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 تطيب ولا .. بطاعتك لاإ النهار يطيب ولا بشكرك إلا الليل يطيب لا إلهي

 برؤيتك إلا اŪنة تطيب ولا .. بعفوك إلا الآخرة تطيب ولا .. بذكرك إلا اللحظات

ńالأمة ونصح .. الأمانة وأدى الرسالة بلغ من إ .. ńالعالمين ونور الرحمة نبي إ 

 "وسلم عليه الله صلى Űمد سيدنا"

 اǿدي ثمرة جهدي
ńوالوقار بالهيبة الله كلله من إ .. ńمن إ řانتظار بدون العطاء علم .. ńإ 

 حان قد ثمارا   لترى عمرك في يمد أن الله من أرجو .. افتخار بكل أسمه أحمل من

 الغد وفي اليوم بها أǿتدي ųوم كلماتك وستبقى انتظار طول بعد قطافها

ńياة في ملاكي وإūا .. ńإ Řب معūا ńوإ Řنان معūالتفاني و ا .. ńإ 

 الوجود وسر اūياة بسمة

ńاحي سر دعائها كان من إų جراحي بلسم وحنانها ńإ 

 اūبيبة أمي

ńمن إ řخطوة الدرب سرت هاومع صغيرة حقائب حملنا أن منذ رافقت 

 şطوة ..لأبدل ..حياتي ظلمة تنير متقدة شمعة إń ..الآن حŕ ترافقř تزال

   توؤم روحي حبيبة اń من ساندني دائما  رفيقات دربي نزيهة وكريمة وسعيدة

 إń اخوتي وسندي في ǿذا الزمان 

قاسم الفاضل  اń اخي فيصل  واستاذي  

 

 حنان دǿنون
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ولا صاحب المنة و النعمة وفقنا لانجاز ǿذا العمل أان الحمد لله   

 راجينا ان يتقبله قبولا حسنا و ينفعنا و غيرنا به

 لم العلماء، فإن فأحب تستطع لم فإن ، متعلما فكن تستطع لم فإن .. عالما كن"

 "تبغضهم فلا تستطع

 وجل عز الله Ŵمد ، البحث ǿذا بإųاز تكللت اجتهاد و جهد و Şث رحلة بعد

 بأسمى ŵص أن إلا يسعنا لا كما ، القدير العلي فهو علينا بها من الŖ نعمه على

 البحث ǿذا اųاز طيلة معرفة و نصح و جهد من على ما قدمته لنا  جعفر صليحةالتقدير  الأستاذة  و الشكر عبارات

 حيث رافقتنا بتقديم النصائح  بوجه بشوش وابتسامة دائمة

 ǿذا لإųاز العون يد تقديم في أسهم من لكل اŪزيل بالشكر نتقدم كما

ńوالتسهيلات المساعدات لنا وقدموا دربنا في التفاؤل زرعوا من إ 

 في وفير بشكل اللتان  أسهمتا  "الأستاذة كريمة ونزيهة  منهم و أخص الشكر والتقدير كل منا فلهم ، والمعلومات

 . البحث اųاز أثناء تشجيعي

ةبالشكر اń كل من ساندني وقدم Ņ يد المساعدكما اتقدم   

 

 



:الملخص   

لسوق الماŅ الاسلامي  الذي يحتل مكانة ذات اهمية كبيرة في تهدف ǿذǽ الدراسة اń تقييم  دور الصكوك الاسلامية في تǼشيط و تطوير ا
المالية الغير  الاسواق المالية، حيث يعتبر فرصة مهمة للمستثمرين المسلمين لتمويل مشاريعم من خلال تقديمه للبديل الشرعي للادوات

 مشروعة كما تǼاولت الدراسة التجربة الماليزية للصيرفة المالية الاسلامية باعتبارǿا نموذجا يحتذى به 

وقد خلصت الدراسة اń ان الصكوك الاسلامية تعتبر وسيلة فعالة لتحقيق اǿداف المستثمرين المسلمين ومواجهة الازمات المالية وان 
اليزي  يحتل مكانة مهمة في الاسواق من خلال تقديمه للبديل الشرعي للادوات المالية امحررمة ررعا  حيث كان السوق الماŅ الاسلامي الم

ة الرقابة الشرعية دور بالغ الاهمية في تǼظيم السوق الماŅ الماليزي وتطويرǽ  لجǼل  

 الكلمات المفتاحية

   ماليزيا، ǿيئة الرقابة الشرعيةتفعيل ، السوق المالي الإسلامي،  ، الصكوك الاسلامية

Abstract:   
 The aim of this study is to assess the role of Islamic sukuk in activating and 

developing the Islamic Financial market, which is of great importance in the 

Financial markets, which is an  importance opportunity For Muslum investors to 

Finance their projects by providing the legitimate alternative to illegal Financial 

instruments, the study also examined the Mlaysian experience of Islamic Financial 

banking as a model to law 

The study concluded that Islamic sukuk is an effective means to achieve the objectives 

of Muslim investros and to face financial crises, the Malaysian Islamic Financial 

market occupies an important position in the markets by offering the legitimate 

alternative of legally prohibited financial instruments, the Shariah Supervisory 

Committee has a very important role in regulating and developing the Malaysian 

financial merket 

. 

Keys world 

Islamic sukuk_ Activation- Islamic Market Mlaysia _ Malaysia- Shariah 

Supervisory Committee 
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 اƃمقدمة

في مجال تقديم اƅخدمات و الاƊشطة اƅمصرفية و اƅماƅية و  شهدت اƅسƊوات الاخيرة تطورات سريعة و متلاحقه

تƊوع واستمرار تحدياتها وهذا ما ادى باƅمصارف الاسلامية اƅى ضرورة تطوير وابتƄار ادوات ماƅية اسلامية 

تعرف باƅصƄوك الاسلامية حيث يعتبر اƅصƄوك اƅمبƊية على أحƄام اƅشريعة الاسلامية من اهم أهداف اƅعمل 

من أƊفع الآƅيات لإدارة اƅسيوƅه ومن أعظم اƅوسائل اƅمفضلة ƅتƊمية الاقتصاد الاسلامي خاصه في اƅمصرفي و 

ظل اƅطلب اƅمتزايد على هذƋ اƅمƊتجات في ظل اƅتوجه اƅعاƅمي اƅمتƊامي Ɗحو الاستثمار الاخلاقي اƅمتوافق مع 

ن اƅسƊدات اƅراسماƅية اƅتقليدية بهدف أحƄام اƅشريعة الاسلامية فاƅصƄوك الاسلامية اداة ماƅية ابتƄرت Ƅبديل ع

تجƊب اƅفائدة اƅربوية وعليه فهي لاتخرج عن Ɗطاق ƄوƊها أوراق ماƅية متساوية اƅقيمة وتمثل حصص شائعة في 

  .ملƄية أو Ɗشاط استثماري مباح ويتم إصدارها وفقا ƅظوابط متوافقة مع أحƄام اƅشريعة الاسلامية

رصة هامة Ƅƅل مستثمر مسلم في تسمح ƅه باƅتعامل في هذƋ اƅسوق بدلا من وتعتبر اƅسوق اƅماƅية الاسلامية ف

حرماƊه من فوائدها ومميزاتها فيمƄن لاصحاب الاموال اƅسائلة من الاستثمار فيها دون اƅوقوع في اƅربا، حيث 

الاقوى و يتمƄن من تقليل خسائرƋ ومخاطرƋ وزيادة عائداته من خلال تƊويع محفظته اƅماƅية واختيار الادوات 

الاƄثر Ɗجاحا ومشروعية،  Ƅما تمثل محطة هامة لاعادة تƊقية الاموال  واستثمارها في اƅمشاريع اƅحلال مما 

يؤدي اƅى زيادة اƊƅمو الاقتصادي من خلال اƊتاج اƅطيبات في اƅمجتمع، وتعتبر ماƅيزيا من احسن اƊƅماذج 

وتفعيل اƅسوق اƅماƅي الاسلامي من خلال الاستثمار في الاسلامية في سعيها ƅتطوير الادوات اƅماƅية الاسلامية 

الادوات اƅماƅية اƅتي تتوافق مع احƄام اƅشريعة الاسلامية واƊطلاقا مماسبق Ɗقدم بحثƊا واƅذي يهدف اƅى دراسة 

الإشƄاƅية اƅدور اƅذي تؤديه اƅصƄوك الاسلامية في تطوير اƅسوق اƅماƅي الاسلامي وذƅك من خلال الاجابة على 

 :ئيسية اƅتاƅيةاƅر 
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 Ƃيف يمƂن ƃلصƂوك الاسلامية ان تساهم في تفعيل اƃسوق اƃماƃي الاسلامي؟

 :ويƊدرج تحت هذا اƅسؤال اƅرئيسي اƅتساؤلات اƅفرعية اƅتاƅية 

 هل تتعرض اƅصƄوك الإسلامية اƅى مخاطر؟ .1

 فيما تتمثل ابرز اƅتحديات اƅتي تواجه اƅسوق اƅماƅي الإسلامي؟ .2

 هل يمƄن اعتبار الأدوات اƅماƅية اƅمتداوƅة في اƅسوق اƅماƅي الإسلامي مشروعة ؟ .3

 ؟ماƅيزيساهمت اƅصƄوك الإسلامية في تفعيل اƅسوق اƅماƅي اƅهل  .4

 :اƃفرضيات

تساهم اƅصƄوك الاسلامية في تفعيل اƅسوق اƅماƅي الإسلامي من خلال تقديمها ƅلبديل : اƃفرضية اƃرئيسية 

   ت اƅماƅية بعيدا عن اƅمعاملات اƅربويةاƅشرعي في اƅتعاملا

 :وعلى ضوء اƅعرض اƅسابق ƅمشƄلة اƅبحث يمƄن عرض اƅفرضيات اƅتاƅية

 لا تتعرض اƅصƄوك الاسلامية اƅى مخاطر .1

تتمثل ابرز اƅتحديات اƅتي تواجه اƅسوق اƅماƅي الاسلامي غياب اƅخبرات اƅفƊية اƄƅاملة ƅلمحللين اƅماƅيين  .2

 ƅلأسواق و وجود اختلافات فقهية 

  Ɗعم يمƄن اعتبار الادوات اƅماƅية اƅمتداوƅة في اƅسوق اƅماƅي الاسلامي مشروعة .3

 اƅيزيƅم تساهم اƅصƄوك الاسلامية في تفعيل اƅسوق اƅماƅي اƅم .4

 تهدف اƅدراسة اƅى :أهداف اƃدراسة

 شرعيةƅامها اƄوك الاسلامية و أهميتها واحƄصƅتعريف باƅا 

 ي الاسلاميƅماƅسوق اƅة اƊاƄربوية    ابراز اهمية ومƅتقليدية اƅلادوات اƅ شرعيƅلبديل اƅ من خلال  تقديمه 

 ي الاسلاƅماƅسوق اƅة في اƅمتداوƅية اƅماƅتعرف على مختلف الادوات اƅميا 
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 يزيƅماƅي اƅماƅسوق اƅوك الاسلامية في تفعيل اƄصƅتوضيح دور ومساهمة ا  

 شرعية  هيئة توضيح دورƅرقابة اƅيزياƅماƅي اƅماƅسوق اƅفي ا 

 :منهج اƃدراسة  

في  وصفيا ƅغرض توضيح  وابراز  دور اƅصƄوك الإسلامية في تفعيل اƅسوق اƅماƅي الإسلامي فقد اتبعƊا مƊهجا

اƅفصل الاول و اƅثاƊي من خلال اƅتطرق اƅى مفاهيم اƅصƄوك الاسلامية واƊواعها وƄذا اهميتها بالإضافة إƅى 

احƄامها اƅشرعية واƅمبادئ الاساسية ƅلسوق اƅماƅي الاسلامي واƅتحديات و اƅمعيقات اƅتي تواجهه  اما اƅمƊهج 

ƅلتجربة اƅماƅيزية ومحاوƅة عرض وتقييم الادوات  فتم استخدامه في اƅفصل اƅثاƅث من خلال اƅتطرق حليلياƅت

 واƅمدرجة فيه اƅماƅية اƅمتداوƅة في اƅسوق اƅماƅي اƅماƅيزي وتطور اƅصƄوك اƅمصدرة

 محددات اƃدراسة

ƄوƊها ( 2013-2001) تم اختيار اƅتجربة اƅماƅيزية في اƅجاƊب اƅتطبيقي ƅتƄون مجتمعا ƅلدراسة خلال اƅفترة 

اƅصيرفة الإسلامية مقارƊة باƅتجارب الأخرى على غرار اƅسودان واƅبحرين Ƅما اƊها تعد اشهر تجربة في مجال 

 مثالا يحتذى به في مجال الاقتصاد الاسلامي 

  :هيƂل اƃدراسة

جيب على اشƄاƅية اƅبحث و الأسئلة اƅمتفرعة تم تقسيم هذƊ Ƌو هذƋ اƅدراسة  حقق الأهداف اƅمرجوة  منƄƅƊي 

 رئيسية تسبقها مقدمة عامة و تليها خاتمة شاملة اƅدراسة اƅى ثلاثة فصول

 :ويمƄن توضيح مضمون هذƋ اƅفصول Ƅمايلي
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 : اƃفصل الأول

ƅاوƊا فيه تƊ،تي تميزهاƅخصائص اƅى اƅواعها بالاضافة اƊذا اهم اƄوك الاسلامية ومفهومها وƄصƅشاة اƊ  ماƄ

تطرقƊا اƅى اطراف اƅصƄوك الاسلامية و آƅيات اصدارها واƅضماƊات اƅمقدمة ƅحملة اƅصƄوك وƄذا تƊاوƊƅا عيوب 

 ومƊافع ومخاطر اƅصƄوك الاسلامية والاسس اƅتي تقوم عليها اƅصƄوك الاسلامية واهميتها

 :اƃفصل اƃثاني

Ƅي الاسلامي ومفهومه وƅماƅسوق اƅشاة اƊ فصلƅا في هذا اƊƅاوƊتي يتميز تƅخصائص اƅى اƅاته بالاضافة اƊوƄذا م

بها وƄذا تم اƅتطرق اƅى اƅشروط اƅلازمة ƅقيامه واهداف اƅسوق اƅماƅي الاسلامي واهميته واƅتحديات و اƅمعيقات 

وƄذا اهم مبادئ ومقومات ووظائف اƅسوق اƅماƅي الاسلامي و الادوات اƅماƅية اƅمتداوƅة فيه اƅتي تواجهه 

ƅتطرق لاهمية  ادراج اƅصƄوك الاسلامية في تƊشيط وضعية اƅسوق اƅماƅي الاسلامي ورؤية بالاضافة اƅى ا

 مستقبلية ƅتطوير اƅصƄوك الاسلامية 

 :اƃفصل اƃثاƃث

Ɗشأة ومفهوم اƅسوق اƅماƅي اƅماƅيزي وƄذا مƄوƊات اƅسوق اƅماƅي اƅماƅيزي بالاضافة اƅى  تƊاوƊƅا في هذا اƅفصل

 ل Ɗجاحه واهم اهدافهالادوات اƅمتبادƅة في وعوام

Ƅما تطرقƊا اƅى اƅصƄوك الاسلامية اƅمتداوƅة في  اƅسوق اƅماƅي الاسلامي من خلال حجم اصدار اƅصƄوك في 

اƅمصدرة ƅها بالاضافة  اهم اƅدول واƅجهات حسب اƅسوق و حجم اصدارها بحسب اƊƅوع  وƄذƅك اصدار اƅصƄوك

 اƅماƅيزي اƅى حجم اصدار اƅصƄوك الاسلامية في اƅسوق اƅماƅي

  وتطررقƊا في الاخير اƅى دور هيئات اƅرقابة اƅشرعية في تƊشيط اƅسوق اƅماƅي اƅماƅيزي
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 دراسات سابقة

 اƃدراسة الاوƃى

 سƊة  واقع اƃصƂوك الاسلامية في دول مجلس اƃتعاون اƃخليجي : واƅتي تحما عƊوان مفتاح صاƅح ورحال امال

 خصائصها  تهدف  هذƋ اƅدراسة اƅى توضيح ماهية اƅصƄوك الاسلامية و اƊواعها و  2014

واقع اƅصƄوك وƄذا بيان  Ƅما تشمل اƅمقارƊة بين اƅصƄوك الاسلامية و اƅسƊدات وتضيح اوجه اƅتشابه بيƊهما

 الاسلامية في دول مجلس اƅتعاون اƅخليجي

 اƃدراسة اƃثانية

تضمƊت  2014سƊة  اهمية اƃصƂوك الاسلامية في تنشيط الاسواق اƃماƃية: عƊوانواƅتي تحمل  Ƅتاف شافية  

 توضيح مفهوم اƅصƄوك الاسلامية ƅلوقوف على اهم خصائصها

 وابراز اƅقواعد و اƅظوابط اƅقاƊوƊية واƅشرعية اƅتي تƊظم اصدار و تداول اƅصƄوك الاسلامية

وقوف على مدي Ɗموها وابراز دور اهمية ادراج اƅصƄوك واƅقاء Ɗظرة شاملة عن الاسواق اƅماƅية الاسلامية ƅل

 الاسلامية في تƊشيط الاسواق اƅماƅية الاسلامية

 اƃدراسة اƃثاƃثة 

سƊة اƃصƂوك الاسلامية و دورها في تطوير اƃسوق اƃماƃية الاسلامية   :واƅتي تحمل عƊوان بن عمارة Ɗوال

 اƅماƅية الاسلامية من حيث اƅمفهوم و اƅخصائصƄوك صاƅدراسة اƅى اƅتعرف على اƅ ذƋتسعى ه 2011

اƅتي  توابراز دور اƅصƄوك الاسلامية في اƊشاء و تطوير سوق ماƅية اسلامية  ومحاوƅة ابراز اهم اƅتحديا 

 تواجه اƅصƄوك الاسلامية
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 :اƃدراسة اƃرابعة

سة تطبيقية اƃحƂومية دراادارة مخاطر اƃصƂوك الإسلامية  :عƊوانواƅتي تحمل  سليمان Ɗاصر وربيعة بن زيد 

تƊاوƅت هذƋ اƅدراسة اƅمفاهيم اƅمتعلقة باƅصƄوك الإسلامية والاƊواع  2102على اƃصƂوك اƃسودانية سنة 

 اƅمختلفة ƅها واهميتها Ƅما تطرقت اƅدراسة اƅى اƅمخاطر اƅمختلفة ƅلصƄوك الاسلامية 

 :اƃدراسة اƃخامسة

سوق الأوراق اƃماƃية بين اƃنظرية و اƃتطبيق دراسة حاƃة  سوق  :عƊوانواƅتي تحمل  Ɗبيل خليل طه سمور 

رƄزت هذƋ اƅدراسة على الاطار اƊƅظري ƅسوق الأوراق اƅماƅية  واشارت اƅى  2002سƊة راس مال ماƃيزيا 

اƅصƄوك الاسلامية مع الاشارة ƅلاحƄام اƅفقهية اƅمتعلقة بها  من خلال اƅمفاهيم اƅمتعلقة  باƅسوق اƅماƅي عموما 

وحاوƅت هذƋ اƅدراسة اسقاط  وسوق الاوراق اƅماƅية من اƅمƊظور الاسلامي من حيث الادوات اƅماƅية اƅمتداوƅة فيه

 بعض من اƅدراسة اƊƅظرية على سوق راس اƅمال الاسلامي في ماƅيزيا

 :اƃدراسة اƃسادسة

اƃمقومات و الادوات  الاستثمار في سوق الاوراق اƃماƃية دراسةمحمد عدƊان بن اƅضيف واƅتي تحمل عƊوان 

تƊاوƅت هذƋ اƅدراسة الاستثمار  في سوق الأوراق اƅماƅية من اƅجاƊب  2002سƊة  من وجهة نظر اسلامية

اƅوضعي و اƅشرعي من خلال اƅمفاهيم واƅظوابط اƅشرعية اƅتي تحƄمه Ƅما احتوت هذƋ على بعض اƅجواƊب 

ا اƅرƄائز اƅشرعية ƅقيام سوق ماƅي اسلامي Ƅما تƊاوƅت اƅمتعلقة بسوق الأوراق اƅماƅية من اƅمƊظور الإسلامي وƄذ

 اƅصƄوك الاسلامية ƄƅوƊها من الادوات اƅحديثة اƅمتداوƅة في سوق الأوراق اƅماƅية الإسلامية
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 :اƃدراسة اƃسابعة

 2012سƊة راس اƃمال تجربة ماƃيزيا انموذجا نحو نموذج اسلامي ƃسوق مسعودة Ɗصبة واƅتي تحمل عƊوان 

تƊاوƅت هذƋ اƅدراسة Ƅل اƅجواƊب اƅمتعلقة بسوق راس اƅمال الإسلامي من خلال اƅتطرق اƅى مختلف اƅمفاهيم 

اƅمتعلقة به بالإضافة اƅى الأدوات اƅمتداوƅة فيه بما فيها صƄوك الإستثمار الإسلامي  والاƊواع اƅمختلفة ƅها  

ƅا Ƌت هذƅما حاوƄ متعلقة بهاƅفقهية اƅام اƄذا والاحƄمال الاسلامي وƅسوق راس اƅ ظريƊƅب اƊجاƅدراسة اسقاط ا

 تطرقت اƅى اƅتجلربة اƅماƅيزية واƅرقابة اƅشرعية في سوق راس اƅمال اƅماƅيزي و الادوات اƅمتداوƅة 

ضافة ƅبعض ما تƊاوƅته اƅدراسات اƅسابقة اƅذƄر وتƄمن هذƋ الاضافة في توضيح بعض إهي وهذƋ اƅدراسة 

اƅجواƊب اƅهامة اƅمتعلقة بتاثير اƅصƄوك الاسلامية على تفعيل و تƊشيط اƅسوق اƅماƅي الإسلامي وƄذا اƅدور 

راسة وقفة  على ما اƄƅبير اƅذي تؤديه في تحقيق الإستقرار على اƅمستوى اƅماƅي او اƅمصرفي Ƅما تعد هذƋ اƅد

ساهمت به اƅصƄوك الإسلامية في مجال اƅتمويل في اƅسوق اƅماƅي الإسلامي من خلال الإعتماد على بعض 

اƅمراجع واƅدراسات و اƅمواقع الإƄƅتروƊية ومحاوƅة استƊباط جواƊب الاثر من خلال اƅتجربة اƅماƅيزية ƅلسوق اƅماƅي 

 الاسلامي 
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 :الأولالفصل 

المفاǿيمي للصكوك  الإطار 

 الإسلامية
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 تمهيد

لمواكبة التطور  تزايد الاǿتمام Ŀ الآونة الاخيرة Űليا ودوليا باŬدمات المصرفية وخاصة مǼها الصكوك الاسلامية الŖ كثر اūديث عǼها،

ة التكǼولوجي و مسايرة الادوات الاستثمارية المالية اūديثة السهلة التداول ، حيث تكتسب الصكوك الاسلامية اهمية بالغة ǿ Ŀذǽ المرحل

ية ذات المخاطر من التطور المصرĿ وذلك لما تقدمه من ميزات مالية واستثمارية فريدة، وǿي تسد اūاجة لمجموعة متكاملة من الادوات المال

المتǼوعة ، وقد عرفت مؤخرا Ŀ العديد من الدول و لم يقتصر ذلك على الدول العربية و الاسلامية القوية فحسب بل تعدى اń الدول 

Ǽظر حيث تمثل الصكوك الاسلامية واحدة من افضل ما ابتكرته صǼاعة الهǼدسة المالية الاسلامية بال. الغربية التداول بالصكوك الاسلامية

 . اń ماتم Ţقيقه باستخدام ǿذǽ الاداǽ، وذلك نظرا  لما عرفته Ŀ السǼوات الاخيرة من تطور مشهود لصǼاعة الصكوك الاسلامية
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 مدخل للصكوك الاسلامية: المبحث الاول 

ام لقد  كان من آثار الصحوة الاسلامية المعاصرة قيام ůموعة من المؤسسات المالية و الاقتصادية باعتماد الصيغ و الاساليب اللازمة للقي 

ية مباعمالها وفقا للشريعة الاسلامية ولما كان للسوق المالية من مكانة بالغة الاهمية Ŀ عالم المال و الاقتصاد، وقامت بعض الدول الاسلا

بانشاء اسواق مالية بظوابط اسلامية Ţكمها وفقا لقواعد شرعية تهذب ادوارǿا و عملياتها، وكان نتيجة للاندماج بين التطور و اūداثة 

 1الاقتصادية من جهة و بين الشريعة الاسلامية من جهة اخرى بذرة جديدة Ŀ عالم الاسواق المالية ǿي سوق الاوراق المالية الاسلامية 

