتتل الثعاقتتل كتتالمرادة التتي يوتتم  مي تتا المستتثممر القتتر  ويستتثحق المتج

ب وعلتى الصتكو  اب فيذها مجمث الوقه امسلاق  ونصه :" يد الموارب على  صتيلة الاكثثت
ولا يتوز شترعيّة قوجودات المشرو  ه  يتد أقانتة لا يوتم  طلا بستبا قت  أستباب الوتمان ال
ققطتو   مان ربتتأن تشثمل نشرة امصدار على ن  بومان عاقل الموتاربة رأح المتاا أو ات

وتمان شتر  ال أو قنسوب طو رأح المتاا  متإن وقتث التن  علتى ذلت  صترا ة أو اتمنًا بطتل
 (1)«  الموارب ربت قواربة المملواسثحق 

  ققصتترًا ا لم يكتوعلتى هتذا الأستاح يثبتتين عتدم جتواز اتمان الموتتارب خستارة رأح المتاا طذ 
ت التتربت لتته ومتتواأو قثعتتداً وذلتت  لكتت  لا يخستتر الموتتارب قتترتين الأوو بوتتيا  ج تتده وعم

"  كمتتتاً اللتتت  يختتتذالتتتذا كتتتان يستتتعى لثحقيقتتته  والمانيتتتة بثحمّتتتل خستتتارة رأح المتتتاا. ولأنلا 
         ة قالتته.    متتل خستتار شتترعياً في الموتتاربة يعتتل الواتتيعة علتتى رب المتتاا  م تتو و تتده التتذا يثح

لمتاا شتكط ا رب االي ا أقا طذا خال" الموارب  كمًا ق  أ كام المواربة أو قيدًا ق  القيود
إنته في ا ستارة  م قا وتحقت  أو أنه وقث قنه تقصأ في طدارة قاا الموتاربة ينتثج عنته هتلاب المتا

اتتتماقً  ب المتتتاار هتتتذه الحالتتتة يوتتتم  دتوتتتاق الوق تتتاء ويوز في قمتتتل هتتتذه الحالتتتة أن يطلتتتا 
يث قتت  ه قتتا يوتتلتتيوتتم  بتته تعتتدا أو تقصتتأ الموتتارب  كمتتا يتتوز لتته أن يطلتتا كوتتيلاً يوتتم  

ى الموتتارب لمتتاا علتتقالتته بثعتتد أو تقصتتأ  وهتتذا ميمتتا يثعلتتق دشتتكا  رب المتتاا اتتمان رأح ا
ذل  لا ييت ون كتت (2) تاء واء كتان ذلت  قبتل طتمتتام الثعاقتد أو بعتده   وعليته متتإنلا جم تور الوقست

برببثتته في  ثلا متتاتطتتو  الموتتارب دلوتتمان ولتتو بعتتد الشتترو  في العمتتل لأن الموتتارب يكتتون قُ 
 اسثدراج رب الماا وطبقاء رأح الماا بيده.

_________________________________________ 
 1988 /1408جدة   1809 /3ث ج  مجلة ا مث العدد الراب14( بند 5/4)30الوقه امسلاق  الدور الرابث قرار رق   ( مجمث1)

   ومثاولأ ندوة البركة  1429/2008ور صق  7مبراير / 14. وانظر هياة المعايأ الشرعية   قرار ا لد الشرع   )رابعاً (  البحري  
 ق .  قرجث ساب2الأوو الوثولأ رق  

دونتتتتة الكبرلأ لمالتتتت  روايتتتتة  الم5/53 تبيتتتتين الحقتتتتائق لل يلع  22/19 المبسو  للسرخستتتت  8/26(  بتتتتدائث الصنائث للكاستتتتا  2) 
ثاج للخطيتتتا الشتتتربيني   قغتتتني المح2/172 جتتتواهر امكليتتتل  لصتتتالح ا بي 211 القتتتوانين الوق يتتتة لاب  جتتت ا ص 3/647ستتتحنون 

 المغتتتني لاب  200/  3 نيتتل المتتةرب  قرعتتت  الكرقتت   2/337ر  المنث ى للب تتتوتي   شتت5/1736 كشتتاف القنتتا  للب تتتوتي  3/418
دار  5/138  لنتووا ارا الحتورا  قرواة الطالبين وعمدة الموثين  أبو زكرا محي  الدي  ب  شرف  ب   قراجث سابقة  7/179قداقة 

 . 1413/1993الكثا العلمية بأوت  
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متث لصكوب بجااا وق  ذل  أن تقوم ج ة طصدار ولقد  دثت صور قعاصرة لومان رأح الم
 بعتتد ذلتت   لتتيج ثمقيمتتة الصتتكوب لبنتتاء قشتتاريث مجمعتتات تجاريتتة وستتكنية في قنتتاطق في دوا ا
  المركتتت ا  تتتا البنتتتتقتتتوم بإيارهتتتا وبيع تتتا للثجتتتار والتتتراببين ومتتتق دراستتتة للجتتتدولأ وامتتتق علي

ليستتتت قتتت   هتتتا ج تتتةدعثبار  ةوتشتتتجيعاً مقبتتتاا اام تتتور علتتتى الاكثثتتتاب تع تتتدت وزارة الماليتتت
ستتثكون  ربة بحيتتثدلثتتبر  بثغطيتتة أا خستتارة لتترأح قتتاا الموتتاأطتتراف الثعاقتتد في الصتتندوق 

  ثع تدة دلثتبر قلتوزارة اأرد  الصندوق بعد تمام المشرو  للمكثثبين   وطذا وقعت خستارة متإن 
 فيلاستتثممارية اق صتتناديبمتتا يغطتت  القيمتتة الاسميتتة للو تتدات الاستتثممارية  وهنتتاب العديتتد قتت  ال

 لثحثيتتة ستتواءلبنيتتة ادوا ا لتتيج  ققتتت أرد تتاً للمستتثممري  وتمكنتتت قتت  المستتاهمة في بنتتاء ا
ا لمتتتوذلتتت  نظتتتراً   لنائيتتتة اولاستتتيما في المنتتتاطق  ةقن تتتا المشتتتاريث العمرانيتتتة الثجاريتتتة أو الستتتكني

دولتة تع د قت  ال ررد صدو  ققثه  هذه المشاريث  ق  أرد  مقد زاد طقباا المكثثبين علي ا بمج
اء البنيتتة شتتجيث بنتتبوتتمان القيمتتة الاسميتتة للو تتدات الاستتثممارية .ولكتت  هتتذه أقتتور تحتتد  لث

 الثحثية وقد تحد  ا ة تريد تشجيث قشرو  وقو  محدد أو نحو ذل .
  ث تتا الاسميتتةمان قيممقبتتاا المستتثممري  علتتى الو تتدات الاستتثممارية التتي تصتتدر قتتث اتت اً ونظتتر 

 لمتتاا فياد قتت  هياتتات الوثتتولأ للبحتتث عتت  هتتريج شتترع  لوتتمان رأح لتتذل  نشتتطت العديتت
لاستتتثممار و أن االاستتتثممار في الصتتتناديق بشتتتكل عتتتام متتتذها مريتتتق قتتت  الوق تتتاء المعاصتتتري  ط

رف الماستتتتد  المصتتتدلموتتتاربة المشتتتككة في الصتتتناديق يخثلتتت" عتتت  الموتتتاربة الورديتتتة. يث أنلا 
اربة طو واا الموتت  وهتتو التتذا يقتتوم بتتدمث أقتتللصتتندوق الاستتثممارا  دعثبتتاره هتتو الموتتارب 

ن للمصترف أ زو الوا يتج ة تسمى قتدير الاستثممار ) وهت  العتاقلون بإدارة الاستثممار ( لتذا قت
ل رأح ا دمتث العاقت تد " طذيثع د بوتمان رأح المتاا للمكثثبتين واستثدلوا بمتا ورد في بدايتة ا ث

ن هتتذه الصتتيغة قتت  وقتتالوا  ( 1)ستتارة "قتتاا الموتتاربة طو قوتتارب آختتر مإنلاتته اتتاق   تتاا ا 
لمتتاا وهتت  صتتا ا ا الاستتثممار المعاصتتر تكتتون مي تتا الموتتاربة قشتتككة  تتا ثلاثتتة أطتتراف وهتت 

المتديرة  الشتركة ووهت المستثممر المكثثبون والمصرف امسلاق  وهو قاسد امصدار والموتارب
 دير تقصدار و ام اربة مخثلطة ق  ج ةتوقالوا طنلا الأقواا في هذه المو للاسثممار 

قوتتتارب  ثتتترل" قتتت تالاستتتثممار والمكثثبتتتين   وهتتت  بتتتذل  هثلتتت" عتتت  الموتتتاربة الورديتتتة التتتي 
_________________ 

   قرجث سابق .  584( بداية ا ث د   قومق الدي  اب  رشد   ص 1)
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سثممارا وق الالصنداورب قاا والعلاقة قنحصرة بين ما وتبطل دنسحاب أ دهما  أقا في 
سثمرارية ر في اياث نلا انسحاب أا شخ  ق  أردب الأقواا في المواربة المشككة لامإ

يدمع ا و ردب الماا قواا أرف أالمشاركة ولا يادا طو مسخ ا  لذا رأوا أنلاه عندقا يثلقى المص
ه بة بما أم  لموارباا اطو قدير الاسثممار ميمك  الاسثاناح في هريج شرعية امان رأح ق

 تصللا ي"          اا قبثومين الأجأ المشكب  يث   ة الرابث عل  ب  أبي طالا ا ليو
وا بما ورد ع  كما اسثدل  (1) الناح طلا هذا " والأصل أنلا الأجأ لاامان عليه قالم يثعدلا .

 اربة ونصه "د المو  عقبعب المالكية الذي  أجازوا أن يثطو  الموارب دلومان قنوصلًا ع
الومان  لث امابوه دق) أا تطو  (   زاب أيا الومان في قاا القرا  طذا طا قيل لاب  

ن وهذا يعني أ( 2)" قهن يلأبعد الشرو  في العمل مما يبعد  ؟ مقاا طذا الث م الومان طائعاً 
خوا د على ألا يبنيعقد يثطو  الموارب دلومان قنوصلًا ع  عقد المواربة أا بعد تمام ال

 ذل  الومان.  المشارب على وجود
لموامقة ذل  دبة و وذها مريق آخر ق  الوق اء طو وسيلة أخرلأ لومان رأح قاا الموار 

ل  رقين الثكامكة الثلشر  على  س  قبلا على سبيل الثبر  لثغطية مخاطر المواربة ويث  دمعه
 ققابل الثع د بثغطية مخاطر رأح الماا. 

  موضوع ضمان رأس مال  وخلاصة القول يمكن إيجاا الاجتهادات الصادرة
 
ف

 :  
ى
 المضاربة بالآن

 

ع بتغطية مخاطر رأس مال المضاربة  : يث الاتجاه الأول : تعهد طرف ثالث بالتبر
   في مجالاتقوا بة  تهدف في بعب الأ يان ج ة قا طو تشجيث الأمراد وتحوي ه  للموار 

 قوا   .أرنوح  لحقت بعين ا أو قث ج ات محدّدة  وذل  بوعده  دلثبر  بجبر أا خسارة
  : ضمان المصرف باعتباره وسيط

 
 :  الاتجاه الثان

و الوسيط   بل هلماااالمصرف الماسد للصندوق يوم  رأح الماا دعثباره ليد العاقل في 
ار مق اءالأقص هأ ق قشا بين أصحاب الماا والعاقلين به هرياًعلى قوا اب  رشد"لم يخثل"

 .  (3) سارة "ا  ا القرا  طو ققار  آخر أنه ااق   ااأنه طذا دمث العاقل رأح قا
_________________ 

   قراجث سابقة . 2/117، يمية   قوسوعة اب  ت 4/58، المدونة الكبرلأ لمال  ب  أند  ، 6/105، (  المغني لاب  قداقة 1) 
 دار الوكر العربي القاهرة  د.ت . 161ص الشنويط   طعداد الم ج للاسثوادة ق  المن ج في قواعد الوقه المالك  أحمد ب  الأقين (2)
   قرجث سابق .  584(  انظر بداية ا ث د   لاب  رشد    ص 3)
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ش:  كة عل الأجبا المشبى
 الاتجاه الثالث : قياس المضاربة المشبى

شككة وليد بة الموار لأن المصرف قام بثشغيل الأقواا للداخلين وا ارجين في الم      
 ".لصنا المشكب والذا يطلق عليه "تومين ا قعينين  مصار كالأجألأشخاص 

 التكافل  :  
 الاتجاه الرابع :  تخريــــج ضمان رأس المال عل أساس التأم ا 

 كامل  ققابلين الثلثرقويكون بحس  قبلا لمواج ة مخاطر الاسثممار يدمث لشركة ا        
 . (1)الثع د بثغطية مخاطر رأح الماا 

ق اء مجمث على م لبحثلاً لثعدد الاجث ادات في هذا المواو  عرات هذه المسرلة ونظر     
 ( وهذا نصه:5/4)30الوقه امسلاق  الدور   وصدر عنه قرار رق  

لماا   رأح ا   بوماننأن تشثمل نشرة امصدار أو صكوب المقاراة على  زلا يو  :"أولاً 
و را ة أل  صذمإن وقث الن  على  أو امان ربت ققطو  أو قنسوب طو رأح الماا  

 امناً بطل شر  الومان واسثحق الموارب ربت قواربة الممل .
اتة علتى وعتد المقار  رنياً : ليد هنتاب قتا ننتث شترعًا قت  التن  في نشترة امصتدار أو صتكوب

ل بمبلتتا ون ققابتتطتترف رلتتث قنوصتتل في شخصتتيثه وذقثتته الماليتتة عتت  طتترفي العقتتد دلثتتبر  بتتد
لموتتاربة    عقتتد ا ستتران في قشتترو  قعتتين  علتتى أن يكتتون الث اقًتتا قستتثقلاً عتتمخصتت  اتتبر ا

امتته  ليتته بتتين أطر  كاقتته عبمعتت  أن قياقتته دلومتتاء دلث اقتته لتتيد شتترطاً في نوتتاذ العقتتد وترتتتا أ
لاقثنتتتا  عتتت  اربة أو وقتتت  ثم ملتتتيد لحمََلتتتة  الصتتتكوب أو عاقتتتل الموتتتاربة التتتدمث بتتتبطلان الموتتتا

 ام كتان محتل ن هذا الالثأه بحجة ا بسبا عدم قيام المثبر  دلوماء بما تبر  بالوماء دلث اقاته   
  لوتتمان قستتثقلاً عتتهكتتذا يشتتك  ا متتث الوق تت  أن يكتتون الثتت ام ا. و  (2)«اعثبتتار في العقتتد

د وترتتا  نواذ العقفيد شرطاً قيام المثبر  دلومان دلوماء دلث اقه لي عقد المواربة  بمع  أن
ن التدمث بتبطلا لموتاربةه بين أطرامه  وق  ثم مليد لحملة الصتكوب أو العاقتل في اأ كاقه علي

بر  بته بحجتة تتلوماء بمتا ثبر  دالمواربة أو الاقثنا  ع  الوماء دلث اقاته   ا بسبا عدم قيام الم
   ليد أن هذا الالث ام كتان محتل اعثبار في العقد  وهذا الالث ام دلثبر 

__________________ 
ص      د. محمد البلثاج   عقود الثرقين1408/1987،   قاسسة الرسالة   بأوت 60انظر نظام الثرقين  قصطوى ال رقا   ص (1)

 .  783 /7،   والمغني لاب  قداقة 4/170 وانظر اب  عابدي   1402/1982  دار العروبة   الكويت  204
                          العتتتتتتتدد الرابتتتتتتتث   متتتتتتتث( مجلتتتتتتتة ا 9( العنصتتتتتتر الرابتتتتتتتث  بنتتتتتتتد )5/4)30مجمتتتتتتث الوقتتتتتتته امستتتتتتتلاق  التتتتتتتدور الرابتتتتتتتث قرار رقتتتتتتت  ( 2)
 .  1988 /1408،جدة،1809 /3     ،
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نتاب لاً ميكتون هو قستثقبطلا في دي  صتحيت ربتت  ااترًا أ ناماقً بمع  الكوالة لأنها لاتكو 
وتتاربة لا بيعتتة المبطقتتدي  أصتتيل وكويتتل دلتتدي   وهنتتا الأصتتيل )الموتتارب( لتتيد قتتدينًا لأنتته 

