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 أستاذ مساعد، قسم الفقو المقارن

 جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية - المعيد العالي لمقضاء
 

استعرض البحث صناديق المؤشرات المتداولة . المستخمص
(Exchange Traded Funds-ETF)  ًفي السوق  االتي تم إدراجيا مؤخر

المالية السعودية، من حيث خصائصيا الاقتصادية مقارنة بصناديق 
، ثم ركز عمى بيان حكم زكاتيا (Mutual Funds)الاستثمار المشتركة 

في ضوء ىذه الخصائص. وقد توصل البحث إلى أن صناديق 
المؤشرات المتداولة نوع خاص من صناديق الاستثمار تتميز بإدارة 

وأن ىذه ديرىا ممتزم بمتابعة مؤشر معين، بصفة أن مخاممة، 
الخاصية ليا أثر في الحكم بنوع الزكاة الواجبة في وحداتيا المتداولة 
ومقدارىا. حيث إن ىذه الخاصية تستبعد ابتداء نية وعمل التجارة من 

                                       
( ) بحث مدعوم من برنامج المنح البحثية لكرسي سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية

( ويشكر الباحثان شركة فالكم لمخدمات المالية عمى ما قدموه من 00-18)مشروع رقم 
معمومات حول آلية عمل صناديق المؤشرات السعودية. كما نشكر المحكمين الأفاضل عمى 

 .ملاحظاتيم التي استفدنا منيا
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قبل مدير الصندوق، ما يجعل الحكم بزكاتيا يعتمد عمى نية وعمل 
انت أصوليا مزكاة من عدمو. فإذا متداول وحداتيا، وعمى ما إذا ك

( ينوي بشراء وحدات صندوق المؤشر الاستثمار، 0كان المتداول )
( وكانت أصول الصندوق 3( ولم يخالف ىذه النية بالمتاجرة فييا، )2)

مزكاة، فلا يجب عمى المتداول في ىذه الحالة إخراج الزكاة عن ما 
صندوق غير يممكو من وحدات الصندوق. أما إن كانت أصول ال

مزكاة فيزكييا حسب طبيعة نشاط الصندوق. وقد بين البحث أن ىذا 
الحكم يؤثر في قرارات الاستثمار المالي لأنو يشجع الاستثمار في 
وحدات صناديق المؤشرات مقارنة بالرأي الفقيي السائد الذي يوجب 
فييا زكاة عروض التجارة كبقية صناديق الاستثمار، خاصة وأن ىذه 

يق تتفوق عمى نظيرتيا من الصناديق التقميدية بعدة مزايا من الصناد
    أبرزىا السيولة والشفافية وانخفاض رسوم الإدارة.

 مقدمة - 1
ىذه حيث بدأت  ؛انسبيً  حديثٌ  منتجٌ  (index funds)صناديق المؤشرات 

نتيجة لأداء صناديق الاستثمار التقميدية التي  ؛م0973في الظيور عام الصناديق 
وقد جذبت  .المالية قاسو التفوق عمى أداء مؤشرات الأ -في المتوسط  -لم تستطع 

نموىا بمعدلات كبيرة خلال  إلىصناديق المؤشرات اىتمام المستثمرين؛ ما أدى 
  فترة قصيرة.

من خلال وترتكز فكرة صناديق المؤشرات عمى تحقيق عائد مؤشر معين 
التي يمثميا المؤشر المستيدف. وراق المالية ثابتة من الأ اتكوين محفظة تممك نسبً 

 Management أو الخاممة السالبةذات الإدارة وىي بيذا تدخل ضمن الصناديق 
Passiveكونيا تعتمد عمى استراتيجية استثمارية لا تتيح لمدير الصندوق أي دور  ؛

صناديق المؤشرات تعد . و في الصندوق أو تغييرىا ماليةالأوراق التوليفة في اختيار 
 شطةاصناديق الاستثمار ذات الإدارة النمن  اتمامً عمى النقيض بيذه الخاصية 

Active Management الصندوق من محفظة ، التي يحق لمديرىا تحديد توليفة
 لتغييرالأوراق المالية حسب اليدف العام لمصندوق، واختيار التوقيت المناسب 

 . حسب تبدل أداء الشركات وتحول الظروف الاقتصاديةبالشراء والبيع يا مكونات
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 (Mutual Funds)صيغة الصناديق التقميدية بصناديق المؤشرات قد بدأت و 
الصناديق بتعرف ، بصيغة حديثة قابمة لمتداول في السوق ثمقابمة لمتداول، الغير 

وسيتم التركيز في ىذا البحث عمى . (Exchange Traded Funds (ETF)) المتداولة
، عمى الرغم ETFالمتداولة ىا بصيغة الصناديق ؤ صناديق المؤشرات التي تم إنشا

وغيرىا من تشمل جميع صناديق المؤشرات ل يامييمكن تعممن أن نتائج البحث 
قابمة شطة ولو كانت االصناديق التي تمتزم بإدارة خاممة، دون صناديق الإدارة الن

 لمتداول.

 أهمية البحث 1-1
من خلال تتبع الاجتيادات الفقيية في مسائل زكاة الصناديق الاستثمارية، 

يجاب زكاة لإ اقويً  اىناك توجيً  أن – (0-3في القسم ) كما سنبين –يتضح 
. ن من وحدات الصناديق الاستثماريةعروض التجارة في قيمة ما يممكو المشتركو 

تدار بنية المتاجرة أو أنيا أن الصناديق ىو ضمني قائم عمى افتراض ىذا الرأي و 
أصول الصندوق لمصمحة المشتركين في ب متاجرةذات إدارة ناشطة في ال

الصندوق، دون تفريق في الحكم بحسب نية المشترك في الصندوق، أو نية مدير 
 .ونشاطو طبيعة الموجودات الزكوية لمصندوقعمميما، أو أو  ،الصندوق

تختمف صناديق المؤشرات بشكل جوىري عن صناديق  ،وكما أشرنا
الاستثمار التقميدية فيما يتعمق باستراتيجية الاستثمار التي تمنع مدير الصندوق من 

في  اي تعد عاملًا حاسمً توال ،بأصول الصندوق بناء عمى توقعاتو الخاصة متاجرةال
، حيث سيكون تبرز أىمية البحثمن ىنا و . الواجبة عمى المديرزكاة الالحكم عمى 

عمى أثر واضح زكاة صناديق المؤشرات بشأن توصل إلييا سيتم النتيجة التي مل
تفضيل المستثمرين  مدى ا، وتحديدً في السوقلممتداولين قرارات الاستثمار المالي 

 .الرابعليذه الصناديق أوعية لاستثماراتيم من عدمو، كما سنبين ذلك في القسم 
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إضافة جديدة البحث من الناحية التطبيقية، يمثل ة البحث أىمي وعلاوة عمى
دراسة زكاة صناديق  -فيما نعمم  -لم يسبق حيث دراسة مستجدات ونوازل الزكاة، ل

 المؤشرات.
 هدف البحث ومنهجه 1-6

تحميل الأثر المتوقع و بيان حكم زكاة صناديق المؤشرات،  إلىييدف البحث 
نيج البحث في تحقيق ىذا مو  .المالي في السوق لمحكم عمى قرارات الاستثمار

عرض مفصل لصناديق  تصور المسألة محل البحث من خلالىو اليدف 
الدراسات السابقة حول صناديق المؤشرات،  المؤشرات، وآلية عمميا من واقع

دارة المباشر  والتواصل صناديق المؤشرات في السوق مع الممارسين في إصدار وا 
ثم الحكم عمى زكاة جميع الأطراف ذوي العلاقة بصناديق  المالية السعودية.

المسائل الفقيية التي ، فيما عدا الترجيح الفقييو  المناقشة المؤشرات باستخدام قواعد
إذ نكتفي من ىذه سبق دراستيا بالتفصيل في بحوث سابقة، و يستند عمييا البحث 

المراجع إلى القارئ إحالة للاستطراد، مع  االمسائل بذكر الأقوال الراجحة فييا تجنبً 
  التي تتضمن تفاصيل الأقوال والأدلة والموازنة بينيا والترجيح. 

تاريخ الآتي ولتحقيق ىدف البحث وفق المنيجية أعلاه، يستعرض القسم 
صناديق المؤشرات، وآلية عمميا، وخصائصيا الاستثمارية مقارنة بغيرىا من 

من ي حين يدرس القسم الثالث زكاة صناديق المؤشرات الصناديق الاستثمارية، ف
صندوق المؤشر بصفتو شخصية اعتبارية، مدير خلال مناقشة حكم زكاة كل من 
. وبناء عمى ذلك، يبين والمتداولون بيذه الوحداتوصانع سوق وحدات الصندوق، 

لية، عمى قرارات الاستثمار المالي في السوق الما ىذه الأحكامالقسم الرابع أثر 
 إلىأىم النتائج، والمسائل التي تحتاج  إلىويختم الجزء الخامس البحث بالإشارة 

 مستقبمية.في بحوث دراسة مزيد من ال
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 صناديق المؤشرات -6
 نبذة تاريخية 6-1

حيث بدأ تطبيق صناديق المؤشرات كصناديق استثمار مشتركة،  ،اتاريخيً 
في  م0973صندوق مؤشر عام أول مجموعة من الشركات الاستثمارية  أطمقت

أطمقت لممؤسسات الاستثمارية، ثم  ا، وكان موجيً الولايات المتحدة الأمريكية
أول صندوق مؤشر لممستثمرين الأفراد الأمريكية  (Vanguard)مجموعة فانقارد 

القابمة مؤشرات بصيغة الصناديق صناديق تطوير بعد ذلك تم و م. 0976عام 
م في 0989 عام قابل لمتداولمؤشر أول صندوق ظير ، حيث ETFلمتداول 

والذي يحاكي  (Index Participation Shares)بمسمى  الولايات المتحدة الأمريكية
وأعيد إصدار المنتج  لكنو لم يستمر بسبب إشكال قانوني.و  ،(S&P 500)مؤشر 

وأدى  م،0991في السوق الكندية عام  (TSE 35)بمسمى مماثل يحاكي مؤشر 
إعادة التفكير في استحداث صناديق المؤشرات في الولايات المتحدة،  لىإنجاحة 

، من أبرزىا صندوق م0993في عام جديد ليتم استحداث صندوق مؤشرات 
ر صناديق المؤشرات المتداولة في العالم بالذي أصبح من أك (Spiders)سبايدر 

(Gastineau, 2010).  

وقد نمت صناديق المؤشرات المتداولة بعد ذلك بشكل كبير، وتنوعت من حيث 
عدد صناديق المؤشرات عمى مستوى العالم تجاوز المؤشرات التي تحاكييا، حيث 

( 0,6م )2102عام قيمتيا في منتصف  تجاوزت أصولاً تدير ، ا( صندوقً 4,511)
النمو الكبير في الأصول  ( الذي يبين0ترليون دولار أمريكي كما يتضح من الشكل )

 .(BlackRock, 2012)  التي تديرىا صناديق المؤشرات خلال السنوات الماضية
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 (بالمميون دولار) (: النمو في أصول صناديق المؤشرات المتداولة1شكل )

 
 BlackRock, 2012 المصدر:

وتستحوذ الولايات المتحدة الأمريكية عمى نصيب الأسد من أصول صناديق 
. وتحاكي معظم الصناديق :(08با بنسبة )و تمييا أور  (:71المؤشرات بنسبة )

( مؤشرات الأسيم، مركزة عمى أسيم دول أو مناطق أو قطاعات معينة. وقد :71)
نمت أصول صناديق المؤشرات التي تتبع مؤشرات الأسواق المالية الناشئة في 

دة لوصول المستثمر الأجنبي الفترة الأخيرة، كون ىذه الصناديق ىي الوسيمة الوحي
في المقابل، تمثل الصناديق التي تحاكي الأصول ذات العوائد  ليذه الأسواق.