 نشاة الصكوك  الاسلامية: لب الأولالمط

ابط بدات صǼاعة التعامل بالاوراق المالية الاسلامية اń تاريخ ظهور فكرة  اسلمة الاوراق المالية الاسلامية و وضعها Ŀ قالب اسلامي بظو 

سن Űمود بمǼاسبة شرعية وفقا لاسس الاقتصاد الاسلامي، حيث طرحت فكرة سǼدات المقارضة لأول مرة من طرف الدكتور سامي ح

، ثم تبř فكرة اصدار قانون 3791سǼة  31قيامه باعداد مشروع قانون البǼك الاسلامي الاردني الذي صدر بالاردن بموجب القانون رقم 

ثم طرحت تركيا صكوكا للمشاركة Ŀ تمويل  3713لسǼة  31خاص لسǼدات المقارضة لاعمار الاملاك الوقفية حيث صدر القانون رقم 

، اń ان جاء الدكتور سامي حمود بفكرة سوق مالية اسلامية وذلك خلال طرح فكرته Ŀ ندوة البركة الثانية 3711جسر معلق سǼة  بǼاء

، ولقد تواصلت الǼداءات بعد ذلك بضرورة  انشاء سوق راس المال اسلامية لتكون بمثابة سوق ثانوية 3711المǼعقدة Ŀ تونس سǼة 

Ŗمكملة للسوق الاولية ال  ǽذǿ وك الاسلامية لبعض انواع الصكوك و الشهادات، وبقيت فكرةǼاصدار بعض الب Ŀ اǿبدات تظهر بوادر

السوق عبارة عن كتابات و ادوات يتعامل بها Ŀ الاسواق الوضعية، و قد سعت ůموعة من الدول اń انشاء ǿذǽ السوق  وعلى سبيل 

، اضافة اŰ ńاولة Ţويل بعض الاسواق المالية Ŀ الدول العربية اń 3771اليزيا سǼة المثال فقد  انشئ  سوق راس المال الاسلامي Ŀ م

 اسواق مالية اسلامية و ǿ Ŀذا الاطار و تماشيا مع ǿذا الاšاǽ جاءت خطوة ادارة سوق دبي الماŅ باعلانها عن البدء Ŀ اجراءات Ţويل

لت اخيرا على موافقة ǼŪة التǼسيق بين ǿيئات الفتوى و الرقابة الشرعية سوق دبي الماŅ اń سوق ماŅ اسلامي عالمي بعدما حص

 2للمؤسسات المالية الاسلامية

                                           

 1
  ، اŞاث اقتصادية وادارية، كلية العلوم ( دراسة حالة سوق ماليزيا" ) الادوات المالية الاسلامية المستخدمة في سوق الاوراق المالية الاسلامية"، سلطان  مونية، مفتاح صالح   

 391.،ص3131، جوان 31: الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، ع
 393.نفس المرجع السابق، ص  2
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وĿ اūقيقة  إن إ صدار الصكوك المبǼية على احكام الشريعة الاسلامية  كان من أǿم أǿدافها تǼمية الاقتصاد Ŀ المجتمع بشرط ان      

اسية الŖ  تميز الاقتصاد الاسلامي عن غيرǽ ، اما الاقتصاد الرأسماŅ السائد اليوم فقد تعود على اصدار تراعي Ŀ آلياتها  جميع المبادئ الاس

 .السǼدات  القائمة على نسبة الفائدة  للمشاريع  الكبيرة الŖ تقتضي أموالا كثيرة  وتدر رŞا كبيرا

شاريع على اساس  الفائدة ولا دخل لهم Ŀ ملكية أصول ولكن حاملي السǼدات لايتجاوزون عن كونهم مقرضين لاصحاب ǿذǽ الم   

 Ŀ سبة متوافقة مع  سعر الفائدةǼالمشاريع، اما يستحقون الفائدة فقط على قروضهم  ب ǽذǿ تجهǼالربح أو الدخل الذي ت Ŀ المشروع و لا

 .اب المشاريع السوق  و اما ربح المشاريع بعد التكاليف  ومǼها الفائدة المدفوعة فكله يرجع اń أصح

وكانت الفكرة الاساسية من وراء اصدار الصكوك الاسلامية  ǿي ان تشارك حملة الصكوك Ŀ ربح المشاريع الكبيرة  أو الدخل الǼاتج 

 ńالوصول ا Ŀ مساهمة كبيرة Ŀ وساهمت كذلك ،Ŀمية العمل المصرǼت Ŀ ذا الاساس لأدت دورا كبيراǿ ها، ولو أصدرت الصكوك علىǼم

 1 .افها  وتعتبر ǿذǽ الصكوك ذات مǼافع كبيرةأǿد

 مفهوم الصكوك الاسلامية: المطلب الثاني

 الصكوك لغويا : أولا

 ńه قوله تعاǼو الدفع فيقال صك صكا أي دفعه دفعة بقوة وضربه ومǿ اللغة العربية Ŀ فصكت :الصكوك جمع صك و أصل الصك ƃ

 2أي ضربت بيدǿا على وجهها Ƃ37 سورة الذاريات الايه.... وجهها 

 .وǿي كلمة فارسية معربة، و تعř شهادة  او وثيقة أو مستǼد

 اصطلاحا : ثانيا

 ǿي التسمية العربية للوثائق المالية للبديل الاسلامي للسǼدات التقليدية Ŀ الǼظام التقليدي وتعرف الصكوك  

                                           

  312.ص( 3131الǼاشر،مǼشأة المعارف، : الاسكǼدرية)الصكوك الاسلامية في ضوء المعاملات المصرفية في الراسمالية و الاسلام،رمزي Űمود،  1

Ŀ الاقتصاد الاسلامي، جامعة قالمة الملتقى الدوŅ حول Ţقيق التǼمية المستدامة  ، "الصكوك الاسلامية كاداة لتمويل المشاريع التǼمية  الاقتصادية" ،شرياق  رفيق، معطى الله  خير الدين 2
   319. ، ص3133ديسمبر  11و  11يومي، 



 الإطار المفاǿيمي للصكوك الإسلامية

 

 

12 

شروعة Ŀ اصول او اعيان او مǼافع او خدمات او متمثل حقوق ملكية شائعة  و  بانها شهادات او وثائق متساوية القيمة، اسمية او ūاملها،

 حقوق مالية، او خليطا من ذلك

وتعرف بانها اوراق مالية متساوية القيمة  Űددة المدة تصدر  وفق صيغ التمويل الاسلامية تعطي ūاملها  حق الاشتراك مع الغير بǼسبة 

او سيتم انشاؤǿا من حصيلة الاكتتاب، وǿي . باح  وخسائر موجودات مشروع استثماري قائم فعلا مئوية Ŀ ملكية وصاĿ ايرادات و ار 

 .1قابلة للتداول والاطفاء والاسترداد عǼد اūاجة بظوابط  وقيود معيǼة 

الاصول  ومن ثم بيعها  Ţويل ůموعة من الاصول المدرة للدخل غير السائلة اń صكوك قابلة للتداول  مضمونة بهذǽ" وتعرف أيضا بأنها 

  Ŀ.2 الاسواق المالية مع مراعاة  ظوابط التداول 

حق ملكية لǼسبة مؤية شائعة Ŀ موجودات عيǼية او ůموعة " أما ůلس اŬدمات المالية الاسلامية فقد عرف الصك الاسلامي بانه 

 ."űتلطة من الموجودات العيǼية و غيرǿا

كل التعريفات السابقة تصب Ŀ نفس الǼسق وǿو ان الصكوك الاسلامية ǿي عبارة عن اداة مالية ابتكرت كبديل عن السǼدات الراسمالية 

التقليدية بهدف Ǽšب الفائدة الربوية وعليه فهي لاţرج عن نطاق كونها اوراق مالية  متساوية القيمة  وتمثل حصصا شائعة Ŀ ملكية او 

  3ري  مباح شرعا ويتم إصدارǿا وفقا لظوابط متوافقة مع احكام الشريعة الاسلاميةنشاط استثما

 

 

 

 

                                           

المؤتمر الدوŅ اŬامس للصيرفة الاسلامية و التمويل  ،"ادارة مخاطر الصكوك الاسلامية الحكومية دراسته تطبيقية على صكوك الحوكمية السودانية"سليمان ناصر، ربيعة بن زيد، 1
  11.ص 3133اكتوبر،  1-9-2، بمعهد الدراسات المصرفية، الاردن، ايام "التǼظيم و الاشراف. رادارة المخاط" الاسلامي، 

بالاشتراك مع كلية العلوم  تǼظم كلية العلوم الاقتصادية بصفاقس، "صǼاعة الصكوك الاسلامية واقع وآفاق، الملتقى الدولي الثالث حول المالية الاسلامية بصفاقس" حميد قرومي،2
،Ņمعية التونسية للاقتصاد الدوŪدة و مساهمة اŝ ك الاسلاميǼمع البů امعة ليبيا وŪ مية الاقتصادية  والاجتماعية، الاقتصاديةǼالصكوك " تحت شعار دور المالية الاسلامية  في الت

  3131جوان  39-32يومي" الاسلامية و الصكوك الوقفية
  31.، ص3132-3131رسالة مقدمة كجزء من متطلبات شهادة الماجستير، جامعة بسكرة،، "دور الهǼدسة المالية في تطوير الصǼاعة المالية دراسة حالة ماليزيا" ،ساسية جدي 3
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 انواع الصكوك الاسلامية وظوابطها الشرعية : المطلب الثالث

 انواع الصكوك الاسلامية : أولا

 :توجد عدة انواع من الصكوك الاسلامية من ابرزǿا مايلي

 :الصكوك الاستثمارية-1

ل بالمصارف الاسلامية وǿي البديل الشرعي لشهادات الاستثمار و السǼدات و تعد تطبيقا لصيغة المضاربة، حيث تعد احد مصادر الاموا

 1ان المال من طرف اصحاب الصكوك و العمل من طرف آخر وǿو المصرف

سبة من ارباح المشروع Şسب ǿي عبارة عن اوراق مالية تشير اń حق تملك المشروع الذي يتم تمويله من اموال ǿذǽ الصكوك وūاملها ن 

 .ما اتفق عليه وفيها ربح و خسارة

 :صكوك المضاربة-2

باصدار صكوك ملكية براس مال المضاربة ( المضاربة ) ان صكوك المضاربة ǿي ادوات مالية اسلامية تقوم على šزئة راس مال القراض 

يملكون حصصا شائعة Ŀ راس مال المضاربة وما يتحول اليه  على اساس وحدات متساوية القيمة و مسجلة باسماء اصحابها باعتبارǿم

فالمضاربة تعř اتفاق يبرم بين طرفين حيث يقدم احدهما راس المال للطرف الاخر الذي يقوم بتوظيفه Ŀ . بǼسبة ملكية كل مǼهم فيه

 2لها اصحاب راس المالمشروع متفق عليهعلى ان يتم تقسيم الارباح المتحققة وفقا لǼسب معيǼة اما اŬسائر فيتحم

 : المزارعة  صكوك-3

 .ǿي وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها Ŀ تمويل مشروع للمزارعة، ويصبح ūملة الصكوك حĿ ŕ المحصول

 

 

                                           

 11.،ص(3131، دار الفكر العربي، 13:القاǿرة، ط) ، المخرج –الازمة  -الصكوك المالية الاسلاميةسامي يوسف كمال Űمد،   1
 ar.finanncialislam.com  (33-11-3139)>:، مرصد الصيرفة الاسلامية من الموقع الالكترونيالصكوك الاسلاميةفايǼاشيال اسلام،  2
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 :صكوك المساقاة-4

ورعايتها على اساس عقد المساواة ،  فهي وثائق متساوية القيمة تصد ر لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها Ŀ  سقي اشجار مثمرة، 

 1.ويصبح ūملة الصكوك حصة من الثمرة

 :صكوك المقارضة-5

 Ŀ دةŝ الرابع ǽدورة مؤتمر Ŀ لس الفقه الاسلاميů اǿاقر Ŗي من البدائل الǿ3119 ه وتعرف على انها 

ررة فيها وذلك على اساس المشاركة Ŀ نتائج الارباح او الوثائق موحدة القيمة و الصادرة باسماء من يكتتبون فيها مقابل دفع القيمة المح

 2الايرادات المتحققة من المشروع المستثمر فيها Şسب الǼسب المعلǼة على الشيوع

 :صكوك المغارسة-6

لصكوك ǿي وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها Ŀ غرس الاشجار  على اساس عقد المغارسة ويصبح ūملة ا 

 .حصة Ŀ الارض و الغرس

 :صكوك المشاركة-7

ǿي وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيلة لانشاء مشروع ، او تمويل نشاط على اساس المشاركة ويصبح المشروع ملكا ūامل  

 3الصكوك، وتدار صكوك المشاركة على اساس الشركة او على اساس المضاربة

 :صكوك المرابحة-8

 .ǿي وثائق متساوية القيمة تصدر لتمويل شراء سلعة مراŞة وتصبح سلعة المراŞة مملوكا ūامل الصكوك  

                                           

  31.مرجع سابق، ص ساسية جدي، 1 
-3133دكتوراǽ علوم Ŀ العلوم الاقتصادية، جامعة بسكرة،  اطروحة مقدمة لǼيل شهادة، "نحو نموذج اسلامي لسوق راس المال الاسلامي تجربة ماليزيا انموذجا"، نصبة مسعودة   2 

 312.، ص3131
331.نفس المرجع السابق، ص  3  
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المشتري مراŞة  مع بتوقيعه المالية المؤسسة فتقوم والأجهزة، كالمعدات مراŞة، بضاعة بيع عقد تمويل ǿو المراŞة صكوك إصدار من والهدف

 .مراŞة بيعها قبل وقبضها المراŞةنيابة عن حملة صكوك 

 1شراء تكلفة ǿي الاكتتاب وحصيلة البضاعة، لهذǽ المشترون ǿم فيها والمكتتبون المراŞة، لبضاعة البائع ǿو المراŞة لصكوك المصدر

 :صكوك الاستصǼاع-9

 .ويصبح المصǼوع مملوكا ūامل الصكوك ǿي وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها Ŀ تصǼيع سلعة، 

 :صكوك الاجارة-11

 مǼها أو خدمات Ŀ مشروع استثماري يدر دخلا والغرض مǼافع أو أعيان ملكية Ŀ شائعة حصة تمثلǿي عبارة عن وثائق متساوية القيمة 

 يتعلق بها عقد الاجارة اń اوراق  الŖ واŬدمات والمǼافع الأعيان Ţويل

 2الثانوية الأسواق Ŀ للتداول قابلة صكوك مالية

 الظوابط الشرعية للصكوك الاسلامية: ثانيا

التصرف Ŀ اūق الشائع الذي تمثله : كون الصكوك الاسلامية أوراق مالية فالاصل ان تكون قابلة للتداول، ويقصد بتداول الصكوك 

ن التصرفات الشرعية، وذلك بǼفس شروط التصرف فيما تمثله الصكوك بكل طرق التصرف الشرعية كالبيع، الرǿن، الهبة أو غير ذلك م

 Ŀذا التصرف لارادة طرǿ ضعźو ،ǽاو مع غير ،ǽذا التصرف مع مصدر الصكوك باطفاء الصك او استردادǿ الصكوك سواء كان ǽذǿ

 التصرف و قانون العرض و الطلب

 :نواعها المختلفة مايليومن اǿم شروط وأحكام وظوابط تداول و استرداد الصكوك الاسلامية با

                                           
1
 Muhammad Ayub, "Securitization Sukuk and Fund Management Potential to be Realized by 

slamic Financial Institutions",p:353 

www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets/m151.pdf
 
( 17-04-2017 ) 

2 Monzer kahf ," The Use of Assets Ijara Bonds For Bridging The Budget Gap", Islamic 

Economic Studies,IRTI, Islamic Development Bank, Jeddah,Vol: 4, No: 2 

, May 1997,p ,82 
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Ÿوز تداول الصكوك واستردادǿا اذا كانت تمثل حصة شائعة Ŀ ملكية موجودات من أعيان أو مǼافع أو خدمات أو حقوق بعد قفل  .3

باب الاكتتاب و ţصيص الصكوك وبدء الǼشاط ، ويǼبغي ان تراعي الظوابط الشرعية لعقد الصرف قبل بدء الǼشاط وان تراعي 

 1.ون اذا تمت التصفية وكانت الموجودات ديونا او تم بيع ماتمثله الصكوك بثمن مؤجلاحكام الدي

Ÿوز Ŀ الصكوك القابلة للتداول بأن يتعهد مصدر الصكوك Ŀ نشرة الاصدار بشراء مايعرض عليه ǿذǽ الصكوك بعد قفل باب  .3

 .عملية الاصدار وذلك بسعر السوق ولا Ÿوز أن يكون وعد الشراء بالقيمة الاسمية للصك الاكتتاب واقفال

Ÿوز تداول الصكوك بأي طريقة متعارف عليها فيها لا źالف الشرع، كالقيد Ŀ السجلات أو المǼاولة اذا كانت ūاملها أو الوسائل  .1

 .الالكترونية

 .السوق Ŀ السوق المالية او التراضي عليه بين الطرفين البائع و المشتري يتم تقويم الصك لأغراض التداول على أساس سعر .1

 Ÿ31وز تداول صك المشاركة و المضاربة  بعد قفل باب الاكتتاب و ţصيص الصكوك وبدء استثمار حصيلة الصك بما لايقل عن  .2

اجل الصكوك وتاريخ بدء التصفية ولا يمǼع من جواز التداول ما قد Źدث خلال عمليلت  بالمائة من راس المال و حŕ نتهاء

الاستثمار من وجود ديون او نقود مع الاعيان و المǼافع تقتضيها طبيعة الاستثمار و لو زادت الǼقود أو الديون، ويǼطبق ذلك 

 .ا او Ŀ نهاية مدة المشاركةأيضاعلى جميع صور المشاركات الدائمة او المǼتهية بالتمليك تدرŸي

Ÿوز تداول الصكوك الŖ تمثل حصة شائعة Ŀ ملكية الموجودات المؤجرة او Ŀ ملكية مǼافع الاعيان وفق ما يتفق عليه مالك الصك  .2

و الاجرة من ومشتريه، بعد قفل باب الاكتتاب و قيام مدير الاصدار بتوقيع عقود البيع  والاجارة  مع البائع و المؤجر، ودفع الثمن 

 .حصيلة الصكوك 

Ÿوز تداول او شراء صكوك الاستصǼاع اذا Ţولت الǼقود اń اعيان مملوكة ūملة الصكوك Ŀ مدة الاستصǼاع، اما اذا دفعت حصيلة  .9

 .الصكوك ثمǼا Ŀ استصǼاع مواز او تم تسليم العين المصǼعة للمستصǼع فان تداولها źضع لاحكام التصرف Ŀ الديون

داول صكوك السلم بقيمتها الاسمية Ŀ غير الطعام، وذلك للبائع سلما و لغيرǽ بما يتفق عليه وذلك بعد قفل بالاكتتاب و Ÿوز ت .1

ţصيص الصكوك و توقيع عقد السلم مع البائع و تسليمه الثمن من حصيلة بيع الصكوك وحŕ بيع بضاعة السلم بعد قبضها او 

وذلك على اساس ان دين السلم دين سلعي وليس ديǼا نقديا كبقية . لان تصفية العمليةتسليمها للمشتري بعقد سلم مواز او اع

 الديون

                                           

 ،3131،31:ع ، سطيف،مجلة العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير،  الماليةاǿمية الصكوك الاسلامية في تǼشيط الاسواق شافية كتاف،   1

 17-11.ص.ص
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 Ÿوز لمالك الصك او الصكوك بيعها Ŀ السوق الثانوية لاي مشتري بالثمن الذي يتفقان عليه سواء كان .7

 1(العرض و الطلب )وامل السوق مساويا او اقل او اكثر من الثمن الذي اشترى به، وذلك نظرا Ŭضوع اثمان الاعيان لع 

Ÿوز تداول صكوك بيع المراŞة و البيع المؤجل بعد قفل باب الاكتتاب وشراء البضاعة وحŕ تاريخ تسليمها للمشتري مقابل ثمن  .31

مؤجل او يدفع على اقساط وźضع لاحكام التصرف Ŀ الديون بعد تسليم البضاعة للمشتري و حŕ قبض الثمن و تصفية العملية 

 فيكون بيع الصكوك بقيمتها الاسمية و بثمن يدفع

 2عǼد التعاقد

 خصائص الصكوك الاسلامية: المطلب الرابع

تعرف الصكوك بالسǼدات الاسلامية وǿي مصدرة على اساس Űفظة اصول ذات دخل مستقر وǿي شهادات ثقة ومتوافقة مع احكام 

ود اصول Ŀ الميزانية العمومية ويشير فقهاء الشريعة اń وجوب عدم تمثيل الاصول على الشريعة والشرط الاساسي لاصدار الصكوك ǿو وج

 3شكل عقود دين

 :من اǿم اŬصائص المميزة للصكوك الاسلامية مايلي

 الصادرة بموجبها الموجودات Ŀ مالكها حق لإثبات مالكها باسم تصدر القيمة متساوية وثائق عن عبارة الصكوك :أولا

 لتداول الشرعية والضوابط الشروط إطار Ŀ )البورصة( المالية الأوراق سوق في للتداول قابلة الصكوك تكون :ثانيا

 .تمثلها الŖ واŬدمات والمǼافع الأصول

 خليط أو خدمات أو مǼافعا أو أعيانا ،للإستثمار مخصصة موجودات ملكية في شائعة حصة الصكوك تمثل :ثالثا

 .مصدريها ذمة Ŀ التزاما أو ديǼا تمثل ولا ود، والǼق والديون المعǼوية اūقوق ومن مǼها

 .له المصدرة للجهة المالية الذمة عن للمشروع المالية الذمة فصل ضرورة ذلك

 .وتداولها إصدارǿا تǼظم شرعية وبضوابط ،شرعي عقد أساس على الصكوك تصدر :رابعا

                                           

 الظوابط الشرعية  m.alarab.qa>story 3131-13-31، مقالات العرب القطرية الظوابط الشرعية للصكوك الاسلاميةعلي السالوس،   1 
 17مرجع سابق ،ص شافية كتاف، 2 

، 13:دار الفكر ناشرون و موزعون، ط: عمان )  ادارة المخاطر المالية في اعمال الصيرفة و التمويل الاسلاميسǼيل كيمار خǼدولوال، ترجمة عبير فوزان العمادي،لوانيس اكيزيديس  3
 22.، ص3132
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   الصكوك تقوم حيث ،صكوك من يملكه ما بǼسبة الإستثمار مخاطر بتحمل صاحبه يلزم الإسلامي الصك: خامسا

 .واŬسارة الربح Ŀ المشاركة مبدأ على

  أحكام مع تتفق أنشطة أو مشاريع Ŀ للإستثمار فيها الإكتتاب حصيلة تخصص الإسلامية الصكوك: سادسا

.الشريعة الإسلامية 
1 

ولا تمثل ديǼا Ŀ ذمة مصدرǿا، وقد تكون ǿذǽ الموجودات أعيانا أو  تثبت الصكوك لحاملها حق ملكية شائعة الموجودات :سابعا-

 .مǼافع أو خدمات

لأنها تمثل حصصا شائعة Ŀ ملكية أعيان أو مǼافع أو خدمات، أو Ŀ موجودات  إصدار الصكوك بفئات متساوية القيمة: ثامǼا-

 .2 الأسواق الماليةستثماري خاص، بهدف تسهيل تداول اūصص بين اŪمهور Ŀمشروع معين أو نشاط ا

وǿي ليست حصة أو نسبة Űددة مسبقا من القيمة الاسمية، وإنما Ţدد ǿذǽ الǼسبة  يعطي الصك لحامله حصة من الأرباح: تاسعا-

Ŀ تسبق الاكتتاب، حيث يتضمن الصك Ŗنشرة الإصدار ال Ŀ وقت التعاقد وذلك ǿ شرة حصة المضارب وحصة أرباب المال منǼال ǽذ

 3أو Ŀ فترات دورية معيǼة الربح الذي يتحقق Ŀ نهاية المشروع الاستثماري

 

 

 

 

 

 

                                           

 311.، مرجع سابق،ص شرياقرفيق  ، معطى اللهخير الدين   1 
 International conference on Islamic Banking، مؤتمر دوŅ بماليزيا "موازنة العامة من مǼظور تمويل إسلاميدور الصكوك الإسلامية في دعم ال"زياد الدماغ،  2

and finance, cross border and litigations (15-16 june 2010)  3ص. 
جمادئ  2-3مع الفقه الإسلامي الدوŅ، إمارة الشارقة، دولة الإمارات العربية المتحدة، لمج 37، الدورة "وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها( التوريق)الصكوك الإسلامية "فؤاد Űمد Űيسن،  3