وا اتتتمان لا يثنتتتايصتتتت قستتتاوليثه. مالوتتتمان هنتتتا يتتتراد بتتته الثحمتتتل للثبعتتتة ولتتتيد الكوالتتتة  و 
ل يقثصتر بتوتائعة( الطرف المالتث التربت المثوقتث التذا متات )الكستا الوائتت  أو الورصتة ال

  ل المتتتتااعلتتتتى أصتتتتل المتتتتاا  لأن هنتتتتاب  اجتتتتة دلنستتتتبة لتتتتبعب النتتتتاح للمحامظتتتتة علتتتتى أصتتتت
ا أن ربت  كمتت  علتتى استثمماره وليستتت هنتاب  اجتتة تتتدعو طو اتمان  صتتثه قت  التتولثشتجيع 

 ادة .ز قمل هذا الومان يشابه المرادة الي تقوم على أساح امان الأصل قث 
قية متتذهبت امستتلا كمتتا عراتتت هتتذه المستترلة علتتى هياتتة المعتتايأ الشتترعية للماسستتات الماليتتة

يتتوز  "ا نصتت ا ذا يصتتت  تبرعتته دلوتتمان وهتتذطو تحديتتد اتتوابط طاتتامية للطتترف المالتتث التت
ا ستارة  ة بثحمتلالثع د ق  طرف رلث قنوصل في شخصيثه وذقثه المالية ع  أطتراف الشترك

ون ريطة ألا يكتقابتل وشتشريطة أن يكون الثع د الث اقاً قسثقلًا ع  عقد المشتاركة وقت  دون ق
د لج تة المثع تلنصت" لاا زاد عت  الطرف المالث ) المثع د دلومان ( ج ة قالكة أو رلوكتة بمت

ومتاء قثنتا  عت  الأو الا للشري  المستثويد قت  الثع تد التدمث بتبطلان الشتركة ق ا  وعليه لا د
اعثبتار في   ام كتان محتلا الالثتدلث اقه بسبا عتدم قيتام المثتبر  دلومتاء نتا تتبر  بته بحجتة أنلا هتذ

  1) عقد الشركة "
وجتترت قناقشتتة  2008 ايررربرررف  14-13المعتتايأ الشتترعية في ثم اجثمتتث ا لتتد الثشتتريع   ياتتة 

ب مق تتاء قتتاا بعتت قواتتو  الثع تتد في نشتترات الاكثثتتاب بشتتراء الصتتكوب دلقيمتتة الاسميتتة   يتتث
مارية تشتتتبه الاستتتثم ا لتتتد الثشتتتريع  يعثتتتبر هتتتذا اتتتماقً لتتترأح قتتتاا الموتتتاربة ويعتتتل الو تتتدات

وا   لأنلا ر  الربتالوتمان يخثلت" عت  القت سندات القر  الربوية   وأجاب مريق آختر  ن هتذا
ا دقتتتق رهتتتون بمتتتقالقتتتر  الربتتتوا زادة قشتتتروطة علتتتى أصتتتل القتتتر    أقتتتا التتتربت في الموتتتاربة 

ث  بالبتتاً ستتثمرة وتتتقالتتربت   وأن الموتتاربة المشتتككة تكتتون  قلا يثحقتتالصتتندوق قتت  ربتتت  وقتتد 
صصتتتتات   المخقتتتت قتتتتة   أو تغطيتتتتة ا ستتتتارة الواقعتتتتة في متتتتكة قتتتت  نشتتتتا  الصتتتتندوق في متتتتكة لا

 المقثطعة ق  الأرد  لمواج ة  المخاطر المثوقعة.
 

________________ 
 قرجث سابق .  3/1/4/3 البند  209 هياة المحاسبة والمراجعة  ص ةالمعايأ الشرعي( 1)
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يتة "  لثوصتية الثالااء طو وأخأاً خلصتت  هياتة المعتايأ الشترعية بنتاءً علتى تصتويت أبلبيتة الأعوت
د في نشترات م الثع تتوص  هياة المعايأ الشرعية قصتدرا الصتكوب والو تدات الاستثممارية بعتد

نلا هتتذا وتتاربة   ولأقتتاا الم دلالثتت ام دلشتتراء دلقيمتتة الاسميتتة لأنلا في ذلتت  اتتمان لتترأح امصتتدار
للعمتل  اسستات الاستثممارية  وملا تعمي  هذه الثوصية على جميتث  الم (1)الثع د يوسد المواربة "

 بموجب ا .
 المسألة الثاجية : 

  الصناديق
 
 :اقتطاع الاحتياطات ف

الموتاربة   ستاح عقتدأتقوم مخثل" صناديق الاستثممار التي تطر  تا الشتركات علتى            
كتتل دورة    نهايتتةفيوتثوتتم  لتتوائت هتتذه اا تتات التتن  علتتى اقثطتتا  نستتبة قعيّنتتة قتت  الأرد  

 ل:ت ق  أجد  صيلة هذه المبالا لثكوي  ا ثياطياتود  في  ساب خاص قسثقل  وترص
 لاسثممار وتحقيق حماية رأح الماا.قواج ة مخاطر ا -
 .أو قواج ة ا وا  قسثقبل  في الأرد  وتحقيق قوازنة في الثوزيعات-

يث تتتتا نثيجتتتتة ثقتتتتل قلكوااتتتتدير دلملا ظتتتتة في هتتتتذا المواتتتتو  أنلا الو تتتتدات الاستتتتثممارية قتتتتد تن
ها خاسترة وبعتد ها متكةة طو قال  جديد وقتد تكتون متكة ستابقة رابحتة وبعتدالثداوا في كل مك 

التذا د   الستابق رابحة مما  ك  التربت الحاصتل للمالت  ااديتد قت  ربتت ققثطتث قت  المالت 
 لمختتتاطر  وقتتتاثغطيتتتة ا صتتتثه والتتتذا ملا اقثطتتتا  جتتت ء قتتت  أرد  مكتتتته التتتي كتتتان مي تتتا قلكتتتاً ل

 ن ذل  ميما يل :الثخريج الشرع  لذل     وبيا
 : لاقتطاع  الاحتياطيات  التكييف  الفقه  

همتا   وعليته دوهما طو بأ يشكطون أن يكون الربت مخثصًتا دلمثعاقتدي  لا يعت (2)جم ور الوق اء 
  أا نتتث هصتتيمتتإنلا الأصتتل في المشتتاركات هتتو أن تتتوز  الأرد  علتتى أصتتحاب الحصتت  ون

لكيتتة يقتتوا نتتد الما الأرد   وهتتذا متتلاف رأا عجتت ء قن تتا للغتتأ لأنهتت  هتت  أصتتحاب الحتتق في
 و بجواز اتواق طرفي عقد المواربة على هصي  ج ء ق  الربت )أو كله( ط

_________________ 
 .  1429/2008(  هياة المعايأ الشرعية   البحري   محور اجثما  مبراير / صور     1) 
 بأوت د.ت . القتتتوانين الوق يتتتة          دار المعرمتتتة 7/264  العابتتتدي  بتتت  طبتتتراهي  ( البحتتتر الرائتتتق شتتتر  كنتتت  التتتدقائق لاب  جتتتي  زيتتت2) 

 قراجث سابقة  7/138 المغني لاب  قداقة  5/227  نهاية المحثاج  للرقل   211لاب  ج ا  ص
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او قربتة لله تعتو لت  هبتة الغأ لأن المثعاقدي  يكتوقن قتد تبرعتا بتذل  اات ء قت  التربت مكتان ذ
اق علتتى صتته " يتتوز الاتوتتوطو هتتذا ذهبتتت هياتتة المعتتايأ الشتترعية وهتتذا ن  (1)ن قن تتا "ولا ننعتا

 ( 2)هصي  نسبة ق  الربت لغأ الشركاء على أساح الثبر  

 صتحاب الحتق فيأملّتون وعلى هتذا متإن نستبة التربت المقثطعتة هت  تتبرّ  قت  المثعاقتدي  التذي  ن
ن  ه  بتته كمتتا تتتثوتتث بتتأ وا هتت  دلا ثيتتاط  أو انالأرد   وأنهتت  قتتد راتتوا دلثتتبر  ستتواء انثوعتت

شتركة التذا ساست  للعلى ذل  نشرة الاكثثاب أو لائحة الصندوق الاسثممارا أو النظتام الأ
ساست   النظتام الأفيلتواردة ام الموامقة عليه ق  المكثثبين عندقا قبلتوا دلاكثثتاب ومتق الصتيغة 

لصتتناديق ا في االتتي جتترلأ الثعاقتتل  تت الاكثثتتاب .وهتتذه قتت  الثصتترمات ةللصتتندوق   أو نشتتر 
الأرد   يتتاط  قتت وهتت  قبتتو   بعتتد اطلاع تت  علتتى نشتترة الاكثثتتاب ومي تتا شتتر  اقثطتتا  الا ث

لراتائ  الثنتازا الشتر  قت  قبيتل ا اميكثثتا الشتخ  علتى الو تدات الاستثممارية ويعثتبر هتذ
اً أو دتترم  راقتت لقتت  الشتتركاء بنتتاء علتتى أن الكااتت  علتتى أا شتتر  في الشتتركة جتتائ  قتتالم دتت

ح ه وقايتتتتتة لتتتتترأ وقتتتتتادام التتتتتربت للشتتتتتركاء مل تتتتت  أن يثوقتتتتتوا علتتتتتى طبقتتتتتاء جتتتتت ء قنتتتتت (3) تتتتتلالاً 
ات   الأزقتتتتقتتتتالمتتتتاا وللأبرا  الأختتتترلأ التتتتي تحقتتتتق قصتتتتالح الشتتتتركة وتعمل علتتتتى حمايث تتتتا 

والعقتد  م قستمة التربتهتذا عنتدقا قتالوا " وتحتر  هوقد ن  الوق اء على قا يشتب (4)الاقثصادية 
  (5)قة الأصل بعد سلا لا دتواق ما على قسمثه لأنلاه وقاية لرأح الماا ملا ربت طلادق ط

عتتته بتتتين بتتتل توزيأقتتتا عتتت  كيويتتتة اقثطتتتا  هتتتذه الا ثياطيتتتات: هتتتل ستتتيكون قتتت  التتتربت الكلتّتت  ق
لحكتتت  ؟ متتتإن االموتتتارب ورب المتتتاا؟ أم هتتتل يشتتتك  اقثطاعتتته قتتت  أ تتتد الطتتترمين دون ا ختتتر

 كوي  الا ثياط :يخثل" بحسا المسث دف ق  ت
 ة رأح المااإذا كانت الأرد  المقثطعة مخصصة لمواج ة مخاطر الاسثممار وتحقيق حمايم -
 

_________________ 
 د.ت دار المعرمة  بأوت  1/56انظر مثت العل  المال  في الوثولأ على قذها قال  للشي  عليش   (1)

  2007/ 1428. البحري    3/1/5/15د  بن211( المعايأ الشرعية هياة المحاسبة والمراجعة ص2)
   قرجث سابق . 2/232   الشركات في الشريعة والقانون د.عبد الع ي  ا يا 479المساهمة للمرزوق  ص  ة( انظر شرك3)
 807/  9  دبي امسلاق  مثولأ رق   ومثولأ ا ياة الشرعية بن78 دلة البركة د. عبد السثار أبوبدة ص ة(  انظر الأجوبة الشرعي4)

 1/77 عتتتتتدد المالتتتتتث  وبحتتتتتث ا ثيتتتتتاط  قواج تتتتتة مختتتتتاطر الاستتتتتثممار  د.  ستتتتتين  اقد مجلتتتتتة مجمتتتتتث الوقتتتتته امستتتتتلاق  المالتتتتتث ال
 . 1986/ 1407عمان الأردن 

   قرجث سابق . 3/519(  كشاف القنا  للب وتي 5)
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ا أن تقثطتتث التتة يتبحيتث يغطتّتى هتذا الا ثيتتاط   أالا خستارة تلحتتق رأح المتاا  موتت  هتذه الح
 ثيتاط   لأنتهذا الا هتق   صة أردب الماا في الربت و ده   ولا مجتاا لمشتاركة الموتارب في 

الوق تاء  دتوتاق يكون بذل  قد ام  ج ءًا ق  خستارة رأح المتاا  وهتذا الوتمان بتأ جتائ 
قت  التن   ث شترعًا. وقد نصت مثولأ مجمث الوقته امستلاق  علتى أنته: "لتيد هنتاب قتا ننت (1)

وب في صتتتة الصتتتك ر علتتتى اقثطتتتا  نستتتبة قعينتتتة في نهايتتتة كتتتل دورة  طقتتتا قتتت  في نشتتترة امصتتتدا
زعتتة تحتتت لتتة المو الأرد  في  التتة وجتتود تنوتتيب دورا وطقتتا قتت   صصتت   في اميتتراد أو الغ

 الحساب وواع ا في ا ثياط  خاص لمواج ة مخاطر خسارة رأح الماا .
 ةتحقيتتق قوازنتتو رد  ثمتتل في الأأقتتا طذا كانتتت الأرد  المقثطعتتة مخصصتتة لمواج تتة ا وتتا  مح -

 ء  ثوتتاظ داتتد  والافي الثوزيعتات بحيتتث يثوتتق المثعاقتدون علتتى توزيتتث قستتثولأ قعتيّن قتت  الأر 
ا إنتته يتتوز هنتتمطلتتوب  المثبقتت  لاستتثخداقه قستتثقبلاً في  التتة ا وتتا  الأرد  عتت  المستتثولأ الم
لموتتتارب  طذ  اا واب المتتتاقثطتتتا  تلتتت  الا ثياطيتتتات قتتت  التتتربت امجمتتتار قبتتتل توزيعتتته بتتتين أرد

مثتتاولأ العديتتد قتت   طليتته تقتتا ذهبتتوهتتذا  (2)كلاهمتتا لتته الحتتق في التتربت وقستتثويد دلا ثيتتاط " 
اربة هتتو ركة الموتتطذا كتتان المخصتت  المقثطتتث قتت  أرد  شتت:»ا ياتتات الشتترعية ونصتت ا قتتايل  

 ين أردبه بتل توزيعتلومان قستثولأ قعتين قت  الأرد  مإنته يتوز اقثطاعته قت  التربت الكلت  قبت
يقثطتتث قتت   ا( مإنتتهالمتتاا والموتتارب أقا طذا كتتان المخصتت  لوقايتتة رأح المتتاا )حمايتتة الأصتتو 
لتربت الكلت  ااعته قت   صة أردب الماا في الربت و ده   ولا يشارب ميه الموارب  لأن اقثط

طيتة الحستاب ا  لثغيادا طو قشاركة الموارب في تحمل خستارة رأح المتاا  وهت  رنوعتة شترعً 
  افي أردصتتتتصتتتت  لمواج تتتتة مختتتتاطر الاستتتتثممار  ولكتتتت  يتتتتوز اقثطتتتتا  نستتتتبة قعينتتتتة قتتتت  المخ

رة و طو التتتدو الأو  ةيتتتالاستتتثممار المثحققتتتة قتتت  مخثلتتت" العمليتتتات اااريتتتة ختتتلاا التتتدورة الثجار 
للمحامظتة علتى     وذل  (3)«المانية بحيث تغط  الأرد  الا وا  المثوقث في الوكة اللا قة 

 زن للأرد  .توزيث دورا قثوا
---------------- 

المدونتتتتتة   و  383/  14تكملتتتتتة ا متتتتتو  للمطيع  و  20 /12المبسو  للسرخستتتتت   و  191 /5المغتتتتتني لابتتتتت  قداقتتتتتة   انظتتتتتر  (1) 
   قراجث سابقة .58 /4  الكبرلأ امقام قال  ب  أند رواية سحنون

رعية هياة المحاستتتتتتتبة المعتتتتتتتايأ الشتتتتتتت وانظتتتتتتتر 8البنتتتتتتتد  العنصتتتتتتتر الرابتتتتتتتث  4/8/88د /5( ا متتتتتتتث الوق تتتتتتت  امستتتتتتتلاق  الرابتتتتتتتث  2)
 .قراجث سابقة .3/1/5/14 بند 211والمراجعة ص

 نية دلة البركة الوثولأ المالمة   ومثاولأ الحلقة العلمية الما807 /9الشرعية بن  دبي امسلاق   مثولأ رق   ة( مثاولأ ا يا3) 
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 وخلاصة القول : 

ركون في الصتتتندوق    وطذا راتتت  الموتتتارب والمشتتتاالا ثيتتتاط  هتتتو جتتت ء قتتت  الأرد           
ثحقتق الراتا الاستثممار جتاز ذلت . وي بإرجاء توزيتث جت ء قت  التربت وهصيصته لمواج تة مختاطر

 تة ثياط  لمواجل  الا دلقبوا دقثطاعه ق  خلاا الموامقة على لوائت الصندوق  مإذا كان ذ
ة التربت امجمتار  لاستثواد قثطث قت   قسثولأ قعين  جاز أن يع لأرد ا  الات الا وا  في

 فيردب المتاا    صتة أمإنته يقثطتث قت الموارب وأردب الماا قنه. وطذا كان لحمايتة رأح المتاا
ه  طن اا و تتتدالتتتربت دون  صتتتة الموتتتارب؛ لأنتتته للوقايتتتة قتتت  ا ستتتارة وهتتت  علتتتى أردب المتتت

يتتاط  وي  ا ثثكتتيقوقتتون دلثتتبر  ل  المشتترو    لأن حملتتة صتتكوب الموتتاربة هتت  أصتتحابوقعتتت
 ا ء التتذنلا ااتتطقتت  أرد  المشتترو  نوستته  ثم   يتتاق  قشتتروع   اتتد مختتاطر الاستتثممار وذلتت

 ة .الملكي يويب ع  تغطية المخاطر الوعلية المطلوب تغطيث ا يبقى  قاً ق   قوق
 

 المسألة الثالثة  : 

ة الاكتتاب :   أرباح فبى

 و شت ري  أوطيوقًتا  تمثد ق  خمسة عشتر هثل" مكة الاكثثاب ق  طصدار طو آخر  وه      
 ثلاثة أش ر في بعب الأ يان. 

