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 الدؤلف الدرسل 

 ملخص:
أداة استثةاري  مهة  في تجةيع رؤوس اأنموال  ىاباعتبار  الاوراق الدالي ، سوقالاسلامي  في  صناديق الاستثةار واقع واداء عرض س  إلىرادف الدته

عب لالإسلامي  ت س  أن صناديق الاستثةاراالدر  صتلخ وقد، الاقتصادي دعمالالمحلي  واأنجنبي  وتوظيفها في الدشاريع الاستثةاري  التي تسعى إلى تحقيق 
 وتقليلا هأدائ ا بتطويرتسةح لذ ملائة استثةاري  وتنميةي   بيئ ختلافهم، اأنمر الذي يتطلب اعلى تنوعهم و ةستثةرين للالفرص  ريا في إلغادىجو  ادور 
 الدخاطر الاستثةاري . من

السعودي إلى  في سوق اأنسهم تقليدي الو صناديق الاستثةار الإسلامي  الدقارظ  التي أجريت على عين  من دراس  ها من الالنتائج الدتوصل إليأفضت 
 .بشكل كبتَ في تفعيل سوق اأنوراق الدالي  تسالعن صناديق الاستثةار الإسلامي  أ

 لظاذج القياس سوق الاسهم السعودي. وراق الدالي ،سوق اأن ، الاوراق الدالي ،: صناديق الاستثةار الإسلامي مات المفتاحيةلالك

 JEL: G11, G23, G110:تصنيف

Abstract: 

          The study aims to identify the reality and performance of Islamic investment funds in 
the stock market, as it is an important investment tool in accumulating local and foreign 
capital and employing it in investment projects that seek to support economic growth. The 
study concluded that Islamic investment funds play an essential role in creating and 
diversifying opportunities for Muslim and non-Muslim investors. Therefore, it is necessary to 
provide them with an appropriate investment and regulatory environment that allows them to 
develop their performance and raise their returns. It is clear from the results obtained from 
the comparative study between a sample of Islamic and traditional Saudi investment funds 
that it contributed significantly to activating the stock market, which is the largest market in 
the Arab region in terms of the investment number funds and the number of participants. 

Key words: Islamic investment funds, securities, stock market, Saudi stock market. 
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 مقدمة
ذه الصناديق ىا ىت التي توفر ابفضل الديز ، ق الدالي ااأنور  في أسواق الآليات الاستثةاري  الرائج م ىصناديق الاستثةار الإسلامي  أحد أ تعد    
ق الصناديق ء وثائابشر  وإتاح  الفرص  ل عالم الاستثةار من خلاللولوج الصغار الدستثةرين ل تسةح؛ ينلةستثةر الجهد لو وقت لاختصار ل من

ا لضو ههت خاص  من صغار الددخرين وتوجيرا  أساساً في تجةيع الددخلوالدتةث اام الذي تقوم بههبفضل الدىذا ، و بمبالغ صغتَة وملائة 
ا؛ تنوع لعهيا اأنخرى أاى العديد من الدز لالإسلامي  ع بأساليب تتوافق مع اأنحكام الشرعي ، كةا تتوفر صناديق الاستثةار ف لت الدختاالاستثةار 

ا ىت في اظتشار لعا صناديق الاستثةار الإسلامي  ساذه الخصائص التي تتةتع بهىكل   ،ول هبسأدواتها ا وامكاظي  تسييل هآليات الاستثةار في
 .على إختلاف أظواعهمتثةرين ةسلل  لقب الهوجع
الدوافق لـــ ، م1777صندوق استثةاري سن  تجرب  صناديق الاستثةار؛ حيث أظشئ أول في تبتٍ عربيا ك  العربي  السعودي  السباق لالدةتعد و      

ا مع أحكام الشريع  هأظشطت توافقلصناديق ىذه الى لب علالط اأنمر الذي أدى إلى زيادة، ناميتصناع  صناديق الاستثةار وعرفت ، ه1191
أو تحويل ، الصناديقىذه ى اظشاء الدزيد من لالإسلامي  ع الدؤسسات الدالي  والدصرفي و  الإسلامي ؛ لشا شجع الكثتَ من شركات الاستثةار

 .صناديق قائة  فعلا لتعةل وفق الضوابط الشرعي 
سوق  بالتًكيز علىق الدالي  اسوق اأنور  تعزيز أداء فيودورىا صناديق الاستثةار الإسلامي  داء أحول  ىذه الروق  البحثي تتةحور ذا الصدد ىوفي 
 ي.السعود هماأنس

ى مستوى لع والذي تؤدي ي  صناديق الاستثةار الإسلامي  في الاقتصاد بصف  عام  والدورلعأن اضوء ما سبق؛ وظمر على  :الإشكالية الرئيسية
 :الرئيسي الآتيالسؤال ذا البحث في ىور إشكالي  بلخاص ، تتق الدالي  بصف  راسوق اأنو 

 كة العربية السعودية؟لق المالية في المماسوق الأور  إلى أي مدى يمكن لصناديق الاستثمار الإسلامية المساهمة في تطوير أداء
 :  الفرعي  التالي ئلتندرج تحت الإشكالي  الرئيسي  اأنس: الفرعية سئلةالأ
 ظواعها؟أما الدقصود بالصناديق الاستثةاري  الاسلامي ، وما ىي  -
 فيةا تتةثل خصائص صناديق الاستثةار الاسلامي ؟ -
 صناديق الاستثةار الاسلامي  في سوق الاسهم السعودي؟ داءأكيف لؽكن تقييم -

 :التالية اتتم طرح الفرضي الاسئلةذه هى لوللإجابة ع
ف  وفق أحكام لترات لسا لضو استثةاهها وتوجيت من أصحابهاجذب وتعبئ  الددخر أوعي  تعةل على صناديق الاستثةار الإسلامي   -

  ؛الشريع  الإسلامي
 ؛سوق اأنوراق الدالي تتةيز صناديق الاستثةار الإسلامي  بميزات تجعلها تختلف عن باقي الآليات الدتاح  في  -
ذه ىالسعودي بيئ  مناسب  لنشاط  مهئدة في لرال صناع  صناديق الاستثةار الإسلامي ، حيث يعتبر سوق اأنساالسعودي  تجرب  ر  التجرب  تعد-

 الصناديق.
 :اهلعداف أى  من الالوصول إلى جملس  لاذه الدر ىتسعى  :سةاأهداف الدر 

 ف ؛لا الدختهوأظواع خصائصهام ىى ألصناديق الاستثةار الإسلامي  والوقوف عب تعريفال-
 ؛ق الدالي  السعودي راصناديق الاستثةار في تنشيط سوق اأنو  والعي  دورابراز  -

 .والتقلدي  الإسلامي عين  من صناديق الاستثةار داء باستخدام لظاذج قياس أم السعودي هسوق اأنس دراس  واقع -
مهةا مرتبط بسوق الاوراق الدالي ، وىذا من خلال ابراز دور الصناديق الاستثةاري  دراس  في كونها تعالج موضوعا تكةن ألعي  ال الدراسة: هميةأ

الاستثةاري  داء الصناديق اف  الى التعرف على مؤشرات قياس أباعتبارىا وسيل  فعال  في زيادة حجم التداول وتنشيط سوق الاوراق الدالي . بالاض
على حال  سوق  مع التًكيزبمقارظ  صناديق الاستثةار الاسلامي  بصناديق استثةار تقليدي  دائها على السوق، وذلك من أجل تبيان مدى تأثتَ أ

 بالدراس  والتحليل. اأنسهم السعودي
توجد العديد من الدراسات التي تناولت موضوع صناديق الاستثةار باعتبارىا إحدى آليات عةل سوق اأنوراق الدالي ،  :سات السابقةاالدر 

 :سات ظذكراالدر ىذه ومن أىم 
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كلي  العلوم الاقتصادي  رسال  ماجستتَ، ،قييم أداء صناديق الاستثمار الإسلامية دراسة تجارب بعض الدول العربيةدراس  كحلي فتيح ، -
معالج  إشكالي  مدى فعالي  صناديق  ىدفت الدراس  إلى، 9202/9200ئر،اوالتجاري  وعلوم التسيتَ، جامع  حسيب  بن بوعلي الشلف،الجز 

 .مستوى الدول العربي  خاص  في ظل اأنزم  الدالي  العالدي  ىليدي  علالاستثةار الإسلامي  مقارظ  بصناديق الاستثةار التق
"، مقال منشور بالمجل  اأنردظي  للدراسات الإسلامي ، المجلد دراسة وتحليل –صناديق الاستثمار الإسلامية دراس  وليد ىولؽل عوجان، " -

، ىدفت الدراس  إلى التعرف طبيع  صناديق الاستثةار بوصفها أداة مالي  من أجل الاستثةار الدعاصر، توصلت 9209أنول، الثامن، العدد ا
رد الدراس  إلى أن صناديق الاستثةار تعد إداة استثةاري  جديدة، تهدف إلى خدم  أىداف الدستثةرين على أختلاف أىدافهم وأظواعهم، وان موا