 ń31. ، ص3117أفريل  11-32الموافق ل  3111الأو 
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 أطراف الصكوك الاسلامية وآليات اصدارǿا و ضماناتها:المبحث الثاني

المركزية لاستخدام الصكوك الاسلامية ضمن اطر لقد زادت اهمية اصدار الصكوك نتيجة لعدة عوامل اهمها اتاحة الفرص امام البǼوك 

 .السياسة الǼقدية وفقا للمǼظور الاسلامي بما يساǿم Ŀ امتصاص السيولة  ومن ثم خفض معدلات التضخم 

 أطراف الصكوك الاسلامية وآليات إصدارǿا: المطلب الأول

 :أطراف الصكوك الاسلامية: أولا

 :الاسلامية Ŀتتمثل űتلف أطراف عملية اصدار الصكوك 

  :المصدر الاصلي-1

 1وǿي اŪهة أو الشركه المǼشئة لمحفظة التوريق، صاحب لأو البائع الاول للاصول أو Űفظة حقوق مالية تبيعها وŢصل على قيمتها نقدا

 .وقد يكون المصدر من القطاع اŬاص كالبǼوك و شركات المساهمة، أو من القطاع اŬاص، أو القطاع اŬيري

 :الجهة المصدرة-2

أو مايعرف بمدير الصكوك وǿو من يتوń ادارة الموجودات المملوكة ūملة الصكوك نيابة عǼهم وغالبا ماتكون ǿذǽ الشركة شركة ذات  

 تتوń عملية الاصدار وتتخذ جميع الاجراءات اللازمة لعملية  s.p.v)) غرض خاص 

 Űددة Ŀ نشرة الاصدار التصكيك مقابل أجر  أوعمولة

 2وتكون العلاقة بيǼها وبين حملة الصكوك قائمة على أساس الوكالة بأجر 

 

                                           

بعǼوان  BDOالعمل الŖ اقامتها شركةŞث مقدم اń لورشة "حجم اصداراتها، تحديات الاصدار-دورǿا في التǼمية،  أǿميتها، أنواعها، تعريفها،– الصكوك " ،زعتري الدين علاء ا1
 31.،صŢ ،31-37/19/3131ديات، تǼمية ممارسات دولية، عمان، الصكوك الاسلامية

 
 32.،ص3131الاردنية، ، ţصص الفقه و اصوله، كلية الدراسات العليا، اŪامعة رسالة دكتوراǽ غير مǼشورة" الصكوك الاسلامية، ظوابطها و تطبيقاتها المعاصرة"سعود العǼزي،   2
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 (:حملة الصكوك ) المستثمرين -3

وǿم اūائزون لوثائق الصكوك بمختلف أنواعها والŖ تمثل الموجودات سواء كانت ǿذǽ الموجودات أعيانا أو مǼافع أو خدمات أو خليط من 

 .1بعضها أو كلها

  :أمين الاستثمار-4

وǿو المؤسسة المالية الوسيطة الŖ تتوń حماية مصاŁ حملة الصكوك و الاشراف على مدير الصكوك كما Źتفظ بالوثائق و الضمانات و  

 . 2ذلك على أساس عقد الوكالة باجر Ţددǽ نشرة الاصدار

 :وكالات التصǼيف العالمية-5

يم لبيان مدى اŪدارة الائتمانية و المالية  للاصدارات المالية الŖ ستطرح Ŀ سوق راس المال و ما وǿي وكالات متخصصة تقوم باجراء تقي

 . تتمتع به من ضمانات  و Ţديد نسبة المخاطر الŖ تǼطوي عليها

 :آلية اصدار الصكوك الاسلامية : ثانيا

قرض بفئدة بفارق ختلاف البيع عن الربا فالصكوك الشرعية ان آلية تداول الصكوك الشرعية ţتلف بطبيعة اūال عن تداول سǼدات ال

 ǿ3ي حصة مشاركة وليست قرضا

الامر الذي يتطلب ان تكون . تشكل عملية اصدار الصكوك الاسلامية الǼافذة الŖ يطل من خلالها المصدرون أو وكلائهم على المستثمرين

الاصدار، ( ترتيب ) و تمر العملية şطوات اولية űتلفة يطلق عليها تǼظيم  تلك العملية  على درجة من الاتقان و الدقة و حسن الاخراج 

وǿذǽ اŬطوات لا Ţدث بǼفس التسلسل، بل قد تتقدم خطوة على اخرى كما قد تتم جميع اŬطوات أو قد يقتصر على بعضها فقط  

 :واحيانا توجد عدة بدائل لاختيار احدهما و لكن الوضع الطبيعي ان تقع كما يلي

 
                                           

2.، ص3117لمجتمع الفقه الاسلامي الدوŅ، الشارقة، الامارات العربية،  37الدورة " التوريق و التصكيك و تطبيقهما"عجيل جاسم الǼشمي،   1  

32الشيخ علاء الدين زعتري، مرجع سابق،   2  
 الملتقى الدولي الاول لمعهد العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير، في الاسواق المالية الاسلاميةادوات الدين وبدائلها الشرعية بن الضيف Űمد عدنان، ربيع المسعود،  3

  32.جامعة سطيف،ص "الواقع ورǿانات المستقبل... الاقتصاد الاسلامي" بعǼوان
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 : الهيكلة -1

وتعř اعداد التصوير و الهيكل التǼظيمي الذي يمثل الية الاستثمار بواسطة الصكوك و دراسة اŪدوى و دراسة المسائل القانونية و  

و  الاجرائية و التǼظيمية و تضمين كل ذلك Ŀ نشرة الاكتتاب، وربما يتزامن مع ذلك وضع الǼظام أو اللائحة او الاتفاقية الŢ Ŗدد حقوق

 .1صلاحيات وواجبات اŪهات المختلفة ذات الصلة

 ومن الاهمية ان يتم اختيار تلك اŪهات بطرية جيدة لاŸاد عوامل الثقة و الطمانيǼة لدى المكتتبين،  و تتم ǿذǽ اŬطوة من قبل اŪهات

ستفيد من التمويل و غالبا ما تستعين اŪهة أو من طرف الم( كالبǼوك مثلا ) القائمة بعملية انشاء الصǼدوق، وǿي إما من طرف الممولين 

الراغبة Ŀ إصدار الصكوك  بمكتب خبرة او دراسات ليتوń عملية التǼظيم لقاء عمولة، كما تتم الاستعانة بهيئة شرعية لاستكمال 

 .2المتطلبات الشرعية و استيفاء الاحكام و الضوابط الشرعية 

 :الرئيسية اń خطوات فرعية ǿي( اŬطوة ) ة بǼاءا على ماسبق يمكن أن نقسم ǿذǽ المرحل

 .Ţديد الهدف من الاستثمار* 

 .Ţديد نوع الاصول المراد تصكيكها * 

 .ية اعداد دراسات اŪدوى الأولية و الŖ تتضمن الدراسة الشرعية، الدراسة القانونية، الدراسة التسويقية، الدراسة الفǼية، الدراسة المال* 

 (: المستثمرين) وك تمثيل حملة الصك -2

تسجل Ŀ مǼاطق ذات اعفاء ضريبي وتكون ذات شخصية مستقلة،  s.p.v ))ويكون ذلك من خلال تاسيس شركة ذات غرض خاص 

الŖ بالرغم من انها مملوكة بالكامل للمستثمرين وذلك لتمثيلهم Ŀ اŸاد العلاقات باŪهات المختلفة و تقوم  ǿذǽ الشركة بشراء الموجودات 

                                           

للحصول على درجة الماجستير Ŀ الاقتصاد و المصارف الاسلامية، جامعة اليرموك رسالة مقدمة ، "التصكيك و دورǽ في تطوير سوق مالية اسلامية"زاǿرة علي Űمد بř عامر،  1 
 312.، ص3111الاردن،

 311.معطى الله خير الدين شرياق، مرجع سابق، ص  2
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اń دفاتر تلك الشركة ذات الغرض اŬاص، على . طي الوحدات المصدرة ثم يقوم  المصدر باثبات نقل ملكية الاصول من دفاترǽستغ

 . 1اساس البيع بعد ان Ÿري تقويمها من جهات  متخصصه مستقلة

 : طرح الصكوك للإكتتاب -3

 .2بهدف جمع الاموال الŖ ستمول بها الموجودات الممثلة بالصكوك

 :تسويق الصكوك-4

ويتم اما بالطرح مباشرة للجمهور، واما ان يتم بيع الصكوك جملة اń المستثمر الاول الذي قد يكون بǼكا أو ůموعة بǼوك ثم يقوم ǿو 

 .3بتسويقها وبيعها اń  جمهور

 :التعهد بتغطية الاكتتاب-5

فيما تبقى من الصكوك، حيث يلتزم بشراء الصكوك الŖ  يكتتب فيها يتقدم متعهد تغطية الاصدار بتعهد يلتزم بموجبه بتǼظيم الاكتتاب  

     .4و يبيعها تدرŸيا أو Źتفظ بها كليا أو جزئيا

 :مرحلة ما بعد الاصدار- 6

ن  يتم ǿ Ŀذǽ المرحلة التصǼيف الائتماني للصكوك من قبل جهة متخصصة تمهيدا لتحديد اŪدارة الائتمانية لادراجها Ŀ سوق التداول ا

 (ثانوية) كانت مما يقبل تداوله ففي ǿذǽ المرحلة تكون Űاولة لتوفير سوق تداول 

للصكوك المصدرة من خلال توفير الية اعادة شرائها من المستثمرين باسعار يعلن عǼها اسبوعيا مما يضفي صفة السيولة على تلك الصكوك 

 5فيوفر لها جاذبية اكبر بالǼسبة للمستثمرين 

                                           

 13-11.ص.مرجع سابق،ص ،سعود العǼزي 1
  311.شرياق، مرجع سابق، ص، شرياق معطى الله خير الدين  2

3
 311.، ص( 13،3117:دار عماد الدين، ط: عمان) "التصكيك و دورǽ في تطوير سوق مالية اسلامية" ، زاǿرة على Űمد بř عامر  
 312.معطى الله خير الدين شرياق، مرجع سابق، ص  4 

ثاني للمالية و الصيرفة الاسلامية، كلية الشريعة، المؤتمر الدوŅ ال" -الصكوك الاسلامية نموذجا -دور السوق المالي الاسلامي في معالجة السيولة الǼقدية"، نوال سمرد، رفيق بشوند  5
 2.، ص11/19/3132-31اŪامعة الاردنية، سيدي بلعباس، يومي 
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 الضمانات المقدمة لحملة الصكوك : نيالمطلب الثا

تماما كما Ţولت، عقود المشاركات والمضاربات Ŀ المؤسسات  لما Ţولت الصكوك من ادوات الاستثمار اūقيقي إń أدوات للتمويل، 

ضمان الأصل والعائد،  فإنها تسببت Ŀ إثارة قضايا وشبهات حول مشروعيتها وآلية عملها من حيث المالية الإسلامية إń عقود تمويلية،

 : نستعرضها فيما يلي

 تضمين مدير الصكوك على أساس دراسة الجدوى المقدمة : أولا 

الصكوك الاسمية، أي  ظهرت اجتهادات معاصرة بتضمين مدير الصكوك، سواء أكان شريكا أم مضاربا أم وكيلا بالاستثمار، لقيمة 

 :أساس دراسة اŪدوى المقدمة  رأسمال المستثمرين حملة الصكوك، أو عائدǿا، على

ثم ادعى لا  أي أن يكوك مدير الصكوك قد قدم دراسة اقتصادية عن جدوى المشروع الاستثماري، دل فيها على ųاح المشروع و رŞيته،

رار مǼح وغالبا ما يرتبط ق 1حقا وقوع اŬسارة،  ولم يثبت أن اŬسارة خرجت عن كل التوقعات Şيث لا يǼسب إليه شيء من اŬطأ

التمويل مع حجم و نوع الضمانات الŖ تستطيع ان تقدمها المؤسسة البادئة للتصكيك، وكلما زاد حجم التمويل المطلوب زاد حجم 

 Ŀ التفكير ńتعجز عن تقديم تلك الضمانات ا Ŗة، مما يدفع المؤسسات الŴوك و المؤسسات المالية الماǼتطلبها الب Ŗالضمانات ال

 2ولها للحصول على التمويلتصكيك بعض اص

 Ņوعيه القوǼذا المدير بالمستثمرين و  التغرير بǿ الة المذكورة تدل على وقوع تغرير  منūا Ŀ سارةŬان ا ńذا  الاجتهاد اǿ دǼو اواست 

ان اŬسارة لم  فبوقوع اŬسارة يتمسك المدير şلاف الاصل فيطالب بالبيǼة على. الفعلي يوجب يوجب الضمان كما ǿو معروف فقها

 .تكن على خطأ مǼه  وان عجز عن ذلك حكم بتضميǼه

ومؤداǽ ان تكون يد . وبالǼظر لظروف الاستثمار العامة و آلياته Ŀ عصرنا نرى ان ǿذا الاجتهاد يمكن قبوله باŪملة ان قيد ببعض الشروط

وǿذا تعديل . ز عن اثبات عدم تقصيرĿ ǽ حفظه أو استثمارǽ مدير صكوك المال يد امانة فلا يضمن المال إلا Ŀ حالة اŬسارة إلا ان يعج

طفيف لقول الفقهاء فيثبت رب يد المضارب و Ŵوǽ، فهم قد عدوǽ أميǼا لكن لم يكلفوǽ عبء اثبات عدم تقصيرǽ أو اهماله أو űالفته 

اما الراي الذي نراǽ انسب لمقتضيات لشروط العقد حŕ يقال بتضميǼه بل عدوǽ سالما بريئا من ذلك حŕ يثبت رب المال العكس، 
                                           

  .21-21.ص. ، ص(13،3131:دار التعليم اŪامعي، ط :القاǿرة) -الاستثمار الصǼاديق الاستثمارية الاوراق المالية و التجارية -وانواعها الصكوك الماليةحسن يوسف،  يوسف 1
 72.، ص3133-3131مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير Ŀ علوم التسيير، جامعة الشلف،، "التصكيك ودورǽ في ادارة السيولة بالبǼوك الاسلامية"حكيم براضية،   2



 الإطار المفاǿيمي للصكوك الإسلامية

 

 

24 

عصرنا، فهو ان نكلف المباشر لعملية استثمار المال من مضارب و Ŵوǽ عبء اثبات عدم مسؤوليته Ŀ حال Ţقق اŬسارة، فيكون 

يد źتلف عن اي ان الرأي اŪد. مسؤولا عن اŬسارة حŕ يثبت عدم قيامه بما يوجب تضميǼه شرعا من اهمال او تقصير او űالفة شروط

المعروف فقها Ţ Ŀديد المطالب بالب يǼة، فهو Ŀ الفقه رب المال، وǿو  Şسب الراي اŪديد المباشر للاستثمار، أو ما يسمى بمدير 

 1 الاستثمار

ودعم  ذلك بدراسة مفصلة تؤيد  لما ادعى بداية جدوى المشروع و رŞيته،  وǿذا الرأي له وجاǿته ولا سيما ان مدير الاستثمار ǿو مودع

 ǽتلف عن سابقتها، فقد يكون رب المال مصرفا اسلاميا، أو مؤسسة اسلامية تستثمر اموال . دعواţ اǼايام Ŀ ان ظروف الاستثمار

المالية للǼاس Ŀ  الالاف من العملاء، فلا يسعها ان تعرض اموال ǿؤلاء للخطر و لا سيما مع كثرة المحتالين، وضعف الرادع الديř و الذمم

 .ايامǼا

ومن اعتبار آخر فان قرار مثل ǿذǽ الصيغة من صيغ الاستثمار يشجع المؤسسات المالية  الاسلامية على الدخول ů Ŀال الاستثمار 

لع و الذي قد لا اūقيقي بالمضاربة و المشاركة، و اūد من الركود اŢ ńقيق الارباح  عن طريق التمويل الماŅ بطريقة البيع الشكلي للس

 źتلف Ŀ جوǿرǽ عن الاقتصاد التقليدي

 :لكن ǿذا الرأي من تقييد مدير الاستثمار مسؤولية راس المال حŕ يثبت العكس يǼبغي تقييدǽ بشروط ǿي الاتية

 .ذلك رب المالأن لا يكون مدير الاستثمار قد نص بداية على عدم مسوليته على اثبات براءته من اŬسارة الواقعة، واقرǽ على  -

ان يǼص الاتفاق او العقد بين الطرفين عللى Ţديد مسببات اŬسارة  الŖ لا يكون بوقوعها مدير الاستثمار مسؤولا عن راس المال،  -

 مثل الاضطراب المفاجيء Ŀ الاسواق، ووقوع الازمات المالية و الكوارث 

و التجارية اللازمة للحكم ǿ Ŀذǽ المسائل، لتقرير مسؤولية مدير الاستثمار  ن Źتكم اŰ ńكم خارجي مستقل يتمتع باŬبرة الشرعيةا -

 .من عدمها

ان يقتصر تضميǼه Ŀ حال عجزǽ عن تبرئة نفسه و Ţميله مسؤولية اŬسارة الŖ وقعت حقيقة  واضرت بكل الاطراف على راس المال  -

 .س لاعتبارات تقدمت  فلا يتوسع فيهولا يتجاوز بذلك  اń الربح، لان ǿذا اūكم على خلاف القيا

                                           

21. مرجع سابق،صيوسف حسن يوسف،  1  
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الا يسبق تعدي مدير الصكوك او تقصيرǽ او űالفة للشروط ان وقع شيء من ذلك وكان ǿو سبب التضمين مالا يمكن ان يعد ǿو  -

للصكوك، لان  مسؤولا عǼه، كهبوط مفاجيء Ŀ القيمة السوقية للموجودات، فهǼا لا يمكن ان نضمن راس المال كاملا، اي القيمة الاسمية

 Ŀ ها مدير الصكوك، فالواجب ان يضمن مدير الصكوكǼيضم Ŗي اعلى من قيمة الموجودات الǿ الةūا ǽذǿ Ŀ القيمة الاسمية للصكوك

ǿذǽ اūالة القيمة السوقية لموجودات الصكوك عǼد وقوع التعدي او التقصي، لا ان يضمن راس المال كاملا عبر ضمانة للقيمة الاسمية 

 .وك فهذا يتجاوز Ţميله مسؤولية التعدي و التقصير و űالفة الشروطللصك

 التعهد بشراء الصكوك: ثانيا 

ولا Ÿوز للشريك ان يتعهد بشراء حصة شريكه طبقا لما  ،1يقدم مدير الصكوك على اختلاف انواعها و مصدرǿا تعهدا بشراء الصكوك

عدم التعهد بشراء احد الطرفين " بشان المشاركة المتǼاقصة وظوابطها الشرعية نصه  32/3/312ورد Ŀ قرار ůمع الفقه الاسلامي رقم 

بل يǼبغي ان يتم Ţديد ثمن بيع  حصة الطرف الاخر بمثل قيمة اūصة عǼد انشاءالشركة لما Ŀ ذلك من ضمان الشريك حصة شريكه،

 :وŸري التعهد بالشراء ياحدى القيم التالية  2اūصة بالقيمة السوقية يوم البيع، او بما يتم الاتفاق عليه عǼد البيع

 .القيمة السوقية لموجودات الصكوك *

 .القيمة العادلة، اي بتقدير اŬبراء لقيمة ǿذǽ الموجودات *

 .يذ الشراء، لا قبلبسعر يتفق عليه وقت تǼف*

 .القيمة الاسمية*

  .بسعر Źددǽ الواعد عǼد الوعد*

                                           

 22.نفس المرجع السابق،ص  1 
ůمع الفقه الاسلامي ، "حكم ضمان الطرف الثالث، وضمان القيمة الاسمية و العائد و الضمان بعوض، والتعهد بشراء الصكوك مع تغير العين الصكوك،"عبد الباري مشعل،  2

 3133سبتمبر 31-31 الدوŅ، الدورة العشرين، اŪزائر،
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وقت ويلاحظ عدم Ţقق الضمان Ŀ التعهد بالشراء بالقيمة السوقية او القيمة العادلة، وكذلك اūال Ŀ التعهد بالشراء بالسعر المتفق عليه 

ذلك لان الثمن Ŀ كل من اūالات الثلاثة السابقة قد يكون انقص بكثير تǼفيذ الشراء مادام سعرا źضع حقيقة لرضا الطرفين واتفاقهما، و 

 .من القيمة الاسمية، مما يǼاĿ ضمان راس المال 

اما عǼدما يكون التعهد بسعر متفق عليه سلفا، او بالقيمة الاسمية وان لم تتحقق احد المسوغات الشرعية للتضمين، فهذا يعř حصول 

لانه Ŀ اūالة الاوń يضمن مصدر الصكوك او مديرǿا قيمة معيǼة ūملة الصكوك، قد تكون اقل من القيمة  الضمان اي الممǼوع حقيقة،

 .الاسمية او مساوية، او اكبر وĿ كل ǿذا ضمان 

 .1وكذا Ŀ حالة التعهد بالشراء بالقيمة الاسمية يصبح راس المال كله مضمونا

Ǽفي وقوعه احتمال عدم فاعلية ǿذا التعهد Ŀ حال تلف موجودات الصكوك او فقدǿا بسبب واūقيقة ان الضمان الممǼوع واقع Ǽǿا، ولا ي

عدم وجود مايشتريه المتعهد Ŀ وقوع ال ǿذǽ اūالة، وبالتاŅ وقوع اŬسارة على حاملي الصكوك، وذلك لان ůرد صدور ǿذا التعهد Şد 

 .لة بالاستثمار الŢ Ŗكم علاقة مدير الصكوك Şامليهاذاته ممǼوع اذ źالف احكام المضاربة او الشراكة او الوكا

فهو  اما ان كان الضمان صادرا من طرف ثالث مستقل تماما لاستقلال عǼصر Ŀ الصكوك Şيث يمكن تكييفه بأنهم تبرعو بدون مقابل،

 .جائز لان ǿذا الضمان لا يعدو كونه من التبرعات شريطة استقلال ǿذا الوعد بالتبرع عن العقد الذي Źكم العلاقة بين طرĿ الصكوك 

 .القول ŝواز التعهد بشراء الصكوك بالقيمة الاسمية على اساس  ان القيمة السوقية للصكوك تعادل القيمة الاسمية Ŀ غير حالة اŬسارة-

د المستاجر Ŀ صكوك الاجارة بشراء الاصول عǼد الاطفاء بقيمتها الاسمية حيث اجيز للمستاجر Ŀ بعض المعايير الشرعية التعهد Ŀ تعه

 صكوك الاجارة بشراء الاصول المؤجرة عǼد اطفاء الصكوك بقيمتها الاسمية على الا يكون شريكا او مضاربا او وكيلا بلاستثمار

 

 

 
                                           

 :، من الموقع الالكتروني3117م للبǼوك و المؤسسات المالية الاسلامية ا، المجلس الع التعهد بشراء الصكوك، مقالة من مركز اخبار الصǼاعة الماليةعبد العظيم ابو زيد،   1 
abdulazeem-abozaid.com (33-13-3139) 
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 عيوب  ومǼافع الصكوك الاسلامية ومخاطرǿا: المبحث الثالث

كانت الفكرة الاساسية من وراء اصدار الصكوك الاسلامية ان يشارك حملة الصكوك Ŀ ربح المشاريع الكبيرة او الدخل الǼاتج مǼها، ولو 

لوصول اń اǿدافها حيث رغم اصدرت الصكوك على ǿذا الاساس لادت دورا كبيرا Ŀ تǼمية العمل المصرĿ و ساهمت مساهمة فعالة Ŀ ا

 العيوب الŢ Ŗتويها و المخاطر الŖ تتعرض لها الا ان لها مǼافع مميزة 

 عيوب ومǼافع الصكوك الاسلامية: المطلب الاول

 عيوب الصكوك الاسلامية: أولا

مǼها ان ǿذǽ الصكوك تعتبر عقود ملكية  على الرغم من الفوائد الكثيرة للصكوك الاسلامية، الا ان لها بعض اŪوانب السلبية و العيوب،

وعقود تاجير Ŀ الغالب، ويقل مǼها عقود الارباح، كما ان عدم وجود خطة واضحة و استراتيجية جديدة لاستعادة اصول ǿذǽ الملكية من 

من فرد لاخر، وǿذا قد  الصك فان الفرد لن يستطيع امتلاك الاصول او المشروع الذي يرغب فيه وكذلك فإنه لايوجد قيود لبيع الصكوك

 Ŀ يسبب بعض المشاكل 

 1.المشاريع الŖ لا تستطيع ان تفرض رايك فيها، وقد يكون شريك اي كان دون ان يكون له كلمة Ŀ ذلك

 بالاضافة اń ان الصكوك ǿي عقود ملكية للاصول Ŀ اغلبها وعقود تاجير Ŀ بعضها، وليست عقود ربح فقط

صكوك ǿ Ŀذǽ اūالة انت ليس لك الكلمة العليا على مشروعك ان كǼت تريد استردادǽ او حŕ كǼت لازلت وليس Ǽǿاك قيود على بيع ال

 2شريك فيه

 مǼافع الصكوك الاسلامية: ثانيا

نستعرض Ǽǿا باŸاز شديد اǿم مǼافع الصكوك الاسلامية Ŀ المجتمعات الاسلامية وغير الاسلامية حيث تعتبر من أفضل صيغ التمويل 

 :اريع الكبيرة الŖ لا تطيقها جهة واحدة Ŀ الǼقاط التاليةالمش
                                           

 معاملات اسلامية mawdoo3.com> :من الموقع الالكتروني 3139-11-39، تعريف، مفهوم الصكوك الاسلاميةǿديل بكري،   1
( 33-11-3139)  
 الصكوك index.php »www.marefa.org » :، مقالات المعرفة من الموقع الالكتروني، الصكوك الاسلاميةنبيل عبد القادر عبد الوǿاب  2 
 (33-11-3139) 
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تفتح الصكوك الاسلامية ůالا كبيرا للمستثمرين الذين يريدون استثمار فائض أموالهم ويرغبون Ŀ نفس الوقت ان يستردوا موالهم بسهولة 

فيها الصكوك و تشترى، فكلما احتاج المستثمر اń  لان المفروض ǿ Ŀذǽ الصكوك ان تكون لها سوق ثانوية تباع. عǼدما Źتاجون اليها

امواله المستثمرة أو حŕ جزء مǼها جاز له ان يبيع مايملكه من صكوك أو بعضا مǼها و Źصل على ثمǼها الذي يمثل الاصل و الربح جميعا 

 .ان كان المشروع كسب رŞا

  ظام الرǼال Ŀ داتǼي تصدر مقابل أصول عادة ماتكون أصول عقارية أو تعتبر الصكوك الاسلامية البديل الاسلامي للسǿو Ņاسما

 1.أصول اوراق مالية ذات عائد وǿذǽ الاصول تكون على مدى متوسط أو طويل الامد

  و الاعتمادǿ سارة، حيث ان مبدا صدار اصدار الصكوك من حيث العلاقة بين المشتركين فيهاŬالربح و ا Ŀ تقوم على مبدا المشاركة

  2على الاشتراك Ŀ الربح و اŬسارة، بصرف الǼظر عن صيغة الاستثمار المعمول بها  بشكل اساسي

 ة و الدين العامǼزيŬدات اǼموية بدلا من الاعتماد على سǼية التحتية و التǼتمويل مشاريع الب Ŀ تلبي الصكوك  احتياجات  الدولة. 