والأصتتل أن تكتتون الأقتتواا ا معتتة في متتكة الاكثثتتاب أقتتوالاً نقديتًتة لتتدلأ ج تتة امصتتدار  ولا 
ستتتيما طذا كانتتتت تلتتت  الوتتتكة قصتتتأة لا تثعتتتدلأ الأستتتبو  أو الأستتتبوعين  بحيتتتث لا تقتتتوم ج تتتة 

مابتتتة المبتتتالا المدموعتتتة في الحستتتادت اااريتتتة قراًتتتا قوتتتموقً لا امصتتتدار دستتتثممارها وتعثتتتبر بم
يسثحق أا عائد. ولك  الأقر يخثل" طذا طالت متكة الاكثثتاب  ماا تة المصتدرة تستثويد قت  

طقتتا بنوستت ا أو بواتتع ا في  ستتادت تتتومأ ،هتتذه الأقتتواا وتستتثممرها لثلتت  الوتتكات القصتتأة
ممار التتتتي تمكتتتتن   قتتتت  ستتتتحا الأقتتتتواا عنتتتتد استتتتثممارية أو نحتتتتو ذلتتتت  قتتتت  مجتتتتالات الاستتتتث

الطلا وهتتذا الثصتترف هتتو الأوو لكتت  لا يتتث  تجميتتد الأقتتواا  وعليتته متتإن  قتت   تتق المكثثبتتين 
الحصتتوا علتتى ربتتت أقتتوا    ستتا قتتدة بقائ تتا لتتدلأ ج تتة امصتتدار قتت  يتتوم تستتليم ا طو يتتوم 

ة الاكثثتتتتتاب              بلتتتتتق الاكثثتتتتتاب  بحيتتتتتث لا يثوتتتتترر قتتتتت  اكثثتتتتتا في الو تتتتتدات في بتتتتتداات متتتتتك 
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ولا يستتثويد دون وجتته  تتق قتت  اكثثتتا في نهايتتة متتكة الاكثثتتاب. ولتتذا تتتن  بعتتب امصتتدارات 
على هذا الأقر كما يل : " في تَري  امبلاق  ستيثلقى المكثثبتون توزيعتات نقديتة تعتادا قبلتا 

واو هتتذا ذهبتتت صتتافي الأرد  الثشتتغيلية للو تتدة التتي م الاكثثتتاب مي تتا ختتلاا تلتت  الوتتكة".
ا ياتتتة الشتتترعية للبركتتتة وهتتتذا نتتت  الوثتتتولأ :"قتتت   تتتق المكثثبتتتين المبكتتتري  الحصتتتوا علتتتى ربتتتت 
أقتوا   المستثممرة أثنتتاء متكة الاكثثتاب  وعلتتى الشتركة أن تثختذ امجتتراءات التي تست ل ذلتت  

  (1)قمل اسثخدام النمر   وقطالبة المكثثبين بوثت  سادت ميدا  تل  الأرد ".
نصته  وهتذا شتككة:اربة المتوزيث الربت بطريقتة ) النمتر ( في الموتدر قرار ا مث الوق   وقد ص

 : قرر قايل طن مجلد مجمث الوقه امسلاق  الدور : "
ئمتتة علتتى قراعتتاة قبلتتا  القا (2) لا قتتانث شتترعاً  تتين توزيتتث الأرد  قتت  استتثخدام طريقتتة النمتتر" 

 قيتتق العائتتدل تتا في تحأقتتواا المستتثممري  ستتاهمت ككتتل قستتثممر وقتتدة بقائتته في الاستتثممار  لأن 
ا الطتترق هتتو أعتتد  ستا ققتتدارها وقتتدة بقائ تا ماستتثحقاق ا  صتتة قثناستبة قتتث المبلتتا والت ق 
بيعث تتتتا طة بحستتتا ميصتتتاا قستتتثحقاته  طلتتتي    وطن دختتتوا المستتتثممري  في الموتتتاربة المشتتتكك

ة يعتتة المشتتاركة استتثوادأن قتت  طب عمتتا يثعتتذر الوصتتوا طليتته  كمتتا (3)قوامقتتة اتتمناً علتتى المبتتارأة 
  وهتتت   التتتربتالشتتتري  قتتت  ربتتتت قتتتاا شتتتريكه  ولتتتيد في هتتتذه الطريقتتتة قتتتا يقطتتتث المشتتتاركة في

 . (4)" قشتمولة دلراا دلنستا الشائعة الناتجة عن ا
 

________________________ 
 (  قرجث سابق .2الحلقة العلمية المانية   دلة البركة   الوثولأ رق  ) (1)

 تتتدة استتتثممارية            و  1000 دوقلتتتربت بطريقتتتة النمتتتر   قمالتتته : لتتتو أن الو تتتدات التتتي نلك تتتا أ تتتد  المكثثبتتتين في الصتتتنتوزيتتتث ا (2)
 ن طريقة المحاسبة كمايل  :. مثكو  قائة يوم  وقدة بقاء الو دات  %  18وكل و دة قيمث ا دينار   وكان العائد السنوا 

  ملساً  000 180=     العائد السنوا لأل" دينار 
 ملساً  500يوم =   360÷   000 180العائد اليوق  لأل" دينار  =   

 ملساً أا خمسون ديناراً . x 100    =50،000ملساً  500:    يوم100العائد لأل" دينار لمدة 
  العرف التجاري( 3)

   يتعذر تحقيقها ف 
  الأمور الت 

ىء كل طرف ذمة الآخر ف   .  المبارأة  : ه  أن يب 

                      هتتتتتتت  1422شتتتتتتواا  12طو  7بدولتتتتتتة الكويتتتتتتت قتتتتتت  المنعقتتتتتتد  المالمتتتتتتة عشتتتتتترة  التتتتتتدور   التتتتتتدورة  امستتتتتتلاق مجمتتتتتتث الوقتتتتتته  (4)
 . م2001كانون الأوا )ديسمبر(   27 – 22الموامق 
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 المسألة الرابعة: 

ة نشاط الصندوق   توايــــع الأرباح فبى
 

لطتتتابث عتتتددة نظتتتراً لتمتتتر عليتتته دورات زقنيتتتة قثبمتتتا أنلا نشتتتا  الصتتتندوق يستتتثمر ستتتنوات و      
   في متكاتأرد ثزيتااماع  للمسثممري    لذل  تقوم ج ات امصدار في أكمتر الأ يتان بثو 

ت كيويتتة داً تواتتامصتتدار بنتتو  ةأو نشتتر دوريتتة  وقتتد جتترلأ العتترف أن تشتتثمل لتتوائت الصتتندوق 
بلتا قدون تحديد  شائعة بة قعلوقةالموارب والمشاركين ويراعى مي ا ذكر نس توزيث الأرد  بين

قتة وق تتث  بطرية الصتندققطو  لأ د الطرمين أو قنسوب طو قبلا المشاركة طلا طذا كانت طدار 
ة مدار ا أقا طذا كانتتتققطتتو  أو بنستتبة قتت  قبلتتا المشتتاركة  االوكالتتة ميحتتدد أجتتر الوكيتتل بمبلتت

 المشتاركة في ث يقطتلان بشتكل عليته الطرمتا قبطريقة المواربة ميكون تقسي  الربت على قا يثوت
كتتون طريقتتة ا وقتتد تالربت وأقتتا ا ستتارة م تت  علتتى أردب المتتاا بمقتتدار  صصتت   في رأح المتتا

د استثممار ق و يعتاتوزيث الربت على الو دات وذل   ن  تواف الأرد  على أقواا الصتندو 
ث  الثقيتتي  يتت ولكتت  قبتتالا الصتتندوق قتتث الأرد  المثحققتتة ولا يتتث  توزيتتث أرد  بشتتكل دورا
ثممر علتى صتل المستلسعر الو دة ميعرف المساه  ققدار ربحه  ستا ارتوتا  قيمتة الو دة ود

تصتتتوية لصتتتندوق و  تتت  انث تتتاء عمتتتر ا ينثظتتترهتتتذه الأرد  عنتتتد ببيتتتث الو تتتدة  ختتتري  أو أن 
 . و خسائرأصوله وعندئذ دصل على و داته محملة بنثائج ا الن ائية ق  أرد  أ

هتتتتذه    وتثختتتتذصتتتتدار في أكمتتتتر الأ يتتتتان بثوزيتتتتث أرد  في متتتتكات دوريتتتتةو تقتتتتوم ج تتتتات ام
 : (1)الثوزيعات ط دلأ الطريقثين الثاليثين 

 الطريقة الأوت: 

زيعتتات وتتتث  ا الثو توزيتتث دمعتتات علتتى الحستتاب طو أن تتتث  الثصتتوية الن ائيتتة للصتتندوق مثعتتدّ 
قتتة وهتتذه الطري (2)كمتت أو الح الثستتوية ومقًتتا للنثتتائج الوعليتتة المثحققتتة بعتتد الثنوتتيب الحقيقتت 

 تعني قسمة الربت قبل المواصلة أا قث اسثمرار المواربة .
__________________________ 

  واقتتتث وآمتتتاق 114نتتتدا ص  أدوات الاستتتثممار في أستتتواق المتتتاا د. قنتتتأ ه83( انظتتتر طدارة الاستتتثممارات د. محمتتتد قطتتتر  ص1) 
   قرجث سابق .146لاسثممار في أسواق رأح الماا  د. قنأ هندا ص أدوات ا62صناديق الاسثممار عياد الم لك  ص

 ات دلنقود .مة الموجودنقوداً مقط   والحكم  : أا تقدير قي مثصبت (  قصطلت مق   : يعني تصوية الموجودات ببيع ا2)
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ثتتائج كتتل نتعثتتبر  توزيتتث التتربت بشتتكل نهتتائ  في متتكات دوريتتة محتتددة بحيتتث  الطريقررة الثانيررة:
ورة دكتتتتون لكتتتتل قتتتت  دورات توزيتتتتث الأرد  قستتتتثقلة عتتتت  نثتتتتائج التتتتدورات اللا قتتتتة. ميدورة 

لن ائيتة  الثصتوية الجتوء طو سادتها وأوااع ا المالية ا اصة وتوز  نثائج ا في كل قرة دون ال
 للصندوق نوسه .

 التكييف الفقهي لتوزيع الأرباح :
لسااعع وموجااودال الصاا بوا إلااى الأصاال ماام ال ةاا ربة أن تااومص الأرباا ح فاااب أن تذحااو  ا 

ن ااود  ويسااذا ل الف  اا   ياا ا العفاا  ماام فاا   ال ةاا ربة في ولااون " ناا َّ ال اا   " ويا ااون فاال 
فأناااال صاااا ر ن ااااباً فاااااب أن ااااا ن مذ اااااً  أ  اااااعاً  وبة ئع وب لذ ةااااي  يَ ااااخ الااااخب  ماااام 

تااذم  ال ةاا ربة وب ل ساا ة لعطخي ااة الأولااى الذاام يااذم مت اا  توميااع دمااا ل اعااى الحساا   إلااى أن
يساذ خ  الذصفية ال   ئية لعص بوا  م ب أج مي  الع معية والح   عة ود لوا  ط ل   أن الاخب  لا

م لبى ا   يو مسعَّ  -ف ل س ة فحتث تزبخ أ  خس رة لاح ة ف لخب  الأو  ال وم ص لأن الخب  
  ولهان مام الصا  ديلا الاااذث  رية يصااب   1)أن يكاون ود ياة لاخأس ال ا    يزب -الف     

مت ااا  الذ ةاااي  الحقي ااام لأنَّ  ياااع ال وجاااودال ماااالًا وتحصاااتل الاااث ن ال  اااب  ل ااا   وا ااال 
إلا ماام ن  يااة ا ااخ الصاا بوا وب   أنَّ نعاا ت الصاا بوا يسااذ خ ااا وال  ن لا يكااو الذسااوي ل 

   لع ساذث خين ما ن الايذسام ف لطا فع الز ا ام   وب   أنَّل وت خ اعيل دورال تز رية مذابدة 
وال  يبيااااع فااااا  العااااخا   وحاااابات م الااااااذث  رية وياااابخل  ااااخا   يحاااابل خاااالا  ياااا ه الساااا 

حذاى ن  ياة ا اخ الصا بوا  ن جبد ويؤلا  الزبد أيةً  فاب مذخة يبياون وحبات م ولا ي ذَاخو 
اااال  لااا  حااابا ف لف  ااا   ال ا صاااخين لع َاااخ مااام ايفياااة ما لزاااة يااا ه ال ساااألة موجااابوا أن   

سااوا لعذ ااويم يااو الحاال الأمثل والذ  -  ت ااويم موجااودال الصاا بوا أ -الذ ةااي  الذ اابيخ  
ا أصلًا ماذ بً لبى الف     وبب صة ال  ئعتن فزوام ال ة ربة ف لاخوض حتاث إنَّ ام ا اذخطو 

لصحة ال ة ربة ماخمة رأس ال ا   فا ل بعا ال  اب  لذفا د  تقتاخ اي اة الااخوض ما  تن  اب  
   2)ال ة ربة وانذ  ئ   

____________________ 
 رواتتتتتتة الطتتتتتتالبين  5/240  نهايتتتتتتة المحثتتتتتتاج  لشتتتتتتمد التتتتتتدي  الرقلتتتتتت  318 /2ثتتتتتتاج  للخطيتتتتتتا الشتتتتتتربيني ( انظتتتتتتر قغتتتتتتني المح1)

  قراجتث ستتابقة   متتثت الع يت  شتتر  التتوجي   2/235نث ى للب تتوتي  شتتر  الم 179 - 2/176 المغتتني لاب  قداقتة  5/142للنتووا 
 . 1997/  1417 دار الكثا العلمية بأوت  12/77لعبد الكريم الرامع  