 في إستةثارات حقيقي . ىذه الصناديق تستخدم
"، مذكرة ماجستتَ في التنمية صناديق الاستثمار الإسلامية ودور المصارف الإسلامية في تفعيمها لتمويلس  وداد بوحلاس ، "ادر  -

قدرة س  إلى معالج  إشكالي  مدى ادفت الدر ى، 9204-9202وم الإسلامي  قسنطين ،لعلوالإدارة، جامع  اأنمتَ عبد القادر ل الاقتصاد
القيام  ا منهدان الإسلامي ، ودور الدصارف الإسلامي  في تفعيل الصناديق وتدكينليات التنةي  في البلتدويل عة لىصناديق الاستثةار الإسلامي  ع

 .اىبالوظيف  التي كاظت ترجى من وجود
، سة حالة سوق الأسهم السعوديادر ، ق الماليةاى أداء سوق الأور ل، أثر نشاط صناديق الاستثمار الإسلامية عحنان شريطدراس  -

ز االدراس  الى لزاولات إبر  ىدفت ،9299-9290م البواقي، الجزائر، جامع  أ كلي  العلوم الاقتصادي  والتجاري  وعلوم التسيتَ،،  دكتوراهاطروح  
 س  تجرب  ظشاطاا، وذلك من خلال در ىوتطور ا هى أدائللتأثتَ عاق الدالي  و افي تنشيط سوق اأنور  ي  ودور صناديق الاستثةار الإسلامي لعأ

 .ئدة في الدول العربي اا تجرب  ر ىم السعودي باعتبار هالصناديق الاستثةاري  الإسلامي  في سوق اأنس
 البحث: منهج

تحليل  قصد ،التحليلو  الوصفقصد معالج  ىذا الدوضوع وبالنمر إلى المحاور التي تضةنها تم إعتةاد الدنهجي الاستنباطي وإستخدام أدتي 
 .أداء اأنسواق الدالي ، بالاعتةاد على تحليل مؤشرات قياس أداء سوق اأنسهم مسالع  صناديق الاستثةار الإسلامي  في الرفع من

  لعيتو ستتم معالجتها وفق خط  تتضةن لزورين أساسيتُ:قيق أىداف الدراس  وبالنمر إلى أقصد تح الدراسة: أقسام
 .ستثةار الاسلامي الاطار النمري لصناديق الا -
 .الددرج  في سوق اأنسهم السعوديوالتقليدي  تقييم أداء عين  من صناديق الاستثةار الإسلامي   -

 :الاطار النظري لصناديق الاستثمار الاسلامية.1
التنميةي  الحديث  التي تعةل من اأنشكال  ثل شكلاالي ، وتدال اأنوراق الدلرتعتبر صناديق الاستثةار الاسلامي  إحدى الوحدات العامل  في 

 .تياجاتهم ودرج  تقبلهم للةخاطرحوا ستثةرين،على إدارة اأنموال وفقا لرغبات جمهور الد
 . تعريف صناديق الاستثمار الاسلامية1.1

 التي حمي بها الدصطلح: التعاريفبرز الاستثةار الاسلامي ، وفيةا يلي أتعددت وتنوعت تعاريف صتاديق 
موالذم استثةارا تثةار أدوات مالي  اسلامي  تتيح لذم اسثةريتُ فضلا عن كبارىم في توفتَ أىي "صناديق تحقق رغب  صغار الدست التعريف الاول:

الفائض  م الدستثةرون بأموالذىم فيو اوعاء مشتًك يس بأنهاعرف ايضا تو  ،(73، صفح  2004)دوابو،  شرعيا ووفقا لاحكام الشريع  الاسلامي ".
في الصندوق الحصول على وثيق  )وحدات، أسهم، صكوك( تثبت  لغرض استثةارىا لكسب أرباح بما يتفق مع مبادئ الشريع  الإسلامي ، ولغوز للةشتًكتُ

 (Usmani, 2009, p. 2) .الصندوقأرباح تتناسب مع ما حصل فعلا من قبل  كهم وتؤىلهم للحصول علىا اشتً 
تقوم بالعةل فقط وبتُ الدكتتبتُ فيو،  التي عقد شرك  مضارب  بتُ إدارة الصندوقنها: ": تعرف صناديق الاستثةار الإسلامي  بأثانيالتعريف ال

دور الدضارب، فتتولى تجةيع حصيل  الاكتتاب  ن  إلى إدارة الصندوق التي تدثليمع لؽثّل فيو الدكتتبون في لرةوعهم رب الدال فيدفعون مبالغ ظقدي 
باستثةاره  الإدارة ن  تدثل لكل منهم حصّ  شائع  في رأس الدال، الذي تقوميوتدفع للةكتتبتُ صكوكا بقية  مع الدضارب ، التي تدثل رأس مال

  وأوراق مالي  كأسهم الشركات الإسلامي ، مالي أصول بطريق مباشر في مشروعات حقيقي  لستلف  ومتنوع ، أو بطريق غتَ مباشر كبيع وشراء
ط  تفر من كلا الطرفتُ، وإن حدثت خسارة تقع على الدكتتبتُ بصف  )رب الدال(، ما لم ابه وتوزع اأنرباح المحقق  حسب ظشرة الاكتتاب الدلتزم

 (21، صفح  1999احمد، )بن حسن  ن فرطت يقع الغرم عليها"إإدارة الصندوق)الدضارب(، ف
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الجهات الدنشئ  لذا، تتكون من مسالعات في  "أوعي  استثةاري  مستقل  في ذمتها الدالي  عن :ىي صناديق الاستثةاري  الإسلامي التعريف الثالث:
في الدوجودات، مع استحقاق الربح أو تحةل الخسارة، وتدار بالدضارب  أو الوكال ."  صحابهاا صورة أسهم أو وحدات متساوي  تدثل ملكي 

(AAOIFI, 2007, p. 525) 
ات ن صناديق الاستثةار الاسلامي  عبارة عن مؤسسات مالي  إسلامي  لذا شخصي  معنوي  مستقل  عن الذيئأ ظستنتجومن خلال ما تقدم     

حدات استثةاري  تدثل شئها وتلتزم ادارتها بضوابط الشريعي  الاسلامي ، حيث تقوم بتجةيع مدخرات الافراد والدؤسسات في شكل و نالتي ت
، ساسا على عقود التةويل الاسلامي   الدتةثل  في: الدضارب ، الدرابح ، السلماستثةاري  شرعي  تبتٌ أساليب أسمال الصندوق، وفق مشارك  في رأ

 الاستصناع، التأجتَ.
 .خصائص صناديق الاستثمار الاسلامية:2.1
 :كةا يليىي  ز صناديق الاستثةار الاسلامي  عن الصناديق التقليدي  و يع  من الخصائص التي تدلرةو  توجد   
الدسؤول  بادارتها، وبالتالي فهي تتةتع صناديق الاستثةار الإسلامي  بشخصي  معنوي  مستقل  عن أصحاب الوحدات الاستثةاري  وعن الجه   -

 .ذه السة  جائزة شرعاىو  مؤسس  لذا صف  قاظوظي ، وشكل تنميةي، وإطار مالي ولزاسبي مستقل؛
حيث تقوم الصناديق بتجةيع  ( الاستثةاري حمل  الوحدات) ضارب  الجةاعي  من قبل أصحاب اأنموالعلى فكرة الدىذه الصناديق تقوم  -

 ثل الصندوق كشخصي  معنوي  رب، ولؽلاضارب  رب الدثلون من منمور عقد الدلؽفالدستثةرون الدكتتبون فرد أو جه ، اأنموال من أكثر من 
 .ضارب عقد الد وذه السة  تخضع لفقىالعةل، و 

مع لراقررات والتوصيات الصادرة عن وكذلك بالفتاوى والد ختلف  بأحكام ومبادئ الشريع  الاسلامي الد ووتصرفات ويلتزم الصندوق في معاملات -
 .ذا يوجب الرقاب  الشرعي  الفعال ىتعلق  بمعاملات الصندوق و عاصرة الدسائل الدوالد يئات الفتاوىىو  والفق
يلتزم الصندوق بالقواظتُ والقرارات الصادرة عن الجهات الحكومي  الدشرف  على الصناديق ما دامت لا تخالف أحكام ومبادئ الشريع  -
 (60، صفح  2011)كحلي،  كزي .ر يوجب الرقاب  من طرف البنوك الد إزالتو في إطار مبدأ التوفيقي ، وىذا يتمسلامي  وإن وجد تعارض الا
التي تعةل في إطار العةل أو أي عقود مستحدث   إدارة الصندوق جه  متخصص  لػكم علاقتها بالصندوق عقد الوكال  أو عقد تتولى-
لس لرالقرارات الاداري  من  ذا يوجب الرقاب  علىىرجعي  الشرعي  والقاظوظي  والاستثةاري ، و اتيجي  والدالاستً  داف والسياسات والخططىاأن