النسبة تحاكي  فيما( وتركز بشكل خاص عمى السندات الحكومية، :08الثابتة )
. وتتركز صناديق مؤشرات السمع عمى المعادن مؤشرات السمع( :01المتبقية )

 (BlackRock, 2012; Kosev and Williams, 2011) الثمينة، وخاصة الذىب.

 آلية عمل صناديق المؤشرات 6-6
من صناديق الاستثمار رتيا ينظتماثل إجراءات إنشاء صناديق المؤشرات 

كصندوق استثماري مفتوح )يمكن أن صناديق المؤشرات حيث يتم إنشاء  ؛الأخرى
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 اتتولى غالبً من قبل مؤسسة مالية يتغير حجم أصولو وعدد وحداتو مع مرور الوقت( 
التالي سمة الأوراق المالية بو  يحاكيو،د المؤشر الذي يتحدذلك بعد إدارة الصندوق، و 

 عدد وحدات الصندوق، وسعر الوحدةبالإضافة إلى التي تمثل مكونات الصندوق، 
 . في نشرة اكتتاب الصندوق التي لا بد من الإفصاح عنيا وغيرىا من التفاصيل

ونتيجة لطبيعة صندوق المؤشر المتداول، يمتزم مديره بتوقيع مجموعة من 
 عدة جيات أىميا:الاتفاقيات مع 

 ليحفظ  الحافظ(؛وسنشير لو فيما يمي ب) المالية الصندوق حافظ أوراق
لصندوق، ويدير سجلات تبادليا مع صانع السوق ممكيا ايالتي  الأرواق المالية

، حسب بتوزيع الأرباح عمى مالكي الوحدات يقوم كمامن وحدات الصندوق.  بحزم
 المعتمدة من الصندوق.الأرباح سياسة توزيع 

 ليقوم  ؛)وسنشير لو فيما يمي بصانع السوق( صانع سوق وحدات الصندوق
الأوراق المالية الممثمة لمكونات المؤشر بأموال الاكتتاب في من بشراء سمة 

مقابل إصدار حزم من وحدات الصندوق، الصندوق، ومن ثم إيداعيا لدى الحافظ 
 تسجل باسم صانع السوق.

 تي يتم الحصول عمييا ، والالصندوق مزود معمومات المؤشر الذي يحاكيو
 . ياوبث معمومات ببناء المؤشراتالسوق المالية أو إحدى الشركات المتخصصة من 

  السوق المالية: لإدراج وحدات الصندوق لمتداول، وتسوية الصفقات التي
 وصانع السوق. المتداولينتتم بين 

 وبعد الحصول عمى موافقة الجية المشرفة عمى إنشاء الصندوق، يقوم المدير
 حافظ، الذياليداعيا لدى بشراء سمة الأوراق المالية الممثمة لممؤشر المستيدف، وا  

 211 إلىألف  25تتراوح من ) الصندوقوحدات كبيرة من  احزمً  يايصدر مقابم
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ببيعيا عمى  -بمعرفة المدير  –، الذي يقوم سوقال( لصالح صانع وحدةألف 
الأفراد من خلال ين متداولؤسسات الاستثمارية، وتجزئة بعضيا وبيعيا عمى الالم

 . السوق المالية الثانوية

في  الأصول قيمة صافي وق حسابميام الروتينية لمدير الصندالويعد من 
ثانية أثناء فترة  05وبثيا كل  التداول لوحدات الإرشادية والقيمةنياية كل يوم تداول، 

 ذلك. وغير والمصاريف الحسابات سجل ومسكالتداول، 

في قابمة لمتداول و الصندوق دور كبير في جعل وحدات ولصانع السوق 
بإعلان بشكل مستمر و في السوق المالية  التزامومن خلال  أسعارىااستقرار 
ممن يريد ء الوحدات لشرا ووطمباتىا، ءعمى من يريد شرالبيع الوحدات  وعروض

 من القيمة الإرشادية لموحدة.  ايشترط أن تكون قريبة جدً بأسعار ، يابيع

عمى وحدات الصندوق ترتفع ين متداولمن ال طمبات الشراءفي حال زيادة ف
ويقل مخزون صانع السوق من وحدات الصندوق، ، الإرشادية اأسعارىا عن قيمتي

نتيجة لالتزامو المستمر ببيع أي كميات تطمب منيا، ما يدفعو لشراء سمة أوراق 
لمقايضتيا بحزمة وحدات  مالية بنسب مماثمة لمكونات المؤشر، ويرسميا لمحافظ

السوق لمواجية ثم يقوم بتجزئة ىذه الوحدات وطرحيا في مساوية ليا في القيمة. 
إذا قل الطمب عمى وحدات ويحدث العكس  الطمب المتزايد عمييا في السوق.

ون يبيعون(، حيث يبدأ مخزون صانع السوق منيا بالتزايد، متداولالصندوق )ال
نتيجة التزامو المستمر بشراء أي كميات تعرض لمبيع منيا، وحينئذ يرسل ما يتجمع 

لمقايضتيا بسمة من الأوراق  الحافظ إلى لديو من وحدات في شكل حزم قياسية
المالية مساوية ليا في القيمة، وتكون النتيجة إعادة التوازن لمسوق ولكن مع 

ىذا الدور الذي يقوم بو صانع السوق ويعرف  انخفاض في أصول الصندوق.
 .(price arbitrage) ةالسعري ةالمراجحلموازنة الأسعار ب
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من فروقات أسعار البيع والشراء. وبالتالي  ربحوويحصل صانع السوق عمى 
ويمحظ عمى عمل  وشراء بيدف الربح. افي الأوراق المالية بيعً  اتاجرً م يعدفيو 

  صانع السوق ما يمي:

  بالمقايضة العينية )سمة أوراق الصندوق يتعامل صانع السوق مع حافظ
في ين متداولاللصندوق( في حين يتعامل مع اوحدات حزمة من أوراق مالية مقابل 

وفي الواقع أن التعبير بالمقايضة في تعامل  بالبيع والشراء النقدي.السوق المالية 
صانع السوق مع الحافظ غير دقيق؛ لأن المقايضة مبادلة سمعتين موجودتين، أما 
ىنا فالوحدات لا تنشأ إلا بعد تسميم الأوراق المالية، فتكون حقيقة المعاممة مشاركة 

ي الصندوق بأصول مالية وليس بنقود. وفي مقابل مشاركتو يحصل صانع السوق ف
 عمى وحدات بقيمتيا، فالوحدة ىي حصة مشاركة وليست سمعة.

 )سوق  في السوق الأوليةمع الحافظ  يتعامل صانع السوق بالجممة )رزم(
في السوق ين متداولمع ال ، ويتعامل بالوحدات الإفراديةتكوين وحدات الصندوق(

ويمزم التنويو إلى أن مقايضة صانع  .)سوق تداول وحدات الصندوق( الثانوية
السوق مع الحافظ ليست متاجرة؛ لأن البدلين متماثمين في القيمة ولا يمكن أن يربح 
من المقايضة في ىذه الحالة. ولكن تعامل صانع السوق النقدي مع المتداولين ىو 

 محل المتاجرة بالنسبة لو وىو مصدر ربحو.

  ّمن عمل صانع السوق السماح لو في الأسواق المالية التقميدية ل يسي
اقتراض الأوراق المالية من  والذي يمكن (short selling)المسبق  القصير أو بالبيع

عند حاجتو لإصدار حزم وذلك  –شرائيا من بدلًا  -التي يقايضيا مع الحافظ 
عندما يفيض ما لديو  لمن اقترضيا منوجديدة من وحدات الصندوق، ثم يعيدىا 

في المسبق من التعامل  البيعالإسلامي مجمع الفقو وقد عد  من وحدات الصندوق.
 ه(.0402، مجمع الفقو الإسلامي) الأسيم بطرق ربوية
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  وجود أكثر من صانع سوق لوحدات  يةفالإشراتشترط بعض الجيات
والطمبات الصندوق لحفز التنافس في صناعة السوق وتقميل الفرق بين العروض 

عمى سبيل المثال تشترط السوق فأدنى حد ممكن.  إلىوالقيمة الإرشادية لموحدات 
وزارة الاستثمار، المصرية تعاقد مدير الصندوق مع صانعين عمى الأقل )

 .م(2117

  أداء ( 0) كل من: بناء عمىالصندوق في السوق سعر وحدة يتحدد
 العرض والطمب( 2)وكما تمخصيا القيمة الإرشادية لموحدة الصندوق مكونات 

سعر وحدات بين ضئيل وليذا يمكن أن يكون ىناك فارق  عمى وحداتو في السوق.
 .في المتوسط( :2)أقل من  القيمة الإرشادية لموحدةالصندوق و 

، فيحصل ومن نجاحالمساىمة في إصدار الصندوق وتستفيد جميع الأطراف 
محددة من  اتمثل نسبً وحفظ عمى رسوم إدارة والحافظ مدير الصندوق كل من 

تربح رخصة استخدام المؤشر، و  رسوميربح مزود المؤشر أصول الصندوق، و 
الإدراج والتسجيل، علاوة عمى عمولات البيع والشراء التي رسوم السوق المالية 

وحدات  بيع وشراءين من متداولتشترك فييا مع الوسطاء الماليين الذين يمكنون ال
عدة مزايا وتتحقق لممستثمرين في وحدات الصندوق  .في السوق الصندوق

 (.3-2سنناقشيا بالتفصيل عند مقارنة الصناديق المتداولة بغيرىا في الفقرة الآتية )

الآلية التي يتم  إلىتعود في الدول الغربية ولصناديق المؤشرات مزايا ضريبية 
بيا الاستجابة لطمبات الاسترداد، حيث لا تقوم صناديق المؤشرات ببيع ما لدييا 
من أوراق مالية بل مقايضتيا بوحدات مع صانع السوق، وىو ما يجنبيا ضرائب 

 .في ىذه الحالة التقميدية الأرباح الرأسمالية التي تدفعيا عادة صناديق الاستثمار
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، في حين يتضمن الممحق ية عمل صناديق المؤشرات( آل2ويوضح الشكل )
)أ( نبذة مختصرة عن أحد صناديق المؤشرات التي أدرجت مؤخرا في السوق 

 (.31المالية السعودية، وىو صندوق فالكم المتداول للأسيم السعودية )فالكم 
 (: آلية عمل صناديق المؤشرات6شكل )

 

 وصناديق الاستثمار الفروق بين صناديق المؤشرات المتداولة 6-3
تعد الصناديق التقميدية  (،0-2حسب التسمسل التاريخي الموضح في الفقرة )

غير صناديق المؤشرات غير المتداولة بأنواعيا المختمفة ىي الأقدم، وقد ظيرت 
 المتداولة كنوع جديد من ىذه الصناديق قبل استحداث صناديق المؤشرات المتداولة.