  المرجث نوسه .5/56( انظر المغني لاب  قداقة 2)
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 لن ايتة عمتر لانثظتاراوعلى هذا نك  أن يصار طو الثنويب الثقديرا في مكات دورية وعتدم 
كات متت  علتتى الصتتندوق التتي قتتد تكتتون عشتتر ستتنوات أو أكمتتر أو أقتتل ويكتتون توزيتتث الأرد

واعتتتتد بقتتتتاً للقأرد  الصتتتتندوق طدوريتتتتة قواتتتتحة في نشتتتترة الاكثثتتتتاب  ن يتتتتث  تحديتتتتد صتتتتافي 
بتتين  رة في الوتترقو ا ستتاأالمحاستتبية المثعتتارف علي تتا في الأوستتا  الماليتتة  ويثممتتل صتتافي التتربت 

قتتد صتتدر و ثقيتتي   أصتتوله بثتتاري  ال صتتافي قيمتتة أصتتوا الصتتندوق في بدايتتة الاستتثممار وصتتافي
مة محتتللا القستت ه" طنلا بشتترن الثقتتدير الحكمتت  قتترار عتت  مجمتتث الوق تت  امستتلاق  التتدور  جتتاء ميتت
ويعرف ققتتدار الغلتتة  هتتو التتربت بمعنتتاه الشتترع  وهو ال ائتتد عتت  رأح المتتاا  ولتتيد اميتتراد أو

التتتربت  د يستتتثحقالتتتربت التتتذا يتتتوز  بتتتين حملتتتة الصتتتكوب وعاقتتتل الموتتتاربة ومقتتتاً لشتتترو  العقتتت
لا لتتتت م طي( ولا  دلظ تتتتور  ونلتتتت  دلثنوتتتتيب الحقيقتتتت  أو الثقتتتتويم  ) أا الثنوتتتتيب الحكمتتتت 

علتى  ه. وقتا يتوز وز  بلثتدلقسمة. ودلنسبة للمشرو  الذا يدر طيرادا أو بلة مإنه يوز أن ت
 (1) «طرفي العقد قبل الثنويب )الثصوية( يعثبر قبالا قدموعة تحت الحساب

ورة ديث تكتون كتل ددة بحأقا مصوص الطريقة المانية الي يوز  مي ا الربت في مكات دورية مح
لصتتندوق للوعليتتة اث الأرد  قستتثقلة عتت  الأختترلأ دون اللجتتوء طو الثصتتوية قتت  دورات توزيتت

شتتتتككة ) في مرة المنوستتتته  وقتتتتالوا بمتتتتا أن الثنوتتتتيب الحقيقتتتت  لتتتتيد ركنتتتتاًفي الموتتتتاربة المستتتتث
متتتلاً وذلتت  ع الصتتندوق الاستتثممارا( متتتلا قنتتاص  يناتتذ قتتت  اللجتتوء طو الثنوتتيب الحكمتتت 

ة البركتتتتة تواتتتتيت لقتتتتد ورد في الأجوبتتتتة الشتتتترعية لدلتتتتو  (2)بقاعتتتتدة : طذا اتتتتاق الأقتتتتر اتستتتتث "
و نقتتود )ستتتيولة(  " المتتراد دلثنوتتيب تحويتتل البوتتائث ط (3)جوانتتا هتتذه المستترلة وهتتذا نصتته 

قت" عليته نته يثو لأوالثنويب هو الأصتل الشترع  مقكانيتة  ستاب ربتت المشتاركة والموتاربة  
ا  بحتًتا طجمالي تتعليتته ر   ثستتاب قتتا زاداستتكجا  القتتدر الوعلتت  لتترأح قتتاا المشتتاركة قتت  النقتتود وا

 الماسستات فيشتاركات يثحوا بعد طخراج المصاري" طو ربت صاف قابل للثوزيث . وبمتا أن الم
 ث ا للطابالمالية امسلاقية أصبحت قرتبطة بدورات زقنية محددة وقسثمرة؛ نظرً 

     _________________ 
 2لبركة مثولأ رق  ل مثاولأ الحلقة الوق ية المانية  8ابعة البند ( الدورة الر 5(   قرار ا مث الوق   رق  )1)
  قرجث سابق.1/120المنمور في القواعد بدر الدي  ال ركش   (3)
ايأ الشتتترعية هياة المحاستتتبة انظتتتر المعتتت و 96 ص 107(  الأجوبتتتة الشتتترعية في الثطبيقتتتات المصتتترمية د.عبد الستتتثار أبوبتتتدة مثولأ 3)

  قراجث سابقة .3/1/6/3بند   212وص  .3/1/5/1 بند 211والمراجعة ص
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 وعلتت  في هتتذهنوتتيب الاامتتاع  في المستتثممري  والمخارجتتة بيتتن    مقتتد تعتتين اعثبتتار بتتديل للث
في   بتتدأ شتترعي اقيعثتتبر  الحتتالات  وهتتو الثنوتتيب الثقتتديرا )الثقتتويم(   يتتث طنلا الرجتتو  للقيمتتة

في  قيمتة  وكتذل صتار للم دلممتل ميكمأ ق  الثطبيقات الوق ية كما في الغصا  وتعذر الالثت ا
 . (1)ج اء محظورات الحج والصيد وبأها " 

 
ر الثقتتتدي وعلتتتى اتتتوء قاستتتبق صتتتدرت  مثتتتولأ نتتتدوة البركتتتة بشتتترن الثنوتتتيب الحكمتتت  بطريتتتق

 يل :الدورا بغر  توزيث الأرد  أو تحديد أسعار تداوا الو دات ونص ا قا
اربة   كتت  قتتد الموتتت الدوريتتة ختتلاا قتتدة عتتت " للثنوتتيب الحكمتت  بطريتتق الثقتتويم في الوتتكا1

  ة.اسبية المثاأ المحالثنويب الوعل  لماا المواربة  شريطة أن يث  الثقويم ومقًا للمعاي
ات تتتداوا الو تتد د أستتعارتتت  يتتوز شتترعًا توزيتتث الأرد  التتي يظ رهتتا الثقتتويم  كمتتا يتتوز تحديتت2

 (2)بناء على هذا الثقويم" 

 
مة هتتو ل القستتمحتتطن »قتترار قتت  مجمتتث الوقتته امستتلاق  هتتذا نصتته: كمتتا صتتدر في هتتذا         

لتربت عترف ققتدار اغلتة. ويالربت بمعناه الشرع   وهو ال ائد ع  رأح الماا ولتيد اميتراد أو ال
ويم  وتيب أو الثقتنتد الثنطقا دلثنويب أو دلثقويم للمشرو  دلنقد  وقا زاد عت  رأح المتاا ع

 . (3)الصكوب وعاقل المواربة" م و الربت الذا يوز  بين حملة 
 
 
 
 
 

 

 

_____________________ 
 ق .ساب قرجث  96 ص 107(  الأجوبة الشرعية في الثطبيقات المصرمية د.عبد السثار أبوبدة مثولأ 1) 
  1993 /1413 جدة  194 ص 11/8امسلاق   الوثولأ رق   دندوة البركة الماقنة للاقثصا (  2)
 بق قرجث سا8( البند 5/4) 30سلاق  الدور  الدورة الرابعة قرار رق  قرار مجمث الوقه ام  (3)
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عية  الرقابة الشر
 على صناديق الاستثمار الإسلام  

 

عية، مهامها ـ أهميتها   . المبحث الأول: تعريف الرقــــــــــابة الشر

عيةـ مجالاتها ـ إجراءاتها.  :مرجعية الرقابة الشر  
 المبحث الثات 

عية ، وضوابطها .   المبحث الثالث:الأسس الفنية للرقــــابة الشر

حــــــة للتقارير  .المبحث الرابع:تقارير الرقابة ـ  النماذج  المقب 
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 المبحث الأول

 الرقابة الشرعية ـ مهامها  ـ أهميتها
 

رقابتة في مجتاا ال  تاأهميثيثناوا هذا المبحث تعري" الرقابة الشترعية   وأهتدام ا وققاصتدها   و 
 على صناديق الاسثممار امسلاق  وبيان ذل  ميما يل :

  

 أولاً : تعريف الرقابة الشرعية :

أنشتطث ا   يعة في جميتثالرقابة الشرعية ه  عبارة ع  مح  قدلأ الث ام الماسسة دلشر  "     
ود قتتتتتت  وعويشتتتتتمل الوحتتتتت  العقتتتتتود  والاتواقيتتتتتات  والسياستتتتتات  والمنثجتتتتتات  والمعتتتتتاقلا

  (1) " الثرسيد  والنظ  الأساسية 
 

عية على الصناديق الاستثمارية الإسلامية   : مهام الرقابة الشر
ً
 ثانيا

 

محت  وتقتتويم  و قراجعتتة و تثممتل الرقابتة الشتترعية علتى صتناديق الاستتثممار امستلاقية في قثابعتة 
ث  قت  أنتت ا تتت انطمانتكامتة المعتاقلات والثصترمات والأعمتاا التي تقتوم  تتا تلت  الصتناديق للا

الثوصتتتيات رارات و ومقتتتاً لأ كتتتام وقبتتتادئ الشتتتريعة امستتتلاقية  وكتتتذل  ومقتتتاً للوثتتتاولأ والقتتت
ت  وتحليتتتل لمخالوتتتاالمعاصتتترة الصتتتادرة عتتت  مجتتتاقث الوقتتته وهياتتتات ومجتتتالد الوثتتتاولأ   وبيتتتان ا

ر لازقتتتة لثطتتتويادات الأستتتبا ا  ثم تقتتتديم المعااتتتات الشتتترعية  تتتا ققرونتتتة دلثوصتتتيات وامرشتتت
 الوبط الشرع  طو الأمول.

 

  تقريتتراً ة الماليتتة  وكتتذلكمتتا تشتتمل الرقابتتة الشتترعية تقتتديم تقتتارير دوريتتة ختتلاا الوتتك            
اقتا الشترع   أو رّ ميته المر اً يقُتسنواً في نت ايث ا يرمق دلقوائ  المالية يعثبر شت ادة و كمتاً ورأ

بتادئ ا   كتام وقاقلاتتت ندوق قد الث قت في قعهياة الرقابة الشرعية عما طذا كانت طدارة الص
 الشريعة امسلاقية  وبيان الملا ظات طن وجدت. 
عية عل الصناديق   : أهمية الرقابة الشت

ً
 ثالثا

 قت  ستلاقة ركتدللثرعية امسلاقية يا أن هوث للرقابتة الشت الاسثممارقعاقلات صناديق  طنلا 
 .(1)قايل هذه الأهمية  وياكد الشرعية  في جوانب اتل  المعاقلات 

 .مسلاقيةق  الث ام الصندوق   كام وقبادئ الشريعة ا الثركد ارورة -1
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تتتتث  ومقتتتاً  صتتتناديق وأنتتتت االاطمانتتتان قتتت  الستتتلاقة القانونيتتتة لمعتتتاقلات وعقتتتود ال اتتترورة -2
 يتةالالأوراق الم ياتة ستوقوالقرارات والثعليمات الواردة قت  اا تات الحكوقيتة قمتل: ه للقوانين

  القانونيتتة لشتترعية   و االرقابتتة طدارة  الثنستتيق بتتين   وهتتذا يوجتتاوبأهمتتا  ()البنتت  المركتت ا و
 .الاسثممارية و 
 

ا لأستد ظوتت دلحتق طبقتالاطمانتان قت  أن أقتواا المشتككين قتد جمعتت دلحتق وو  ارورة -3
 . والاسثمماريةوالونية  امسلاقيةوالثمويل  الاسثمماروصيا  وقعايأ

 

    وكتتتذلستتتنوية  دوريتتتة ربتتتث ستتتنوية   نصتت" ستتتنوية  تقتتتويم الأداء علتتتى متتكات  ةاتترور  -4
عية في وابط الشتتر قتتث الوتت الاستتثممارية تحديتتد صتتافي قيمتتة الو تتداتالثركتتد قتت  توامتتق طريقتتة 

 .الماليةالرقابة  وذل  دلثعاون قثأو الثخارج   الثداوا قواو 
  

 نظ  الرقابتتتةلتتت قثكاقتتتلقتتتن ج وططتتتار  علتتتى هتتتذه الأهميتتتة يتتتا أن يكتتتون هنتتتاب وتأسيستتتاً     
 الثعاون.و لثكاقل وا الثنسيقالشرعية والمالية على صناديق الاسثممار امسلاقية دكمه 

 وتعتاون قعتاً  ثكاقتلبة ونظ  الرقابة علتى قعتاقلات صتناديق الاستثممار امستلاقي أج  ة تثعددو 
مظتتة وهتت  المحا ةستتلاقيعة امتحقيقتتاً لمقصتتد هتتام قتت  المقاصتتد الأساستتية التتي تقتتوم علي تتا الشتتري

 لاجثماعية.وا اديةالاقثصعلى الأقواا وتنميث ا لثادلأ دورها المشرو  في تحقيق الثنمية 
 
 
 
 
 
 

_____________________ 
   بثصرف 122 - 94ص  العدد الأوا    ولية البركة   الرقابة الشرعية في الماسسات المالية امسلاقية  (1)
 .1999 /1420  جدة    1999مبر هت   ديس1420رقوان        
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 المبحث الثان

عيةـ مجالاتها ـ إجرا اتها  .مرجعية الرقابة الشت
 

          ا وذلتتتت      جراءاتهتتتتيشتتتتثمل هتتتتذا المبحتتتتث علتتتتى بيتتتتان قرجعيتتتتة الرقابتتتتة الشتتتترعية ومجالاتهتتتتا   وط
 : ميما يل

 

عية عل صناديق الاستثمار الإسلامية   : مرجعية الرقابة الشت
ً
 أولا

عاقتة ومقته  ت بصتوةعثمد المراقتا الشترع  لصتناديق الاستثممار امستلاق  علتى مقته المعتاقلاي
ثوصتتتتيات رات والالموتتتاربة والوكالتتتة والمشتتتاركة بصتتتوة خاصتتتتة  وكتتتذل  علتتتى الوثتتتاولأ والقتتترا
مستتلاق   ثممار االصتتادرة عتت  مجتتاقث وهياتتات مجتتالد الوقتته امستتلاق  بشتترن الثمويتتل والاستت

لماليتتتة الماسستتتات لالشتتترعية الصتتتادرة عتتت  هياتتتة المحاستتتبة والمراجعتتتة وبصتتتوة خاصتتتة المعتتتايأ 
 امسلاقية

عية عل صناديق وصكوش الاستثمار الإسلامية  : مجالات الرقابة الشت
ً
 ثاجيا

رعية والتي ابتة الشتهوث كامة قعاقلات وعمليات صناديق وصكوب الاسثممار امستلاقية للرق
 تثممل في ا تي:

سثيواء شترو  عمليات طصدار الو دات الاسثممارية للثركد ق  ا على الرقابة الشرعية -(1)
ة اتويا علتى هي شرعاً  عقد المواربة ق  النا ية الشرعية وأنه لا يثوم  أا بنود بأ جائ ة
 .الرقابة الشرعية القيام بعملية الثدقيق قبل امصدار لمراجعة شروطه

  والثركتد لاستثممارية وتكتوي  محوظث تالثدقيق الشرع  على عمليات شراء الو تدات اا -(2)
لاستتثممار مليتتات اقتت  أنتتت ا لا تثوتتم  أا محظتتورات شتترعية  وكتتذل  الثتتدقيق علتتى العقتتود وع
لاستتتتثممار اقعتتتتايأ في قشتتتتروعات استتتتثممارية قباشتتتترة   والثركتتتتد قتتتت  أنتتتتت ا تتتتتث  ومقتتتتاً لصتتتتيا و 

 امسلاق .
  أنته قتد قتوالاطمانتان الو تدات لثدقيق الشرع  على عمليات الثقويم الدورا لقيمة ا -(3)

ة ياتتتة المحاستتتبهدرة عتت  اتبعتتت الأستتتد والمعتتايأ الشتتترعية والمحاستتتبية امستتلاقية ولاستتتيما الصتتتا
 والمراجعة للماسسات المالية امسلاقية.