 .الادارة ومدير الصندوق
صيغ الاستثةار الاسلامي  منها لطبقا  باشر،أو غتَ الد باشرال الاستثةار الدلرعايتَ الاسلامي  في توظف الاموال طبقا لمجةوع  من الضوابط والد -
لا تتعارض مع أحكام ومبادئ  الإستصناع والاجارة، وأي صيغ  مستحدث ، السلم، رابح الد، شارك الد، ضارب مالي ، الد سالعات في أوراقالد

 .الشريع  الاسلامي 
ويناسب صغار   فلستل جاللآيتناسب مع الاستةرار  وشروط معين  بماداد قية  مسالعتهم وفق ضوابط لػق للةشاركتُ في الصندوق استً  -
 .(107، صفح  2018)سعيدي و قويدر،  .ستثةرينالد
 :اأنحيان فيكم بينهم لرةوع  من العقود الشرعي  والقاظوظي ، وتتةثّل ىذه اأنطراف في معمم تحدّد اأنطراف الدرتبط  بالصندوق و تتع-

  :ىم الجه  الدنشئ  للصندوق وقد تكون مصرفاً، مؤسسً  ماليً ، أو لرةوعً  من أصحاب الدال؛الدؤسسون 
  :ىم الجه  التي تقوم بشراء الوثائق )الصكوك الإستثةاري ( الدصدرة؛الدشتًكون 
 :يق أىدافو؛ىي الجه  التي تتولّى إدارة العةليات ومعاملات الصندوق، وتعةل على تحق الإدارة 
  :الاستثةاري  الدصدرة مقابل عةول  أو أجر؛ الجهات التي تتولّى عةلي  إصدار وتسويق الوحدات ىمالدسوقون 

الوكال  والسةسرة، وذلك طبقاً للةعايتَ ، العوائد بتُ اأنطراف السابق  )الدؤسّستُ، الدشاركتُ، الدسوّقتُ( وفقاً لضوابط عقود الدضارب  عتوز  -
 (53، صفح  2019)بورقب  و شاكر،  اسبي  الصادرة في ىذا الشأن من ىيئ  المحاسب  والدراجع  للةؤسسات الدالي  الإسلامي .الشرعي  والمح

 :أهمية صناديق الاستثمار الإسلامية .3.1
 :ز ألعي  ىذه الصناديق من خلال النقاط الآتي الؽكن إبر 
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إسلامي، فهو أمر لشكن في ظل القواظتُ الدنمة   إظشاء صندوق استثةاري لا لػتاج إلى سن قاظون جديد، كةا ىو الحال عند إظشاء بنك -
 اأنساسي من الصناديق ىو تلبي  تفضيلات ورغبات الغرضالقواظتُ أخذت في اعتبارىا أن  لذذه الصناديق في أي مكان من العالم أنن تلك

)بوضياف  الإسلامي . المجتةعاتعن  الرباحرج يتم رفع  حيثذين لا لغدون ما يرضيهم في البنوك التجاري  وشركات الاستثةار، الدستثةرين ال
 (125، صفح  2020جهاد، 

تخفيض الحد اأندنى الذى لؽكن لصغار المحدود من خلال  د على اقتحام عالم الاستثةار وفهةو، وخاص  أصحاب الدخلاتشجيع اأنفر  -
ا توفره من سهول  ومروظ  بمتنةي  الوعي الاستثةاري لدى الجةاىتَ ، على النحو الذي يعةل على من خلال ىذه الصناديق الدستثةرين استثةاره

 .في اأنظشط  الاستثةاري 
وابط والقيود الشرعي  لعةل تلك الصناديق وإدارتها، والتي الض في ظلجذب قطاع عريض من اأنفراد "الددخرين" للقيام بعةلي  الاستثةار -

 الاطةئنان في ظفوس جموع الدستثةرين في استثةار أموالذم بالطريق الدشروع.على تبعث 
يم نها تقوم بتعمأتعةل صناديق الاستثةار على حماي  الددخرات الوطني  من التآكل الناتج عن التضخم، والطفاض القية  الشرائي ؛ حيث  -

 من خلال أظشطتها الاستثةاري  الدتعددة في المجالات الدختلف . العوائد
الاقتصاد الوطتٍ والمحلي، فنقل اأنموال  دعموتوطينها؛ اأنمر الذى يساعد في  ر في جلب رؤوس اأنموال اأنجنبي تساىم صناديق الاستثةا -

، صفح  2021)الشيوي،  .بتُ المجتةعات الإسلامي  لغرض الاستثةار في العقدين الداضيتُ كان بصف  أساسي  بواسط  الصناديق الاستثةاري 
109) 

)الشريف و حماش ،  اتجاه أرباب اأنموال إلى تحةل لساطر العةل الاستثةاري مباشرة، واظصراف رغباتهم عن وساط  الدصارف لعزل الدخاطرة. -
 .(101، صفح  2015

 :ميةأنواع صناديق الاستثمار الإسلا 4.1
ولؽكن ان  التقليدي ، في الصناديق الاستثةاري  ىو الحالستثةرين كةا الدت تفضيلاو مي  بتعدد رغبات تتعدد أظواع الصناديق الاستثةاري  الإسلا

 :عاأنظوا  ذهىم ىفيةا يلي عرض أنو ، لاسلامي  وغتَ الإسلامي لصد ىذه الاظواع منتشرة في الدول ا
  :هاصناديق الاستثمار من حيث إمكانية تداول وثائق: اولا
 :تنقسم صناديق الاستثةار الاسلامي  من حــيث امكاظي  تــــداول وثائقها الى ظوعتُ     

ومدتها وغرضها، بحيث يبقى رأس مالذا ثابتا طيل  مدة الصندوق فيقوم  عند تأسيسها بثبات رأس مالذاتتةيز  مغلقة:الصناديق الاستثمار  -أ 
 .صكوك إلى وحدات متساوي  وتطرح إلى الجةهور للةشارك  ويقفل الاشتًاك عند ظفاذ الصكوكالقائةون على ىذا النوع من الصناديق بتقسيم ال

باعادة شراء حصص الشركاء  ىاتقوم ادارة الاصندوق باعادة فتح سوق ثاظوي يتم فيو تداول حصص الشركاء الدنسحبتُ بدلا من تعهد
 .(137، صفح  2019)علي  و فرحات، ق. دد الى ىذا النوع من الصناديالحال  الوحيدة التي لؽكن فيها دخول مشتًكتُ ج ىيالدنسحبتُ و 

الصندوق  لىروج من وإلخفيها حري  الدخول وا تُعادة ما يكون للةكتتب لانهافتوح  الدبالصناديق ت يسم: صناديق الاستثمار المفتوحة-ب
 .تُطروح  للةكتتبلدحوال العرض والطلب على وحداتو اأنمستةر طبقا  تَتغ فيذا الصندوق لذل لدال ىيكل رأس الغعدون قيد، وىذا ما 

س الدال، والظا يتم را، ولا يتحدد فيها مقدار الذ لا تتحدد مدة زمني  معين ىذا النوع على عكس النوع الاول (74، صفح  2014)بوحلاس ، 
 .(137، صفح  2019)علي  و فرحات،  .كاصكوكها من قبل إدارة الصندوق الدصدر لذا عند بدء الاشتً تحديد سعر 

 : من حيث نوع الاستثمار الاسلاميةصناديق الاستثمار ثانيا:
 :مي  الىذا التصنيف تنقسم الصناديق الاستثةاري  الإسلاى وفق   

هي صناديق يتم فيها ف ،ولؽثل ىذا النوع أىم صناديق الإستثةار الإسلامي  وأكثرىا اظتشارا واستحوذا للأصول الإسلامية: أ.صناديق الأسهم
ويتم اختيار ىذه وافق  مع الاحكام والضوابط الشرعي ، تالتي تكون مء أسهم الشركات اكات الدستثةرين إلى شر ا توجيو اأنموال المجةع  من اشتً 

 .ةتحقق أىداف الصندوق من حيث الدوازظ  بتُ العائد والدخاطر  اأنختَة بطريق 
ء السلع بالنقد ثم بيعها باأنجل بحيث تكون الدخاطرة منخفض ، ويكون عن طريق التعامل افي شر  ظشاطها الاساسيتةثل ي: ب.صناديق السلع

لذىب والفض ، والدقصود ىنا السلع التي يكون لذا أسواق ؤىا بالنقد وبيعها بالآجل ويستثتٌ من ذلك اابالسلع الدباح  شرعا والتي لغوز شر 
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ء والبيع حقيقي  لا صوري  فيقع التعاقد بالبيع على سلع  موجودة فعلا اومن أىم ضوابط العةل فيها أن تكون عةليات الشر  ،بورص  منمة 
 .ويتحقق للطرفتُ القبض الذي ىو أساس صح  البيع بشروطو

على  اء اأنصول وتأجتَىا لددة طويل ، بحيث تولد دخلا مستقر رالصناديق باستخدام اأنموال الدكتتب  في شتقوم ىذه ا ج.صناديق الإجارة:
)فنازي ،  .ت من الدستخدمتُ للأصول، وتوزع اأنرباح على الدكتتبتُاالإستثةار وتبقى ملكي  ىذه اأنصول للصندوق كةا يتم تحصيل الإلغار 

 (363صفح   ،2019
ء كةي  من سلع  معين  بالنقد، ثم يبيعها إلى ابح ، فيقوم بشر االتةويل باأنجل بصيغ  الدر  ساسأ علىيقوم ىذا الصندوق : بحةاصناديق المر د. 