إدارة ذات في أنيا صناديق المتداولة وغير المتداولة  صناديق المؤشراتشترك تو 
 نيويوركسوق  أطمقتلم يتوقف التطور والتنوع عند ىذا الأمر، حيث خاممة. و 

لصناديق الاستثمار التقميدية  مماثمة م صناديق متداولة ناشطة2118في عام  المالية
تقيده بمتابعة مؤشر ، لكونيا تعطي مديرىا حرية المتاجرة، ولا ذات الإدارة النشطة

وبالنظر من الصناديق.  ةوىناك فروق بين ىذه الأنواع الأربع .(SEC, 2008) معين
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الآتي عمى بيان أبرز الفروقات بين صناديق  (0) ليدف البحث، نركز في الجدول
 .الاستثمار التقميدية غير المتداولة وصناديق المؤشرات المتداولة

صناديق المؤشرات غير  بينالمقارنة في ىذا الجدول  انحثاتجنب البقد و 
كونيا ، بو من تشويش لمقارئبالمتداولة والصناديق التقميدية المتداولة لما قد تس

صناديق وخصائص صناديق الاستثمار التقميدية خصائص بعض تجمع بين 
 . ولأن ما ييمنا في ىذا البحث ىو خاصية نوع إدارة المحفظةالمؤشرات المتداولة

التي تعد من أىم الخصائص المؤثرة في حكم زكاة صناديق الاستثمار. وتشترك 
كل من صناديق الاستثمار التقميدية المتداولة وغير المتداولة في أنيا ذات إدارة 
ناشطة، في حين أن صناديق المؤشرات المتداولة وغير المتداولة ذات إدارة خاممة. 

زكاة صناديق المؤشرات المتداولة مع  ولا يتوقع بناء عمى ذلك أن يختمف حكم
 نظيرتيا غير المتداولة لتماثميما في ىذه الخاصية.

 (: ممخص الفروقات بين صناديق الاستثمار التقميدية وصناديق المؤشرات المتداولة1جدول )
عنصر 
 المقارنة

 صناديق المؤشرات المتداولة صناديق الاستثمار التقميدية

أصول 
 الصندوق

الصندوق  في الأوراق  تتمثل أصول
 المالية التي يممكيا الصندوق

تتمثل أصول الصندوق في وحدات 
تمثل كل وحدة منيا سمة من الأوراق 

 المالية الممثمة لممؤشر.
 :.0منخفضة، أقل من  :3-0، وتتراوح بين امرتفعة نسبيً  مصاريف الإدارة

يتحمل المشترك تكمفة عممية  عمولة
 الاشتراك أو الاسترداد 

يتحمل المتداول عمولة صفقة البيع 
 أو الشراء في السوق المالية

 عالية منخفضة السيولة
متوسطة، حيث لا يستطيع المشترك  الشفافية

معرفة مكونات الصندوق إلا بعد 
صدور التقرير الدوري لمصندوق. إذ 
لا يمزم مدير الصندوق من قبل 
الجيات الإشرافية بإصدار تقارير 

 آنية أو يومية عن الصندوق. 

عالية، حيث يعمم المتداول مكونات 
الصندوق، وتفاصيل المؤشر من 

لمصندوق حيث الشركات المكونة 
والأوزان النسبية للاستثمار بسبب 
طبيعة الصندوق ومتطمبات الإفصاح 
العالية التي تفرضيا الجيات 

 الإشرافية عمى مدير الصندوق.
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 إعداد الباحثين المصدر:

نوع إدارة 
 المحفظة

ناشطة )توليفة محفظة الصندوق 
 خاضعة لتقدير مدير الصندوق(.

خاممة )توليفة محفظة الصندوق 
ارجي ىو ثابتة، ولا تتغير إلا بسبب خ

 تغير مكونات المؤشر(.
ويعتمد عمى سياسة  امرتفع نسبيً  معدل الدوران

الاستثمار الخاصة بالصندوق، 
ويخضع لتقدير مدير الصندوق فيما 
يتعمق بالأوراق المالية المناسبة 
لممحفظة، وتوقيت الدخول والخروج 

 من السوق المالية.

، ومرتبط بعوامل خارجية امحدود نسبيً 
إرادة مدير الصندوق  مستقمة عن

وىي: ظروف العرض والطمب عمى 
وحدات الصندوق، أو تغير مكونات 

 المؤشر. 

الاشتراك 
 والاسترداد

يمكن أن يقع خارج أوقات التداول، أو 
في أيام محددة من الأسبوع، ومن 
خلال مدير الصندوق مباشرة، وبحد 

 ا. ويتم ذلك وفقً اأدنى مرتفع نسبيً 
لشروط وأحكام الصندوق التي توضح 

 . آلية وكيفية الاشتراك والاسترداد

يتم من خلال صانع السوق، وبحزم 
، وبشكل عيني، حسب اكبيرة نسبيً 

ظروف العرض والطمب عمى وحدات 
 الصندوق. 

عالية، بسب اضطرار الصندوق  الضريبة
لبيع بعض الأوراق المالية لموفاء 

 بطمبات الاسترداد.

لكون الصندوق يقايض  منخفضة،
 أوراقو المالية بوحدات الصندوق. 

إمكانية التفوق 
عمى أداء مؤشر 

 مستيدف

تحقق أداء موافق لأداء المؤشر  ممكن النجاح أو الفشل في ذلك. 
 المستيدف.

إمكانية 
 التداول

غير ممكنة إلا في حالة الصناديق 
 التقميدية المغمقة. 

ممكنة من خلال تداول وحدات 
الصندوق في السوق المالية بالبيع 

 والشراء، عبر أي وسيط مالي
متقطع )مرة في اليوم أو مرتين في  التسعير

الأسبوع(، ويتحدد بناء عمى قيمة 
 االموجودات الصافية ناقصً 

 العمولات والمصاريف 

مستمر، ويكون مقارب لمقيمة 
الإرشادية لصافي أصول الوحدة 

 ثانية(  05)التي تحدث كل 

لأصول الصندوق،  اتضاف تمقائيً  توزيع الأرباح
وتنعكس عمى صافي قيمة 

 الوحدات.

توزع عمى حممة الوحدات أو يعاد 
استثمارىا لصالح المتداول من خلال 
شراء وحدات إضافية، أو تخصص 

 لتغطية مصاريف الصندوق
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 المتداولة:أحدث الابتكارات في منتجات صناديق المؤشرات  6-4
لم يقتصر التطور في سوق صناديق المؤشرات عمى النمو الكمي بل تعداه 

التي طرحت المركبة إلى التنوع في المنتجات المطروحة. ومن أبرز المنتجات 
 : (Kosev and Williams, 2011) ما يمي امؤخرً 

  الصناديق المتداولة المصطنعة(synthetic ETFs) وىي التي تستخدم :
( بدلا من الأوراق المالية swapsعقود المقايضات  االمشتقات المالية )وتحديدً 

العادية لمحاكاة المؤشر المستيدف. وسبب ظيورىا ىو الرغبة في محاكاة مؤشرات 
معينة يصعب تممك ما تمثمو، مثل بعض السمع كالنفط والسمع الزراعية، وأسيم 

من التي تعتمد  اصناديق أكثر تعقيدً الدول المغمقة أمام المستثمر الأجنبي. وىي 
ولا تحاكي بدقة المؤشر المستيدف، وتفتقد  ،عمى تممك الأوراق المالية الأصيمة

 لمشفافية، وتعرض الصناديق لمخاطر الإفلاس. 

  .صناديق مؤشرات تحاكي أداء عممة دولة أو سمة من العملات 

  صناديق ذات رافعة مالية(leveraged ETFs) وأخرى ذات رافعة مالية عكسية 
(leveraged inverse ETFs), لمضاعفة عائد مؤشر معين )أو عكسو( مرتين أو ثلاث . 

  م( في 2118استحداث صناديق متداولة ذات إدارة ناشطة )ابتداء من عام
ظل اشتراطات متشددة تضمن الشفافية الكاممة فيما يتعمق بمكونات الصندوق 

 والتغير اليومي فييا.

 كاة صناديق المؤشراتز  -3
بالنظر لحقيقة صناديق المؤشرات التي تقدم بيانيا يتضح لنا أن حكميا لا ينفك 

نستعرض في ىذا القسم وليذا  ؛عن حكم زكاة صناديق الاستثمار من حيث الجممة
مسار الاجتياد في زكاة صناديق الاستثمار ومدى مناسبة الاستناد إليو في الوصول 

المؤثرة في  الأساسية عدد من المفاىيمحكم زكاة صناديق المؤشرات، ثم نعرض ل إلى
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ة صناديق المؤشرات، المتعمقة بالتفريق بين المتاجرة والاستثمار، وأثر النية حكم زكا
 .ونوعيا الزكاة عمى ىذه الصناديق إيجابوالعمل في تقرير  

الشائع مصطمح المضاربة ل امرادفً وقد آثرنا في ىذا البحث استخدام المتاجرة 
الأخير كونو لوجود اعتراض معتبر عمى استخدام  في أدبيات الأسواق المالية

مع مفيوم شركة المضاربة في الفقو، ولارتباط مصطمح المضاربة في يتداخل 
في لأن المضاربة و (؛ ه0431، سواق المالية بالمجازفات الضارة )إصلاحيالأ

نوع متاجرة، ولربط المصطمح بموضوع زكاة في حقيقة الأمر ىي الأسواق المالية 
 .عروض التجارة

ونظرا لوجود أكثر من طرف لو علاقة بزكاة الصناديق، فسنركز فيما يمي 
 ف رئيسة وىم:اعمى الزكاة الواجبة عمى ثلاثة أطر 

 المتداول: وىو من يقوم بتداول وحدات الصندوق سواء لغرض المتاجرة  .0
 .اوقد يكون متاجرً  اوتجنبنا تسميتو بالمستثمر؛ لأنو قد يكون مستثمرً  أو الاستثمار.

 وكل متداول ىو مشترك في الصندوق، والعكس غير صحيح. ووصف المشترك
أخص بصناديق الاستثمار التقميدية والتي يتم شراؤىا بطمب الاشتراك وبيعيا بطمب 

كما  تداولة مثل الأسيمميي ف المتداولة المؤشراتوحدات صناديق  االاسترداد. أم
وحيثما ورد مصطمح المتداول فيما يمي، فإنو يشمل المشترك في  .سمياايدل عميو 
 . اأو اعتباريً  اوالمتداول قد يكون شخصا طبيعيً الصندوق. 

بالوكالة  مدير الصندوق: وىو الجية التي تقوم بإدارة أصول الصندوق  .2
في حال إمكان  أو المتاجرة الاستثمار، سواء لغرض عن مالكي وحدات الصندوق

وأصول الصندوق قد  وسنعبر فيما يمي عن الصندوق ومديره بمعنى مترادف. .ذلك
تكون مالية مثل العملات والأسيم والسندات والصكوك، وقد تكون حقيقية مثل 

، وفي الغالب توكل اوالمدير قد يكون مؤسسة أو فردً والسمع. والمعادن العقارات 
 صندوق إلى مؤسسة متخصصة في ىذا المجال.إدارة ال
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المؤشرات ق يداوحدات صن لبيع وشراءصانع السوق: وىو من يعين   .3
في السوق. وصانع السوق متاجر في ىذه الوحدات المتداولين بقية مع المتداولة 
 اسوق عمومً ال. وحددنا غرضو بالمتاجرة فقط؛ لأن وظيفة صناع ربحاللغرض 

 .   يكمفون بصناعة سوق ليا تيال تنحصر في المتاجرة في الأوراق المالية

 زكاة الصناديق الاستثمارية في مسار الاجتهاد 3-1
شبو بزكاة الأسيم، حيث تماثل أوجو زكاة وحدات صناديق الاستثمار فييا 

الوحدات الأسيم والصناديق الشركات. وليذا يمكن قياس بعض أحكام زكاة 
زكاة نوع . ويؤيد ىذا أن المستقرة الاستثمار عمى أحكام زكاة الأسيمصناديق 

نشط في كالصناديق التي قد تنشاطيا وموجوداتيا طبيعة بالشركة المساىمة مرتبط 
 التجارة أو الاستغلال أو غيرىما. 

