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 إلحمد لله حمدإ كثيرإ مباركا فيه كما ينبغي لجلال وجهه وعظيم سلطانه

لىأ هدي هذإ إلعمل إلمتوإضع  قرتا عيني وس ندي في إلحياة  إ   

لى مبروكة أ مي إلحنونة، عبد إلسلامأ بي إلغالي  ا ل ياميأ سمن كانت دعوإتهم نبر  إ   

حفظهما إلرحمان وأ طال في عمرهما ورزقني بركتهما  .  

لى على كل ما قدمته لي  رأ قول له أ لف أ لف شك زوجي إلعزيز تقي إلدين إ   

سعادتي حفظ  الله لي و أ دإم  رفيقا لدربي ور رإيمن دعم خلال مشوإري إلد  

، إلطاوسوحماتي  إلمكي إل بوإلدي زوجي  إ لى  

لى ، محمد إل مين، عمار، مرإد  عقبة، دإود:إل خوة شقائق إلقلب إ   

ل يامها تادمتم سكرإ للحياة وحلاو، حبارة، شيرين، هجيرة، ريم  أ خوإتي إ لىو   

لى أ حبكما في الله بقدر إلحكايات لمي و ع وفاء و نصري إليامنةإلصديقات أ عز  إ   

إسوإر إلجامعة إلتي جمعتنا بين وإل بتسامات  

لى   حللتينماأ  إلخير  أ بوب فتح الله علي  كل عبد إلمالك فريد ةرإسإلدزميل  إ 

لى    .إكل من ساعدني ولو بكلمة طيبة إقول لهم شكر  إ 
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 ،وبعدهذإ إلعمل ل تمام وفقنا إلذي، حمده حق وتعالى تبارك الله مدنح

 بالشكر نتقدم

  إل س تاذ إلكبيرين ل س تاذنا إلفاضل وإل متنان

 ؛سليم جابو

  إلموضوع هذإ على إل شرإف قبوله على

 إلمنهجية مس توى على قيمة توجيهات من لنا قدمه ما وعلى

 . إلعلمي إلمضمون مس توى على وأ  

ل عضاء لجنة إلمناقشة لتفضلهم بقبول مناقشة  مس بقاكما نتقدم بجزيل إلشكر وإلتقدير 

 ؛هذه إلمذكرة وإلحكم عليها وإ ثرإئها بآ رإئهم إلسديدة

 ؛وإلتجارية وعلوم إلتس يير الاقتصاديةكافة أ ساتذة كلية إلعلوم  إ لىو 

 ؛وبالدعاء والابتسامة إلطيبة بالكلمة شجعنا من كلو 

لى .شكرإنقول لهم  هؤلء كل إ 
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 صملخ              

ستممار الإساممية ومد  مساهمتها ف  ننشي  ونطوير السو  التعرف على صناديق الإيهدف هذا البحث إلى 

لى ، حيث نم التعرف ع7102إلى  7112المالية، من خامل التطر  إلى التجربة الماليزية خامل الفترة الممتدة من 

 ،لدراسة، والوقوف على  آدئها المال  خامل فترة اوصناديق الإستممار الإساممية المتداولة فيهاواقع بورصة ماليزيا 

نطبيق مجموعة من  م، كما نExcel 2010وهذا بتجميع ونبويب البيانات والإحصائيات ونحليليلها بإستخدام برنامج 

نم التوصل إلى أن صناديق الإستممار الإساممية نعتبر   APILSTOCKالمؤشرات المالية، وبإستخدام برنامج 

ر من سنة لأخر ، غير أنها لم نرقى للمستو  أن أدائها ف  نطور مستم بديام مناسبا لتطوير الإقتصاد الماليزي، إذ  

 .المطلوب

أوصت الدراسة إلى ضرورة التشجيع على إصدار المزيد من الصناديق الإستممارية الإساممية، وف       

 .ةمجالات متنوعة وذلك من أجل ننشي  السو  المالية، وبالتال  المساهمة ف  نحقيق التنمية الاقتصادي

     سوق الأوراق المالية الإسلامية، صناديق الإستثمار الإسلامية، مؤشرات آداء صناديق : الكلمات المفتاحية      

 .الإستثمار الإسلامية،كفاءة شرعية                           

  
   

 

 

Abstract 

This research aims to identify Islamic investment funds and their         

contribution to the revitalization and development of the Islamic financial 

market, By addressing the Malaysian experience during the period from 2008 to 

d the reality of Bursa Malaysia and Islamic 2017, Where it was recognize

investment funds traded in them, And to stand on its finances during the study 

period, This is the compilation and tabulation of data and statistics and analysis 

has been implemented, Using using Excel 2010, A range of financial indicators 

the APILSTOCK program, it was found that Islamic investment funds were an 

appropriate alternative to the development of the Malaysian economy, As its 

 performance is constantly evolving from year to year, However, it did not meet

.                                                                                         the required level. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                            فهرس المحتويات 
 

 

III 

 
 

 فهرس المحتويات الصفحة

 
 الإهداء

 
 الشكر

I        الملخص 

II        المحتويات فهرس 
VI       قائمة الجداول 

VII      قائمة الأشكال 

VIII     الصيغ الرياضيةقائمة 
X       I قائمة الإختصارات والرموز 

 عامة مقدمة د -أ   

 الإسلامية الإستثمارالأدبيات النظرية والتطبيقية للسوق المالية وصناديق : الفصل الأول
 تمهيد 02
 المستخدمة في الدراسة الأدبيات النظرية :المبحث الأول 03
 الإسلاميةعموميات حول السوق المالية التقليدية و : المطلب الأول 03
 مفاهيم حول السو  المالية التقليدية -0 03

 الإسامميةمفاهيم حول السو  المالية  -7 06

 الإسامميةالتقليدية و المالية سوا لأاومزايا  أهمية -3 11

 الإسامميةالسو  المالية التقليدية وداء أ -4 13

 الإسلامية الإستثمارعموميات عن صناديق : المطلب الثاني 17
 الإساممية الإستممارمفهوم صناديق  -0 17

 فيها الإستمماروأساليب  الإساممية الإستممارأنواع صناديق  -7 18

 ف  السو  المالية الإساممية الإستممارصناديق آداء نماذج نقييم   -3 22

 بتطوير السوق المالية الإسلامية الإستثمارصناديق علاقة : المطلب الثالث 52

 الإسامميةالمالية  الأورا وندويل سو   إنتظاموننشي  - 0 52
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                            فهرس المحتويات 
 

 

IV 

 

 

 وزيادة كفاءنها الإسامميةالمالية  الأورا على نوازن سو   المحافظة -7 52

 الإساممية الإستمماريا صناديق اومز أهمية -3 52

 الأدبيات التطبيقية المستخدمة في الدراسة : المبحث الثاني 52

 الإسلامية الإستثمارالأدبيات التطبيقية المتعلقة بآليات العمل في صناديق : المطلب الأول 52

 المالية سوا الأف   الإسامم بعنوان التمويل  7102، ويليام لانكستر دراسة -0 52

    ف  الإساممية الإستمماربعنوان دور صناديق  7102، فتيحة حاميمية، زهرة مرحباوي دراسة -7 52

 . الإسامميةالبنوك  أداءنفعيل 

متوافقة مع الشريعة  إستمماربتكار صناديق إنطوير و :بعنوان 2014، أحمد خليل غدير  دراسة -3 03

 الإساممية

 ف  ننشي  ونطوير السو  الإسامميةالمالية  الأدواتبعنوان دور  7104، شافية كتاف دراسة -4 03

 الإسامميةالمالية و سوا الأنطبيقية لتجارب  ، دراسةالإسامميةالمالية  

ف  نطوير  الإساممية الإستمماربعنوان دور صناديق ،  7104عمار الحسين  منى محمد دراسة -1 05

 السو  المالية

 الإسلامية الإستثمارالأدبيات التطبيقية المتعلقة بآداء صناديق : المطلب الثاني 05

 الإستممارصناديق  أداءبعنوان التحقق من  2017، إيزار، عممان جيامن ، عبد الرفاع  دراسة -0 05

 الإساممية

 الإستممارالمالية ودورها ف  نعزيز أداء صناديق  سوا بعنوان الأ 7102دراسة عمر عبو،  -7 00

 الإساممية الإستممارصناديق أداء بين   مقارنة : بعنوان 7102خالد محمود، وحيد أختر دراسة  -3 00

 المالية العالمية  التقليدية خامل الأزمة الإستممار الصناد  مع أداء

 ف  نفعيل  الإساممية الإستمماربعنوان دور صناديق  7103دراسة محمد بوجامل، مريم زايدي،  -4 03

  -حالة سو  الأسهم السعودي  -الإسامميةالمالية  الأورا سو  

وصناديق  الإساممية الإستممارلصناديق  ستمماريالإ، بعنوان الأداء 7107دراسة فضيلة منصور -1 02

 . التقليدية  دراسة نطبيقية ف  ماليزيا الإستممار

 ةي، نجارب دولالإساممية الإستممار، بعنوان نقييم أداء صناديق 7100فتيحة كحل ،  -2 02

 تقييم الدراسات السابقة وموقع الدراسة الحالية منها : المطلب الثالث  02

 سات السابقةانقييم الدر -0 02

 موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة -7 33

 خلاصة الفصل الأول 33



                                                                                            فهرس المحتويات 
 

 

V 

 الماليزيةالسوق المالية  على الإسلامية الإستثمارتحليلية لأثر صناديق  دراسة: الفصل الثاني

 تمهيد 30
 الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة: المبحث الأول 33
 منهجية الدراسة: المطلب الأول 33
 المنهج المتبع  -1 33

 الدراسةوعينة  مجتمع   -7 32

 أساليب جمع البيانات والبرامج المعتمدة في الدراسة: المطلب الثاني 32
  مصادر معلومات الدراسة -1 32

  الأدوات المعتمدة ف  الدراسة -7 23

 نتائج الدراسةومناقشة  عرض: المبحث الثاني 25
 عرض نتائج الدراسة: المطلب الأول 25
 ف  ماليزية الإسامميةنتائج ومؤشرات السو  المالية  -0 25

 ف  البورصة الماليزية الإساممية الإستممارنطور صناديق  -7 22

 ف  السو  الماليزية الإسامميةة ستمماريالإنقييم أداء الصناديق  -3 22

 ف  العالم الإسامميةتوافقة مع الشريعة منقييم السو  المالية ال -4 23

 تحليل ومناقشة النتائج: الثانيالمطلب  22
 ف  ماليزية الإسامميةنحليل نتائج مؤشرات السو  المالية  -0 22

 ف  البورصة الماليزية الإساممية الإستممارنطور صناديق  نتائج نحليل -7 23

 الماليزية المالية ف  السو  الإسامميةة ستمماريالإنقييم أداء الصناديق نحليل  -3 23

 وافقة مع الشريعة الإساممية ف  العالمتنحليل نتائج نقييم السو  المالية الم -4 20

 خلاصة الفصل الثاني 23
 خاتمة عامة 22
 قائمة المصادر والمراجع 22
i-viii الملاحق 



 

 قائمة الجداول                                                                                           
 

 

  جداولقائمة ال
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رقم الجدول عنوان الجدول     الصفحة
 (33-33) والتقليدية  الفرق بين صناديق الإستثمار الإسلامية 31

 (35-33) مقارنة بين الدراسات السابقة المتعلقة بآليات العمل في صناديق الإستثمار الإسلامية 02

 (00-33) مقارنة بين الدراسات السابقة المتعلقة بآداء صناديق الإستثمار الإسلامية 01

 (01-50) طريقة حساب متغيرات الدراسة 23

 (02-50) (7102-7112)عدد المؤسسات المتوافقة مع الشريعة الإسلامية في السوق الماليزية الفترة  25

 (03-50) (7102-7112)تطور القيمة السوقية للبورصة الماليزية خلال الفترة  20

 (04-50) (7102-7112)تطور مؤشرات أهم البورصات الإسلامية خلال الفترة  23

 (05-50) (7102-7112)خلال الفترة  في البورصة الماليزية  الإسلاميةالصناديق عدد تطور  22

 (06-50) (7102-7112)تطور أصول صناديق الإستثمار الإسلامية في البورصة الماليزية  22

 (07-50) (7102-7112)خلال الفترة  متوسط العائد السنوي لأهم البورصات الإسلامية الماليزية 22

 (08-50) (7102-7112)لفترة لللعينة وفق العائد السنوي  الإسلامية الإستثمارتقييم أداء صناديق  23

 (32-50) (7102-7112)خلال الفترة ( KLCI)مؤشر شارب للسوق الماليزي  25

 (33-50) (7102-7112)مؤشر شارب لصناديق العينة خلال الفترة  25

Mمؤشر الآداء المعتدل  20
 (11-50) (7102-7112)لصناديق العينة خلال الفترة  2

VI 

 

 م

 



 قائمة الأشكال                                                                                                
 

 

VII 

 قائمة الأشكال 
 

 رقم الشكل عنوان الشكل الصفحة
 (01-01) أقسام السوق المالي 06

 (01-50) (7102-7112)المالية الماليزية خلال الفترة  الأوراقعدد المؤسسات في سوق  25

 (02-50) (7102-7112)خلال الفترة  الإسلاميتطور القيمة السوقية لرأس المال  20

 FTSE Malaysia KLCI (KLSE)  (7112-7102) (50-03)تطور مؤشر البورصة  23

 FTSE Bursa Malaysia Shariah  (7112-7102) (50-04)تطور مؤشر البورصة  22

 FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah  (7112-7102)           (50-05)تطور مؤشر بورصة  22

 (06-50) (7102-7112)ة في السوق المالية الماليزية خلال الفترة الإستثماريعدد الصناديق  22

 (07-50) (7102-7112)ماليزية البورصة الفي  الإسلامية الإستثمارصناديق  أصولتطور  22

 (08-50) 6102ة في السوق المالية الماليزية الإستثماريالمالية حسب القطاعات  صولالأتوزيع  21

 (32-50) 6102في العالم سنة  الإسلامي الإستثمارالتوزيع العالمي لصناديق  65

 (33-50) 6102في العالم  الإسلامية الإستثمارتوزيع صناديق  66

 (33-02) 6102في العالم  الإسلامية الإستثمارتوزيع صناديق  66

 (35-02) 6102في العالم  الإسلامية الإستثمارتوزيع صناديق  67

 (30-02) 6102-6112منفي العالم  الإسلامية الإستثمارصناديق  أصولتوزيع  67

 (33-02) 6102في العالم  الإسلاميةالمالية  صولالأتركيبة  68



 

                                                                                            قائمة الصيغ الرياضية
 

 

VIII 

 قائمة الصيغ الرياضية

 

 رقم الصيغة الصيغة الرياضية الصفحة

 3 قيمة مؤشر دار جونر 01

 5 معدل عائد السوق 01

 0 المبنية على أساس القيمة المؤشرات 01

 3 المؤشرات المبنية على أساس السعر النسبي 01

 2 ية المؤشرات المبنية على أساس الأوزان المتساو 01

 2 النموذج البسيط 88

 2   (SP ) نموذج شارب-أسلوب المخاطر الكلية 88

 1 (T ) نموذج ترينور  المخاطر غير المنتظمة 82

82 β  2 (مخاطر السوقمقياس ) بيتا 

 33 نموذج جنسن  82

 33 نموذج فاما  82

 35 (M2  )مقياس الأداء المعدل بالمخاطر  23



                                                                               قائمة الإختصارات والرموز        

 

 

 

IX 
II قائمة

الجداول
: 

 

 

 الإختصارات والرموزقائمة 

 
 

 الرمز/ الإختصار الدالة
 المصطلح باللغة العربية المصطلح باللغة الأجنبية 

 والرموز الإختصارات         
Accounting and Auditing Organization for 

Islamic Financial Institutions 

هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية 

  الإساممية
AAOIFI 

Arab Malaysyian Finance Bond  المؤسسة العربية الماليزية للسندات 

أولى شركات القطاع الخاص الت  أصدرت أول 

 م0821سندات الشركات الخاصة ف  ماليزيا سنة 
AMF BOND   

Bursa  Malaysia بورصة ماليزيا BM 
Bursa Malaysia Hijrah Shariah مؤشر الهجرة الشرع  لبورصة ماليزيا FTFBMS 
Stock Exchange Times 

Of Bursa Malaysia stock market for 30  
companies compliant with Islamic Sharia 

 مؤشر نايمز للأسهم الماليزية

 ماليزيا المالية ف  بورصة الأورا مؤشر سو  

 الإسامميةشركة متوافقة مع الشريعة  31لمامثون
FTSE 

index  مؤشر I 
Malaysian Islamic Capital Market  الماليزي الإسامم سو  رأس المال ICM 
Management of the Islamic Capital Market  الإسامم إدارة سو  رأس المال  ICMD 
Interest-Free Banking Schem نظام العمل المصرف  الامربوي IFBS 
Islamic Unit Trust Funds  الإساممية الإستممارصناديق IUTF 
Kuala Lumpur Composite Index مؤشر كوالا لمبور المركب KLCI 
stock market index on the Pakistan Stock  
Exchange For 30 Sharia compliant 

companies 
   

 المالية ف  بورصة باكستان الأورا مؤشر لسو  

 الإسامميةلمامثون شركة متوافقة مع الشريعة 
KMI30 

stock market index on the Kuwait Stock 

Exchange   For 30 Sharia compliant 

companies 

 الكويت المالية ف  بورصة الأورا مؤشر لسو  

 الإسامميةلمامثون شركة متوافقة مع الشريعة 
KSE-30 

index Return performance   
 مؤشر الأداء المعدل

M
2 

 RAP 
Rashid Hussain Berhad Sharia index  الماليزي حسين المحدود الإسامم مؤشر RHBSI 

Malaysian Ringgit رينجيت ماليزي RM 
Bursa Malaysia EMAS Shariah بورصة ماليزيا EMAS الشريعة SBAS 
Stock brokers Association Singapore جمعية سماسرة بورصة سنغافورة SBAS 
Model Sharpe نموذج شارب SP 
Model Treynot’s نموذج نرينور T 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 



 

                                                                                          مقدمة عــــامة                                                                                  
 

 

 أ 

 عامةمقدمة 
  توطئة -0

تحويل  بواسطتهايتم آلية إذ تعد ، المعاصرة الاقتصاديةمركزا حيويا في النظم  المالية سواقالأتحتل  
دورمهم ب تقوم تأصبححيث ، التمويلية حتياجاتالإالوحدات ذات  إلىمن القيم ذات الفائض  الماليةالموارد 

كما ، لها الاقتصادية الأوضاعتعكس حقيقة  هاإعتبار على ، والنقدية لكثير من الدول الماليةفي السياسات 
العالمية  المالية سواقالأالتي تعرضت لها  الأزماتفبعد . تعكس حقيقة أوضاع المؤسسات المقيدة بها

من للتقليص بدائل  يجادوبوتيرة متسارعة لإ إتجهت -في تعاملاتها الربويةوالتي تعتمد على الفائدة  -التقليدية
 . السلبية المترتبة عنهاالآثار حدة 

دخالها حيز  إسلامية ماليةمن الضروري إقامة سوق  أصبح ، الإسلاميةالدول  الفعلي في التطبيقوا 
بمفردها  حتياجاتهاإتلبية لا تستطيع البنوك التجارية  جلات الطويلة والمتوسطة الأالإستثمار خاصة وأن تمويل 

 سواقالأوالبديل الأنسب والخيار الأمثل يكمن في  الأفضلفإن الحل  لذا. بسبب قلة الأرصدة المتاحة لديها
ضرورة عصرية ومطلبا حيويا لدعم  أضحتحيث ، في هذا المجال أهميتهاالتي تبرز  الإسلامية المالية

ذلك من خلال تجميع المدخرات من أصحاب الفائض وتحويلها و ، الإسلاميةات خصوصا في الدول الإستثمار 
أمرا في غاية  أصبحوفق الضوابط الشرعية  إسلاميةفوجود سوق  ،وعليه .ات ومشاريع منتجةإستثمار  إلى

منسجم بالضوابط الشرعية تكمن في مدى توفر  ماليةسوق  نشاءالخطوات وأهمها لإ ولعل أولى، الضرورة
. ي يمكن تداولها في هذه السوقالت الإسلامية المالية الأدواتووجود 

  

الماليزية ولعل أهمها التجربة، إسلامية مالية التفكير في سوق الإسلاميةبدأت الكثير من الدول  التي   
ولما كان دور البنوك ، والسودان، وكذلك دول الخليج، الإسلاميةالمالية  سواقالأتعد نموذجا رائدا في 

والتي لاقت قبولا من جانب  الإسلامية الإستثمارالأمل على صناديق  إنعقدمحدودا في هذا الشأن  الإسلامية
أن تجد لنفسها مكانا في السوق المالي  إستطاعتى خر أومن جهة ، المالية من جهة سواقالأالمتعاملين في 
بضوابط  الإلتزامالمالية التي تكونها و  الأوراقع محافظ يحيث تجمع بين القدرة على تنو ، المحلي والدولي

 .الإسلامية يعةالشر 
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  الإشكالية -8

   :على النحو التاليية ساسالموضوع الأ إشكالية يمكن طرحبناءا على ما تقدم 

   ؟ماليزيةال الماليةفي تنشيط وتطوير السوق  الإسلامية الإستثمارما مدى مساهمة صناديق 

:وقصد نوضيح مضامين هذه الإشكالية، يمكن الإستعانة بالتساؤلات الفرعية التالية   
 ؟في ماليزيا الإسلاميةما مدى تطور مؤشرات السوق المالية  -
 بماليزيا بديلا مناسبا لنظيرتها التقليدية؟ الإسلاميةهل يمكن إعتبار صناديق الإستثمار  -
 ؟بماليزيا الإسلاميةالإستثمار  صناديقإلى أي مدى يثق المستثمرون في توظيف أموالهم في  -
 والسوق المالية بماليزيا؟ الإسلاميةما العلاقة بين تطور صناديق الإستثمار  -
  البحثفرضيات  -2

   :الآتيةوكمحاولة مبدئية للإجابة على تساؤلات البحث، تم صياغة الفرضيات  تقدم ما على ضوء
 ؛خلال فترة الدراسة ملحوظا   ا  الماليزية تطور  الإسلاميةشهدت مؤشرات السوق المالية  -
 ؛بماليزيا بديلا مناسبا لتطوير الإقتصاد الماليزي الإسلاميةتعتبر صناديق الإستثمار  -
 ؛بماليزيا آلية لكسب ثقة المستثمرين في السوق المالية الإسلاميةتعتبر صناديق الإستثمار  -
 .والسوق المالية بماليزيا الإسلاميةما العلاقة بين تطور صناديق الإستثمار  -

  البحث إختيار مبررات -1

   : منها الموضوع هذا إختيار وراء كانت الأسباب من مجموعة هناك       
  ؛تخصص مالية المؤسسةالإرتباط الموضوع بمجال  -
 ؛المالي والبحث عن أسباب إهمالها الإستثمارالمتاحة والشرعية في  الأساليبالسعي لمعرفة  -

             ؛المحققة النتائج وأبرز أهم ومعرفة الإسلامية الإستثمارتلعبه صناديق  الذي الدور أهمية -
  .الإسلاميةيات الاقتصادالأهمية التي يكتسيها الموضوع خاصة في ظل التطورات الحاصلة في  -

 أهداف البحث  -1

   :ات السابقة فإن الأهداف المرجوة من هذا الموضوع تتمثل في ما يليعتبار نظرا للإ
  ؛ومدى تنشيطها للسوق المالية  الإسلامية الإستثمارالتعرف على صناديق  -
 ؛الإسلاميةعلى إظهار النتائج لتجارب بعض الدول إتاحة قاعدة من المعلومات التي تساعد  -
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 ؛في تنشيط السوق المالية  بصورة شرعية  الإسلامية الإستثمارصناديق دور  التعرف على -
  .والوقوف على دلالتها الفنية الإسلاميةتحليل مؤشرات الأداء المالية  -
 البحث أهمية -1

 الماليتة ستواقالأ فتي الإستلامية الإستتثمارصتناديق  موضتوع مكانتة ختلال متن أهميتهتا ةدراستال تستتمد 
 علتى والمتواصتل التدائم البحتث ظتل وفي، جهة من هذه المنتجات فيها تنشط التي المالية الأزمات ظل في خاصة

 التذي القطتاع ختلال متن البحتث أهميتة تبترز حيتث ،ىختر أمتن جهتة  الجيتد الإستتثمارزيادة المتدخرات وتوظيفهتا ب

رستمت معالمهتا فتي  التتي المنتجتات متنتتي تعتبتر وال، ةدراستال محتل الإستلامية الإستتثمارصتناديق  فيته تنشتط
 ستتواقكتتأدوات داعمتة لأ الإستلاميةالصتتناديق التقليديتة و  بتين المنافستة شتتدة وكتذلك، العالميتتة الماليتة ستواقالأ

.المالية

  

 البحث حدود -2

 تحليل في الإعتمادتم  وقدة، دراسال أهداف وتحقيق المقترحة الإشكالية معالجة إلىيهدف البحث 
 الموضوع ةدراس أي، جزئيا تحليلاالمالية  سواقالأودورها في تفعيل  الإسلامية الإستثمارصناديق  موضوع
. الإسلامية الإستثماروالتركيز على صناديق  ة حالةدراسك السوق المالي الماليزي على

  

كذلك ، 2017إلى 8002 ممتدة منسنوات  عشرالسوق المالي الماليزي لمدة  على البحث تطبيق تم
. أدرجت نفس الفترة الإسلامية الإستثمارصناديق عينة  ختبارلإبالنسبة 

  

 منهج البحث  -2

ة سواء نظريا أو تطبيقيا مع إستخدام دراسلوصف معطيات الالتحليلي الوصفي  المنهجإنتهاج  تم
 .وتحليلها الإسلامية الإستثمارصة وصناديق ر حصائيات الخاصة بواقع البو الإ بعض

 البحثصعوبات   -9
ومن أهم هذه ، من الصعوبات والعوائق خاصة في ميدان البحث العلمي البحثية الأعمال وخلتلا  

: نجاز البحث ما يليإالصعوبات التي واجهتنا خلال فترة 
  

 ؛الإسلامية الماليةالعلاقات الرياضية على السوق ب الخاصةالتطبيقية ندرة المراجع الخاصة بالنماذج  -
 ؛التمييز بين الصيغ والمصطلحات المماثلةصعوبة  -
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 . صعوبة الحصول على بعض المعلومات المتعلقة بالإحصائيات والمؤشرات في بورصة ماليزيا -

 هيكل البحث   -00

النتائج المرجوة وفقا لمنهجية علمية، تم تقسيم هذا البحث إلى فصلين مسبوقين بمقدمة للتوصل إلى  
 .فاقعامة وتنتهي بخاتمة عامة تحتوي على جملة من النتائج والتوصيات والآ

 سواقالفصل الأول بمثابة مقدمة تهدف للتعريف بمجال البحث، حيث تم التعرف على عموميات الأ
، أما المبحث الثاني فقد الإسلامية الإستثمار، وكذا التعرف على صناديق الإسلاميةالمالية  سواقالمالية والأ

ة؛دراسذات الصلة بموضوع الاسات السابقة خصص لعرض وتقييم الدر 

  

 

 إلى مبحثين، خريأتي الفصل الثاني للتطرق إلى الجانب التطبيقي من البحث، حيث تم تقسيمه هو الآ      
اقشة نتائج منلعرض و خصص المعتمدة في البحث، أما المبحث الثاني فقد  المنهجية ضخصص الأول لعر 

 . البحث
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 مهيدت 

 في أولويات يةأساسو  مهمة مكانة تحتل التي الموضوعات من الإسلامية الإستثمارصناديق  أضحت 

 بالتطورات تهتم التي من التخصصات وغيرها، الإدارية والشرعية، القانونية، المالية، الاقتصادية اتدراسال

 نت مقتصرة علىكا والتمويل حيث الإستثمارخاصة في مجال  المسلمة المجتمعات مرت بها التي الهيكلية
 في ةستثماريالإتصالات والإ المعلومات من وشبكة وآليات أدوات ستحدثتمن ثمة إو ، المصادر التقليدية

 تتجه البلاد موارد من كبرالأ فالجزء، في السابق متاحة تكن لم ةإستثماري ومزايا فرصا أتاحت العالمية سواقالأ

يا في أساسدورا  سواقالأهذه  تؤديولهذا ، الماليةمحدد للسياسات الالوعاء المالي و  هاإعتبار ب سواقالأ هذه إلى
من  سواقفي إزدهار هذه الأ الإسلامية الإستثمارتساهم صناديق  إذ  ، وتثمينهاتحديد مصادر قوة البلدان 

ستثمارها بطرق شرعية في هذه السوقجمع المدخرات من أفراد المجتمع و خلال    .ا 

 : مبحثين إلى الفصل هذا تقسيم تم قلالمنط هذا من  
، وكذا الإسلاميةالمتعلقة بالسوق المالية التقليدية و  الأدبيات النظريةتم التطرق إلى  الأول المبحثفي  -

 في تطويرها؛ الإسلامية الإستثمارصناديق  مساهمة
 الإستثمارليات العمل في صناديق آالمتعلقة ب تم التطرق إلى الأدبيات التطبيقية الثاني في المبحثأما  -

 .الإسلامية، وأدائها في السوق المالية الإسلامية
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 ةدراسالالمستخدمة في  الأدبيات النظرية: المبحث الأول

، الماليةفي السوق  والمتمثلة ةدراسال تمتغيراالنظرية المتعلقة ب ياتساسالأ إلىيتعرض هذا المبحث 
 : يلي وذلك من خلال ما، لهماية ساسوالقواعد الأ الإسلامية الإستثماروصناديق 

 الإسلاميةعموميات حول السوق المالية التقليدية و : المطلب الأول

وهذه ، نظرا لما تقدمه من وظائف وأنشطة، في جميع المجالات المالية سواقالأدور  أهمية تزايدت   
 . أهم الجوانب المتعلقة بها إلى يتعرض المطلبهذا وفي  ؛يات الدولإقتصادتنعكس على  رالأدوا

 مفاهيم حول السوق المالية التقليدية -0

 :وفي ما يلي أهم سماتها، الدول ياتإقتصاددور في  الماليةلسوق ل تأصبح   

تعتبر السوق المالية حلقة وصل بين الإدخار "  :(Financial Market) الماليةتعريف السوق  -0-0
، من خلال قنوات رئيسية متمثلة بالأدوات والمؤسسات المتخصصة، إذ  تقوم بتهيئة الفرص الإستثمارو 
 1."ة لأرصدة النقديةستثماريالإ

وتقوم المؤسسات ، والسندات سهمكالأالمالية  صولالأالذي يسمح بتداول المكان "ويمكن تعريفها على أنها  
الحكومة  ووالمؤسسات أ الأفرادمن  الأموالفيه بدور الوسيط المالي عن طريق تسهيل عملية تدفق المالية 

  2. "الماليالجهات ذات العجز  إلى المالي ذات الفائض

 3 :يلي ماب المالية سواق، تتسم الأمن خلال ما سبق خصائص السوق المالية -0-8
 بالغة من الناحية التمويلية؛ أهميةالأمر الذي أكسبها ، المالية الأدواتتداول  -
 وهذا ما جعلها تستقطب عددا هاما من المستثمرين؛، العوائد المرتفعة نسبيا -
 . جلطويلة الأ ةستثماريالإ الأدواتتتميز بدرجة كبيرة من المخاطرة خاصة في  -

                                                
التجارية وعلوم  الاقتصاديةكلية العلوم ، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، المالية الأوراقفي بورصة  سهمتحليل حركة أسعار الأ، سليم جابو 1

 .12 ص، 2102، ورقلة، جامعة قاصدي مرباحالأسواق، تخصص مالية  ، التسيير

 2Jeff Madura، Financial institution and markets ،seventh edition ،Thomson ،south-westrn ،2006 ،p 02.  
 . 02ص ، 7118 ، الأردن، الطبعة الأولى،عمان، دار المستقبل للنشر والتوزيع، المالية والدولية الأسواق، البكري ، أنسوليد صافي 3
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 : سوق مالي ما يلي ونجاح يتطلب تكوين وعوامل نجاحها مالية أسواق تكوين شروط -0-2
   1 :توفر الشروط التالية لإنشاء سوق مالي يجب  مالية أسواقتكوين  شروط -0-2-0
 ؛الماليةالمؤسسات من كبير توفر عدد  -
 ؛مدخراتهم ستثمارلإ الأموالتحفيز أصحاب  -
 البورصات؛ أسواق إنشاء -
 السياسي داخل الدولة؛ ستقرارللإ أدنىوجود حد  -
 . بوسائل الإعلام ومراقبها هتمامالإ -