تحقيق أرباح طرف ثالث باأنجل غتَ الذي باعها عليو في ظفس السوق بسعر أعلى وبأقساط ميسرة، بطريق  شرعي  وذات لساطر قليل  مع 
 .مقبول 

موصوف  في الذم ، فلا لغوز في الدعتُ ولا الذي لا يقُدر على تسليةو في اأنجل، ويدفع الثةن في لرلس السلع  فيو تكون  ه.صناديق السلم:
)بوداش  .الذم  العقد، ولغب تحديد الوقت ومكان التسليم ولؽكن تحقيق اأنرباح من السلم عن طريق الدخول في عقد سلم ببضاع  موصوف  في

 .(42، صفح  2021و بوحرب، 
ةر في أدوات الدين الدباح  شرعاً والدتةثل  في الصكوك التي تُصدرىا الشركات ث: ىي صناديق تست  و.صناديق أدوات الدين ذات الدخل الثابت

 (363، صفح  2019)فنازي ،  والجهات الحكومي  وشبو الحكومي .
 :ى اختيار صناديق الاستثمار الإسلاميةلالعوامل المؤثرة ع.5.1

: لصد ملذه العوابتُ ى ن، ميوستثةار فالدناسب للاالإسلامي الاستثةار  قصندو لاختيار الدستثةرين قرارات في تتحكم ملتوجد عدة عوا
 (96، صفح  2022)شريط ، 

 الاستثةار قصندو اختيار قفيتو  ليووعأن يتحةلها،  لؽكن التي الدخاطر ضوء في لػدد الدستثةر أىدافو: الاستثمار من هدفتحديد ال-
 لتحقيقو. الدستثةر يسعى الذي الذدف على الإسلامي

 متوسط واستثةار جلقصتَ اأن الزمني  فنجد: استثةار وستثةار حسب مدتأظواع أساسي  للا ثتدييز ثلا ن: لؽكتحديد مدة الاستثمار -
 .خلالذا أموالو من ظيفالزمني  التي يرغب في استثةار وتو الددة  اختيار في الحري  مستثةر فلكل طويل الاجل، استثةار وأختَا اأنجل

 الدخل، العةري ، الفئ : مل ألعهاعوالعدة  راجع وذلك لآخر من مستثةر وتحةل الدخاطر تقبل درج  تلف: تخالمخاطرة ةتحديد درج-
 .اىالمحيط ،...وغتَ  ثةاري الاست البيئ  في لالتفاؤ درج  أوالنشاط، الدهن  ،قالذو

 يقفي الصناد ولاستثةار أموال وائةا التوجد ضليفف الربا وكاف  الدةارسات غتَ الدشروع ،شبه   في الدستثةر الوقوع يتجنب الضوابط الشرعية:-
 الشرعي . الدخالفات ولاتشوبها الإسلامي  الشريع  أحكام مع أظشطتها فقتتواوالتي  التزاما اأنكثر

أىدافو، اما  يقبتحقوتسةحلو  النسبي  قالصندو تشكل ميزة التي لعةلي  والإجراءاتا اأنساليب ل: الدعايتَ النوعي  تدثالمعايير الكمية والنوعية-
 مقاييس إلى بالإضاف  ولساطرتو وأدائو قالصندو بأتعاب لقوتتعولساطرتو، ق التي تعكس أداء الصندو الرقةي الدعايتَ ا الكةي  يقصد بهالدعايتَ 
 الدخاطرة. على العائد ومقاييس اأنتعاب

 .تقييم أداء عينة من صناديق الاستثمار الإسلامية المدرجة في سوق الأسهم السعودي2.
  أو تقليدي .سلامي  إسواء كاظت صناديق  صناديق الاستثةار الددرج  في سوق اأنسهم السعوديعين  من أداء تقييم   يتناول ىذا المحور

في الشركات  قيم الاسهم الدتداول يعد سوق الاسهم السعودي من اكبر الاسواق العربي  من حيث داء سوق الاسهم السعودي: أ .1.2
 ، ولؽكن توضيح ذلك كةايلي:والدؤشر العام الددرج  ضةنها
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 2120-2102(: حجم التداول لسوق الاسهم السعودي خلال الفترة 10الجدول رقم  )

قية  الاسهم الدتداول   السنوات
 )%( ظسب  التغتَ (الدؤشر العام )ظقط  )%(ظسب  التغتَ  عدد الاسهم الدتداول  )%(ظسب  التغتَ  )مليار ريال(

2102 03999929 - 80,939,384,649 - 6,801.22 - 

2102 03269967 -29.01 53,308,531,627 -34.14 8,535.60 25.50 

2102 93046950 56.72 69,226,875,548 29.86 8,333.30 -2.37 

2102 03662969 -22.64 67,515,333,956 -2.47 6,911.76 -17.06 

2102 03056999 -30.33 69,097,839,973 2.34 7,210.43 4.32 

2102 826998 -27.72 45,900,497,229 -33.57 7,226.32 0.22 

2102 872987 4.14 39,770,215,733 -13.36 7,826.73 8.31 

2102 882904 1.06 34,058,146,971 -14.36 8,389.23 7.19 

2121 93287982 137.21 80,030,190,534 134.98 8,689.53 3.58 

2120 93925992 7.09 67,534,763,053 -15.61 11,281.71 29.83 

 الاحصائي السنوي ا  2021سنة (21-19، الصفحات 2021)تداول السعودي،  التقرير الاحصائي السنوي اعتةادا على تُمن إعداد الباحث: المصدر

 2120-2102لسوق الاسهم السعودي خلال الفترة ومؤشر العام (: تطور حجم التداول 10الشكل رقم )

 

 (20) بالاعتةاد على الجدول رقم تُمن اعداد الباحثالمصدر: 
، وفي سن  %9595بنسب   9202واستةر ىذا الاظتعاش الى غاي    9200زم  أبعد ارتفاع مؤشر العام للسوق  9209شهد عام       

سعار وازم  الطفاض أ%  9595ادي  لليوظان بنسب  يزم  الديون السوىذا راجع الى أ% 9927-شهد الطفاض في قية  الدؤشر بنسب   9204
 . 9208سن  % 8920ع بنسب  ا ارتف ليعرف، 9207حيث استةر الدؤشر في الالطفاض الى غاي  ، 9205في النفط  

-خلال ظهور جائح  كوروظا )كوفيد  9292سن  % 2958الى غاي   %7909الدؤشر العام بالالطفاض بنسب   بدأ 9209وفي نهاي  سن     
واظتعاش السوق  %99982بنسب   9290توقف الشركات عن التداول ظتيج  تداعيات كوروظا، بعدىا ارتفعت سن   لشا أدت إلى (09

، والرفع التدرلغي للإجراءات (09-)كوفيد الدعم الذي قدمتو الدول  لدختلف القطاعات للحد من آثار الجائح تزامنا مع واستًجع عافيتو 
 .ارتفاع الدشاركات في السوقوكذا  إلى الارتفاع الكبتَ الذي سجلتو أسعار النفط خلال ىذه الفتًةالاحتًازي  بالإضاف  
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 (نقطة )المؤشر العام  (مليار ريال)قيمة الاسهم المتداولة 
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 2120-2102خلال الفترة  أداء عينة من صناديق الاستثمار المدرجة في سوق الأسهم السعودي 2.2
، صـناديق لسوق اأنوراق الدالي شرك  الجزيرة لكل من أنداء عين  من صناديق الاستثةار زء من الدراس  الج في ىذا يتم التطرقسوف      
 لبلاد الدالي .بنك االسعودي ، و للاستثةار، وصناديق شرك  إتش إس بي سي العربي   بلومشرك  

Mسيتم الاعتةاد على كل من مؤشر شارب، مؤشر ترينور ومؤشر الاداء الدعدل بالدخاطر 
العديد لتقييم أداء صناديق الاستثةار من بتُ   2

 من مؤشرات قياس الاداء.
 2120-2102الاستثمار في سوق الاسهم السعودي خلال فترة صناديق عينة من  داءأ( تطور معدل 12جدول رقم:)

 HSBCصندوق    السنوات
 (%للأسهم السعودي  )

 صندوق بلوم السعودي
Blominvest (%) 

صندوق الجزيرة للاسهم 
 (%السعودي )