قتت  أنتتت ا  رع  علتتى عمليتتات استتثبداا الو تتدات الاستتثممارية والاطمانتتانالثتتدقيق الشتت -(4)
 ياة.عية والأسد المحاسبية الصادرة ع  ا قد تمت ومقاً للمعايأ الشر 
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الثركتد و رع  على عمليات تحديد وقيتاح أرد  وخستائر نشتا  الصتندوق الثدقيق الش -(5)
 ق  أن الثوزيث قد م ومقاً لشرو  عقود المواربة والوكالة.

و خبيتث  أرعية اميترادات والثركتد قت  أنتت ا لا تثوتم  أا كستا  ترام الثركد قت  شت -(6)
ل  قن تا اً للتثخالة  دو  ذل  يقوم دلثركد ق  تجنيب ا في  ستاب قستثقل تم يتدوفي  

 في أوجه البر  سا الوثاولأ الشرعية الصادرة في هذا الشرن.
 رف أو بنتود لاتترعية النوقات  وأنت ا لا تثوم  بنود طسراف أو تبذير أو الثركد ق  ش -(7)

 ه  نشا  الصندوق.
    للثركتتد قتتت   ت امداريتتتة والسياستتات الاستتكاتيجية المخثلوتتتة  شتتترعية القتتراراقتتالثركتتد  -(8)

 لوةمخاأا  أنت ا تثوق قث أ كام وقبادئ الشريعة امسلاقية  وأنت ا لا تثوم 
 امسلاقية.   الث ام العاقلين دلصندوق دلقي  والأخلاق والسلوكياتالاطمانان ق -(9)

 
عية   : الإجرا ات التنفيذية للرقابة الشت

ً
 عل صناديق الاستثمار الإسلامية: ثالثا

ت الاسثوستارا عت  ةجابتق مة هياة الرقابتة الشترعية والمراقتا الشترع  علتى ام رلا تقثص     
 ليتتة الثتتدقيقيتتام بعمالتتي توجتته طليتته عتت  الحكتت  الشتترع  للمعتتاقلات  وطنَّتتا تشتتثمل أيوتتاً الق

لصتندوق اشتاطات اك  نالشرع  في قواقث عمل الصناديق     ولو ااطر طو الستور طو أقت
 . الدوليةليثحقق ق  قدلأ شرعية سأ المعاقلات للاسثممارات المحلية النائية و 

قتتتت   ق سلستتتتلةويتتتا أن يكتتتتون عمتتتتل المراقتتتتا الشتتترع  هادمتتتتاً ومخططتتتتاً وقنظمتتتتاً  ويتتتث  ومتتتت
 امجراءات الثنويذية على النحو الثار:

اا العمتل    أو مجتعية  ستا قواتو أولًا: تحديد الأهداف المخثلوة ق  عمليتات الرقابتة الشتر 
 وذل  في ططار ا دف العام.

 

طي تا نيتة التي تغة ال قرنياً:  واث خطة للرقابة الشترعية تثوتم  النطتاق و المواتوعات والوتك 
 .ه تل  ا طةن تثومنعمليات الرقابة  ونسبة العينة ونو  الرقابة....ونحو ذل  را يا أ

  ا تتل الثتتدقيقوتتم : قر عية في اتتوء ا طتتة الستتابقة التتي تثرلمتتاً:  واتتث بتتراقج الرقابتتة الشتتر 
 وأدلة امثبات  و ج  العينة  والملا ظات الي تظ ر خلاا الثدقيق.



 188 

  ت المخالوتتاتج وطثبتتارابعتتاً: تنويتتذ عمليتتات الرقابتتة الشتترعية ومتتق الأهتتداف وا طتتط والتتبراق
 وبيان الملا ظات وتحليل أسبا ا.

 ه قن ا.ث اا ات المعنية وتسوية قا نك  تسويثخاقساً: قناقشة الملا ظات ق
 

كمتتا تثوتتم    قائمتتة  سادستتاً: طعتتداد الثقتتارير اللازقتتة التتي تثوتتم  الملا ظتتات التتي قازالتتت
 . (1) الثوصيات الواجا الأخذ  ا لثطوير الالث ام الشرع  طو الأمول

 

 . وصياتلثسابعاً: قثابعة الثقارير للاطمانان ق  تسوية الملا ظات والأخذ د
 

وب ديق وصتتتكوهكتتتذا تتتتدور دورة طجتتتراءات الرقابتتتة الشتتترعية علتتتى عمليتتتات وقعتتتاقلات صتتتنا
شتتر قتتتث اق  التتذا ينيتتتر ا ثتتالاستتثممار امستتلاقية  والتتي تنث تتت  في نتتت اية الستتنة الماليتتة دلثقر 

 القوائ  المالية ويقدم طو اامعية العاقة للمساهمين.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

----------------------- 
ابتة الشترعية ( هياتة الرق1قت  )ر عيتار الوتبط ق  والمراجعة والووابط للماسسات الماليتة امستلاقية  (  المعايأ الشرعية   هياة المحاسبة1)

   1423/2002  البحري    ( 5وتكوين ا ص )
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 المبحث الثالث
عية ، وضوابطها .   الأسس الفنية للرقــــابة الشت

 

  
عية التى  يجب  التأكيد  عل تدقيقها:  أ (  الضوابط الشت

   :  
ى
عية بالتأكد من تدقيق أمور أساسية تتلخص بالآن   تقوم الرقابة الشت

 الثركد ق  ااوانا الشرعية الأساسية المعدة في نشرة امصدار أولًا :
 ات الثركد ق  شرعية الشرو  المثعلقة دلثع د بإعادة شراء الو د رنياً :

 الثخارج  لبيث  الو دات  الثركد ق  اوابط رلماً :
  :لثالية االثركد ق  كيوية الثداوا والووابط المثبعة  لكل ق  الوكات  رابعاً :

 أ( مكة الاكثثاب طو أن يبدأ نشا  الصندوق .  
 ب( مكة نشا  الصندوق وكيوية توزيث الأرد   
 ج( مكة نهاية عمر الصندوق .  

 دات اد الو ط الشرعية في عمليات تداوا واسكدالثركد ق  الالث ام دلوواب خاقساً:
 ا.وقنامع  لو دات الي تممل قلكية الأعياندالي تممل قايثعلق دلووابط ا اصة 

  تقاسسا أو  اتلشرك الثركد ق  شرعية الثعاقل في الو دات الاسثممارية طذا كانت سادساً:
 ة. سار دلكسا ن  دلغرم واومقتاً لمبدأ الغدلمنثجات المشروعة أو هياات تثعتاقل 

 

 ية.ت الشرعفي المحظوراسابعاً: الثركد ق  عدم الثعاقل  س   الشركات الي تثعاقل 
  

  تخثيارابيتو  الا  أوالبيتث على المكشوف الثركتد ق  خلتو الثعاقلات ق رقناً: 
 اتواقيات الثلاعا في الأسعار.أو المسثقبليات أو  
 

 ثكار.لشراء الثجتارا الشري"  وليد بغر  الا ث ام دالثركد ق  الال تَسعاً:
 

  (1)   الربتقعينة ق امان رأح الماا  أو نسبةق  خلو عقود الصناديق ق  شر   عاشراً: الثركد
_______________________ 

  بنت  دبي امستلاق  238د ق   العد(:" توعيل آليات الرقابة على العمل المصرفي "  د. يوس" القرااوا   مجلة الاقثصاد امسلا1)
 م.2002طبريل  /1422  دبي   
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ع  عل الصناديق  
 : (1)ب(  ما يجب توفره للضبط الشت

ة عتتايأ الشتترعييتتا أن يوجتتد في كتتل صتتندوق استتثممار طستتلاق  دليتتل شتترع  يثوتتم  الم     
ا اقتتن يوجتتد قر ا يتتا أ يتتث يعثتتبر بممابتتة المرجعيتتة التتي يرجتتث طلي تتا كامتتة العتتاقلين بتتت ا كم

 : شرع  دائ  نارح المراقبة الشرعية في قرا ل ا المخثلوة وه 
 لرقابة الشرعية السابقة قبل اهاذ القرار.ا -(1) 

 لرقابة الشرعية المث اقنة قث الأداء الثنويذا.ا -(2)

 لرقابة الشرعية اللا قة بعد الأداء الثنويذا.ا -(3)

ة ااديتدة الشترعي ائت  وقستثمر دلوثتاولأوق  الورورا أن يكون المراقا الشرع  على عل  د
 الي تصدر بشرن المعاقلات المعاصرة للصناديق.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

__________________ 
ية   للمصتارف امستلاق اتمر المالتثبحتث ققتدم قت  بيتت الثمويتل الكتويي طو المت -( الووابط الشرعية لمستأة المصتارف امستلاقية 1)

 م.1985هت / 1406 عقده بن  دب امسلاق    دبي
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 المبحث الرابع

حــــــة للتقارير.   تقارير الرقابة ـ  النماذج  المقبى

عية الدورية:  : تقارير الرقابة الشت
ً
 أولا

صترة ذة مخثبتوميمتا يلت  ن : تقتارير دوريتة وتقريتر ستنوا الشترعيةنوعان ق  تقارير الرقابة  هناب
 ا بت ما.جا طظ ارهوالمعلوقات الواعلى أهمية البياقت  الككي ع  طبيعة كل قن ما قث 

 

د ل قنيتتتة قواتتتو  عقتتتطتتتواا الوتتتكة ا وقستتتثمرةأن تكتتتون الرقابتتتة الشتتترعية دائمتتتة  يتتتا        
يق مليتات الثتدقيثتوو عالشترعية  و  الرقابتةوبتين هياتة  الصتكوب /الارتبا  المتبرم بتين الصتندوق

ة سابق امشتار قابة القج الر طبقا  طة وبرق قعاونيهالشرع  خلاا الوكة قراقا شرع  وبعب 
خالوتتتتات   أهتتتت  المقتتتت  الثقتتتتارير اليدويتتتتة التتتتي تثوتتتتم مجموعتتتتةطلي متتتتا  والتتتتي تنث تتتت  بإعتتتتداد 
 دف طو الي تتت قد تثوم  بعب الثوصيات وامرشادات كماوالملا ظات الواجا تسويث ا   
 طو الأمول. وتطويرهزادة معالية الوبط الشرع  

 

 : 
ً
: أهم المعلومات  ثاجيا   هذه التقارير ما يل 

 
 الواجب أن تظهر ف

 

 الشرعية. الرقابةمجاا  -1
 العينة قواو  الرقابة الشرعية.  ج  -2
 الرقابة الشرعية. قواو  -3
 كواية البياقت والمعلوقات الي م الحصوا علي ا.  قدلأ -4
 .المخالوات الي ظ رت خلاا الثدقيق الشرع  وسبل تسويث ا طبيعة -5
 المقك ة ل ادة معالية الوبط الشرع . تالثوصيا -6
 الي تحثاج طو مثولأ شرعية. المسائل -7
 

 .   التط يق العمل 
 
  الصفحة التالية جموذج لتقرير دوري يمكن أن يستأنس به ف

 
 وف
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ح للتدقيق :   النموذج المقبى
  تم تدقيقها1

 ( كشف بالأمور التى

 ةامدارة المعني مخال" قطابق مفردات التدقيق 

 

* 
 تدقيق العقود:  
- 

* تـــــــــــــــدقيق ملفـــــــــــــــات 

الاســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــتثمارات 

ة.   المباشر

- 

اء بيــــــــع  * تـــــــدقيق شر

 الوحدات
- 

* تــــــــــــــــــــــــدقيق بنــــــــــــــــــــــــود 

 الإيرادات. 
- 
- 

* تــــــــــــــــــــــــدقيق بنــــــــــــــــــــــــود 

 النفقات. 

- 
* تـــــــــــــــــــــدقيق نتـــــــــــــــــــــائج 

 الأعمال. 
- 

  

 

 لشرع د المراقا االشرع                                    اعثماالمدقق  اعثماد   
 

 
ً
عية السنوي عل صناديق الاستثمار الإسلامية: ثاجيا  : تقرير هيئة الرقابة الشت

الماليتة بإعتداد تقريتر عتام شتاقل عت  رأي تا عت  قتدلأ  السنةهياة الرقابة الشرعية في نت اية  تقوم

الشتتريعة امستتلاقية  وينشتتر هتتذا الثقريتتر قتتث القتتوائ  الماليتتة   وقبتتادئالثتت ام الصتتندوق   كتتام 

العاقة  ويعثبر هذا الثقرير بممابة ش ادة و ك  ورأا قت  نتو  ختاص وأساستا  عيةاامويثلى في 

الصتتوحة الثاليتتة  وفيقستتاولية ا ياتتة أقتتام المشتتاركين في الصتتندوق والمستتاهمين وبتتأه . لمحاستتبة

 نك  الاسكشاد به  الثقريرنَّوذج  ذا 

ع  الدوري موذجن
ح لتقرير التدقيق الشر  استثمار إسلام   لصندوق مقب 
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 النموذج المقترح للتقرير السنوي أمام الجمعية العمومية

 الله الرحم  الر ي  بس                                            

 صحبه...و سيدق محمد وعلى آله  علىلله رب العالمين والصلاة و السلام  الحمد    
 قساهم  صندوق.................. الاسثممار امسلاق   طو          
 ورحمة الله وبركاته عليك  السلام
 لثار:اعلينا تقديم الثقرير  يا" المرمق صورة قنه   طاب الثكلي ومقاً       
قتد للاا الوتكة  خت  ا الصندوق دلمعاقلات الي طر  المثعلقةراقبنا المبادئ المسثخدقة والعقود  لقد   

ية  ريعة امستتلاققبتتادئ الشتتو مبتتداء رأا عمتتا طذا كتتان الصتتندوق الثتت م   كتتام  الواجبتتةقمنتتا دلمراقبتتة 
مليتات بع قمنتا لقتد   ولقتد االقرارات وامرشادات المحددة الي م طصدارها ق  قبلنتدلوثاولأ و  وكذل 
بتار كتل اخث أستاح اشثملت على مح  العقود وامجراءات المثبعة ق  الصتندوق علتى  يث الثدقيق

ث المعلوقتات علتى جميت االحصتو قمنا بثخطتيط وتنويتذ قراقبثنتا قت  أجتل  كما    نو  ق  أنوا  العمليات
وق عتاقلات الصتندقوا  ن قتأكيد قع معطاءث ويدق  دلة تكو  لات الي اعثبرقها ارورية والثوسأ 

 رأينا: وفي   .امسلاقيةلم هال" أ كام وقبادئ الشريعة 
في ة.المنث يتتاليتتة الما الستتنة ختتلا الصتتكوب/العقتتود والعمليتتات والمعتتاقلات التتي أبرق تتا الصندوق نلا ط -أ
 لاقية.شريعة امس كام وقبادئ اللأاطلعنا علي ا تمت ومقاً  اليو  .....................
في  لمستاهمينواستثممارية توزيث الأرد  وتحميل ا سارة على  سادت أصتحاب الو تدات الا نلا ط -ب

قية لشتريعة امستلااوقبتادئ  لأ كتامطدارة الاسثممار يثوق قث الأساح الي م اعثمتاده قت  قبلنتا ومقتاً 
 قة في هذا الشرن.والعقود المبر 

 مستلاقيةادئ الشتريعة جميث المكاسا التي تحققتت قت  قصتادر أو بطترق تحرق تا أ كتام وقبتا أن -جت
 قد م صرم ا في وجوه ا أ  سا الوثاولأ الصادرة في هذا الشرن.