 2 :ما يليمن جملة العوامل المكملة لإقامة سوق مالي  عوامل نجاح السوق المالي -0-2-2

   :يلي تتمثل فيما يةساسالعوامل الأ -0-2-2-1
          ؛(حتيالالإللحد من ) وجود أنظمة ولوائح تنظيمية من قبل الحكومة بوضع التشريعات والقوانين  -
   لتقدير كل قيمة؛ الماليةوالمراكز  الاقتصادالتي تعكس  الماليةتوفير نظم المعلومات  -
   وبقناعته؛ هإختيار بفالمدخر يتعامل ، الحرية الكاملة في التعامل مع السوق -
 أي تعدد الخيارات للمستثمرين؛، الإستثمارداخل الدولة وتنويع أدوات  مالية أسواق إنشاء -
 . مخاطرة أقلالتي تمكن المستثمر من الحصول على أعلى عائد بوجود الحوافز  -

إضافة ، الدولية سواقالأمن جملة هذه العوامل الموقع الجغرافي وقربها من   العوامل المكملة -0-2-2-2
كما أن ، الأفرادلدى  دخارالإمما يساهم في رفع نسبة ، الماليةوجود عدد كبير من البنوك والمؤسسات  إلى
 . داخل الدولة المالية سواقالأدورا مهما في تطور  ستقرارللإ
 وسوقالنقد  سوق مثل، المالية وفقا لعدة معايير سواقالأيمكن تصنيف  المالية سواقالأتصنيفات  -0-1

 . المعاملات المالية أساستقسيم الأكثر شيوعا هو القائم على الأن والواقع المال،  رأس

 إلىوالتي تستند  جلالمالية قصيرة الأ الأدواتيشمل جميع   ((Money Markets سوق النقد -0-1-0
غالبا ما يتم  أنه إلىإضافة  ؛(البيع والشراء) المعاملاتتميز بسرعة إنجاز ي هأن همن خصائص، و سعر الفائدة

جزئين سوق الخصم وسوق  ويضمن، الحكومية والجهاتالبنوك التجارية ، التداول من طرف السماسرة
 3.جلقروض قصيرة الأال

                                                
 . 007ص، 7114، الأردن، الطبعة الأولى، عمان، دار المسيرة للنشر، المالية الأوراقب الإستثمار، سلام أسامة عزمي، أرشد فؤاد التميمي 1
 . 70ص ، 7117، الطبعة الأولى، الأردن، عمان، دار الصفاء، المالية والنقدية الأسواقات في دراس، ملججمال جويدان ال 2

3 
Sob Seeiner، Forien exchaing and Money Marhsts theory، practice and risk management ،  Butterwofth wofth ، 

Heinemann  ، First published ، 2002 ، p26.  
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المتوسطة والطويلة  الأموالعبارة عن سوق رؤوس  (:(Capital Market المال رأسسوق  -0-1-8
لذلك ، الأدوات أجلسيولة مقارنة بالسوق النقدي لطول  أقلو ، فيه أكثر مخاطرة الإستثماريعتبر ، جلالأ

  1 :إلىوينقسم بدوره ، مخاطرة أقلب كبرالأفالمستثمر يضع في أولوياته العائد 

   جلالمالية طويلة الأ الأدواتم بالتعامل فيها يت :(( Security Markets  الحاضرة سواقالأ -0-1-8-0
الحاضرة من  سواقالأتنقسم ، عند دفع المبلغ أو جزء منهاي المشتر  إلىتتنتقل ملكية الورقة  ، (سندات، أسهم (

 . ى ثانويةخر أو  أولية أسواق إلىحيث العلاقة بين المصدرين والمستثمرين 

التي يقوم المستثمرون بشرائها  الأدواتهي  :((Priming Market  الأولية سواقالأ -0-4-8-0-0
وتنقسم السوق الأولية ، مباشرة أو من خلال المصادر والشركات والمكاتب وذلك لقاء عملات محددة قانونا

 والقسم الثاني سوق التمويلويتميز بعدم تدخل الوسطاء   سوق التمويل المباشر إلىمن حيث طبيعة التمويل 
     2. سوقين الأولية والثانوية ويدخل الوسطاء الماليون هيتم التعامل في المباشرةغير 

يخصص التعامل في الأوارق المالية التي  :(Secondoary Market) الثانوية سواقالأ -0-1-8-0-8
 3 :قسمين إلىتنقسم بدورها و  بها عدة مراةها من قبل ويتم التعامل إصدار تم 

سوقها بوجود  صة يتميزور الب هي: (Organized Market) السوق المالية المنظمة -0-1-8-0-8-0
 . مكان ومواعيد دورية للتعامل وفق تشريعات تشرف على تنظيمها هيئة مقننة

هي المعاملات التي تجرى  :(( Unorganized Market غير منظمة السوق المالية -0-1-8-0-8-8
 إلىوليس هناك مكان للتداول ولا تخضع ، المنضدةغالبا ما يطلق عليها معاملات ، خارج السوق المنظمة

 . ويضم قسمين السوق الثالثة والرابع، 4أساليب وتنظيمات السوق المنظمة

مبدؤها إشتقاق ، هي سوق المشتقات المالية(: ( The Futures Market ةجلالأ سواقالأ -0-1-8-8
. (المبادلات، الخيارات، المستتقبلية سواقالأعقود )العقد  أصولالمالية المشتقة عن  الأدواتأسعار 

5
     

 
 

                                                
الدار ، الإستثمارشركات التأمين وشركات ، الأوارق المالية ، أسواقبنوك تجارية، والمؤسسات المالية الأسواق، رسمية قرياقص، عبد الغفار حنفي 1

 . 24ص، 7110، مصر، الجامعية

، الأمريكية ة تطبيقية في مصر والولايات المتحدة، دراسالمالية الأسواق أداءأثر السياسات النقدية والمالية في مؤشرات ، سم المدنياعباس كاظم ج 2
 . 22ص ، 7112، العراق، جامعة الكوفةقتصاد، كلية الإدارة والإالاقتصادية، فلسفة في العلوم  اه دكتور ، أطروحة 0990-8000

كلية العلوم الاقتصادية، في العلوم  اه دكتور أطروحة ، ة تجارب دوليةالإستثمار، دراسصناديق  أداءالمالية ودورها في تعزيز  الأسواق، عبوعمر 3
 . 63ص ، 6102 -6102، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلفالاقتصادية، قسم العلوم ، والتجارية وعلوم التسيير الاقتصادية

 . 11ص، 7101، دار النشر والتوزيع و الطباعة، عمان، الأردنالإستثمارية، إدارة المحافظ ، ل  شبيبآدريد كامل  4

 . 12ص ، أعلاه نفس المرجع  5
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 أقسام السوق المالي (01-00)الشكل رقم 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . 011ص ،2112 ،مرجع سبق ذكره، إسمعلى عباس كاظم ج الإعتمادإعداد الطلبة ب: المصدر 

 الإسلاميةمفاهيم حول السوق المالية  -2

نه يهدف أمن حيث ، يختلف مفهوم السوق المالي في الإسلام عن المفاهيم التقليدية السابقة الذكر
على قواعد وقيم بناءا ، ومتفق عليه بين الأطراف المتعاملة، جعل المعاملات المالية تعقد في شكل منظم إلى

 . الإسلاميةعرض بإيجاز أهم مرتكزات السوق المالية  ما يليوفي . الإسلاميةالشريعة 

  الإسلاميةنشأة السوق المالية  -2-0

فقد إقترح ، 0921هو الدكتور سامي حمود سنة  إسلاميةسوق مالية  إنشاءإن أول من طرح فكرة 
  1.شركة مساهمة إنشاءوكذلك ، ةستثماريالإتداول الحصص 

المؤتمر الثالث للمصرف  وبتوصيات، الإسلاميالمال  رأسسوق  إنشاءوبعد النداءات المتواصلة حول 
ا أساسأدوات مالية تشكل  يجادبالتعاون لإ الإسلاميةلمصارف والمؤسسات المالية ل 0921سنة  الإسلامي

فكرة جاء ب 0921الذي عقد في إسطنبول سنة  الإسلاميةجاء المؤتمر الدولي للبنوك ، لسوق مالي إسلامي
 للتعاون ، كما كان هدف المؤتمر إيجاد أساليبالإسلاميةمشترك تساهم فيه البنوك  إستثمارصندوق  إنشاء

نشاءو  ،الكبرى اتالإستثمار مويل تفي مجال  الإسلاميةبين البنوك   رأسلتنشيط سوق  اللازمةالمالية  الأدوات ا 
 . الإسلاميالمال 

                                                
الدورة التدريبية الدولية حول  السوق المالية الإسلامي، ملتقىل مقدمةورقة بحثية  "؟ الإسلاميكيف تكون في خدمة النظام المصرفي " ، سليمان ناصر 1

: سطيفجامعة علوم التسيير، التجارية و و  الاقتصاديةتمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطوير دورها في الإقتصاديات المغاربية، كلية العلوم 
 .             2-1، ص ص، 7113ماي  72-71يومي 

 السوق المالية

 النقدسوق  رأس المال سوق 

سوق قروض  الخصمسوق  السوق الحاضرة الأجلةسوق ال

 جلقصيرة الأ

 السوق الأولية
 سوق المشتقات المالية 

 المبادلات-الخيارات–المستقبيليات 

 السوق الثانوية

سوق التمويل 

 المباشرة

أسواق 

 غير منظمة

سوق التمويل  أسواق منظمة

 غير المباشرة 

 رابعسوق  سوق ثالث    
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بالأردن ، "الإسلاميةفي البنوك  الإستثمارخطية "وبعدها قام الدكتور سامي حمود بطرح الفكرة في ندوة 
بألمانيا كما قام الدكتور محمد سيد مناعي بطرح نفس الفكرة في بحث مقدم في ندوة عقدت م،  0922سنة 
 .م0922 سنة

نشاءو  الإسلاميالمال  رأسندوة طالبت بتطوير أدوات سوق  م0922وقد عقدت في القاهرة سنة   ا 
ستثمارو  المالية  الأدواتالندوات المتكررة صدور العديد من ساهمت  ،الإسلاميةفي البلاد  الإسلامية الأموال ا 

عالمية تمثلت  إسلاميةوكذلك تأسيس سوق مالية ، إسلاميةة أو من بنوك إستثماريمن صناديق  الإسلامية
 1 .0999بالبحرين وذلك في سنة  الإسلاميةفي مركز السيولة للبنوك 

هو الحال في تعريف كما  ؛(Financial Market Islamic) الإسلاميةالمالية تعريف السوق  -2-8
تلاقي إرادة  فيها يتم منظمة سوق هي" :تعاريفعدة  الإسلاميةالسوق المالية  تعرف ةالتقليدي ةالسوق المالي
و نح وتوجيهها المالية والنقدية  المدخرات تعبئة بهدف المشروعةالمالية  الأوراق بمختلف للتعامل المتعاقدين
   2."الإجتماعيةو  الاقتصادية التنمية تحقيق في للمساهمة المنتجة المشروعات

  إسلامية مالية أسواقإقامة  دوافع -8-2
فتتي  يفةعضتتوبقيتتت ، الي الربتتويمرأستتالمتتنهج ال علتتى فكتترة الإستتلاميةفتتي التتدول الماليتتة  ستتواقالأ نشتتأت 

 3. إسلامية ةإلا أنه يتوفر لها كل مقومات قيام سوق مالي، ومؤسساتها، حجم معاملاتها
 4 :ما يلي إسلاميةالية م أسواقمن الأسباب التي تجعل قيام و  
 ؛الإسلاميةوفق الشريعة  هإستثمار ب و وج و الإسلاميةداخل البلاد  الأموالوفرة  -
تكتون بديلتة ، متن المعتاملات الربويتة اليتةخ، متن صتياغة أوراق ماليتة الإستلامي الاقتصادتمكن رجال الفقه و  -

 ؛لمثيلاتها في السوق المالي التقليدي
تمويتتتل إستتتلامي لحمايتهتتتا متتتن تلاعتتتب  إلتتتىفهتتتي فتتتي حاجتتتة ، الماليتتتةالمصتتتدرة لتتتأوراق الماليتتتة المؤسستتتات  -

 ؛ها لمدخراتهاإستثمار المضاربين والمقامرين في 
 . الإسلامي الاقتصادو  سواقالأوخبراء المال و  الإسلاميتوفر المتخصصين من علماء الفقه  -

                                                
 . 2، ص7113، مرجع سبق ذكره، سليمان ناصر 1

جامعة ، مجلة الحقوق والعلوم الإنسانية، "، التجربة الماليزيةالإسلاميةوعلاقتها بالسوق المالية  الإسلاميةالبنوك  "،علي بطاهر، بن حليمة   هوارية2
 . 30ص ، 7102مارس ، 0المجلد ، 72العدد ، الجلفة، زيان عاشور

سلستلة صتالح كامتل للرستائل الجامعيتة ، ةكتمجموعة دلة البر ، الإسلامي قتصادالمالية وآثارها الإيجابية في الإ الأوراق أسواق، أحمد محي الدين أحمد 3
 . 12ص ، 0881، جدة، الإسلامي قتصادفي الإ

 . 04ص ، 0888، 702العدد، الإسلاميدبي  بنك، المالية الأوراقلتشخيص ومعالجة أزمات سوق  الإسلاميالمنهج ، حسين حسن شحاتة4
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 1: سوق مالي إسلامي بمقوماته السابقة يتطلب الأمر ما يلي إنشاءوحتى يتم  
 ؛الإسلاميةمع قواعد ومبادئ وأحكام الشريعة  يتفق بماإعادة صياغة القوانين  -
 ؛المالية أسواقللتعاون والتنسيق بينهم في التعامل في  الإسلاميةوضع ميثاق بين كافة الدول  -
 . إسلامية إستثمارصناديق  مثل الإسلاميةالمالية المؤسسات  إنشاءالتوسع في  -

 الإسلامية المالية سواقالأالمبادئ التي تقوم عليها  -2-4

 2:يجب توفر مجموعة من المبادئ أهمها الإسلاميةوفق أسس الشريعة  الماليةلقيام هذه السوق   

الربا والظلم والغرر والغبن  إلىكل عقد يؤدي الإسلام حرم  بالضوابط الأخلاقية والشرعية الإلتزام -2-4-1
نَكُم باِلْباَطِلِ إِلََّ أَن  ﴿: إلىتعلقوله  الشريفة والعمل وفق المنافسة، والتدليس ياَ أَي ُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا لََ تأَْكُلُوا أَمْوَالَكُم بَ ي ْ

  .النساء سورة 62الآية  ﴾ اأَنفُسَكُمْ إِنَّ اللَّهَ كَانَ بِكُمْ رحَِيمً  تَكُونَ تِجَارةًَ عَن تَ رَاضٍ مِّنكُمْ وَلََ تَ قْتُ لُوا

المعاصرة تكثر المضاربات غير الأخلاقية  المالية سواقالأفي : حقيقي وليس وهمي الإستثمار -2-4-2
 وأ        الإستثماروبيعها ليس بغرض  المالية الأوراقمن بعض المتعاملين بالسوق المالي فيقومون بشراء 

في هذه  حتكاريةاظهور ميول  إلىهذا ما يؤدي و رض التأثير على الأسعار لصالحهم الإسترباح ولكن بغ
 الإستثمار إلىعقود تهدف  الإسلاميةالعقود ف، 3«خاطئلَ يحتكر إلَا »  :فقال عليه الصلاة والسلام سواقالأ

 . . .الإيجاراتمثل المشاركات والبيوع و  كالبيوع الصورية وغيرها، الوهمي الإستثماروليس الحقيقي 

أن  الاقتصتادإن متن شتروط تحقيتق قيمتة مضتافة فتي : الاقتصـاديةالمساهمة الحقيقية في التنميـة  -2-4-3
يوجتتد تنتتاقض بتتين  نتته لاأحيتتث ، الإستتلامية الماليتتة ستتواقالأتتميتتز بتته  وهتتذا متتا، ات فيتته حقيقيتتةالإستتتثمار تكتتون 

ومتتن هنتتا يمكتتن . الإستتلاميةفتتي الستتوق  الأفتترادتعامتتل آليتتة و  الاقتصتتاديةالأهتتداف الكليتتة للمجتمتتع فتتي التنميتتة 
، وتهتم بالستوقين الأوليتة والثانويتة بشتكل متكتاف ، سوق تقل فيها المضاربات الإسلامية الماليةالقول أن السوق 
   4. الإسلامية الماليةلأحكام المعاملات  انضباطها وومعيار كفاءتها ه

 
 

                                                
 . 010ص ، 7110 القاهرة، مكتبة التقوى، المالية الأوراقالضوابط الشرعية للتعامل في سوق ، عطية فياض، حسين شحاتة  1
                                                            : ورقة بحثية متوفرة على الموقع، مبادئها وأدواتهاالإسلامية، المالية  الأسواق، أحمد محمد نصار 2

  20h 30: http //www. alyaum. com/article/2430427الساعة ، 7102-0-00تاريخ الإطلاع                                                     

 . 710ص ، م 0822، الطبعة الثانية، لبنان ، بيروتالإسلامي، ، المكتب ، مختصر صحيح مسلم، عبد العظيم المنذري الديمشقي 3
 . 041 -038 ص ص، 7111، لبنان، إتحاد المصارف العربية، المال رأس أسواقفي دعم وتطوير  الإسلاميةدور المصارف ، القاضيمحمود  4
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 1:بها ومنها الإلتزامما سبق هناك جملة من المبادئ يجب  إلىبالإضافة  
 ؛العرض والطلبآلية تحديد الأسعار بناء على قوى السوق من خلال و  المنافسة الحرة والعادلة -
  إذا كانتت خاصتة ، صتددهابتوافر معلومات كاملة للمشترين والبائعين عن مختلتف جوانتب المعاملتة التتي هتم  -
 ؛ما يطابق مفهوم كفاءة السوق وتلك المعلومات تؤثر على سعر السلعة وه   
 ؛الاحتكاردون نية  يعملونتجنب قدر المستطاع الوساطة في المعاملات إلّا إذا كانوا  -
 . الحقيقي الإستثمارحتى لا تضر بفي الترجيح  يالاقتصادعدم السماح للمضاربات بتجاوز دورها  -

 الإسلاميةالمالية  سواقالأأنواع  -2-5

 :إلى الإسلاميةيمكن تقسيم السوق المالية 

 المتداولة فيها  الأدواتمن حيث نوع  الإسلاميةالمالية  سواقالأأنواع  -8-1-0

 إلىها إستثمار المتداولة فيها وفترات  الأدواتمن حيث أنواع  الإسلاميةيمكن تصنيف السوق المالية 
 2 :ثنين كما يليإنوعين 

من أهم مكونات وأقسام السوق المالية  الإسلاميتعتبر سوق النقد  الإسلاميسوق النقد  -8-1-0-0
 . سوق المعاملات قصيرة الأجل، بسوق السيولة أيضاوتسمى ، الإسلامية

قصيرة  الأموالوتداول  إصدارالتي يتم بموجبها ومن خلالها  الآلية" بأنها الإسلاميوتعرف سوق النقد 
بالإضافة ، لمركزي والبنوك التجاريةوالتي تسمح بتدخل مؤسسات الجهاز المصرفي ممثلة في البنك ا، الأجل
  3. "بعض المؤسسات المالية غير البنكية مثل شركات التأمين إلى

إذ أنه يتم من ، ليس لديه مكان خاص ومحدد يتم التعامل وعقد الصفقات فيه الإسلاميإن سوق النقد 
ما بوسطة ، خلال السماسرة المتخصصين أو المصارف التجارية الاتصال وسائل إما بالالتقاء مباشرة وا 

 4. إلخ. . . . الفاكس، المختلفة كالهاتف

                                                
 :ورقة إلكترونية متوفرة على الموقع، 24، صفي المجالات المصرفية والتجارية الإسلامي الإستثماربرنامج أساليب  1

    h 00:18 .www. Khartoumstock. com، الساعة 7102-0-01تاريخ الإطلاع  
المالية العربية  سواق،  دراسة تطبيقية لتجارب بعض الأالإسلاميةفي تنشيط وتطوير السوق المالية  الإسلاميةدور الأدوات المالية شافية كتاف،  2
 . 00، ص7104-7103والتجارية وعلوم التسيير، جامعة  سطيف ، الجزائر،  الاقتصاديةأطروحة دكتوراه، كلية العلوم ، الإسلاميةو 

 . 031، ص7111، الدار الجامعة الجديدة، مصر، يات النقود والتمويلأسامة محمد الغولي، زينب عوض الله، إقتصاد 3

، الجزء الأول، دار كنوز إشبيليا للنشر والتوزيع، المملكة العربية المالية المعاصرة سواقأحكام التعامل في الأمبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان،  4
 . 24، ص 7111السعودية، 

http://www.khartoumstock.com/
http://www.khartoumstock.com/
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رة عصرية ومطلبا حيويا لدعم النمو المال ضرو  رأسيعد سوق   الإسلاميالمال  رأسسوق  -8-1-0-8
 رأسالسوق التي يلجأ إليها أصحاب المشروعات لتكوين " وما سمي إلا لكونه، الإسلاميةي للدول الاقتصاد

  1. "المال في مشروعاتهم المختلفة

من الوحدات ، يعمل على تجميع وتعبئة الموارد المالية الإسلاميالمال  رأسويمكن القول أن سوق 
يهها لتمويل وذلك لغرض توج، الخالي من كافة المخالفات الشرعية الإسلامي الإستثمارالمدخرة الباحثة عن 
 .الإسلاميةالمختلفة المتوافقة وأحكام الشريعة  الاقتصاديةالمشروعات والأنشطة 

الشرعي  الإلتزامتقوم على  الإسلاميالمال  رأسوحتى يتم التأكد من أن كافة أنشطة وعمليات سوق  
يجب ، ىخر أفي هذه السوق من جهة  الإستثمارولكسب ثقة المستثمرين الراغبين والحريصين على ، من جهة

أن تخضع هذه السوق للجنة رقابة شرعية مكونة من مستشارين وخبراء متخصصين في فقه المعاملات 
 2. الإسلاميةوخاصة فيما يتعلق بالمعاملات المالية 

 والتداول صدارمن حيث الإ الإسلاميةأنواع السوق المالية  -8-1-8

  :إلىوالتداول  صدارمن حيث الإ الإسلاميةيمكن تصنيف السوق المالية 

وبناء السوق  نشاءيا وضروريا لإأساسالأولية جزءا مهما ومكونا  تعتبر السوق السوق الأولية -8-1-8-0
 الشرعية المالية الأوراقوفيها يتم التعامل ب، ات الجديدةصدار بسوق الإ أيضا فقد تعرف، الإسلاميةالمالية 

اللازمة لتمويل عملياتها  الأمواللغرض الحصول على ، التي تصدرها الهيئات والشركات لأول مرة
 3. الإسلاميةوفق الشريعة  المختلفة ةستثماريالإ

من الوحدات ذات  إسلاميةبصورة شرعية  والسوق الأولي ما هو إلا وسيلة وأداة لتجميع المدخرات
فتنشأ نتيجة لذلك علاقة ، الوحدات ذات العجز في الموارد المالية إلىوتوجيهها ، الطاقة التمويلية الفائضة

 4. (المدخرين) الأموالوبين مقدمي ( المستثمرين)المالية  الأوراقمباشرة بين مصدري 

تحتل السوق الثانوية مكانة هامة وتؤدي وظائف ومهام عديدة من شأنها أن   السوق الثانوية -8-1-8-8
وفيها تداول ، بسوق التداول أيضاوتسمى ، الإسلاميةوتنشيط السوق المالية  إستمرارحد كبير في  إلىتساهم 

                                                
 . 04، ص7104-7103مرجع سبق ذكره، شافية كتاف،  1
 . 00، ص نفس المرجع أعلاه 2

 . 27، ص7111مرجع سبق ذكره، مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان،  3

 . 02، ص7104-7103مرجع سبق ذكره، شافية كتاف،  4
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ها في السوق الأولية إصدار التي سبق ( . . . الإسلاميةالصكوك ، العادية سهمالأ) الإسلاميةالمالية  الأوراق
 1. كتتاب فيهاوتم الإ

أو       وهذا إما لغرض الحصول على السيولة ، المالية الأوراقبأنها سوق لإعادة بيع  أيضاوتعرف 
بحيث يحصل المشتري لأوراق المالية على نفس حقوق ، جديدة إسلاميةفي أوراق مالية  الإستثمارلإعادة 

لا تحصل على أي  الأوراقفالشركات المصدرة لهذه ، وليست لزيادة أموال الشركات، يةالأصلبائع الورقة 
 2.كما هو الحال في السوق الأولية هاء عملياتأموال إضافية جرا

قيام سوق متفقة ومراعية لأحكام  وسوق مالي إسلامي ه قيام  الإسلاميةالمالية  سواقمزايا الأ -2-6
المتداولة فيه وأساليب التعامل المالية  الأدواتفيما يتعلق بنوعية المتعاملين في السوق و  الإسلاميةالشريعة 
3 :عن السوق المالي التقليدي بجوانب عدة هي الإسلاميوتتميز السوق المالي ، في إطاره

 

، شركات الاكتتاب)سماسرة والشركات يضم السوق المالي الذ   إ السوق من حيث المتعاملين في -2-6-1
يمنع من دخول  وهذا لا. الجائزة شرعا  المالية  المعاملاتوالتي تتعامل في ( . . .التغطية والمقاصة

 . الحلالالمؤسسات التقليدية في التعامل ضمن هذه السوق ولكن في نطاق المعاملات 

في السوق المالية  الأوراقمن عديد اليتم تداول   المتداولة في السوقالمالية  الأوراقمن حيث  -2-6-2
الصادرة عن شركات  سهمالأ وعدم التعامل مع، بحسب الضوابط سهمومن أبرزها الأ، الإسلاميالمالي 

 . هارأس مالضمان  لهاممتازة  أسهم إصدارولا يجوز ، تتعامل بالمحرمات

حكام المنظمة للعقود الشرعية بالأالمالية  الأوراق إصدارفي  الإلتزاميتم  من حيث أساليب التعامل -2-6-3
البيع المقبولة شرعا ومن ثم لا  والتعامل بصور. عليها مثل عقد المرابحة والمشاركة والمضاربة المؤسسة

 . . .  وجود في هذا السوق للتعامل بالمشتقات ولا بالمستقبليات

 الإسلاميةالتقليدية و  المالية سواقيا الأاومز  أهمية -2

ومتتن هنتتتا ، الماليتتةالمتتزج بتتتين السياستتة النقديتتة والسياستتتة  إلتتىمتتن شتتأنه أن يمهتتتد  إن وجتتود ستتوق متتتالي 
 . جملة من الوظائف ينتج مما  الأفرادو سواء للمؤسسات أ أهميتهاتجسد 

                                                
 . 20، ص7111، دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردن، الإدارة الماليةمحمد علي العامري،  1

 . 02، ص7104- 7103، سبق ذكره مرجعشافية كتاف،  2

 : لمزيد من الإطلاع، أنظر 3
المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر للمؤسسات ، "لأوراق المالية في ضوء قرارات المجامع الفقهية إسلاميةسوق  "جاسم علي سالم الشامسي، -

 . 213، ص 7111غرفة تجارة وصناعة دبي، الإمارات العربية المتحدة،  ،الإسلاميةالمالية 
 .074ص ، 6100 ،الأردن، الطبعة الأولىعمان،  ،المالية الأوراقالمالي وأثرها في سوق  أداءها الإسلاميةحيدر يونس الموسوي،  -
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 :ما يليالمالية في سواقالأ أهميةتتمثل   المالية سواقالأ أهمية -2-0

  1 :في الاقتصادعلى  أهميتهاتتجسد  الاقتصادعلى مستوى المالية  سواقالأ أهمية -2-0-0

للدولة وذلك المالية السياسات  ةدراستدخل ضمن المالية  سواقالأحيث أن مساهمة ، تمويل خطط التنمية -
 ؛الاقتصادات ومن ثمة تنشيط ستثمار للإبتعبئة المدخرات وتوجيهها 

حجم  فمثلا المعلومات أهم مصادر إذ تعد، للدول يالاقتصاد المالية في معرفة الوضع سواقالأتساهم  -
 لقطاع من قطاعاته؛و ضعفه أو أ الاقتصادالعمليات ومستوى الأسعار يعد مؤشر لقوة 

 صنف محدد؛و التوجه نح إلىفي عملية التنبؤ مما يحث المستثمرين المالية  سواقالأتساعد  -

 . الماليةالمزج بين السياسة النقدية و  إلىمن شأنه أن يمهد المالية  سواقالأإن وجود  -

2 :ما يليفي  هميةتكمن الأ المالية والمؤسساتللأفراد المالية  سواقالأ أهمية -2-0-8
 

 بتحديد الأسعار وذلك وفق الطلب والعرض؛المالية  سواقالأتقوم  -

 وبالتالي زيادة سرعة التداول؛، معرفة الأسعار الآنية -

 التوسع؛و مشاريع أ نشاءاللازمة لإ الأموالتمكن أصحاب المشاريع من الحصول على رؤوس  -

 . المعاملاتالحرية لإجراء المالية  سواقالأتتيح  -

 3:فعالة في صورة بفي ما يمكن أن تقدمه  الإسلاميوتتمثل أهمية سوق رأس المال 
 تساهم في جذب المدخرات وتوطين الأموال المهاجرة؛ إسلاميةتأسيس سوق مالية  -
 ؛للتسييلالقابلة  الإسلاميةوالبنوك  اتالمؤسس أصولإيجاد سوق ثانوية لتداول  -
 . وبين الوسائل المتاحة للبنوك التقليدية الإسلامية الإستثمارقابلية المقارنة بين وسائل  -

 الاقتصادية، التمويلية) نجد أن أدوارها ووظائفها المالية  سواقالأ هميةمن خلال التعرض لأ
ولعل أهم  الاقتصادالمستثمرين و ، تستمد من وجودها المؤثر والتي تتعلق سواء بالمؤسسات( الإجتماعيةو 

 :الأدوار

 تعبئة المدخرات؛ -

 ؛قتصادللإ ستقرارالإتحقيق  -

 توفير مصادر التمويل اللازمة؛ -

 . الإستثمارإرشاد المستثمرين وتخفيض المخاطر وتنويع فرص  -
                                                

، رسالة ماجستير في علوم التسيير، تخصص مالية المالية، دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالية سواقتقييم كفاءة وأداء الأخيرة الداوي،  1
 . 12-11، ص ص 7107-7100والتجارية وعلوم التسيير،  جامعة قصدي مرباح، ورقلة،  الاقتصادية، كلية العلوم سواقالأ

 . 12-12ص ص  نفس المرجع أعلاه،  2
 . 12، ص 7113مرجع سبق ذكره، سليمان ناصر،  3
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  1 :منهاالمزايا  عدةتحقيق ل يؤدي إسلاميةثانوية  ماليةسوق  إنشاء إسلامية ماليةسوق  إنشاءمزايا  -2-8

حيث يتم التعاون بين ، التعاون والمنافسة، تحقيق هدفين هما إلىيؤدي  الإسلاميةالسوق المالية  إنشاء -
والتنافس بينهم على ، الإسلاميةبالعدل والتعاليم  الإلتزامعلى  الإسلاميةجميع المتعاملين في السوق المالية 

 ؛الاحتكاردون  الإستثمارفي  الإسلاميةتنفيذ أحكام الشريعة 

 . من شأنه أن يساهم في جذب المدخرات إسلاميةتعمل بأدوات وقواعد  ماليةوجود سوق  -

  الإسلاميةالسوق المالية التقليدية و  داءأ -1

وحتى يستثمر  أمواله ، المالية التي تتميز بالكفاءة العالية سواقالأ إلىالمستثمر الناجح في العادة يلجأ  
هذا فالمستثمر  إلىوبالإضافة . . . المخاطرة، العائد، السوق المالية من جمبع الجوانب ةدراسوجب عليه 

 . الإسلاميةلكن في إطار مقاصد الشريعة  على الربح  أيضاالمسلم الذي يوظف أمواله يبحث 

المالية  الأوراقعكست أسعار  إذا، تصفت السوق في هذه الحالة بالكفاءةإ كفاءة السوق المالية -1-0
، حيث تمثل مستوياتها أدنى إلىالمعلومات والتي لها دور في تقليل المخاطر وتخفيضها  جميع  المتداولة

  .المستقبليةو الحاضرة ، اث الماضيةالأحدهذه المعلومات 
  2 :السوق الكفؤة بما يليوتتميز  

  وبالتالي عدم وجود قوة ، السوقفي  وجود عدد كبير من المتعاملين أي أن المنافسة الكاملة في السوق -
 ؛يصبح المشاركون يتلقون السعر بدلا من كونهم قادرين على فرض الأسعار الأسعار، بحيثإحتكارية على 

  ؛أي توفر الحماية اللازمة ضد المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها المستثمر الأمن والأمان -

ختيارمعالجة المعلومات و  العقلانية -  ؛بهدف تعظيم المنفعة للمتعاملين الأفضل ستثماريالإالبديل  ا 

  مات الدقيقة في الوقت المناسب عنالسوق تزويد المتعاملين بالمعلو  على دقة وسرعة وصول المعلومات -

 ؛يزودهم بالظروف السائدة في السوقكما ، كافة الصفقات من حيث الحجم والسعر

 ؛أي إمكانية بيع أي ورقة مالية وفي أي وقت السيولة -

 . أن جميع المتعاملين لهم فرصة متساوية في وصول المعلومة المتاحة أو الوقت أي العدالة -

من خلال ضبط ، آليات لضبط أي خلل في التسعيركون هناك تيجب أن  كفاءة التشغيل وكفاءة التسعير -
وليس  معلومات حقيقيةالسعر يعتمد ال وأن يكون، دنىتكاليف معاملات إبرام أي صفقة في حدها الأ

 .إشاعات، أي إستجابة الأسعار في السوق للمعلومات الجديدة التي تصل له

                                                
 . 724ص ، 7112، الطبعة الأولى، نعما، ربدأ،  عالم الكتاب الحديث، مقررات لجنة بازل، الإسلاميةرف لمصاا، حصاونة سليمانأحمد  1
 . 22ص، 7107، مرجع سبق ذكره، سليم جابو 2
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وفضلا عن ما سبق، يمكن زيادة الكفاءة عن طريق توسيع  الإسلاميةالمالية  سواقفمن ناحية الأ 
تكاليف المعاملات وكذا تخفيض تكاليف ة بالمشاركة في تحمل المخاطر وتخفيض ستثماريالإالفرص 

الحصول على المعلومات وعمولات الوساطة والسمسرة إضافة إلى توفر المصداقية الشرعية، ويتطلب هذا 
 1.الخروج من الخلاف الفقهي قدر الإمكان

 الإسلاميةالمالية التقليدية و  سواقداء الأأ -1-8

 الأوراقأسعار حزمة مختارة من  إلى ستنادبالإ، إحصائيةرقم يحسب بطريقة  "أنه المؤشر المالي يعرف
عطاء كل منها ، كلاهما وغير المنظمة أ والمنظمة أ المالية سواقالأالسلع التي يتم تداولها في  وأ المالية وا 
  2. "المجموع على رقم ثابتوتقسيم ، من خلال قيمتها في السوق( ثقلا  )وزنا  

 :يستخدم فيها أساليب إحصائية متعارف عليها دوليا ومن أهمها التقليدية البورصاتمؤشرات  -2-6-0
جونز الصناعي و دامن أهمها  للسعر الموزنالمتوسط  أساسات المبنية على مؤشر ال -3-5-3-3

شركة صناعية  (20)ويضم هذا المؤشر ، سهمعن أسعار الأ يعبرأول مؤشر  هوو ، (0221) الأمريكي
فعندما ينخفض المؤشر ثلاثين ، سهمالأ المتوسط المتحرك لأسعار أسلوب هؤ بناويستخدم طريقة ، أمريكية
  3 .ثلاثين نقطة إنخفضتفي المؤشر قد  المدرجةالثلاثين شركة  أسهمهذا يعني أن متوسط أسعار  نقطة 

 4: ولحساب قيمة المؤشر نتبع الخطوات الأتية 
 ؛المتداولة في السوق للمؤشر المراد حسابة سهمجمع أسعار الأ  -
  ؛على عددها سهمالأ أسعارحساب قيمة المؤشر بقسمة مجموع  -
  ؛ (سوق نزولية ، سوق صعودية) تجاه السوق إوالذي يحدد ، عائد السوق لمعد إيجاد -

          DJIAt     :ةالتال الصيغةبويتم حساب قيمة مؤشر داو جونز 
                      

    
   ؛tقيمة المؤشر في الفترة  DJIAt :حيث
PiT     سعر السهمi  في الفترة t. 