 ǿية المؤسسات المالية و الشركات و مراكزŞسين رŢ Ŀ ا المالية لان عمليات اصدار الصكوك الاسلامية تعتبر عمليات خارج تساعد

 .الميزانية ولا Ţتاج لتكلفة كبيرة Ŀ تمويلها وادارتها

  السوق  لانه يتطلب العديد من الاجراءات ودخول العديد من المؤسسات Ŀ ية المعلوماتǼسين بŢتعتبر اداة تساعد على الشفافية و

 .وفر المزيد من المعلومات Ŀ السوقĿ عملية الاقراض مما ي

  من المستثمرين، وذلك من خلال طرح صكوك وفقا ǽجمع راسمال لتمويل انشاء مشروع استثماري من خلال تعبئة موارد Ŀ المساهمة

 .لمختلف صيغ التمويل الاسلامي Ŀ اسواق المال لتكون حصيلة الاكتتاب فيها راس مال المشروع

 صول على الūا Ŀ مǿاتساǿسيوله اللازمة لتوسيع قاعدة المشاريع و تطوير. 

  سين القدرة الائتمانية و الهيكل التمويلي للمؤسسات المصدرة للصكوكŢ تعمل على 

 ،وكǼالب Ŀ د الائتماني للشركةūا الائتماني  التمويل بالصكوك لايؤثر على اǿحيث كثيرا من الشركات العملاقة تكون قد استوفت حد

الامر الذي Ÿعل مهمة اūصول على تمويل من الصعوبة بمكان، و عليه فان حصول ... لدى كثير من البǼوك المحلية، بل و الاقليمية 

 1.الشركة على تمويل عبر الصكوك يفتح لها ابوابا ائتمانية جديدة

                                           

 319.رمزي Űمود، مرجع سابق،ص  1 
 https//m.alwafd.com (33-11-3139): الايجابيات و السلبيات من الموقع الالكتروني ..الصكوك الاسلاميةسليمان سرحاني،  2
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 ية للمؤسسات سواء المصرفية او زيادة حجم الاصدŞارات من الصكوك الاسلامية يوفر ادوات مهمة لادارة السيولة ودعم الر

 2الاقتصادية المتعاملة ǿ Ŀذǽ الصكوك 

 :مخاطر الصكوك الاسلامية: المطلب الثاني

 3بمعŘ تواجد تقلبات بعوائد الاستثمار مستقبلا تعرف المخاطر على انها امكانية اūصول على عائد űتلف عن العائد المتوقع،

على الرغم من كل ما ذكرناǽ من مميزات الصكوك الاسلامية، الا انه يوجد حولها العديد من المخاطر وذلك لانها تمثل موجودات Ţتوي 

سلامية فانها تتعرض للمخاطر الŖ ونظرا لآليات اصدارǿا القائمة على صيغ التمويل الا.... على خليط من الǼقود و الديون والمǼافع

تتعرض لها المشروعات الاستثمارية الاسلامية ومن خلال الǼظر اń مصادر المخاطر بصفة عامة ųد ان الصكوك الاسلامية تتعرض للعديد 

 :من المخاطر الكلية والŖ يتمثل مصدرǿا الاساسي فيمايلي

ذǽ الصكوك بين ůموعة Űددة من المؤسسات المالية و بعض الشركات و وǿو الامر الذي Ÿعل تداول ǿ: عدم وجود سوق ثانوية -1

 .الافراد

وǼǿا ůموعة من الاسباب تؤدي اń عدم وجود سوق ثانوية لهذǽ الصكوك مǼها قلة عدد الصكوك المطروحة، وكذلك رغبة حائزي 

 .لسوقالصكوك Ŀ الاحتفاظ بها باعتبارǿا تدر عائدا مضمونا، عدم وجود بديل لها Ŀ ا

 .ترجع ǿذǽ الǼوعية من المخاطر اń عدم وفاء العميل بالتزاماته التعاقدية كاملة و Ŀ مواعيدǿا -3

űاطر السوق وǿذǽ المخاطر تǼدرج Ţت المخاطر العامة حيث ترجع لاšاǿات الصعود و الǼزول الŖ تطرا على الاسواق و ذلك  -1

ء كانت الاصول اūقيقية او الاسواق المالية  و الŖ تتكون بدورǿا من اسواق الǼقد و اسواق لعوامل اقتصادية او اجتماعية او سياسية، سوا

 (.سوق الاصدار و سوق التداول ) راس المال بسوقيها 

                                                                                                                                            

 .317-311. ص. رمزي Űمود، مرجع سابق، ص 1
2  Łمد صاŰ موية"، فتح الرحمان عليǼاد المصارف العربية ، بيروت يول "دور الصكوك الاسلامية في تمويل المشروعات التŢتدى الصيرفة الاسلامية اǼ3111يو م 
، كلية العلوم " الملتقى الدوŅ الثاني للصǼاعة المالية الاسلامية آليات ترشيد الصǼاعة الاسلاميةالصكوك الاسلامية، تطوراتها و آليات ادارة مخاطرǿا، "،  سعدان آسيا، عماري  صليحة 3 

 39.، ص3131ديسمبر، 7و  1الاقتصادية و علوم التسيير بقالمة، يومي 
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űاطر سوق الاصول اūقيقية وǿذǽ المخاطر مرتبطة بطبيعة الصكوك الاسلامية من حيث كونها تمثل حصة شائعة Ŀ ملكية الاصول  -1

ا لان الاصول اūقيقية من سلع وخدمات تباع Ŀ الاسواق فانها قد تتعرض للǼقص Ŀ قيمتها بفعل عوامل العرض و الطلب او ونظر 

 .السياسات الاقتصادية اūكومية وغيرǿا من عوامل السوق

 1.الآجلةűاطر سعر الصرف وتǼشا ǿذǽ المخاطر Ŀ سوق الǼقد نتيجة لتقلبات سعر صرف العملات Ŀ المعاملات  -2

űاطر سعر الفائدة وتǼشا نتيجة للتغيرات Ŀ مستوى اسعار الفائدة Ŀ السوق بصفة عامة وǿي تصيب كافة الاستثمارات، بغض  -2

الǼظر عن طبيعة و ظروف الاستثمار ذاته، وكقاعدة عامة فانه مع بقاء العوامل الاخرى على حالها فكلما ارتفعت مستويات اسعار الفائدة 

 .اŵفضت القيمة السوقية للاوراق المالية المتداولة والعكس صحيح وǿو مايؤثر على معدل العائد على الاستثمار  Ŀ السوق

والصكوك الاسلامية وان كان لا ůال  لسعر الفائدة Ŀ التعامل بها او Ŀ انشطتها و ů Ŀال استثماراتها الا انه قد تتاثر بسعر  -9

 .يا Ŀ التمويل بالمراŞة الفائدة اذا اţذته سعرا مرجع

كما ان سعر الفائدة باعتبارǽ آلية يقوم عليها الǼظام الǼقدي و المصرĿ Ŀ غالبية الدول الاسلامية فانه بلا شك يؤثر على الصكوك 

 .الاسلامية خاصة اذ لم يكن للوازع الديř دورا Ŀ توجيه المسثمرين

űاطر اسعار الاوراق المالية وتǼشأ ǿذǽ المخاطر نتيجة لتقلبات اسعار الاوراق المالية Ŀ اسواق راس المال سواء كانت ǿذǽ التقلبات  -1

وǿو امر يؤثر حتما على القيمة السوقية . اł ...بفعل عوامل حقيقية أو حŕ عوامل غير اخلاقية مثل الاشاعات، الاحتكار  المقامرة

 .لاميةللصكوك الاس

7-  Ŀ فاضŵتعرض الاموال المستثمرة لا řذا ما يعǿقود بارتفاع الاسعار وǼفاض القوة الشرائية للŵشا نتيجة لاǼي تǿاطر التضخم وű

قيمتها اūقيقية والصكوك الاسلامية باعتبارǿا ذات عائد متغير وذات مكونات من نقود وديون واعيان ومǼافع، فان تاثرǿا بالتضخم يرتبط 

 .طرديا بزيادة مكوناتها من الǼقود و الديون

                                           

 www.kantakji.com<  media   (33-11-3139          )  :، كلية المجتمع، جامعة الشارقة، من الموقع الالكترونيادارة مخاطر الصكوك الاسلاميةه، اشرف Űمد دواب 1  

http://www.kantakji.com/


 الإطار المفاǿيمي للصكوك الإسلامية

 

 

31 

űاطر التشغيل وتǼشا ǿذǽ المخاطر نتيجة اخطاء بشرية او فǼية او حوادث، وتǼدرج ǿذǽ المخاطر Ţ Ŀت المخاطر العامة اذا كانت  -31

ت صكوك المزارعة، أو ǿلاك بفعل عوامل خارجية كالكوارث الطبيعية مثل ما تسبب الكوارث او اūوادث ǿ Ŀلاك الزرع Ŀ استثمارا

 .الاصل المؤجر Ŀ استثمارات صكوك الاجارة 

 وتǼدرج ǿذǽ المخاطر اŬاصة  اذا كانت بفعل عوامل داخلية مثل عدم كفاية التجهيزات أو الوسائل التقǼية او الموارد البشرية المؤǿلة و

لوكالة عن الملاك و Ţقيق الارباح مع نموǿا و استقرارǿا مستقبلا و المحافظة المدربة او عدم توافر الاǿلية الادارية القادرة على القيام بمهام ا

 . على المركز التǼافسي للصكوك

نقص الشفافية Ŀ بعض الاصدارات وǿو ما دعى العديد من مؤسسات الاصدار اń اūصول على تقويم ائئتماني من مؤسسات  -33

 1.وف للاكتتاب Ŀ بعض الاصداراتالتقويم العالمية وذلك لتقليل المخاطر و المخا

űاطر الائتمان ǿي المخاطر الŖ ترتبط بالطرف الاخر Ŀ العقد اي عدم قدرته على الوفاء بالتزاماته Ŀ موعدǿا كما ǿو مǼصوص   -33

 كاملة و Ŀ موعدǿا عليه Ŀ العقد، ويرد حدوث المخاطر الائتمانية Ŀ حالة القرض عǼدما يعجز الطرف الاخر عن الوفاء بشروط القرض  

Ŀ الصكوك الاسلامية يمكن ان يǼشأ ǿذا اŬطر نتيجة سوء اختيار العميل سواء بعدم وفائه بالتزامات العمل المسǼد اليه بالǼسبة 

م الالتزام لاستثمارات الصكوك المختلفة، او عدم رغبته Ŀ استلام السلعة المشتراة ورجوعه عن وعدĿ ǽ حالة اعتبار الوعد غير ملزم او عد

 .بتوريد السلع المتفق عليها بالǼسبة لاستثمارات صكوك السلم

يكون سببها عدم قدرة البǼك على تǼفيذ التزاماته حال Ţققها دون حدوث خسارة غير مقبولة وتضمن ايضا عدم : űاطر السيولة -31

Ţ Ŀ ة تراجع مصادر الاموال غير المخطط لها وضعف الادارةŪيكون لها تاثير كبير القدرة على معا Ŗظروف السوق ال Ŀ ديد التغيرات

 2.على قدرة المصرف لتسييل قيمة الصكوك وبشكل سريع وباقل خسارة من القيمة 

وǿذǽ تاتي ضمن المخاطر اŬاصة حيث ان الصكوك اداة مالية بǼيت على احكام الشريعة : űاطر űالفة احكام الشريعة الاسلامية -31

 ű1الفتها لاحكام الشريعة Ŀ اي فترة من عمر الصك تؤدي اń اضرار ţتلف باختلاف المخالفة و درجة خطورتهاالاسلامية فان 
                                           

321. رمزي Űمود، مرجع سابق، ص  1  
، "سلاميةاشكالية استخدام المشتقات المالية كاداة لتحوط من المخاطر في ظل الازمات دراسة مقارنة بين المشتقات المالية التقليدية والصكوك الا"، بوخاري ūلو  ، العايب  وليد 2

-31. ص. ، ص3131ماي  2و  2: جامعة برج بو عريريج، يوميالمؤتمر الدوŅ حول مǼتجات و تطبيقات الابتكار و الهǼدسة المالية بين الصǼاعة المالية التقليدية و الصǼاعة المالية الاسلامية، 
31. 
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 حيث ųد: űاطر صيغ التمويل الاسلامية -32

 اطر صكوك المضاربةű :سوء الامانة و عدم كفاءة الشريك المضارب، بالاضافة Ŀ تجة  تتمثلǼسوء الظروف السوقية للسلعة الم ńا

 وكذا صعوبة التدقيق و المراجعة عǼد التصفية

 اطر صكوك المشاركةű :مثل سوء ادرة المشروع وسوء السوقية للسلعة 

 اطر صكوك الاجارةű :ارتفاع نسبة التضخم وكذلك مشاكل الصيانة Ŀ تتمثل 

 اعǼاطر صكوك الاستصű :اطر التخزين و يطű ية او عدم سداد الاقساط و اختلاف مواصفات الاصل مثلاǼلق عليها المخاطر الزم

 2.المصǼع بسبب احتمال عدم توفر بعض مواد التصǼيع

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                            

  39مرجع سابق، ص ،سعدانآسيا  ، عماري  صليحة 1
 31.نفس المرجع السابق،ص  2
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 الاسس التي تقوم عليها الصكوك الاسلامية واǿميتها: المبحث الرابع

ǿالشريعة الاسلامية و Ŀ وك الاسلامية تعتبر الصكوك صيحة تمويلية جديدة مبعثها فقه المعاملاتǼو ما افتقدته البŴ ي آلية تمويلية تتجه

و من الشراكة اūقيقية بين عوامل الانتاج Ŀ تمويل التǼمية بصيغ المضاربة و المشاركة عن التمويل بالمراŞة وعليه  تقوم على عدة اسس 

 .ţضع لظوابط شرعية

 :الاسس التي تقوم عليها الصكوك الاسلامية: المطلب الاول

 :استعراض اǿم الاسس الŖ تبŘ عليها الصكوك الاسلامية يمكن

تقوم الصكوك الاسلامية على مبدأ المشاركة Ŀ الربح و اŬسارة، حيث ان مبدا اصدار الصكوك من حيث العلاقة بين المشتركين فيها  -3

ح  وليس نسبة Űددة مسبقا من حيث تعطى لمالكها حصة من الرب. ǿو الاعتماد بشكل اساسي على الاشتراك Ŀ الربح و اŬسارة

  ǽذǿ د التعاقد، فحملةǼسبة مئوية عǼشاط الذي تموله فتحدد بǼقيمتها الاسمية، اما حصة جملة الصكوك من ارباح المشروع أو ال

 .الصكوك يشاركون Ŀ ارباحها حسب الاتفاق المبين Ŀ نشرة الاصدار و يتحملون أيضا اŬسائر Ŀ بǼسبة مايملكه كل مǼهم

تصدر الصكوك بفئات متساوية القيمة لانها تمثل حصصا شائعة Ŀ موجودات مشروع معين او نشاط  استثماري خاص وبذلك يشبه  -2

الصك الاسلامي السهم الذي يصدر بفئات متساوية، ويمثل حصص شائعة Ŀ صاĿ اصول الشركة المساهمة، كما أنه يلتقي Ŀ ذلك مع 

 .بفئات متساويةالسǼدات التقليدية و الŖ تصدر 

تصدر الصكوك و تتداول وفقا للشروط و الظوابط الشرعية، حيث ţصص حصيلة الصكوك للاستثمار Ŀ مشاريع تتفق مع أحكام  -3

 . الشريعة الاسلامية

و كما انها تقوم على اساس عقود شرعية وفقا لصيغ التمويل الاسلامي كالمشاركات و المضاربات وغيرǿا و بظوابط تǼظم اصدارǿا  -1

 .تداولها

4-  Ŀ بوطǿ يتحمل حامل الصك الاعباء و التبعات المترتبة عن ملكيته للاصول الممثلة بالصك سواء كانت مصاريف استثمارية او

 .القيمة 
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الضمان يتǼاľ الضمان مع كل من المضاربة او الوكالة او المشاركة، فهي الصيغ الŖ تدار بها السǼدات التقليدية الŖ يطبق فيها مبدا  -5

 1.فلا يتحمل المصدر اŬسارة 

 :اǿمية الصكوك الاسلامية: المطلب الثاني 

تتجلى أهمية الصك Ŀ كونها وسيله Ūمع مبالغ كبيرة من الاموال  من أصحابها واستثمارǿا بتوظيفها Ŀ نشاطات اقتصادية űتلفة  تعود   

ت كانت او مؤسسات خاصة ، وكذا  على الافراد حملة الصكوك بشكل بالǼفع على المجتمع عامة  وعلى اŪهات المصدرة  لها حكوما

 خاص 

عية ومن اǿم مزايا الصكوك أنها تغř  اūكومات عن الاقتراض الربوي المثقل بالفائدة من البǼوك الاجǼبية، وǿو الامر الذي قد يعرضها للتب

 :وامل اهمهاو لقد زادت اهمية الصكوك الاسلامية نتيجة للعديد من الع. السياسية

 .ان الوصول بفكرة الصكوك الاسلامية اń مستوى التداول العالمي يوضح مدى سعة وحكمة و تكامل الǼظام الاسلامي -3

3-  Ŀ مǿظور الاسلامي لمل يساǼقدية  وفقا للمǼوك المركزية لاستخدام الصكوك الاسلامية ضمن أطر السياسة الǼإتاحة الفرصة أمام الب

 .امتصاص السيولة ومن ثم خفض معدلات التضخم، واتاحة الفرص أمام المؤسسات المالية الاسلامية لادارة السيولة الفائضة لديها 

 .لدولة Ŀ تمويل مشاريع البǼية التحتية و التǼموية بدلا من الاعتملد على سǼدات اŬزيǼة و الدين العامتلبي احتياجات ا -1

تساعد Ţ Ŀسين رŞية المؤسسات المالية و الشركات ومراكزǿا المالية، وذلك لان عملية اصدار الصكوك الاسلامية تعتبر عمليات  -1

 Ŀ تاج لتكلفة كبيرةŢ تمويلها و ادارتهاخارج الميزانية ولا. 

الصكوك الاسلامية اداة تساعد على الشفافية، وŢسين بǼية المعلومات Ŀ السوق، لانه يتطلب العديد من الاجراءات، ودخول  -2

 2العديد من المؤسسات Ŀ عملية الاقراض مما يوفر المزيد من المعلومات Ŀ السوق

2- Ŗة كبيرة من اصحاب رؤوس الاموال الŹجذب شر Ŀ التعامل وفق احكام اشريعة  تسهم Ŀ ترغب 

 3الاسلامية، وخاصة Ŀ اŬارج -9

 

                                           

.323-317. ص. نفس المرجع السابق،ص 1  
  321.ص ،9،3133:عالباحث،  مجلة  -، البحرين"الاسلامية الدوليةتجربة السوق المالية  –الصكوك الاسلامية ودورǿا في تطوير السوق المالية الاسلامية "نوال بن عمارة، 2
 3139مارس  مجلة الاقتصاد العالمي الاسلامي، ،"دور الصكوك الاسلامية في تǼمية و دعم قطاع الوقف الاسلامي"صفية احمد ابو بكر   3 
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 خلاصة الفصل

تǼاولǼا ǿ Ŀذا الفصل ماǿية الصكوك الاسلامية من خلال تطرقǼا اń التعريف بمفهوم الصكوك الاسلامية حيث تعد اųح الادوات المالية 

المالية التقيدية بعيد عن كافة المعاملات الربوية الŖ نهتǼا عǼها الشريعة الاسلامية حيث يكون  الŖ تم  استخدامها كبديل للادوات

 الاستثمار Ŀ المشاريع اūلال و Ţقيق الازدǿار و التقدم 

ظوابط وتتعدد انواع الصكوك الاسلامية من صكوك اجارة و صكوك مزارعة اń صكوك مساقاة ، صكوك مراŞة وغيرǿا و كلها ţضع ل

شرعية وتتميز şصائص تميزǿا عن غيرǿا وخاصة من خلال اطراف الصكوك الاسلامية و آليات تداولها و كذا الضمانات المطلوبة للتعامل 

بالصكوك الاسلامية  و الاسس الŖ تقوم عليها كما تطرقǼا للمǼافع الŖ تقدمها الصكوك الاسلامية من خلال الاستثمار اūلال ورغم 

ǿ ذا فنǿيتعرض لها المتعاملون بالصكوك الاسلامية Ŗتعيقها و كذا بعض المخاطر ال Ŗاك بعض العيوب الǼ 
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 تمهيد

فقد ثبت  شهد العالم في الآونة الاخيرة اǿتماما من قبل المستثمرين و المحللين الماليين بالاسواق المالية  الإسلامية في الدول الǼامية،

 .بالتجارب العلمية ان تلك الاسواق تمثل فرصا استثمارية ممتازة  وعامل جذب ǿام لرؤوس الاموال المحلية و الاجǼبية في تلك الدول

 و تǼظيمها مساهمة اŸابية في Ţقيق الǼمو الاقتصادي الشامل للبلاد وŢاول الدول  الǼامية تطوير يوتساǿم كفاءة السوق الماŅ الاسلام

 .اسواقها المحلية لتشكيل عǼصر مهم Ūذب الاموال من اŬارج

وتعتبر الاسواق المالية الاسلامية فرصه ǿامة لكل مستثمر مسلم حيث يتمكن من التقليل من خسائرǽ و űاطر وفي نفس الوقت زيادة 

عية كما تمثل Űطة ǿامة لاعادة ضخ الاموال عائداته من خلال تǼويع Űفظته المالية واختيار الادوات الاقوى و الاكثر ųاحا  ومشرو 

  ةاūلال  وتمويل المشروعات البǼاءة و الǼاجح
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 ماǿية السوق المالي الاسلامي: المبحث الاول

فرصة ǿامة جدا لكل مستثمر مسلم حيث يتمكن من  تقليل خسائر وűاطرǽ و زيادة عائداته وذلك من  عتبر السوق الماŅ الاسلاميي

ل خلال تǼويع Űفظته المالية  واختيار الادوات الاقوى و الاكثر ųاحا  ومشروعية، كما تمثل Űطة ǿامة لإعادة تǼقية وضخ الاموال اūلا