سهم صندوق البلاد للأ
 (%السعودي  النقي  )

2102 00925 7946 02990 18.3 

2102 47959 20965 25902 31.9 

2102 06999 08928 08947 7.2 

2102 -06967 -09990 -6995 -14.3 

2102 -4979 2968 5909 1.9 

2102 9998 -2929 -2978 -4.7 

2102 07994 00907 00979 8.2 

2102 08990 02946 02968 18.5 

2121 9992 02942 00960 10.7 

2120 28979 42904 24945 29.9 

 بالاعتةاد على: تُمن اعداد الباحث: المصدر
 (4، صفح  2021-2018للأسهم السعودي ،  HSBC)الصندوق   ويالسن ريالتقر  -
  (5، صفح  2021للاستثةار، )الصندوق بلوم  السنوي ريالتقر -
  (3، صفح  2021)صندوق الجزيرة للأسهم السعودي ،  السنوي ريالتقر -
  (2، صفح  2021)صندوق البلاد للاسهم السعودي  النقي ،  السنوي ريالتقر  -

 داء  عينة من صناديق سوق الاسهم السعوديأتطور معدل (: 12الشكل رقم )

 
   (29) بالاعتةاد على الجدول رقم تُمن اعداد الباحثالمصدر: 
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مستويات جد  إذ حقق 9205، وفي بداي  سن  9204 سن  غاي إلى  9209الصناديق سن   معدل عائدفي  الظو  29رقم يمهر الجدول     
، ليتحسن 9207زم  الديون السيادي  لليوظان الى غاي  أزم  الطفاض اسعار النفط ولسلفات ظتيج  تأثره با على عائد الصندوق خـسارةمنخفض  و 

وفي نهاي  الفتًة بعد ظهور جائح  كوروظا الطفض العائد وصولا الى سن   9209مقبول استةر الى سن  ولػقق معدل عائد  9208سن   اأداؤى
 ظتيج  الاعاظات التي منحتها الدول  .  9290بالتحسن وارتفع العائد الى غاي   ، بعدىا بدأ9292
 :في سوق الاسهم السعوديصناديق الاستثمار عينة من سة تحليلية لأداء ادر .3.2

تها، اراوتطبيق قر الشرعي  في اتخاذ  تحتل صناديق الاستثةار الإسلامي  مكاظ  بارزة في الاقتصاد السعودي ككل، حيث تعتةد على الحلول
( باستخدام 9290-9209فتًة )الداء عين  من صناديق الاستثةار خلال التطرق الى تقييم أ وسيتم، واستطاعت تحقيق معدلات لظو جيدة

Mالدؤشرات الدركب  )مؤشر شارب، مؤشر ترينور، مؤشر الاداء الدعدل بالدخاطر 
 النتائج الدتوصل اليها كةا يلي: حصيل ( وعليو كاظت 2

 (: نتائج تقييم مؤشرات اداء سوق الاسهم السعودي12الجدول رقم)
 بيانات السوق

Rf عائد اذون الخزاظ :   ̅̅  :شارب السوقsharpm :تباين السوقVar :الالضراف الدعياري للسوقm عائد السوق:̅̅
%1.57 %10.43 %9.67 191122 19202 

 20بالاعتةاد على الدلحق رقم  تُمن اعداد الباحثالمصدر: 
 ؤشر شارب على سوق الاسهم السعودي:تطبيق ماولا: 
 ، اضاف  الى معدل العائد على اذون الخزين قبل القيام بحساب مؤشر شارب للسوق سوف ظقوم بحساب الالضراف الدعياري والتباين للسوق    

 ، بعدىا يتم التطرق الى حساب مؤشر شارب على عين  من الصناديق الاستثةاري . (2021)مؤسس  النقد العربي السعودي، 
 حساب قيمة مؤشر شارب  - أ

 %10.43: الدتوسط السنوي لعوائد سوق الاسهم السعودي بلغت  ̅  -
 %1.57غ : متوسط العائد الخالي من الدخاطر بل   -
 %9.67: الدخاطر الكلي  والدتةثل  في الالضراف الدعياري للسوق بلغت    -

 :                          بالاعتةاد على ىذه الدعطيات لؽكن حساب مؤشر على شارب على سوق الاسهم السعودي خلال فتًة الدراس  على النحو التالي

  
 ̅    

  
 
          

    
       

 تحليل النتائج:
من خلال حساب مؤشر شارب لسوق الاسهم السعودي ان السوق استطاع تحقيق عائد اضافي عن كل وحدة لساطرة كلي  ظلاحظ     

ويرجع ارتفاع معدلات ربحي  سوق الاسهم السعودي  الدرجح  بالدخاطر الكلي  الى الطفاض قية  الدخاطر غتَ الدنتمة  ( وحدة عائد، 29906)
 السوق.  لعوائد
 : الاستثمار محل الدراسة على عينة من صناديق ؤشر شارب نتائج تقييم مثانيا: 

تطرق الى حساب مؤشر شارب على عين  من سوف ظ، اضاف  الى معدل العائد على اذون الخزين ، ساب مؤشر شارب للسوقبعدما قةنا بح   
 .الصناديق الاستثةاري 

 السعوديالاستثمار السوق على عينة من صناديق  شارب  مؤشرنتائج تقييم يبين  (:12) جدول رقم

 HSBCصندوق    الدؤشر
 للأسهم السعودي  

 صندوق بلوم السعودي
Blominvest 

صندوق الجزيرة للاسهم 
 السعودي 

صندوق البلاد للاسهم 
 السعودي  النقي 

 sharp 2972 2964 2992 2967مؤشر شارب 

 .(2-9بالاعتةاد على الدلحق رقم) تُمن اعداد الباحث: المصدر
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 :(ةيالسعود ةيشركة إتش إس بي سي العربللاسهم السعودية )   HSBCحساب مؤشر شارب لصندوق  -أ

 %04900بلغت الصندوقالدتوسط السنوي لعوائد : ̅  -
 %0957متوسط العائد الخالي من الدخاطر بلغ  :   -
 %07997الدخاطر الكلي  والدتةثل  في الالضراف الدعياري للسوق بلغت :   -

 :                                              خلال فتًة الدراس  على النحو التالي الصندوقبالاعتةاد على ىذه الدعطيات لؽكن حساب مؤشر شارب على 

  
 ̅    

  
 
          

     
      

 تحليل النتائج:
حيث ظلاحظ ان ىناك زيادة في وحدة عائد،  2972 العائد الاضافي الذي حققو الصندوق من كل وحدة لساطرة كلي  تقدر بـــان     

معدلات عائد الدخاطرة في الصندوق على معدلات الدخاطرة في سوق الاسهم السعودي، ومن ثم تكون العوائد الدرجح  للةخاطرة 
 عائد لكل وحدة لساطرة لصالح 29906بحيث ىناك فارق يقدر بــ   29906قل من معدل شارب لسوق الاسهم السعودي أ 297للصندوق 

ويرجع ارتفاع عائد الصندوق على  (02.42( اكبر من متوسط العائد على السوق )04.00، وان متوسط العائد على الصندوق )السوق
 كون اغلبها في اسهم الشركات السعودي  الددرج  في السوق.عائد السوق ظتيج  استثةارات الصندوق والتي ت

 :(شركة بلوم للاستثمار) invest Blom حساب مؤشر شارب لصندوق بلوم السعودي -ب
 %00962 بلغ الصندوقالدتوسط السنوي لعوائد  :  ̅  -
 %  0957 متوسط العائد الخالي من الدخاطر بلغ :    -
 %05976بلغت  صندوقوالدتةثل  في الالضراف الدعياري للالدخاطر الكلي  :     -

 :بالاعتةاد على ىذه الدعطيات لؽكن حساب مؤشر شارب على الصندوق  خلال فتًة الدراس  على النحو التالي

  
 ̅    

  
 
          

     
      

 تحليل النتائج:
وحدة عائد، حيث ظلاحظ ان ىناك زيادة في معدلات  2964 كل وحدة لساطرة كلي  تقدر بـــالعائد الاضافي الذي حققو الصندوق من       

اقل  2964عائد الدخاطرة في الصندوق على معدلات الدخاطرة في سوق الاسهم السعودي، ومن ثم تكون العوائد الدرجح  للةخاطرة للصندوق 
، وان متوسط ائد لكل وحدة لساطرة لصالح السوقع 29976بحيث ىناك فارق يقدر بــ   29906من معدل شارب لسوق الاسهم السعودي 

استًاتيجي   إلى عائد الصندوق على عائد السوق ويرجع ارتفاع (02.42( اكبر من متوسط العائد على السوق )00.62العائد على الصندوق )
 الاستثةار الخاص  بالصندوق.