                  ---------( 2)        :يتم حساب معدل عائد السوق كالأتيكما            

         
  = (M)   t V                           

   ؛t قيمة المؤشر في الفترة DJIAt :حيث  
    t (M) V   الفترةمعدل عائد السوق فس t . 

                                                

والتجارية  الاقتصادية، قسم المالية والمحاسبة، كلية العلوم سة المالية لسنة أولى ماستر مالية المؤسسةمحاضرات في مقياس الهند سليم جابو،1 
  .77، ص 7102وعلوم التسيير، جامعة العربي التبسي، 

 :، متوفر على الموقع 10، ص72رقم ، المعيار ، المعايير الشرعيةالإسلاميةهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية  2
 h: 00    http://aaoifi. com 09 الساعة ، 7102-17-10تاريخ الاطلاع 

في علوم التسيير، تخصص ، ماجستير غير منشورةرسالة ، المالية العربية سواقعلى أداء الأ أثر الأزمة المالية العالمية، محمد الهاشمي حجاج  0
 .34، ص 7107والتجارية وعلوم التسيير،  جامعة قصدي مرباح، ورقلة،  الاقتصادية، كلية العلوم سواقمالية الأ

 . 20، ص 7107، مرجع سبق ذكرهسليم جابو،  4

http://aaoifi.com/
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 مؤشر من أهمها (المرجح للقيمة السوقيةالمتوسط )القيمة  أساسات المبنية على مؤشر ال -3-5-3-5

، شركة صناعية (100)الشركات تمثل  أسهمسهم من  (100)ويضم هذا المؤشر ، الأمريكي 233ستاندآند بور
تتداول في السوقين المنظم وغير ، شركة مالية (10)وشركة في مجال النقل  (80)شركة منافع عامة  (10)

القيمة السوقية  أساسللسهم على  نسبي وزن ويقوم التقييم بإعطاء، ةالقيمة السوقي أساسويستخدم على ، منظم
، ي في مدخل السعرساسمما يعني تجنب العيب الأ، العادية لكل شركة ممثلة في المؤشر سهمالكلية لعدد الأ

بصرف النظر عن ها العادية يتساوى وزنها النسبي داخل المؤشر سهمفالشركات التي تساوي القيمة السوقية لأ
 يعطىو ، رتلن يحدث أي خلل في المؤش همتسمما يعني أن اشتقاق الأ، المصدرة سهمعدد الأو سعر السهم أ

  1 :كما يلي
 
 

 

 تم تأسيسه، فاينانشل تايمز مؤشر من أهمها السعر النسبي أساسات المبنية على مؤشر ال -3-5-1-0
 أساسهذه الشركات على  إختيارحيث تم  ،شركة مسجلة في بورصة لندن 0000أكثر من  ويضم 0921سنة 

القيمة من خلال تتبع الخطوات  أساسويمكن حساب المؤشرات التي تستخدم ، القيمة السوقية الكلية للشركة
 2: التالية

 (سعر السهم X سهمعدد الأ= القيمة السوقية ) القيمة السوقية  إيجاد -
 (القيمة السوقية الكلية لأسهم/القيمة السوقية للسهم= الوزن النسبي للسهم) إيجاد الوزن النسبي لكل سهم  -

 =Indext      (k) -- - ----(4)    :القيمة بالصيغة التالية أساسقيمة المؤشر على تعطى 
        
 
   

       
 
   

 

  ؛على الترتيب bوالفترة   tفي الفترة   iسعر السهم   Pib، Pit: حيث
Wit  ، Wib  الوزن النسبي للسهمi   في الفترةt    والفترةb ؛على الترتيب                                       

          K، b   ؛على التريب ساسورقم الأ فترةتمثل 
         n المسجلة ضمن المؤشر سهمعدد الأ.        

، (CAC40) 10لعل أهمها مؤشتر كاك  المتساوية الأوزان أساس على المبنية المؤشرات-4-5-3-3
 منها يتكون التي سهمالأ في متساوية مبالغ إستثمار يجب أنه فتراضإ على المدخل هذا يقوم، و بورصة فرنسال

 التي العيوب أحدو وه، لأسعار التحيز فكرة المؤشر هذا يعزل وبالتالي، المؤشر بداية تكوين عند المؤشر
 تعكس المؤشر قيمة في اللاحقة التغيرات فإن ثم ومن، السعر أساس على المؤشرات المبنية منها تعاني

                                                
0

 . 25ص  ،021، ص 6102-6102، مرجع سبق ذكرهعمر عبو،  
 .21، ص 7104 نفس المرجع أعلاهعمر عبو،  2

                   
أسعار الأسهم  أوزانها   ف  اليوم المعلن

أسعار الأسهم   في اليوم  المعلن 
      =قيمة المؤشر   

=قيمة المؤشر   
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 هذا حساب يمكنو  ،السوق منها يتكون التي سهمالأ مجموعة أسعار في  الحادثة للتغيرات حقيقيا تجاهاإ
  1 :من خلال تتبع الخطوات التالية المؤشر

 ؛تحديدي سعر بعدها أقل صاحب يساوي السهم نسبي وزن نقوم بتحديد -
        : الصيغة التالية وفقآخر  سهم لأي النسبي الوزنبعدها نقوم بتحديد  -
 .السوقيحساب قيمة المؤشر من خلال ضرب الأوزان النسبية لكل سهم في سعر السهم  -

  : ما يلي الإسلاميةأهم المؤشرات  إسلامية مالية سواقلأ مؤشراتنماذج  -3-5-5

وهي مؤشرات   (Dow Jones Islamic Market Index) الإسلاميةجونز و ؤشرات دام -3-5-5-3
وتم ، بلدا  مختلفا  من جميع أنحاء العالم 19تضم ، جونز العالميةو عالمية فرعية من مجموعة المؤشرات دا

طلاق مؤشرات دا  سهمالأ عن حيث تعتبر مؤشرات قياسية تعبر، لأول مرة في البحرين الإسلاميةجونز و تدشين وا 

على المستوى العالمي  ستثماريالإالمالي  داءتقديم مقياس لأ وههدفها و ، الإسلامية مع أحكام الشريعة المتوافقة
خضاعها  سهمالأ فحصمن خلال  مستقل للرقابة الشرعية  استشاريوقد تم تأسيس مجلس ، الشرعي للإمتثالوا 

   2. البارزين يتألف من خمسة أعضاء من علماء الشريعة

، المال الماليزي رأسويعتبر أول مؤشر إسلامي في سوق  (Shariah Index)مؤشر الشريعة  -3-5-5-5
 الإسلاميةالعادية المتوافقة مع أحكام الشريعة  سهمحيث يقيس حركة جميع الأ، م02/1/0999وتم إنشائه بتاريخ 

المؤشر الشرعي  إسم أيضا عليهويطلق ، في البورصة الماليزية الرئيسية المدرجة في اللوحة
الرقم القياسي الخاص بهذا المؤشر  حتسابإأما طريقة ، (Kuala Lumpur Chariah Index)كوالالمبور
 . سهمالمتوسط المرجح لأسعار الأ إستخدام أساسفيتم على 

بدأ العمل بهذا  :(RHBSI)جونزو دا -الماليزي لرشيد حسين المحدودة  الإسلاميالمؤشر  -3-5-5-0
من قبل  هإعتماد تم، م0998 سنةالبنوك المشهورة في ماليزيا  أحدالمؤشر بصفة غير رسمية عن طريق 
ستشارية الشرعية لهيئة لرقابة اللجنة الإه تم إخضاع  م0992وبتاريخ ، الجهات المختصة في الحكومة الماليزية

 3.الماليزية ولجنة الشريعة لشركة رشيد حسين المحدودة المالية الأوراق

                                                
  .767ص ، مصر، الإسكندرية، الدار الجامعية، المالية بين النظرية والتطبيق الأوراقبورصة ، جلال إبراهيم العبد، محمد صالح الحناوي 0

 0 CME group company index services Dow Jones Islamic market indexes, PP 1-4، ONhttps://www. djindexes. 

com/mdsidx/downloads/brochure_info/Dow_Jones_Islamic_Market_Indexes_Brochure.  Access on. 10-17-7102 09 h  
7 Hussin et. al، Macroeconomic variable and Malaysian Islamic stock market: A time series analysis، Journal of 

business studies Quartly، Vol 3، No 4، 2012، P4.  

  قيمة السهم صاحب أقل سعر = الوزن النسبي

 السهم سعر
   (5) --- 
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  الإسلامية الإستثمارعموميات عن صناديق : المطلب الثاني 

 المطلب سيتم عرض، وفي هذا ربوية غير مالية أدوات في أموالها الإسلامية الإستثمار صناديق تستثمر
 :في العناصر التالية الإسلامية الإستثماريات عن صناديق أساس

   الإسلامية الإستثمار صناديق مفهوم -0

 . التقليدية الإستثمارهو نتاج ظهور صناديق  ةدراسالموضوع  الإسلامية الإستثمار صناديق
 فهي، جدا قديمة ةستثماريالإالصناديق  إنشاء فكرة تعتبر الإسلامية الإستثمار صناديق نشأة وتطور -0-0

 هولنداملك  إلىالجماعي  الإستثمارظهور فكرة  الفضل فيويرجع  ،  19القرن الثاني من النصف إلى تعود
نظام  لوفق اللوائح في انجلترا في شك إستثماريوكان أول ظهور لصندوق ، م1822عام (Wiliam) وليام

الولايات أما في ، والتزام شخصي يتلقى بعض أموال الغير بغرض إدارتها لحسابهم ويطلق عليهم المنتفعون
م 0981 سنة واشنطنحيث أسس أول صندوق فيها في ، بتكارالإو  المتحدة الامريكية أخذت سبيلها في التطور

 .Masashots Iinvestment Trust إسمأطلق عليه 
 إستحداث ساعد ولقد، إسلامية إستثمارصناديق  إنشاء في التفكير بدأ الإسلامية البنوك ظهور ومنذ

 الشرعية الضوابط ةدراسب، الإسلاميةالمالية  المؤسسات بعض وقيام الإسلامية ةستثماريالإ الأدوات من العديد

بمشاركة الفقهاء حيث أقيمت العديد من الندوات ، الصناديق هذه إنشاء على القائمة للشركات ستثمارللإ
 ،م حيث وضعت الأسس والضوابط 0921ت في تونس سنة إنعقديين منها الندوة التأسيسية التي الاقتصادو 

لىم وبعد ذلك تو  0922والأمين لأوراق المالية سنة  ةستثماريالإشركتي التوافق للصناديق  إنشاءوعليه تم   ا 
  1.العديد من الصناديق في العديد من الدول إنشاءتبعا 

 أحد"يمكن تعريفها على أنها  ) Islamic Unit Trust Funds (الإسلامية الإستثمار تعريف صناديق -0-8 
، ةإستثماريصكوك  والتي تتولى تجميع أموال المستثمرين في صورة وحدات أ الإسلاميةالمالية المؤسسات 

على ، المناسبة الإسلامية الإستثمارلتوظيفها وفقا  لصيغ  ختصاصجهة من أهل الخبرة والإ إلىويعهد بإدارتها 
 والقوانين الإسلاميةويحكم كافة معاملاتها مبادئ الشريعة ، تفاقأن يتم توزيع صافي العائد فيما بينهم حسب الإ

  2"اللوائح والنظم الداخليةو  التعليمات الحكوميةو 

                                                

، ص 6112، دار السلام للنشر والتوزيع، مصر، الطبعة الثانية، بين النظرية والتطبيق الإسلاميةفي البنوك  الإستثمارصناديق أشرف محمد دوابة، 1 
 . 26-20ص 

، "ةالتنمية المستدام ومدى مساهمتها في تحقيق الإسلامية الإستثمارلصناديق  والاجتماعي الإقتصاديطبيعة البعد "فاطمة بودية ، فتيحة كحلي،  2
 . 13، ص 6103جوان 65-62: ، صفاقس، تونس، يوميالإسلاميةالثاني حول المالية  الدولي الملتقى
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لكسب  الإستثمارتجمع مشترك يساهم فيه المستثمرون فائض أموالهم لغرض  "رفت على أنهاكما ع    
 1"الإسلام الشريعة مبادئ ل الربح الحلال وفقا

  2:أهم المبادئ في التعامل وهي تشكل جملة الخصائص الإسلامية الإستثمار صناديق خصائص -0-2 
 مجموعة من العقود الشرعية؛حكمها وت في مجال الحلال والطيبات الإسلاميةتعمل الصناديق  -
 ؛(الغنم بالغرم )على قاعدة المشاركة في الربح والخسارة   الإسلاميةتقوم الصناديق  -
 ؛ة مباشرة فعليةإستثماريوفي مشروعات  الإستثمارعلى  الإسلاميةتقوم الصناديق  -
طار تنظيمي بشكل قانونية صفة لها مؤسسة هي -   ، ويلتزمشخصية مستقلة كونها مستقل ومحاسب مالي وا 

 ؛الإسلاميةوما يوافق الشريعة  الحكومية الجهات عن الصادرة بالقوانين الصندوق
 .والقانونية يكون فيها توزيع العوائد وفق مبدأ المشاركة الشرعية العقود من عد مجموعةت الصندوق هيئة-

 :في الجدول التالي ختلافجوانب الإتتمثل أهم  الإسلاميةالتقليدية و  الإستثمارالفرق بين صناديق -0-1
 التقليديةو  الإسلامية الإستثمارالفرق بين صناديق : (00-00)الجدول رقم 

 الإسلامية الإستثمارصناديق  التقليدية الإستثمارصناديق  المجال
  الإسلاميةحلال وفق الشريعة و كل ما ه كل المجالات التي لها مردودية  الإستثمارفي مجال 
 الإجارة، كالمرابحة الشرعية من خلال الصيغ تلمدخرااإستثمار  مخاطرة أقلكل أداة لها علاقة بالربح و  التمويل في مجال

محرمة  لأنهايف الفائدة ظعدم تو و المضاربة و وعقود الاستصناع 
 . وتمثل الربا

الرقابية على  الهيئة
 الصندوق

 الصناديقلوائح وتشريعات تنضم عمل 
 المساهمينللحفاظ على مصالح 

بمتابعة عمل  الهيئةاللوائح والتشريعات تقوم  إلىبالإضافة 
وتقوم بتصميم العقود ، الصندوق وتصحيح المخالفات إن وجدت

 . الشريعة وأحكامالموافقة 
 . 6-5، ص ص، 1122، مرجع سبق ذكره، كحلي فتيحة ،بودية فاطمةعلى  الإعتمادمن إعداد الطلبة ب :المصدر

 فيها الإستثماروأساليب  الإسلامية الإستثمار صناديق أنواع -2

 . وتوظيفها توظيفا حلالاعن نظيرتها التقليدية في كيفية جمع المدخرات  الإسلاميةصناديق ال تتميز  

في جانبها  الإستثمارهناك العديد من التقسيمات لصناديق  ؛الإسلامية الإستثمارأنواع صناديق  -8-0
 :هيوأهم التقسيمات التقليدية  الإستثمارولكنها لا تختلف كثيرا عن صناديق  الإسلامي

 

                                                
1   Mufti Taqi Usmani ، Some perspectives on Islamic finance and investment funds، distributionUnlocking the 
Middle East ، NorthAfrica ،6115،  P25. www. fmconsult. co. uk/FM_POD_Seminar_230409. pdf Access on. 10-17-7102 ، 11 h:  07 .  

الملتقى الدولي ، "حالة سوق الأسهم السعودي-الإسلاميةالمالية  الأوراقفي تفعيل سوق  الإسلامية الإستثماردور صناديق "محمد بوجلال ، مريم زايدي،  2
 . 13، ، ص 6103ديسمبر  5 - 2: يومي ،، بالمدرسة العليا للتجارة، الجزائرالإسلاميةالثاني للصناعة المالية 
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  :إلىتنقسم حسب هذا المعيار  بحسب المكونات الإسلامية الإستثمارصناديق  -8-0-0

بالحصول من الصندوق وفيه يقوم ، البضاعة جللأ البيع الفوري الحاضرو ه صندوق السلم -8-0-0-0
 في وقت البضاعة وتسليم آجلاع الحصول على الثمنأي  آجلايتم تسليمها  بضاعةالعميل على ثمن 

  .1لاحق

مقاولة مع  عقد أو، عقد مع صانع على عمل شيء معين في الذمة"هو صندوق الاستصناع -8-0-0-8
، نجارال كالحداد أو، الصانع من المشتري كأن يطلب المستصنع وهو، على أن يعملوا شيئا أهل الصنعة

    2. "الطرفين معلوم وينعقد بالإيجاب والقبول بينوبثمن محددة  لصناعة شيء معين بأوصاف

والعميل المال بنسب متساوية أو متفاوتة من  الإسلاميالصندوق يقدم   المشاركةصناديق  -8-0-0-2 
 رأسمنهما متملكا حصة في  واحدمشروع جديد أو المساهمة في مشروع قائم بحيث يصبح كل  إنشاء أجل

تقسم الخسارة على قدر حصة كل شريك في و ، الأرباحثابتة أو متناقصة ومستحقا لنصيبه من بصفة المال 
  3 .تام بوضوح المختلفة الأطراف بين النتائج توزيع قواعد المشاركة عقد كما يحدد المال رأس

 أرباح وتكون، بالعمل خروالآ بالمال هماأحد يساهم طرفين شتراكإو ه  المضاربة صناديق -8-0-0-1

دارة رب المال هم المستثمرون فيها يكونو  تفاقهماإ حسب بينهما المضاربة نشاطو أ عمل ممارسة خدمات  وا 
 4. المضارب هي الإسلامية الصندوق

عقد بمقتضاه يبدي العميل رغبة : "عرفت في التطبيق المصرفي على أنهاو  صناديق المرابحة -8-0-0-1
 إلى إضافةالسلع ثم بيعها بسعر التكلفة و أ شراء هذه المعدات الصندوقسلع طالبا من و أ في شراء معدات

 5"كما يتفقان على شروط وآجال سداد المبالغ، نسبة ربح يتفق عليها الطرفان

بشكل مباح في شكل شركة  الأموال إستثماريقوم هذا الصندوق ب الإسلامية سهمصناديق الأ -8-0-0-1
كما تحصل على الربح ، سهممن الربح المحقق من بيع وشراء الأ الأرباححيث يتم تحصيل ، مساهمة مشتركة

  6 :الشروط التالية ويقوم مبدأ الصندوق على. المستثمر فيها سهممن عوائد الأ أيضا

                                                
 . 023، ص0551إتراك للنشر والتوزيع، القاهرة، ، الإسلاميةالبنوك ، محسن أحمد لخذيري  1
 . 021، ص 6102-6102، مرجع سبق ذكرهعمر عبو،   2
 . 623، ص 6111البحرين، ،الإسلاميةمعايير المحاسبة والمراجعة والضوابط للمؤسسات المالية هيئة المحاسبة والمراجعة،  3
، مذكرة ماستر أكاديمي في العلوم التجارية الإسلاميةفي تفعيل أداء البنوك  الإسلامية الإستثماردور صناديق زهرة مرحباوي، فتيحة حلايمية،  4

 . 02ص، 7102والتجارية وعلوم التسيير، جامعة تبسة،   الاقتصاديةتخصص تمويل مصرفي، كلية العلوم 
مذكرة ماستر أكاديمي، تخصص مالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، نماذج بعض الدول،  الإسلاميالتمويل منال بلغيث، عبير بوازدية،   5

 . 42، ص  7102والتجارية وعلوم التسيير، جامعة تبسة،   الاقتصاديةالمؤسسة، كلية العلوم 
 . 55ص ، 6115 ، الطبعة الأولى،سورية، دمشق، منشورات دار البشائر، الإسلاميةالبنوك والمؤسسات المالية ، أيمن عبد الرحمن  6
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 ؛نشاطها مباحا   أساسالشركات التي يكون  إختيار -

 ثم يستبعد المحرم منها؛ها في الصندوق أسهمالتي تكون  المدير ما دخل على الشركاتأن يحسب  -

   ؛وأن يتقيد بشروط الصرف في حالة النقود، أن يتقيّد بشروط صحّة البيع -

 . . المالية الخياراتو أ سهملأ القصير البيع مثل جائزة غير عمليات المدير يمارس أن لا  -

 أدائه مقابل هستخداملإهي عملية شراء لأصل لإتاحته للعميل  (الإجارة)صندوق التأجير  -8-0-0-2
  1.للمؤجر يعاد وأ للمستأجر وأ عام في مزاد الأصلقد يباع  الإيجار نهاية وفي المتفق عليها الإيجار قيمة

 في صناديق الإستثمار إن صيغ خاصة بالجانب الفلاحي إسلاميةة إستثماريصناديق  -8-0-0-2
 آخرالمساقاة والمغارسة تشترك كلها في وجود طرف يملك ثروة ويرغب في تشغيلها لدى طرف ، المزارعة

تخاذ القرار إحتفاظ بحق يرغب في الوقت نفسه بالإ خرفي حين أن الطرف الآ، ستثمارللإيحتاج إليها 
شخص  إلىشتراكها في أن المالك يسلم جزءا من ثروته إويلاحظ في هذه العقود الشرعية الثلاثة ، الإداري
  2 :ويمكن توضيح ذلك في الإستثماران نتائج سمايستقل عن المالك في إدارة هذه الثروة ثم يتق آخر

 الإستثمارفي  هاإستخدام يمكن التي الصيغ أهم من صيغةال هذه تعد  بالمزارعة صندوق -8-0-0-2-0
. فعالة تنمية زراعية ثتوأحد السودان، ماليزيا في تطبيقها نجح أنه قد علمنا إذا خاصة الزراعي للقطاع

 يكون غالبا ما، الزرع بينهما قتسامإ مع فيها يعمل خروالآ الأرض يملك هماأحد طرفين بين عقد وتعرف بأنها
  "الإسلامي الصندوق هو للمزارعة اللازم يقدم التمويل الذي الطرف

هما مالك لأشجار يبحث عن من ينميها أحدشركة بين شخصين هو  بالمساقاة صندوق -8-0-0-2-8
  3. تفاقتوزيع الناتج بينهما حسب الإ أساسعلى ، لذلك يملك الجهد خروالآ

 من عامل إلى أرض الصندوق بتقديمتكون في الأشجار حيث يقوم و المغارسةصندوق  -8-0-0-2-3
 . هيأخذ العامل جزءا من الأرض والشجر أجرة ل الشجر  وعندما يثمر، غرسها أجل

  3 :إلىتنقسم حسب هذا المعيار ، 4هاقبحسب إمكانية تداول وثائ الإسلامية الإستثمارصناديق  -8-0-8

                                                
والتجارية  الاقتصاديةكلية العلوم ، والمالية الاقتصادية مجلة الدراسات، "للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الإسلاميالتمويل المصرفي " ،نوال بن عمارة  1

 . 22، ص، 6106، 2العدد ، جامعة الوادي، وعلوم التسيير
 :لمزيد من الإطلاع، أنظر  2
 .02، ص 0552للتنمية، الطبعة الثانية، الإسلاميللبحوث  الإسلامي، المعهد الإسلاميفي الاقتصاد  الإسلاميمنذر قحف، التمويل  -
والتجارية وعلوم  الاقتصاديةكلية العلوم  ،مجلة الباحث، "الصيغ التمويلية ومعالجتها المحاسبية بمصارف المشاركة"صالح صالحي ونوال بن عمارة،  -

 . 26، ص 6113، ورقلة، 16العدد  التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
 .021، ص 6102-6102عمر عبو، مرجع سبق ذكره، 3
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بحيث ، الهامرأسغرضها وحجم و  يتحدد فيها عند تأسيسها مدتها"المغلقة  الإستثمار قصنادي -8-0-8-0
متساوية القيمة وتطرح لجمهور ( وحدات)صكوك مضاربة  إلىويتم تقسيمه ، نقصان ويبقى ثابتا دون زيادة أ

يتم و ، وقحسب طبيعة الصند ستثماريالإيكون النشاط ، "بنفاذ هذه الصكوك الاشتراكيقفل و المستثمرين فيه 
 . صدارعليها في نشرة الإ المعلنحسب النصوص  لها والتصفية الأرباحتوزيع 

ولا يحدد فيها ، هي التي لا تحدد لها مدة زمنية معينة" المفتوحة الإسلامية الإستثمارصناديق  -8-0-8-8
نما يتم تحديد سعر صكوكها من ، المال رأسمقدار   شتراكالإإدارة الصندوق المصدرة لها عند بدأ  أصلوا 
 إجماليويحدد قيمة الصكوك بقسمة . . . البيع، العمليات المتعلقة بالشراء صدارتحدد نشرة الإو  ،"فيها

 . ويتم ذلك خلال فترات زمنية معينة، موجودات الصندوق على عدد الصكوك

  الإسلاميةصناديق في  الإستثمارومراحل  إدارة -5-5

  :كالآتي ات وهي الإستثمار  لإدارة صور ثلاث هناك الإسلامية اتالإستثمار  إدارة -8-8-0

 من معلومة نسبة) المضارب( للمدير المقابل فيها يحدد التي هي المضاربة أساس على الإدارة -8-8-0-0

 أما عمله نتيجة مقابل أي المدير يستحق ولا الخسارة المال رب الخسائر يتحمل تحقق حال وفي، الصندوق ربح

 عملية عن الناتجة الخسائر كافة يتحمل فإنه عليها المتفق مخالفته للشروط وأ المدير تعدي حالات في

 على صدارالإ نشرة تشمل حيث، المقيدة المضاربة في لإدارة الصندوق المضاربة صورة في تبعم  الو  .المضاربة

 1. وكيفيته مجاله من حيث الإستثمار مسار تحدد التي والشروط القيود

 الربح يكون، غيره إلىعله مما يقبل النيابة فتفويض شخص ما له  الوكالة أساس على الإدارة -8-8-0-8

 الإدارةو  المضاربة أساس على الإدارة بين يساسالأ الفرق يتضح ومنه .محددة نسبةبلوغه  حال في مستحق

 دارة الثانيةالإفي  أما، المصدرة الجهة تأخذه الذي المقابل في اأساس الأولى ينحصر ففي  الوكالة،  أساس على

  2. هامواعيد في للمدير  الأجرة تستحقكما   ،خسارة وربح أ تحقق سواء مقطوع مبلغ

 وأ        والعميل المال بنسب متساوية  الصندوقوهي تقديم   المشاركة أساس على الإدارة -8-8-0-2
منهما متملكا حصة  واحدالمساهمة في مشروع قائم بحيث يصبح كل  ومشروع جديد أ إنشاء أجلمتفاوتة من 

تقسم الخسارة على قدر حصة كل و ، الأرباحمتناقصة ومستحقا لنصيبه من  وثابتة أ بصفةالمال  رأسفي 
 (الصندوق)        الشركة  المرأس في المدير مساهمة بوجوب المضاربة عن وتختلف، المال رأسشريك في 

 3. الأرباح من حصة على إدارته مقابل في الصندوق مدير ويحصل  الإدارة في الشركاء وحق

                                                
 . 02ص، 6102، مرجع سبق ذكره، فتيحة حلايمية، زهرة مرحباوي 0
تخصص مالية ، ماجستير في علوم التسيير، رسالة ة تجارب بعض الدول العربيةالإسلامية، دراس الإستثمارصناديق  أداءتقييم ، فتيحة كحلي  2

 . 22ص ، 7100، الجرائر، الشلف، جامعة حسيبة بن بوعلي، والتجارية وعلوم التسيير الاقتصاديةكلية العلوم  ،ومحاسبة
 . 623 ص، 533مرجع سبق ذكره، الإسلامية،معايير المحاسبة والمراجعة والضوابط للمؤسسات المالية ، هيئة المحاسبة والمراجعة  3
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 1 :الآتيةبالمراحل  يمر النشاط  الإسلامية الإستثمارفي صناديق  ستثماريالإالنشاط  مراحل  -8-8-8
، للمشاريع الاقتصاديةالجدوى  ةدراسالصندوق ب إنشاءالتي ترغب في  الماليةفي البداية تقوم المؤسسة  -

 في الصندوق؛ تاالإستثمار وتحدد نوع 

 ؛. . .الحقوق، اتالإلتزام، الشروط، المتضمنة تكوين الصندوق صدارإعداد نشرة الإ -

 ؛للجمهور بصفة المضاربة سهموتطرح الأ المساهمينتجمع المدخرات من  -
 . مناسب لأطراف ويجدد حسب ما ه ويصفى أ ستثماريالإنتهاء المدة التعاقدية للصندوق إفي حالة  -
  الإسلامية الإستثمارصناديق  أداءنماذج تقييم  -2
 . المزدوجالتقييم و ، البسيطالتقييم  ؛ينأسلوبب ةستثماريالإالتقييم للصناديق يتم  
 الية الموزعة لكلمرأسوال عتياديةالإ الأرباحوكذلك ، الصافية يوميا الأصلقيمة  هو  النموذج البسيط-2-0

العائد على  معدل وه .تعتبر هذه المعلومات كافية لحساب قيمة مؤشر بسيط ومفيد، درجةصندوق على 
     ------- - -----(6)                2:المستثمرة ويعطى وفق المعادلة الأموال

                

   
   

؛الصافية في بداية ونهاية الفترة التي يحسب عليها المعدل الأصليمثلان على التوالي قيمة :   P1 ، P0 بحيث  

D، DC:  الموزعة خلال الفترة؛ اليةمرأسال الأرباحو  عتياديةالإ الأرباحتمثلان على التوالي  
P1- P0  (اليةمرأسال الأرباح )الإستثمارمعدل العائد على.    