 أنالاجتيادات الفقيية في مسائل زكاة الصناديق الاستثمارية ويُظير استقراء 
من  المتداولونيجاب زكاة عروض التجارة في قيمة ما يممكو لإ اويً ق اىناك اتجاىً 

، والمجموعة (ه0433) وحدات الصناديق الاستثمارية، ومن ذلك فتوى الشبيمي
في ين حسب ما ىو مب(، ه0429) والفوزان، (ه0433) الشرعية لبنك البلاد

 يرى القايدي افيما يخص زكاة صناديق المؤشرات تحديدً و . الممحق )ب(
ه( أن الخلاف في زكاتيا مثل الخلاف في زكاة الصناديق الاستثمارية. 0430)
رأيو المعروف عنو في زكاة الصناديق ه( في بحث حديث 0433الشبيمي ) عممو 

فأوجب فييا زكاة عروض التجارة بصفتيا أحد صناديق المؤشرات المتداولة عمى 
وىذا الاتجاه الفقيي قائمٌ عمى افتراض ضمني صناديق الاستثمار المفتوحة. أنواع 

بأصول الصندوق  متاجرةذات إدارة ناشطة في الالاستثمار أن صناديق يتمثل في 
، دون تفريق في الحكم بحسب نية المشترك في الصندوق، ولمصمحة المشتركين في

، الزكوية وموجوداتنشاط الصندوق و طبيعة عمميما، أو أو نية مدير الصندوق أو 
 .مدى كونيا مزكاة من عدموو 
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ـ، ص ى0433، 0429كل من الغفيمي )وفي مقابل ىذه الآراء، فصَّل 
في حكم زكاة صناديق الاستثمار حسب طبيعة ( ه0429)آل دائمة و ( 225-230

استثماراتيا، ومجال نشاطيا الاقتصادي، وبحسب مكونات الصندوق التي قد 
والعملات والصكوك والمعادن  تشتمل عمى أسيم وغيرىا من الأصول كالسندات

والعمل أن لمنية  - للاتجاه القوي أعلاه اخلافً  - قد بين الباحثانالنفيسة وغيرىا. و 
إذا كان طبيعة نشاط الصندوق ف ؛زكاة الصناديق الاستثمارية حكم في اأثرً 

الاستثماري المتاجرة، فلا يمتفت لمنية والغرض من المساىمة في الصندوق، بل 
زكاة عروض التجارة. أما إن كان نشاط الصندوق الاستثماري غير المتاجرة، الزكاة 

والعوائد الدورية فيزكي الصندوق حسب طبيعة موجوداتو بح وقصد المساىم الر 
ن كان نشاط الصندوق الاستثماري في غير المتاجرة، وقصد المساىم  الزكوية. وا 

 ذ زكاة عروض تجارة.المتاجرة بالوحدات الاستثمارية، فيزكي وحداتو حينئ

أقرب لما عميو الاجتياد في حكم ىذه الآراء في زكاة صناديق الاستثمار و 
ىـ(، يوجد ثلاث اتجاىات معاصرة 0429كما بين الشبيمي )زكاة أسيم الشركات، ف

من الفقياء من غمب جانب المتاجرة بحيث تزكى الأسيم في كيفية زكاة الأسيم؛ ف
منيم من غمب جانب الاستثمار؛ بحيث تزكى ، و ازكاة عروض التجارة مطمقً 

الأسيم بحسب ما تممكو الشركة من موجودات زكوية، ومنيم من اعتبر نية مالك 
)قصير  والمتاجرالسيم، وفرق بناء عمى ذلك بين المستثمر )طويل الأجل( 

الأجل(، فالأول يزكي الأسيم بحسب ما تممكو الشركة من موجودات زكوية، 
والثاني يزكي الأسيم زكاة عروض التجارة. والرأي الأخير ىو ما عميو معظم 

  العمماء المعاصرين في حكم زكاة الأسيم.

( 0)مراعاة نية وعمل كل من أىمية  الآراء الفقيية أعلاه اختلافظير يُ و 
صناديق الدراسة حكم زكاة مدير الصندوق عند ( 2)الصندوق، ولوحدات  تداولالم
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حكم . كما يتطمب الحكم مناقشة المؤشراتبما فييا صناديق  االاستثمارية عمومً 
صانع السوق الذي زكاة طرف ثالث لا يوجد إلا في حالة زكاة المؤشرات وىو 

 . المتداولينوحدات الصندوق مع بيتاجر 

 إلىقد تنصرف أو مديره متداول وحدات الصندوق أو عمل ن نية إوحيث 
يميز بينيما سواء عمى موضوعي المتاجرة أو الاستثمار، فلا بد من وضع معيار 

تاجرة مستوى النية أو العمل. وليذا نستعرض فيما يمي الفرق بين معنى الم
والاستثمار في الأسواق المالية، ثم نناقش بالتفصيل أثر النية والعمل في إيجاب 

لأىمية ىذه المتداول عن نية مدير الصندوق،  ةوأثر اختلاف ني، مقدارىاو الزكاة 
 في التوصل لحكم زكاة المؤشرات. ائلالمس

 في الأسواق المالية والاستثمار المتاجرة بين  الفرق 3-6
 :في الأسواق الماليةالمتاجرة  3-6-1

)التي شاع وسميا بالمضاربة يكثر الحديث عن المتاجرة في الأسواق المالية 
، دون تحديد واضح لمفيوميا؛ ما تسبب في (speculationترجمة لمصطمح 

اختلاف جميور الناس والمختصين في الحكم عمييا. وقد يكون من أسباب ىذا 
، متعددةفي العادة لاستراتيجيات تداول  الغموض تعدد أنواع المتاجرة، ومصاحبتيا

 بعضيا نافع وآخر ضار بالسوق.

وليذا  لا يوجد في الاصطلاح تعريف متفق عميو لممتاجرة في الأسواق 
المالية. وحسب الاصطلاح الشائع، ينصرف مفيوم المتاجرة في الأسواق المالية 

 .السريعة في أسعارىاإلى شراء وبيع الأوراق المالية لغرض الربح من التغيرات 
يستخدم المتاجر في ىذه الأسواق أدوات ووسائل تعظم أرباحو ومخاطره عادة ما و 

 short-selling ، مثل الشراء باليامش، والبيع المسبقاخلال فترة قصيرة نسبيً 
 (.م2118)السحيباني، 
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 في الأسواق المالية الاستثمار 3-6-6
ويراد بو شراء  .في الأسواق المالية، مصطمح الاستثمار متاجرةيقابل ال

مثل في الأرباح الموزعة المالية لغرض الحصول عمى ما تدره من عوائد تت الأصول
مصطمح الاستثمار عميو فو أو الزيادة في قيمتيا في نياية مدة الاستثمار. والفوائد 

أن ، و طمب الغمةدور حول معنى الاستغلال القائم عمى في الأسواق المالية ي
غرض المستثمر الأساسي ىو استثمار مدخراتو في شراء الأوراق المالية، للإنفاق 
منيا عمى حاجاتو الاستيلاكية في المستقبل. ويفضل المستثمرون عادة التداول 

، من خلال صناديق الاستثمار )السحيباني المالية قاسو بشكل غير مباشر في الأ
  يتجاوز السنة. ولكنو في الغالب ؛لاستثمارلولا يوجد أجل محدد  (.م2118

 والاستثمارتاجرة الم بينالفرق  3-6-3
المتاجرة ىي شراء الأصول الاستثمار أن و المتاجرة من يتبين من تعريف كل 
)من قبل المتداول( بقصد بيعيا والإفادة من  أو الوحدات )من قبل مدير الصندوق(

بقصد  وحداتالصول أو فيو شراء الأالاستثمار  . أماالفرق بين سعر الشراء والبيع
أو الزيادة في  أو الصندوق الاحتفاظ بيا والاستفادة من أرباحيا التي توزعيا الشركة

منخفضة وعوائده ، ومخاطره اأمدً  أطولالاستثمار و  قيمتيا في نياية مدة الاستثمار.
وتتبع قصيرة الأجل، تاجرة الم في حين أن. المتاجرةمقارنة بمخاطر  نسبيًا

( أىم 2. ويمخص الجدول )مكاسب سريعةتحقيق استراتيجيات تداول مختمفة ل
  .الفروق بين المتاجرة والاستثمار في الأسواق المالية
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 والاستثمار في الأسواق المالية المتاجرةالفرق بين ( 6جدول )
معيار 
 الاستثمار المتاجرة المقارنة

وتحقيق  الشراء بقصد الربح من الغمة من البيعالشراء بقصد الربح  النية
 مكاسب رأسمالية

تقميب الأصول المالية بتكرار  العمل
 االشراء والبيع في فترة قصيرة نسبيً 

الشراء بيدف الاحتفاظ بالسيم  للاستفادة 
  اطويمة نسبيً من الغمة لمدة 

)أيام أو أسابيع أو  أقل من سنة المدة
 أشير(

سنوات  5) ةطويمقد تكون  ةمتفاوت
 سنوات( أو 5-0) ةمتوسط فأكثر( أو

 ()أقل من سنة ةقصير 
المخاطرة 
والعائد 
 المتوقع

 ما في المتاجرة، ولكنيا أقل ممتفاوتة انسبيً  مرتفعة

استراتيجية 
 التداول

تعتمد في الغالب عمى الاقتراض 
من خلال الشراء باليامش والبيع 

 المسبق 
والاحتفاظ تعتمد في الغالب عمى الشراء 

 بالأصل

 

نما التأثير  في الزكاة، مالا تأثير لي ينالأخير  ينوعند التأمل نجد أن الفرق وا 
ولأىميتيما نستعرض في الفقرة  .والعمل النيةما وىوالثاني الأول  ينىو في الفرق

  .الآتية أثرىما في الزكاة

ذا إفي الحكم  افقد يكون مؤثرً وىو مدة استبقاء العرض لث أما الفرق الثا
اعتبرتو بعض  فقد ،لاسيما إذا تجاوز الاحتفاظ بو سنةعمى النية،  قرينةاعتبر 

حيث فرقت بين الأوراق المالية لغرض الاتجار وىي  ؛االمعايير المحاسبية استثمارً 
التي تشترى بقصد بيعيا لأقل من سنة، وبين ما يحتفظ بيا لأكثر من ذلك 

القانونين،  لممحاسبين السعودية الييئة) لغرض الاستثمارفصنفتيا بأنيا أوراق مالية 
من أىل الخبرة في التفريق بين  ابعض الباحثين عرفً  ما عدهوىو  ،(0500ص 

 ه(.0429)الشبيمي،  النوعين
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 أثر النية والعمل في الزكاة 3-3
حيث تبين أن النية والعمل من العوامل الرئيسية المؤثرة في حكم زكاة 

 إيجابفي واختلافيما ، فنستعرض فيما يمي أثر النية والعمل وأو وحدات الصندوق
 الزكاة عمى من يممك ىذه الأصول المالية.