 الجزيرة كبتال() للاسهم السعوديةحساب مؤشر شارب لصندوق الجزيرة  -ج
 %02942 بلغ الصندوقالدتوسط السنوي لعوائد  :  ̅  -
 %  0957متوسط العائد الخالي من الدخاطر بلغ  :    -
 %09968بلغت  صندوقالدخاطر الكلي  والدتةثل  في الالضراف الدعياري لل:     -

 :                                                على الصندوق خلال فتًة الدراس  على النحو التاليبالاعتةاد على ىذه الدعطيات لؽكن حساب مؤشر شارب 

  
 ̅    

  
 
          

     
      

 تحليل النتائج:
وحدة عائد، حيث ظلاحظ ان ىناك زيادة في معدلات عائد  2992 العائد الاضافي الذي حققو الصندوق من كل وحدة لساطرة كلي  تقدر بـــ    

من  اكبر 2992الدخاطرة في الصندوق على معدلات الدخاطرة في سوق الاسهم السعودي، ومن ثم تكون العوائد الدرجح  للةخاطرة للصندوق 



 (062-042)ص.ص ي ........ دراشة حالة شوق الاشهم الصعود-في تعسيس اداء شوق الاوراق المالية  الاشلامية دور صناديق الاشتثمارعبو عمر،     &بلعسوز مريم 

 958                                                                       0902سنة   01العدد   09المجلد  (JEF)مجلة الاقتصاد والمالية      

 P-ISSN: 2437-0630 / E-ISSN: 2543-3695 / Legal Deposit N°3344-2015  

، وان متوسط صندوقرة لصالح اللساطعائد لكل وحدة  29204بحيث ىناك فارق يقدر بــ   29906معدل شارب لسوق الاسهم السعودي 
ارتفاع عائد الصندوق على عائد السوق ظتيج  استثةارات و  (02.42( اكبر من متوسط العائد على السوق )00.62العائد على الصندوق )

 .الصندوق حيث يقوم باستثةار اغلب اصولو في الاسهم السعودي  في ظروف السوق العادي 
 البلاد المالية( )شركة البلاد للاسهم السعودية النقيةصندوق حساب مؤشر شارب ل -د 

 %02976 بلغ الصندوقالدتوسط السنوي لعوائد  :  ̅  -
 %  0957 متوسط العائد الخالي من الدخاطر بلغ :    -
 %02976بلغت  صندوقالدخاطر الكلي  والدتةثل  في الالضراف الدعياري لل:     -

 :                                                  لؽكن حساب مؤشر شارب على الصندوق  خلال فتًة الدراس  على النحو التاليبالاعتةاد على ىذه الدعطيات 

  
 ̅    

  
 
          

     
      

 تحليل النتائج:
حيث ظلاحظ ان ىناك زيادة في معدلات عائد  وحدة عائد، 2967العائد الاضافي الذي حققو الصندوق من كل وحدة لساطرة كلي  تقدر بـــ     

اقل من  2967الدخاطرة في الصندوق على معدلات الدخاطرة في سوق الاسهم السعودي، ومن ثم تكون العوائد الدرجح  للةخاطرة للصندوق 
لساطرة لصالح السوق، وان متوسط العائد  عائد لكل وحدة  29946بحيث ىناك فارق يقدر بــ   29906معدل شارب لسوق الاسهم السعودي 

الى استًاتيجي  الاستثةار الخاص   ىذا الارتفاعويرجع سبب  (02.42( اكبر من متوسط العائد على السوق )02.76على الصندوق )
 بالصندوق.

 :الاستثمار محل الدراسة على عينة من صناديق ؤشر ترينور نتائج تقييم مثالثا: 
على عين   ترينورتطرق الى حساب مؤشر لكل صندوق من الصناديق  الاستثةاري  لزل الدراس ، سوف ظساب مؤشر شارب بعدما قةنا بح   

 .من الصناديق الاستثةاري 
 السعوديالاستثمار السوق على عينة من صناديق  ترينور  نتائج تقييم مؤشر( يبين 12) جدول رقم

 HSBCصندوق    الدؤشر
 للأسهم السعودي  

 صندوق بلوم السعودي
Blominvest 

صندوق الجزيرة للاسهم 
 السعودي 

صندوق البلاد للاسهم 
 السعودي  النقي 

 T 00969% 00996% 04929% 09928%مؤشر ترينور 

 (2-9) بالاعتةاد على الدلحق رقم تُمن اعداد الباحثالمصدر: 
 :(ةيالسعود ةيإتش إس بي سي العرب)شركة  للاسهم السعودية HSBCلصندوق حساب قيمة مؤشر ترينور -أ

 %14.11يقدر بـــ  للاسهم السعودي  HSBCلصندوق : متوسط العائد   ̅  -
 %  0957بــ: متوسط عائد خالي من الدخاطرة يقدر     -
 %0927)الدخاطر الدنتمة ( للصندوق يقدر بـــ  معامل  -

  
 ̅    

 
 
          

    
       

 التحليل:
وىو مايشتَ الى ارتفاع ربحي  وحدة عائد،  11.62قدر بـــ يان العائد الاضافي الذي استطاع الصندوق تحقيقو من كل وحدة لساطرة منتمة       

 ( مقارظ  بعائد السوق في ظفس الفتًة.9290-9209ىذا الصندوق خلال فتًة الدراس  )
دى الى الطفاض العائد على الصندوق ، لشا أان لساطر الصندوق اكبر من لساطر السوقىذا يعتٍ  β= 1.07أي    0<1وبما ان معامل  

 في ظل الدخاطر الدنتمة .% 00969الى % 04900من
 : (شركة بلوم للاستثمار) invest Blom بلوم السعوديلصندوق  حساب قيمة مؤشر ترينور -ب

 %00962يقدر بـــ لصندوق متوسط العائد  ̅  :  -
 %0957متوسط عائد خالي من الدخاطرة يقدر بــ    : -
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 %2982)الدخاطر الدنتمة ( للصندوق يقدر بـــ  معامل  -

  
 ̅    

 
 
          

    
       

 التحليل:
مايشتَ الى ارتفاع ربحي  وىو وحدة عائد، 00996ان العائد الاضافي الذي استطاع الصندوق تحقيقو من كل وحدة لساطرة منتمة  تقدر بـــ    

 ( مقارظ  بعائد السوق في ظفس الفتًة.9290-9209ىذا الصندوق خلال فتًة الدراس  )
 العائد على الصندوق من رتفاع.لشا ادى الى اصندوقاكبر من لساطر ال سوقىذا يعتٍ ان لساطر ال β= 0.83أي    β<1وبما ان معامل  

 الدنتمة .في ظل الدخاطر % 00996الى % 00962
 :)الجزيرة كبتال( الجزيرة للاسهم السعوديةلصندوق  حساب قيمة مؤشر ترينور -ج 

 %02942يقدر بـــ لصندوق : متوسط العائد   ̅  -
 % 0957عائد خالي من الدخاطرة يقدر بــ متوسط    : -
 %2982)الدخاطر الدنتمة ( للصندوق يقدر   معامل  -

  
 ̅    

 
 
          

    
       

 التحليل:
وىو مايشتَ الى ارتفاع ربحي   ،وحدة عائد 04929ان العائد الاضافي الذي استطاع الصندوق تحقيقو من كل وحدة لساطرة منتمة  تقدر بـــ   

 ( مقارظ  بعائد السوق في ظفس الفتًة.9290-9209ىذا الصندوق خلال فتًة الدراس  )
 العائد على الصندوق من رتفاعلشا ادى الى ا صندوقمن لساطر ال كبرا  سوقىذا يعتٍ ان لساطر ال  =2982β أي   0>1وبما ان معامل  

 في ظل الدخاطر الدنتمة .% 04929الى % 02942
 (البلاد المالية شركة) صندوق البلاد للاسهم السعودية النقيةل حساب قيمة مؤشر ترينور -د 

 %02976يقدر بـــ لصندوق متوسط العائد :   ̅  -
 %  0957متوسط عائد خالي من الدخاطرة يقدر بــ    : -
 %2976)الدخاطر الدنتمة ( للصندوق يقدر بـــ  معامل  -

  
 ̅    

 
 
          

    
       

 التحليل:
وىو مايشتَ الى ارتفاع ربحي  ىذا  وحدة عائد، 09928ان العائد الاضافي الذي استطاع الصندوق تحقيقو من كل وحدة لساطرة منتمة  تقدر بـــ 

 ( مقارظ  بعائد السوق في ظفس الفتًة.9290-9209الصندوق خلال فتًة الدراس  )
 نالعائد على الصندوق م رتفاعلشا ادى الى ا، صندوقاكبر من لساطر ال سوقىذا يعتٍ ان لساطر ال β= 0.76أي    β<1وبما ان معامل  

 في ظل الدخاطر الدنتمة .% 09928الى % 02976
Mالاداء المعدل بالمخاطرمؤشر نتائج تقييم رابعا: 

 : الاستثمار محل الدراسة على عينة من صناديق  2
Mالاداء الدعدل بالدخاطر حسابصندوق من الصناديق  الاستثةاري ، سيتم  ومؤشر ترينور لكل حساب مؤشر شارببعد    