 عتبارالإالبسيط أنه يركز على العائد دون أن يأخذ بعين  سلوبالأيعاب على ، المزدوج سلوبالأ -2-8
 :ما يليومن أهم النماذج  ،داءالأقد تم اقتراح بدائل لسد هذه الثغرة في قياس و ، المخاطرة

معيار شارب مقياس مركب يقوم  (Model Sharpe)-نموذج شارب -الخاطر الكلية أسلوب -2-8-0
عائد المحفظة والعائد الخالي من  بينويمثل نسبة المكافأة والتي تمثل الفرق ما ، العائد والمخاطرة أساسعلى 

3 :ويقاس وفق المعادلة، المخاطرة
  

:حيث أن                  العائد الخالي من المخاطر على التوالي؛و ، الإستثماريمثل العائد على  :  

 . هتستثمار لإ ةالكلي المخاطر ووه، ات للصندوقالإستثمار المعياري لمعدل العائد على  الإنحراف يمثل : 

يقوم النموذج على : ( Model Treynot’s) -نموذج ترينور -الخاطر المنتظمة أسلوب -2-8-2
حيث يفترض أن المحافظ تم تنويعها تنويعا ، ير المنتظمة منهاغالفصل بين المخاطر المنتظمة و  أساس
 .المخاطر غير المنتظمةوبالتالي القضاء على ، جيدا

                                                
  . 2-2، ص ص، 6100، مرجع سبق ذكره، فتيحة كحلي، فاطمة بودية  1

2 Anderson Sethc Ahmed Parvez  ، Mutual Funds –Fifty Years Of Resarch Findings ،Springer، USA،2005 ، p17.  

 . 441ص ، 2112، الإسكندرية، الدار الجامعية، البورصات والمؤسسات المالية، رسمية قرياقص، عبد الغفار حنفي 3

   
          

 
   --------------------------  (7) 
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 1 :حسب المعادلة"   " قياس المنتظمة وفق عليه و 
  

                    (8)    100------------------ X   
          

  
   --------  (9): مع العلم أن     

         

   
 =     

الخالي من المخاطرة؛  الإستثمارمعدل العائد ، يمثل على الترتيب عائد الصندوق:  : حيث أن   ،     
   

 . مقياس مخاطر السوق   و، المعياري لعائد السوق الإنحرافيمثل :  
الفرق بين متوسط عائد المحفظة ومتوسط معدل  يحسب: ( Model Jensen’s)نموذج جنسن  -2-8-3

الذي يمثل حاصل ، ويطلق على هذا المقدار العائد الإضافي، المخاطر الخالي من  الإستثمارالعائد على 
عاموة ، المخاطرالخال  من  الإستممارف  الفر  بين متوس  عائد السو  ومتوس  العائد على  βضرب 

: الرياضية كالتال  صياغتهو، السو  مخاطر
2

 

: أنحيث            على الترتيب عائد السوق؛، معدل العائد خالي من المخاطرة، عائد الصندوق:   
ن كان سالبا يشير لأ، جيد للصندوق داءيكون الأ    وعليه فإن  أما إذا كان ، للصندوقالسي   داءوا 

 . عائد المحفظة من عائد السوق حيث لا يختلف في الواقع، عائد التوازن إلىيشير ذلك     
عناصر وتحديد قيم  إلى داءتقسيم الأ أساسيقوم مبدؤه على  ( Model Fame) فامانموذج  -2-8-1

المفاضلة بيت المحافظ المتماثلة في  أساسمساهمة كل عنصر في العائد على المحفظة على حدة على 
  .سهمالأجميع  يفترض هذا النموذج وجود سوق مالي كفء تعكس أسعار و ، مستويات المخاطرة

 3 :وفق المعادلة التاليةالنموذج  يعطىو 
 ويسمى، المعدل بالمخاطر داءأطلق عليه نموذج الأ: ( Model RAP) المعدل داءمؤشر الأ -2-8-1

أن  حيث، أمرا صعبا المقياس اهذ إستخدامب واحد إستثماريصندوق  أداءيصبح  به لتقييم ،     أيضا
 مما يجعل، ية للمحفظةساسحساب النقاط الأ أساسمقياس مبني على  والمعدل بالمخاطر ه داءمقياس الأ

                +    ----- (12)         4 :كالتالي صياغتهو ، أمرا سهلا الصندوق تقييم إمكانية 
  

  
    

 ؛خالي من المخاطرالعائد المعدل     ، المعدل بالمخاطر داءويمثل معامل الأ( RAP)أو   :حيث أن

  ؛لمحفظة محل التقييم على التواليل و لمخاطر محفظة السوق المعياري الإنحرافيمثلان       
 ؛المخاطر منالية محل التقييم في سندات حكومية خ يحققه الصندوقالعائد الإضافي الذي يمثل :          

                                                
   0 Anderson Sethc Ahmed Parvez ، op-cit ،2005، P18.  

7Abd karim Rahimie، Analysing The Caracteristics & Performance Of Islamic Funds،A Critical Review Of The 

Malasian Case، Doctoral thesis، Durham Universty، Malaysia، P 150. 
3   Anderson Sethc Ahmed Parvez ، op-cit ،2005، P20.  
4 Anderson Sethc Ahmed Parvez، op-cit، p 71.  

(11) -----------------         
     

  
     

     

  
      

 

(10) ----     ( 𝛂                     
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  .يعكس العلاقة بين مخاطرة محفظة السوق  

 1 :ما يلييمكن إيجازها في  داءلقياس الأ أخرىهناك جوانب   داءالأى لقياس خر أجوانب  -2-2
على المحافظة على مستوى المخاطر التي  الإدارةمدى قدرة  أي  المحافظة على مستوى المخاطر -2-2-0

 . في الصندوق وذلك بمقارنة مع مستوى المخاطر المحدد في هدف إنشائه الإستثمارينطوي عليها 

 إلىتقليل المخاطر  الإستثمارالتنويع الجيد في محفظة صناديق  يتضمن  قياس مستوى التنويع -2-2-8
 يجعل الاطمئنان على توظيف المدخرات؛الأمر الذي ، دنىحدها الأ

يتم بالمقارنة بين متوسط العائد المتولد عن   ىخر أقياس متوسط معدل العائد مع مؤشرات  -2-2-2
 .جونزو مؤشر دا مية المعروفة مثلالمؤشرات العال حدالصندوق مع متوسط العائد لأ

 . الصندوق أداءتحسين  أجلوذلك بهدف تقليل التكاليف ما أمكن من  الإستثمارقياس تكاليف  -2-2-1
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

                                                
 :لمزيد من الأطلاع، أنظر 1
  .360ص ، 2العدد ، 2المجلد ، جامعة الأنبار، مقال، بالتطبيق في سوق عمان المالي الإستثماريةالمحافظ  أداءتقييم ، إلياس خضير الحمدوني -
 .022ص ، 6102-6102، مرجع سبق ذكره، عمر عبو -
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 الإسلامية بتطوير السوق المالية الإسلامية الإستثمارصناديق علاقة : المطلب الثالث

ذلك  في وتشتركتؤدي دورا هاما على عدة مستويات  الإسلامية الإستثمارعلى الرغم من أن صناديق  
 تحققفإنها  أموالهم إستثمار إلىلية من يهدفون لماوارد االممع نظريتها التقليدية فبالنسبة للمستثمرين أصحاب 

 سواقالأوسيلة لدعم الثقة بتلك  برية فإنها تعتلمالا الأوراقأما على مستوى سوق  المنشودغرضهم  لهم
إطار شرعي  فيكونها تعمل  المنافع خاصةأن هذه الصناديق تنفرد بتحقيقها لبعض  لاإ، وتنشيط حركتها

لية الما الأوراقوق س أداءعلى  مؤثرةوسيلة هامة  إسلامية إستثماروجود صناديق  يعتبرلذا . مضبوط
 . راتهامدخ بحجمان يسته لا يحةشر  إستقطابكونها تشجع على ، الإسلامية

نتظامتنشيط و  -3  الإسلاميةلية الما الأوراقوتدويل سوق  ا 

لية كوسيلة فعالة لتجميع الما الأوراقدورا هاما بالنسبة لسوق  الإسلامية الإستثمارصناديق  تؤدي
 1 :أهمها ة من المزياللذا فهي تحقق جم، دخراتالم

أن تلعبه صناديق  يمكنالذي  المتميز الدور أهمية تبرز الإسلامية ليةلماا الأوراقتنشيط سوق  -3-3
، تلك البلدان المحتملين فيستثمرين المة تناسب ظروف إستثماريما تقدمه من أدوات  لالمن خ الإستثمار

من شأنها أن  الإستثمارطر مخا تخفيضرتب عليها من تتتسم بها هذه الصناديق وما ي تيفخاصية التنويع ال
 محدودي المواردستثمرين الموكذا  الإسلاميةلية الما اقالأور  أسواقعرفة بوالم الخبرةستثمرين قليلي المتشجع 
 إستخدامبتقوم بدورها  التي الإسلامية الإستثمارلية أو وثائق صناديق الما الأوراق فيمدخراتهم  إستثمارعلى 

ذات  الإستثمارويعتقد أن صناديق ، السوق فيتداولة الملية الما الأوراقت من لابناء تشكي في حصيلة البيع
تداولة مما الملية الما الأوراقمن  أشكالاهذا الصدد إذ أنها تبين  في ينغلقة تلعب دورين منفصلالمالنهاية 
الصناديق ذات النهاية  أسهمتلك الصناديق على عكس  أسهمكما أن ، الأوراقتنشيط حركة تلك  فييسهم 

 . المقيدة الأوراقزيد من المإضافة  نيمما يع، السوق في فتوحة تتداولالم

تعمل على  الإسلامية الإستثمارعن كون صناديق  لاضف  الإسلامية المالية الأوراقسوق  إنتظام-3-5
تساع سوق   التيالسوق بعدم تعرضها للتقلبات الفجائية  إنتظام أيضافإنها تضمن ، ليةالما الأوراقتنشيط وا 

 لاوبذلك فإن هذا النوع من الصناديق ، ليةالما الأوراقعلى  غير شرعية ضارباتلمبسبب ا ثيراكتحدث 
 . يدةالجلية الما الأوراقفظ من محاضاربات بل يعمل على تكوين الميغامر بهذه 

                                                
 . 04-03كره، ص ص ذمرجع سبق  محمد بوجلال، مريم زايدي، 1
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 لالمن خ نحو العالميةالتحول  فيتساهم هذه الصناديق  الإسلامية المالية الأوراقتدويل سوق  -3-0
 . وهو تدويلها أكبريق هدف تحق نحوخطوة مبدئية  لافتنشيطها وتقويتها ما هو إ، لاتدويل هذه السوق مستقب

 وزيادة كفاءتها الإسلاميةالمالية  الأوراقعلى توازن سوق  المحافظة -5

 1 :ما يليلدرجة عالية من التوازن كان من اللازم  الإسلاميةحتى تصل السوق المالية  

حيث تساهم صناديق  وزيادة كفاءتها الإسلاميةلية الما الأوراقعلى توازن سوق  المحافظة -5-3
ردود  تمييز  لالإذ يتم ذلك من خ، على توازن السوق وزيادة كفاءته المحافظة في الإسلامية الإستثمار

. المالسوق  فينفعال الزائد وحدة التصرفات مما يسبب إهتزازات بالإعادة  المالية الأوراقسوق  في الأفراد
كما أنها قد ، علمي سليم أساسوتقوم على  يرحد كب إلى لانيةالصناديق عقبينما تكون تصرفات مديري 

 . فظ التوازنلحبدور مشابه لصانع السوق  الأحيانبعض  في تعمل

 مما، معلوماتلاعلومات الداخلة بدقة بالبيع أو الشراء وفقا لتلك المتقوم إدارات الصناديق بتحليل 
 . الإسلاميةالمالية  الأوراقكفاءة سوق  فيزيادة  ييعينما تداولة الم لأوراقينعكس على القيمة السوقية 

السيولة من  إمتصاص في الإستثمارحيث تساهم صناديق   اللازمةالسيولة  وتوفر إمتصاص -5-5
زمة للشركات للاالتضخم من جهة ومن جهة ثانية فإنها توفر السيولة ا تمعدلاوبالتالي خفض ، المجتمع

للسوق لتمويل نشاطها  الاتجاهمما يساعد الشركات على  المالية الأوراقفي سوق قوة شرائية  تمثلها إعتبار ب
 . للاقتراضالبنوك  إلىمن اللجوء  لابد

جديدة  مجالاتفتح  إلىحيث تؤدي هذه الصناديق   الوطنية ومنع تسربها للخارج حماية المدخرات -5-0
البنوك في  للإيداعقد يناسبهم  ينذللخرات المدمن جذب أصحاب  بما يمكن أموالهم ستثمارلإدخرين المأمام 
دخرين المأمام  المجالوكذلك فتح ، القومي يالاقتصادلية عن دورة النشاط لماتتسرب مدخراتهم ا لاحتى 
  .رة للقيام بذلكلمقدأو ا لخبرةولكن تنقصهم ا الإستثمارالذين يرغبون ب لمسلمينا اصةوخ
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 الإسلامية الإستثمارصناديق  يااومز  أهمية -0
وتحضى  ةستثماريالإالصناديق  سائرشانها شان بأهمية بالغة  الإسلامية الإستثمارتحضى صناديق  
 1 :يلي  كماالعديد من المزايا فضلا عن ذلك ب

  الإسلامية الإستثمارأهمية صناديق  -0-3
في تحمل  الأموالبالقبول بصفة عامة في لأنها تحقق رغبات أرباب  الإسلامية الإستثمارتحظى صناديق  -

  ؛مباشرة ستثماريالإمخاطر العمل 
صندوق  إنشاءف، الإسلاميةها في المجتمعات إستثمار البساطة والسهولة في التأسيس مما يساعد على  -

بل هو أمر ممكن ، بنك إسلامي إنشاءقانون جديد خلافا لما هو الحال عند  إصدار إلىلا يحتاج  إستثماري
  ؛القوانين المنظمة لهذه الصناديق  ظلفي 
التقليدية بإزالة الخلط واللبس الذي يتخوف منه كثير  مالية الأدوات اعن باقي  ةستثماريالإتتميز الصناديق  -

لها ميزانية وحسابات مستقلة تماما عن  الإستثمارن صناديق لأ والربائيةبين المعاملات المشروعة  الأفرادمن 
ختلاط بين أموال البنك والصندوق مع أنها شركة  مالية لا تكاد تختلف قواعد ولوائح تمنع الإ االبنك وتحكمه

التعرف على طبيعة  الإسلاميةنه يمكن من خلال الصناديق أحيث ، عن البنك ولا حدود لنموها وحجمها
 ؛فعيلة فكرة العمل اللاربويت إلىوصولا  الشرعيةالمعاملات 

جتماعي ي والإالاقتصادمما يساعد على تحقيق التكافل  الإسلاميةوالمدخرات بين المجتمعات  الأموالنقل  -
 . الإسلاميةبين الشعوب 

 :تتمثل في ما يلي الإسلامية الإستثمارصناديق  مزايا-0-5

 2 :يليوتتمثل فيما ؛ الأفرادمزايا بالنسبة للمستثمرين ال -0-5-3
تولى إدارتها خبراء ذو ت الإستثمارن صناديق المحترفة التي تدير الصناديق لأ الإدارةمن خبرات  الإستفادة -

يحقق  التي المالية الجديدة الأوراققتناء إوبالتالي يمكنهم من  ،لهم معرفة كاملة بأحوال السوق، و كفاءة عالية
حيث ، المالية بنفسه الأوراقا ما لا يتوافر للمستثمر الفرد عند قيامه بإدارة أمواله في ذوه، التعامل فيها ربحا
وما يتضمنه ذلك من بناء التشكيلة الملائمة ومراقبة حركات الأسعار  الإستثمارتخاذ قرار إيقع على عاتقه 

                                                
، مذكرة ماستر في العلوم ، دراسة حالة، مصر، السعودية، الإماراتالإسلاميةفي تنشيط البنوك  الإسلامية الإستثماردور صناديق وردة زريط ،  1

 . 12، ص 7104 بسكرة، جامعة محمد خيضر،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، ، تخصص بنوك، الاقتصادية

  . 18-12ص ص  ،أعلاه المرجع نفس، وردة زريط  2
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وهذا بجانب المتابعة المستمرة للمحفظة لتحديد درجة مخاطرها وبذلك ، في السوق والتوقيت المناسب للشراء
 .الشروط لإدارة المحفظة الماليةالمدخرين القادرين الذين لا يتوافر لديهم  الإستثمارتناسب صناديق 

نخفاضمن عنصر الأمان و  الإستفادة - حيث أن ، المال رأسومن ثم المحافظة على ، مستوى المخاطر ا 
المالية التي تتعامل فيها  الأوراقالصندوق يعتبر مالكا مقابل أمواله لحصة شائعة في محفظة  المستثمر في

فإذا حدثت خسارة ، متنوعة أصولنتقائها على التنويع الكفء القاضي بتجميع إوالتي يعتمد في ، الصندوق
 ؛ىخر أفي أوراق  الإستثمارمن  بمكسب يحققيمكن تغطيتها ، الإستثمارفي صندوق  الأوراقى أحدفي 
بطريقة تسهم في تخفيض المخاطر التي  الإستثمارقدرتها على تنويع التشكيلة التي يتكون منها صندوق  -

وهو أمر لا يستطيع الغير تحقيقه إما لنقص الخبرة أو لمحدودية المبالغ المتاحة ، هاأسهميتعرض لها حملة 
، ة ربح الباقيواحدفإذا خسرت ، لعشرات من المنشات أسهمعقد يتضمن  الإستثمارفصندوق ، ستثمارللإلديه 

  ؛ وهو أمر لا يتاح للكثير من المستثمر
والتي تعطي للمستثمر الحق في الانتقال  الإستثمارمن المرونة والموائمة في صناديق  الإستفادة -
مقابل رسوم ضئيلة مما يحقق خدمة متميزة للمستثمرين الذين تتغير أهدافهم  خراته من صندوق لآإستثمار ب
  ؛ خرمن وقت لآ ةستثماريالإ
 إلىبإضافة  الإستثمارمن سيولة  الإستفادةسيولة عالية حيث يمكن للمستثمر  الإستثمارتوفر صناديق  -

 الأوراقأو من خلال سوق ، من الصندوق مباشرة الإستثمارأمواله قبل نهاية مدة وثيقة إسترداد قدرته على 
 ؛بالنسبة لصغار المدخرين أهميةوتعد السيولة أكثر العناصر ، المالية

وسيلة جذابة لتحقيق ربح مستمر عن طريق ما  الإستثمارحيث تعتبر صناديق ، تحقيق عوائد للمستثمرين -
  .اته في الصندوقإستثمار يحصل عليه من عائد على 

 1: وتتمثل فيما يلي: القوم قتصادبالنسبة للإ -0-5-5
المالية  الأوراقفي صناديق  ستثمارللإالمالية عن طريق جذبها لصغار المستثمرين  الأوراقتنشيط سوق  -
وهذا ما ، المالية الأوراقفضلا عن تداول وثائقها في سوق ، عملي لا يتطلب دراية مالية واسعة أسلوبب

 ؛القومي الاقتصاديجابيا عن إينعكس 
 .القومي الاقتصادالأمر الذي ينعكس ، المنتجة ةستثماريالإالمجالات  إلىتعبئة المدخرات وتوجيهها  -
 
 

                                                
 . 21، ص 7104، مرجع سبق ذكرهزري  وردة،  1
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 ةدراسالالمستخدمة في الأدبيات التطبيقية : المبحث الثاني

 وكذا ليات العمل فيها،آو  الإسلامية الإستثمارالمتعلقة بصناديق  اتدراساليتناول هذا المبحث أهم   
 . السابقة اتدراسالعن  ةدراساليميز هذه فضلا عن ما  داؤهاآ

 الإسلامية الإستثماربآليات العمل في صناديق الأدبيات التطبيقية المتعلقة : المطلب الأول

 عبارة الأصلالموضوع في ، الإسلاميالتمويل : بعنوان (William Lancaster)ويليام لانكستر ةدراس -0
المشاريع  تمويلمدى تفعيل  إلىالباحث فيه تعرض  8002، سنة الإسلاميمعهد إيثيكا للتمويل كتاب من عن 

صفحة  241على ةدراسال اشتملتقد و ، العالمي الاقتصادالفائدة وأثرها على  ةدراسب، إسلاميفي سياق 
، المبتكرة والمشروعة الإسلامية ةستثماريالإ الأساليبسؤال فيما يخص  0000 وأجابت على أكثر من

حيث بين أهداف الموضوع ، الإسلامي الإستثمارصناديق  أهميةالفصل الثامن لبيان  ةدراسالوخصصت 
وفق الشريعة  ستثمارللإالمخولة لها قانونا  والجهاتالحلال وفق الهيئات  الربحلكسب  لالما إستثمارلغرض 

 .المعمول بها والآلياتوتم التعرض لأنواع الصناديق ، الإسلامية

السلم ، الإجارة، المضاربة، المشاركة)عن طريق  الإسلامي الإستثمارفهم  إلى ةدراسالخلصت  
 . (والإستصناع

 أداءفي تفعيل   الإسلامية الإستثماردور صناديق : بعنوانفتيحة حلايمية ، زهرة مرحباوي ةدراس -8
تخصص تمويل التجارية،  اقتصاديةعلوم الماستر أكاديمي في مذكرة عبارة عن  ةدراسال، الإسلاميةالبنوك 
 .8001 سنة جامعة تبسةب مصرفي

ة ستثماريالإبمختلف أنواعها وأهم أساليبها  الإسلامية الإستثمارأهمية صناديق  لإظهار ةدراسهدفت ال 
عن طريق البنوك  سواء كان الإسلاميالتأكيد على الدور الذي يلعبه التمويل ، و ومنافعها للمستثمرين اتهاومميز 

 . في دعم مختلف قطاعات الاقتصاد الإسلامية الإستثمارصناديق  أو الإسلامية

 تعتبر حيث، الإسلاميةالبنوك  أداءفي تفعيل  الإسلامية الإستثمارأعدت لمعرفة دور صناديق  
 والاختصاصتديرها جهات متخصصة من أصحاب الخبرة  ماليةمؤسسات  الإسلامية الإستثمارصناديق 

، مجالال قليلي الخبرة في هذا وحيث تستقطب ذوي التمويل المحدود أ، الإسلاميةوتحكمها مبادئ الشريعة 
في  الإستثمارسيولة هذه البنوك التابعة لها مما شجع البنوك على تطوير  إمتصاصتمكنت من  حيث



 

               الإسلامية   الإستثمار وصناديقوالتطبيقية للسوق المالية  النظريةالأدبيات  :الفصل الأول
 

 

31 

أدى هذا النشاط ، مخاطرة أقلربح ب أكبرعدد ممكن من المستثمرين وتحقيق  أكبرالصناديق وذلك بجذب 
مثل صناديق المضاربة وصناديق المرابحة وغيرها  الإسلامية الإستثمار وتنوع صناديق ظهور إلىالفعال 

لها  لالفعا الدور وتجسد، المضاربة، المرابحةكالمتعددة  الإسلاميةالصيغ  بمختلف الأموالوالتي تقوم بتوظيف 
 . تعظيم أرباحهفي  المتمثل

 :ما يليجملة من النتائج والمتمثلة في  إلى ةدراسالخلصت  
 املتها؛ تتفي مختلف مع  الإسلاميةعلى أسس وضوابط الشريعة   الإسلامية الإستثمارتعتمد صناديق  -
   اؤها فيه؛تتمستقلة تماما عن البنك الذي تم إنش يةإعتبار  ةبشخصي الإسلامية الإستثمارتتمتع صناديق  - 
 ؛ا تتطورتجعله وهذا ما، ة شرعيةإستثماريعدة أدوات  لاحتوائها، الإسلامية الإستثمار تتنوع صناديق -
 .رةتمما يقلل من نسبة المخاط ةستثماريالإالقدرة على التنويع في المحافظ  الإستثمارتمتلك صناديق  -
، الإسلامية متوافقة مع الشريعة إستثمارصناديق  بتكارا  و  تطوير: بعنوان غدير خليل أحمد ةدراس -2

 الإسلاميةوالمصرفية  للماليةالمؤتمر الدولي الأول لقيت في أورقة بحثية عبارة عن  الأصلالموضوع في 
 ياتساسمجموعة من الأ ةدراسالفي  عالج الباحثحيث ، 7104الأردن سنة ب الإسلاميةبكلية الشريعة 

 ةدراسوخصصها في ، الإسلاميةالشريعة  الحديثة والمتوافقة مع بتكاراتالإوالممثلة في  ستثمارللإية ساسالأ
 .الإستثمارصناديق 

وخصائصها، وبيان  أنواعهاوبيان   الإسلاميةة ستثماريالإإلى التعريف بالصناديق  ةدراسال هدفت 
، أما الإسلاميةة متوافقة مع الشريعة إستثماريبتكار صناديق ا  الحكم الشرعي منها، ثم تقديم مقترحات لتطوير و 

 والابتكاربداع إلى الإ الإسلاميةبشكل عام، حيث تحتاج المصرفية  الإبتكارموضوع هو  ةدراسالأهمية  عن
أهمية موضوع الصناديق  على ةدراسهذه الفي  الإبتكار أهميةالسوق، وتكمن  احتياجاتلمواكبة وتلبية 

 . المالية سواقفي الأ هامةمن مكانة  هبشكل خاص، لما تحتل ةستثماريالإ

بما ، والمؤسسات الأفرادة تلبي حاجات إستثماريصناديق  بتكارا  و مقترحات تطوير  ةدراسالأعطت  
ويعرض التكييف الفقهيّ ، وخصائصها الإستثمارتعريفا  لصناديق  وقدمت، الإسلاميةيتوافق مع الشريعة 

تطبيق الجعالة في  قتراحإويقدم ، الإسلامية الإستثمارويبيّن أقسامها وأنواع صناديق ، الإستثمارلصناديق 
 .جاعلا  ومرة  بوصفه مجعولا  له الإسلاميمرة  بوصف المصرف  الإسلامية ةستثماريالإالصناديق 
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جمع الحقائق والبيانات عن الصناديق  إلىالذي يهدف ، المنهج الوصفي التحليلي إستخدامتم  
صناديق  بتكارا  و مقترحات بشأن تطوير  إلىللوصول  تفسيرهامع محاولة تحليلها و ، الإسلامية ةستثماريالإ

 . الإسلاميةة متوافقة مع الشريعة إستثماري

ة متوافقة إستثماريتطوير صناديق جملة من النتائج وبلورها الباحث في توصيات ل إلى ةدراسالخلصت  
ة متوافقة مع إستثمارييمكن تطوير صناديق " ستثماريالإصندوق الجعالة "مثل مقترح  الإسلاميةمع الشريعة 

 . )الإنتاجيالصندوق (مثل مقترح   الإسلاميةالشريعة 

 المالية وتطوير السوق  تنشيط  في  الإسلامية المالية الأدوات دور: بعنوانكتاف  شافية ةدراس -1
عبارة عن  الأصلفي  ةدراسال الإسلاميةو  العربية المالية سواقالأ بعض لتجارب تطبيقية ةدراس، الإسلامية
دور  حول ةدراسال ةإشكالي تمحورت حيث، 7104سنة ، سطيف جامعةب الاقتصادية العلوم في دكتوراه أطروحة
 .الإسلاميةو  العربية في الدول خاصة الإسلامية المالية قالسو  وتطوير تنشيط في الإسلامية المالية الأدوات

 المالية للسوق يةساسالأ المعالم لتحقيق جملة من الأهداف تمثلت في إبراز ةدراسالجاءت هذه  
 . هاأسواق تنشيط في الإسلامية المالية الأدوات دور وتوضيح، الإسلامية

الإطار الذي  الإسلامية الماليةبجملة من النتائج التي تؤكد فرضياتها حيث تمثل السوق  ةدراسالتوجت  
وحدات المستثمر  إلىيتم من خلاله نقل الفوائض من الوحدات النقدية المدخرة الراغبة في التوظيف اللاربوي 

ومن بين ، تتوافق وأحكام الشريعة مالية تأدوا إصدارمن خلال ، الباحثة عن التمويل اللاربوي لمشاريعها
القيام  من  الإسلامية الماليةوحتى تتمكن السوق  أيضا .الإسلاميةوفق الشريعة  سهمالنتائج شروط تداول الأ

لابد من توفر عدة عناصر ومؤسسات لا تقوم إلا بها ، ووفق ما نظر لها بفعاليةبدورها وممارسة نشاطها 
وفي المقابل فإن هناك العديد من المقومات ، الإسلاميةوبيوت السمسرة  الإسلاميةكشركات المساهمة 

 أداءوتمكينها من  الإسلامية الماليةاللازمة التنفيذ والتطبيق والتي تسمح بتكوين وتفعيل السوق  والإجراءات
 .سطر لها الذي ووظائفها بكفاية وعلى النح

ته الرقابة والجهات المختصة وتحديد مدى مطابقة المعاملات والشريعة دراسوجه الباحث في  
وفق تقلبات معينة  الإسلامية الماليةفي السوق  الإسلامية المالية الأوراقوعليه تحديد أسعار ، الإسلامية

ولتجنب  إستثنائيةنه في حالات أتحقيق تلاقي الطلب والعرض إلا  إلىوطرق محددة تهدف في مجملها 
رساء التكافل  إستقرار حفاظا على المالية الأوراقحدوث فروق حادة في أسعار   أيضا .جتماعيالإالسوق وا 
وذلك من خلال إمدادها ، الماليةوتنشيط السوق  تساهم في تطوير الماليةمن جملة النتائج أن الهندسة 
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داقية تالكفاءة والمص بينع تتجم ومبتكرةأ جديدةو أ وطرق وعمليات تمويلية قديمة، مالية وأوراق بأذونات
 . الشرعية

 قفي تطوير السو الإسلامية الإستثماردور صناديق : بعنوان عمار الحسيني منى محمددراسة  -1
عبارة عن مقالة منشورة في مجلة أمارابك الأكاديمية الأمريكية العربية للعلوم  الأصل، الدراسة في المالية

في إقامة  الإسلامية الإستثمارتناولت الدراسة قضية هامة وهي دور صناديق حيث ، 8001 والتكنولوجيا، سنة
الدراسة حول تحقيق جملة من الأهداف منها التعرف على صناديق  تصب، الإسلاميةوتطوير السوق المالية 

، الإسلاميةخاصة، ثم الفرق بين السوق المالية التقليدية والسوق المالية  الإسلاميةبصفة عامة و  الإستثمار
في منطقة  في السعودية كعينة لمجتمع الإسلامية الإستثماركما تم إدراج نماذج عملية أ ختيرت صناديق 

 . على المنهج الاستقرائي الإعتمادالخليج، تم 

أفرزت الدراسة نتيجة أنه على عكس المتوقع منها، فتلك الصناديق لم تتمكن من تحقيق معيار الكفاءة  
حتى الشرعية، الأمر  أو الإجتماعية، المالية، الاقتصاديةالتي تمكنها من النجاح في أداءها سواء من الناحية 

المالية إلا أنها ليست  الأوراقوبالرغم من أهميتها لتطوير سوق  الإسلامية الإستثمارالذي جعل صناديق 
ى، علاوة على خر أ إسلاميةوحدها قادرة على تطوير تلك السوق بل تحتاج إلى إقامة مؤسسات مالية 

النظام التقليدي، مما أفقدها ثقة المتعاملين الذين  في الإسلاميةالتجاوزات التي ظهرت في أداء تلك الصناديق 
 بتوجيه أموالها إلى السوق المالي الإسلاميةيرغبون في الابتعاد عن المؤسسات التقليدية، وقيام تلك الصناديق 

 . التمويل لإقامة مشروعاتها من المحلية  هاأسواقوحرمان   العالمي

 الإسلامية الإستثمارالأدبيات التطبيقية المتعلقة بآداء صناديق : المطلب الثاني

 :بعنوان( Izhar)  ,Atmman Gilani Abde Rafi,إيزار، عثمان جيلاني، بد الرفاعيدراسة ع -0
مقال  الأصلالموضوع في ، ، دليل من الاقتصاد الناشئالإسلامية الإستثمارالتحقيق في أداء صناديق 

أدلة من إقتصاد ناش  للتحقق تضمن المقال ، 7102سنة  اكستانفي بجامعة الإدارة والتكنولوجيا  منشور من
بمقارنة تقلبها مع مؤشر بورصة الكويت لأوراق المالية  ولمعرفة أدائها الإسلامية الإستثمارأداء صناديق  من

تقلب صناديق  سلوك  بغرض تحليل (KMI-30و KSE-30) بإستخدام المؤشراتوبورصة باكستان، 
العائد والتذبذب  الأداء الإعتبار للمقارنة بين وتؤخذ فيغارش، /أرش، وهذا بواسطة نماذج الإسلامية الإستثمار

 الإسلاميةة ستثماريالإ نتائجها أن عائدات وتقلبات الصناديق والمؤشرات حيث أظهرت صولالأوصافي قيمة 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=2749022
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=1586219
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=1632485
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المحافظ  إختيارتجاه المستثمرين وتوجههم من خلال إالتقليدية وهذا لتحديد  الإستثمار تتفق مع أداء صناديق
 .المناسبة في باكستان