 أثر النية في الزكاة 3-3-1
)المغني،  لزكاةاوجوب عمى اشتراط النية لفي زكاة التجارة اتفق الفقياء 

مو نوى ف ؛في مقدارىا فميا تأثيرالواجبة الزكاة  نوعوكما لمنية تأثير في  .(4/248
الأصل  لا يزكيبحسب رأي الجميور المزكي بالعرض الاستغلال لا المتاجرة فإنو 

نما الغمة بعد قبضيا  حولان الحول عمى القبض، فإن نوى المتاجرة فإنو يزكي و وا 
 .زكاة عروض التجارة أصميا كل حول

 أثر العمل في الزكاة 3-3-1
يمكن بحث أثر العمل في الزكاة من خلال تمحيص معنى الإعداد لمبيع 

تناولو من خلال  ما يمكن، وىو عند الفقياءالزكاة  إيجابتقميب العروض في و 
يبيع بالسعر و  يقمب عروضو بالبيع والشراء)الذي المدير التاجر  استعراض مسألة

بعروضو ارتفاع الأسعار الذي يرصد )المحتكر والتاجر ( الحاضر كيف ما كان
اختمفوا أن الفقياء  ه(0433بين الغفيمي )حيث  ،(باع عروضو احتى إذا رأى ربحً 
  عمى قولين:في ىذه المسألة 

فيزكي قيمة العرض الذي  محتكر،: عدم التفريق بين التاجر المدير والالأول
 .وىو مذىب الجميور كل سنة سواء باعو أو لم يبعو، و بنية البيعيممك

يزكي قيمة عروض  بين التاجر المدير والمحتكر، فالمدير التفريق: الثاني
 .وىو مذىب المالكية ،والمحتكر يزكييا عند بيعيا زكاة سنة واحدة التجارة كل سنة،
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فمن اعتبر  ؛اختلافيم في المراد بالعروض التي تجب زكاتيا سبب الخلافو 
في  اجعل لتقميب المال أثرً لمبيع ولو لم يعرض لم ي ما أعدكل عروض التجارة 

نما اكتفى بنية البيع وىم الجميور،  امعتبرً  اومن جعل التقميب وصفً  وجوب الزكاة وا 
 وىم المالكية. في العروض التجارية لم يوجب الزكاة في العرض كل سنة،

، ه(0433) الغفيميبحث في  مناقشوالراجح ىو قول الجميور حسب ما ىو 
ولو لم يوافقيا العمل وىو ما يعني أن الزكاة تجب في حال وجود نية المتاجرة، 

وحدات أو المدير بما المتعامل في السوق بالمتاجرة بما يممكو من وىو ىنا قيام 
ولو وجد العمل وىو المتاجرة، فلا تؤثر النية ولا ينظر لاختلافيا؛ أصول. يديره من 

 وىو أقوى من النية. لأن الإعداد لمبيع حاصل بالعمل

البيع لغرض  ويحسن التنبيو ىنا إلى وجود فرق بين نية المتاجرة ونية
بيعيا نية شراء الأوراق المالية لاستثمار السيولة أو ف ؛الحصول عمى السيولة

عمى السيولة أقرب إلى مفيوم الاستثمار وليس لمفيوم المتاجرة حسب  لمحصول
   التفرقة التي أشرنا إلييا أعلاه. 

يعتمد عمى أمر الذي يوجب الزكاة بناء عمى النية رأي من الواضح أن الو 
إلا  الاستدلال عمى وجوده من عدمولجياز الزكاة يمكن لا و . خفي خاص بالمكمف

مكن في حال توجو جياز الزكاة لجباية الزكاة من المتداولين . وبالتالي لا يبقرائن
نية تعين الاستدلال عمى من ، بل لا بد فقط أو الصناديق الاعتماد عمى ىذا الرأي

 .يمكن لغير المكمف التحقق من وجودة أمر ظاىربالمتاجرة أو الاستثمار 

المعمنة لمصندوق في السياسة  :من القرائن التي يمكن الاستدلال بيا عمى النيةو 
زكاة  إيجابإذ يمكن . في مدة محددةالمتداول أو الصندوق عمل  ، أونشرة الاكتتاب

 اعروض التجارة عمى المكمف )سواء كان متداولًا في وحدات الصندوق أو مديرً 
لمصندوق( بناء عمى سياستو المعمنة أو عممو الظاىر الذي يمكن معرفتو من خلال 
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ممكو من أصول ماليو في فترة محددة )سنة مثلًا(. ويمكن أن معدل المتاجرة بما ي
 المتداول أو من المعمومات التي يقدميا يحسبمؤشر إحصائي  يشتق لذلك

) Portfolioعن معدل دوران مكونات المحفظة  الإلكتروني الصندوق أو نظام التداول

)turnover . أحد بيا عمى نية المكمف لاستدلال لمنضبطة  قرائنيعد اشتقاق و
  .في موضوع زكاة صناديق الاستثمارالميمة مجالات البحث المستقبمية 

 مدير الصندوقو المتداول بين عمل النية و الاختلاف  أثر 3-4
( إذا كان طبيعة نشاط ه0429آل دائمة )ه( و 0433الغفيمي ) كما أشار 

الصندوق الاستثماري المتاجرة، فلا يمتفت لمنية والغرض من المساىمة في 
بل الزكاة زكاة عروض التجارة. وكذلك  بنية تخالف العمل، ةلا عبر إذ الصندوق، 

الحال إن كان نشاط الصندوق الاستثماري في غير المتاجرة، وقصد المساىم 
المتاجرة بالوحدات، فيزكي وحداتو حينئذ زكاة عروض تجارة. في مقابل ذلك، إن 
كان نشاط الصندوق الاستثماري غير المتاجرة، وقصد المساىم الريع والعوائد 

 ي الصندوق حسب طبيعة موجوداتو الزكوية. الدورية فيزك

مدير عن نية  المشتركالزكاة فيما إذا اختمفت نية  حكم ماأشكل عمييقد و 
وسبب الإشكال أن المشترك ىو المالك لموحدات الاستثمارية، والمدير  الصندوق.

الإشكال منحصر في حالة ما إذا كان ويبدو أن ىو وكيمو المباشر لأموالو. 
يرتبط ىذا و  .أو العكس ينوي الاستثمار ومدير الصندوق ينوي المتاجرة تركالمش

ىل ىو المتداول أم  :الإشكال في الواقع بالجية الواجب عمييا إخراج الزكاة
  الفقرة التالية. ىذه المسألة في ناقش نالصندوق. و 

 الجهة الواجب عميها إخراج الزكاة 3-4

الأصول المستثمرة  عمى الزكاة بإخراجيقوم  لا جرى العرف عمى أن الصندوق
 ، وبالتالي يكون إخراجاالصندوق، كما أنو غير مسئول عن ذلك نظامً بواسطة 
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أنفسيم، وىذا المتفق مع الأصول الشرعية التي تقرر  المشتركين مسئولية الزكاة
 .وجوب إخراج المزكي زكاتو بنفسو لأنو مالو وىو مخاطب شرعا بزكاتو

 صندوق بتحديد الوعاء الزكوي ومقدار الزكاة الواجب إخراجوالمدير فإذا قام 
داء أب مشترك، فيقوم كل عمى طبيعة نشاط الصندوق )المتاجرة أو غيرىا( ااعتمادً 

ن لم يقم  حسابيا،  المشتركالصندوق بحساب الزكاة، فيجب عمى مدير زكاتو، وا 
  وائم مالية.قمعمومات و لو الصندوق من  لما يقدمو اوفقً 

الوحدات في حالات منيا:  يالصندوق الزكاة عن مالكمدير ويمكن أن يخرج 
 وأو فوض مالك إذا نص في نظام الصندوق عمى ذلك، أو ألزم بذلك قانون الدولة،

ويكون الصندوق في ىذه الحالة ، زكاة نيابة عنوالالصندوق بإخراج  الوحدات مديرَ 
فيحسب فييا الصندوق الزكاة وفقا لمبدأ وكيلا عن المالك لموحدة في إخراج زكاتيا. 

الخمطة في الأموال الزكوية؛ فتعد أموال المشتركين في الصندوق كالمال الواحد 
 .ه(0418، مجمع الفقو الإسلامي) اومقدارً  اونصابً  انوعً 

الاستثمار، أما  يوينطبق ما ذكر أعلاه في حال كانت نية مالك الوحدات ى
بناء عمى قيمتيا  زكي وحداتو حينئذ زكاة عروض تجارةفيإذا كانت نيتو المتاجرة، 

. وىي في الغالب تكون مساوية أو أكبر من مقدار الزكاة التي يقوم السوقية
، فيل يمزم االصندوق بتحديدىا. فمو كان الصندوق ىو الجية التي تخرج الزكاة نظامً 

كل ما يممكو السوقية لالقيمة عن  عروض تجارةالمتداول في ىذه الحالة إخراج زكاة 
 ؟ ا لمثنيبوما أخرجو الصندوق تجنالفرق بين ما يجب عميو يخرج أم  ؟من وحدات

إذا قامت الشركة بتزكية ": ونصو بيت الزكاةبما قرره  الأسمم في ذلك الأخذ
، ىذا إذا لم للازدواج اموجوداتيا، فلا يجب عمى المساىم إخراج زكاة أخرى منعً 

اجرة، أما إذا كانت بغرض المتاجرة فإنو يحسب زكاتيا تكن أسيمو بغرض المت
ويحسم منو ما زكتو الشركة أو يزكي الباقي إن كانت زكاة القيمة السوقية لأسيمو 
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ن كانت القيمة السوقية أقل فمو أن يحتسب الزائد  أكثر مما أخرجتو الشركة عنو وا 
ه، ص 0427ت الزكاة، " )بيفي زكاة أموالو الأخرى أو يجعميا تعجيلًا لزكاة قادمة

ه( أن يقيد ذلك بمقدار الأيام التي تممك فييا السيم 0429ويرى الشبيمي ) (.32
إلى عدد أيام الحول؛ لئلا يتكرر خصم ما دفعتو الشركة من أكثر من متاجر، 

إلى عدد الأيام التي تممك فييا الأسيم التي وجبت عميو زكاتيا  فينظر المتاجر
 يعادل نسبة تممكو ليا إلى أيام السنة.ويحسم من زكاتو ما 

عن نية مدير الصندوق غير مؤثر المتداول ويتضح مما سبق أن اختلاف نية 
فالزكاة المخرجة لا تقل بحال عن زكاة عروض في نوع ومقدار الزكاة الواجبة، 

ينوي الاستثمار فإذا كان المتداول الصندوق بإخراجيا.  مالتجارة سواء قام المتداول أ
بتحديد مقدار ، فإن الصندوق يقوم في ىذه الحالة دير الصندوق ينوي المتاجرةوم

عمى طبيعة نشاط الصندوق وىو المتاجرة، ويقوم  ااعتمادً  الزكاة الواجب إخراجو
ومدير الصندوق  المتاجرةينوي أما إذا كان المتداول  .الصندوق أو المتداول بأدائيا

بتحديد مقدار الزكاة الواجب في ىذه الحالة الاستثمار، فإن المتداول يقوم ينوي 
 .بنفسو عمى طبيعة عممو وىو المتاجرة، ويقوم بأدائيا ااعتمادً  إخراجو

 زكاة صناديق المؤشرات 3-5
المؤثرة في حكم العوامل بعد توصيف عمل صناديق المؤشرات ودراسة أىم 

