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تمهيد

المال دائما ما تصدر بعض الهياكل بحجة أن العوائد والفرص الاستثمارية في سوق رأس•
.الإسلامية منخفضة

ن خلالها ينظر المستثمرون المتطلعين إلى هياكل متوافقة مع الشريعة الإسلامية والتي م•
.يستطيعون الحصول على عوائد لفرص استثمارية محددة ومعينة

خلالها بناء على ذلك، يطور مدراء الأصول هياكل متوافقة مع الشريعة الإسلامية والتي من•
. لاميةيسدون حاجة وتطلع المستثمرين المتطلعين إلى هياكل متوافقة مع الشريعة الإس



الهيكلة  



الهيكلة

 بصفته  تثمارالاس  مدير  المستثمرون  يعيّن  حيث  ،استثمار  وكالة  علاقة  في  نوالمستثمريدخل•
 نداتمست  في  عليها  المتفق  الضوابط  وفق  واستثماره  الوكالة  رأسمال  لإدارة  عنهم  وكيلاا 

.المعاملة
مختصطرفأوسلعتاجربتعيينالمستثمرين،عنوكيلاا بصفتهالاستثمار،مديرويقوم•

فيلوكالةارأسمالاستثمارلغرضوذلكالباطن،مناستثماروكيلبصفتهالسلعبتداول
.الإسلاميةالشريعةأحكاممعمتوافقةسلع

المحددةةالآليوفقالباطنمنالوكيلهذاخلالمنوبيعهاالسلعشراءعملياتتنفيذيتم•
ا، .للمعاملةالاستثماريالغرضيحققوبماتعاقديا

أداءنععبارةهومؤشرأداءيعادلللمستثمرينمتوقععائدتحقيقالاستثماريستهدف•
ا يكونوقد)آخرصندوق ا صندوقا .(مستقلةبصفةأدائهعنيعلنولكنتقليديا



الهيكلة

المملوكة ولتحقيق هذا الغرض، يقدم وكيل الاستثمار وعداا منفرداا وملزماا بشراء السلع•
خ الشراء أو للمستثمرين من خلال مدير الاستثمار بصفته ممثلاا لهم، وذلك عند حلول تاري

.عند الطلب وفق ما يحدد في الوعد

ا لتكلفة السلع مضافاا إليها أو مخص• ا منها يكون سعر الشراء بموجب هذا الوعد مساويا وما
اء ، وذلك بصرف النظر عن الأد(أداء الصندوق الآخر)مبلغ يعكس أداء المؤشر المعني 

.الفعلي للاستثمار في السلع خلال مدة الوكالة



إشكالات 

ستلزمه هذه وهذا مما ت. تدفق الأصول المتوافقة مع الشرعية الإسلامية إلى الاستثمارات التقليدية•
:الهياكل إما عن طريق

استثمار وكيل الاستثمار من الباطن مباشرة في الصندوق التقليدي، أو•

مستهدف، أوإنشاء وكيل الاستثمار من الباطن لصندوق تقليدي آخر لكي يستثمر في الصندوق التقليدي ال•

يشتري وكيل الاستثمار سلعا بالأجل ثم يستخدم الحصيلة في الصندوق التقليدي، أو•

total return swapأن يدخل في معاملة تحوط مبادلة للعوائد جميعها •
.تطوير هياكل لتحويل الأموال المستثمرة إلى صناديق تقليدية•

أموالهم لماذا لا يأخذ المستثمرون في الصندوق أرباح استثماراتهم ويتحملون خسائرها إذا كانت•
.تستثمر حقيقة في المجالات المذكورة من قبل مدير الصندوق

يدي إلا عدم إمكانية مدير أن يضمن مشابهة أداء الصندوق المتوافق مع الشريعة لأداء صندوق تقل•
لتي يكون إذا استثمر كل الأموال أو جزءا كبيرا منها في الصندوق التقليدي، لا سيما في الحالات ا

فمن أين يعوض المستثمرين في تلك الحالة؟. فيها الفارق بين أداء كل منهما كبيرا
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