تتفق مع أداء  الإسلاميةة ستثماريالإعائدات وتقلبات الصناديق أفرزت الدراسة جملة النتائج أهمها أن  
التقليدية، إلا أن الدراسة أثبتت أن المخاطرة القليلة هي ما جعلت المستثمرين يحببون  الإستثمارصناديق 
لها دورها في  الإسلامية الإستثمارديق حيث أبرزت الدراسة السابقة أن صنا الإسلاميةة ستثماريالإالصناديق 
 . المالية،حيث استخدم الباحث السوق الكويتي على إسقاط المؤشرات السابقة سواقتفعيل الأ

، ، تجارب دوليةالإستثمارالمالية ودورها في تعزيز أداء صناديق  سواقالأ: بعنوان دراسة عمر عبو -8
 تناولت  ، حيث7102بجامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف سنة  الاقتصاديةدكتورا في العلوم  الأصلالدراسة في 

 جذب في مالية إدخارية أوعية بإعتبارها الإستثمار صناديق تعزيز أداء المالية في سواقالأ دور الدراسة

 محدودة مدخرات لديهم الذين المستثمرين لصغار تسمح أداة مهمة المستثمرين، وهي وتشجيع المدخرات

قام  السوق المالية، حيث إلى للدخول الإستثمار مجالفي  لديهم الخبرة ليس الذين المستثمرين إلى بالإضافة
الباحث بتحليل عينات من مجتمع الدراسة وهي السوق السعودي، البحريني، الماليزي، والجزائري وأنشأ عينة 

 .الماليثلاثة صناديق لتعميم للدراسة على السوق  إختيارالصناديق في كل سوق ف
 أداء صناديق قياس مؤشرات السوق من خلال أداء تأثير أو تأثر مدى معرفةتبرز أهمية الدراسة في  

 . أو مركبة بسيطة مؤشرات كانت سواء الإستثمار

المالي بالإضافة إلى  السوق مفهوم ذلك في المالية مبرزا سواقالأ حيثيات هدفت الدراسة إلى معرفة 
حيث  الصناديق من عينة على الأداء تقييم نماذج وتطبيق الإستثماركفاءتها ومؤشراتها؛ التعرف على صناديق 

 :خلصت الدراسة إلى جملة من النتائج أهمها ما يلي
 المدخرات بتوجيه تقوم المالية حيث السوق وتفعيل تنشيط على الإسلاميةو  التقليدية الإستثمار صناديق تعمل -

 بالإضافة إلى أنها تسمح للبنوك إستثمار فائض السيولة لديها؛، السوق نحو الفائضة
 . السوق في تحصل التي والتغيرات بالتقلبات الإستثمار صناديق أداء يتأثر -

مقارنة بين  : بعنوان ( Khalid Mehmood ،Waheed Akhter)خالد محمود، وحيد أختردراسة  -2
، التقليدية خلال الأزمة المالية العالميةالإستثمار  الصناديق داءآو الإسلامية الإستثمارصناديق داء آ

في باكستنان  معهد كومساتس لتكنولوجيا المعلوماتعبارة عن مقال منشور في مجلة  الأصلالموضوع في 
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ومقارنتها بالتقليدية وقت  الإسلامية الإستثمارأداء صناديق  تمحورت الدراسة في تقييمحيث ، 7102سنة 
 . الأزمات المالية

 فترة خلال التقليدية ومقارنتها بالصناديق الإسلامية الإستثمارلمعرفة أثر صناديق  الدراسة هدفت 
أحسن بكثير من السوق المالية  الإسلامي المال رأس أسواق أداء في الدراسة كان إطار المالية، حيث الأزمة

 دول ((08 ثمانية العينةوتضمنت ، 8009-8002 المالية العالمية الدراسة وقت الأزمةالتقليدية، غطت فترة 
الصناديق  أداء قياس وعليه تم. (أمريكا وأمريكا الجنوبية آسيا، أوروبا، شمال) جغرافية مناطق  (14(أربعة و 

 . تقنيات الأداء من كل تطبيق والعائد المخاطر أساس على والتقليدية الإسلامية

 الفترة خلال تتفوق التقليدية المال رأس أسواقالصنادقي المدرجة في  أن الدراسة هذه نتائج أظهرت 
 المال رأس أسواق تتفوق فقط، بينما للمخاطر المعدلة الأداء بمقاييس الإسلامية الصناديق الإجمالية على

 والمخاطر المعدلة الأداء قياس بتقنيات التقليديين نظرائها على المالية العالمية الأزمة فترة خلال الإسلامي
 الأداء بسبب مخاطر الهبوط من للتحوط الإسلامية في الصناديق الإستثمارتنويع  إستخدام المعدلة، فيمكن

 . المالية الأزمة خلال الأفضل

 الإسلامية المالية الأسوق على التقليدية الأسهم أسواق الدراسة كشف الباحث عن تفوق وكخلاصة لهذه 
 والولايات ماليزيا بإستثناء المخاطرة غير الأداء قياس تقنيات بتطبيق إحصائية دلالة ذو ليس الأداء هذا ولكن

 ونسبة شارب نسبة للمخاطر، فإن المعدلة الأداء مقاييس خلال من الأداء قياس تم الأمريكية، إذا المتحدة
 سواقالأ على التقليدية الأسهم أسواق تهيمن والمناطق البلدان معظم في أنه تظهر جنسن وألفا ترينور

 . ملحوظ بشكل الإحصائية الناحية من  الإسلامية
 الأوراقفي تفعيل سوق  الإسلامية الإستثماردور صناديق : بعنواندراسة محمد بوجلال، مريم زايدي  -1

، الموضوع عبارة عن ورقة بحثية عرضت خلال فعاليات ، حالة سوق الأسهم السعوديالإسلاميالمالية 
، حيث عالج 7103، بالمدرسة العليا للتجارة بالجزائر سنة الإسلاميةالملتقى الدولي الثاني للصناعة المالية 

، وأنجزت الإسلاميةكوسيلة للتمويل، وزيادة حركية السوق المالية  الإسلامية الإستثمارالباحثان دور صناديق 
 مؤشر، و الإسلامية الإستثمارة على السوق المالي السعودي، بدراسة مؤشرات عامة عن صناديق الدراس

معامل  على، تمت الدراسة بمنهج إحصائي ركز الإسلاميةالتداول، ومؤشر نسبة التزايد لهذه المؤسسات المالية 
 ...في سوق أسهم السعودي الإسلامية، كما تم دراسة الربحية السنوية لصناديق "برسون "الإرتباط
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المالية  الأوراق أسواقو  الإسلامية الإستثمارتوجت الدراسة بجملة من النائج تمثلت في أن صناديق  
 .الإسلاميةيشكلان رافدان أساسيان في الصناعة  الإسلامية

 الإسلامية الإستثماريظهر بتطبيق معامل بيرسون كأسلوب لمعرفة العلاقة التي تحكم نشاط صناديق  
 وكل مؤشرات الرسملة السوقية ومؤشر سيولة الشوق والمؤشر العام لأسعار

 الإسلامية الإستثماروعدم نفعيل صناديق  الإسلامية الأوراقكما أعطيا وجهة نظر عن ركود سوق  
 .تماما في الجزائر الإسلاميمالي وغياب السوق ال

، المتقلبة الإسلاميةللأموال  ستثماريالإ داءالأ :بعنوان (Fadillah Mansor) منصور فضيلة ةدراس -1
قسم المالية بفيكتوريا  في دكتوراه في الفلسفة أطروحة عبارة عن الأصلفي  ةدراسال، ماليزيا تطبيقية من أدلة
مقارنة  الإسلامية الإستثمارفي صناديق  الإسلامي الإستثمارأداء  تضمنت الدراسة حيث7107 أستراليا سنة ب

 الإسلاميةة ستثماريالإالتحقيق في أداء الصناديق  هو الدراسةبالتقليدية في ماليزيا، الهدف الرئيسي من 
سنة أي  80ة التقليدية وتقييم المخاطرة والعائد بينها بمؤشرات السوق على مدى ستثماريالإمقارنة بالصناديق 

ستند إلى المخاطر المعدلة والأداء والتحركات حيث تم رصد إحصاءات وصفية وتحليل ي، (8009إلى 0990)
مشترك من  إستثماريصندوق  129إلى سلسلة زمنية وتحليل لوحة البيانات للعوائد، حيث تغطي البيانات 

 ) صولالأمؤسسة مالية تقليدية تغطي جميع فئات  210صندوقا صغيرا إسلاميا و 089ماليزيا، يتكون من 
 .)الملكية، والدخل الثابتالتنوع، التخصيص، حقوق 

 إقتصادفي تطوير  اتهأهميو  ةالمشترك الإستثمارفي صناديق  الإستثمار ونم ةدراسالنتائج أظهرت  
في السوق العالمية لما تقدمه هذه  الإسلاميةالهائل للصناديق  إذ  يساهم النمو .البلاد صناديق سوق المال

. بين المستثمرين المسلمين صولالأفي أنواع مختلفة من فئات  الإستثمارالأخيرة من تمويلات مالية في 
ويرى الباحث أن المستثمرين يطالبون بزيادة توظيف أنواعها لعدة أسباب أهمها توافقها لمبادئ الشريعة 

ورغم الطلب . والتوقعات الإيجابية حول الأداء ، ولكنها أثبتت أيضا أنها جذابة بسبب إمكانات النموالإسلامية
في جميع أنحاء العالم وتوقعات عالية حول أدائها، فشلت في  الإسلاميةالهائل للصناديق  متزايد والنموال

 .مع نظيرتها التقليدية الإسلاميةمعالجة العائد إلى حد ما عند مقارنة أداء الصناديق 

، تجارب بعض الدول العربية ةدراس، الإسلامية الإستثمارصناديق  أداءتقييم : بعنوانفتيحة كحلي  -1
كلية العلوم ب تخصص محاسبة ومالية ماجستير في علوم التسيير عن رسالةعبارة  الأصلفي  ةدراسال

 ةدراسالحيث عالجت ، 7100سنة الشلف، جامعة حسيبة بن بوعليب التجارية وعلوم التسييرو  الاقتصادية
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 ةستثماريالإوتبيان أسباب ظهور صناديق ، منها الإسلاميةالتقليدية و  ةستثماريالإالصناديق  بين مقارنة
حجم  وأ، سواء من حيث عدد الصناديق، من أي وقت مضى أكبر حيث يرى الباحث أن نموها الإسلامية

المال العالمية في ظل تزايد عدد الجهات  أسواقوقد تمكنت هذه الصناديق من دخول المنافسة في ، صولالأ
 هاإعتبار ب الإسلاميةالمتوافقة مع أحكام الشريعة  المالية الأدواتوكذا المستثمرين الذين يسعون وراء ، المصدرة

 . ةستثماريالإالمال وتنويع محافظهم  رأسبديلا  جذابا  لزيادة 

سواء تقليدية  الإستثمارفي محاولة التعرف على المبادئ المتعلقة بصناديق  ةدراسالأهداف  تتتمحور  
الوطني ككل وللمستثمرين من مؤسسات  قتصادبالنسبة للإ الإسلاميةوجود الصناديق  أهميةوكذا ، إسلامية وأ

 ةدراسالوبينت ، بدعائم شرعية إسلاميةصناديق  إنشاءمن خبرات الدول العربية في  الإستفادةكذلك ، وأفراد
 . أعلى من نظيرتها الإسلاميةصناديق  أداءكان  الماليةأنه خلال  العالمية 

 على في الصناديق التقليدية يقتصر الإستثمارتتمثل في أن جملة من النتائج  إلى ةدراسال خلصت 

ا إستثمار المدخرات  التي تستثمر الإسلاميةالصناديق  عكس على، المصدرة من مختلف الشركات الأوراق
بالمعنى الحقيقي  اإستثمار  الإسلاميةوبذلك تعد الصناديق  المالية الأوراقفي  الإستثمار إلىحقيقيا بالإضافة 

ومن النتائج التطبيقية إثبات فرضية أن ، الأموالي بمثابة صناديق توظيف فهعلى عكس الصناديق التقليدية 
 . الأولىبالدرجة  ةالقانونيتكبدت خسائر ناجمة عن العراقيل  الإسلامية الإستثمارصناديق 

 الدراسة الحالية منها  تقييم الدراسات السابقة وموقع:  الثالثالمطلب 

ختلاف بينها، بغية تقييمها يتم في هذا المطلب تقييم الدراسات السابقة من خلال تحديد أوجه الشبه والإ 
 .ومعرفة موقع الدراسة الحالية منها

 تقييم الدراسات السابقة _ 0

السوق المالية إلا أن  في تطوير  الإسلامية الإستثمارصناديق قدرة  إختبارغلب الدراسات على أتركز  
حصائية  كل دراسة متغيرات خاصة بها، كما أجريت في بيئات مختلفة و بإستعمال أساليب رياضية وا 
مختلفة، ولتوضيح أكثر أوجه التشابه والإختلاف بين الدرسات السابقة بغية تقييمها ومقارنتيها مع الدراسة 

 :يوضح ذلك الموالي ، والجدول الإسلامية الإستثمارليات العمل في صناديق بآالحالية، من جانب 
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 الإسلامية الإستثمارمقارنة بين الدراسات السابقة المتعلقة بآليات العمل في صناديق (: 80-00)الجدول رقم 
 

الحدود المكانية والزمانية وطريقة  الهدف   الدراسة
 المعالجة

 النتائج متغيرات الدراسة

الإجابة على أكثر من  ويليام لانكستر
سؤال فيما يخص  0000

ة ستثماريالإالأساليب 
المبتكرة  الإسلامية

والمشروعة، ومنها 
 الإستثمارصناديق 
 الإسلامية

عالج الباحث الموضوع من 
ناحية نظرية ، حيث تم 

على فتاوى  الإعتماد
العلماء في إيجاد إجابات 

موافقة مع الشريعة 
 الإسلامية

تفعيل تمويل  مدى
المشاريع في سياق 

إسلامي، بدراسة الفائدة 
وأثرها على الاقتصاد 

 العالمي

 الإسلامي الإستثمارأثر 
المشاركة، )عن طريق 

المضاربة، الإجارة، السلم 
على الإقتصاد ( والإستصناع

 العالمي
 

بتكارتطوير  غدير خليل أحمد صناديق  وا 
ة تلبي حاجات إستثماري

الأفراد والمؤسسات، بما 
يتوافق مع الشريعة 

 الإسلامية

دراسة نظرية أهتمت بأهمية 
 الإستثمارصناديق 
  الإسلامية

 الصناديق الاشتثمارية
الإبتكار للصناديق 

المتوافقة مع الشريعة 
 الإسلامية

صور مختلفة لتطبيق هناك 
مقترحات الصناديق 

 ةستثماريالإ

 دراسة
 زهرة مرحباوي 

 فتيحة حلايمية

 الإستثمارأهمية صناديق 
بمختلف  الإسلامية

أنواعها وأهم أساليبها 
 اتهاة ومميز ستثماريالإ

 .ومنافعها للمستثمرين

عالج الباحثان أداء 
 الإستثمارصناديق 
في شركة  الإسلامية
خلال الفترة  الراجحي
 .7101إلى  7100

 Rنسبة العائد السنوي 

 SP مؤشر  شارب
ميزانيات الصناديق لدى 

  الراجحي

 الإستثمارتمتلك صناديق 
القدرة على التنويع في 

ة مما ستثماريالإالمحافظ 
 ساهم في زيادة العوائد ي
 
 

 المالية السوق دور كتاف شافية

 الأدوات وأهم الإسلامية

 التي الإسلامية المالية
 لإنشاء القائمة
 في إسلامية مالية سوق

 ،الإسلامية الدول بعض
 

 أسواقدراسة نماذج 
 ، والتركيز  إسلامية
السوق المالي  على

السعودي لدراسة صناديق 
 الفترة الإستثمار

 (7100-7107) 

 متغيرات مستقلة
 مؤشر بورصة كولالمبور

 مؤشر الشريعة
 الإسلامي مؤشر داو جونز
   الإسلاميةالأدوات المالية 

 

 الإستثمار صناديق ت ساهم

 وتفعيل تنشيط في الإسلامية

في  الإسلامية المالية السوق
 السوق السعودي

 

 الإسلامية الإستثمارالدراسات السابقة المتعلقة بآليات العمل في صناديق من إعداد الطلبة بناءا على،  :المصدر
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 :اعتمادا على الجدول التالي الإسلامية الإستثمارصناديق المتعلقة  يمكن مقارنة الدراسات 

 الإسلامية الإستثمارمقارنة بين الدراسات السابقة المتعلقة بآداء صناديق (: 20-00)الجدول رقم  
 

الحدود المكانية والزمانية وطريقة  الهدف   الدراسة
 المعالجة

 النتائج متغيرات الدراسة

 دراسة
 ،بد الرفاعيع

 ،عثمان جيلاني
 .إيزار

بمقارنة تقلبها مع  لمعرفة أدائها
بورصة الكويت لأوراق مؤشر 

 .المالية وبورصة باكستان

 بورصة الكويت
 بورصة باكستان

 7102-7103الفترة 

إستخدام مصفوفة الإرتباط وتحليل 
 SPSS) (الإنحدار

 (KSE-30 وKMI-30) 
 غارش/نماذج أرش

 Rنسبة العائد السنوي 
 δمقياس المخاطرة 
 متغيرات مستقلة
 صولالأوصافي قيمة 

 متغيرات تابع

أن عائدات وتقلبات الصناديق 
تتفق مع  الإسلاميةة ستثماريالإ

 الإستثمارأداء صناديق 
 التقليدية

 دراسة

 عمر عبو
 أداء تأثير أو تأثر مدى معرفة

 قياس مؤشرات السوق من خلال

 الإستثمار أداء صناديق

 الإسلامية
 

السوق السعودي، البحريني، الماليزي، 
سوق  والجزائري عينة الصناديق في كل

ثلاثة صناديق لتعميم للدراسة على 
 7104 -7112الفترة  .السوق المالي

 (EXEL (وتحليل معامل الإرتباط 

  βبيتا

  M 2 بالمخاطر المعدل الأداء
 SP شارب  
 T  ترينور  
𝛿المعياري الإنحراف

 
 

 متغيرات مستقلة
 أداء الصناديق
 متغير تابع

 صناديق أداء يتأثر

 بالتقلبات الإسلاميةالإستثمار 

 في تحصل التي والتغيرات

 السوق

 درسة
 خالد محمود،

 وحيد أختر 

 الإستثمارأداء صناديق 
ومقارنتها بالتقليدية  الإسلامية

 . وقت الأزمات المالية
 
 

 

 جغرافية مناطق 4مجتمع الدراسة 
أمريكا وأمريكا  آسيا، أوروبا، شمال)

 دول 2تضمنت العينة  (الجنوبية
 7118-7112خلال الفترة 

 إستخدام أساليب الإنحدار والإرتباط
 ( Eviews ) 

  M 2 بالمخاطر المعدل الأداء
 SP  شارب 

 متغرات مستقلة
أدءا الصناديق 

 الإستتمارية
 تابعمتغرات 

 الإسلاميةالصناديق 
تفوق في أدائها التقليدية 
 δ في تقبلها تقليل الخطر
أما عائد الصناديق 

 فهو أكبر Rالتقليدية 

 دراسة

 فضيلة منصور
في  الإسلامي الإستثمارأداء 

 الإسلامية الإستثمارصناديق 
 مقارنة بالتقليدية في ماليزيا،

 
 
 
 

السوق المالي الماليزي خلال الفترة 
  (7118إلى 0881)

 إستثماريصندوق  428  العينة 
 078مشترك من ماليزيا، يتكون من 

 311صندوقا صغيرا إسلاميا و
 مؤسسة مالية تقليدية

المخاطر المعدلة 
والأداء والتحركات إلى 
سلسلة زمنية وتحليل 
 لوحة البيانات للعوائد

 متغيرات مستقلة
 أداء الصناديق 

 متغير تابع

عائد الصناديق تفوق 
مقارنة أداء ب الإسلامية

 التقليديةمع نظيرتها 
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 محمد بوجلال
 مريم زايدي

مساهمة صناديق 
في  الإسلامية الإستثمار

تنشيط السوق المالية 
السعودية خلال الفترة 

7112-7101 

السوق المالية السعودية خلال 
، تحليل 7101-7112الفترة 

مؤشرات تقييم أداء الصناديق 
 على برنامج الإعتماد، الإسلامية

 (SPSS   )و( EXEL)   

 

 Rمؤشر العائد 

 Vحجم التداول 
 Kمعدل التداول 

عدد الصناديق 
  M الإسلامة

 متغيرات مستقلة
أداء الصناديق 

  الإسلامية
 متغير تابع

السوق المالية السعودية 
-7112خلال الفترة 

، تحليل مؤشرات 7101
تقييم أداء الصناديق 

حيث أن  الإسلامية
قوي  γإرتباط بيرسون 

 .يبين العلاقة القوية

منى دراسة 
 عمار الحسيني محمد

 
 
 
 
 
 

معرفة مساهمة صناديق 
في  الإسلامية الإستثمار

 تنشيط السوق المالية

 السوق المالية السعودية
 7100- 7112خلال الفترة 

على البيانات المنشورة  الإعتماد
من البورصة السعودية، تبويبها 

 (EXEL) وتحويرها وفق برنامج 

عدد الصناديق 
 الإسلاميةة ستثماريالإ

 عدد المستثمرين
 المالية صولالأ

 متغيرات مستقلة
اداء الصناديق 

 الإسلامية
 عمتغير تاب

 

 

 الأوراقتطوير سوق 
المالية يعتمد على درلسة 

المالية، )الجدوى 
الشرعية،الاقتصادية 

 والاجتناعية

 دراسة
 

 فتيحة كحلي

 

تقييم مجال صناعة 
 الإستثمارصناديق 
 الإسلامية

 

، الكويتية السعوديةالسوق المالية 
خلال الفترة  في و البحرينية 

2006 -2010 
 

 
 

  βبيتا

 المعدل الأداء

  M 2 بالمخاطر
 SP شارب  
 T  ترينور  
δالمعياري الإنحراف

 
 

 متغيرات مستقلة
 أداء الصناديق
 متغير تابع

 

على الرغم من الاداء 
 الإستثمارالجيد لصناديق 

خلال الأزمة  الإسلامية
المالية إلا أنها لم تستفد 

 تقليلمن التنويع بغية 
  المخاطر

 الإسلامية الإستثمارالدراسات السابقة المتعلقة بآداء صناديق من إعداد الطلبة بناءا على،  :المصدر
الدراسات السابقة المتعلقة بآليات العمل في  مقارنة المتمثل في (02-01) من خلال الجدول رقم

مقارنة بين الدراسات السابقة المتعلقة بآداء المتعلق ب ( 03-01) والجدول رقم، الإسلامية الإستثمارصناديق 
 :يمكن استنتاج بعض النقاط التالية الإسلامية الإستثمارصناديق 

وتطور  الإستثمارالعلاقة بين صناديق تتشابه هذه الدراسة مع جميع الدراسات في أنها تهدف إلى إيجاد  -
  السوق المالية؛
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دراسة أداء الصناديق اعتمدت على  الإسلامية الإستثمارالسابقة المتعلقة بآداء صناديق جميع الدراسات  -
على البرامج الإحصائية المساعدة وهي  الإعتمادالفرضيات ب ختبارلإ "ترينور"ونموذج  "شارب"بنموذج 
بآليات العمل  جانب المتعلق الوالملاحظ أيضا أن الدراسات السابقة في  ،Eviewsوبرنامج  SPSSبرنامج 

وفي هذه نظرية تتعلق بالجانب الفقهي، الاجتماعي أو حتى المالي،  الإسلامية الإستثمارفي صناديق 
وتحليل بيانات البورصة وبيانات الصناديق ،  (المعياري الإنحراف) الإحصاءليب على أسا الإعتمادالدراسة تم 
ترينور "ونموذج  "شارب"بنموذج مؤشر تم دراسة  ؛"APTISTOCK "عن طريق البرنامج  الإسلامية

 .الإسلامية الإستثمارللوصول إلى مقارنة عن أداء صناديق 
وذلك  الإسلاميةومقارنتها ب الإسلامية الإستثمارأداء صناديق اختارت عينة من  السابقة الدراسات -

درجة في الم ةستثماريالإالصناديق تمت على عينة من  الحالية أما هذه الدراسة مختلفة،ال بالإحصائيات
 .لقياس أدائها السوق المالية الماليزية

 موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة_ 8

مؤشرات الآداء لصناديق تكمن أهمية هذه الدراسة في كون معظم الدراسات السابقة اقتصرت على  
ومنها  ،الاقتصاديةوخاصة في فترة الإزمات  الإسلامية الإستثمارومقارنتها بصناديق  الإسلامية الإستثمار

لأداء الفعلي في عدد بين امن اعتمدت على مؤشر القيمة السوقية المضافة، أما هذه الدراسة فهي تجمع 
ة في البورصة الماليزية بالسوق ستثماريالإالمتداولة ومقارنة عينة الصناديق  صولالأة و ستثماريالإالصناديق 

الفترة  إسلامي إستثماريالصناديق والمخاطرة في كل صندوق قدرتها على تفسير عوائد  ختبارلإ المالية،
 . KLIC، وعوائد البورصة  (7102_7112)
 
 
 
 
 
 

 خلاصة الفصل الأول  
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ات لكثير من المؤسسفإن ا، التقليدية الإستثمار قصناديالتي تتضمنها  الشرعيةمخالفات ال نتيجة 
 على يقوم من الصناديق بديل نوع إنشاءب قامت على إثرهاحيث  ،فيها همأموالتوظيف  يحببوالم  الأفرادو 

 إستثماريريدون  الذين المستثمرين مدخرات إستقطاب إلىدفع  مما الإسلامية الشريعة مبادئ محتراإ أساس

ستثمار المدخرات و  جمع ووسائل قنوات أهم من الإسلامية الصناديق تأصبحف ،الحلال في أموالهم كل  في هاا 
 التكافل لتحقيق ووسيلة، المتنامية المسلمين ثروات إدارة في دورا مهما تؤدي ذ  إ، ةستثماريالإالصناديق كل 

                            . العجز دول إلى الفائض دول من نقل المدخرات تسهيل طريق عن بينهم يالاقتصاد
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 تمهيد

تطوير  إلىوالعربية  الإسلاميةالدول  يسع إلىالعالمية  المالية سواقالأأدى التطور الكبير الذي عرفته  
كنموذج أول لجعل الكثير من الأمور العامة و  البلدان صدارةوقد تكون التجربة الماليزية في ، الماليةها أسواق

 الماليةأساليب الهندسة  أبرزها المالية للسوق حديثةبإدخالها تقنيات و ، الإسلاميةتتوافق مع الشريعة 
بعد أن ، الأموالمساهما بدرجة كبيرة في التمويل وحركية رؤوس  الإستثمار قصناديوقد تكون ، الإسلامية
جعل الدورة و  الأموالمن ركود  للحدهذا و ، الإستثمارصغار المستثمرين وعديمي الخبرة بمجال ب اهتمت
 . تسير بصورة سريعة المالية

الجانب  في المستخدمة الطريقة الجزء هذا في تدرجأ   البحث اذه في التطبيقية ةدراسال إجراء بغرض 
صناديق  أداءتقييم  أجلن م، البيانات تحليل أسلوب في اأساس والمتمثلة المستخدمة الأدوات وكذا التطبيقي
 :ما يليمبحثين ك إلىهذا الفصل  يقسمحيث  ةفي ماليزي الإستثمار
الماليزية  الماليةالسوق  ةدراسيتم من خلاله  :الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة ؛الأولالمبحث 
 ذات العلاقة؛ حصائياتوالإ البياناتبتبويب وعرض ، الإسلامية الإستثماروصناديق 

 . الدراسةنتائج توضح العلاقة بين متغيرات  إلىالوصول  :عرض ومناقشة نتائج الدراسة؛ المبحث الثاني 
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  الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة: المبحث الأول

ي أساسبشكل ، ( الماليزية الماليةفي السوق  الإسلامية الإستثماردور صناديق  )الحالة  ةدراستتمحور  
من خلال الماليزية  الماليةفي السوق  الإسلامية الإستثماروتحليل مدى مساهمة صناديق  ةدراسعلى 
  .للسوق الماليةوتنشيطها  هاوالمؤشرات حيث يمكن الحكم بواسطتها على مدى تطوير  البيانات

من خلال هذا المبحث يتم التطرق إلى الطريقة المعتمدة لدراسة هذا الموضوع من خال المطلب الأول،  
 .الثانيو كذا تحديد الأدوات المستعملة في جمع بيانات الدراسة ومعالجتها من خلال المطلب 

 الدراسةمنهجية : المطلب الأول 

من خلال هذا المطلب التطرق إلى المنهج المعتمد، ومجتمع وعينة الدراسة، وكذا تحديد متغيرات يتم  
 .الدراسة فضلا عن كيفية قياسها ومصادر البيانات

 المنهج المتبع -0

 أوالغرض المطلوب  إلىللوصول ، الواضح المستقيم والبين والمستمريعرف المنهج على أنه الطريق  
 1. لبعض المبادئ بصورة مرتبة ومنسقة ومنظمة ا  وفق، تحقيق الهدف المنشود

 أجلمن ، وهو مجموعة الإجراءات الذهنية التي يتمثلها الباحث مقدما لعملية المعرفة التي سيقبل عليها 
 2. حقيقة المادة التي يستهدفها إلىالتوصل 

المنهج الوصفي التحليلي الذي  إستخدام إلى تم اللجوء ةدراساللى موضوع التعرف أكثر ع أجلومن  
 اهذ أن إعتباروعلى  3. ويهتم بوصفها وصفا دقيقا، الواقع أو الظاهرة كما توجد في الواقع ةدراسيعتمد على 

نما يعتبر ، المنهج لا يقتصر على جمع البيانات وتبويبها فقط  .العلمي المنظمشكال التحليل والتفسير أ أحدوا 
 إلىيتضمن قدرا من التفسير لهذه البيانات والتعرف على خصائص الظاهرة المدروسة للوصول فهو  4

                                                

. 1ص، 0822، الكويت، وكالة المطبوعات للنشر، مناهج البحث العلمي، عبد الرحمان بدوي  1 
  .27ص  ، لبنان،ترجمة ملكة أبيض، البحث و رسائل الماجستير والدكتوراه  موضوعاتمنهجية البحث دليل الباحث المبتدئ في  ،ماثيو جيدير 2
، 7112، الطبعة الثانية، عمان، دار المسيرة للنشر والتوزيع و الطباعة، (طرق البحث النوعي) مناهج البحث العلمي، ونآخر فريد كامل أبو زينة و  3

  .21ص
 . 84ص ،7101 ،عمان، دار الراية للنشر،  أساليب البحث العلمي، ماجد محمد الخياط  4
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وذلك من خلال  عميمها ويتم وفق خطة بحثية معينةستخلاص النتائج لتا  و ، والعوامل التي تتحكم فيها أسبابها
  1.تجميع البيانات وتنظيمها و تحليلها

 سواقالأحديثة في  الأدوات أهم أحدكونها ، ةدراسللكحالة  الإسلامية الإستثمارصناديق  إختياروقد تم  
وذلك ، المالي لعدة سنوات وأدائها ونشأتها في ماليزيا هاوتم تجميع بيانات ومعلومات كثيرة حول تعريف، المالية

ستخلاص إ إلىوصولا  ،مجموعة من المؤشرات إستخدامثم تحليل هذه البيانات ب، أساليبعدة  إستخدامب
 . والسوق المالية الماليزية الإسلامية ةستثماريالإالصناديق العلاقة بين 

 تمع وعينة الدراسةمج -8

وهذا من خلال ، الميدانية والتطبيقية الهادفة اتدراساللإجراء  يةساسالأيعتبر الركيزة  ةدراسالإن مجتمع  
الحال  وكما ه، ةدراسالجمع المعلومات اللازمة التي تساعد على قياس وتحليل النتائج المتعلقة بهذه 

، حيث يتمثل مجتمع الدراسة الماليزية الماليةفي السوق  الإسلامية الإستثماردور صناديق  ةدراساللموضوع 
 .إسلاميةة إستثماريصناديق  (18)في السوق المالية الماليزية على عينة مكونة من تسعة 

 مجتمع الدراسة -8-0
من حيث و ، من حيث التداول سيويةوالآ الإسلامية سواقالأالماليزية من أبرز المالية تعتبر السوق  

الرائدة بتوظيف  الإسلامية سواقالأأنه يمثل من  إلىبالإضافة ، الماليةالإفصاح والشفافية في التعاملات 
 . ستثمارللإ الإسلاميةالمالية على المنتجات  الإعتمادو المالية أساليب الهندسة 

 نشأة السوق المالي الماليزي -5-3-3

القرن التاسع عشر بظهور الشركات  خرافي ماليزيا في أو المالية  الأوراقبدأت صناعة التعامل ب 
أسست كأول جمعية سماسرة  م0920وفي عام ، البريطانية العاملة في مجال الصناعات المطاطية والتعدينية