على عين  من  2
 لزل الدراس . الصناديق الاستثةاري 

M الاداء المعدل بالمخاطر نتائج تقييم مؤشريبين  (12جدول رقم)
 السعوديالاستثمار السوق على عينة من صناديق  2

 HSBCصندوق    الدؤشر
 للأسهم السعودي 

 صندوق بلوم السعودي
Blominvest 

صندوق الجزيرة للاسهم 
 السعودي 

صندوق البلاد للاسهم 
 السعودي  النقي 

 M2 8929 7972 02962 8922مؤشر 

 (2-9بالاعتةاد على الدلحق رقم) تُمن اعداد الباحث: المصدر    
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Mحساب مؤشر الاداء المعدل بالمخاطر  -أ 
 للاسهم السعودية  HSBCلصندوق  2

 %9967بـــالالضراف الدعياري لسوق الاسهم السعودي يقدر  :    -
 %07997للاسهم السعودي  يقدر بـ  HSBCلالضراف الدعياري لصندوق ا :     -
 %0957متوسط العائد الخالي من الدخاطرة يقدر بــ :    -
 %04900  : متوسط العائد للصندوق يقدر بـــ  ̅  -

 وعليو لؽكن حساب الدؤشر على النحو التالي: 
      ( ̅    )

  
  
      (          )

    

     
       

 التحليل:
في حال  خفض معدل الدخاطرة الكلي  استثةارات الصندوق   14.11%بدلا من  %8929عوائد الصندوق سوف تصبح ن أ لؽكن القول   

رات بالرغم من خفض درج  الدخاطرة الكلي  في استثةا مستوى معدل الدخاطرة الكلي  في حال  الاستثةار الدباشر في السوقلتصل لنفس 
وىذا راجع الى ظوع الاستثةارات التي  %2968فارق بي أكبر من عوائد السوق تزال أ ن عوائد الصندوق لاالصندوق لنفس لساطرة السوق فإ

 يستثةر فيها الصندوق. 
Mحساب مؤشر الاداء المعدل بالمخاطر  - ب

 invest Blom بلوم السعودي لصندوق 2
 %9.67الالضراف الدعياري لسوق الاسهم السعودي يقدر بـــ:      -
 %15.76الالضراف الدعياري لصندوق يقدر بــــ :     -
 %1.57متوسط العائد الخالي من الدخاطرة يقدر بـــ :    -
 %11.60متوسط العائد للصندوق يقدر بــ  :   ̅  -

 وعليو لؽكن حساب الدؤشر على النحو التالي: 
      ( ̅    )

  
  
      (          )

    

     
       

 تحليل:ال
في حال  خفض معدل الدخاطرة الكلي  استثةارات الصندوق لتصل لنفس  %00962بدلا من  %7972تصبح سن عوائد الصندوق إ     

مستوى معدل الدخاطرة الكلي  في حال  الاستثةار الدباشر في السوق بالرغم من خفض درج  الدخاطرة الكلي  في استثةارات الصندوق لنفس 
 وىذا راجع  كلو الى استثةارات الصندوق. %0907لساطرة السوق فان عوائد الصندوق لاتزال اكبر من عوائد السوق اي فارق 

Mحساب مؤشر الاداء المعدل بالمخاطر  -ج
 :)الجزيرة كبتال( الجزيرة للاسهم السعودية لصندوق 2

 %9967الالضراف الدعياري لسوق الاسهم السعودي يقدر بـــ:     -
 %09968الالضراف الدعياري لصندوق يقدر بــــ :     -
 %0957العائد الخالي من الدخاطرة يقدر بـــمتوسط  :    -
 %02942متوسط العائد للصندوق يقدر بـــ:   ̅  -

 وعليو لؽكن حساب الدؤشر على النحو التالي: 
      ( ̅    )

  
  
      (          )

    

     
        

 التحليل:
في حال  خفض معدل الدخاطرة الكلي  استثةارات الصندوق لتصل لنفس  %02942بدلا من  %02962تصبح سعوائد الصندوق  إن    

بالرغم من خفض درج  الدخاطرة الكلي  في استثةارات الصندوق لنفس  مستوى معدل الدخاطرة الكلي  في حال  الاستثةار الدباشر في السوق
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لى ظوع الاستثةارات التي تستثةر فيها إ.وىذا راجع  %9997ق اي فارق تزال اكبر من عوائد السو  لساطرة السوق فان عوائد الصندوق لا
 الصندوق.

Mحساب مؤشر الاداء المعدل بالمخاطر  -د 
 :(البلاد المالية شركة)صندوق البلاد للاسهم السعودية النقية لصندوق  2

 %9967الالضراف الدعياري لسوق الاسهم السعودي يقدر بــ  ـ:     -
 %02976الالضراف الدعياري لصندوق البلاد للاسهم السعودي  النقي  يقدر بـ :     -
 %0957متوسط العائد الخالي من الدخاطرة يقدر بــ :    -
 %02976متوسط العائد للصندوق يقدر بـــ  :   ̅  -

 وعليو لؽكن حساب الدؤشر على النحو التالي: 
      ( ̅    )

  
  
      (          )

    

     
       

 التحليل:
في حال  خفض معدل الدخاطرة الكلي  استثةارات الصندوق لتصل لنفس مستوى 10.76 % بدلا من  %8922تصبح سن عوائد الصندوق إ   

بالرغم من خفض درج  الدخاطرة الكلي  في استثةارات الصندوق لنفس لساطرة  معدل الدخاطرة الكلي  في حال  الاستثةار الدباشر في السوق
 وىذا راجع الى ظوع الاستثةارات التي يستثةر فيها الصندوق. 0.33% فارقبالسوق فان عوائد الصندوق لاتزال اكبر من عوائد السوق اي 

 الخلاصة
 :اهلعس  تم التوصل إلى ظتائج أاذه الدر ىمن خلال 

استجاب  لتزايد رغب   صناديق الاستثةار الإسلامي  من اأندوات الدالي  الدستحدث  التي ظهرت مع تسارع وتتَة الابتكارات الدالي  وذلكتعتبر -
 مضاف  وتساعدىم في التقليل من الدخاطر؛ الدستثةرين في إلغاد أدوات مالي  متوافق  مع أحكام الشريع  الإسلامي  وتضةن لذم تحقيق قية 

م، وتخدم بصف  رئيسي  ها ظياب  عنهتوظيف د والجةاعات واعادةاادخار أموال اأنفر على ي مؤسسات مالي  تقوم ىديق الاستثةار الإسلامي  صنا -
 ا؛ىومات الكافي  لاستثةار لوالدع م الخبرة اللازم هكون اأنموال وتنقصلالددخرين الذين لؽ

ى أكةل لف  علةشاريع الاستثةاري  الدختلل تاالادخار  وا في توجيىا بالقيام بدور تسةح لذتتةتع صناديق الاستثةار الإسلامي  بمروظ  عالي   -
 الإسلامي ؛ ا بقواعد وأحكام الشريع تزم في جميع تعاملاتهل؛ وتجوو 

الصناديق غالبا وفق عقود  ذهىف  تتم إدارة تللس تتعدد وتتنوع صناديق الاستثةار الإسلامي  وفقا لعدة أشكال ومعايتَ لشا ظتج عن ذلك أظواعا -
ات هصندوق، مدير الصندوق، الدشتًكون في الصندوق، جلة لاالدنش  هي: الجىف اا عدة أطر هالدضارب  أو عقود الوكال ، وتتدخل في إظشائ

 تسويق الوحدات؛
تباين بتُ  ىاؤ أدا تبتُ أن العربي  السعودي ك  لالدةفي وصناديق الاستثةار التقليدي   س  عين  من صناديق الاستثةار الإسلامي رامن خلال د -

 .تحقيق ظتائج إلغابي  في سنوات وتسجيل تذبذبات وخسائر في سنوات أخرى
للاسهم السعودي ، صندوق بلوم للاستثةار، الجزيرة للاسهم السعودي   HSBCربع  صناديق لزل الدراس  في السوق )أنمؤشر شارب  حقق-

عدل افضل ، وكان ىذا الداضافي مقابل الدخاطر الكلي  لصالح الصندوق مع الدخاطر الكلي  للسوقعائد الدرن(  وصندوق البلاد للاسهم السعودي 
 بالنسب  للصناديق الاستثةار الاسلامي  مقارظ  بالصناديق الاستثةار التقليدي .