زكاة صناديق الاستثمار، نستعرض فيما يمي حكم زكاة أىم الأطراف ذات العلاقة 
 رات، ومديروصناديق المؤشوحدات بصناديق المؤشرات وىم: صانع سوق 

 من الأفراد والمؤسسات.وحداتيا  و، ومتداولالصناديق
  صناديق المؤشراتوحدات  زكاة صانع سوق 3-5-1

 المتداولينيقوم بشكل يومي بشراء وحدات الصندوق من  تاجرٌ صانع السوق 
ىو الفرق بين  ومصدر ربحو  ،من حسابو الخاص لغرض الربح يا عمييموبيع

أسعار البيع والشراء الناتج عن المتاجرة بوحدات الصندوق. وبالتالي تجب عميو 
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 عندبسعر السوق ما لديو من وحدات الصندوق  ويزكي قيمةزكاة عروض التجارة. 
 .(:2.5)بمعدل  حمول الحول

صناعة السوق من خلال المتاجرة بوحدات  نيجمع بيفإن كان صانع السوق 
فإن حكم زكاة عروض ؛ الصندوق والاستثمار طويل الأجل في ىذه الوحدات

الصندوق لغرض المتاجرة. وتبرز وحدات التجارة يقتصر عمى ما يخصصو من 
لوضع معايير  تيدفإمكانية حدوث ىذا الأمر أىمية البحوث المستقبمية التي 

نسبة ما يمزم إخضاعو  لزكاة عروض التجارة عمى يمكن الاستدلال بيا موضوعية 
 .في مثل ىذه الحالة

 زكاة مدير صندوق المؤشرات 3-5-6
عمل المتاجرة وىو أن ح من خلال توصيف عمل صناديق المؤشرات اتض

، غير وارد من قبل مدير الصندوقصناديق المؤشرات الأصول المالية لتقميب 
نية المتاجرة غير واردة من قبل المدير لأنو غير مخول لمقيام تكون وبالتالي 
 ابتداء.  بالمتاجرة

ففي الحقيقة أنو لا نية لمدير الصندوق في المتاجرة )البيع والشراء لغرض 
يمكن أن يربح بالتقميب )البيع والشراء الفعمي( قل أو كثر. وربحو  ، لأنو لاالربح(
 ،التي تزيد بزيادة عدد الوحدات المباعةأو حصة من الربح يأتي من العمولة  إنما

والتي ترفع بدورىا من أصول الصندوق. فمدير الصندوق يريد أن يبيع فقط ولا يريد 
لا من ناحية النية ولا العمل. أما من ناحية  أن يشتري، وىو بيذا لا يماثل التاجر

النية فلأن سياسة الصندوق بطبيعتيا تمنعو من ذلك )فيو مدير خامل لا يحق لو 
يمكنو لا و  ،المتاجرة سواء ببيع وشراء الوحدات أو ببيع وشراء الأسيم التي تمثميا(

بو صانع  يستفيد من أي تقميب يحصل نتيجة بيع وشراء الوحدات والذي يستأثرأن 
السوق فقط. وليس من العدل في ىذه الحالة فرض الزكاة عميو وىو لم ينو المتاجرة 

 ن وقعت.إفي وحدات الصندوق ولا يمكن أن يستفيد من أرباحيا 
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يجب التفريق بين نوعين من التقميب، الأول: التقميب نو إنقول ولمتوضيح 
الربح بل لجعل لغرض بسبب تغير مكونات المؤشر وىذا أمر نادر ويحدث ليس 

الصندوق يتعقب أداء المؤشر المستيدف. الثاني: التقميب بزيادة أو نقص عدد 
وحدات صندوق المؤشر، والذي يعتمد عمى نشاط المتداولين فييا بالسوق المالية. 
وكلا نوعي التقميب غير مقصود وخارج سيطرة مدير الصندوق. والذي ينتفع من 

صانع السوق، أما مدير الصندوق فينتفع ىو لشراء تردد الوحدات بين البيع وا
 الناس عمى شراء أصول الصندوق، ويتضرر ببيعيم ليا. إقبالبزيادة 

يتقاضاه المدير وبناء عمى ىذا فإن وعاء زكاة مدير الصندوق ينحصر فيما 
في حال الوكالة بالاستثمار، كما مقابل العمل  االإدارة، والذي قد يكون أجرً  مقابل

في حال المضاربة، أو في مقابل العمل كما في مقابل العمل ة من الربح أو حص
لا ه(، 0433وحسبما فصل الغفيمي ) وجزء من رأس المال في حال المشاركة.

في  مدير الصندوقعمى وجوب الزكاة عمى  في حال المشاركة خلاف بين الفقياء
زكاتو كما لو كان ، وأن حول الربح حول أصمو، ويكون حساب امالو أصلًا وربحً 
زكاة حصتو الصندوق عمى مدير  أنفي حال المضاربة الأظير و  .أحد المستثمرين

المدير يخصم حصتو من الربح لأن من الربح بمضي حول من تأسيس الصندوق؛ 
. كما يرى أن حكم زكاة الأجرة في حال من قيمة أصول الصندوق منذ اليوم الأول

إذ يجب عمى المدير أن يزكي  ح المضاربة؛زكاة رب بالاستثمار كحكمالوكالة 
؛ لأن االأجر المستحق لو بتمام الحول من حين تأسيس الصندوق إذا بمغ نصابً 

     .ىذا الأجر قد وجد سبب استحقاقو من حين التأسيس
 زكاة متداول وحدات الصندوق 3-5-3

يعتمد حكم زكاة المتداول عمى نيتو وعممو، فإن نوى الاستثمار بشرائو 
نما  لا يزكييافإنو  ، ولم يقمبيا متاجرة،لوحدات الصندوق زكاة عروض التجارة وا 

بعد حول من قبضيا  -وىي الربح الناتج من الأسيم المكونة ليا  -يزكي غمتيا 
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 بشراء الوحداتعندئذ، وأما من نوى عند الجميور لأن ليا حكم المستغلات 
تراض أن الشركات المساىمة تقوم ىذا بافتجارة.  عروض الالمتاجرة فيزكييا زكاة 
فتجب الزكاة بحسب ما تمثمو من  ،الشركة أمواليا ذا لم تزكبإخراج زكاتيا. إما إ

 (.ه0418، مجمع الفقو الإسلاميموجودات زكوية )
سواء كان ذلك من  -وىنا يرد سؤال ميم وىو ما حكم زكاة أصول الصندوق 

أسيم إذا كانت مزكاة كما ىو الحال في  -قبل المالك لموحدات أو مدير الصندوق 
مصمحة بإخراج زكاتيا بنفسيا لالشركات المساىمة تقوم حيث  ؟السعوديةالشركات 

 .لوالدخالزكاة 

. فإن كان القصد والعمل ىو والمديريختمف الحكم بحسب نية وعمل المتداول 
مة بذلك. فلا يجب عمى أي منيما إخراج الزكاة، لقيام الشركات المساىالاستثمار 

في قرار بيت الزكاة المبين ، فينطبق عميو ن كان القصد أو العمل ىو التجارةا  و 
السوقية قيمة الصافي من : 2.5إخراج ( وىو أن المزكي بالخيار في 4-3الفقرة )
ما أخرج عنو من زكاة  يحسمأن  وأ ،، ويكون القدر الزائد من الزكاة صدقةلموحدات

 .لمثني امنعً  ليا
  الرأي في حكم زكاة صناديق المؤشراتخلاصة  3-6

اتضح مما سبق أن حكم زكاة صانع السوق لوحدات صناديق المؤشرات لا 
، فيزكي القيمة السوقية لما يممكو من وحدات ايثير أي إشكال فقيي، لكونو تاجرً 

. أما بالنسبة لزكاة متداول وحدات (:2,5)الصندوق عند حولان الحول بنسبة 
يا، فيعتمد عمى مجموعة من العوامل أىميا: مدى اتفاق يومدير صناديق المؤشرات 

ومدى اتفاق أو اختلاف نية أو عمل أو اختلاف نية كل واحد منيما مع عممو، 
وىل أصول الصندوق مزكاة أم الطرفين، وىل النية والعمل لمتجارة أم الاستثمار، 

  .إخراج الزكاة انظامً وبحسب الطرف الواجب عميو لا، 
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 اممخصً ( 2الشكل )نعرض في ف، لحكم يختمف باختلاف ىذه الحالاتلكون او 
كل الحالات التي تمت مناقشتيا في ىذا حكم زكاة صناديق المؤشرات في ضوء ل

 ومن الشكل يتضح ما يمي: .القسم

عدد الحالات: بناء عمى العوامل المؤثرة في زكاة صناديق الاستثمار   .0
( منيا زكاة 8الحكم، حيث تجب في ) ( حالة، بين معظميا تشابو في02يوجد )

عروض التجارة، نصفيا بعد حسم ما أُخرج من زكاة في حال كون أصول 
الصندوق مزكاة. وتجب زكاة المستغلات في حالتين، في حين تسقط الزكاة عن 

 المتداول في الحالتين المتبقيتين.

ة المتداول أو مدير في حال تعارض ني ة مع العمل:تعارض الني  .2
ن خالفيا العمل، وبنية الاستثمار ما لم فالعبرة دوق مع عممو، الصن بنية المتاجرة وا 

إخراج الزكاة إذا كان المتداول ينوي  المتداولوبالتالي لا يجب عمى يخالفيا العمل. 
وموجودات الصندوق وعمميما الفعمي ىو الاستثمار، الاستثمار والمدير كذلك، 

 مزكاة أصلا حسب طبيعتيا الزكوية.

نية في حال تعارض  ة أو عمل المتداول مع مدير الصندوق:تعارض ني  .3
أو عمل أي من الطرفين، فتجب زكاة عروض التجارة في حال وجود نية المتاجرة 

إلا إذا كان المتداول  المتداول تسقط الزكاة عنوبالتالي لا أو عمميا عند أحدىما. 
الصندوق مزكاة  وأصولوعمميما موافق ليذه النية، الاستثمار ،  انينويوالمدير 

 حسب طبيعتيا الزكوية.

يؤثر كون أصول الصندوق مزكاة في حكم زكاة الصندوق: زكاة أصول   .4
الوحدات ومقدار الزكاة الواجب إخراجو. وتكون أصول الصندوق مزكاة إذا كانت 

الممزمة  ديةسعو المساىمة الشركات )كحال  اأصول تم تزكيتيا نظامً تتكون من 
، أو كانت مزكاة من قبل مدير لمصمحة الزكاة والدخل( ابإخراج زكاتي انظامً 
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النظام يمزم الصناديق بتأديتيا  أو كان ،الصندوق حسب اتفاقية إنشاء الصندوق
تسقط عن زكاة الوحدات  فإنأصول الصندوق مزكاة  تفإذا كان لجياز الزكاة.