منظمة رسمية في إجراءات التعامل ، (Stock brokers Association Singapore)بورصة سنغافورة 
بالبعد الحقيقي كان في أوائل الستينيات من القرن  االمال في ماليزي رأسلكن ظهور سوق ، المالية الأوراقب

ويعد هذا السوق قطاعا جديدا مقارنة بقطاع العمل المالي ، وتمت عملية تطوير هذا السوق تدريجيا، العشرين

                                                

.31ص  ،0887 ،مصر،القاهرة ،المكتبة الاكاديمية ،البحث العلمي أسسه و طريقة كتابته، محمد الصاوي محمد مبارك   1   
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و إلا أن بداية نم، والذي بدأ نشاطه في أوائل السبعينيات من القرن العشرين الاقتصاديةفي تمويل الأنشطة 
 . المال كانت في أوائل التسعينات رأس

أولى شركات القطاع الخاص التي (  Arab Malaysyian Finance Bond AMF)وتعتبر شركة  
السندات من قبل الشركات  إصداروتزداد ، م0920أصدرت أول سندات الشركات الخاصة في ماليزيا سنة 

المال في ماليزيا تطورا ملحوظا بعد  رأسها من القطاع العام وتطور سوق إصدار الخاصة أكثر بكثير مقارنة ب
، م 0991تأسست في سنة  سهملأ روبورصة كوالالمبو ، الماليزيةالمالية  الأوراقم بتأسيس هيئة  0992عام 

وسوق المشتقات   ( Malaysia Bursa) البورصة الماليزية إسمعرفت ب، م 8001فريل أ 80وبعد تاريخ 
. الموجودة سهمالشراء من الأ شهاداتالجديدة مثل المالية المعاملات بعض وسوق السندات بجانب تقديم 

الكبيرة التكوين  الأموالذات رؤوس  لمشروعاتاو  اتالإستثمار ليصبح هذا السوق مصدرا رئيسيا لتمويل 
 1.الي الذي كان يحصل عليه القطاعان العام والخاصمرأسال

 الإسلاميةالمالية  الأوراق سوق نشأة -5-3-5

 صندوق هيئة إستحداث تم عندما الستينات أوائل إلى ماليزيا في الإسلامي الإستثمار أنشطة نشأة تعود 

 البداية أما، الإسلامية الشريعة أحكام مع متوافق بشكل الحجاج أموال تدير والتي، 1962نوفمبر الحجاج في

 ريلفأ 2في  تطبيقه بدأ والذي، الإسلامي المصرفي العمل قانون إصدارعن طريق  0922سنة  الحقيقية فكانت

 إسلامي بنك أول تأسيس وتم، الإسلامية الشريعة مع المتوافقة والمعاملات الخدمات من مجموعة عبر م 1983

 التأمين شركة تأسيس ذلك تبع، كوالالمبور العاصمة في وحيد بفرع 1983 جويلية  في عملياته بدأ ماليزي والذي

 . نفسه في العام الإسلامي التأمين قانون صدور بعد 1984 عام في الماليزي الإسلامي التكافلي

 العمتل نظتام إستمب المعروفتة التقليديتة التجاريتة البنتوك فتي الإستلامية المعتاملات نافتذة ظهتور إلتى هتذا أدى 

 الحكومتة قبتل متن مستاندة تلقتت، 1993عتام فتي (Interest-Free Banking Schem)اللاربتوي المصترفي

 . فيها الإسلاميةالمعاملات  خدمات توفير الربوية التقليدية للبنوك الماليزي المركزي البنك أجاز حيث الماليزية

العشرين القرن  من التسعينات أوائل إلى فيعود ،ماليزي في الإسلامي المال رأس لسوق الحقيقي التطور 
شركة  قامت عندما العشرين "Shell MDS Sdn Bhd" مرة لأول للتداول الإسلامية الصكوك وطرح إصدارب

                                                
 . 088ص ، 7102-7101، مرجع سبق ذكرهعمر عبو،  1
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 إلى أدى مما، ىخر الأ الإسلاميةالمالية  الأدوات من العديد إصدار ذلك تبع، 1990عام في المحلي السوق في

 1. واتساعه ماليزيا في الإسلامي الالم رأس سوق في الإسلامية الأدواتب العمل وترسيخ تعميق

 الماليزية الإسلاميةالمالية  الأوراق سوق تعريف -5-3-0
 أحكام مع تماما المتوافقة جلالأ وطويلة متوسطةوالتمويل  الإستثمار فرص فيه تتوافر الذي السوقو ه  

 إذن، وغيرها، الغرر وبيوع، والمقامرة، كالتعامل بالربا شرعا المحرمة الأنشطة منالية خالو ، الإسلامية الشريعة

 ةستثماريالإو المالية  الموارد ولتجميع، المختلفة الاقتصادية الأنشطة لتمويل فرص فيه يتوفر مالي سوقو ه
 للمشروعات وتوجيههاالمالية  تعبئة الموارد في بارز بدور السوق ويقوم، الإسلامية الشريعة مبادئ مع المتوافقة

 1.الإسلامية المعاملات لنظام وفقا الاقتصادية

  2 :ما يليعن غيرها ب الإسلاميةالمالية تتميز السوق الماليزية المالية خصائص السوق   -5-3-3

تعتبر الجهة ، (ICMD) ةيالمتمثلة في اللجنة الاستشارية الشرع الشرعيةللرقابة   الخضوع -5-3-3-3
المال  رأسمباشرة في أعمال سوق  تتدخل، من جميع الجوانب أنشطة السوقوتحليل  ةدراسعن  المسؤولة
 . بأحكام الشريعة وضوابطها الإلتزاممن والتأكد  (Islamic Capital Market Department) هالإسلامي

تعد هذه الخاصية الميزة الرئيسية التي تتميز   من أي محظور شرعيالية عمليات السوق خ -5-3-3-5
كل و وأهمها إسقاط الفائدة الربوية من كل العمليات ، عن السوق التقليدية الإسلاميةالمالية بها السوق 

المساهمة في البورصة و  المدرجةوالتأكد أن المؤسسات . . . ، الميسر والغررالمحرمات الظاهرة كالربا
 . الماليزية لا تتعامل بالعناصر المحرمة شرعا

يجب المالية  الأدواتلقبول  الإسلاميةالمتوافقة مع مبادئ الشريعة المالية  الأدواتالتعامل ب-5-3-3-0
 :ما يليأن تتضمن عدة خطوات تتمثل في

 المناسبة؛المالية استخلاص المعلومات المالية و فحص التقارير الرسمية للحسابات  -
 ؛الإسلاميةيسمح بمعرفة ما إذا كانت نشاطاتها موافقة للشريعة  مراجعة نشاطات المؤسسات وهذا ما -
 جدولة نتائج المجلس الاستشاري الشرعي؛ -
 .ات المصادق عليها شرعاصدار وضع قائمة الإ جمع النتائج و -

                                                
 . 717، 710ص ص ، مرجع سبق ذكره، عمر عبو 1
 . 7117ص ، المرجع أعلاه، عمر عبو 2
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تصدر من الجهات  :والتشريعات المختلفة الصادرة عن الجهة المعنيةالخضوع للقوانين  -5-3-3-3
 إصدارعن  المسؤولةالهيئة  هو الإسلاميةالمال  رأسقسم سوق  أصبححيث ، الماليةالمعنية لهذه السوق 

 صدارولقد جاءت مجموعة من التوجيهات والتعليمات لإ، في هذه السوقالمالية  الأدوات ةدراسالقوانين و 
 . شركات الوساطة في السوقو  الإستثماروعمل صناديق  الإسلامية كوعرض الصكو 

 عينة الدراسة -8-8 

أهم مرتكزات الصناديق  إلىوجب التعرض  الإسلامية الإستثمارأثر صناديق  ةدراس يتسنىحتى 
المعلومات في البورصة  ات أهمها توفرإعتبار وفق عدة  ةدراسالعينة  إختيارها يتم أساسوعلى  ةستثماريالإ

 . الماليزية
 في السوق المالية الماليزية، خلال إسلاميةة إستثماريصناديق  (09)تتمثل عينة الدراسة في تسعة  

 :العينة على عدة إعتبارات منها إختياروقد تم  ،8002إلى  8002الفترة الممتدة من سنة 
 لها نفس العمر الإفتراضي للنشاط قبل التصفية؛ الإسلاميةة ستثماريالإأن تكون الصناديق  -
 توفر المعلومات المتمثلة في العائد السنوي والتقارير السنوية على موقع البورصة الماليزية؛  -

 في البورصة الماليزية الإسلامية الإستثمارظهور صناديق  -5-5-3

 الإستثمارجملة من التعليمات الخاصة بصناديق  (B M) الماليزيةالمالية أصدرت هيئة البورصة  
التعليمات  هذه، فيها الإستثمار قبل المستثمرين بتوجيه الخاصةالإجراءات  تقدموهي ، م8008سنة  الإسلامية

الشريعة  لأحكام وفقا الإستثمار صناديق بإدارة يتعلق فيما بندين وفيها طرحت، المستثمرين حقوق أتت لحماية
 :هما ماليزيا في الإسلامية

الشريعة  بمبادئ الصندوق يلتزم أن على نص الذي، الصندوق إدارة لنظام الإضافي المتطلب: 18رقم البند
  ؛2003 جانفي 1 في بالفعل طبق قد البند وهذا، فيه القائمة الإسلامية المعاملات في

 المستشارين تعيين بإجراءات الإسلامية الشريعة مبادئ مع يتفق فيما الصندوق إدارة تقوم :19رقم البند
 . فيها بالمعاملات يتعلق فيما والمراجعة للمناقشة الشرعيين

 

 العينة إختيار -5-5-5
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تها ختلال الفتترة دراستتمتت   ةدراستفتي ماليزيتا كعينتة  إستلاميةة إستتثماريصتناديق ( 2) تستعة إختيتارتم         
المتتاليزي وفتتق البنتتود واللاوائتتح  الإستتلاميالمتتال  رأستطتتوير فتتي لمعرفتتة متتدى مستتاهمتها ، (5331-5332)

 :كما يلي الإسلاميةوما يتوافق مع الشريعة 
 EASTSPRING INVESTMENTS DANA AL-ILHAM        دنيا الإلهام الإسلامي الإستثمار صندو  -

 KENANGA SYRIAH GROWTH FUND                                  للنمو كانانج الإسلامي الصندوق-

  PUBLIC ISLAMIC OPPORTUNITIES                                 العامةالفرص  الإسلامي الصندوق-

 MANULIFE INVESTMENT AL-FAUZAN                الفوزان ستثماريالإ ستثماريالإ الصندوق -

  AFFIN HWANG AIIMAN GROWTH            والتطوير للتنمية هونج أفان ستثماريالإ الصندوق -

 CIMB ISLAMIC DALI EQUITY GROWTH  FUND         الأسهم لنمو  دالي الإسلامي الصندوق -

   AM ISLAMIC GROWTH                                                        للنمو إسلاميم   أ -
      PMB SHARIAH GROWTH FUND           للتطوير                 ب م ف  الشرعي الصندوق -     

  PMB  SHARIAH AGGRESSIVE FUND        المكافح   ب م ف الشرعي ستثماريالإ الصندوق -       

 والبرامج المعتمدة في الدراسة  البياناتساليب جمع أ: المطلب الثاني

 ةدراسال بياناتمصادر  -0

 :الأولية والثانوية ذات العلاقة بموضوع الدراسة متمثلة في ما يلي البياناتستعانة بمجموعة من الإ تتم   
الدراسات السابقة تتمثل في بيانات الجانب النظري من الدراسة، حيث تم جمع  الثانوية البيانات -0-0

 المالية سواقفي الأ الإسلامية الإستثمارآليات وآداء عمل صناديق ومراجعة الأدبيات المنشورة حول 
على الانترنت  الإعتماد أيضا، ملتقيات دولية ومحلية، مجلات، مقالات، رسائل جامعية، كتب، بإستخدام

ضفاء المصداقية  . بغية إثراء الموضوع وا 

من  الإستثمارحيث تم جمع البيانات والمعلومات المتعلقة بالسوق المالية وصناديق  وليةالأ  البيانات -3-5
  :المواليةالمصادر 

( 7102-7112)المدرجة في السوق المالية الماليزية للفترة  الإستثمارالتقارير المالية عن صناديق  -
 المنشورة في المواقع الرسمية للسوق؛

 .تقرير طومسورويترز، حالة الاقتصاد العالمي -

  الأدوات المعتمدة في الدراسة  -8
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على البيانات والنتائج المنشورة من خلال التقارير  الإعتمادتم  الدراسةمعالجة موضوع  أجلمن  
 الأدواتكما تتيح هذه الدراسة، حيث تم تبويبها وفق ما تتطلبه فرضيات ، الماليزيةالمالية السنوية للسوق 

وتسمح بمعرفة الواقع العملي عن صناديق ، الماليزيةالمالية المستخدمة في تقييم المؤشرات في السوق 
 . ميةالإسلا الإستثمار

تلخيصها وحساب المؤشرات الخاصة و  كأساس لجمع البيانات 8000LEXCE إستخدام برنامجيتم   -
 .بالدراسة

نخفاض النقاطالبورصة على برنامج   الإعتمادكما تم  - برنامج مثل هذا البرنامج فيتوي، الخاص بإرتفاع وا 

  APTISTOCK"1 الإساممية الإستممارالبورصات الماليزية وكذا صناديق  نحليل

ومن أجل الإجابة على التساؤلات الفرعية والوصول إلى جملة من النتائج التي تحقق تأكيد أو نفي  
داء آبمؤشرات  الإسلامية الإستثمارالفرضيات، ولغرض الوصول إلى معرفة العلاقة التي تربط صناديق 

 .لسنوات الدراسة    على إستخدام العائد المتوسط  الإعتمادالسوق المالية الماليزية تم 
 تحديد متغيرات الدراسة وكيفية قياسها -8-0
 :يتم في هذا العنصر تحديد متغيرات الدراسة وكيفية قياسها كما يلي 
 متغيرات الدراسة -8-0-0
مجموعة من المؤشرات لتطور السوق المالية الماليزية كمتغير  إختيارمن أجل تحقيق هدف الدراسة تم  

 :كمتغير تابع، ويمكن توضيحها فيما يلي الإسلامية الإستثمارمستقل وآداء صناديق 
، حيث من الإسلامية الإستثماروآداء صناديق يتمثل المتغير التابع في الدراسة المتغير التابع  -8-0-0-0

 .المنشورة نستطيع الحكم على مدى تنشيطها للسوق المالية الماليزيةوالإحصائيات خلال التقارير 
 : إستخدام مؤشرين هما

 
 ؛Sharpeعلى مؤشر شارب  الإعتمادالكلية ويتم  مؤشر أسلوب المخاطر -

Mالادء  المعتدلمؤشر  -
2. . 

على مؤشرات  الإعتماديتمثل المتغير المستقلة البورصة المالية الماليزية، و المتغير المستقل  -8-0-8-8
 :فيما يلي تلخيصهاويمكن 

                                                

  1  http://www.aptistock.com 

 . 18h:11الساعة  7102/ 10/17: البرنامج لتحيليل الأسهم والبورصات العالمية، ناريخ الإطامع والتحميل

http://www.aptistock.com/
http://www.aptistock.com/


       الماليزية السوق المالية على الإسلامية الإستثمار صناديق تحليلية لأثر ةدراس :الفصل الثاني
 

 

 

10 

 داء المالي للسوق المالية الماليزيةمؤشرات قياس الآ -8-8

 ،Mعدد الشركات المدرجة  -

 ، Rالعائد -

 ، Vحجم التداول  -

 (7102-7112)تطور البورصة السنوية خلال فترة الدراسة  نقط -
-FTSE bursa malaysia KLIC; 

FTSE Boursa Malaysia-Hijrah-Shariah;- 

- FTSE Bursa Malaysia Shariah; 

يتم قياس متغيرات الدراسة كما هو موضح في الجدول التالي الذي كيفية قياس متغيرات الدراسة  -8-2
 .يتضمن المتغير ورمزه وطريقة حسابه

 طريقة حساب متغيرات الدراسة(: 01-80)الجدول رقم 

 

 الرموز طريقة الإستخدام والقياس الرمز (المؤشر) المتغير

 مؤشر شارب
SP 

   
          

 
 الإستثمارالعائد على :          

 و من المخاطر العائد الخالي   

 المعياري  الإنحراف يمثل:  

 

 مؤشر الادء  المعتدل

M2 

                 
  

  
          الإضافي العائد     

 
  

  
 مخاطرة محفظة السوقالعلاقة بين   

 و من المخاطر العائد الخالي   

 
 

 الأدبيات النظرية المبينة في الفصل الأولعلى،  الإعتمادمن إعداد الطلبة ب: المصدر

  

 عرض ومناقشة نتائج الدراسة: المبحث الثاني

  : كما يليالماليزية  الماليةفي السوق  الإسلامية الإستثماريتناول هذا المبحث عرض واقع صناديق  

 عرض نتائج الدراسة:المطلب الأول
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  في ماليزية الإسلاميةنتائج ومؤشرات السوق المالية  -3
تقييم لتطور السوق  )تطور البورصة الماليزية وفق ثلاث مقاييس نتائج  إختبار يتمالمطلب في هذا  

 :كما يلي( في ماليزيا الإسلاميالمال  رأسالقيمة السوقية ل ، تطورعدد المؤسسات المدرجة وفقالماليزيه 
 عدد المؤسسات المدرجة في البورصة الماليزيةتطور  -3-3 

 : تيعن المؤسسات الربوية وكانت النتائج كالآ للتخلي ماليزيامدى سعي فيما يلي نستعرض  

  في السوق الماليزية الإسلاميةالمؤسسات المتوافقة مع الشريعة عدد  (:08-08)الجدول رقم 
 

 السنة 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

 عدد المؤسسات المدرجة 980 959 961 946 923 911 906 903 904 903

 الإسلاميةالمتوافقة مع الشريعة المؤسسات  855 846 846 939 817 650 673 667 671 688
 %السوق إجمالي إلى  الإسلاميةالمؤسسات  87,2 88,2 88 89,3 88,5 71,4 74,3 73,8 74,2 76,2

 

  :على التقارير الإعتمادبمن إعداد الطلبة : المصدر
Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2009,P52 . 

Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2011,P55 . 

Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2014,P146 . 

Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2017,P158. 

     
خلال الفترة المدروسة، والتي  الإسلاميةيوضح الجدول أعلاه تطور عدد المؤسسات المتوافقة مع الشريعة        

         :التالي ليمكن تمثيلها بيانيا من خلال الشك
 

 (8002 -8002)المالية الماليزية خلال الفترة  الأوراقعدد المؤسسات في سوق (:00-08)الشكل رقم 

 

 

 

 (8-8)الجدول  ،على الإعتمادمن إعداد الطلبة ب: المصدر
 

 

 

هناك تزايد في عدد المؤسسات المتوافقة نلاحظ أن  (00-08)والشكل (08-08)رقم  من خلال الجدول                                                                                   
بنسبة و مؤسسة  120حيث كانت  8002الماليزية من سنة المالية المدرجة في السوق  الإسلاميةمع الشريعة 

أي بنسبة  982مؤسسة من بين  202 إلىأن وصلت  إلىوبدأت في التزايد ، مع إجمالي الصناديق 22,8%
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لتصل  8002سنة  إنخفضتولكن ، المؤسسات المتداولة في السوق إجماليوهي نسبة كبيرة مقارنة ب، 22,1%
       في كل سنة %8 بقيمة تإرتفعهذه النسبة  %21,2 لتصل إلى 8001ا طفيفا سنة إرتفاع تإرتفعثم  20,1%

 . %21,8من  لأكثرحتى وصلت  (8001-8001-8002) 
  ماليزيةالبورصة ال في الإسلاميالمال  رأسالقيمة السوقية ل -0-8

 RNبليون    (2017-5331 )تطور القيمة السوقية للبورصة الماليزية خلال الفترة (:02-08)الجدول رقم    
 السنوات 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

 ة للسوق جماليالقيمة السوقية الإ 664 999 1275 1285 1466 1702 1651 1695 1667 1906

 الإسلاميالمال  رأسالقيمة السوقية ل 426 638 756 806 942 1030 1012 1086 1031 1134

59,49 61,85 64,07 61,29 60,52 64,26 62,72 59,29 63,86 64,16 
 إلى الإسلاميالمال  رأسنسبة 

 %ة جماليالقيمة السوقية الإ 

 ،على الإعتمادإعداد الطلبة ب: المصدر   
Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2009,P52 . 

Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2011,P55 .  

Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2014,P146 . 

Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2016,P56 . 

Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2017,P158. 

في البورصة الماليزية خلال الفترة  الإسلامييوضح الجدول أعلاه تطور القيمة السوقية لرأس المال   
 :المدروسة، والتي يمكن تمثيلها بيانيا من خلال الشكل التالي

 (8002 -8002)خلال الفترة  الإسلاميالمال  رأسلتطور القيمة السوقية  (:08-08)الشكل رقم 

  

 

 (02-08)الجدول رقم  ،على الإعتمادمن إعداد الطلبة ب :المصدر
لت تمثل ظ الإسلاميالمال  رأسالقيمة السوقية لسوق أن  (02-08)نلاحظ من خلال الجدول رقم  

أي أكثر من القيمة ، 8002سنة بليون رينجت  181 حيث كانتة، دراسخلال كل سنوات  ال % 10أكثر من 
على  المسيطرة الإسلاميالمال  رأسلهذه القيمة السوقية  إستمرتوقد ، المال التقليدي رأسالسوقية  لسوق 

مع  8001 و 8008سنتي  %11عالية أكثر من  نسب إلىحيث وصلت ، (ICM) الماليزية الماليةالسوق 
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إرتفع  (8002إلى 8002)سنوات 1غضون ففي الماليزي،المال  رأسلسوق  ةجماليالإزيادة في القيمة السوقية 
أضعاف ماكان عليه في  ةتقريبا ثلاث يمثل أصبح  ، حيثالماليزية الماليةفي السوق  جماليالمال الإ رأس
أما سنة  .% 10 ،21ف  نفس الفترة بنسبة  الإسامم المال  رأس إرنفع كما  ،%811,28بنسبة  8002 سنة

  .%10 ،12ما يقارب  الإسلاميالمال  رأسفكان نصيب القيمة السوقية ل ،8001
 الماليزية الإسلاميةحسب أهم البورصات  الإسلاميالمال  رأسسوق  أداءتطور مؤشرات  -0 -3

 :كما يلي الماليزية الإسلاميةالبورصات أهم  يتم عرض نتائج           
 (8002 -8002)خلال الفترة  الإسلاميةتطور مؤشرات أهم البورصات  (:01-08)الجدول رقم    

 

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 
 السنوات

1741 1645 1810 1800 1640 1550 1530 1290 884 1412 FTSE bursa malaysia KLIC  -  

%نسبة التغير - 59,73- 31,5 15,69 1,29 5,49 8,89 0,55 10,03- 5,51  

13607 13904 14937 13823 12183 11085 10574 9106 6805 11332 FTSE -Hijrah-Shariah 

%نسبة التغير - 66,52- 25,3 13,88 4,6 9,01 11,86 7,5 0,7- 2,18-  

12228 12421 12852 12604 11113 10489 10209 8476 6025 10084 FTSE Bursa Malaysia Shariah 

%نسبة التغير - 67,37- 28,9 16,98 2,70 5,61 11,83 1,93 3,47- 1,58-  
 

 المواقع الرسمية للبورصات في ماليزيا، على الإعتمادمن إعداد الطلبة ب: المصدر

 خلال الفترة الإسلاميةتطور مؤشرات أهم البورصات ل الممثل (01-08)من خلال الجدول            
للبورصة  داءني لأالآوالتصوير الفوتغرافي "APTISTOCK " على البرنامح الإعتمادوب، (2017 -8002(

 : يتم توضيح تطور مؤشرات البورصات المختارة في ما يليية الأصلمن مواقعها 

 FTSE Malaysia KLCI (KLSE (8002-8002)) تطور مؤشر بورصة(: 02-08)رقم  الشكل
 

 
https://www. investing. com/indices/ftse-malaysia-klci-chart :، على الإعتمادبإعداد الطلبة : المصدر   

- إنخفاض بنسبة يامحظ ،FTSE Malaysia KLCIلتطور بورصة من خلال المنحنى الموضح 

نقطة وبدأت في  221، حيث  كانت 8000وبدأت البورصة بالتعافي تدريجيا منذ  ،8009 سنة 59,73
أول  سجل 8001 الملاحظ أنه سنة، كأقصى مستوياتها 8001نقطة سنة  0200التصاعد إلى أن وصلت 

 .نقطة 0210حيث بلغت 8002سنة  بالتزايدنقطة، ثم بدأت  0111، حيث أصبحت 8002منذ سنة إنخفاض 
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 FTSE Bursa Malaysia Shariah (8002-8002) تطور مؤشر بورصة (: 01-08)رقم  الشكل

 
 www. investing. com/indices/ftse-malaysia-emas-sharia ،على الإعتمادبمن إعداد الطلبة : المصدر

يامحظ  ، FTSE Bursa Malaysia Shariahلتطور بورصة  أعلاه الموضح من خلال المنحنى 

 نقطة  11332، حيث كانت 8000، بدأت البورصة بالتزايد تدريجيا منذ 8009 سنة 66,52-إنخفاض بنسبة 
كان  8001 سنة وفي ، كأعلى مستوى 8001نقطة سنة  14937إلى وبدأت في التصاعد إلى أن وصلت 

 .نقطة 13607وصلت  8002نقطة، ثم إنخفضت سنة  13904 وصلت،حيث 8002منذ سنة  إنخفاضأول 

 FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah(8002-8002)  تطور مؤشر بورصة(: 01-08)رقم  الشكل
 

 

www. investing. com/indices/ftse-malaysia-hijrah-shariah   على الإعتمادبمن إعداد الطلبة  :المصدر،    

 

  Bursa Malaysia Hijrah Shariahلتطور بورصة   الموضح  (01-08) رقممن خلال المنحنى  

 ،كانت ، حيث8000، بدأت البورصة بالتزايد تدريجيا منذ 8009 سنة 67,37-يامحظ إنخفاض بنسبة 
كأقصى  8001نقطة سنة  08218في التصاعد إلى أن وصلت  وبدأت ،8002سنة  نقطة 10084
نقطة، ثم  08180، حيث أصبحت 8002منذ سنة  إنخفاضأول  8001 سنة كما شهدت البورصة، مستوياتها

 .نقطة 08882وصلت  8002ى سنة خر أإنخفضت مرة 

 في البورصة الماليزية الإسلامية الإستثمارتطور صناديق نتائج  -5  

https://www.investing.com/indices/ftse-malaysia-hijrah-shariah-chart
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 معرفةمن خلالها يتم محطة هامة  الإسلاميةفي البوصة  الإسلامية ةستثماريالإيعتبر تقييم صناديق         
 .الماليزي بصورة عامة الإسلاميالمال  رأسفي تطوير  ةستثماريالإمدى مساهمة الصناديق 

 (M) في البورصة الماليزية الإسلاميةالصناديق  عدد تطور  -8-0

  :في ما يلي في البورصة الماليزية  الإسلامية الإستثمارنستعرض نتائج تطور صناديق  
 بورصة الماليزية في ال الإسلاميةالصناديق  عدد تطور (:01-08)الجدول رقم    

 

 السنة 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 5332 2017
الإسلامية الإستثمار صناديق 147 144 152 164 169 178 188 193 198 213  
صناديق الإستثمار مجموع 557 541 581 587 589 601 612 612 627 644  

 %ة جماليالإ إلى الإسلاميةنسبة الصناديق  26,39 26,61 26,2 27,94 28,69 29,61 30,7 31,54 31,57 33,07

 ،على الإعتمادبإعداد الطلبة : المصدر       
Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2009,P49 . 

Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2011,P51 . 

Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2015,P165 . 

Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2016,P193 . 

 :بالمنحى التاليفي البورصة  الإسلاميةتطور الصناديق النتائج يمكن قراءة           

 (8002 -8002)خلال الفترة الماليزية  الماليةفي سوق  ةستثماريالإعدد الصناديق (:01-08)الشكل رقم 

 
   .(01-08) الجدول رقم ،على الإعتمادبمن إعداد الطلبة : المصدر

نلاحظ ، الإسلامية الإستثمارتطور صناديق لالمبينين  (01-08) والشكل (01-08)من خلال الجدول 
 الإستثماروعدد صناديق  ي،إستثمار صندوق  112يقدر ب 8002سنة  الإستثمارلصناديق  جماليأن العدد الإ
أن  إلى %0في تزايد مستمر في كل سنة وتقدر نسبة الزيادة  وهذه النسبة، %81,29تمثل نسبة  الإسلامية

 . 8002 سنة  % 22 ،02وصلت نسبة 

 (V)في بورصة الماليزية  الإسلامية الإستثمارصناديق  أصولتطور  -8-8 
 (8002 -8002)خلال الفترة بورصة الماليزية الفي  الإسلامية الإستثمارصناديق  أصولتطور  (:01-08)الجدول رقم 

 الوحدة مليار رينجت

147 144 152 164 169 178 188 193 198 213 

557 541 581 587 589 601 612 612 627 644 
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2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 
 السنة

 

77,87 21,80 17,07 42,22 47,27 31,32 72,22 74,14 77,0 02,08 
 الإستثمارصناديق  أصولصافي قيمة موجودات 

 الإسلامية

 صولمجموع القيمة الصافية للأ 031,4 772 772,20 748,7 784,8 331,1 343,17 342,2 312,1 427

18,24 16,99 15,04 13,60 12,76 11,99 11,18 10,60 9,74 13,18 
      من  الإسلاميةنسبة القيمة الصافية للصناديق 

 %السوقية لبورصة ماليزيا القيمة 

 :ىعل الإعتمادمن إعداد الطلبة ب: المصدر
Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2011,P51 . 

Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2012,P60 . 

Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2015,P165 . 

Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2016,P193 . 

Securities commission Malaysia , Annual Report part 6, Statements & statistics,2017,P160 . 

 :معطيات المبينة في الجدول أعلاه، يمكن أن نضع التصور التوضيحي بالشكل التاليمن خلال ال       

  
 

 (8002 -8002)خلال الفترة ماليزية البورصة الفي  الإسلامية الإستثمارصناديق  أصولتطور  (:02-08)الشكل رقم 

 
 .(02-08)الجدول رقم  ،على الإعتمادبمن إعداد الطلبة : المصدر   

 الماليةفي السوق  الإسلامية صولالأ قيمة أن صافي (01-08)الجدول رقم  الملاحظ من خلال 
المشار إليه أنه منذ الفترة  أيضاو ، RNمليار  99 ,16 لتصل 8001الماليزية بلغت أعلى مستوياتها سنة

 صولالأمع  بالمقارنةزيادة في نسبها  الإسلامية الإستثمارصناديق  أصولحققت  8001 إلى 8002
لها إلا أن نسبتها  الإسلامية صولالأورغم الزيادة في ، 8001للبورصة الماليزية إلا أنه سنة  ةجماليالإ

 الإسلامية صولالأزيادة هامة في  8002كما شهدت سنة . 8001مقارنة بسنة  %0,22 ب  إنخفضت
 .RN مليار 182ة في السوق المالية جماليالإ صولالأكما عرف ،  RNمليار  22,22وصلت 
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  في السوق المالية الماليزية  ةستثماريالإالمالية حسب القطاعات  صولالأتوزيع  -2-2

الشكل  ويستعرضحسب القطاعات،  الإسلامية الإستثمارالمتداولة لصناديق  صولالأفيما يلي نسبة  
 :يليالمتداولة في السوق المالية الماليزية كما  الإسلاميةأدناه النسبة مقارنة بالمنتجات 

 8001 في السوق المالية الماليزية ةستثماريالإالمالية حسب القطاعات  صولالأتوزيع : (02-08)الشكل رقم 

 
  .8001تقرير طومسورويترز، حالة الاقتصاد العالميعلى،  الإعتمادمن إعداد الطلبة ب: المصدر

الممثلة لصناديق في السوق المالي الماليزي المالية  صولالأأن  (02-08)الملاحظ من الشكل رقم  
المالية المتداولة في السوق  صولالأبهذه النسبة ضعيفة جدا بالمقارنة ، %2يمثل  الإسلامية الإستثمار
 . الماليزية

 

 

 في السوق المالية الماليزية  الإسلاميةة ستثماريالإالصناديق أداء تقييم  -2

في السوق المالية وجب أولا التعرف على أداء البورصات  الإسلامية ستثمارالإلتقييم صناديق   
 . الإستثمارالبورصات التي على أساسها يتم تقييم ومقارنة أداء صناديق  إختيارالمعروضة، ولقد تم 

 في ماليزيا  الإسلاميةالبورصات  عائدتقييم  -2-0

 %5أخرى 
 %2تكافل 

 %16الصكوك

المصارف  
 %74الإسلامية

صناديق استثمار  
 %3اسلامية

 توزيع الأصول المالية في العالم حسب القطاعات
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ة ستثماريالإهناك العديد من الأساليب والمؤشرات لمعرفة مدى فعالية أداء البورصات أو الصناديق  
على مؤشر العائد السنوي للتحليل والمقارنة، كما أعتمد على المؤشران         الإعتماد، ولقد تم الإسلامية

 :المعطيات كما يلي ة، وتمت معالج(الأداء المعدلمؤشر شارب ومؤشر )

 الماليزية                          لأهم البورصات اللإسلاميةمتوسط العائد السنوي  (:02-08)الجدول رقم   
 (8002 -8002)خلال الفترة 

 

 السنة         

 عائد البورصة

KLCI  EMAS Shariah  Hijrah Shariah 

2008 -0,393 -0,416 -0,411 

2009 0,452 0,471 0,448 

2010 0,193 0,216 0,156 

2011 0,08 0,056 0,088 

2012 0,103 0,155 0,189 

2013 0,105 0,164 0,163 

2014 -0,057 -0,14 0,042 

2015 -0,039 0,051 0,18 

2016 -0,03       -0,037 -0,038 

8002 0. 094      0,002 0,003 

 9,31% 6,37%       4,14% العائد المتوسط

 ، على الإعتمادالطلبة بمن إعداد : المصدر   
,P17102  FTSE Russell performance is no guarantee of future results, 

    FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index - FTSE Russell 30 March 2018. PDF P02 

     FTSE Russell. Past performance is no guarantee of future results , 30 March 2018. P1.  
 