ويعتبر خطوة  1ؤدي إń زيادة معدل الǼمو الاقتصادي من خلال زيادة انتاج الطيبات في المجتمع،وتمويل المشروعات البǼاءة و الǼاجحة  مما ي

وجهيها لتمويل اŪهاز الماŅ في البلاد لانه يساǿم باستغلال افضل الموارد المالية المتاحة من خلال šميع المدخرات المحلية و الاجǼبية و ت

 Ŵ2و المشاريع الاكثر انتاجية 

 نشأة السوق المالي الاسلامي: المطلب الاول

ة تعود جذور بǼاء سوق ماŅ للأوراق المالية الإسلامية اń تاريخ ظهور فكرة أسلمة الأوراق المالية ووضعها في قالب إسلامي بظوابط شرعي

حمود بمǼاسبة قيامه باعداد وفق أسس الإقتصاد الإسلامي حيث طرحت فكرة سǼدات المقارضة لأول مرة من طرف الدكتور سامي حسن 

، ثم تبř فكرة  اصدار قانون خاص لسǼدات  3791سǼة  31مشروع قانون البǼك الإسلامي الأردني الذي صدر بالأردن بالقانون رقم 

لق ، ثم طرحت تركيا صكوكا للمشاركة لتمويل بǼاء جسر مع3713لسǼة  31المقارضة  لاعمار الاملاك الوقفية حيث صدر القانون رقم 

، اń ان جاء الدكتور سامي حمود بفكرة سوق ماŅ اسلامي وذلك من خلال طرحه لفكرته في ندوة البركة الثانية المǼعقدة في 3711سǼة 

، حيث قدم اقتراحه المتمثل في تداول اūصص الإستثمارية في حالة السلم و الإŸار و المرابحة و ذلك لمعلومية الربح في 3711تونس سǼة 

بضرورة انشاء سوق راس مال اسلامي لتكون بمثابة سوق ثانوية مكملة للسوق الأولية الŖ  يغ ولقد تواصلت الǼداءات بعد ذلكǿذǽ الص

بدات تظهر بوادرǿا في اصدار بعض البǼوك الإسلامية لبعض أنواع الصكوك و الشهادات فقد جاء في توصيات المؤتمر الثالث للمصارف 

 3:مايلي  11في المادة  3711سǼة الإسلامية الŖ عقدت بدبي 

 Ņاد ادوات مالية اسلامية مستمدة من الشريعة الإسلامية تشكل اساسا لسوق ماŸيوصي المؤتمر المصارف و المؤسسات المالية بالتعاون لإ

الǼدوة في تصياتها بتطوير  اسلامي،  ثم تكررت الǼداءات بعد أيام قليلة في ندوة اسهام الفكر الإسلامي في الإقتصاد المعاصر حيث طالبت

ادوات  سوق راس المال الإسلامي وانشاء سوق ماŅ اسلامي لتسهيل انتقال واستثمار الاموال الاسلامية في البلاد الاسلامية، وبعد ذلك 

                                           
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم " -التجربة الماليزية انموذجا -دور الصكوك الاسلامية في تطوير السوق الاسلامي لراس المال "عبد اūميد فيجل،  1

 1.، ص4131-4131ة الاقتصادية، جامعة بسكر 
2
لاقتصاد الاسلامي الواقع و رǿانات "الملتقى الدوŅ الاول بعǼوان ا، "لسوق المالية الاسلامية، كفاءة تسعير الاوراق المالية في السوق المالي الاسلامي"عبد الله ابراǿيم نزال،   

 7.، ص4133فيفري  41و  41، جامعة الزرقاء، يومي "المستقبل
3
 3.،ص4131-19-19،  مǼتدى موسوعة الإقتصاد و التمويل الإسلامي، مǼتدى اūوار في الاسواق المالية  والازمة المالية المعاصرة في "ماǿية السوق المالية الإسلامية"موفق، بشر Űمد   
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ية بأمر ǿذǽ الأسواق والŖ قد جاء من بين توصياتها وجوب العǼا 3717جاءت الǼدوة الأوń للأسواق المالية المǼعقدة في  الرباط بتاريخ 

وتعريف الǼاس باحكامها وبقيت فكرة ǿذǽ السوق عبارة عن كتابات وأدوات تتعامل بها في الأسواق الوضعية، وقد سعت ůموعة من 

ثم جاء بعد ذلك الإتفاق  3771الدول اń انشاء ǿذǽ السوق وعلى سبيل المثال فقد أنشا سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا سǼة 

وباشرت اعمالها مǼذ ذلك  4114لسǼة  44إنشاء  السوق المالية الاسلامية الدولية في مملكة البحرين بموجب مرسوم ملكي رقم  على

التاريخ وǿي ليست سوقا بالمعŘ المكاني ولكǼها جهة لتǼظيم وظبط العمل  في السوق المالية الإسلامية وكان الأعضاء المؤسسون للسوق 

للتǼمية، مؤسسة الǼقد للبحرين، بǼك أندونيسيا، ليوان أفشور فانيǼشال سيرفس كممثل للبǼك المركزي بماليزيا، بǼك البǼك الإسلامي : ǿم

السودان ووزارة المالية بسلطǼة بروناي، وانضمت اليه بعد ذلك عدة بǼوك اسلامية وبعض الشركات من لهم صلة بالمؤسسسات المالية 

مؤسسة إضافة اŰ ńاولة Ţويل بعض الأسواق المالية في الدول العربية اń اسواق مالية اسلامية  41ء الإسلامية، وبلغ عدد الدول الأعضا

وفي ǿذا الإطار و تماشيا مع ǿذا الإšاǽ جاءت خطوة ادارة سوق دبي الماŅ اń سوق ماŅ اسلامي عالمي بعدما حصلت أخيرا على 

 1ابة الشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية في الإماراتموافقة ǼŪة التǼسيق بين ǿيئات الفتوى  و الرق

 مفهوم السوق المالي الاسلامي: المطلب الثاني

 مفهوم السوق المالي: أولا

كانت السوق تعرف بشكل عام على أنها مكان إلتقاء البائع بالمشتري اما في عصرنا ǿذا عصر العولمة فقد أصبحت السوق تعرف بأنها 

اء لا يشترط ان Ţدث في مكان ما فقد أصبحت التجارة الالكترونية Ţتل جزءا ǿاما من عمليات التبادل التجاري عبر طريقة للبيع و الشر 

 .العالم

 اما السوق الماŅ فيمكن تعريفها على أنها الآلية الŖ تسهل انتقال الاموال  من الوحدات الŖ لديها فائض اń الوحدات الŖ تعاني من

  2بعبارة اخرى فان الاسواق المالية تعتبر احد القǼوات لǼقل السيولة من مزوديها اń مطالبيها،  عجز في الاموال و

ويتضمن القǼوات الŖ تǼساب اليها  ويمكن تعريف سوق المال على انه ذلك الاطار الذي šري في ظله كافة المعاملات المالية طويلة الأجل،

 3.الاموال من قطاعات و ومؤسسات و أفراد آخرين في نفس المجتمع أو في ůتمع آخر

                                           

 1
 1-4.نفس المرجع السابق، ص  
2
  11.، ص(4131، 13:القاǿرة، مǼشورات المǼظمة العربية للتǼمية الادارية جامعة الدول العربية، ط) و التجربة العربية،الاسواق المالية، تركيبتها، كفاءتها، سيولنها ديما وليد حǼا الربضي،   

 78.ص ،(ƅ:،1،2،10بنان، اƅناشر مƄتبة حسن اƅعصرية، ط) اƃخصخصة عن طريق الاسواق اƃماƃية، مختار حميدة،  3
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ويعرف ايضا بانه ذلك الاطار الذي Ÿمع بين بائعي الادوات المالية و مشتري تلك الادوات وذلك بغض الǼظر عن الوسيلة الŖ يتحقق  

1ابه
 

 الي الاسلاميمفهوم السوق الم: ثانيا

  يطلق مصطلح السوق المالية بمعǼاǽ الضيق على بورصه او سوق الاوراق المالية،  كما يطلق بمفهومه الواسع على ůموع التدفقات المالية في

ق المالية لا المجتمع سواء كانت لآجال قصيرة أو متوسطة أو طويلة بين أفرادǽ و مؤسساته و قطاعاته، وفي ضوء ǿذا المعŘ الواسع فإن السو 

تǼحصر في مكان Űدد، وانما في معاملات Űددة، ومن Ǽǿا فان مصطلح السوق المالية الاسلامية يتضمن المعاملات المالية المǼظبطة 

 بالظوابط الشرعية

وراق مالية اسلامية، ولن توجد ا ومن المعلوم ان Ţقق المعŘ الضيق يرتبط بتحقق المعŘ الواسع، فلن توجد اسواق اوراق مالية اسلامية ما لم

توجد ǿذǽ الاوراق مالم توجد مؤسسات مالية اسلامية تصدرǿا وبǼك مركزي اسلامي، أو جهاز مركزي إسلامي يمǼح ترخيصا بإصدارǿا 

المؤسسات  وǿكذا يمكن القول ان السوق المالية تشتمل على البǼك المركزي و البǼوك التجارية وشركات التامين وشركات الاستثمار الماŅ و

ţ بغي انǼتتعامل مع التدفقات المالية، ولكي تكون السوق المالية اسلامية في Ŗضع المالية و بورصات الاوراق المالية و كافة المؤسسات ال

 2.للظوابط الشرعية

 الإسلامي مكونات السوق المالي: المطلب الثالث

تمثل السوق المالية كلا من سوق الǼقد و سوق راس المال معا حيث يتم التعامل في سوق الǼقد بالتوظيفات قصيرة الاجل بيǼما يتم  

 3التعامل في السوق المالية بالتوظيفات طويلة الاجل

    :سوق النقد -1

لة و الشيكات و الكمبيالات وغيرǿا من الاوراق التجارية الǼقود المتداو : وǿي السوق الŖ تتعامل بادوات الائئتمان قصيرة الاجل مثل 

 المقبولة الدفع

 

                                           

 31.، ص(4111دار المستقبل للǼشر و التوزيع ،: عمان) ، الدوليةالاسواق المالية و وليد الصافي، انس البكري، 1 
.1.، قسم الاقتصاد و المصارف الاسلامية جامعة اليرموك، اربد، صنحو سوق مالية اسلاميةطاب، حكمال توفيق    2
  

3
جامعة اربد الاǿلية، ماي : ، جامعة Űمد خيضر بسكرة، الاردن33:،عمجلة العلوم الانسانية، "الاسلامية المال في اسواق المالية دور واǿمية العائد و الاوراق"حازم بدر اŬطيب،   

 391.، ص4119
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  :سوق راس المال – 2

الŖ تتراوح ) ǿي السوق الŖ تتعامل بأدوات الائئتمان متوسطة وطويلة الاجل وتتداول فيها الاسهم و السǼدات، وغيرǿا من القروض 

 (.سǼوات 1-1اجالها من 

  :سوق الصرف-3

 ويتم التعامل فيها بطريقتين عاجلة و آجلة

 .يتم التعامل فيها عن طريق التحويلات البرقية و البريدية و اūوالات العاجلة إضافة اń الشراء الǼقدي: سوق الصرف العاجلة-

 .يتم التعامل فيه باūولات الاجلة  و العقود المؤجلة: سوق الصرف الآجل-

 1فاصلة بين الاسواق الثلاث ويستدل على ǿذǽ الاسواق بǼوعية الاوراق و الǼقود المتداولة لاتوجد حود

 خصائص السوق المالي الاسلامي: المطلب الرابع

عن  يتم في السوق المالية الاسلامية اصدار و تداول الاصول المالية بǼوعيها اي الاصول الŖ تعبر عن الملكية كالاسهم و الاصول الŖ تعبر

المديونية كالسǼدات بالاضافة اń انواع اخرى من القروض الŖ تصدر في شكل ادوات مالية قابلة للتداول، كشهادات الايداع و الاوراق 

وتور السوق المالية الاسلامية جو المǼافسة الضروري لتامين حرية المبادلات بفضل مايسودǿا من انتظام في التعامل و  2وغيرǿا...التجارية

 3بالاسعار وكبر عدد البائعين و المشترين مما يؤدي اń كثرة التعامل و التداول بدافع Ţقيق الربح و دفع عجلة الاقتصاد اń الاماممعرفة 

 ţتص السوق المالية الاسلامية بمميزات وخصائص متعددة تميزǿا عن غيرǿا من الاسواق المالية التقليدية ويمكن ذكر اǿم اŬصائص التالية 

 :ليفيماي

 :خلو عمليات السوق المالية من كافة المحظورات الشرعية  -1

السوق الماŅ الاسلامي ان تكون اسلامية جميع  تعد ǿذǽ اŬاصية من اǿم مايميز السوق المالية الاسلامية عن نظيرتها التقليدية، فيǼبغي في

اł ضف اń ذلك انها سوق تقل ...و الميسر الغرر، القمارالربا، : تكون اسلامية ان تكون جميع عملياته خالية من اي Űظور شرعي مثل

                                           
1
 1.كمال توفيق خطاب، مرجع سابق، ص    
 2

جامعة الملك عبد العزيز، مركز ابحاث الاقتصاد الاسلامي،  ، المملكة العربية السعودية، وزارة التعليم العاŅ،"الاسواق المالية الاسلامية من منظور اسلامي"مبارك بن سليمان آل فواز،    
 1.، ص4131،13:السعودية، مركز الǼشر العلمي، ط

في الدورة التدريبية الدولية حول تمويل المشروعات الصغيرة و المتوسطة وتطويرǿا ، "كيف تكون في خدمة النظام المصرفي الاسلامي، السوق المالية الاسلامية"سليمان ناصر،  3
 1.ص ،4111ماي،  41و  41الاقتصاديات المغربية، المعهد الاسلامي للبحوث و التدريب، سطيف، يومي 
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بة فيها المضاربة على اسعار الاوراق المالية اń حد كبير وذلك بسبب المǼفع الشرعي للكثير من المعاملات الŖ تعد ůالا لعمليات المضار 

   وبسبب السياسة المالية الŖ تفرض عبئا بسيطا على الامتلاك طويل الاجل

ا، الاشارة اń ان السوق المالية الاسلامية لا تقيد فيها الا الشركات الŖ تتعامل في المحرمات بيعا و شراءا ولا بالفوائد اخذا و عطاءوšدر 

اي انها سوق تتضمن فقط الشركات الŖ يكون نشاطها مشروعا، ولا توافق على ادراج شركات يشوب تعاملها شيء من اūرام، وذلك 

امل او المساهمة في شركات تعمل في نشاط او سلع Űظورة شرعا، مثل اŬمور وما ياخذ حكمها šارة، وصǼاعة ūوم لانه Źظر التع

 اł...اǼŬازير، و الشركات الŖ تعمل في انشطة الملاǿي و المراقص و الǼوادي الليلية، المؤسسات المالية و المصارف ذوي الǼشاط الربوي

 :حيث قرر مايلي (11/9)و في قرارǽ رقم  3774سلامي في دورة مؤتمرǽ السابع جددة سǼة واń ذلك ذǿب ůمع الفقه الا

 .بما ان الاصل في المعاملات اūل فان تاسيس شركة مساهمة ذات اغراض و انشطة مشروعة امر جائز –أ 

 .ااو المتاجرة به لا خلاف في حرمة الاسهام في شركات غرضها الاساسي Űرم كالتعامل بالربا-ب

 1.الاصل حرمة الاسهام في شركات تتعامل احيانا بالمحرمات كالربا و Ŵوǽ بالرغم من ان انشطتها الاساسية مشروعة -ج

 :خضوع السوق المالية الاسلامية لهيئة الرقابة الشرعية -2

تتميز المصارف و المؤسسات و الاسواق المالية الاسلامية عن غيرǿا من المصارف والمؤسسات بمزايا عديدة و متǼوعة، لعل ابرزǿا ǿو وجود 

اف ǿيئات الرقابة الشرعية الŖ تعد احد اركان المصارف و المؤسسات المالية و الاستثمارية، وشريانها وصمام امانه الذي Źفظها من الاŴر 

 2.المǼهج الذي قامت عليهعن 

 :التعامل بالادوات المالية المتوافقة و احكام الشريعة الاسلامية -3

تǼتج السوق المالية الاسلامية الفرصة للوحدات ذات العجز التمويلي وحŕ تتمكن من اūصول على احتياجاتها المالية بطرق مشروعة من 

عية و قابلة للتداول في ǿذǽ السوق، فحŕ تقوم السوق المالية الاسلامية على اسس اصدار ادوات مالية اسلامية تǼظبط بالظوابط الشر 

متيǼة و مثبتة لابد من وجود ادوات مالية اسلامية مصممة وفق شروط واحكام تسمح بالتعامل فيها بواسطة űتلف طوائف المستثمرين 

وǿو مايميز السوق المالية . لا ادوات اقراض و اقتراض. شروعاتوتكون ǿذǽ الادوات ادوات ملكية ومشاركة ومساهمة في رؤوس اموال الم

                                           
 اطروحة مقدمة كجزء من ،"دور الادوات المالية الاسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الاسلامية، دراسة تطبيقية لبعض الاسواق المالية  العربية والاسلامية"شافية كتاف،  1

 41.، ص4131-4131متطلبات شهادة دكتوراǽ علوم في العلوم الاقتصادية، جامعة سطيف، 
، مؤتمر المصارف الاسلامية بين الواقع و المامول، دائرة الشؤون الاسلامية "تفعيل دور الرقابة الشرعية و التدقيق الشرعي في المصارف و المؤسسات المالية الاسلامية"Űمد زيدان، 2

Ŭ43يري بدبي من والعمل ا  ń31.ص ،4117جوان  4ماي ا 
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الاسلامية، حيث انها سوق لاشكل فيها لادوات الدين في تعاملاتها بل تشجع على تداول ادوات الملكية بشكل واسع وتستحدث من 

 .الصيغ الاستثمارية كل ما źدم عمليات التبادل اūقيقي للسلع و اŬدمات

 :سوقين الاولية و الثانوية بشكل متوازنالاǿتمام بال-4

 سوق اوń و سوق ثانوي: تضم السوق المالية الاسلامية ضمن مكوناتها الاساسية سوقين مهمين

 :الأولي السوق 4-1 

أي أنها سوق تباع و تشترى فيها اوراق مالية . ǿو السوق الذي تǼشأ فيه علاقة مباشرة بين مصدر الورقة المالية الاسلامية و المكتتب فيها 

اسلامية جديدة تصدر لأول مرة، فهي إما تكون اوراق شركات حديثة التاسيس، او اوراق شركات قائمة تود زيادة راسمالها بطرح اسهم 

 .كتتاب جديدة للا 

 :السوق الثانوي 4-2

 فهو السوق الذي تتداول فيه الاوراق المالية الاسلامية الŖ سبق اصدارǿا وتم الاكتتاب فيها، اي ان Űلها استثمار قائم  

فلولا وجود السوق الاولية الŖ تباع فيها الاوراق المالية الاسلامية . وما يلاحظ حول ǿذين السوقين ان Ǽǿاك علاقة وثيقة تربط بيǼهما

 لولا لاول مرة لما كان Ǽǿاك ما يتداول في السوق الثانوية، ولما استطاعت الوحدات الاقتصادية من تلبية احتياجاتها التمويلية، وفي المقابل

 الفوائد و المزايا الŖ توفرǿا السوق الثانوية لما ųحت السوق الاولية في تصريف الاصدارات اŪديدة من الاوراق المالية، باعتبار ان

لية وبالتاŅ فان السوق الما. المستثمرين لن يقدموا على شراء الاوراق اŪديدة الا اذا كانو متاكدين من قدرتهم على بيعها في السوق الثانوية

الاسلامية ǿي سوق تهتم بالسوقين الاولية و الثانوية معا و بشكل متكافئ على اساس ان معيار كفاءة الاسواق المالية ǿو مدة تمويلها 

 .1للمشروعات المǼتجة ولا تركز على حجم تداول الادوات الماŅ باعتبارǽ مؤشرا ǿاما لتقدير مدى كفاءة السوق المالية

                                           
1
  47.ص ،شافية كتاف، مرجع سابق  
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ة الاسلامية بتداول الادوات المالية و تتميز عن غيرǿا من الاسواق بعوائد مرتفعة نسبيا لذلك استقطبت اǿتمام وتتسم الاسواق المالي

 1المستثمرين بهدف اūصول على فوائد اكبر من خلال فروق الاسعار

 الشروط اللازمة لقيام السوق المالي الاسلامي و التحديات التي تواجهه : المبحث الثاني

الاسواق المالية Ţت قاعدة المصاŁ المرسلة، ومما لاجدال فيه انها تساعد على تطوير الاعمال التجارية و الاقتصادية الǿ Ŗي تǼدرج فكرة 

 شريان اūياة لكل المجتمعات المتقدمة

ته فالمجتمع البشري عامة و واذا كانت الاسواق المالية في عصرنا اūاضر عبارة عن Ţقيق وسائل المقاصد الشرعية اŬاصة بحفظ المال وتǼمي

فالاسواق المالية تعاŀ فيها عدة . المسلمون خاصة بحاجة ماسة اń الاسواق المالية و تǼظيمها و ظبطها لسد اūاجات  العامة في الاستثمار

لŖ يقوم بها و Ņ الامر في أمور من حيث أنظمتها الادارية و الاجرائية المتطورة، وǿذǽ داخلة ضمن المصاŁ المرسلة و السياسة الشرعية ا

 2.الزام الǼاس بǼوع من التǼظيمات المǼاسبة ما دامت لا تتعارض مع الاصول الشرعية

 اللازمة لقيام السوق المالي الاسلامي والظوابط الشرعية الشروط: المطلب الاول

 الشروط اللازمة لقيام السوق المالي الإسلامي: أولا

 :سوق ماŅ اسلامي في الǼقاط التاليةتتمثل  الشروط اللازمة لقيام  

  :زيادة عدد المؤسسات المالية في الدولة -1

حيث تعتبر المؤسسات المالية بمثابة أوعية إدخارية  لعمة الافراد وتقوم ǿذǽ المؤسسات بعمليات الاقراض اń المستثمرين من أجل قيام 

الادخار في القطاع اŬاص و الذي بدورǽ يتحول اń عمليات استثمارية لذا تشجيع السوق الماŅ الاسلامي يقتضي تشجيع . مشاريعهم 

 .مǼتجة  والŖ لايمكن أن تتم بدون توفر المؤسسات المالية

 :تحويل المدخرات إلى استثمارات -2

وذلك لكون ǿذǽ السوق ůالا  تعتبر السوق المالية الاسلامية من اǿم الادوات الŖ يتم بواسطتها Ţويل المدخرات المجمعة اń استثمارات، 

 .لاستثمار أموال الافراد في شراء الاوراق المالية الŖ تمثل حصصا من رأسمال مؤسسات صǼاعية او šارية او عقارية

 
                                           

 1
، اطروحة مقدمة لǼيل شهادة دكتوراǽ في العلوم التجارية، جامعة بسكرة، "دور الاسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية دراسة حالة بعض الدول العربية" سميحة بن Űياوي،  

  31.ص ،4131 -4131
2
 91.، ص(4117، 14:دار الǼفائس للǼشر و التوزيع، ط: الاردن) أحكام الاسواق المالية، الاسهم والسندات،Űمد صبري ǿارون،  
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 :إنشاء البورصات للاسواق المالية -3

الاقتصادية أو ذات الاقتصاد المختلط حيث تعتبر بورصات الاوراق المالية من اجهزة الادخار و الاستثمار الهامة في الدول ذات اūرية  

 . يلعب كلا من القطاع العام و القطاع اŬاص دورǽ في ǿذا الشأن

 :الاǿتمام بوسائل الاعلام ومراقبتها -4

تكوين الشركات او طرح الاسهم و السǼدات لابد ان يكون مصحوب باعلان مǼاسب حŕ يعلم كل مستثمر وكل مدخر الفرصة الŖ قد  

لتوظيف امواله ولابد من مراقبة ǿذǽ البيانات الواردة في الاعلانات حŴ ŕافظ على مصلحة صغار المدخرين وحŕ تكون ǿذŢ   ǽتاج

 .الاعلانات ذات صبغة جدية

 :وجود حد ادنى من الاستقرار السياسي داخل الدولة-5

 1.خارات اŬاصة اń استثمارات طويلة الاجلتعتبر ǿذǽ الǼقطة من أǿم العوامل Ūلب رؤوس الاموال و Ţويلها من الاد 

 :الافصاح عن المعلومات بشكل دقيق-6

 ƃ لقد اعطى الاسلام اهمية كبيرة لدور المعلومات في السوق، فحرم اعطاء معلومات غير صحيحة للمشتري، يقول صلى الله عليه وسلم

هما وان كتما و كذبا Űقت بركة بيعهماƂ رواǽ البخاري، وǼǿا صدقا و بيǼا البيعان باŬيار  مالم يفترقا او فان صدقا وبيǼا بورك لهما في بيع