 . امقدارىا إن كان متاجرً من ل أو تقمّ  االمتداول إن كان مستثمرً 

تقدم من جية الحكم صناديق المؤشرات التي يحتفظ فييا  يمتحق بما  .5
ولا يؤثر عمى نيتو  لأن ىذا لا يقطع ممكية الوحدة عن مالكيا، الصندوق بالأرباح؛

في الأمر أنيا سياسة اقتصادية يتبعيا  فكل ما ولا عمى نية المدير وعممو،
 ا.الصندوق لا أثر فقيي لي

 عمى قرارات الاستثمار الماليزكاة صناديق المؤشرات أثر  -4
يستعرض ىذا القسم الآثار المتوقعة لمسار الاجتياد في زكاة صناديق 

ونؤكد ابتداء عمى بعض الحقائق المؤشرات عمى قرارات الاستثمار المالي. 
 ين ىذه الآثار وىي: يالاقتصادية التي تساعد في تب

  يكون  عروض التجارةوحدات الصناديق في حال إيجاب زكاة زكاة مقدار
؛ لأن وعاء زكاة عادة أكبر من مقدار الزكاة في حال إيجاب زكاة المستغلات

عروض التجارة يشمل قيمة الوحدات وما تحققو من أرباح، في حين يقتصر وعاء 
ما يعني أن مقدار الزكاة وىو . ستغلات حسب رأي الجميور عمى الأرباحزكاة الم

الذي يجب عمى المتداول أو مدير الصندوق إخراجو يكون أكبر في حال تبنييما 
 استراتيجية المتاجرة بدلًا من استراتيجية الاستثمار.

  في حال إيجاب زكاة عروض التجارة في القيمة السوقية لوحدات الصناديق
دار الواجب عمى المكمف )المتداول أو المدير( يكون أكبر في حال عدم فإن مق

الثني يقمل من مقدار   منعتجنب الثني في الزكاة ويكون أقل إذا تم تجنبو، لأن 
 . المتاجر بوحدات أو أصول الصندوق الزكاة الذي يجب أن يخرجو المكمف
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عمى متداول  التجارةن الرأي السائد الذي يوجب زكاة عروض فإ بناء عميو،
، بغض النظر عن نيتو اوالمؤشرات خصوصً  اوحدات صناديق الاستثمار عمومً 

، يشجع عمى الاستثمار المباشر في السوق المالية بدلًا من الاشتراك في وعممو
لتكوين محافظيم الراغبين في الاستثمار أي أنو يدفع الأفراد صناديق الاستثمار. 

ت في صناديق الاستثمار. وىذا الاختيار نتيجة الخاصة بدلا من شراء وحدا
متوقعة لممفاضمة بين استثمار غير مزكى )من خلال المحافظ الخاصة( واستثمار 
مزكى )من خلال الصناديق حسب ىذا الرأي(. وقد يترتب عمى ىذا القرار الآثار 

 الاقتصادية الآتية:
 الاستثماري  عمى اتخاذ القرار المتداولينصغار حافز ىذا الرأي  يضعف

ن في الأفضل بالنسبة ليم؛ وىو الاستثمار من خلال صناديق يديرىا محترفو 
 .التعامل مع الأسواق المالية

  ين غير المحترفين إلى متداولدخول عدد كبير من ال فيىذا الرأي يسيم
بشكل واضح عمى تركيبة المتداولين في السوق مباشرة، ويؤدي ذلك إلى التأثير 

عمى حساب الذين لا يحسنون التداول نسبة المتداولين المسترسمين بزيادة السوق، 
 المتداولين المسترسمينعمى التلاعب لكون ذلك وربما شجع . في التداول الحاذقين

 .(ه0429)السحيباني،  من النوع الذي يفضل المتلاعب دخوليم السوق

  الذي  المتداول، لأن المتاجرةقد يشجع ىذا الرأي بشكل غير مباشر عمى
 الديو محفظتو الخاصة يرى أن باستطاعتو من خلال محفظتو إجراء التداول بيعً 

وقد تغري التقمبات التي تحصل في السوق إلى تحوليم إلى  .وشراء بكل سيولة
من خلال البيع والشراء اليومي، والذي لا يعد في مصمحتيم كما أثبتت  مجازفين

 ل أخرى.  ذلك الكثير من الدراسات التطبيقية في دو 
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في مقابل ذلك، يؤدي الرأي الذي يعفي المتداولين المستثمرين في وحدات 
صناديق المؤشرات من الزكاة أو تزكيتيا زكاة المستغلات إلى تشجيع الاستثمار 

صناديق المؤشرات  ىذه الصناديق مقارنة بالرأي السابق، خاصة وأنوحدات في 
أبرزىا السيولة والشفافية وانخفاض نسبية  تتفوق عمى الصناديق التقميدية بعدة مزايا

 رسوم الإدارة.

 المتاجرةالرأي الذي يمنع الثني في الزكاة إلى تشجيع من جية أخرى يؤدي 
ستكون  المتاجرمقارنة بالرأي الذي لا يعتبره؛ لأن الزكاة عمى بوحدات الصناديق 

 أقل في جميع الأحوال. 

الاستثمار بدفع الزكاة لجياز الزكاة، فإن وفي حال تطبيق نظام يمزم صناديق 
التفصيل بين زكاة الصناديق بحسب الاستراتيجية التي تعمنيا وتتبعيا يعطي مزايا 
زكوية لمصناديق التي تتجو للاستثمار طويل الأجل مقارنة بالصناديق التي تختار 

يق عمى إنشاء صنادن مراعاة الثني يشجع عموما أكما  المتاجرة قصيرة الأجل.
 . في ىذه الحالةالاستثمار لأن زكاتيا تكون أقل 

 الخاتمة - 5
استعرض البحث آلية عمل صناديق المؤشرات، ثم ناقش زكاتيا في ضوء 

حكم زكاة الأطراف تأثير عدد من المسائل الرئيسة المؤثرة في الحكم، ثم بين 
 . ياالمالي في عمى قرارات الاستثمارالمختمفة ذات العلاقة بزكاة صناديق المؤشرات 

ومن أبرز النتائج التي توصل إلييا البحث أن صناديق المؤشرات نوع خاص 
أثر في  اخاممة، وأن ىذه الخاصية ليسمبية من صناديق الاستثمار تتميز بإدارة 

ن ىذه الخاصية إالحكم بنوع الزكاة الواجبة في وحداتيا المتداولة ومقدارىا. حيث 
جارة من قبل مدير الصندوق، ما يجعل الحكم بزكاتيا تستبعد ابتداء نية وعمل الت

 . يعتمد عمى نية وعمل متداول وحداتيا، وعمى ما إذا كانت أصوليا مزكاة من عدمو
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لاستثمار، ولم يخالف لفإذا كان المتداول ينوي شراء وحدات صندوق المؤشر 
لمتداول ىذه النية بالمتاجرة فييا، وكانت أصول الصندوق مزكاة، فلا يجب عمى ا

إخراج الزكاة عن ما يممكو من وحدات الصندوق في ىذه الحالة. أما إن كانت 
 .فتجب الزكاة بحسب ما تمثمو من موجودات زكوية أصول الصندوق غير مزكاة

أما إذا نوى المتداول بشراء وحدات صندوق المؤشر المتاجرة، أو نوى 
عمى المتداول في ىذه الحالة الاستثمار ولكنو خالف النية بالمتاجرة فييا، فيجب 

من القيمة السوقية لكل ما يممكو من ( :2,5)إخراج زكاة عروض التجارة، وىي 
وحدات الصندوق. ىذا إذا كانت أصول الصندوق غير مزكاة، أما إذا كانت مزكاة 

 لمثني. ايخص كل وحدة من الزكاة المخرجة منعً ما فيجوز لو حسم 

في قرارات الاستثمار المالي لأنو يشجع  وقد بين البحث أن ىذا الحكم يؤثر
الاستثمار في وحدات صناديق المؤشرات مقارنة بالرأي السائد، خاصة وأن ىذه 

 مزايا أبرزىا السيولة والشفافية الصناديق تتفوق عمى الصناديق التقميدية بعدة
 وانخفاض رسوم الإدارة.

عمى صناديق وفي الحقيقة أن النتائج التي توصل ليا البحث لا تقتصر 
. االمؤشرات بل قد تغير مسار الاجتياد الحالي في زكاة صناديق الاستثمار عمومً 

من واقع الدليل الإحصائي أن صناديق الاستثمار القائمة لا تميل خاصة إذا عممنا 
إلى المتاجرة بجميع ما تممكو من أصول، وليس بالضرورة لدييا النية في ذلك 

يات كثير من صناديق الاستثمار تنص عمى أن ىدف باعتبار أن أىداف واستراتيج
الصندوق استثمار طويل الأجل. ما يعني أن إيجاب زكاة عروض التجارة عمى 
وحدات وأصول صناديق الاستثمار يؤدي بالضرورة إلى ازدواجية، وأن العدل 
يقتضي التفصيل في الحكم بحسب نية المتداول والمدير، وعمميما، وحسب نوع 

 وق، وكونيا مزكاة من عدمو.أصول الصند
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تبرز الحاجة لدراسة ىذه المسائل في ظل التوجو لإلزام الصناديق بإخراج و 
الزكاة، وىو ما يتطمب وجود قرائن يمكن الاستدلال بيا عمى تعين نية التجارة أو 

سواء من قبل المتداول أو مدير الصندوق والتي يمكن استخلاصيا في الاستثمار 
 الصندوق أو نظام التداول المتداول أو المعمومات التي يقدميامن شكل مؤشرات 

وابتكار آلية لتجنب . ويعد اشتقاق معايير منضبطة ليذا الاستدلال الإلكتروني
أحد مجالات البحث المستقبمية الميمة في موضوع زكاة صناديق  الثني في الزكاة

  .الاستثمار
إلزام الصناديق بإخراج الزكاة أن تقوم الدولة بويوصي البحث في ىذا الصدد ب

، وتتجنب الثني في والمتاجرةوفق معايير محاسبية تفرق بين غرض الاستثمار 
؛ لأن الجباية العامة لمزكاة تزيل الإشكال عمى أغمب المساىمين الذين يتعذر الزكاة

عمييم التعرف عمى الوعاء الزكوي الخاص باستثماراتيم المالية )المزيني، ص 
صناديق الاستثمار أصبحت من الأموال الظاىرة التي يمكن التحقق (، ولأن 29

بسيولة، باستخدام المعمومات المفصمة التي يوفرىا  فييامن مقدار الزكاة الواجبة 
نظام التداول الإلكتروني، والمعايير المحاسبية التي يتم الاتفاق عمييا لمتحقق من 

 غرض المتاجرة، وتجنب الثني في الزكاة. 
لى و  شركات الوساطة بإعلان تبادر أن ب يوصي البحثأن يتحقق ذلك، ا 

، كما تفعل الشركات، وفق لصناديق الاستثمار التي تديرىامقدار الزكاة السنوية 
. الزكاة، وتتجنب الثني في والمتاجرةمعايير محاسبية تفرق بين غرض الاستثمار 

 مى غيرىا في السوق.ويتوقع أن يكون لمصناديق التي تقوم بذلك مزية تنافسية ع
بأن تقوم شركات الوساطة بمساعدة أصحاب المحافظ الخاصة  البحثيوصى كما 

لدييا عمى أداء الزكاة الواجبة عمييم من خلال برنامج يطبق المعايير المحاسبية 
المشار إلييا أعلاه عمى المحافظ الخاصة كخدمة إضافية لأصحاب المحافظ 

 طة.المتداولين من خلال شركة الوسا
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 مراجعال
 العربيةأولا: بالمغة 

 نقاش : (speculation)الأسيم سوق في المضاربة مصطمح ىـ(0429) عبدالعظيم ،إصلاحي
ىـ مركز أبحاث 0428-0427منشور في كتاب حوار الأربعاء  ،واصطلاحي لغوي

 .75-65 ، ص ص:جدة ،جامعة الممك عبدالعزيز ،الاقتصاد الإسلامي
 :الموقع الرسمي عمى شبكة الإنترنته( 0433) بنك البلاد
       www.bankalbilad.com.sa/ar/ZakatShares.asp ه.0433شعبان  02، تاريخ الزيارة 

 .، الكويتدليل الإرشادات لحساب زكاة الشركاته(، 0427) بيت الزكاة
بحث مقدم في ندوة )زكاة الأسيم  ،زكاة الصناديق الاستثماريةه( 0429) حسن ،آل دائمة

والصناديق الاستثمارية( الذي نظمتيا الييئة الإسلامية العالمية للاقتصاد والتمويل 
 ه.0429جمادى الأولى  07بالرياض في 

ورة ، بحث مقدم لمدالتلاعب في الأسواق المالية: صوره وآثارهه( 0431) السحيباني، محمد
 العشرين لممجمع الفقيي الإسلامي، رابطة العالم الإسلامي، مكة المكرمة.