    قدر Hijrah Shariahن متوسط عائد بورصة أ (12-17)الملاحظ من خلال الجدول رقم   
أقل  أن كما، عائد تحصلت عليه هذه البورصة أكبرأن ى خر الأ الإسلاميةومقارنة بالبورصات  9,31%ب 

 EMASما بالنسبة لبورصة أ، 4,14%قدر ب  (السوق)  KLCI عائد متوسط تحصلت عليه بورصة

Sharuaah  6,37% والمقدر ب العائدفكان متوسط  ََ  .ى خر بالبورصات الأمستوى متوسط مقارنة ا ذَ

 

 في البورصة الماليزية  الإسلاميةة ستثماريالإالصناديق  عينةتقييم نتائج مؤشرات  -2-8

 وفق العائد السنوي الإسلامية الإستثمارتقييم صناديق  -2-8-0

مواله ووجه المقارنة أب الإستثمارحتى يستطيع الدخول في مهم للتقيم ، و يمثل العائد السنوي مؤشر         
أي بورصة يختار، وحتى  أفضل، و الإسلاميةة ستثماريالإي الصناديق أيعطي له الأفضلية في دراسة 

 :صندوق كما يليلكل في ماليزيا تم تسجيل العائد السنوي  الإستثماركون فكرة عن أداء صناديق ن  نستطيع أن 

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwimm8n0m6jaAhVsDJoKHfLtBQcQFggoMAA&url=https%3A%2F%2Fwww.ftse.com%2FAnalytics%2FFactsheets%2FHome%2FDownloadSingleIssue%3FissueName%3DFBMHS%26IsManual%3DFalse&usg=AOvVaw2su2L8fOyZPQo6qLsLPK2Y
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwimm8n0m6jaAhVsDJoKHfLtBQcQFggoMAA&url=https%3A%2F%2Fwww.ftse.com%2FAnalytics%2FFactsheets%2FHome%2FDownloadSingleIssue%3FissueName%3DFBMHS%26IsManual%3DFalse&usg=AOvVaw2su2L8fOyZPQo6qLsLPK2Y


       الماليزية السوق المالية على الإسلامية الإستثمار صناديق تحليلية لأثر ةدراس :الفصل الثاني
 

 

 

21 

 (8002 -8002)خلال الفترة وفق العائد  للعينة الإسلامية الإستثمارتقييم أدء صناديق (: 02-08)الجدول رقم 
 

    2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 العائد السنوي لصنايق العينة المختارة 

INVESTMENTS DANA AL-ILHAM 40,12 43,14 21,28 9,03 17,47 23,29 7,2 10,67 -3,98 10,5 17,87 

KENANGA SYARIAH GROWTH FUND 30,22 30,42 02,7 6,93 12,14 20,65 -1,2 9,49 -2,29 13 41 

Public Islamic Opportunities 50,08 53,07 18,46 -4,47 16,92 28,36 3,4 18,7 -7,1 21,1 19,85 

Manulife Investment Al-Fauzan 25,53 25,58 24,87 2,31 16,88 0,13 7,38 9,82 -2,8 -4,43 10,53 

AFFIN HWANG AIIMAN GROWTH  38,97 43,99 20,84 4,75 16,57 24,48 -1,22 4,26 0,97 15,4 16,9 

CIMB Islamic DALI Equity Growth Fund 34,54 37,54 23,68 8,9 13,32 8,25 -3,14 5,5 6,5 6,5 14,16 

AmIslamic Growth 31,51 30,46 19,3 5,95 12,28 24,54 -3,98 8,7 -5,34 16,4 13,98 

PMB SHARIAH GROWTH FUND 32,33 30,66 13,88 3,87 12,53 31,18 -9,13 30,53 -13,6 32,8 16,51 

PMB Shariah Aggressive Fund 20,22 18,28 4,47 1,92 7,91 47,92 -7,89 41,27 -14,5 29,1 14,87 

للعينةالعائد المتوسط   14,06 
 

 .الإسلاميةالإلكترونية للصناديق المواقع ،على  الإعتمادمن إعداد الطلبة ب: المصدر
 http://www. islamic-invest-malaysia. com / 

https://www. fundsupermart. com. my/main/fundinfo/Eastspring-Investments-Dana-Al-Ilham-MYPRUDAI 

https://www. fundsupermart. com. my/main/fundinfo/viewFund. svdo?sedolnumber=MYKNGSGF 

http://trustnetoffshore. com/Tools/PDFViewer. aspx?url=%2FFactsheets%2FFundFactsheetPDF. 

aspx%3FfundCode%3DASFS5%26univ%3DDC 

http://my. morningstar. com/ap/quicktake/overview. aspx?PerformanceId=0P00008MEV 

https://www. fundsupermart. com. my/main/fundinfo/viewFund. svdo?sedolnumber=MYHWAMG 

http://www. cimb-principal. com. my/cimbFunds_CIMB_Islamic_DALI_Equity_Growth_Fund. aspx 

https://www. fundsupermart. com. my/main/fundinfo/viewFund. svdo?sedolnumber=MYAMISGF 

https://www. fundsupermart. com. my/main/fundinfo/viewFund. svdo?sedolnumber=MYASM011 

https://www. fundsupermart. com. my/main/fundinfo/viewFund. svdo?sedolnumber=MYASM006 

 :أن الجدول أعلاه نلاحظفي  من خلال البيانات المقدمة عن الصناديق المختارة         

 همتوسط العائد فيEASTSPRING INVESTMENTS DANA AL-ILHAM الإستثمارصندوق ال -
قدر متوسط كما  3,98-ن العائد قدر بأ 8001ونلاحظ في سنة  الإرتفاعو  الإنخفاضتذبذب مستمر بين 

ى في ماليزيا خر الأ الإسلامية ةستثماريالإالصناديق بة تمقارنبو  17,87ب  8002إلى  8002العائد من سنة 
 . معدل عالييمثل فهو 

يلاحظ فيه أن متوسط العائد تراوح بين  KENANGA SYARIAH GROWTH FUNDالصندوق  -
 -8 ,89 قدر ب 8001وفي سنة  -0. 8 قدر متوسط العائد ب 8001ماعدا سنة   9 ,91و   30,98

http://www.islamic-invest-malaysia.com/
http://www.islamic-invest-malaysia.com/
https://www.fundsupermart.com.my/main/fundinfo/viewFund.svdo?sedolnumber=MYKNGSGF
http://trustnetoffshore.com/Tools/PDFViewer.aspx?url=%2FFactsheets%2FFundFactsheetPDF.aspx%3FfundCode%3DASFS5%26univ%3DDC
http://trustnetoffshore.com/Tools/PDFViewer.aspx?url=%2FFactsheets%2FFundFactsheetPDF.aspx%3FfundCode%3DASFS5%26univ%3DDC
http://my.morningstar.com/ap/quicktake/overview.aspx?PerformanceId=0P00008MEV
http://www.cimb-principal.com.my/cimbFunds_CIMB_Islamic_DALI_Equity_Growth_Fund.aspx
https://www.fundsupermart.com.my/main/fundinfo/viewFund.svdo?sedolnumber=MYAMISGF
https://www.fundsupermart.com.my/main/fundinfo/viewFund.svdo?sedolnumber=MYASM011
https://www.fundsupermart.com.my/main/fundinfo/viewFund.svdo?sedolnumber=MYASM006
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- Public Islamic Opportunities 8000ونلاحظ في سنة   53,07و  3,40 تراوح متوسط العائد بين 

 . على التوالي 7,1-و  4,47-قدرت ب  8001و

 25,58الملاحظ أن العائد يراوح بين  Manulife Investment Al-Fauzan  الإسامم الصندو   -
 4,43-. و - 2,80ب  8002و  8001وقدر في سنتي   0,13و

قدر العائد  AFFIN HWANG AIIMAN GROWTH FUND الإسلامي ستثماريالإالصندوق -   
  . 16,9ب   8002و 8002فيه في الفترة الممتدة بين 

نلاحظ  CIMB Islamic DALI Equity Growth Fund  الماليزي ستمماريالإ للصندو أما بالنسبة  -
 .8002و 8002للفترة بين  14,16قدر ب  هعائدأن 

الملاحظ من المعلومات المدرجة إنخفاض مستمر   AmIslamic Growth المختار الإسامم الصندو   -
- 21,1ب  قدر 8001ثم يرتفع العائد في السنتين التاليتين، وفي سنة  8000إلى  8002سنة في العائد منذ 

 .14,16وكمتوسط حسابي قدر العائد ب 

أن العائد  PMB SHARIAH GROWTH FUND  الإسامم  ستمماريالإالمامحظ من الصندو   -
على -10,02و - 02,9ب  قيم العائد بالسالب 8001و 8001السنتين في إلا أنه    3,87و  32,80راوح بين تي

 . التوالي

قدر العائد كمتوسط حسابي ب  PMB Shariah Aggressive Fundبالنسبة لهذا الصندوق الاخير ماأ -
  .8002 و 8002في الفترة مابين  14,87

عند إجراء مقارنة للعوائد أن  أنه (08 -80)الجدول رقم و  (07 -80) الملاحظ من الجدول رقم
 إختباروعند ، % 00لم تتعدي  8002إلى  8002المستخدمة ومعدلاتها للمدة المدروسة من  ةالبورصات الثلاث
 . %01وجدنا أن العائد يتعدى  العينة المدروسة
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 نموذج شارب على الدراسة  وفق الإسلامية الإستثمارتقييم صناديق   -0-5-5
 :تقييم نتائج صناديق العينة المختارة نحسب مؤشر شارب السوق، حسب المعلومات التاليةل 

 ؛4,14% بلغت ماليزيا سوق لعوائد السنوي المتوسط -
 2,95%.  بلغ المخاطر من الخالي العائد متوسط -

 KLCI)) مؤشر شارب للسوق الماليزي -0-5-5-3

 (8002-5331)خلال الفترة ( KLCI)مؤشر شارب للسوق الماليزي (: 32-35)الجدول رقم 

 

 السوق الماليزي                      

0,056433 1,2108689 2,95 4,14 KLCI 

 (KLCIبورصة ) معلومات السوق على،  الإعتمادمن إعداد الطلبة ب: المصدر

 المختارة  الصناديقمؤشر شارب على عينة  وفق الإسلامية الإستثمارتقييم صناديق  -0-5-5-5

 : عينة صناديق المختارة نحسب مؤشر شارب لها كما يليحسب المعلومات المتوفرة عن       

 (5332-5331)مؤشر شارب لصناديق العينة الفترة  (:00 -08)الجدول رقم 
 

 الصندوق                    
0,9955 0,149860134 7,81 17,87 INVESTMENTS DANA AL-ILHAM 

0,96292 1,004211387 7,81 11,04     KENANGA SYARIAH GROWTH FUND 

0,50943 0,330247122 7,81 19,85 Public Islamic Opportunities 

0,66865 1,003327287 7,81 10,53 Manulife Investment Al-Fauzan 

0,48842 0,28561111 7,81 16,9 AFFIN HWANG AIIMAN GROWTH FUND 

0,85247 1,030488218 7,81 14,16 CIMB Islamic DALI Equity Growth Fund 

0,61932 1,022182272 7,81 13,98 AmIslamic Growth 

0,60379 0,22458111 7,81 16,51 PMB SHARIAH GROWTH FUND 

0,06636 1,79606811 7,81 14,87 PMB Shariah Aggressive Fund 

 (02-08)الجدول رقم  ،معلومات صناديق العينةعلى،  الإعتمادمن إعداد الطلبة ب: المصدر

 0,50كلية أكبر من  نلاحظ أن العوائد الإضافية التي تحققها صناديق العينة من كل وحدة مخاطرة  
الذي يحقق  PMB Shariah Aggressive Fund  الإسلامي ستثماريالإلكل وحدة عائد، عدا الصندوق 

وأيضا المخاطرة أقل  أقلوعند المقارنة بمؤشر شارب السوق نلاحظ أن العوائد  وحدة عائد، وعليه 0,066
 .من كل الصناديق المختارة كعينة دراسة
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 العينة على     المعدل داءمؤشر الأ وفق الإسلامية الإستثمارتقييم صناديق  -0-5-0

 :تطبيق مؤشر نتبع الخطوات التالية خطوات التحليلوللوصول إلى تقييم الصناديق نتيع   
في السوق المالية  الإستثمارصناديق العينة المختارة تعمل بشكل طبيعي، حيث بلغ معدل العائد على  -

 ؛ (01-08)الماليزية وفق الجدول رقم 
 ؛4,14%بلغت ماليزيا سوق لعوائد السنوي المتوسط
 2.95%. بلغ المخاطر من الخالي العائد متوسط

 :المعتدل كما يليفي ما يلي نقوم بتطبيق نموذج الأداء 

Mمؤشر الآداء المعتدل  (:00 -08)الجدول رقم 
 (8002-8002)لصناديق العينة خلال الفترة  2

 

 الصندوق                      

23,94 21,0868 14,9860 14,92 7,81 17,87 INVESTMENTS DANA AL-ILHAM 

26,75 21,0868 00,4211 12,95 7,81 11,04 KENANGA SYARIAH GROWTH FUND 

13,69 21,0868 33,0247 16,9 7,81 19,85 Public Islamic Opportunities 

17,05 21,0868 00,3327 7,58 7,81 10,53 Manulife Investment Al-Fauzan 

13,25 21,0868 28,561 13,95 7,81 16,9 AFFIN HWANG AIIMAN GROWTH FUND 

20,93 21,0868 03,0488 11,21 7,81 14,16 CIMB Islamic DALI Equity Growth Fund 

16,01 21,0868 02,2182 11,03 7,81 13,98 AmIslamic Growth 

15,68 21,0868 22,4581 13,56 7,81 16,51 PMB SHARIAH GROWTH FUND 

16,94 21,0868 17,9606 11,92 7,81 14,87 PMB Shariah Aggressive Fund 

 معلومات صناديق العينةعلى،  الإعتمادإعداد الطلبة بمن : المصدر

 

للصناديق العينة الفترة المدروسة ستصبح كلها أكبر من العائد الحالي في حالة العوائد أن  الملاحظ 
ستثمارات الصندوق لتصل إلى نفس مستوى مخاطرة السوق في حالة الدخول إرفع المخاطرة الكلية في 

 .المباشر في السوق
 
 
 
 



       الماليزية السوق المالية على الإسلامية الإستثمار صناديق تحليلية لأثر ةدراس :الفصل الثاني
 

 

 

24 

 في العالم الإسلاميوافقة مع الشريعة تتقييم السوق المالية الم  -3 

تتأثر  الإسلاميةفي تنشيط أي سوق مالي فإن الصناديق  الأثرفي العالم لها  الأموالأن حركة  إعتبارب
المال  رأسوعليه فإن تطور ، القيم المالية إما سلبا أو إيجابا حسب التأثيرات العالمية من أزمات أونشاطبهذه 

 . الإسلامية ةستثماريالإله إنعكاس مباشر على الصناديق  الإسلامي

 في العالم  الإسلاميالمال  رأستطور مؤشرات  -3-3 
وشهد عام  8001أفضل مما كان عليه في عام  اأداء 8001في عام  الإسلاميالمال  رأسسوق  حقق 

حيث وصل . الأرباحفي تحقيق  الإسلامية سهمالأ إستمرتفي حين ، ات الصكوكإصدار زيادة في  8001
ليصل حجم الصكوك غير ، 8001مليار دولار أمريكي في عام  21 إلىات الصكوك السنوية إصدار حجم 

حين في ، حكومية منها هي صكوك صادرة عن جهات %29. مليار دولار أمريكي 280ونح إلىالمستردة 
 . خاصة شركات تصدر منفقط  %80أن 

 في العالم  الإسلاميةالمالية  صولالأتوزيع  -1-8 

بحسب تقديرات  8001دولار في عام  تريليون 8,0المتوافقة مع الشريعة حوالي  صولالأبلغ حجم  
حوالي  صولالأفقد بلغ حجم تلك  8001أمّا في عام . الائتمانيوكالة ستاندرد آند بورز لخدمات التصنيف 

. تريليون دولار 01,1فيها حوالي  صولالأحيث بلغ حجم  ،8002عن العام % 9,2تريليون دولار بزيادة  0,20
دولار بحسب تقرير صادر  تريليون 2,81 إلى 8080بنهاية العام  صولالأن يصل حجم هذه أومن المتوقع 

المصارف  أصول ونم إلى 8001المتوافقة مع الشريعة في عام  صولالأ إرتفاعيرجع . عن تومسون رويترز
والتي نمت ، (التكافل) الإسلاميصناعة التأمين  أيضاو  الإسلامية الإستثمارتطور صناديق و  الإسلامية
نموا  الإسلامية الإستثمارصناديق و  الإسلاميةبينما سجلت الصكوك ، على التوالي %00و %08بنسبة 
من % 2 ,0حوالي  الإسلاميةالمتوافقة مع الشريعة  صولالأشكلت ، وبذلك. على التوالي %2و %1بنسبة 
 1.العالميةالمالية  صولالأ إجمالي

هذه  أصولحيث بلغت ، الإسلاميمن النظام المالي  كبرالجزء الأهم والأ الإسلاميةوتشكل المصارف   
، مليار دولار 891والتي بلغت  الإسلاميةالصكوك تليها  ،8001دولار في عام  مليار 0,211المصارف حوالي 

 . (مليار دولار 22)التكافل حوالي ، (مليار دولار 11) الإسلامية الإستثمارثم صناديق 

                                                
الموقع الإلكتروني تاريخ ، 2102 حول العالم الإسلاميةوالصيرفة  الإسلاميتطورات التمويل ، والبحوث الدراسات  إدارة ، إتحاد المصارف العربية  1

                        /21H:01.                               http://www. uabonline. org/en/research/financialالساعة ، ا 22/12/2102 الإطلاع

http://www.uabonline.org/en/research/financial/
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وذلك نتيجة لعدد من  8001في عام  %2,12ا  بنسبة إنخفاضالمتوافقة مع الشريعة  صولالأشهدت   
، سواقالأفي بعض  اندماجوبشكل رئيسي فقد جرت عمليات ، الإسلاميالتطورات التي شهدها النظام المالي 

 اتيالاقتصادحالة إشباع وخاصة في  إلى سواقالأووصلت في بعض ، جديدة وجرى فرض متطلبات رقابية
   1 .وتراجع أسعار الصرف لعدد من العملات المحلية، ذات الكثافة المصرفية العالية

فريقيا حيث إالعالمي بشكل كبير في منطقة الشرق الأوسط وشمال  الإسلاميالتمويل  أصولتتركز   
من % 10,2وتستحوذ دول الخليج العربية على نسبة . الماليةالمؤسسات  أصولمن  %22يوجد حاليا  حوالي 

في حين أن باقي منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا تستحوذ على ، حول العالم الإسلاميةالمؤسسات  أصول
 صولالأمن  %66تستحوذ آسيا على نسبة، في المقابل. الإسلاميةالمالية  صولالأمن  %81,1نسبة 

وأوروبا وأميركا واستراليا مجتمعة على نسبة ، %1ومنطقة أفريقيا جنوب الصحراء على نسبة ، الإسلامية
في حين سجلت باقي ، 8001-8001 في عام% 01,09بنسبة  وسجلت دول الخليج العربية نم، كما 0,2%

% 2,19بنسبة  ا  و نمسجلت آسيا  و . %21,92بنسبة ، ا  كبيرا  إنخفاضمنطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا 

 2. 8001مقارنة بسنة  8002 خلال

  .الإسلامية الإستثمارالتوزيع العالمي لصناديق  ما يليوفي  
  8001في العالم سنة  الإسلامي الإستثمارالتوزيع العالمي لصناديق (:32-35)الشكل رقم 

 

 

 ،على الإعتمادمن إعداد الطلبة ب: المصدر
 Malaysia's Islamic finance marketplace. Expertise. Innovation. Deal Flow. 2014. P4 

                                                
تاريخ     .مرجع سبق ذكره، 6102 حول العالم الإسلاميةوالصيرفة  الإسلاميتطورات التمويل ، والبحوث الدراسات إدارة ، إتحاد المصارف العربية  1

  /01H:21.  http://www. uabonline. org/en/research/financialالساعة ، 22/12/2102 الإطلاع 
 .تقرير تومسون رويترز  2

http://www. uabonline. Or g 11H:20الساعة ، 22/12/2102 الإطلاع تاريخ                        
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 8001لسنة  الإسلامية الإستثمارتوزيع العالمي لصناديق لل الممثل (09-08) الشكل رقممن خلال  
المركز  يث تحتلح، الصيغ وبتشكيل متنوع من  الإسلاميةصناديق لل نسبة أكبرتمثل يلاحظ أن ماليزيا 

، %2و، %1ثم باق  الدول بنسب متقاربة بين ، %80تليها السعودية بنسة ، %82 ةببنس، لميااالأول ع

 . أغلبها يرنكز ف  أسيا

    8001 العالم  في الإسلامية الإستثمارع صناديق يتوز(:33-35)الشكل رقم 

 

 www. mifc. com ،على الإعتمادمن إعداد الطلبة ب: المصدر

 ةستثماريالإصناديق المن  كبرأن ماليزيا تتربع على النسبة الأالملاحظ  (00-02) رقمالشكل  خلال من 
وهناك دول مثل ، %2بنسبة  أندونيسياثم  % 80ة بتليها السعودية بنس ،%82ة بالعالم بنسفي  الإسلامية
  .%02وباقي دول العالم نسبتها  ،%21إرلندا وجنوب إفريقيا فتضم ، جزيرة جيرسي، باكستان، ااندونيسي

    8001 العالم  في الإسلامية الإستثمارع صناديق يتوز(:33-35)الشكل رقم 

 

https://fundselectorasia. com/look-malaysias-islamic-funds/ ،على الإعتمادالطلبة  بإعداد : درصالم    
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يمثل  %22على نسبة  ماليزياتتربع  8001الملاحظ أنه في سنة  (33-35)الشكل رقم ومن خلال  
  .%21تليها السعودية بنسبة  كبرالأنصيب ال

   2017 العالم  في الإسلامية الإستثمارع صناديق يتوز(:35-35)الشكل رقم 

 

  2017 الإسلامية الإستثمارصناديق ، في ماليزيا الإسلاميتقرير المركز المالي  ،على الإعتمادإعداد الطلبة ب: المصدر

 الإستثمارالظاهر أن ماليزيا ضلت متربعة على الإستحواذ لصناديق  (08-8)من خلال الشكل  
ي تغير عالمي إلا ظهور الولايات أ ظهوروعدم ، %30ة بالسعودية بنس أيضاو ، % 32وبنسبة   الإسلامية
  .% 2 الإمريكية بنسبة المتحدة

 في العالم الإسلامية الإستثمارصناديق  أصولتوزيع  -3-0

في العالم والمقدرة بالمليارات مؤشرا  الإسلامية الإستثمارمتداولة  في صناديق المالية ال صولالأ تعد  
 . سنوات (33)لمدة عشر وفي ما يلي التطور المالي  الإسلاميةالمالية  سواقالأعلى كفاءة 

 5332إلى 5331 في العالم من الإسلاميةصناديق الإستثمار  أصولتوزيع  (:30-5)الشكل رقم 

 
 https://www. graphicnews. com/nl/pages/35724 ،على الإعتمادإعداد الطلبة ب من: المصدر   
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حوالي في العالم   الإسلامية ةستثماريالإالصناديق  أصولحجم أن  (13-17)الشكل رقم من  الملاحظ  
المالية  صولالأوالملاحظ أن  المالية، صولالأوهو يمثل أعلى  ،8008مليار دولار حتى نهاية العام  020.8

  .8001حتى  ،8002في تزايد منذ سنة  الإسلامية الإستثمارلصناديق 

مليار  12 إلى صولالأو تراجعت حجم ، 8001مليار دولار مقارنة ب 00زيادة  ب  8001عرفت سنة  
أسعار النفط  إنخفاض إلىا  أساسويرجع ذلك ، 8000منذ  إنخفاضوهو ما يمثل أقصى  8002دولار سنة 

 .نهيار أسعار الدولارإ، و أيضا والتغيرات السريعة في الإطار التنظيمي العالمي

 في العالم  الإسلامية صولالأتركيبة  -3-3

ومن خلال ، المكونة للبورصة الماليةو من مجموعة قيم متناسقة فيما بينها  الإسلاميالمال  رأسيتكون 
 . المالية الكلية صولالأهذا المدخل نستعرض قيم كل نوع حسب 

 8002 في العالم الإسلاميةالمالية  صولالأتركيبة (:33-35)الشكل رقم 

 
  /http//uaebusiness. com/finance-in-2017 ،على الإعتمادمن إعداد الطلبة بالمصدر، 

نلاحظ  ،8002في العالم الإسلاميةالمالية  صولالأالموضح لتركيبة  (01-08)من خلال الشكل رقم   
و بخصوص صناديق  ،%01وتليها الصكوك بنسبة  ،%20بنسبة  كبرتمثل النسبة الأ الإسلاميةأن الصيرفة 
فمن المتوقع أن يسجل القطاع نموا  سنويا  ، وبالرغم من ذلك. %2فنسبتها ضغيفة بنسبة  الإسلامية الإستثمار

. 8009مليار دولار بحلول عام   22إلىكما يتوقع أن يصل ، على مدى السنوات الخمس المقبلة %1يبلغ 
المالية  سواقالأفي  الإسلامية الإستثمارلصناديق  ستثماريالإوالدور  هميةالأ إلىومن خلال التعرض 

خاصة الذين يبحثون على تطبيق الضوابط ، سب في كل فترة ثقة المستثمرينتتبين أنها في تطور وتك، العالمية
 .وتنمية أموالهم في الحلال الإسلامية
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 تحليل ومناقشة النتائج  :المطلب الثاني

 الإعتمادكشفت هذه الدراسة عن مجموعة من النتائج التي يمكن أن تثبت أو تنفي فرضياتنا وذلك ب 
على التحليل الإحصائي الذي يعتبر أداة تحليل تساعدنا في الوصول إليها لذلك سنحاول من خلال هذا 

 .اقشة النتائج اقتصاديانالمطلب تحليل وم

في تفعيل السوق المالية  الإسلامية الإستثمارل هذه الدراسة تحديد مدى قدرة صناديق حاولنا من خلا 
 الإستثمارضافة إلى تقييم تطور وأداء صناديق إ الإسلاميةمن خلال تفسير نتائج مؤشرات السوق المالية 

سة التطبيقية على وقد أكدت الدرا 7102إلى غاية  7112في البورصة الماليزية للفترة الممتدة من  الإسلامية
الماليزية لها القدرة على  الإسلاميةأن جميع النتائج المتوصل إليها والمؤشرات المعمول بها في السوق المالية 

 .على السوق المالية الماليزية الإسلامية الإستثمارتفسير أثر صناديق 

 في ماليزية الإسلاميةتحليل نتائج مؤشرات السوق المالية  -0

المؤسسات المدرجة في البورصة الماليزية والقيمة  من هذا العنصر تحليل نتائج تطور عددسيتم في   
لذات البورصة بالإضافة إلى تحليل النتائج المتعلقة بتطور أداء سوق رأس  الإسلاميالسوقية لرأس المال 

 .الماليزية الإسلاميةحسب أهم البورصات  الإسلاميالمال 

ح لنا من خلال الدراسة إتض ،المؤسسات المدرجة في البورصة الماليزية تحليل نتائج تطور عدد -1-1 
عدد المؤسسات المدرجة في  بإجماليفي تزايد مقارنة  الإسلاميةالمؤسسات المتوافقة مع الشريعة  أن عدد

 وعليه يمكن الحكم على مدى سعي المستثمر الماليزي التخلي عن المؤسسات الربوية، البورصة الماليزية

رتفاع مستوى التوعية بالنسبة للمؤسسات الماليزية إسباب منها إلى العديد من الأ الإرتفاعجع سبب ير  
رتفاع إنشطة المحرمة شرعا، مما أدى إلى بدلا من القطاعات والأ الإسلاميةلممارسة أنشطة متوافقة والشريعة 

الثقة لدى المستثمرين الماليزيين للإستثمار فيها وهذا نتيجة للتشجيع المتواصل من طرف الهيئات الماليزية 
لهذا النوع من المؤسسات، بالإضافة إلى فعالية الرقابة الشرعية التي لها الدور الهام في تطوير السوق المالية 

يرة على المستوى العالمي في مجال الصناعة المالية الماليزية والسمعة الطيبة التي حضت بها هذه الأخ
سلامي، ومساهمة إطار إن ننسى طبيعة المجتمع الماليزي المشجع للعلاقات المالية في أ، دون الإسلامية

يجاد المناخ الملائم لنموها وتطورها  .اللوائح والقوانين في تسهيل المعاملات وا 
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 في البورصة الماليزية الإسلاميتحليل نائج القيمة السوقية لرأس المال  -1-8

٪ من 21تمثل أكثر من  ظلت الإسلاميمن خلال الدراسة أن القيمة السوقية لرأس المال  الملاحظ  
جمالي القيمة السوقية للبورصة الماليزية خلال سنوات الدراسة مع وجود انخفاض طفيف وهذا بسبب الأزمة إ

المالية ،أما الزيادة المحتشمة في هذه النسبة فيعود إلى تذبذب أسعار  صولالأية العالمية التي مست المال
إلى التدابير  الإسلاميرجاع الزيادة في القيمة السوقية لرأس المال إنفط في العالم وعموما فإنه يمكن ال

سوق جاذبة لرؤوس الأموال المحلية المالية  الأوراقالمتخذة من طرف الحكومة الماليزية من أجل جعل سوق 
قبال خاص من طرف إه الأدوات المالية، مما أدى إلى والأجنبية بتوفير القوانين والتشريعات الخاصة بهذ

وجعل ماليزيا مركزا  ،الأخرىفيها لأنها أقل مخاطرة من الأدوات المالية  الإستثمارالمستثمرين الماليزيين إلى 
 .الإسلاميدوليا للتمويل 

 الماليزية الإسلاميةحسب أهم البورصات  الإسلاميتحليل نتائج تطور أداء سوق رأس المال  1-2
ماليزية والتي تشكل أكثر من  إسلاميةبورصات  أوضحت لنا دراسة المخططات البيانية لأهم ثلاثة 

  .وجود تشابه وبدرجة كبيرة في أدائها ،الماليزي الإسلامي٪ من السوق المالي 81

إلى الأزمة المالية العالمية حيث أن  7112 يعود سبب انخفاض أداء هذه البورصات خلال سنة  
بشكل مستمر إلا  7118ثم بدأ بالتعافي منذ سنة  الماليزي تأثر من هذه الهزة بصورة كبيرة، الإسلاميالسوق 

ع الشريعة بسبب انخفاض سعر البترول، وضلت البورصات المتوافقة م 7107أنه عانى خلال سنة 
ات والمحافظ والوصول إلى الإستثمار وهذا راجع إلى تنويع ، 7102رقاما جيدة إلى غاية أتحقق  الإسلامية

وعليه ومن خلال ما تم عرضه عن . درجة عالية من الوعي من قبل المستثمرين والمدخرين على حد سواء
ر متزايد في العناية بتوظيف السوق المالي الماليزي والمؤشرات المعروضة في البورصات هناك تطو 

والملاحظ أن ماليزيا تسعى للتخلص من الأساليب التقليدية القائمة على  الإسلاميةالمدخرات وفق الأساليب 
 .الربا والمحرمات