تفيد ضرورة الافصاح و البيان فالغش في اعطاء معلومات عن سعر السلعة واية معلومات تتعلق بقيمتها Űرم، و اكد علماء الاسلام على 

 2سيس سوق يتسم بالشفافية ǿو امر في غاية الاهميةان اية عملية تعاقد Ÿب ان ţلو من الغش و اŪهالة و بالتاŅ فان تا

 الظوابط الشرعية لقيام سوق مالي اسلامي: ثانيا

عن ǿذǽ تتمثل في الالتزام بالقيم الاسلامية الايمانية و الاخلاقية و السلوكية في كل الامور و مǼها المعاملات في السوق الماŅ كون التخلي 

ابط القيم من الاثار السلبية ūدوث الازمات المالية الǼاšة عن ممارسة الاحتكارات، او التدليس او المقامرة فهي معملات Űرمة تقتضي ظو 

 3السوق الماŅ الاسلامي الابتعاد عǼها

                                           

 1
مالا لمتطلبات اūصول على درجة ،  رسالة مقدمة استك"دراسة حالة  سوق راس المال في ماليزيا" سوق الاوراق المالية الاسلامية بين النظرية و التطبيق " نبيل خليل طه سمور،  

 44.، ص4119الماجستير في ادارة الاعمال، كلية التجارة قسم الاعمال اŪامعة الاسلامية غزة ،
2
  ،ǽعبد Łار، رامي الصاǿمود الزŰ عقدة بكلية التجارة في  صرةالمؤتمر الاول الاستثمار و التمويل في فلسطين بين آفاق التنمية و التحديات المعا، نحو سوق مالية اسلاميةخالدǼالم،

 31.، ص4111مايو  7-1اŪامعة الاسلامية غزة في الفترة من 
3
ئر و تحديات السوق المالي الاسلامي، ورقة مقدمة للملتقى الدولي حول سياسات التمويل واثرǿا على الاقتصاديات و المؤسسات دراسة حالة الجزا"جمال لعمارة، رايس حدة ،   

 9.،ص4111نوفمبر 44و  43، بسكرة يومي "ةالدول النامي
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ان تكون الشريعة الاسلامية مصدر اية قوانين او لوائح ضرورية لتǼظيم وادارة نشاط السوق الثانوية و الرقابة عليها، وفرض الاحكام  .3

ولا مانع من الاستفادة من بعض القوانين أو اللوائح في الاسواق الثانوية القائمه حاليا في بعض  التأديبية اللازمة في حالة المخالفات،

البلدان الاسلامية الŖ سمحت بالǼشاط الماŅ الاسلامي، وذلك بعد التأكد من ǿذǽ القوانين أو اللوائح غير متعارضة مع قواعد 

 .الشريعة الاسلامية وŢقيق مقصدǿا

حرية الدخول اń السوق وحرية المعاملات فيها وعلى ذلك لايصح فرض اية قيود تمǼع اي مسلم عاقل من ممارسة اعمال الالتزام بمبدأ  .4

ت السمسرة، او الوساطة المالية او البيع و الشراء في السوق ، و الالتزام بهذا المبدا يعř في الواقع مǼع قيام أي احتكارات  أو تكتلا

 .ءأو بعض المصاŁ الكبيرةمن قبل السماسرة أوالوسطا

مǼع تداول اية اوراق مالية الا بعد التأكد من خلوǿا من الربا و انها لن تستخدم في تمويل مشاريع Űرمة أو ضارة بالمسلمين، او  .1

ن بالمجتمعات الاسلامية  وانها صدرت من قبل شركات او ǿيئات ذات سمعة Űمودة في الاوساط  الاسلامية  و الاقتصادية او ع

 .طريق بعض البǼوك  الاسلامية المعروفة

وجود قواعد ولوائح ناظمة للǼشاط و كفيلة بتحقيق سلامة معاملات التداول الماŅ من اŪهالة  و الغشو الغبن والغدر و حماية السوق  .1

 .1من حمى المضاربات السعرية بصفة عامة وقطع دابرالمضاربات السعرية غير الشرعية

2لامانة و القǼاعة وǼšب المعاملات الوهمية كذلك Ǽšب بيع الدين بالدين  وبيع ماليس عǼدك و بيع المعدومالالتزام بالصدق و ا .1
 

 

 

 

 

 

                                           
1
، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير  "الملتقى الدولي الثاني للصناعة المالية الاسلامية التصكيك الاسلامي حجر الاساس لقيام سوق الاوراق المالية الاسلامية،"نعيمة برودي،   

 33.، ص4131ديسمبر  17و  11بتلمسان اŪزائر، يومي 
 2

:  جامعة الازǿر من الموق الالكتروني( حكم التعامل في البورصة ) احكام المعاملات  في سوق الاوراق المالية حسين حسين شحاتة،   
2017 )-04-(26  ? Docid=2525www.darelmashora.com/download.ashx 

http://www.darelmashora.com/download.ashx


 الإطار النظري للسوق المالي الإسلامي

 

 

47 

 أǿمية السوق المالي الاسلامي: المطلب الثاني

كما تسهل للحكومات و تشكل الاسواق المالية حجر الزاوية في الǼظام الماŅ العالمي حيث انها تقوم على خدمة المدراء الماليين و الافراد  

الشركات باūصول على تمويلها من خلال ǿذǽ الاسواق و الاسواق المالية تمثل الهيكلة الŖ من خلالها يتم تدفق الاموال وتبرز أهمية 

 :الاسواق المالية الاسلامية في كل من السوق الǼقدية و سوق راس المال كما يلي

 أǿمية السوق النقدية: أولا

. 1سوق الǼقدية بشكل أساسي اń دورǿا في إعادة šديد سيولات البǼوك التجارية في تلبية متطلبات الاقتصاد بصفة عامةترجع أهمية ال

حيث تعتبر احد المعابر الأساسيىة للحصول على التمويل قصير الأجل لسد احتياجات المؤسسات المالية الاسلامية من السيولة  العالية 

ومن وجهة نظر الاقتصاد القومي يؤمن وجود ǿذǽ السوق سرعة   2وذلك لاعتبارات قصر آجال الاوراق المالية، للادوات المالية المتداولة

. حصول المقترض على الاموال الŹ Ŗتاجها، كما يؤمن للمقترض امكانية Ţويل أصوله المالية قصيرة الاجل بسرعة اń ارصدة نقدية سائلة

بر وجود ǿذǽ السوق وسيلة مهمة في التأثير على حجم الاحتياطات الǼقدية التجارية وبالتاŅ في التاثير ومن وجهة نظر المصارف المركزية يعت

على مستويات الفائدة سواء قصيرة او طويلة الاجل وكلها من الامور اūاسمة عǼد رسم السياسة الǼقدية اń جانب ذلك اهمية السوق 

وبذلك يتمكن ǿذا الاخير من القيام بدورǽ  في تمويل الǼشاط الاقتصادي اŪاري من šارة،  الǼقدية وتوفر ادوات الدفع للجهاز المصرفي

ع صǼاعة و استهلاك فالمشروعات الاقتصادية Ţتاج اثǼاء تǼفيذ خططها الانتاجية السǼوية اń اصول نقدية سائلة لشراء المواد الاولية ودف

ن العمليات المرتبطة  بالǼشاط الانتاجي  و šددǽ كما ان الافراد Źتاجون اń الائتمان الاجور للعمال واستيراد عǼاصر الانتاج و غيرǿا م

 الاستهلاكي عǼدما تعجز مواردǿم الǼقدية السائلة خاصة عن مواجهة متطلباتهم وكذلك الامر بالǼسبة للحكومة لمواجهة نفقاتها اŪارية  و

زانية و يعتبر قطاع التجارة اكثر المجالات استخداما للموارد الǼقدية و التسهيلات الائتمانية، الطارئة والŖ تتجاوز الاعتمادات الواردǽ في المي

حيث Źتاج ǿذا القطاع اń ضمانات مصرفية و اعتمادات مفتوحة، يستطيع من خلالها ان يغطي احتياجاته من الاصول الǼقدية لتامين 

اخل ومن خلال العمليات المتقدمة šد البǼوك التجارية ůالا لتوظيف فوائدǿا الǼقدية استيراد بضائعه من اŬارج او تسويق مǼتجاته في الد

عن طريق عرضها في السوق الǼقدية ومن الواضح ان (  السيولة)لديها و المتمثلة في الارصدة الدائǼة للبǼك التجاري لدى البǼك المركزي 

                                           
1
  33.، اكاديمية طيبة المتكاملة للعلوم، مصر،صاسواق المال وادارة الاستثمارųلاء Űمد ابراǿيم بكر،   
 2

 ،مدخل للهندسة المالية: ، أدوات سوق النقد الإسلاميةقاسمي عبد الغاني  
 www.academia.edu(06-05-2017)  :من الموقع الالكتروني 
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توفير اسباب نفاذ سياسات البǼك المركزي انما يتوقف على مدى نمائه، و يستدل الǼظام صلاحية السوق الǼقدي لتامين سيولة المصرفي او ل

 1على نماء السوق الǼقدي بمقدرة ما يتصف به من سعة وما يتمتع به من سيولة و نشاط 

كيد على ان الفلسفة الŖ أما فيما يتعلق بمدى استفادة المؤسسات المالية الإسلامية من المزايا الŖ يتيحها سوق الǼقد فانه Ÿب أولا التأ

لى تقوم عليها الأدوات المتداولة في في سوق الǼقد تشكل قيدا على المؤسسات المالية الاسلامية، حيث أن كل المعاملات المالية المستǼدة ع

يونية وفي نفس الوقت تراعي الفائدة Űرمة شرعا وبالتاŅ لابد من تطوير أدوات مالية إسلامية قصيرة الأجل لا تتضمن علاقة الدائǼية و المد

ولكل ǿذǽ الأسباب وغيرǿا فقد طور الفقهاء الماليين بالمؤسسات المالية . إعتبارات ادارة السيولة والموجودات في المؤسسات المالية الاسلامية

ولكن قصيرة الاجل الإسلامية فكرة الصكوك كبدائل عملية بديلا للسǼدات القائمة على الفائدة والصكوك عبارة عن ادوات ملكية 

صممت لتلبية احتياجات المتعاملين فيها من اŪمهور، حيث تعتبر صكوك المضاربة وثيقة Űددة القيمة الŖ تصدر باسماء مالكيها مقابل 

اداة  الأموال الŖ قدموǿا بقصد تǼفيذ مشروع استثماري يكون قابلا للتداول وفق احكام ǿذا القانون، ومن ǿذا التعريف يتضح ان الصك

ملكية Ūمع الاموال من المستثمرين، ويمثل ملكية صاحبه الموثقة و الشائعة في موجودات المشروع تاسيسا على ان الصك اداة ملكية لذلك 

فان لاصحابه اūق في الارباح الŹ Ŗققها المشروع، وكذا قابلية الصك للتداول في البورصة  وǿذǽ تمثل ميزة تǼافسية مفيدة جدا 

  2ت المالية الŖ تساعدǿا في ادارة سيولتها عبر ادوات الǼقدللمؤسسا

 اǿمية سوق راس المال: ثانيا

 :وتبرز اهمية سوق راس المال في عدة نقاط تتمثل فيمايلي

الاخرى من  سوق راس المال تشجع الافراد و المؤسسات على استثمار  مدخراتهم نظرا لمرونة التعامل في الاوراق المالية مقارنة بالانواع .3

 .الاسثمار كانشاء المشروعات او شراء الاراضي و العقارات 

تعطي سوق راس المال مزايا استثمارية لا توفرǿا وسائل الاستثمار الاخرى من حيث امكانية استثمار اي مبلغ سواء كان كبيرا او  .4

 .صغيرا و لأي فترة زمǼية

                                           

34. ص ųلاء Űمد ابراǿيم بكر، مرجع سابق، 1
  

 2
 قاسمي عبد الغاني، مرجع سابق 
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وق المال، بل يمكن ان يعهد اń وسيط ماŅ او شركة متخصصة ţتار له لا يشترط ان يكون المستثمر خبيرا في الاستثمار في س .1

 .استثماراته

 .امكانية تǼوع ادوات الاستثمار بين سǼدات حكومية ا واسهم في شركات űتلفة .1

باقل خسارة مقارنة سهولة تداول الاوراق المالية في البورصة و بالتاŅ يمكن بسهولة Ţويل الاصول المالية الغير سائلة اń نقود سائلة  .1

 .بالبدائل الاستثمارية الاخرى

 1.مساعدة رجال الاعمال على تǼفيذ مشروعات ضخمة قد يعجزو عن انشائها بمفردǿم  .1

وعموما فكلا من السوق الǼقدي و سوق راس المال يشكلان في الǼهاية اسواق الاستثمار الماŅ الذي يتم تداول الادوات الاستثمارية فيها 

جيه بغية استغلال الفرص الاستثمارية المربحة ذات العائد المجزي وباقل التكاليف وبما يضمن بالمقابل مصلحة الاطراف المتعاملة من خلال تو 

 2.دخارات، ليؤدي كل سوق دورǽ بالغ الاهمية في اūياة الاقتصادية و العمل على استقطاب رؤوس الاموال و توظيفها توظيفا امثلالا

 الأوń اŬطوة يعد الإسلامية البلدان في الأسواق المالية لأسلمة الدعوة تمت فقد الإسلامي الماŅ السوق وفيما يتعلق بآلية عمل 

 القانون من لكل المالية الأوراق بهذǽ التداول ضرورة إخضاع عمليات في فتتمثل الثانية اŬطوة أما .إسلامي ماŅ سوق إنشاء Ŵو

 الفقه نظر وجهة من تقييم إجراء الأمر يتطلب حيث الإسلام، في التعامل الأخلاقي وقواعد الإسلامي

 في تتمثل فهي الثالثة اŬطوة اما .شرعا غير المقبولة والطرق المقبولة الطرق Ţديد بهدف الماŅ السوق في التعامل طرق الإسلامي لمختلف

 وجود الوسطاء من يمانع لا الإسلام أن الِإارة من بد لا بأنه علما .الماŅ السوق ǿذا بتفعيل إسلامية تقوم مالية مؤسسات إنشاء ضرورة

.مطلق بشكل الماليين
3

 

 

 

 

 

                                           
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل  ،"2013الى  2002سوق عمان للاوراق المالية من "تفعيل دور اسواق الاوراق المالية واثرǿا على النمو الاقتصادي دراسة "عبد اūفيظ خزان،   1

 31.، ص4131-4131شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، جامعة بسكرة، 
2
  31.نفس المرجع السابق، ص  

188.حازم بدر اŬطيب، مرجع سابق، ص 3  



 الإطار النظري للسوق المالي الإسلامي

 

 

50 

 اǿداف السوق المالي الاسلامي  :المطلب الثالث

  :تتمثل اǿداف السوق الماŅ الاسلامي فيمايلي

  ظيم ضماناتǼمية التمويل الاسلامي للمشروعات الاسلامية متوسطة و طويلة الاجل و ذلك بتسيير وتǼشيط و تǼالمساهمة في ت

المستوى اŪزئي  يتضمن Ţقيق  microاŪارية وعلى شرعية مǼاسبة لعمليات شراء و بيع الاوراق المالية الاسلامية وفقا للاسعار 

ǿذا الهدف العملي بقاعدة رفع المشقة وجلب التيسير للمتعاملين في الاوراق المالية، كما يتضمن حمايتهم من عواقب اŪهالة ومن 

ǿذا الهدف المساهمة في فيتضمن Ţقيق  macroالغبن و الوقوع في أيدي بعض الوسطاء و الاحتكاريين، اما على المستوى الكلي 

 .بǼاء الاقتصاد الاسلامي داخليا و بالتاŅ القضاء على التبعية الاقتصادية الŖ تعاني الدول الاسلامية مǼها حاليا

  قيقية للمشروعاتūمية السلوك الاستثماري الرشيد لدى المتعاملين من خلال نشر معلومات كافية عن المراكز الاقتصادية و المالية اǼت

يسهم في Ţقيق " قاعدة الدين الǼصيحة" الشركات الاسلامية الŖ تتداول اوراقها في السوق و Ţقيق ǿذا الهدف الذي يرتكز على أو

 .ǿدف افضل استخدام ممكن للموارد الاقتصادية في الاجل الطويل

 شاط الاǼالاوراق و ال ǽقتصادي للمجتمع الاسلامي من المضاربات حماية المتعاملين في الاوراق المالية و المؤسسات و الشركات لهذ

السعرية للاوراق المالية المتداولة، اما حماية السوق و الǼشاط لاقتصادي الاسلامي من ǿذǽ المضاربات فيكون عن طريق مǼع جميع 

1.الاسباب المؤدية اليها
 

 

 

 

 

 
                                           

1
 Ǽǿد مهداوي، مرجع سابق  

 

   



 الإطار النظري للسوق المالي الإسلامي

 

 

51 

 التحديات و المعيقات التي تواجه السوق المالي الاسلامي : لرابعالمطلب ا

 التحديات التي تواجه السوق المالي الاسلامي : أولا

ا في يتبين لǼا ان المصارف الاسلامية قد بدات تهتم في استثمارتها المباشرة باŪانب الذي źتص بأسواق المال لكن بالرغم من ان استثماراته

تثماراتها مرتبطة في معظمها باسواق المال المحلية ǿذا المجال في تزايد مستمر الا انها لازالت تستمر بǼسب مǼخفظة ūد ما ولازالت اس

 : بالرغم من وجود مؤشرات خاصة بالتعامل الاسلامي في اسواق المال العالمية وǿذا يرجع لعدة اسباب نكر مǼها

  ية الكاملة خاصة فيما يتعلق بالمحللين الماليين للاسواق و الاستثمارات المباشرةǼبرات الفŬعدم وجود ا 

 الس الرقابة الشرعية من بلد لاخر وربما كان من مصرف لاخر في بعض الاحيان داخل البلد الواحدůان وŪ اك اختلافات بينǼǿ 

  ترتبط في معظمها بالمصارف Ŗو المخاطر ال Ņيف الماǼية مرتبطة في معظمها بالتصǼعدم اصدار صكوك عالمية وذلك لعقبات ف

 .الاسلامية

 تجات الاسلامية المبتكرة  و المجازة شرعا لازالت اسوق المال اǼلاسلامية في حاجة ماسة لمزيد من الم. 

  فاض نسبة الشفافية قد اثرت سلبا علىŵان الانضمة الضرائبية وقوانين و لوائح الاستثمار باختلافاتها من بلد لاخر واضافة لذلك ا

 .ةتعاملات المصارف الاسلامية في اسواق المال العالمية و المحلي

  يهاǼدول المشرق العربي وذلك لتب ńالاختلافات الفقهية  بين الشرق الاوسط و الشرق الاقصى  خاصة في ماليزيا مما أعاق وولها ا

 بعض الاراء الفقهية الŖ خالفت فيها رأي 

  1.المجامع الفقهية وجماǿير أǿل العلم في ǿذا العصر

 لاميالمعيقات التي تواجه السوق المالي الاس: ثانيا

المǼال لعدة رغم الامكانات المادية و المعǼوية الš Ŗعل الوق المالية الاسلامية  املا ممكǼا فان الواقع يؤكد انها مازالت حلما مستحيلا  بعيد 

 :اسباب تتمثل اهمها فيمايلي

                                           

 1
، الملتقى  " ،المستقبلو رǿانات ... الاقتصاد الاسلامي، واقع وآفاق السوق المالية الاسلامية دراسة بعض تجارب البلدان الاسلامية و الغربية، الواقع"Ǽǿد مهداوي وآخرون،   

 4133فيفري،  41و  41الدوŅ الاول لمعهد العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، عين تيموشǼت ،  ايام،
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 التبعية الاقت ńصادية للدول الغربية المتقدمة، و تشابه ان معظم الدول الاسلامية تعتمد في صادراتها على السلع الاولية، بالاضافة ا

 الصǼاعات في الدول الاسلامية و اŬلافات السياسية و التخلف العلمي 

 مع حركة التعاون الاقتصادي ولهů احر احيانا له تاثير بالغ علىǼذا التǿو السياسي بين الدول الاسلامية و العربية، وŪعدم استقرار ا 

لاقتصادي اما على الصعيد الاسلامي فمن الملاحظ تشابه الصǼاعات الاستهلاكية اŬفيفة كصǼاعات اسوء الاثر على قيام السوق ا

 الاغذية و المشروبات  و المǼسوجات، كما ان Ǽǿاك بعض الدول غير مǼتجة و غير مصدرة  فلا تقدم اي مǼافع

  اعي، ولذلكǼاعات تشكل القاعدة لمستقبلها الصǼاعاتها المحلية لان تلك الصǼا دول نامية على صǿحرص الدول الاسلامية باعتبار

التعريفات اŪمركية توضع ūماية الصǼاعات الوطǼية تكون مرتفعة جدا يضاف اń ذلك عدم توفر شبكة حديثة متǼاسقة من وسائل 

1الدول العربية و الاسلاميةالǼقل و طرق المواصلات بين 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           
1
 مرجع سابقاحمد غانم،   
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 مقومات السوق المالي الاسلامي و وظائفه: المبحث الثالث

المالية  يقدم السوق الماŅ الاسلامي فرصة ǿامة جدا لكل المستثمرين المسلمين فهي تسمح لهم بالتعامل في ǿذǽ السوق بالادوات 

ك الاسلامية بدلا من حرمانهم من فوائدǿا و مميزاتها فيمكن لاصحاب الاموال السائلة من الاستثمار فيها دون الوقوع في الربا فيتمكن بذل

من تقليل خسائرǽ و امكانية التعرض للمخاطر ومن مقومات السوق الماŅ الاسلامي الذي تظبطه احكام الشريعة الاسلامية ǿي ادواته 

 وظائفه حيث يسعى دائما اŢ ńقيق مصلحة الفرد و اŪماعة و الدفع بعجلة التقدم من خلال انتاج الطيباتو 

 مبادئ السوق المالي الاسلامي ومقوماته: المطلب الاول

 مبادئ السوق المالي الاسلامي : أولا

لمجتع في التǼمية الاقتصادية وآلية تعامل الافراد في ان من اǿم مبادئ الاقتصاد الاسلامي انه لا يوجد تǼاقض بين الاǿداف الكلية ل 

 السوق الاسلامية وذلك يتم من خلال

 : الالتزام بالظوابط الاخلاقية و الشرعية -1

 والŖ تعتبر ركيزة اساسية لقيام اي سوق اوراق مالية اسلامية

 :المنافسة الحرة و العادلة -2

 اي Ÿب ان ţلو ǿذǽ المǼافسة مما يشوبها من شبهات تمس الظوابط الاخلاقية و الشرعية

 :حرية الاسعار -3

 وتكون مبǼية على آلية العرض و الطلب، ومن المعلوم ان السوق الذي تسود بها المǼافسة الكاملة فان اسعارǿا تتحدد آليا وفق آلية العرض

 و الطلب
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 :وليس الاستثمار الوǿمي الاستثمار الحقيقي -4

 Ņا الاقتصادي في الترجيح من حيث الوقت و المكان و تصبح غاية في حد ذاتها وبالتاǿبها عدم السماح للمضاربات بتجاوز دور řونع

 1تصبح العمليات كلها لعبة حظ تضر بالاستثمار اūقيقي

 :الافصاح -5

ق فحرم اعطاء معلومات غير صحيحة للمشترين و امر بتوفير كامل المعلومات ولقد اعطى الاسلام اهمية كبيرة لدور المعلومات في السو 

 للمشترين و البائعين على جوانب المعاملة المختلفة الǿ Ŗم بصدد القيام بها ولا سيما اذا كانت تلك المعلومات مؤثرة  في سعر السلعة 

 : المساǿمة الحقيقية في التنمية الاقتصادية -6

ان شروط Ţقيق تقدم في الاقتصاد ان تكون الاستثمارات فيه حقيقية، وǿذا مايتميز به الاقتصاد  الاسلامي، ويرجع ذلك بالمثل على 

 2الاسواق المالية الاسلامية 

 مقومات السوق المالي الاسلامي: ثانيا  

 : تتمثل مقومات السوق الماŅ الاسلامي فمايلي

 :المكان-1

 .اتساعا وضيقا، قربا و بعدا، كما وكيفاويتبدل مفهومه  

 :الزمان-2

 وǿو اجتماع التداول 

 

                                           
1
 31. خالد Űمد الزǿار، مرجع سابق،ص  

 2
 :و ادواتها على الموقع الالكتروني احمد Űمد ناصر، الاسواق المالية الاسلامية مبادؤǿا  

 www.kantakji.org./fqh/f.les/banks/101044(1-05-2017) 
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 : السلع و الخدمات-3