مع الإشارة لحالة سوق الأسيم  ،المضاربة في الأسواق المالية م(2118) السحيباني، محمد
دارة الأعمال ،السعودية  .جامعة حموان ،المجمة العممية بكمية التجارة وا 

اة الأسيم والصناديق ضمن أبحاث ندوة زك ،زكاة الأسهمه( 0429) الشبيمي، يوسف
 ىـ.0429جمادى الأولى  07 ،الرياض ،الاستثمارية
 :الإنترنتالموقع الرسمي عمى شبكة  ه(0432) الشبيمي، يوسف
               www.shubily.com/index.php?news=35  ه.0433شعبان  02تاريخ الزيارة 

ضمن ندوة بيت ، زكاة الصناديق والمحافظ والصكوك الاستثمارية ه(0433) الشبيمي، يوسف
 الزكاة بعنوان )زكاة الصناديق و المحافظ والصكوك الاستثمارية(، تونس.

جامعة الإمام محمد بن سعود  ،رسالة دكتوراه ،النوازل في الزكاة ه(0429) عبدالله ،الغفيمي
 ىـ.0429 ،الرياض ،الإسلامية

، ضمن ندوة بيت زكاة الصناديق والمحافظ والصكوك الاستثماريةه( 0433) اللهعبد ،الغفيمي
 الزكاة بعنوان )زكاة الصناديق و المحافظ والصكوك الاستثمارية(، تونس.

 .السعودية للأسيم ولالمتدا فالكم نشرة صندوقم( 2101) فالكم لمخدمات المالية

http://www.bankalbilad.com.sa/ar/ZakatShares.asp
http://www.shubily.com/index.php?news=35
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 .الييئة الإسلامية العالمية للاقتصاد والتمويل، الرياض ؟كيف تحسب زكاتكه( 0429) الفوزان، صالح
، بحث المتداولة الأحكام الفقيية لصناديق المؤشرات ه(0431) ، عبدالرحمنالحربي القايدي

لمقضاء، جامعة بالمعيد العالي من قسم الفقو المقارن تكميمي لنيل درجة الماجستير 
 الإمام محمد بن سعود الإسلامية.

 ،زكاة الأسيم في الشركات بشأن (3/4)  68 : قرار رقم ىـ(0418) مجمع الفقه الإسلامي
-6ىـ الموافق 0418صفر  23-08من  ،المممكة العربية السعودية ،جدة ،الدورة الرابعة

  م.0988فبراير  00
، الدورة السابعة، الأسواق المالية بشأن (1/7) 63رقم: قرار  ىـ(0418) مجمع الفقه الإسلامي

  (.0992مايو04-9ىـ )0402ذو القعدة  02-7المممكة العربية السعودية  ،جدة
اة الأسيم ضمن أبحاث ندوة زك ،أثر الجباية في سوق الأسيم ه(0429) خالد ،المزيني

 07 ،الرياض ،والتمويلمية العالمية للاقتصاد الييئة الإسلا ،والصناديق الاستثمارية
 ىـ.0429جمادى الأولى 

 ، الرياض.معايير المحاسبة ،الهيئة السعودية لممحاسبين القانونين
 جميورية مصر العربية. ،م2117لسنة  294قرار الوزير رقم ( م2117) وزارة الاستثمار
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 ممحق )أ(
 (33صندوق فالكم المتداول للأسهم السعودية )فالكم 

لتحقيق نمو ومكاسب رأسمالية عمى المدى الطويل  31ييدف صندوق فالكم 
الأسيم السعودية لمطابقة أداء المؤشر  من خلال الاستثمار بشكل غير نشط في

(F30 قبل الرسوم والمصاريف. ويضم المؤشر أكبر )شركة من حيث القيمة  31
السوقية للأسيم المتداولة )الأسيم الحرة(، والمتوافقة مع الشريعة حسب معايير 
شركة فالكم المالية. ويتبع الصندوق أسموب الإدارة غير النشطة لممحفظة 

في الأسيم المكونة لمحفظة المؤشر بنفس التكوين والوزن النسبي بالاستثمار 
 لتوزيع الأصول بغرض محاكاة أداء المؤشر.

( بتاريخ 5/2256تأسس الصندوق بناء عمى موافقة ىيئة السوق المالية رقم )
 إصدارم كأول 2101مارس  28 الأحدم وطرح في تداول يوم 2101مارس  22

 في قطاع صناديق المؤشرات المتداولة في السوق المالية السعودية.
 ممخص المعمومات الأساسية لمصندوق

 المالية لمخدمات فالكم شركة مدير الصندوق
 المالية لمخدمات فالكم شركة الأول* صانع السوق

 السوق المالية السعودية )تداول( مزود خدمة المؤشر
 السوق المالية السعودية )تداول( الصندوقالسوق المدرجة فيو وحدات 

 HSBCمجموعة  أمين الحفظ
 ألف وحدة 25 حجم الرزمة
 ريـال ألف 511 لصانع السوق إصدارقيمة أول 

 ريالاً  21 التداول لوحدة الأولية القيمة
 سنويًا الأصول قيمة صافي من :1.5 رسوم الإدارة
 سنويًا الأصول قيمة صافي من :1.22 رسوم الإداري
 سنويًا الأصول قيمة صافي من :1.0 رسوم الحفظ

 سنويًا الأصول قيمة صافي من :1.0 رسوم استخدام المؤشر
 سنويًا الأصول قيمة صافي من :1.18 رسوم الإدراج والتسجيل
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 سنويًا الأصول قيمة صافي من :0 الرسوم إجمالي
مبدئيًا  الصندوق في بيا الاحتفاظ يتم التوزيعات

ذلك،  إلى وما والمصاريف الرسوم لأغراض
 لتقدير وفقًا الصندوق يجري أن ويجوز
 شكل الفائض في توزيع إدارتو مجمس

 الوحدات لحاممي توزيعات
 :2 والشراء البيع سعر بين اليامش

 ريـال مميون 51 القيمة الأولية للإصدار 
 صانع سوق ثاني لوحدات الصندوق ا* أصبح البنك السعودي الفرنسي لاحقً 

مقارنة بما عميو العمل في الأسواق المالية الأخرى، أن  الإصدارويمحظ عمى 
مدير الصندوق، وصانع السوق، والحافظ جية واحدة، وىو ما يمثل استثناء 
مرحمي. فالأصل أن يكون صانع السوق مستقلًا عن المدير بسبب تعارض 

اق وجود أكثر من صانع سوق لوحدات المؤشر المصالح. كما تشترط بعض الأسو 
 لضمان المنافسة. 

 ( آلية عمل الصندوق. 0-ويوضح الشكل )أ

 
 م(2101السعودية ) للأسيم المتداول فالكم نشرة صندوق المصدر:
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 ممحق )ب(

 في زكاة صناديق الاستثمارالسائدة فتاوى نماذج من ال

 فييا: فتوى الدكتور يوسف الشبيمي، وجاء -0
الأموال التي في الصناديق الاستثمارية ليا حكم عروض التجارة. ومن 
المعموم أن ىذه الصناديق لا تجبى عمييا الزكاة من قبل مصمحة الزكاة والدخل، 
وعمى ىذا فيجب عميك أن تزكي كامل حصتك في ىذه الصناديق، وذلك بتقييميا 

من قيمة حصتك في ( %2,5)وقت حمول زكاتك وتخرج ربع عشر تمك القيمة أي 
ساىم  االصندوق بحسب ما وصمت إليو من زيادة أو نقصان. فمثلًا: لو أن شخصً 

في أن يحسب زكاة أموالو يوم  اال، وكان معتادً ـفي الصندوق بثمانين ألف ري
العاشر من رمضان، فإنو في ذلك اليوم يقيم حصتو في الصندوق، فمو كانت 

مثلًا فالزكاة الواجبة عميو ىي ربع عشر المائة  لٍ ـتساوي ذلك اليوم مئة ألف ريا
لٍ مثلًا ـألف أي ألفان ونصف، أما لو نقصت قيمة حصتو إلى خمسين ألف ريا

ال، والله ـومائتين وخمسين ري الٍ فقط أي يخرج ألفً ـفيزكي عن الخمسين ألف ريا
 .(ه0433أعمم )الشبيمي، 

 ييا:فتوى المجموعة الشرعية لبنك البلاد، وجاء ف -2
درست الييئة الشرعية موضوع زكاة سيم البنك في جمسات عدة، وزكاة 

زكاة  :وحدات صناديق الاستثمار وبعد المداولة والمناقشة قررت الييئة ما يأتي
بقيمتيا السوقية  )مالك الوحدات( المتداولوحدات صناديق الاستثمار: تجب عمى 

)آخر تقييم معمن من البنك( عند حولان الحول )حمول الموعد السنوي لزكاة 
 ه(0433)بنك البلاد،  (.المتداول
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في كتاب )كيف تحسب زكاة الدكتور صالح الفوزان الذي أورده رأي ال -3
الييئة الإسلامية العالمية للاقتصاد ويمثل رأي مجموعة من الفقياء في ، ؟( أموالك

 : جاء فيوو  ،والتمويل

يجب عمى من يممك وحدات في الصناديق الاستثمارية إخراج زكاتيا إلا أن 
وتُزكى وحدات الصناديق  .كان مدير الصندوق يخرج الزكاة نيابةً عن المساىمين

( حسب قيمتيا يوم الحول، ويخصم منيا الموجودات %2,5كزكاة عروض التجارة )
، الفوزان) .والأصول المعدة لمتأجير إن وُجِدتغير الزكوية كالأصول الثابتة 

  .ىـ(0429
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Abstract. The paper explores the economic structures of the 

Exchange Traded Funds (ETFs) that have been launched 

recently in the Saudi Capital Market, in order to examine the 

type of zakat payable by the trader of ETF units .The paper 

concluded that ETFs are a special type of investment funds 

characterized by passive management, which evidently impact 

the fiqh ruling regarding their Zakat. The passive management 

excludes both the intent for trading and the trading itself by the 

fund manager. As such, zakat ruling will depend on the intent 

and action of the trader of ETF units and on whether the zakat 

of fund assets already paid or not. If (1) the trader intends to 

purchase ETF units for investment, (2) he do not trade them 

contrary to this intention and (3) the zakat of fund assets is 

already paid, then the ETF trader do not need to pay zakat on all 

ETF unites owned by him. Otherwise, if the zakat of fund assets 

is not already paid, the ETF trader need to pay the zakat and the 

amount of zakat will depend in this case on the type of fund 

assets. The paper shows that this fiqh ruling encourages the 

financial investment in ETFs compared to the prevailing fiqh 

opinion that dose not differentiate between ETFs and other 

mutual fund in term of zakat. 

 