 .ويةوال ك اسبيةالمحالمعايأ و ا ثساب ال كاة ومقاً لأ كام وقبادئ الشريعة امسلاقية والأسد  م -د
 .والسداداد الله العل  القدير أن دقق لنا الرش نسرا                            

 ته.عليك  ورحمة الله وبركا والسلام                                     
 

 (الشرعيةعواء هياة الرقابة أ) أسماء وتوقيعات                                  /    /    الثاري 
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 الدراسة والتوصيات جتائج
 

 الحمد لله والصلاة والسلام على نبينا محمد وآله وصحبه أجمعين 
  ة امستتتتلاقيةستتتتثمماريالصتتتتناديق الاطنلا أبتتتترز قتتتتا أستتتتورت عنتتتته هتتتتذه الدراستتتتة أنلا متتتتإنلا  وبعتتتتد :

ستتتثممار يرة للا يثميتتت   تتتا الاستتتثممار امستتتلاق   يتتتث صتتتارت الماسستتتة المتتتدأواتتتحت  قيقتتتةً 
طصتتتدار  لستتتثممار قبتتوصتتار ل اقتتتاً علتتى قاسستتة الا  في التتتربت وا ستتارة  كاءوالمستتثممري  شتتر 

ائتتده وكتتان جتتدولأ عو نشتترة الاكثثتتاب دراستتة المشتترو    وأستتباب جا تته   وتقتتدير طنثاجيثتته  و 
تميتت ت خمة   و اتتقتت  نثتتائج استتثخدام هتتذه الصتتيغة والأدوات الاستتثممارية استتثقطاب أقتتواا 

وزيتتتتث تقراعيتتتتة  مجتتتتالات قثنوعتتتتة   وقطاعتتتتات مخثلوتتتتةبقتتتتدرة مائقتتتتة علتتتتى توظيتتتت" الأقتتتتواا في 
 تة جبته طلا  مقتو نه لا يأالاسثممار في قناطق جغرامية مخثلوة را جعل ق  بدهيات هذا النشا  

ق قتتتاهو  ما تتتا ومتتتلأن نثتتتائج أع  قثخصصتتتة ذات ختتتبرة استتتثممارية وكوتتتاءة في طدارة الأقتتتواا 
 وتجتتارب قعتتايأ  ومتتقاطر الاستتثممار محتدد للصتتناديق يستتثوجا اعثمتتاد سياستتة الثقليتتل قت  مختت

لتتتى أنلا عثنا تتتتن    وشتتتريعوتوزيتتتث تلتتت  المختتتاطر قتتت  ختتتلاا تعتتتدد المنامتتتذ وا تتتالات عالميتتتة 
اديق ربتتتتة الصتتتتن  لتتتتذل  لم نتتتتب علتتتتى تجالحكمتتتتة اتتتتالة المتتتتاق  أ  وجتتتتدها م تتتتو أ تتتتقُّ  تتتتا 

اف ربويتتة دعتتك يق الادالعقتتدي  قتت  ال قتتان وطذا  تتا تثوتتوق علتتى الصتتن ةالاستتثممارية امستتلاقي
 ق استتثقراراً أن تحقتت قاسستتة النقتتد التتدور  ن الأستتد التتي ين ج تتا هتتذا الاستتثممار قتت  شتترنها

 للنظام الاقثصادا العالم  .
لتى ع ه دلحوتاظ ية بثميوق  هنا تثجلى أهمية المن ج الاسثممارا ومق اوابط الشريعة امسلاق

ثممارية ويليتة والاستا الثم  أو  الصي ةو المشاركالثوازن الاقثصادا العام ق  خلاا المواربة  أ
 الأخرلأ   وهكذا أسورت الدراسة ع  النثائج الثالية :

 

أنلا الاسثممار ق  خلاا الصناديق الاسثممارية امسلاقية  يثجاوب قث قثطلبتات الثنميتة    -1
ت  سيشتاركون في التربت  متإنهلا  سيشتارك ون في تحمُّتل  نصتيب   المثوازنة   لأنلا  المدخري   كما أنهلا

بشتتكلٍّ  الطتترمين أو الأرد   علتتى   قتت   ا ستتائر    ودلثتتار ستتيادا هتتذا طو توزيتتث ا ستتائر
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يتومر قناختاً قلائمتتاً لستوق تتثمك  قعتته جميتث الأطتراف  قتت  رارستة نشتاطاتها الاقثصتتادية دون 
 توق"   كما تثوامر ميه الحوام  وتشجيث مرص العمل .

 

بتتتة الوقتتتر   ث أهتتتداف الاقثصتتتاد امستتتلاق  المحتتتددة بمحار مار يثوامتتتق قتتتوأن هتتتذا الاستتتثم -2 
يتل يكتون الثمو  قشتاريث وتشغيل اليد العاقلة   وتحري  القطاعات الراكدة  وهتذا يعتني اخثيتار

قثصتتتتاد اصتتتتد الامي تتتتا قنثجتتتتاً وقتتتتدروح المختتتتاطر وهتتتتذا يستتتتثل م عتتتتاجلاً أو آجتتتتلاً تحقيتتتتق قق
ور الوستتتيط ق  قتتت  داليتتتة لماسستتتات الاستتتثممار امستتتلاامستتتلاق  وهتتتو الانثقتتتاا دلوظيوتتتة الم

شتتاركة في ربة والمالمتتار طو دور الشتتري  وتحويتتل قعظتت  النشتتاطات لثكتتون علتتى أستتاح الموتتا
  مار امستتتلاقالاستتتثم جميتتتث ا تتتالات ال راعيتتتة والصتتتناعية والثجاريتتتة وذلتتت  بغيتتتة طيصتتتاا ثمتتتار

 للقواعد الدنيا ق  أمراد ا ثمث .
ة توعيتتل عتتاتق الماسستتات المتتديرة  تتا قستتاولي قتت  ختتلاا الصتتناديق يوتتث علتتىالاستتثممار  -3

رابحتتة  شتتاركة والمرة  والمالعقتتود الشتترعية كل تتا ستتواءٌ قن تتا عقتتود الستتل    والاسثصتتنا    وامجتتا
 واسثحدا  قبثكرات اسثممارية جديدة .

اسستتتات المتق اا تتتات الرقابيتتتة وامشتتترامية قستتتاولية واتتتث نظتتتام لحمايتتتة يقتتتث علتتتى عتتتا  -4
 الاسثممارية   والمسثممري     وتوزيث الأرد  بشكل عادا .

ف قاقنتتة  هتتتدا مار في الصتتناديق الاستتثممارية امستتلاقية يثطلتتا طيتتاد كتتوادرأنلا الاستتثم -5

لثقليديتتتتة   الكتتتوادر وملستتتوة الاقثصتتتتاد امستتتلاق    وأن تكتتتتون قدربتتتة تتتتتدريباً عاليتتتاً يوتتتتوق ا

ة   الاستثمماري لمنثجتاتابثكارية بصيابة برققج قثكاقل لثطوير والعمل على تنشيط الحركة الا

 الميتة وتجنتاات العوبناء ثقامتة الثجمتث ودقتج الكيتاقت الصتغأة لثتثمك  قت  قواج تة الثحتد

 الع لة والانوراد والو دة . 
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 لذا خلصت الدراسة  إت التوصيات الآتية: 

  أولاً :

بط اتتوا ققجحتتة ومتت ا قبثكتترات استتثممارية قثطتتورةتشتتجيث الاستتثممار في الصتتناديق وأ       
نقتتاذ    في طشتترعية وبشتتكل يكوتتل قشتتاركة رأح المتتاا في أا نشتتا  اقثصتتادا وطنثتتاج  يستت

  الاقثصتادا  ق النمتوا ثمعات امسلاقية ق  وهدة الوقر والثخل" وذلت  دمست ام في تحقيت
م ة يتا القيتار  كوايتللمجثمث موالاسثغلاا الأقمل للموارد واعثبار هذه الأنشطة الورورية 

  ا لحاجة ا ثمث طلي ا .
    

 ثانياً: 

 ريباً عاليتاً كون قدربتة تتدطياد كوادر قاقنة  هداف وملسوة الاقثصاد امسلاق    وأن ت       
قج قثكاقتتتل ابة بتتترقيوتتوق الكتتتوادر الثقليديتتة   والعمتتتل علتتتى تنشتتيط الحركتتتة الابثكاريتتتة بصتتي

ثتتثمك  قتتت  للصتتغأة استتثممارية   وبنتتاء ثقامتتة الثجمتتتث ودقتتج الكيتتاقت لثطتتوير المنثجتتات الا
 قواج ة الثحدات العالمية وتجنا الع لة والانوراد والو دة . 

 
 ثالثاً :

ارستتتات رى أن تلتتت م قتتتادرة علتتتالاجث اديتتتة و  طيتتتاد قرجعيتتتة محكمتتتة عليتتتا تحستتت  ا لامتتتات      
ين مجلتتتة قتتتوانرار وذلتتت  بعمتتتل تقنتتتين  علتتتى بتتت الاستتتثممارية دلوتتتوابط المعثمتتتدة   تالماسستتتا

وق يتة    تاقث الا قمتل    وقد ق د لذل   قاسسات اجث اد جماع  قعاصترةالأ كام العدلية 
لأ العديتتتدة اتتتات الوثتتتو وبأهتتتا قتتت  هي  وهياتتتة المعتتتايأ الشتتترعية للماسستتتات الماليتتتة امستتتلاقية

يكون قت  وست   تداقلات المو بشكل سيادا لدلأ توامر وتو يد اا ود الوصوا طو مقه المع
  . أرقى الثقنينات الاقثصادية لأنلاه قسثمد ق  هدا الله العلي  ا بأ
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 الخاتمة

               أ لنتتتتتتاح ا تتتتتتالحمتتتتتتد لله رب العتتتتتتالمين والصتتتتتتلاة والستتتتتتلام علتتتتتتى رستتتتتتوا الله محمتتتتتتد قعلتتتتتت  ا
  و يوم الدي سان طبإوعلى طخوانه الأنبياء والمرسلين وعلى آله وصحبه أجمعين وق  تبع   

 سثعراتتتتامقتتتد قية قتتتث خثتتتام هتتتذه ااولتتتة في دراستتتة الصتتتناديق الاستتتثممارية امستتتلا وبعتتتد : 
 هتا في  واشت رت أكمر التي ذكتا راء الوق ية للمجاقث والندوات والمتاتمرات وهياتات الوثتولأ 

ة دلأ قرونتات قتالي تو كما سجلث ا في قائمة المراجث والمصادر والدورات   و   هذه الأطرو ة
 جميتتتث في  سمثتتته هتتت الثشتتتريث امستتتلاق  لمواكبتتتة أا تطتتتور يطتتترأ في ا تتتاا الاقثصتتتادا  كمتتتا 

 مجالات الحياة البشرية .
ات ذراء والأدلتتة ثلتت  ا ب الثباينتتات تثممتتلااتتدير دلثنويتته في خثتتام هتتذا الأطرو تتة  ن أبتترز و  

  ثتتولأ تجي هتتا نتتاب هياتتة م ن لا ه لأمتتك عب المعتتاقلات لتتبالمثغتتايرة واستتث للاستتثنباطات الاا ا تت
ة   لأ قستتتثقل   يتتث صتتتار لكتتل صتتندوق استتتثممارا هياتتة مثتتو  اوهنتتاب هياتتة أختتترلأ لا تجي هتت

ر لثعاقتتل التتدو مجتتاا ا وتعتتددت الوثتتاولأ في المعاقلتتة الوا تتدة   ونتتثج عتت  هتتذا نثتتائج ستتلبية في
تا اكمتاً قو تداً قتاً  ظانقث  الماسستات العالميتة التي تترلأ أنلا الثعاقتل قتث الصتناديق لايعتني   وطنَّلا

  دد الصناديقونية بعلكل صندوق قوانينه   ودلثار على كل قاسسة عالمية  هصي  مرق قان
 

وذلت  بعمتل    اديتة  لذا كان قت  الوترورة بمكتان طيتاد قرجعيتة  عليتا تحست  ا لامتات الاجث
 عاصتترةقجمتاع   د  وقتتد ق تد لتذل  قاسستات اجث تامجلتة الأ كتام العدليتةتقنتين  علتى بترار 

اتات بأهتا قت  هيو   ستلاقيةوهياة المعايأ الشترعية للماسستات الماليتة ام ا اقث الوق ية  قمل
قلات ه المعتتتاالوثتتتولأ العديتتتدة بشتتتكل ستتتيادا لتتتدلأ توتتتامر وتو يتتتد اا تتتود الوصتتتوا طو مقتتت

 .  ا بأ  العلي وسثكون أرقى الثقنينات الاقثصادية لأنها قسثمدة ق  هدا الله  المو د
 

د    وأن يعتتو ه الكتتريموخثاقتتاً أستترا الله العلتت  القتتدير أن يعتتل هتتذا اا تتد خالصتتاً لوج تت
  ورسوله.اربه اللهنوعه على البشرية كل ا توانلاً بثخليص ا ق  النظام الربوا الذا د

 
 وآخر دعواق أن الحمد لله رب العالمين

 وصلى الله وسل  على نبينا محمد وعلى آله وصحبه أجمعين.
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 ثبت المراجع والمصادر

 
  كتب التفسبا 

 لكا  العربي بأوت دار ط ياء ا761تمحمد ب  أحمد  للقرطبي القرطبيلأ كام القرآن  اااقث( 1

   774  دقشق   ترش  الأ القتوسأ القرآن العظي     الحام  عماد الدي  أبو الوداء طسماعيل ب  كم( 2
 1414/1994قكثبة دار الويحاء   دقشق    

 جمعية ط ياء هت1376ت قصر الرحم  في توسأ كلام المنان السعدا   عبد الرحم  ب  الكريم تيسأ(  3 
 1418/1997امسلاق  الكويت   الكا 

 
 معاجم اللغة

 الكثا العلمية  رداهت   817ت محمد ب  يعقوب الوأوز أددا  (الدي  مجد)المحيط  القاقوح . 1
 .1417/1997بأوت 

ر الأقواج   دا ارمد النجت أحمد ال ات ت  اقد عبد القادر ت محقصطوى   طبراهي   الوسيط المعج  . 2
 .1410/1990 بأوت 2 

 .1410/1990  لبنان بأوتقكثبة  770ت محمد ب  عل  المقرا    أحمد بالمنأ  المصبا  . 3

 . 1414/1994  دار اب  خ نة   الرا   هت467تالكشاف   محمود ب  عمر ال مخشرا   . 4
رتوى   ت لملقا بم بيدا اعبد الرزاق الحسيني ال   محمد ب  محمد بالقاقوح  جواهرالعروح ق  تَج  . 5

 .1406/1985قطبعة  كوقة الكويت     هت1205
بأوت   مية الكثا العل  دار 711 ت ب  قنظور الدي  محمد ب  قكرم جماا  العرب  لسان . 6

1414/1993. 
دار الوكر  بأوت   666  ت الرازا ب  عبد القادرمحمد ب  أبي بكر  الصحا   مخر الدي  مخثار . 7

1401 /1981. 
ت سلاق  الولااوكر املل  العالم حماد المع دالمصطلحات الاقثصادية في لغة الوق اء د. ن يه  قعج  . 8

 .1993 المثحدة الأقريكية   

 .1405/1985وت   بأ  الحياة قكثبة 1371/1953 ت العاقل  طبراهي قتن اللغة أحمد راا  قعج  . 9

 

 لحديث الشريفا 
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  المغأة اهي   بطبر  اااقث الصحيت المعروف  ) بصحيت البخارا ( امقام محمد ب  طسماعيل ب  (1
 1997/  1417  المكثبة العصرية  بأوت     هت256 ت البخارا

 1992/  1412أوت    دار الكثا العلمية   ب458السن  الصغأ للبي ق  أحمد ب  الحسين   ت  (2

 1936 /1356 ند ا  دار المعارف العممانية  458تكبرلأ للبي ق   أحمد ب  الحسين  السن  ال (3

 1991 /1411ت     دار الكثا العلمية   بأو 215السن  الكبرلأ للنسائ   أحمد ب  عل   ت  (4

دار  215ا   ت شعي السن  الصغرلأ للنسائ   أو سن  النسائ  أو ) ا ثن ( أحمد ب  عل  ب  (5
 . 1989/  1409ية  بأوت   البشائر امسلاق

ار د            321ت  را  المسثدرب على الصحيحين للحاك    محمد ب  عبد الله ب  حمدويه النيسابو  (6
 . 1980/  1400الكثا العلمية   بأوت   

   1419/1998هت  عالم الكثا  بأوت    241المسند   أحمد ب  محمد ب   نبل   ت  (7

     ا لد العلم   هت   تحقيق  بيا الرحم  الأعظم  211  ت   المصن" عبد الرزاق الصنعا  (8
 1390/1970سمل    سورت   ا ند   

    دار العاصمة  الرا   773المطالا العالية   لاب   جر العسقلا    أحمد ب  عل  ب  محمد    ت  (9
1419  /1999 . 