 :وǿي كل ما يتاجر بها و تقوم على شروط

 ان تكون مما لا اثم فيه 

  وياǼان تكون لها حرية الانتقال ماديا و مع 

  ا وفقا لقوى السوق من خلال آلية العرض و الطلبǿديد اسعارŢ ان تترك 

 :وسائل الدفع-4

 .وǿي الوسائل الŖ يتم بها تداول قيم السلع و اŬدمات بين البائعين و المشترين 

  :أدوات القياس-5

 وǿي ţتلف باختلاف الزمان و اختلاف اūاجة، وǿي الموازين و الاوزان و المقاييس و المكاييل وغيرǿا

 :البائعون و المتابعون-6

 سواء كانوا šارا او مستهلكين، ولهم في الاسلام ظوابط شرعية يقومون عليها  وǿم عماد السوق، 

 :القائمون على السوق-7

كما ورد في الفقه الاسلامي   1.وǿم اللذين فوضهم وŅ الامر بالاشراف على السوق، لتامين سلامة العمل فيه ويطلق عليه اسم المحتسب 

 :الاسلامية بالوظائف التاليةحيث يقوم على نظام اūسبة في ůال السوق 

 ع العقود المحرمةǼمراقبة المعاملات وم 

  رفيين واصحاب المهنūاع و اعمال اǼمراقبة الص 

 ودة الانتاجŪ 1وضع مواصفات للسلعة و معايير
 

                                           
شهادة الماجستير في العلوم   مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل، "الاستثمار في سوق الاوراق المالية دراسة المقومات و الادوات من وجهة نظر اسلامية" بن الضيف Űمد عدنان، 1

  93.، ص4111-4119جامعة بسكرة، ، الاقتصادية
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 وظائف السوق المالي الاسلامي: المطلب الثاني

من دور مهم ورئيسي في دفع عجلة الاقتصاد عن طريق šميع مدخرات الافراد والمؤسسات و Ţويلها  تǼبع اهمية الاسواق المالية مما تقوم به

اń قǼوات استثمارية مفيدة كالاوراق المالية، فهي تؤدي دورا رئيسيا في جميع نواحي اūياة الاقتصادية في الاستثمار و الادخار و 

ساسية في نقل مدخرات وحدات الفئض من مؤسسات و افراد اń وحدات العجز من المدفوعات و السياسات الǼقدية وتكمن مهمتها الا

 2:من المستثمرين سواء كانوا افرادا او مؤسسات او حكومات وتقوم الاسواق المالية في ǿذا المجال الاقتصادي بالوظائف التالية

 : تامين السيولة-1

Ǽتج وعاءا فعالا لادارة السيولة في اŪهاز المصرفي وǿو يغطي سوق الǼقد و جزء الاسواق المالية جدǼاحيها سوق الǼقد و سوق راس المال ت

من سوق راس المال يتيح ادارة السيولة بمرونة كبيرة بحيث يستطيع الشخص و ǿو يودع نقودǽ في ǿذا اŪهاز ان يواجه بسهولة ويسر 

 3.لى دخول او للاحتياطوسرعة كبيرة احتياجاته للǼقود سواء للاستهلاك او المضاربة للحصول ع

 :تشجيع الادخار-2

حيث تقوم بتشجيع الافراد و المؤسسات على الادخار وذلك عن طريق سهولة Ţويل مدخراتهم اń استثمارات في الاسهم والسǼدات و  

 غيرǿا من ادوات التعامل في الاسواق المالية للحصول على مردود ملائم لمستوى űاطر ملائم

 :لثروة و تنميتهاالمحافظة على ا-3

حŕ ( القوة الشرائية) تعتبر الاسهم و السǼدات وغيرǿا من الادوات الŖ يتم التعامل بها في الاسواق وسيلة مهمة من وسائل حفظ القيم

د ارباحا فانها موعد اūاجة اليها في المستقبل فيتم بيعها ولا سيما ان الاوراق المالية لاتستهلك او تتآكل بمرور الزمن بل على العكس تول

 بذلك تساعد على نمو ثروة من يتقǼها

                                                                                                                                            
 :من الموقع الالكتروني 1.ص ،4111، السوق و مكانتها في الاسلامعلاء الدين الرفاتي،   1

Iefpdia.com/arab/wp/.centent/uploads/2009/09/kkk5.bdf  )    (40-40-7402  

 1.ص ،ديما وليد حǼا الربضي، مرجع سابق  2  
 3

المكرمة، جامعة الاردن في الفترة من   الفقهي الاسلامي المǼعقدة في مكةالدورة العشرون للمجتمع ، "الاسواق المالية في الاقتصاد المعاصر و الاقتصاد الاسلامي"رفعت السيد العوضي،   
 31.ص ،4131ديسمبر  41-47
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 : تسهيل المدفوعات -4

اł و الŖ تستعمل للوفاء بالديون الǼاشئة عن ...بواسطة الادوات المالية ذات العلاقة كالكمبيالة، البطاقات الائتمانية، القبولات 

 المعاملات التجارية و الاقتصادية المختلفة 

 :ض مخاطر الاستثمارالمساعدة على تخفي -5

 وذلك يكون من خلال التǼويع، التامين و التحوط اوما  يعرف بالتغطية  

 :المساعدة على تنفيذ السياسات النقدية -6

انه اذا اراد البǼك المركزي مكافحة التضخم  وذلك عن طريق البǼك المركزي حيث يستخدم اسلوب عمليات السوق المفتوحة و المقصود بها 

اسهم ) ان يسحب جزء من الكتلة الǼقدية  من يد اŪمهور و البǼوك فيطرح في الاسواق المالية ادوات مالية : فانه يلجا اń اساليب مǼها

ضخ في الاقتصاد مبالغ من الǼقود عن طريق وبيعها باسعار تعود على المشترين بعوائد مغرية، واذا اراد مكافحة الركود ي( واذونات اŬزيǼة 

 1شراء سǼدات واذونات واوراق مالية اخرى

 :المشاركة في تحقيق توازن الاقتصاد-7

وظيفة الاسواق المالية ǿي Ţقيق التوازن في المستوى الذي تعمل فيه او عليه للوصول اń الاستقرار الاقتصادي، وǼšب التضخم او  

2تاثير في معدلات الفائدة وبالتاŅ تغيير مستويات الاقتراض و الاستثمار في الاقتصاد الكساد وذلك من خلال ال
 

 

 

 

                                           
    www.neelwafurat.com، من الموقع الالكتروني  33-7ص. ، ص39/11/4139التوريدات ،الشركة العربية المتحدة للتسويق و  الاسواق المالية،زياد رمضان ومروان شموط،  1

(05-04-2017 ) 
2
   ،Ņوǿ مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في ، " مدى فعالية سوق الاوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة دراسة حالة تونس و الجزائر و المغرب"رشيد

 39.ص ،4133-4131علوم التسيير، جامعة قسǼطيǼة، 
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 الاسلامي ادوات السوق المالي: المطلب الثالث

ادوات السوق الماŅ الاسلامي  ǿي اوراق او سǼدات او صكوك مصممة على اسس اسلامية تصدر من قبل الشركات  و المؤسسات 

 1:المالية و الاقتصادية او من قبل اūكومة ليتم تداولها وتتǼوع ادوات السوق الماŅ الاسلامي نذكر مǼها مايلي

 :ادوات المشاركة-1

مرة و المتǼاقصة حيث يقوم المتعاملين ابرام عقد مشاركة تتمثل في سǼدات يمثل كل سǼد حصة أو اسهم مشاركة اي سǼدات المشاركة المست 

في راس مال مشروع، ويتم تعيين ǿيئة لادارة المشاركة بحسب شروط نشرة الاصدار مع الاخذ بعين الاعتبار الشروط الشرعية لعقد المشاركة 

اŅ الاسلامي و Ţديد نوع المشاركة اذا كانت مستمرة او متǼاقصة وذلك لقاء عائد فعلي حقيقي ويتم تداول ǿذǽ اūصص في السوق الم

 2حسب نتيجة المشروع من ربح او خسارة 

 (: المرابحة و السلم ) ادوات البيوع -2

السلع و البضائع اūالة   حيث تقوم جهة معيǼة في السوق الماŅ باصدار سǼدات بيوع يمثل كل سǼد حصة في راس مال المشروع لتمويل

رباح كما في المرابحة و الموجلة كما في السلم و الاستصǼاع و ذلك لقاء عمولة لهذǽ اŪهة و تتوǿ ńذǽ اŪهة متابعة المستحقات و توزيع الا

 3الفعلية لاصحاب السǼدات او الاسهم

 :ادوات المنافع-3

وǿي سǼدات الاجارة الŖ تقوم على اساس عقد الاجارة المعروف في الفقه الاسلامي حيث تقوم جهة معيǼة تملك عقارات مؤجرة تدر 

دخلا بشكل مǼتظم باصدار سǼدات اجارة للتداول بين المتعاملين و يمثل كل سǼد حصة في ملكية العقار يستحق حامله بحسب نصيبه في 

لايراد المتحقق، او تقوم جهة معيǼة بشراء اصول ثابتة مثل معدات او سيارات وتقوم باصدار سǼدات تمثل في ǿذا العقار جزء من ا

ůموعها راس مال ǿذǽ الاصول وتقوم بادارتها من تاجير و صيانة وتامين لقاء عمولة، زمن ثم Ţويل الصافي المتحقق ūاملي السǼدات او 

 4.الاسهم

 

                                           

Ǽǿ1د مهداوي وآخرون مرجع سابق  
  

2
 :من الموقع الالكتروني 1/31/4111، الاسواق المالية، مبادؤǿا وادواتها احمد Űمد نصار،  

  www.kantakji.com/merkets / اسواق مالية اسلامية/aspx  /   (7402-40-40 )مالية اسلامية  اسواق 
 .نفس المرجع السابق  3 

 4
 Ǽǿد مهداوي مرجع سابق  

http://www.kantakji.com/merkets/%20اسواق%20مالية%20اسلامية%20/aspx%20%20/%20%20اسواق
http://www.kantakji.com/merkets/%20اسواق%20مالية%20اسلامية%20/aspx%20%20/%20%20اسواق
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 دور الصكوك الاسلامية في تفعيل السوق المالي الاسلامي :المبحث الرابع

تواجه الصكوك الاسلامية عدة  Ţديات لابراز دورǿا الفعال في تفعيل السوق الماŅ الاسلامي وǿو ما يستدعي بالضرورة تطوير ادوات 

 ف الدوŅ للصكوك الاسلامية مالية اسلامية تتميز بالمصداقية الشرعية و الكفاءة الاقتصادية و الاستفادة من الاعترا

و توسيع نطاققها يتطلب تطوير و ابتكار صكوك اسلامية  و تشجيع تسويقها و الابتعاد عن Űاكاة  ن تطوير السوق الماŅ الاسلاميلأ

 الادوات المالية التقليدية 

 أǿمية ادراج الصكوك الاسلامية في تنشيط وضعية السوق المالي الاسلامي : ولالمطلب الأ

 :وضح الاهمية الكبيرة و الدور الفعال للصكوك الاسلامية المدرجة و المتداولة في بورصات الاوراق المالية من خلال العǼاصر التاليةت

  ان ابتكار ادوات مالية و استثمارية كالصكوك الاسلامية وتداولها في سوق الاوراق المالية سيكون له دور كبير في خلق فرص

لمدخرات اń قǼوات الاستثمار المختلفة وǿو مايعد امرا حيويا لدفع الǼمو الاقتصادي  و تǼشيط الاقتصاد حيث الاستثمار و توحيدǽ ا

تتعدد انواع وآجال الصكوك فيمكن اصدار الصكوك على حسب القطاع الذي يوجد في المشروع حيث يمكن استخدامها لتمويل 

 ت المشاريع في űتلف قطاعات الزراعة، الصǼاعة العقارا

 دماǼيمكن تداولها في سوق الاوراق المالية بديلا قريبا للمعاملات المصرفية، فع Ŗتقدم الادوات الاستثمارية المعتمدة على الصكوك وال 

تتǼوع الادوات الاستثمارية في سوق الاوراق المالية بديلا قريبا للمعاملات المصرفية، فعǼدما تتǼوع الادوات الاستثمارية في سوق 

ق المالية و تǼظيم قواعد المعاملات بما تصبح تلك الادوات اكثر اعلاء للمدخر ودائع المصارف وتصبح مصدر افضل الاستثمار الاورا

 بالǼسبة للمستثمرين

  م وبشكل كبير فيǿدات التقليدية ويمكن ان تساǼتعد الصكوك الاسلامية احدى الادوات المهمة و الواعدة و البديل الشرعي للس

المصارف الاسلامية و تساعد في اندماجها في الǼظام الماŅ العالمي من خلال تداول الصكوك و الاوراق المالية الاسلامية تطوير عمل 

 1في السوق المحلية الدولية

                                           

 1
 331.، مرجع سابق، ص، مجلة الباحث"اǿمية الصكوك الاسلامية في تنشيط  الاسواق المالية الاسلامية "كتاف شافية،  
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  اسب مع حاجة وطبيعةǼتية تتŢ Řو تطوير انظمة وتشريعات وبŴ هات الرقابية و التشريعية عمل المؤسسات المالية الاسلاميةŪظم اǼت

 1الصǼاعات المالية الاسلامية 

  مية الاقتصادية يستدعي ضرورة العمل على توسيع اصدار الصكوك الاسلامية وخلق سوق ثانوي لتداولǼخطط الت řان تب ǽذǿ

 الصكوك بما يساǿم في تعظيم وتوطين المدخرات وتوسيع دائرة الاستثمار

  تشمل صكوك السوق الشركات و المؤسسات، وصكوك المصارف الاسلامية، و Ŗتوسيع تشكيلة الادوات المالية الاسلامية في اال

 الصكوك اūكومية على تǼوع في اشكال ǿذǽ الصكوك 

  تتعامل في الصكوك الاسلامية اصدارا و تداولا، وذلك اذا تمتعت الصكوك توسيع قاعدة للمؤسسات المشتركة Ŗو ال Ņفي السوق الما

Ņبالتداول في السوق الما. 

  ها من تعميق السوق و اتساعه، حيثǼارتفاع كفاءة السوق المالية لما يترتب ع ńان ازدياد كمية ونوعية الصكوك الاسلامية سيؤدي ا

لهذǽ الصكوك، ويكون من صاŁ السوق المالية تǼوع اصدار الصكوك و التعامل بها في تغطية űتلف ستزداد كميات التداول 

الاحتياجات التمويلية و الاستثمارية وعموما فانه وكما Ÿري مع السǼدات التقليدية، فان مصدرو الادوات المالية الاسلامية يفضلون 

لب العالمي على اوراقهم المالية، فكلما كانت الصكوك الاسلامية مدرجة كلما ادراج صكوكهم في البورصات وذلك من اجل تعزيز الط

2سهل ذلك عملية تسييلها
 

 

 

 

 

 

                                           
، مرƄز ابحاث فقه اƅمعاملات الاسلامية، من اƅموقع "اسواق اƃصƂوك الاسلامية و Ƃيفية الارتقاء بها"محمد اƅجارحي، عبد اƅعظيم جلال ابو زيد،  1

 www.kantakji.com 06)-05-(2017: الاƄƅتروني
 111.كتاف شافية ، مرجع سابق  2

http://www.kantakji.com/
http://www.kantakji.com/
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 رؤية مستقبلية لتطوير الصكوك الاسلامية: المطلب الثاني 

الية والبورصات و يعتبر من ان تǼوع الادوات الإستثمارية واتاحة اكثر من بديل اما المستثمرين يضفي الǼجاح والتميز على اداء الأسواق الم

ابرز عوامل نموǿا وتماسكها لذلك كان من الضروري استعجال اصدار التشريعات و الظوابط المǼظمة للسوق الماŅ الاسلامي خاصة تلك 

ثاŅ التشريعات الŖ من شانها تطوير عمل عمل السوق من خلال طرح ادوات جديدة ومǼها الصكوك الاسلامية الŖ باتت اŬيار الم

مما حتم ضرورة تطويرǿا  وابتكارǿا حŕ تتوافق مع متطلبات المرحلة وذلك  1.للتمويل سواء للشركات التقليدية او الاسلامية على حد سواء

 :من خلال توفر المرتكزات التالية

  :التوثيق و الافصاح للمعلومات و الرقابة-1

الشرعية الŖ تتأسس على اساس علاقات صحيحة و معلومة، حفظا لاموال الǼاس من العبث و التصرفات  وذلك لضمان الالتزام بالظوابط

ان السوق الماŅ الاسلامي الذي تتداول فيه الصكوك الاسلامية لا تǼتظم الا اذا Ţقق فيها . الفاسدة، وحماية المدخر و ترشيد المستثمر

البيانات المالية، فيتخذ المدخرون قراراتهم بǼاءا على الاوضاع اūقيقية للمؤسسات  ات ووذلك بتوفير ونشر المعلوم. الافصاح الكامل

 2وبذلك تقوم عملية الرقابة  من واقع البيانات و المعلومات مما يعزز اŪدية و الامان

 :توفير سوق مالية اسلامية كفؤة-2

ية الاسلامية مǼتجاتها من خلالها وتامين السيولة اللازمة لها حيث ان العمل على إنشاء سوق مالية اسلامية تضمن تسويق المؤسسات المال 

. ǿذǽ المؤسسات تواجه Ţديات كبيرة و عوائق عديدة في تسويق مǼتجاتها واŸاد  التمويل المǼاسب لها من خلال الاسواق التقليدية 

للتسييل  ودور ǿذǽ السوق يتمثل في توسيع قاعدة  فيجب أن تتسم ǿذǽ السوق بالعمق و الاتساع حš ŕد الصكوك الاسلامية ůالا

العامة المتعاملين وتشجيع المستثمرين كما تساعد على التسعير و التخصيص الامثل للموارد المالية وتتيح تعبئة الموارد المالية عن الاصدارات 

 .بدلا من اللجوء اى المدخرين بصفة مباشرة

 

 

                                           
1
 ،4131،  مǼتدى الاقتصاد الاسلامي ، "الصكوك الاسلامية ابرز أدوات تطوير عمل البورصة"Űمد سليمان العمر،  

 islamic.go-forum.net(،0-،0-2،18):من الموقع الالكتروني
  419.نوال بن عمارة، مرجع سابق، ص  2
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 : توفير مراكز معلومات -3

من الضروري توفر الǼظام الماŅ الاسلامي على مراكز المعلومات عن الفرص الاستثمارية و ربحيتها و المستثمرين و أوضاع الشركات و 

السوق و الاسعار، و المǼافسة وŢليلها وتصǼيفها و تقديمها اń متخذي القرار، حيث تصدر القرارات  المالية على اساس معلومات 

 .ضرورية لترشيد القرار و رفع الكفاءةصحيحة، وǿي عملية 

 : التميز في خدمة المجتمع -4

على المصارف الاسلامية طرح صكوك تلبي الاحتياجات التمويلية للقطاعات الǼفعية و اŬيرية من خلال الاستفادة من الافكار المتعلقة 

1ي حŕ تتميز في المجتمع و تلبي حاجاته الروحيةبالزكاة و الوقف و الصدقات في المصادر الفقهية و تطبيقها في الواقع العمل
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           

417.نفس المرجع السابق، ص  1
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 خلاصة الفصل

فرصة ǿامة لكل مستثمر مسلم تمكǼه من Ţقيق ارباحه من خلال  يعتبر تطرقǼا في ǿذا الفصل اń التعريف بالسوق الماŅ الاسلامي  حيث

وتطرقǼا اń نشاته ومفهوم السوق الماŅ الاسلامي ومكوناته واǿم  القيام بمشاريعه عن طريق الكسب اūلال بعيدا عن المعاملات الربوية

 الادوات المالية الاسلامية الŖ يتم التعامل بها في السوق الماŅ الاسلامي  واǿم اŬصائص الŖ تميزǽ عن غيرǽ من الاسواق التقليدية

عيقات الŖ تواجهه و تم التطرق اń اǿم الاǿداف الŖ يسعى بالاضافة اń وظائفه ولظوابط الشرعية الź Ŗضع لها وكذا التحديات والم

لتحقيقها والمبادئ و الاسس الŖ يقوم عليها بالاضافة اń طرح دور الصكوك الاسلامية في تفعيل السوق الماŅ الاسلامي و تقديم رؤية 

ه للبديل الشرعي للادوات الاستثمارية التقليدية مستقبلية لتطوير السوق الماŅ الاسلامي  ومǼافسة الاسواق العالمية من خلال تقديم

لمثل  اŬاضعة للمعاملات الربوية واسعار الفوائد والŖ تسببت في الكثير من الازمات المالية العالمية فالسوق الماŅ الاسلامي جاء باūلول

 ǿذǽ المشاكل
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  :اƃفصل اƃثاƃث
 

 صƂوك الاسلاميةƃدور اƃالإطار اƃتطبيقي 
 في 

 اƃماƃيزي اƃسوق اƃماƃي تفعيل 
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 تمهيد 

Ŗشط تعتبر ماليزيا من اوائل واكبر الدول الǼالاسلامي  ي Ņتذى به في الصيرفة الالمالية الاسلامية  فيها السوق الماŹ حيث تمثل ونموذج

الاصدارات الاسلامية من الصكوك اكثر من ثلثي الاصدارات اŬاصة في سوقها الماŅ وسوف نتطرق من خلال ǿذا الفصل اń التعريف 

  بالسوق الماŅ الاسلامي الماليزي

تعامل بها وكذا عوامل ųاح السوق الماŅ ياǿم الادوات المالية الاسلامية الŖ و  والتوغل في  مكوناته ومفهومه وذلك بالتطرق لǼشأته

 الاسلامي الماليزي وابرز اǿدافه 

 و اǿم الدول و اŪهات المصدرة لها في السوق  وŰاولة التعمق في حجم اصدار الصكوك الاسلامية 

  الماليزي  السوق الماŅ الاسلاميتطوير  في  الفعال يئة الاوراق المالية ودورǿابالاضافة اń معدل رسملتها وكذا تطرقǼا اń الرقابة الشرعية له
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 أساسيات حول السوق المالي الماليزي: المبحث الاول

ظهر السوق الماŅ نتيجة لتحقيق بعض الوحدات الاقتصادية في ůتمع ما لبعض الفوائض المالية الŖ قد Ţتاج اليها في زمن معين وترغب  

في استثمارǿا بدلا من الاحتفاظ بها، في حين توجد في اŪانب الاخر وحدات اقتصادية أخرى تعاň عجزا في مواردǿا المالية وتسعى 

 وائض لمواصلة نشاطها مما يترتب عليه انتقال الموارد المالية من قطاع لآخر عبر تلك السوقلطلب تلك الف

 نشأة ومفهوم السوق المالي الماليزي: المطلب الأول-1

 نشأة السوق المالي الماليزي: أولا

ة العاملة في ůال الصǼاعات المطاطية بظهور الشركات البريطاني 91بدات صǼاعة التعامل بالاوراق المالية في ماليزيا في أواخر القرن 

  1تأسست كأول جمعية سماسرة بورصة سǼغافورة أول جمعية مǼظمة رسمية في اجراءات التعامل بالاوراق المالية 9191والتعديǼية وفي عام 

ة تطويرǽ، ويعد ǿذا وتمت عملي 9191ماي  11لقد ظهر سوق راس المال في ماليزيا ببعدǽ اūقيقي في اوائل الستيǼات وبالظبط في 

السوق قطاعا جديدا مقارنة بقطاع العمل المصرفي في تمويل الانشطة الاقتصادية وفي البداية شكلت سوقا مǼظمة مشتركة مع سǼغافورة 

انفصلت بورصة سǼغافورة عن ماليزيا،  9191حيث يتم الربط بيǼهما بواسطة خطوط الهاتف، ولكن ǿذا الاندماج لم يدم ففي سǼة 

، الا ان بداية نمو سوق راس المال كانت في اوائل 2بكوالا لمبور لتداول الاسهم  9199ات ǿذǽ الاخيرة بورصة خاصة بها في سǼة  وانش

التسعيǼات لسد احتياجات القطاع العام من خلال اصدار الاوراق المالية اŬاصة باūكومة الماليزية ومن ذلك اūين اصبح القطاع العام 

 .تطوير الاقتصاد القوميقطاعا اساسيا ل

أوń شركات القطاع اŬاص الŖ اصدرت اول سǼدات الشركات  Arab Malaysian Finance Bond Amfوتعتبر شركة  

 وتزايد اصدار السǼدات من قبل الشركات اŬاصة اكثر بكثير مقارنة باصداراتها من القطاع العام  9191اŬاصة في ماليزيا عام 

بتأسيس ǿيئة اȋوراق المالية الماليزية وبورصة كوالالمبور للأسهم الŖ  9119في ماليزيا تطورا ملحوظا بعد عام  وتطور سوق راس المال

عرفت باسم البورصة  0111افريل  01وأعيد تسميتها فيما بعد بورصة كوالالمبور للأسهم  المحدودة، وبتاريخ  9111أسست في عام 

                                           
 0199، افريل مجلة الاقتصاد الاسلامي العالمية، "الصكوك الاسلامية كاداة لتنشيط السوق المالية التجربة الماليزية"حمو اغار، Źي الزغبي،  1
2
 0199افريل ، ، مجلة الاقتصاد الاسلامي"أǿمية الصكوك  المالية الإسلامية في سوق الاوراق المالية في ماليزيا"بوعبد الله علي،  
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المالية لاسيما الاسهم وما يتعلق بها وسوق المشتقات وسوق السǼدات  ŝانب تقديم بعض المعاملات الماليزية الŖ تتداول فيها الاوراق 

المالية اŪديدة مثل شهادات الشراء من الاسهم اŪديدة ليصبح ǿذا السوق مصدرا رئيسيا لتمويل المشروعات ذات رؤوس الاموال الكبيرة 

 .1ان العام و اŬاصالتكوين الراسماŅ الذي كان Źصل عليه القطاع

 مفهوم السوق المالي الماليزي: ثانيا

اسهم عادية، اسهم ممتازة سǼدات الشركات، سǼدات : المكان الذي يتم فيه شراء وبيع الاوراق المالية بمختلف اشكالها" ويعرف بانه 

، وذلك من خلال توسط شركات "د مستقبلية، وأساس التعامل فيها يكون بشراء الاوراق المالية واعادة بيعها بعد Ţقيق عوائ2حكومية

 السمسرة لهذǽ التداولات والعمليات عن طريق ما يعرف بالاوامر 

 3".وǿذǽ الشركات مǼتشرة في űتلف الدول الŖ تتواجد فيها ǿذǽ الاسواق

بأنه السوق الذي تتوفر فيه فرص الاستثمار والتمويل متوسط وطويل اȋجل "وعرفت ǿيئة اȋوراق المالية الماليزية السوق الماŅ الاسلامي  

ق ماŅ وغيرǿا، أي سو ...المتوافقة تماما مع إحكام الشريعة الإسلامية واŬالية من اȋنشطة المحرمة شرعا كالتعامل بالربا، المقامرة وبيوع الغرر

 التزام ولضمان المتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية تتوفر فيه فرص تمويل اȋنشطة الاقتصادية المختلفة، ولتجميع الموارد المالية والاستثمارية

 اءواŬبر  الشرعيين المستشارين لرقابة وإشراف السوق أنشطة ţضع الإسلامية، الشريعة بمبادئ الإسلامي المال رأس سوق أنشطة

4والمستثمرين السوق بين الثقة يعزز ما وǿذا المالية بالمعاملات يتعلق ما وخاصة الشرعية، المعاملات ůال في المتخصصين
. 