العائد في ظل الدخاطر الدنتمة  وبالنسب   للاسهم السعودي ( قد الطفض HSBCفيةا لؼص مؤشر ترينور فان ىناك اربع  صناديق منها ) -
عائد اضافي في ظل الدخاطر  تللباقي) صندوق بلوم للاستثةار، الجزيرة للاسهم السعودي  وصندوق البلاد للاسهم السعودي  الدرن( حقق

 الدنتمة .
Mاما فيةا لؼص مؤشر  -

وق بلوم للاستثةار، الجزيرة للاسهم للاسهم السعودي ، صند HSBC) لصناديق الاستثةار السعودي  الاربع   2
برغم من الطفاض الدخاطر الكلي  للصندوق الى ظفس الدخاطر  افيها عوائدى تقد الطفضالسعودي  وصندوق البلاد للاسهم السعودي  الدرن( 

 بر من عائد السوق.سوق، الا اظو يبقى عائد الصندوق أكالكلي  لل
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عةوما إن إدارج صناديق الاستثةار اأنربع  في سوق اأنسهم السعودي قد أظعش ىذا اأنختَ خاص  صناديق الاستةار الإسلامي  منها،  -
 بالنمر إلى العوائد الدتحقق  والدخاطر الدنخفض  في ىذا السوق اأنمر الذي اظعكس على أدائو. 

 
 مقترحات الدراسة:

في اأنسواق الدالي  عام  وفي سوق اأنسهم السعودي خاص   الاستثةار الإسلامي  جل تفعيل ظشاط صناديقمن أو ى ضوء النتائج السابق ، لع
 :ظقتًح مايلي

تحقيق أىدافها بكفاءة على عد صناديق الاستثةار الإسلامي  لشريع  الإسلامي  حتى تسامع اوافق  تضرورة إستحداث أدوات مالي  جديدة م-
 لزافمها الدالي ؛أكبر وتدكنها من تنويع 

كز را د ومىت واظشاء معاراظدوات وورشات ولزاض ا منتعريف بصناديق الاستثةار الإسلامي  واأنعةال التي تقوم بهلل رامي ود الهتكثيف الج -
 الاقتصادي؛و ة  تدريس الفقها مسند لذمتخصص  تُ 

 ا؛هقيام بنشاطللكاف  الحوافز   لإعطائهايعي  يلات تشر هتستهيئ  بيئ  ملائة  لعةل صناديق الاستثةار الإسلامي  من   -
ا بأحكام الشريع  الإسلامي  وتطبيقيا هماالتز  ى أعةال صناديق الاستثةار الإسلامي  من أجل ضةانلضرورة وجود آليات رقابي  فعال  ع -
 يئات الخاص .فتاوى الصادرة عن الذلل
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 اأنمتَ عبد القادر للعلوم الإسلامي  قسنطين .
 

 لاحقـــــــــــــــــائمة المــــــــــق
 01الملحق رقم 

 عائد اذون الخزينة السعوديحساب معدل 
الفترة متوسط  Maturities       الإستحقاق فتـــرات  

Average 1 شــــــهرM 33شـــــهورM 6M   12   شـــــــهرا12 6شـــــهورM 
2012 0.0060 0.0092 0.0097 0.0111 

2013 0.0064 0.0095 0.0098 0.0109 

2014 0.0063 0.0094 0.0097 0.0107 

2015 0.0063 0.0088 0.0095 0.0109 

2016 0.0182 0.0207 0.0216 0.0233 

2017 0.0145 0.0181 0.0204 0.0223 

2018 0.0223 0.0245 0.0263 0.0284 

2019 0.0253 0.0263 0.0268 0.0279 

2020 0.0102 0.0119 0.0123 0.0128 

2021 0.0166 0.0175 0.0178 0.0183 

 0.1766 0.1641 0.1559 0.1319 المجموع

 0.0177 0.0164 0.0156 0.0132 المتوسط

 %1.57=   0.0157 المعدل

 

 حساب الانحراف المعياري والتباين بالنسبة لمؤشر سوق الاسهم السعودي
(̅     ) (̅     ) ̅     السنوات

  
2012 0.0598 0.10436 -0.04456 0.001985594 

2013 0.255 0.10436 0.15064 0.02269241 

2014 0.0237 0.10436 -0.08066 0.006506036 

2015 0.1706 0.10436 0.06624 0.004387738 

2016 0.0432 0.10436 -0.06116 0.003740546 

2017 0.0022 0.10436 -0.10216 0.010436666 

2018 0.0831 0.10436 -0.02126 0.000451988 

2019 0.0719 0.10436 -0.03246 0.001053652 

2020 0.0358 0.10436 -0.06856 0.004700474 

2021 0.2983 0.10436 0.19394 0.037612724 

 1.0436 المجموع
  

0.093567824 



 (062-042)ص.ص ي ........ دراشة حالة شوق الاشهم الصعود-في تعسيس اداء شوق الاوراق المالية  الاشلامية دور صناديق الاشتثمارعبو عمر،     &بلعسوز مريم 

 964                                                                       0902سنة   01العدد   09المجلد  (JEF)مجلة الاقتصاد والمالية      

 P-ISSN: 2437-0630 / E-ISSN: 2543-3695 / Legal Deposit N°3344-2015  

(    )الانحراف المعياري   0.096730463 

   تباين السوق
  0.009356782 

 12الملحق رقم 
 للاسهم السعودية  HSBCحساب الانحراف المعياري لصندوق 

(̅     ) (̅     ) ̅     السنوات
 

 

2012 0.1105 0.141150 -0.030650 0.000939423 

2013 0.4752 0.141150 0.334050 0.111589403 

2014 0.1692 0.141150 0.028050 0.000786803 

2015 -0.1667 0.141150 -0.307850 0.094771623 

2016 -0.0479 0.141150 -0.189050 0.035739903 

2017 0.0298 0.141150 -0.111350 0.012398823 

2018 0.1724 0.141150 0.031250 0.000976563 

2019 0.1891 0.141150 0.047950 0.002299203 

2020 0.0920 0.141150 -0.049150 0.002415723 

2021 0.3879 0.141150 0.246750 0.060885563 

 1.4115 المجموع
 

0.322803025 

 0.179667199 (  )الانحراف المعياري 

 0.010097396 المشترك ينالتبا

 0.009356782 تباين السوق

 1.079152594 ( ) *بيتا

 Blominvest حساب الانحراف المعياري لصندوق بلوم للاستثمار
(̅     ) (̅     ) ̅     السنوات

 
 

2012 0.0746 0.116040 -0.041440 0.001717274 

2013 0.3165 0.116040 0.200460 0.040184212 

2014 0.1838 0.116040 0.067760 0.004591418 

2015 -0.1991 0.116040 -0.315140 0.099313220 

2016 0.0368 0.116040 -0.079240 0.006278978 

2017 -0.0039 0.116040 -0.119940 0.014385604 

2018 0.1117 0.116040 -0.004340 0.000018836 

2019 0.1346 0.116040 0.018560 0.000344474 

2020 0.1040 0.116040 -0.012040 0.000144962 

2021 0.4014 0.116040 0.285360 0.081430330 

 1.1604 المجموع
 

0.248409304 

 0.157610058 (  )الانحراف المعياري 

 0.007846085 المشترك ينالتبا

 0.009356782 السوقتباين 

 0.838545161 ( ) تابي

 

 

 

                                                           
*
∑   حساب معامل بيتا 

   (      )
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 12الملحق رقم 
 حساب الانحراف المعياري لصندوق الجزيرة اللاسهم السعودية

(̅     ) (̅     ) ̅     السنوات
 
 

2012 0.1091 0.134030 -0.024930 0.000621505 

2013 0.3510 0.134030 0.216970 0.047075981 

2014 0.1847 0.134030 0.050670 0.002567449 

2015 -0.0625 0.134030 -0.196530 0.038624041 

2016 0.0512 0.134030 -0.082830 0.006860809 

2017 -0.0078 0.134030 -0.141830 0.020115749 

2018 0.1172 0.134030 -0.016830 0.000283249 

2019 0.1368 0.134030 0.002770 0.000007673 

2020 0.1161 0.134030 -0.017930 0.000321485 

2021 0.3445 0.134030 0.210470 0.044297621 

 1.3403 المجموع
 

0.160775561 

 0.126797303 (  )الانحراف المعياري 

 0.007856101 المشترك ينالتبا

 0.009356782 تباين السوق

 0.839615678 ( ) تابي

 
 للاسهم السعودية النقيةحساب الانحراف المعياري لصندوق البلاد 

(̅     ) (̅     ) ̅     السنوات
 
 

2012 0.1830 0.107600 0.075400 0.005685160 

2013 0.3190 0.107600 0.211400 0.044689960 

2014 0.0720 0.107600 -0.035600 0.001267360 

2015 -0.1430 0.107600 -0.250600 0.062800360 

2016 0.0190 0.107600 -0.088600 0.007849960 

2017 -0.0470 0.107600 -0.154600 0.023901160 

2018 0.0820 0.107600 -0.025600 0.000655360 

2019 0.1850 0.107600 0.077400 0.005990760 

2020 0.1070 0.107600 -0.000600 0.000000360 

2021 0.2990 0.107600 0.191400 0.036633960 

 1.0760 المجموع
 

0.189474400 

 0.137649700 (  )الانحراف المعياري 

 0.007116304 المشترك ينالتبا

 0.009356782 تباين السوق

 0.760550336 ( ) تابي

 