لحرقين   ا دار  360ت    الطبرا  المعج  الأوسط   أبو القاس  سليمان ب  أحمد ب   أيوب اللخم   (10
  1995/  1415القاهرة   

لكثا العلمية   دار ا 360ت  المعج  الصغأ   أبو القاس  سليمان ب  أحمد ب   أيوب اللخم  الطبرا  (11
  1983/  1403  بأوت   

                   2     360ت  المعج  الكبأ  أبو القاس  سليمان ب  أحمد ب   أيوب اللخم  الطبرا   (12
 1983/  1404دار الكثا العلمية   بأوت   

 1988/   1408 دار ط ياء العلوم    بأوت   179الموطر   امقام قال  ب  أند  ت  (13

/  1404عودية الرا     هت  الطباعة العربية الس 275سن  اب  قاجه   محمد ب  ي يد ب  قاجه  ت  (14
1984 

لمدينة ا دار الحديث    279  الأشعث الأزدا السجسثا   ت سن  أبي داود   أبو داود  سليمان ب (15
   د.ت المنورة
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 الدعاح    دار الحديث  هت    تحقيق محمد ع ت 279سن  الكقذا    محمد ب  سورة الكقذا     ت  (16
  1965/   1385حم   

  بأوت   لكثاب العربي   دار ا 255سن  الدارق    عبد الله ب   رام الدارق  السمرقندا    ت  (17
1407 /1987  

مية   بأوت     دار الكثا العل 227تسن  سعيد ب  قنصور   سعيد ب  قنصور ا راسا     (18
1405/1985 . 

ار اب  د   354 ت    صحيت اب   بان   أو ام سان في تقريا اب   بان   محمد ب   بان الثميم (19
 . 1986/ 1406تيمية   القاهرة   

مسلاق    بأوت   ا  المكثا  هت255 تطسحاق ب  خ نة النيسابورا صحيت اب  خ نة   محمد ب  (20
1412  /1992 . 

د عبد الباق    دار هت     تحقيق محمد ماا261صحيت قسل    قسل   ب  الحجاج النيسابورا  ت  (21
 1991/   1413ط ياء الكا  العربي   بأوت   

      852   تقلا ل  ب   جر العسمثت البارا شر  صحيت البخارا     ش اب الدي  أحمد ب  ع (22
 .2000 /1421دار الشام   الرا    

  1989/  1409    دار الوكر  بأوت235 تقصن" اب  أبي شيبة   عبد الله ب  أبي شيبة    (23

 1989 /1409  دار المرقون   بأوت   210قسند أبي يعلى  أحمد ب  عل  الموصل   ت  (24

ار العلوم د   292 ر   تعمرو عبد ا الق   المعروف دلب اقسند الب ار   البحر ال خار   أحمد  (25
 .  1989/  1409والحك    المدينة المنورة   

 

 كتب المذاهب الأربعة

 
 الفقه الحنفي

هت   دار الكثا  790نو    ت الأشباه والنظائر زي  العابدي  ب  طبراهي  ب  محمد ب  جي  المصرا الح( 1
 1400/1980العلمية   بأوت 
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دار المعرمتة   بتأوت     683ت    بت  قتودود الموصتل ثعليل المخثار   عبد الله بت  محمتود لالاخثيار ( 2
1395/ 1975 . 

 790ت  ا الحنوت ي   المصتر البحر الرائق شر  كن  الدقائق  زي  العابدي  ب  طبراهي  ب  محمد ب  جت( 3
 هت   دار المعرمة   بأوت    د.ت .

 1411/1990أوت ب  دار الوكر   هت855تداية  محمود ب  أحمد  العيني  البناية في شر  ا ( 4

ر  دار الوكتت2   1088ت   الحصتتكو   محمتتدبتت  التتدر المخثتتار شتتر  تنتتوير الأبصتتار  عتتلاء التتدي  ( 5
 1980/   1400بأوت   

بتاز   قكثبتة نت ار ال 700أو600  ت  الحنو  الدي    محمد ب  محمد السجاوندا لسراج السراجية( 6
 1997   1417    الرا  

الروق   ت تي البابر دي  محمد ب  محمود أكمل ال  ا داية   على هاقش مثت القدير شر العناية ( 7
 هت. 1313   القاهرةهت   المطبعة الميمنية   786

 1381/1961( الوقه امسلاق  في ثوبه ااديد   أحمد قصطوى ال رقا  جاقعة قشق 8

 .1399/1980  دار الوكر   دقشق  3أدلثه  وهبة ال  يل    ( الوقه امسلاق  و 9

    هت592ت  الوثاولأ ) مثاولأ قاايخان (  س  ب  قنصور قاايخان الأوزجندا( 10

 1393/1973 تركيا  على  هاقش الوثاولأ ا ندية المكثبة امسلاقية   دار بكر    

    وتبأ   ر الوكرداماء ا ند   وجماعة ق  عل البلخ    نظامالشي  الوثاولأ ا ندية   ( 11

يتتتة بأوت ثبتتتة العلماللبتتتاب في شتتتر  الكثتتتاب   عبتتتد الغتتتني الغنيمتتت  الدقشتتتق  الميتتتدا   المك( 12
1400/1980  

   1398/1978   هت   دار المعرمة    بأوت483  ت  السرخس  أحمدمحمد ب   المبسو   ( 13

يق : يوس" شاخت   هت  تحق189الشيبا   تالمخارج في الحيل   محمد ب  الحس  ب  مرقد  ( 14
 1930/  1350لايب غ   ألمانيا   

   لكثتا العلميتة ادار     ا داية شر  بداية المبثدا   عل  ب  أبي بكر عبتد االيتل المربينتا ( 15
 1990/  1410بأوت    
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                   دار  ته 587 ت الكاسا  علاء الدي  ب  قسعود   بدائث الصنائث  في ترتيا الشرائث( 16
  1982/  1402العربي   بأوت     الكثاب       

الكثا   دار  743 ت ال يلع   تبيين الحقائق شر  كن  الدقائق   مخر الدي  عممان ب  عل ( 17
 1421/2000العلمية   بأوت   

دار الكثا  هت1004ت  الحنوالغ ا تمرتَش  وجاقث البحار   محمد ب  عبد الله الأبصار تنوير( 18
 1995/ 1415   بأوتالعلمية   

قيق محمد المنثصر الكثا  تحهت     539تحوة الوق اء   علاء الدي  محمد ب  أحمد السمرقندا   ت ( 19
    وهبة ال  يل    دار الوكر   دقشق   د. ت  .

داية شر  على ا     راركملة شر  مثت القدير   المسمى نثائج الأمكار في كش" الرقوز والأس( ت20
  دار الكثا العلمية   هت988  تشر  بداية المبثدا  شمد الدي  أحمد ب  قودر المعروف  بقاا  زاده 

 1995/  1415  بأوت   

  المطبعة  2    هت1231 اشية الطحاوا على قراق  الولا   احمد ب  محمد الطحاوا   ت ( 21
 1987/  1407الكبرلأ الأقأية    بولاق    

بعة أحمد  القاهرة      قط هت1330تدررالحكام شر  بررالأ كام   محمد ب  قرا قي  قنلا خسرو  ( 22
 هت   1329

  العلمية1411العلمية   بأوت  دررالحكام شر  مجلة الأ كام  عل   يدر دارالكثا ( 23
 1411/1991بأوت 

 ب محمد أقين ا  ابدي   ب  عف بحاشية ارد المحثار على الدر المخثار شر  تنوير الأبصار   المعرو ( 24
 .1399/1979هت  دار الوكر  بأوت  1252عابدي   ت 

  دار الكثتتا  855تعمتتدة القتتارا شتتر  صتتحيت البختتارا  بتتدر التتدي  محمتتود بتت  أحمتتد العيتتني    ( 25
 . 1422/2001العلمية   بأوت   

المعروف  لسكندرااواس  الوا د السيمثت القدير  شر  على ا داية   كماا الدي  محمد ب  عبد ( 26
 1995/  1415هت  دار الكثا العلمية   بأوت     861ت  دب  ا مام  

مجمث الأنهر   شر  قلثقى الأبحر   عبد الله ب  محمد ب  سليمان  المعروف بدا قاد أمندا  شي  ( 27
 هت  دار ط ياء الكا  العربي   بأوت   د. ت 1078زاده   ت 
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 .1987 /1407   بأوت   عالم الكثاهت1030 تالبغدادا محمد ب  بانم الوماقت مجمث( 28

   اء الأمغا   القاهرةهت   تحقيق أبو الوم1231مخثصر الطحاوا   احمد ب  محمد الطحاوا  ت ( 29
 1950/  1370دار الكثاب العربي   

 .1418/1997بأوت    لمية   دار الكثا الع 428  أحمد ب  محمد القدورا   ت القدورا مخثصر( 30

قدرا محمد  لنعمان انيوة  قرشد الحأان طو قعرمة أ واا امنسان في المعاقلات على قذها أبي ( 31
 .1418/1987  الدار العالمية للطباعة   بأوت   هت1306  ت دشا

  الطبعة  ةمسلاقيو  ا( قشرو  تقنين الشريعة على قذها امقام أبي  نيوة   طشراف مجمث البح32
  1975/  1395الثم يدية   ا ياة العاقة لشاون المطابث الأقأية   القاهرة   

 
 الفقه الشافعي

امسكندرية    3الدعوة     هت  دار 318النيسابورا   ت  اب  المنذر محمد ب  طبراهي    ( امجما  1
1402/ 1982 

  دار الكثا هت926   تالأنصارا الشامع ب  محمد ب  أحمدزكرا ( أس  المطالا شر  رو  الطالا2
 . 1421/2001العلمية   بأوت   

  لدقياط  المك شطا ا  بديب  زي  العا محمد   بكرا ب ( طعانة الطالبين  على  ل ألواظ مثت المعين3
 1411/1990 ط ياء الكا  العربي    بأوت  

  وزارة الأوقاف    هت370 ت هرا الأز ا روا أحمد  ب  محمد ألو  بريا الشامع   في ال اهر( 4
 . 1399/1979الكويت  

 هت  دار911ت    سيوط ال كرب  عبد الرحم  ب  أبي في قواعد ومرو  مقه الشامعية( الأشباه والنظائر 5
 1419/1998  بأوت   الكثا العلمية

/  1414الرا     بة الرشد    قكث  2    هت318 تالنيسابورااب  المنذر  ( امقنا    محمد ب  طبراهي 6
1994  

 1988/  1408  دار المعرمة   بأوت   204  ت   الشامع  محمد ب  طدريد  ( الأم 7
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دار الصووة   794ت  كش  ال ر  بدر الدي   محمد ب   ادر ب  عبد الله ( البحر المحيط في أصوا الوقه 8
 1992/  1413  قصر   الغردقة   

هت   دار  516ت  وا البغالحسين ب  قسعود ب  محمد ب  الوراء  ( الث ذيا في مقه امقام الشامع 9
 .    1997 /1418الكثا العلمية    بأوت   

دار العلوم    676 الحورا    تالنووا  ( ا مو  شر  الم ذب محي  الدي  ب  شرف ب  قرا10
 .1392/1972للطباعة  القاهرة   

  تحقيق   تيسأ مائق    794 تل ركش  امحمد ب   ادر بدر الدي    الوق يةفي القواعد  المنمور( 11
 1402/1982الأوقاف   الكويت    وزارةقطبوعات 

قصورة   ر صادر  بأوت   دا974تاب   جرا يثم   محمدأحمد ب    بشر  المن اج  المحثاج تحوة( 12
 .هت1353ع  المطبعة الميمنية  القاهرة 

 .1379/1959قاهرة لا   2  البابي الحلبي     476  ت   االشأاز  طبراهي  ب  عل   ( الم ذب 13

يق عبد الرحم  عمأة    هت     تحق 973( المي ان الكبرلأ   عبد الوهاب ب  أحمد الشعرا    ت 14
 .1989/ 1409قكثبة عالم الكثا   بأوت   

 .1979/  1399ت  هت    دار المعرمة   بأو  505( الوجي    محمد أبو  اقد الغ ار   ت 15

تحقيق د. عبد    هت794 تشامع بدر الدي  محمد ب   ادر ال ركش  ال( المنمور في القواعد الوق ية   16
 .1982/  1402وزارة الأوقاف الكويت   السثار أبو بدة   

لكثا العلمية   بأوت هت   دار ا 476( اللمث في أصوا الوقه   طبراهي  ب  عل  الشأازا  ت 17
1405/1985. 

   772ا  ت الأسنو  لحس ا( الثم يد في هريج الورو  على الأصوا   جماا الدي  عبد الر ي  ب   18
 1980/1400قاسسة الرسالة   بأوت   

 .  دتت     دار الوكر   بأو  هت1406 ت محمد جيا المطيع  ا مو  تكملة(  19
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    بأوت  دار اايل    660سلم    تلع  ب  عبد السلام الافي قصالح الأقم    الأ كام قواعد( 20
      1400 /1980 

    هت1221ت ق  بجأ ال (  اشية البجأق  على شر  امقنا  في  ل ألواظ أبي شجا     سليمان21
 .1987/   1398دار المعرمة   بأوت   

ط ياء    دارهت926  ت ب  محمد ب  أحمدالأنصارا الشامع(  اشية اامل على شر  المن ج زكرا 22
 الكا    بأوت   د.ت .

ت   دار صادر ه 1289 ت  الشروا  عبد الحميد  (  اشية الشروا  على تحوة المحثاج بشر  المن اج23
   بأوت   د.ت . 

   البابية   قطبع1087ت الشبراقلس   نور الدي  ب  عل   على نهاية المحثاج الشبراقلس   اشية( 24
 .1966/ 1386القاهرة   

بين للمن اج الطا لمحل   الدي  ا اشيثا القليوبي وعمأة  على كن  الراببين    اشية  على شر  جلاا ( 25
الملقا بعمأة لس  البر  ش اب الدي  أحمد ب  سلاقة 1069 تللنووا  ش اب الدي  أحمد القليوبي 

 .1997/ 1417دار الكثا العلمية   بأوت     957 ت

  676  تورا  الحنووا ال راأبو زكرا محي  الدي   ب  شرف  ب  ق ثين ( رواة الطالبين وعمدة المو26
 . 1413/1993دار الكثا العلمية  بأوت  

لق ويني ا لرامع  امد ( مثت الع ي  شر  الوجي   قث ا مو  شر  الم ذب    عبد الكريم ب  مح27
 .1997 / 1417  دار الكثا العلمية   بأوت     هت799الشامع   ت 

   بأوت    د.ت .   دار المعرومة264 ت( مخثصر الم   على الأم  طسماعيل ب  د  الم  28

ا دار الكث  977 تربينيا الش  ا طيمحمد ب  أحمدالمن اج  ألواظ ( قغني المحثاج  طو قعرمة قعا  29
 .2000/  1421العلمية   بأوت   

رقل    اب الدي  الش ة  ب    حمبب  أبي العباح أحمد  ( نهاية المحثاج شر  المن اج    شمد الدي  محمد30
 .1412/1992لعربي بأوت دار ط ياء الكا  اهت      1004الأنصارا   الملقا دلشامع  الصغأ   ت 
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   الفقه المالكي 

 كردار الوشنقيط  ال قينمد الأللاسثوادة ق  المن ج في قواعد الوقه المالك    أحمد ب  مح الم ج طعداد .(1
 د.ت .  العربي   القاهرة  

دار  عبد القادر شاهين  تحقيق محمد  1258سور  ت الثعبد السلام ب  شر  الثحوة   عل   في الب جة .(2
 .1418/1998بأوت      الكثا العلمية  

  بأوت  دار الوكر     897  ت الش أ دلمواق درابالع يوس"محمد  لمخثصر خليل  والاكليل الثاج .(3
1398   /1978. 