 في البورصة الماليزية الإسلامية الإستثمارنتائج تطور صناديق تحليل  -8

في البورصة الماليزية وكذا  الإسلاميةمن خلال هذا العنصر سيتم تحليل نتائج تطور الصناديق   
 .الماليزي الإسلاميها بهدف معرفة مدى مساهمتها في تطوير رأس المال أصولتحليل نتائج تطور 
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 في البورصة الماليزية الإسلاميةالصناديق  عدد  تطورتحليل  -8-0

من اجمالي  الإسلاميةأوضحت لنا دراسة الجدول والشكل البياني التطور الملحوظ في عدد الصناديق   
 7112٪ في كل سنة مقارنة بالسنة التي تسبقها بداية من سنة 0حيث تمثل نسبة الزيادة  الإستثمارصناديق 

 .7102وصولا إلى سنة 

 في البورصة الماليزية يةالإسلام الإستثمارصناديق  أصولتحليل نتائج تطور  -8-8

 الإسلامية صولالأالملاحظ من الجدول والمخططات البيانية المستخدمة في الدراسة أن صافي قيمة   
في  صولفي السوق المالية الماليزية في تزايد مستمر خلال سنوات الدراسة مقارنة بمجموع القيمة الصافية لأ

وهذا راجع إلى أزمة الرهن العقاري وما انجر عنها ، 7118السوق الماليزية مع تسجيل انخفاض طفيف سنة 
 .من آثار سلبية

ها المالية راجع إلى أصولوكذا في صافي قيمة  الإسلامية الإستثماروعموما فإن الزيادة في صناديق 
ية الماليزية للسماح بدخول أجانب إلى السوق الماليزية المال الأوراقأولها التراخيص التي منحتها هيئة : سببين

في  الإسلامي ستثماريالإ، وثانيها تزايد الوعي الإسلاميةوفقا لمبادئ الشريعة  الإستثمارلإدارة صناديق 
 .الإسلاميةاوساط الماليزيين وأيضا إلى زيادة الوعي لدى الشركات من أجل التعامل بالمعاملات 

  في السوق المالية الماليزية  ةستثماريالإالمالية حسب القطاعات  صولالأتوزيع  -8-2

في ماليزيا  الإسلامية الإستثمارفي جانب صناديق  صولالأمن ما تبين حسب المخطط النسبي أن  
 لخاصة يجع الإسلاميةالبنوك و تحتل المركز الأخير، يرجع هذا إلى أن العمل في المنتجات المالية المعروفة 

من سنة إلى  المالية فيها في تزايد مستمر صولالأالمستثمر الماليزي يوظف أمواله فيها، ورغم ذلك فإن 
 .الإسلاميةة ستثماريالإى وهذا راجع إلى التنويع في الصناديق خر أ

 في السوق المالية الماليزية الإسلامية ةستثماريالإتقييم أداء الصناديق تحليل  -2

ومدى معرفة مساهمتها في   الإسلامية الإستثمارمن خلال هذا العنصر نصل إلى علاقة صناديق  
ة المتبعة ستثماريالإالسوق المالي الماليزي، وحتى الوصول إلى طريقة تفكير مدير الصندوق والإستراتيجية 

 :كما يلي

 

 في ماليزيا الإسلاميةالبورصات  عائدتقييم تحليل  -2-0
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  EMAS Shariahو   Hijrah Shariahتين الإسلاميالملاحظ أن عائد البورصتين   
 الإسلاميةالمحرمة في الشريعة  المضاربةويرجع ذلك إلى عدم وجود   KLIC  من بوصة عوائدها أفضل

يجعل المخاطرة متدنية مما يعكس  الإسلاميةعلى الأنشطة، وكذلك عدم التعامل بالمستقبليات في البورصات 
، (لا ضرر ولاضرار) على أن يكون العائد في حدود معقولة، وفي هذا قال الرسول صلى الله عليه وسلم 

مبنية على التكافل ودفع  الإسلامية، لان الشريعة ، ورواه مالك رواه ابن ماجة والدارقطني وغيرهما مسندا
 .المفاسد والمضار

، وفق في البورصة الماليزية الإسلاميةة ستثماريالإتائج مؤشرات عينة الصناديق تحليل تقييم ن -2-8
 .العائد السنوي، نموذج  مؤشر شارب ونموذج مؤشر الأداء المعدل: المؤشرات الثلاث

في البورصة الماليزية، وفق  الإسلاميةة ستثماريالإتحليل تقييم نتائج مؤشرات عينة الصناديق  - 2-8-0
 العائد السنوي

خلال سنوات  الإسلاميةالملاحظ من خلال نتائج الدراسة أن نسبة العائد السنوي لأهم البورصات  
وكذا هو الحال بالنسبة لعائد السوق الماليزي إلا أن  الإنخفاضو  الإرتفاعالدراسة في تذبذب مستمر بين 

أكبر من متوسط عائد السوق  7102إلى  7112سنوات الممتدة من متوسط عائد هذه البورصات خلال ال
 الإسلامية الإستثماروهذا ما يحببه المستثمرون، بالإضافة إلى وجود تذبذب في متوسط عوائد صناديق 

في نسب العوائد يعود إلى التغيرات  الإنخفاضخلال نفس الفترة وبصفة عامة فإن ( العينة)الماليزية 
وأزمة الديون السيادية اليونانية سنة  ،7112التي طرأت على العالم كالأزمة المالية العالمية لسنة  الاقتصادية

، وأزمة انخفاض أسعار النفط التي أدت إلى تزايد مخاوف المستثمرين الأجانب في السوق بشأن 7100
إلى سحب المستثمرين  مما أدى( رينجت) توقعات النمو الاقتصادي، وكذا تراجع قيمة العملة الماليزية 

 .لأسهمهم 

من عائد السوق، إلا أن مؤشر  أكبرأن العائد للصناديق المختارة  (08-02)رقم  الملاحظ في الجدول 
أيضا المؤشران المستخدمان في الدراسة . ة عنه في السوق الماليستثماريالإالمخاطرة أقل بالنسبة للصناديق 

 (السوق المالي الماليزي) غيرها ة عن ستثماريالإيبين أفضلية الصناديق 

 إلى ذلك سبب فيويعود اللديها أعلى من مردود البورصات  الإسلامية الإستثمارمردود وعائد صناديق  

أنها ذات كفاءة وتسهم في  كدوهذا ما يؤ  ةستثماريالإالصناديق  طرف من المطبقة ةستثماريالإ الإستراتيجية
 . كسب ثقة المستثمرين
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في البورصة الماليزية، وفق  الإسلاميةة ستثماريالإتحليل تقييم نتائج مؤشرات عينة الصناديق  - 2-8-8
 (SP) نموذج  مؤشر شارب

 الإنحرافبإستخدام  يقوم على أساس قياس المخاطر الكلية للمحفظة الذي  نموذج شارب من خلال  
العائد وعليه فإن نتائج والتي تتضمن كل من المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة  ،المعياري 

نظير كل وحدة من ة  أكبر بكثير من الذي يحقق السوق الماليزي ستثماريالإالصناديق الاضافي الذي تحققه 
 . في المحفظة الإستثماروحدات المخاطر الكلية التي ينطوي عليها 

في الصناديق أقل بكثير من مخاطرة السوق مخاطر الالمعياري لقياس  نحرافالإكما نستنتج أن  
  .فإن ذلك من شأنه القضاء على المخاطر الصندوق التنويع الجيد داخل  إلى  وهذا راجع  الماليزي 

في البورصة الماليزية، وفق  الإسلاميةة ستثماريالإتحليل تقييم نتائج مؤشرات عينة الصناديق  -2-8-2
M)  نموذج  مؤشر الأداء المعدل

2) 

 حبنمودج العائد المعدل نلاحظ أن عوائد كل الصناديق سترتفع وتصبمن خلال النتائج التي تم حسابها  
بالإضافة إلى ذلك نجد أن عائد الصندوق يبقى الإستثمارات، و أكبر في حالة رفع معدل المخاطرة الكلية في 

 .ةستثماريالإويرجع ذلك إلى توجهات الصناديق  ،السوق أكبر من

 في العالم الإسلاميةوافقة مع الشريعة تتحليل نتائج تقييم السوق المالية الم -1

، الإسلاميةفي الأدوات المالية المتوافقة مع الشريعة  الإستثمارتحتل ماليزيا المرتبة الأولى في مجال   
هتمامها بالصناديق  يعكس مدى جدية المستثمر الماليزي في التخلي النهائي على  الإسلاميةة ستثماريالإوا 

ة في تزايد، ضف إلى ذلك النسبة العالمية التي تحظى بها ستثماريالإالصورة الربوية، حيث أن عدد الصناديق 
سيجعل  الآليةالموزعة في العالم حول هذه  صولالأهذه الصناديق في ماليزيا جعلها نموذجا للدراسات، أيضا 

سب في كل فترة ثقة المستثمرين، خاصة الذين يبحثون على تطبيق تتكالمالية،  سواقلها مستقبلا في الأ
 .وتنمية أموالهم في الحلال الإسلاميةالضوابط 

  

 

 خلاصة الفصل الثاني   
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التطبيقية  ةدراسالت أسهم في الفصل النظري الإسلامية الإستثمارلصناديق التطرق بصورة شاملة بعد  
كذلك  عامةوبورصة ماليزيا بصورة ، بصورة خاصة الإسلاميالمال  رأسط دورها في تنشي معرفةفي 

صناديق  أ ختيرتكما تم أدراج نماذج عملية ، في ماليزيا الإسلامية الماليةإقامة وتطوير السوق مساهمتها في 
)  ةدراسالسنوات خلال  في السوق المالي الماليزي وفق مؤشرات البوصة المعروضة الإسلامية الإستثمار

ها سواء من أداءالصناديق لم تتمكن من تحقيق معيار الكفاءة التي تمكنها من النجاح في ( 8002- 8002
  الإسلامية الإستثمارالأمر الذي جعل صناديق ، حتى الشرعية وأ الإجتماعية، المالية، الاقتصاديةالناحية 

تواكب التطور  حتىوزيادة العدد في السوق المالي الماليزي  بالتوسع الماليةلتطوير سوق  أهميتهاوبالرغم من 
 . المتنوعة ةستثماريالإ الأساليبالذي وصلت له 
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 عامة خاتمة

تتضمن خاتمة هذا البحث مجموعة من النتائج والإقتراحات التي يتم إظهارها لصناديق الإستثمار         
  . بصفة عامة الإسلامية

 البحث فرضيات إختبار -3
مدى صدق  إختباربناء على النتائج المتوصل إليها في هذا البحث بشقيه النظري والتطبيقي، تم 

 :كانت النتائج كما يليو  ،فرضيات البحث التي تم تبنيها في البداية

بماليزيا في تزايد مستمر من سنة لأخرى، وهذا  الإسلاميةثبتت نتائج الدراسة أن مؤشرات السوق المالية أ -
بق يتم قبول ، وبناءا على ما سالإسلاميةوفق ما تم إدراجه في تطور مؤشرات البورصة المتوافقة والشريعة 

 .الفرضية الاولى

بأنها أداة إستثمارية متوافقة مع أحكام الشريعة في التعاملات المالية،  الإسلاميةتتميز صناديق الإستثمار  -
بحسب أهداف  الإسلاميةوالتي جاءت بديلا عن السندات التي حرمت الفائدة الربوية، إذ  تتنوع الصناديق 

حتياجاتهم الإستثمارية، توفر لهم منفذا جديدا لإستثمار مواردهم وفق مبادئ الشريعة  ومتطلبات المستثمرين وا 
، حيث تفتح لهم مجالات جديدة للإستثمار وفق الأساليب المشروعة كالمشاركة والمضاربة وفق الإسلامية

بناءا على هذا يتم قبول الفرضية الثانية والداعية أن ، و ...(الإستصناع، المرابحة، السلم) الصيغ المختلفة 
 .تعتبر بديلا مناسبا لتطور الإقتصاد الماليزي الإسلاميةصناديق الإستثمار 

أثر الوازع الديني بصورة كبيرة على التعاملات المالية، إذ  يعطي المستثمر الماليزي أهمية بالغة للجانب  -
الحلال، فوجود صناديق إستثمار إسلامسة يزيد من ثقة المستثمرين في عن الكسب ، فهو يبحث  الإسلامي

 .السوق المالية، خاصة صغارهم وهذا ما يعني صحة الفرضة الثالثة

، وذلك من خلال زيادة الإسلاميةآداة تنشيط و تفعيل لأسواق المالية  الإسلاميةتعتبر صناديق الإستثمار  -
المالية  صولالأة، غير أنه من خلال دراسة النسب المتعامل بها في حجم وقيمة التداول في السوق المالي

نجدها أنها ضعيفة، وبالرغم من أنها في  الإسلاميمن إجمالي راس المال  الإسلاميةللصناديق الإستثمارية 
تم رفض تزايد إلا أنها تمثل الحصة الأقل من حجم وقيمة التداول مقارنة بالأدوات المالية التقليدية، ومن هما ي

خلال فترة الدراسة لم ترتقي  الإسلاميةالفرضية الرابعة وتحفظ كون أن مؤشرات آداء صناديق الإستثمار 
 .للمستوى المطلوب
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 الدراسة نتائج -8

ستخدامو تحليل البيانات  طريق عن ةدراسال فرضيات إختبار بعد  : النتائججملة المؤشرات تبين  ا 
المالي  سوق تنشيط في حقيقية إضافة هي المستثمرين لصغارآلية  كونها التي ةستثماريالإ الصناديق أن -

 والدولة، المستثمرين من ناحية علىبالنفع يعود  مما هاإستثمار  عادةا  و  الجمهور مدخرات بجذب وذلكالماليزي 

 ؛ىخر أناحية  من الاقتصادية التنمية مجال في
 المالية صولالقيمة السوقية لأ أن في تمثلت ةإستثماريصناديق  عرقلت تطور التي السلبيات بعض هنالك -

البورصة ) البورصة لهذه الإجمالي المال رأس حجم عن فعلا فيها المكتتبالإسلامية  ةستثماريالإفي الصناديق 
 ؛الماليةالريادي في هذه السوق  دورها تحقيق من يمكنهالم  الذي الأمر (الماليزية

ها وجلب أصولجعل محدوديتها في تطوير ( التقليدية) بنظيرتهامقارنة  الإسلاميةالعدد القليل للصناديق  -
  ؛المدخرات الكافية

 في مباشرة الدخول في لا يرغبون الذين المستثمرين جذب في ةستثماريالإ الصناديق  تكوين أهمية تكمن -

 تسهم بذلك وهي البورصة في للتعامل اللازم والوقت والمعرفة تنقصهم الخبرة والذين الماليزية المالية سوقال

 ؛سوقال في دخولها صعبي كان التي المدخرات في جذب مباشر غير بشكل
كان له الدور   الإسلاميةوفق المبادئ  الماليةفي السوق  ةستثماريالإإن وجود هيئة منظمة للصناديق  -

  ؛تطويرالالفعال في 
والتي  الانترنتعبر قنوات التواصل خاصة  الإسلامية الإستثمارتقوم به صناديق  الذي الإعلامي الدور إن -

 . يسهم في جذب المزيد من المدخرات الداخل في تضفي الشفافية والإفصاح على المعلومات

 التوصيات  -2 

دارة إنشاء في ستمرارالإ - وجذب  المالي الماليزي سوقال تنشيط في المساهمة ةستثماريالإ الصناديق وا 
 ؛القومي الاقتصاد قطاعات تنمية في للمساهمة المدخرات

 -  ؛حديثا  الناشئةخاصة للصناديق  ةالرائد الإسلامية ةستثماريالإخبرات الصناديق  من الإستفادة ضرورة -
وسائل  خلال من أكثر الخاص القطاع مدخرات لجذب ةستثماريالإ الصناديق في ستثمارللإ المكثف الترويج
 ؛الإعلام

 ؛تخفيض المخاطرةو  عوائدال لتحقيق وذلك  الإسلامية ةستثماريالإ الصناديق  عمل مجالات تنويع -
 حركة اثحدإ من تتمكن حتى المتعددة المكونات ذات الصناديق من المزيد إصدار على عيالتشج ضرورة -

 ؛البورصة في يجابيةإ تداول
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 . والشفافية الإفصاح لمبدأ تطبيقا ةستثماريالإ للصناديق المالية القوائم نشر ضرورة -

 فاقالآ -1

 عنإلى نتائج دقيقة  ومن أجل الوصول مستقبلا، ، يبقى البحث مفتوحاجوانب الموضوعنظرا لتشعب 
، ومن هذا إسلاميةوفق مؤشرات  بصورة كلية إسلاميةوجب أولا قيام سوق  الإسلاميةالإستثمار أثر صناديق 

 :  إعطاء وجهة نظر مستقبلية عن الموضوع تتمثل فيما يلي يمكن المنطلق

من أهم الإشكاليات التي يتم طرحها للبحث هي تلك التي تتمحور حول كيفية تجسيد التوصيات        
 .السابقة، ومدى قدرة بورصة ماليزيا على إنتهاجها

 .على التنمية الإقتصادية الإسلاميةدراسة أثر صناديق الإستثمار  -

 . أفاق وتحديات في الجزائر الإسلاميةإرساء معالم الإستثمار في صناديق الإستثمار   -
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 والمراجع المصادرقائمة 
 المصادر-  أولا

 إلقرإن إلكريم  -0

ب  مختصر صحيح مسلم، ،عبد إلعظيم إلمنذري إلديمشقي  -8 رِ فِي إل قوإتباا رِيِم إلِحْتِكاا ْ إلمكتب  ،تَا

 .م 0792، بيروت، لبنان، إلطبعة إلثانية، إل سلامي

 المراجع باللغة العربية  -ثانيا
 الكتب -أ
، نعماربد، أعالم الكتاب الحديث،  ، مقررات لجنة بازل، الإسلاميةرف لمصاا، حصاونة سليمانأحمد  -3

 .7112الطبعة الأولى، 
مجموعتتة دلتتة ، الإســلاميالماليــة وآثارهــا الإيجابيــة فــي الإقتصــاد  الأوراق أســواقأحمتتد محتتي التتدين أحمتتد،  -4
 .0881جدة، ، الإسلامية، سلسلة صالح كامل للرسائل الجامعية في الإقتصاد كالبر 
عمان، الأردن، ، دار المسيرة للنشر، المالية الأوراقب الإستثمار، سلام أسامة عزمي، أرشد فؤاد التميمي -1

 .7114الطبعة الأولى، 

 .7111، الدار الجامعة الجديدة، مصر، يات النقود والتمويلأسامة محمد الغولي، زينب عوض الله، إقتصاد -2

، دار السلام للنشر بين النظرية والتطبيق الإسلاميةفي البنوك  الإستثمارصناديق أشرف محمد دوابة،  -2
 . 6112والتوزيع، مصر، الطبعة الثانية، 

، الطبعة منشورات دار البشائر، دمشق، سورية، الإسلاميةالبنوك والمؤسسات المالية أيمن عبد الرحمن،  -2
 .6115 الأولى،

الطبعة الأولى، الصفاء، عمان، الأردن، المالية والنقدية، دار  سواقجمال جويدان الجمل، دراسات في الأ -5
6116. 
مكتبة التقوى، القاهرة ، المالية الأوراقالضوابط الشرعية للتعامل في سوق عطية فياض، ، حسين شحاتة -01

7110.  
الأردن، الطبعة عمان،  ،المالية الأوراقالمالي وأثرها في سوق  أداءها الإسلاميةحيدر يونس الموسوي،  -00

 .7100الأولى، 
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ة، دار النشر والتوزيع و الطباعة، عمان، الأردن، ستثماريالإدريد كامل آل  شبيب، إدارة المحافظ   -07
7101. 

1 .0822وكالة المطبوعات للنشر، الكويت، ، مناهج البحث العلمي، عبد الرحمان بدوي - 3  
، بيروت، لبنان، الطبعة الثانية، الإسلامي، المكتب مختصر صحيح مسلمعبد العظيم المنذري الديمشقي،  -04

 . 710م، ص  0822
الأوارق المالية،  أسواقوالمؤسسات المالية، بنوك تجارية،  سواقالأعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،  -01

 .7110، الدار الجامعية، مصر، الإستثمارشركات التأمين وشركات 

 . 2112، الدار الجامعية، الإسكندرية، والمؤسسات المالية، البورصات عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص -02
، دار المسيرة للنشر والتوزيع و (طرق البحث النوعي)، مناهج البحث العلمي ونآخر فريد كامل أبو زينة و  -02

 .7112الطباعة، عمان، الطبعة الثانية، 
البحث و رسائل الماجستير منهجية البحث دليل الباحث المبتدئ في موضوعات  ماثيو جيدير،  -02

 .، لبنان، ترجمة ملكة أبيضوالدكتوراه
  .7101 دار الراية للنشر، عمان،أساليب البحث العلمي،  ماجد محمد الخياط،   -08 

، الجزء الأول، دار كنوز المالية المعاصرة سواقأحكام التعامل في الأمبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، 
 .7111زيع، المملكة العربية السعودية، إشبيليا للنشر والتو 

  .0551إتراك للنشر والتوزيع، القاهرة، ، الإسلاميةالبنوك ، محسن أحمد لخذيري -61
 .0887المكتبة الاكاديمية، مصر،  البحث العلمي أسسه و طريقة كتابته،محمد الصاوي محمد مبارك،  -70
الدار المالية بين النظرية والتطبيق،  الأوراقبورصة صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد،  محمد -77

 .الجامعية، الإسكندرية، مصر
 .7111، دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردن، الإدارة الماليةمحمد علي العامري،  -73

إتحاد المصارف العربية، رأس المال،  أسواقفي دعم وتطوير  الإسلاميةدور المصارف القاضي، محمود  -74
 .7111لبنان، 

للبحوث والتدريب البنك  الإسلامي، المعهد الإسلاميفي الاقتصاد  الإسلاميمنذر قحف، التمويل  -62
 .0552للتنمية، الطبعة الثانية، الإسلامي
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 .7118الأولى، 

 المذكرات والرسائل الجامعية  -ب
، رسالة المالية، دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالية سواقتقييم كفاءة وأداء الأخيرة الداوي،  -72

، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،  جامعة سواقماجستير في علوم التسيير، تخصص مالية الأ
 .                              7107-7100قصدي مرباح، ورقلة، 

، الإسلاميةفي تفعيل أداء البنوك  الإسلامية الإستثماردور صناديق زهرة مرحباوي، فتيحة حلايمية،  -72
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 .                                   2102، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، سواقتخصص مالية الأ  كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير،

،  دراسة الإسلاميةفي تنشيط وتطوير السوق المالية  الإسلاميةدور الأدوات المالية شافية كتاف،  -01
، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية الإسلاميةالمالية العربية و  سواقتطبيقية لتجارب بعض الأ

 .                             2104-2100، الجزائر، 0وعلوم التسيير، جامعة  سطيف 
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 .                6102-6102حسيبة بن بوعلي الشلف، 
، رسالة الدول العربية، دراسة تجارب بعض الإسلامية الإستثمار صناديقتقييم أداء فتيحة كحلي،  -33

ماجستير في علوم التسيير، تخصص مالية ومحاسبة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، 
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ورقة بحثية مقدمة لملتقى " ؟ الإسلاميكيف تكون في خدمة النظام المصرفي " ن ناصر، سليما -32
، الدورة التدريبية الدولية حول تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطوير دورها الإسلاميالسوق المالية 
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I 

 

 KLICالسوق المالي الماليزي  معلومات  -0

 

 Rm    (  m-R) (  m-R)8 السنوات

2008 -0,393 0,0432 -0,0432 0,001866 

2009 0,452 0,0432 0,4088 0,167117 

2010 0,193 0,0432 0,1498 0,02244 

2011 0,08 0,0432 0,0368 0,001354 

2012 0,103 0,0432 0,0598 0,003576 

2013 0,105 0,0432 0,0618 0,003819 

2014 -0,057 0,0432 -0,1002 0,01004 

2015 -0,039 0,0432 -0,0822 0,006757 

2016 -0,03 0,0432 -0,0732 0,005358 

2017 0. 094 0,0432   0,222328 

 0,444657     4,14 المجموع

 m 0.210868916 المعياري  الإنحراف

 KLIC 0,0444657تباين السوق 

 

   
 

 
      

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 الملاحق                                                                                                 

 

 

II 

 INVESTMENTS DANA AL-ILHAM الماليزي  الإسلامي ستثماريالإ الصندوق  معلومات  -0

 KENANGA SYARIAH GROWTH FUND الماليزي  الإسلامي ستثماريالإ الصندوق  معلومات  -8

 

 RP    (  P-R) (  P-R)8 السنوات

2008 0,3022 0,159 0,1432 0,020506 

2009 0,3042 0,159 0,1452 0,021083 

2010 0,297 0,159 0,138 0,019044 

2011 0,1693 0,159 0,0103 0,000106 

2012 0,1214 0,159 -0,0376 0,001414 

2013 0,2065 0,159 0,0475 0,002256 

2014 -0,012 0,159 -0,171 0,029241 

2015 0,0949 0,159 -0,0641 0,004109 

2016 -0,0229 0,159 -0,1819 0,033088 

2017 0,13 0,159 -0,029 0,000841 

 0,131688     1,5906 المجموع

 P 0.001211298 المعياري  الإنحراف

 0.0020122 التباين

 m 0.210868916 المعياري  الإنحراف

 0,0444657 تباين السوق

 

 

 

   
 

 
      

    

 RP    (  P-R) (  P-R)8 السنوات

2008 0,4012 0,1787 0,2225 0,0495063 

2009 0,4314 0,1787 0,2527 0,0638573 

2010 0,2128 0,1787 0,0341 0,0011628 

2011 0,0903 0,1787 -0,0884 0,0078146 

2012 0,1747 0,1787 -0,004 0,000016 

2013 0,2392 0,1787 0,0605 0,0036603 

2014 0,072 0,1787 -0,1067 0,0113849 

2015 0,1067 0,1787 -0,072 0,005184 

2016 -0,098 0,1787 -0,2767 0,0765629 

2017 0,105 0,1787 -0,0737 0,0054317 

 1,7353 المجموع

  

0,2245806 

 P 0,149860134 المعياري  الإنحراف

 0,0224586 التباين 

 m 0.210868916 المعياري  الإنحراف

 0,0444657 تباين السوق
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III 

  Public Islamic Opportunities الماليزي  الإسلامي ستثماريالإ الصندوق  معلومات  -2

 

 RP    (  P-R) (  P-R)8 السنوات

2008 0,5008 0,1787 0,3221 0,103748 

2009 0,5307 0,1787 0,352 0,123904 

2010 0,1847 0,1787 0,006 3,6E-05 

2011 -0,0447 0,1787 -0,2234 0,049908 

2012 0,1692 0,1787 -0,0095 9,03E-05 

2013 0,2836 0,1787 0,1049 0,011004 

2014 0,034 0,1787 -0,1447 0,020938 

2015 0,187 0,1787 0,0083 6,89E-05 

2016 -0,71 0,1787 -0,8887 0,789788 

2017 0,211 0,1787 0,0323 0,001043 

 1,3463 المجموع

  

1,100528 

 P 0,220218012 المعياري  الإنحراف

 m 0,121920111 المعياري  الإنحراف

  تباين السوق

 

 Manulife Investment Al-Fauzan الماليزي  الإسلامي ستثماريالإ الصندوق  معلومات  -1

 

 RP    (  P-R) (  P-R)8 السنوات

2008 0,2553 0,1053 0,15 0,0225 

2009 0,2558 0,1053 0,1505 0,02265 

2010 0,2487 0,1053 0,1434 0,020564 

2011 0,0231 0,1053 -0,0822 0,006757 

2012 0,1688 0,1053 0,0635 0,004032 

2013 0,0013 0,1053 -0,104 0,010816 

2014 0,0738 0,1053 -0,0315 0,000992 

2015 0,0982 0,1053 -0,0071 5,04E-05 

2016 -0,028 0,1053 -0,1333 0,017769 

2017 -0,0443 0,1053 -0,1496 0,02238 

 0,128511     1,0527 المجموع

 P 0,002218198 المعياري  الإنحراف

 0,0082100 التباين

 m المعياري  الإنحراف

 0,056433 تباين السوق 
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IV 

 AFFIN HWANG AIIMAN GROWTH FUND الماليزي  الإسلامي ستثماريالإ الصندوق  معلومات  -1

 

 

 

 CIMB Islamic DALI Equity Growth Fund الماليزي  الإسلامي ستثماريالإ الصندوق  معلومات  -1

 

 RP    (  P-R) (  P-R)8 السنوات

2008 0,3454 0,1416 0,2038 0,041534 

2009 0,3754 0,1787 0,1967 0,038691 

2010 0,2368 0,1787 0,0581 0,003376 

2011 0,089 0,1787 -0,0897 0,008046 

2012 0,1332 0,1787 -0,0455 0,00207 

2013 0,0825 0,1787 -0,0962 0,009254 

2014 -0,0314 0,1787 -0,2101 0,044142 

2015 0,0426 0,1787 -0,1361 0,018523 

2016 0,097 0,1787 -0,0817 0,006675 

2017 0,154 0,1787 -0,0247 0,00061 

 0,172922     1,5245 المجموع

 P 0,020199209 المعياري  الإنحراف

 0,0028988 التباين

 m المعياري  الإنحراف

 0,056433 تباين السوق 

 

 

 RP    (  P-R) (  P-R)8 السنوات

2008 0,3897 0,1787 0,169 0,028561 

2009 0,4399 0,1787 0,169 0,028561 

2010 0,2084 0,1787 0,169 0,028561 

2011 0,0475 0,1787 0,169 0,028561 

2012 0,1657 0,1787 0,169 0,028561 

2013 0,2448 0,1787 0,169 0,028561 

2014 -0,0122 0,1787 0,169 0,028561 

2015 0,0426 0,1787 0,169 0,028561 

2016 0,097 0,1787 0,169 0,028561 

2017 0,154 0,1787 0,169 0,028561 

   1,7774 المجموع

 

0,28561 

 P 0,019 المعياري  الإنحراف

 0,082110 التباين

  m المعياري  الإنحراف

 0,056433 تباين السوق
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V 

 

 AmIslamic Growth الماليزي  الإسلامي ستثماريالإ الصندوق  معلومات  -2

 

 

 

 PMB SHARIAH GROWTH FUND الماليزي  الإسلامي ستثماريالإ الصندوق  معلومات  -2

 

 RP    (  P-R) (  P-R)8 السنوات

2008 0,4012 0,1787 0,2225 0,049506 

2009 0,4314 0,1787 0,2527 0,063857 

2010 0,2128 0,1787 0,0341 0,001163 

2011 0,0903 0,1787 -0,0884 0,007815 

2012 0,1747 0,1787 -0,004 0,000016 

2013 0,2392 0,1787 0,0605 0,00366 

2014 0,072 0,1787 -0,1067 0,011385 

2015 0,1067 0,1787 -0,072 0,005184 

2016 -0,098 0,1787 -0,2767 0,076563 

2017 0,105 0,1787 -0,0737 0,005432 

 0,224581     1,7353 المجموع

 P 0,019210812 المعياري  الإنحراف

 0,0224581 التباين

 m المعياري  الإنحراف

 0,056433 السوقتباين  

 

 

 

 

 RP    (  P-R) (  P-R)8 السنوات

2008 0,3233 0,1651 -0,1582 0,025027 

2009 0,3066 0,1787 -0,1279 0,016358 

2010 0,1388 0,1787 0,0399 0,001592 

2011 0,387 0,1787 -0,2083 0,043389 

2012 0,1253 0,1787 0,0534 0,002852 

2013 0,3118 0,1787 -0,1331 0,017716 

2014 -0,0913 0,1787 0,27 0,0729 

2015 0,3053 0,1787 -0,1266 0,016028 

2016 -0,136 0,1787 0,3147 0,099036 

2017 0,328 0,1787 -0,1493 0,02229 

 0,317188     1,9988 المجموع

 P 0,022092281 المعياري  الإنحراف

 0,0317188 التباين

 m المعياري  الإنحراف

 0,056433 تباين السوق 
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VI 

 

  PMB Shariah Aggressive Fund الماليزي  الإسلامي ستثماريالإ الصندوق  معلومات  -9

 

 

 RP    (  P-R) (  P-R)8 السنوات

2008 -0,416 0,0432 -0,4592 0,210865 

2009 0,486 0,0432 0,4428 0,196072 

2010 0,219 0,0432 0,1758 0,030906 

2011 0,11 0,0432 0,0668 0,004462 

2012 0,9 0,0432 0,8568 0,734106 

2013 0,124 0,0432 0,0808 0,006529 

2014 -0,61 0,0432 -0,6532 0,42667 

2015 -0,23 0,0432 -0,2732 0,074638 

2016 -0,28 0,0432 -0,3232 0,104458 

2017 0,129 0,0432 0,0858 0,007362 

 0,432 المجموع

  

1,796068 

 P 0,182200181 المعياري  الإنحراف

 0,1796068 التباين

 m المعياري  الإنحراف

 0,056433 تباين السوق 
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VII 

 

 APTISTOCK) (ة ستثماريالإالبرنامج الخاص بتحليل بينات البورصة والصناديق صورة 
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