ج     دار الغرب  تحقيق د . محمد    684ت القرافي  الذخأة   ش اب الدي  أحمد ب  طدريد  .(4
 .1994/  1414امسلاق    بأوت  

 .هت1346رة    ط ياء الكثا العربية   القاه 684  تالقرافي  ش اب الدي  أحمد الوروق .(5

   هت1230ت   لرهو ا ب  يوس"الرهو  على شر  ال رقا  لمخثصر خليل  محمد ب  أحمد ب  محمد  .(6
 هت . 1306المطبعة الأقأية   بولاق   قصر    

   1201دردير تالمد أبو البركات أحمد ب  مح  الشر  الصغأ على أقرب المسال  طو قذها قال   .(7
 .1986/  1406دار المعارف   القاهرة   

للملايين  هت   دار العل 741 ط    تالغرق الكلبي ب  ج االقوانين الوق ية   أبو القاس  محمد ب  أحمد .(8
 . 1399/1979بأوت      

  قكثبة 2هت   464   ت  رطبيالكافي في مقه أهل المدينة   يوس" ب  عبد الله ب  عبد البر النمرا الق .(9
 .    1398/1978الرا    الرا    

دار الكثا   هت240ت وخ قام قال  ب  أند الأصبح    رواية سحنون ب  سعيد الثنللاالمدونة الكبرى .(10
 .1994/  1415العلمية   
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قكثبة  ت ه422ت  داداالبغ عل  ب  نصر القاا  ب   المعونة على قذها امقام قال    عبد الوهاب .(11
 .1995/  1415   قكة المكرقة   الباز

  دار الغرب امسلاق     هت 520القرطبي   ت  اب  رشد )ااد( المقدقات المم دات   محمد ب  أحمد  .(12
 .1988 /1408أوت    ب

لسعادة   القاهرة     قطبعة ا 494ت  الباج     سليمان ب  خل" ب  سعدالموطرالمنثقى في شر   .(13
 هت .  1332

لش أ ا  رقط   الغطبراهي  ب  قوسى ب  محمدو أبو طسحاق اللخم الموامقات في أصوا الشريعة  .(14
 .1414/1994دلشاطبي   تحقيق عبد الله دراز  دار المعرمة  بأوت   

     دار الرسالة  بأوتت ه 595ت  ب  رشد)الحويد(   حمد ب  أحمد  بداية ا ث د ونهاية المقثصد   .(15
1425/2004. 

دار  هت 1241ت لوتيا ا   أحمد ب  محمد الصاو بلغة السال  لأقرب المسال  طو قذها امقام قال   .(16
 .1415/1995 بأوت    الكثا العلمية

ر هت   دا954ت لمالك  بي اسائل الالث ام   محمد ب  عبد الرحم  الطرابلس  المغر تحرير الكلام في ق .(17
 . 1984/ 1404الغرب امسلاق   بأوت  

لمكثبة العصرية  ا  1335ا بي الأزهرا  تجواهر امكليل شر  مخثصر خليل صالح عبد السميث  .(18
 .1421/2000بأوت 

   1101 رش  تال    محمد ب  عبد الله ب  ع اشية ا رش  على مخثصر خليل ب  طسحاق ب  قوسى .(19
 .1997/  1417دار الكثا العلمية   بأوت   

هت   دار  1230ت   الدسوق  عرمةأحمد ب   اشية الدسوق  على الشر  الكبأ للدردير  محمد ب   .(20
 .1416/1996    بأوت   الكثا العلمية

  1189ت لصعيدا اوا العد  قكرم الله  اشية العدوا على كواية الطالا الرد   عل  ب  أحمد ب .(21
 .1997/ 1417دار الكثا العلمية    بأوت 
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  دار 1099ت   قا ال ر شر  ال رقا  على مخثصر خليل   عبد الباق  ب  يوس" ب  أحمد ب  محمد  .(22
 .2002/  1422الكثا العلمية    بأوت    

  دار الوكر    1299عليش   تب  أحمد ب  محمد شر  قنت االيل على مخثصر العلاقة  خليل   .(23
 .1989/  1409  بأوت 

 ت .   د    دار المعرمة  بأوت 1299ت ب  عليش أحمد  ب  محمد  مثت العل  المال   .(24

 1401/1981المكثبة المالكية قصر  776ت مخثصر خليل خليل ب  طسحاق المالك   .(25

 عروف دلحطابالك  المالم المغربيقواها االيل لشر  مخثصر خليل    محمد ب  عبد الرحم  الطرابلس   .(26
 . 1398/1978  دار الوكر   بأوت  2هت    954ت   

 
       الفقه الحنبلي 

  الدي  تحقيق مح  751توزية ي  اامحمد ب  أبي بكرب  ق ( )اب  القي طعلام الموقعين ع  رب العالمين  . 1
 .1415/1955  بأوت  دار اايلعبد الحميد   قطبعة 

ث الوثاولأ الكبرلأ  لاب  ق  قطبو   803لعلمية لاب  تيمية   عل  ب  محمد البعل    ت الاخثيارات ا . 2
 .1988/  1408تيمية   دار الوكر   الأردن   عمان    

قطبعة  هت    885ت  وا  امنصاف في قعرمة الراجت ق  ا لاف   علاء الدي  عل  ب  سليمان المردا . 3
 . 1953 /1373السنة المحمدية    القاهرة    

كثبة العبيكان     ق 794  ت البحر المحيط في أصوا الوقه   محمد ب  عبد الله ب  عبد الرحم  ال ركش  . 4
 . 1413/1993جدة 

تحقيق   624دس   تالمق في مقه أحمد ب   نبل  عبد الرحم  ب  طبراهي  ب  أحمد العمدة شر  العدة . 5
 .2003/1424محمد اسكندرا    عالم الكثا   بأوت 

دار  سين محمد مخلوف      تحقيق728تتيمية  اب  عبد الحلي   ب    تق  الدي  أحمد الكبرلأ ولأالوثا . 6
 .1398/1978   بأوت  المعرمة
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 .1959 /1379  لقاهرة قصر للطباعة   ا دارالمقدس    ب  محمد ب  قورج ب  قولت    محمد الورو  . 7

 1424/2003أوت دار الوكر  ب  1501الرو  المربث شر  زاد المسثقنث   قنصور الب وتي   ت . 8

ية   رسالة وان بربق راالدر النق  في شر  ألواظ ا رق    يوس" ب   س   اب  عبد ا ادا   تحقي . 9
 .1988/  1408دكثوراه كلية الشريعة   جاقعة أم القرلأ  قكة المكرقة    

ار الكثا د   هت682ت دس  ب  قداقة المق محمدعبد الرحم  ب   (شمد الدي  )الشر  الكبأ قث المغني . 10
 العلمية    بأوت    د.ت .

را    دار طيبة  ال  هت795  ت عبد الرحم   ب  رجا الحنبل   (أبو الورج)القواعد الوق ية    . 11
1407/1986. 

  قداقة محمد ب حمد ب عبد الله ب  أ( قومق الدي   )الكافي في الوقه على قذها أحمد ب   نبل   . 12
 .1420/2000العربي  بأوت   دار الكثاب 620 تالمقدس 

 .1974/  1394  دقشق   المبد  في شر  المقنث   طبراهي  ب  محمد ب  قولت     المكثا امسلاق   . 13

المكثبة العصرية    2   751تة شمد الدي  محمد ب  أبي بكر اب  قي  ااوزياب  القي  ( )بدائث الووائد  . 14
 .1422/2001  بأوت   

  ق     دقشق لاالمكثا امس  امقنا  والمنث ى   قرع  ب  يوس" الكرق     باية المنث ى في اامث بين . 15

 عالم الكثا  بأوت  1501كشاف القنا  ع  قتن امقنا    قنصور ب  يوند ب  طدريد الب وتي  ت  . 16
1402/ 1982. 

  د بممح (شمد الدي )  شر  ال ركش  على مخثصر ا رق  في الوقه على قذها امقام أحمد ب   نبل  . 17
 .1423/2002 هت  دار الكثا العلمية   بأوت  772المصرا الحنبل   ت عبد الله ال ركش 

هت   قطبوعات 620  ت قدس رواة الناظر وجنة المناظر   قومق الدي  عبد الله ب  أحمد ب  قداقة الم . 18
 . 1399/1979جاقعة امقام محمد  ب  سعود   الرا  

 الن ى لشر  المنث ى    قنصور ب  يوند ب  طدريد الب وتي   شر  قنث ى امرادات المسمى دقائق أور . 19
 .1983/  1403 عالم الكثا   بأوت   1501ت
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ارالكثا العلمية    بأوت    دهت 778تمخثصر مثاولأ اب  تيمية  بدر الدي  محمد ب  عل  البعل  الحنبل   . 20
1386  /1966. 

المكثا امسلاق      1243  ت  الر يبا  وط قطالا أور الن ى  في شر  باية المنث ى   قصطوى السي . 21
 .1961/  1380دقشق   

هت   620 ت  قدس المنصر  ب   ب  قداقة عبد الله ب  احمد (قومق الدي  )المغني على مخثصر ا رق    . 22
 .1412/1992جر  القاهرة ه  دار 2 

   لوكرادار   هت972ت  جارب  النقنث ى امرادات في جمث المقنث وال ادات   محمد ب  أحمد الوثو    . 23
 .1993/  1413   بأوت

 قطبوعات   1359    تالشرعية  على قذها امقام أحمد   القارا أحمد ب  عبد الله الأ كام مجلة . 24
 .1401تهاقة   جدة 

   دار قكثبة الحياةاس    جمث اب  ق  728ت  ب  تيمية الحرا أحمد ب  عبد الحلي     الوثاولأ مجمو  . 25
 .1400/1980بأوت  

 النوائد  دار  2   1624  تبشر  دليل الطالا  قرع  ب  يوس" الكرق  المقدس   المةرب نيل . 26
 .2000 /1420عمان   الأردن    

 فقه عام

بأوت     دار اب    م الرواة الندية شر  الدرر الب ية في مقه ال يدية   محمد صديق  س  خان   .(1
1423/2003  . 

بأوت    علمية  ا الة   محمد ب  عل  الشوكا    دار الكثالدرارا الموية شر  الدرر الب ي .(2
1407/1987 . 

  ت  وا  المعالبيمد الحم  محالوكر الساق  في تَري  الوقه امسلاق     محمد ب  الحس  ب  العربي ب .(3
 .1976/  1396هت    المكثبة العلمية   المدينة المنورة     1376

هت   دار الاتحاد العربي   القاهرة     459الظاهرا   ت المحلى  عل  ب  أحمد ب  سعيد ب    م  .(4
1388  /1968. 
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ت  لنوائد  بأو ا   دار جلعه المعاقلات المالية المعاصرة في اوء الوقه والشريعة   د. محمد رواح ق .(5
1420  /1999  . 

  2 سل   ات السلابة ذالموسوعة الوق ية الكويثية   وزارة الأوقاف والشاون امسلاقية   قكث .(6
 . 1983/  1404الكويت   

  1421/2000الموسوعة الوق ية الميسرة د. محمد رواح قلعه ج  دار بأوت  .(7

 .1410/1990ة جد 3طيوا  القواعد الوق ية عبد الله ب  سعيد اللحج   ت قطابث الحرقين    .(8

 .1407   وت    بأ لعربياسبل السلام شر  بلوغ المرام  محمد ب  طسماعيل الصنعا   دار الكثاب  .(9

 .1409/1989   دقشقالقل    دار  القواعد الوق ية   ال رقا أحمد ب  محمد  شر  .(10

 1999/ 1419قوسوعة مقه اب  تيمية د. محمد رواح قلعه ج  دار النوائد  بأوت   .(11

  1400/1980الثوميقية القاهرة المكثبة نيل الأوطار محمد ب  عل  الشوكا    .(12

 مراجع حديثة

سة الوراق     قاس 2ر    د. محمد قط    امطار النظرا والثطبيقات العملية الاسثممارات  طدارة. 1
 1419/1999عملاان الأردن   

 د امسلاق  ب  المعره داالق الدي والنقود على تداوا الأس   والصكوب د. عل  محي   الديون أثر. 2
 .2003 /1424للبحو    ابن  امسلاق  للثنمية   جدة   

 الوقه  مث  ققدم بحث المالمة   الدورة  اقد  سين. د الاسثممار  رمخاط قواج ة ا ثياط . 3
 . 1986/ 1407  الأردن    عمان 1/77   المالث العدد ا مث مجلة   امسلاق 

نأ هندا     د. ق ممارالاسث وصناديقالاسثممار في أسواق رأح الماا  الأوراق المالية  أدوات. 4
 1419/1999   يةامسكندر المكثا العربي الحديث   

 1419/1999 يةمسكندر ا  رفقنشرة المعا  الاسثممار في الأوراق المالية   د. قنأ هندا  ساسياتأ. 5
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 .1413/1993   دةج البركة دلة  قطبوعات ، 1/89 المصرمية  الثطبيقات في ةالأجوبة الشرعي. 6

 1998/ 1418بأوت      الوسامدار    السيس  الدي  صلا  العلمية للمصارف الثجارية  امدارة. 7

 1966     دقشق نوار  قطبعة الأ رااوالاسثممار   بيار وقارا بردايل   ترجمة نهاد  الادخار. 8

 2000   عمان ائد دار النو سانو واوابطه في الوقه امسلاق   د. قطا  الاسثممار أ كاقه. 9

 

 1418/1998    لراا الرا    قكثبةالناجت في الأس     د. عيد قسعود اا ني    الاسثممار. 10

لوقه ا مث  لثاسعةاالدورة   د. قنذر قح" بحث في الأس   والو دات والصناديق   الاسثممار. 11
 .1415/1995  جدة 22-19 /2 مجلة ا مث    امسلاق  الدور

ث الوقه مبحث ققدم   الاسثممار في الأس   والو دات والصناديق  د. عبد السثار أبو بدة   . 12
  1415/1995جدة     120-116 /2   الدورة الثاسعة  مجلة ا مث   امسلاق 

 .1996   شمد كثبة عينا  قالاسثممار والثمويل دلمشاركة في البنوب امسلاقية   د. سيد ا وار . 13

 1409/1989لقاهرة ام   دار السلا  والسندات ق  قنظور طسلاق   د. عبد الع ي  ا يا   الأس  . 14

 .1995 لثاسعة لدورة اق    اد. محمد عل  القرا   بحث ققدم  مث الوقه امسلا   العادية الأس  . 15

دة   و ود. محووظ ج  رشيد أ. عبد المعط  دالمالية   قواهي  وتطبيقات   د.  سني خريوش  و  الأسواق. 16
 .1418/1998  ردن لأا   انعملا زهران    دار

 .1998 /1418    دقشقلوكر بش  دار ا محمودمد المالية العالمية وأدواتها المشثقة   د. مح الأسواق. 17

 1995 /1415   ريةامسكندالمعارف  قنشرةالمالية وأسواق رأح الماا  د. قنأ هندا  الأوراق. 18
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 .1391/1971 القاهرة العربية د. محمد  سني عباح دار الن وة  الثجارية الأوراق.. 19

 1398/1978   سورا  الثجارية   د. محمود دبل     لا  الأوراق. 20

 

لقاهرة الوكر   ار االعنا  د صالحالمصرمية وكما ا في السنة المحمدية  د.  س   الأنشطة. 21
1417/1997 

لرا    ا   وزا  اادار اب الشبيل   عبد اللهالاسثممارية في المصارف   د. يوس"  ا دقات. 22
1425/2005. 

 لبركة  ا قطبوعات دلة دة  السثار أبو بالدليل الشرع  للمرابحة  د. ع  الدي  خوجة  قراجعة د. عبد . 23
 .1419/1998طدارة الثطوير والبحو   جدة  

موعة هياة مثولأ مج  ق  الدليل الشرع  لقجارة   سلسلة الأدلة الشرعية للعمل المصرفي امسلا. 24
 البركة جدة  د.ت .

لقانون   تحت واريعة ة الش.محمد  س   رسالة دكثوراه   جاقعة الأزهر   كلي دالمعنوية  الشخصية. 25
 .549رق  

   2    ةقاسسة الرسال  يا  في الشريعة امسلاقية والقانون الواع .    عبد الع ي  ع ت ا  الشركات. 26
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