 ويتكون السوق الماŅ من  سوق راس المال و سوق الǼقد وكلا مǼهما يتفرع اń سوق تقيلدي و آخر اسلامي

Ņقد الراسماǼتلف عن سوق الźقد التقليدي الماليزي لاǼقد الاسلامي ذلك لان سوق الǼص بالدراسة سوق الŵ اما سوق راس . وسوف

ول المال فيضم سوق الاوراق المالية الماليزية المكونة من سوق الاوراق المالية التقليدية اń جانب سوق الاوراق المالية الاسلامية للأص

يل ة الاجل وسوق الميزداك و البورصة المالية للمشتقات ومركز لبوان وكباقي الاسواق فهو يضم سوق مǼظمة و اخرى غير متوسطة و طو 

                                           
 حمو اغار، Źي الزغبي، مرجع سابق 1
2
 99.، ص0119، رسالة ماجستير، اŪامعة الاسلامية، غزة   "شركات الوساطة زاثرǿا على تنمية سوق فلسطين للأوراق المالية"ǿاň أنور صاūة،   

3
 99. نوال سمرد ، رفيق بشوند، مرجع سابق، ص  

4
 91. ص0195،91،: ، بمسيلة،ع، مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير و العلوم التجارية"ك المالية الاسلامية في بورصة ماليزياتطور اصدار الصكو "بوعبد الله علي،  
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مǼظمة لاسيما سوق السǼدات الذي يعتبر من اǿم الاسواق  الاسواق لتوفير الاموال الاسثمارية و طويلة الاجل لمختلف المشاريع التǼموية 

 .1ت المتداولة فيها الماليزية وتتعدد اȋدوا

 مكونات السوق المالي الماليزي: المطلب الثاني

 سوق النقد في ماليزيا: أولا

بمثابة اŬطوة الاوŴ ńو انطلاقة العمل المصرفي الإسلامي ثم طرحت فكرة انشاء سوق اسلامي  9199كان انشاء بǼك اسلام ماليزيا عام 

وفير مصدر جاǿز لتمويل الاستثمارات قصيرة الاجل وفقا لاحكام الشريعة كحل قصير الاجل يهدف ت  9111بين المصارف عام 

الاسلامية ومن المتوقع ان تساعد ǿذǽ السوق المصارف الاسلامية وغيرǿا من المصارف المشتركة في الǼظام المصرفي الاسلامي وعلى ǿذا 

بهدف تسهيل نشأة  ماليزيا 9119ديسمبر  99ئ التوجيهية في بعض المباد( البǼك الماليزي المركزي )  نيجارا ماليزياالاساس اصدر بǼك 

السوق الǼقدي الاسلامي على Ŵو لائق و صحيح مما يؤدي بالضرورة اń اūفاظ على الية التمويل و السيولة سعيا لتعزيز الاستقرار في 

بالاضافة اń اطلاق  9199جويلية  19د في الǼظام المصرفي وكان ذلك بتاسيس اول بǼك اسلامي ماليزي وǿو بǼك اسلام ماليزيا برǿا

9119.2مارس   11مشروع نظام العمليات المصرفية دون فوائد الذي اطلق به العمل في 
 

بهدف تسهيل نشأة السوق الǼقدي الاسلامي على Ŵو لائق و صحيح مما يؤدي بالضرورة اń اūفاظ على الية التمويل و السيولة سعيا 

 . لǼظام المصرفي وكان ذلك بتاسيس اول بǼك اسلامي ماليزي وǿو بǼك اسلام ماليزيا برǿادلتعزيز الاستقرار في ا

بعد صدور قانون العمل المصرفي اللاربوي بادخال اŬدمات  الموافقة ȋحكام  9191وتبع ذلك  بتأسيس شركة تأمين تكافلي ماليزي عام 

 9مؤسسات تǼمية مالية تقدم خدمات بǼكية اسلامية  و  9فذ اسلامية و نوا 91بǼكا اسلاميا و  99الشريعة الاسلامية، ويǼشط فيه 

 3بǼوك اسلامية دولية وبقدر مؤسساته تǼوعت ادوات التعامل المعتمدة فيه لعدة انواع

 

 

                                           
1
 90.نوال سمرد، رفيق بشوند، مرجع سابق، ص  

2
   ،Ņمد الغوŰ ان، 99:ع ،، مجلة المسلم المعاصر"تقييم التجربة الماليزية في اقامة اول سوق نقدي اسلامي"اسامةǼ9119، لب 

3
 919.مرجع سابق، ص/ ساسية جدي  
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 سوق الاوراق المالية: ثانيا

حيث اسست جمعية سماسرة بورصة سǼغافورة اول جمعية مǼظمة رسمية في  9191يرجع ظهور سوق الاوراق المالية في ماليزيا اń سǼة 

بتاسيس بورصة الملايو وتشكلها من  9191اجراءات التعامل بالاوراق المالية اما تاسيس الاوراق المالية بالمفهوم اūديث تأخر حŕ عام 

وشكلتا سوق واحدة  يتم الربط بيǼهما şطوط . 1في نفس الاوراق المالية المدرجة، واحدة في سǼغافورة وأخرى في كوالا لمبورغرفتين للتعامل 

واستمر عمل البورصة واداء وظائفها ككيان مشترك، ليتم التقسيم الفعلي للبورصة، ويتم تشكيل كلا من  9199الهاتف و الفاكس عام 

تم تغيير اسم  0111افريل  91في  9199ق المالية برǿاد بماليزيا و بورصة سǼغافورة للاوراق المالية بسǼغافورة سǼة بورصة كوالا لمبور للاورا

وǿذا قصد šديد ǿياكل البورصة و التطلع لمواكبة متطلبات توجهات السوق بصفة " بورصة ماليزيا برǿاد " بورصة كوالا لمبور اń اسم 

 عامة 

بورصة ماليزيا في اŪدول الاساسي لسوق الاوراق المالية الماليزية برǿاد وعملت اūكومة الماليزية على " سجيل تم  ت 0115مارس 99في -

تماد الارتقاء بهذا السوق و الدفع به اń الامام و جعله مصدرا حيويا للتǼمية و العǼصر الرئيسي في تمويل الاقتصاد المحلي مما ادى اń اع

 2لسوق الاوراق المالية الماليزيبرنامج اŬطة الرئيسية 

 

 

 

 

 

 

 
                                           

1
 0. ص ، 2008 السعودية، للمؤتمرات فهد مركزالمللك ، - التجربة الماليزية– الاسلامية الصكوك ، ندوة"الإسلامية المالية الأوراق سوق تطور "غادمن، الدين Űمد نور 

2
 491.ساسية جدي، مرجع سابق، ص 
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 الأدوات المتبادلة في السوق المالي الماليزي: المطلب الثالث

 يتم تداول العديد من الادوات المالية والاستثمارية في السوق المالية مǼها

 : الاسهم-1

 للمشاركة على اȋدŇ اūد تمثل الشركة، Űل يملكها المساǿم في شائعة حصة ǿو Ţديدا   والسهم الǼصيب أو اūصة ǿو عموما   السهم

1المالية اȋسواق في للتداول وقابلة القيمة، متساوية بوثائق اūصة  لهذǽ  لها المساǿم ملكية وتوثق للانقسام، قابلة غير فهي نظريا؛ اȋقل
 

 : السندات .2

السǼد ǿو صك قابل للتداول تصدرǽ الشركة يمثل قرضا طويل الاجل يعقد عادة عن طريق الاكتتاب العام، تتعهد الشركة المقترضة بموجبه 

 2.ان تسدد قيمته في تواريخ Űددة

   : صناديق الإستثمار.3

،والمستثمر في صǼاديق الاستثمار ǿو مساهما فيها فالمشتري الذي  ǿي عبارة عن سلة Ţتوي ůموعة űتلفة من الاسهم و السǼدات 

3يشتري سهما في احد ǿذǽ الصǼاديق يصبح مالكا ūصة في موجوداتها ويتم تقييم سهمه عن طريق مايسمى بالقيمة الصافية للموجودات
 

ńقسم اǼوت : 

 في وحداتها Űدد صǼاديق استثمار مغلقة  وǿي الŖ يكون حجم المواد المالية المستثمرة*

 .صǼاديق استثمار مفتوحة عكس المغلقة * 

 

 

                                           

 19. ،ص0111، 10: ، ع ردنية في الدراسات الاسلامية، المجلة الأ"الاسهم والتسهيم، الاǿداف  و المآلات"السبهاň، عبد اŪبار حمد 1 
2
 99.،ص0119، 19:المملكة العربية السعودية، دار اŪوزي للǼشر و التوزيع، ط) ، الاسهم والسندات واحكامها في الفقه الاسلاميأحمد Űمد اŬليل،   
 3

ماي  1-9، المؤتمر العلمي اȋول ، الاستثمار في فلسطين بين آفاق التǼية و التجارة المعاصرة ، اŪامعة الاسلامية ، فلسطين، في الفترة "صناديق الاستثمار الاسلامية"جابر، ǿشام   
 9.،ص0115
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 : صناديق الاستثمار الاسلامية  -4

 الشريعة مبادئ مع تماما يتفق بما اūلال اȋرباح لكسب استثمارǿا لغرض باموالهم الفائضة المستثمرون فيه يسهم مشترك وعاء يعني

 من فعلا ما حصل تǼاسب اȋرباح على للحصول وتؤǿلهم اشتراكهم تثبت وثيقة على اūصول الصǼدوق في وŸوز للمشتركين الإسلامية، 

 .1أي اسم آخر إعطاء يمكن أو أسهم وحدات، شهادات، الوثائق ǿذǽ تسمى أن يمكن الصǼدوق قبل

 :المشتقات المالية -5

آخر يطلق عليه الاصل اȋساسي أو المرتبط كالاسهم او السǼدات او  عرفت بانها نوع من العقود المالية الŖ تشتق قيمتها من قيمة أص

السلع، ومن ابرز اشكالها عقود المستقبليات، والعقود الآجلة وعقود المقايضة وعقود اŬيارات وغيرǿا من العقود المالية ذات اŬصائص 

 2المماثلة

وجودات و يطلق عليها المشتقات المالية كونها مشتقة من ادوات وǿي عقود مالية تعتمد قيمتها على سعر مرجعي أو قيمة اساسية للم

 :الاستثمار التقليدي ومن انواعها

 :الاختيارات -ا

 .وǿي  عقود تمǼح لصاحبها اūق في شراء او بيع الاوراق المالية في تاريخ لاحق بسعر معين وŹدد وقت العاقد

 :العقود الاجلة -ب

وǿي عقود تتم بين طرفين ويتم الاتفاق فيها بتاجيل تسليم الاوراق المالية ودفع الثمن اń يوم Űدد بهدف اūصول على ربح متوقع من 

 الفرق بين السعرين

 :المستقبليات -ج

 3.وǿي التزامات تعاقدية نمطية اما لبيع او لشراء ورقة مالية بسعر Űدد و تاريخ معين في المستقبل

 

 

                                           

 1
-0191كرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، جامعة الشلف،مذ " ،آداء صناديق الإستثمار الاسلامية دراسة  تجارب بعض الدول العربية" فتيحة كحلي،   

 55.، ص0199
0199، افريل ، مجلة الاقتصاد الاسلامي العالمية"المشتقات الماية الاسلامية بين النظرية و التطبيق"سليمان أبو مسامح،   2

  
3
 Ǽǿ .9د مهداوي و آخرون، مرجع سابق، ص 
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 :دوات المشاركةأ -6

اي السǼدات المستقرة و المتǼاقصة حيث يقوم المتعاملين بابرام عقد مشاركة يتمثل في سǼدات يمثل كل سǼد حصة او سهم مشاركة في راس 

يتم  مال مشروع، ويتم تعيين ǿيئة لادارة المشاركة Şسب شروط نشرة الاصدار مع الاخذ بعين الاعتبار الشروط الشرعية لعقد المشاركة و

تداول ǿذǽ اūصص في السوق الماŅ الاسلامي و Ţديد وŢديد نوع المشاركة اذا كانت مستقرة او متǼاقصة وذلك لقاء عائد فعلي حقيقي 

 .حسب نتيجة المشروع من ربح او خسارة

 (:المرابحة و السلم و الاستصناع) أدوات البيوع  -7

سǼدات بيوع يمثل كل سǼد حصة في راس مال المشروع لتمويل السلع و البضائع اūالة   حيث تقوم جهة معيǼة في السوق الماŅ باصدار

ح كما في المراŞة و المؤجلة كما في السلم و الاستصǼاع وذلك لقاء عمولة لهذǽ اŪهة وتتوǿ ńذǽ اŪهة متابعة المستحقات وتوزيع الاربا 

 .الفعلية لاصحاب السǼدات او الاسهم

 :أدوات المنافع-8

ǿي سǼدات الاجارة الŖ تقوم على اساس عقد الاجارة  المعروف في الفقه الاسلامي حيث تقوم جهة معيǼة تملك عقارات مؤجرة تدر و 

دخلا بشكل مǼظم باصدار سǼدات اجارة للتداول بين المتعاملين، ويمثل كل سǼد حصة في ملكية العقار يستحق حامله Şسب نصيبه في 

اد المستحق، او تقوم جهة معيǼة بشراء اصول ثابتة مثل معدات او سيارات وتقوم باصدار سǼدات تمثل ůموعها ǿذا العقار جزء من الاير 

 راس مال ǿذǽ الاصول و تقوم بادارتها من تاجير و صيانة و تامين لقاء عمولة، ومن ثم Ţويل صافي 

 1.المتحقق ūاملي السǼدات

 

 

 

 

 

 

                                           
 مرجع سابق ود نصار،أحمد Űمد Űم 1
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 الي الماليزي و اǿدافهعوامل نجاح السوق الم: المطلب الرابع

 عوامل نجاح السوق المالي الماليزي : أولا

 والمǼافسة للبقاء ǿاما   عǼصرا   وإųاحه، باعتبارǽ لتطويرǽ الإسلامي الماŅ القطاع أجزاء űتلف في اȋساسية اللبǼات وضع على ماليزيا عملت

 البǼية في الكبيرة التطورات عززت وقد والتǼمية، الاقتصادي كمحرك للǼمو  التقليدي الماŅ للǼظام واستكمالا   العالمي، الماŅ الǼظام داخل

 باعتبارǽ الإسلامي الماŅ الǼظام موقف الرقابي، والإطار والتǼظيمية الشرعية التحتية القانونية، البǼية ذلك في بما الإسلامية، للمالية التحتية

 .1اūديث العصر في للاقتصاد المتغيرة الاحتياجات في تلبية اȋهمية متزايد عǼصرا

 لايكفي ان تكون Ǽǿاك شروط ملائمة لقيام سوق ماŅ ولكن عدة عوامل بعضها اساسي والبعض الاخر مكمل

 : تتلخص في الǼقاط التالية  :العوامل الاساسية-أ

ت الرقابية الŖ تصفي صفة المǼافسة وجود الانظمة واللوائح لتظيم الاسواق المالية من قبل اūكومات من خلال القوانين والتشريعا - 9

 الكاملة وتمتع الاحتكار والǼصب والاحتيال 

ويوفر السيولة . تعني تعدد اŬيارات امام المدخرين .انشاء اسواق الاوراق المالية داخل الدولة وتǼوع ادوات الاستثمار في تلك الاسواق  -0

 مرثالكافية بالǼسبة لكل من المدخر والمست

توفر نظم للمعلومات المالية الŖ تعكس المركز الماŅ والموقف الماŅ لتقرير القيمة اūيقيقة الاسهم الشركات الامر الذي يمثل مصدر  -9

  2.اعلامي لفائدة المدخرين عن حياة المؤسسات مما يولد الثقة بين المتعاملين

 حيث الوق ǿي وعاء الاستقطاب المدخرات.ارية اūرية الكاملة في التعامل مع السوق فالدخر يتعامل باختي -1

 . وجوداūرافز الŖ تمكن المستثمر من اūصول على عائد معقول من استثماراته -5

 
                                           

 
1
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم  ،"الاسواق المالية في الدول الإسلامية، معالم الواقع وآفاق المستقبل تجربة السوق المالية الماليزية"نورة بومدين،  

 999.، ص0190-0199الاقتصادية، جامعة الشلف، 
 .999.، ص(0110،10:الدار اŪامعة، ط: الاسكǼدرية) ،اساسيات الاستثمار في بورصة الاوراق الماليةصالح Űمد اǼūاوي،  2
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 العوامل المكملة  -ب

 .الموقع اŪغرافي للسوق الماŅ وقربه من الاسواق المالية -9

 .همة العامةوجود عدد كبير من البǼوك الوطǼية و الاجǼبية و ششركات المسا -0

 ارتفاع نسبة الادخار عǼد الافراد  -9

 1.وجود حد ادŇ من الاستقرار السياسي و الاجتماعي داخل الدولة -1

 اǿداف السوق المالي الاسلامي الماليزي: ثانيا

 :تتمثل اǿداف السوق الماŅ للاوراق المالية الاسلامية فيمايلي

 .اوعقد اūوارات المتعلقة بالسوق الماŅ الاسلامي العمل على توفير كافة الدراسات والبحوث  -

 .تطوير فعالية اȋدوات المالية الاسلامية وتقويتها -

- Ņالإسلامي وأنشطته على المستوى المحلي والدو Ņإعطاء صورة واضحة عن الطبيعة السوق الما. 

مية من أبل تعزيز ثقة المستثرين بالسوق بضضافة إń إقامة تقديم فرص استثمارية واȋدوات المالية تتوافق مع مبادئ الشريعة الإسلا -

 . الإصدار أوراق مالية تتماش وفن مبادئ الشريعة الإسلامية بالǼسبة للجهات المصدرة وباȋخص تلك المتعلقة بالصكوك الإسلامية 

ȋجانب من خلال الترويج للأدوات المالية قابلة للتداول  الرقابة على المعاملات في السوق وذلك لتحقيق ǿدف جذب المستثمرين ا  -

 .الإسلامية

يزيا وذلك بمساهمة اللجǼة الإستشارية ، ويتضافر جهود ǿيئة الرقابة الرئسية والمتمثلة في ǿيئة اȋوراق المالية من أجل Ţقيق ǿدف جعل مال 

2مركز دوليا السوق اȋوراق المالية الإسلامي 
  

                                           

 1
 09-00.ص.سمور، مرجع سابق،خليل طه نبيل   

 95-91.ص.نوال سمرد، مرجع سابق، ص  2 
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 (2013-2001)خلال الفترة الصكوك الاسلامية المتداولة في السوق المالي الاسلامي  :المبحث الثاني

تشهد نموا كبيرا  فالصكوك خرجت أخيرا من اūيز الضيق لتصبح أداة تمويلية في الإسلامية  تتوقع اŪمعية المصرية ان سوق الصكوك 

قالت اŪمعية المصرية للتمويل و الاستثمارات ان اصدارات الصكوك  السوق، وتدخل حقبة جديدة كبديل عالمي للسǼدات التقليدية،

مع اتساع شعبية الصكوك و  0190عن العام  %51مليار دولار امريكية بزيادة نسبتها  999قد بلغ  0190العلمية بǼهاية العام 

 1من ůموع الاصدار %91المبادرات اūكومية بالǼسبة للسوق الاولية في العام الماضي بلغت حصة ماليزيا نسبة 

 حجم اصدار الصكوك في السوق: المطلب الاول

عن  يشهد العالم في السǼوات الاخيرة ما يمكن ان نطلق عليه اسم السباق لǼيل اكبر حصة من رؤوس الاموال  و التمويلات الإسلامية،

طريق تطوير آليات العمل المصرفي لتصبح متوائمة مع أحكام الشريعة الاسلامي وطرح مǼتجات مصرفية ومالية من اسواق المال و 

 .لتكون مقبولة لدى اصحاب رؤوس  اموال المسلمين" حلال " البورصات وليس المصارف فحسب Ţمل شعار 

العربية والإسلامية القوية في ǿذا المجال، مثل ماليزيا الŖ تعتبر عاصمة التمويل الإسلامي ولم يعد الǼظام الماŅ الإسلامي حكرا  على الدول 

2.افورةفي العالم في الوقت الراǿن، إضافة إń السعودية وإندونيسيا والبحرين، بل امتد ليشمل بلدانا  أخرى مثل الهǼد وروسيا وبريطانيا وسǼغ
 

كل كبير بتوفير السيولة لدى المؤسسات المالية الاسلامية بفضل الطفرة الǼفطية قبل الازمة المالية وكلها بلدان غير اسلامية، وقد ساǿم بش

اń رواج  واسع لهذǽ السوق، حيث تسعى ǿذǽ المؤسسات للعثور على فرص لتوظيف راسمالها الفائض في استثمارات  0119العالمية 

Ǽǿ اديق التحوط و مؤسسات الاستثماري التقليدي على الاوراق تتوافق مع احكام الشريعة الاسلامية و بالمثل كانǼاك اقبال متزايد على ص

المالية الاسلامية سعيا لزيادة العائد وتǼويع الاستثمارات، و ادى ذلك اń طفرة في معاملات التوريق الاسلامي تمخضت عن زيادة 

مليار دولار في عام  9.0بادئ الاسلامية بمقدار اربعة اضعاف من اصدارات الصكوك اي  الاوراق المالية غير الربوية القائمة على الم

                                           
1
 0199ماي  15،  الاسلامية، مجلة الصيرفة "ندعم صناعة الصيرفة الاسلامية و المبادئ القائمة عليها"خالد المقدادي،   

 
2
 :، من الموقع الالكتروňماǿي الصكوك الاسلامية ومادورǿا الاقتصادي؟زبير الانصاري،  

www.hayat.com/Articles.115667159(09-05-2017) 
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0111  ń0119مليار دولار عام  09ا Ņحوا ńة 51، واǼيوضح تطور حجم اصدار الصكوك  0119مليار دولار س Ņوالشكل التا

 .01991-0119الاسلامية خلال الفترة 

 (2013-2001)تطور حجم اصدار الصكوك الاسلامية خلال الفترة   (01: )الجدول

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات 

حجم اصدار 

 الصكوك في العالم

9.990 9.999 9.159 1.195 99.919 99.999 

 

2013 2012 2011 2010 2002 2008 2007 

991.11 999.111 10.119 

  

50.199 99.111 01.091 51.119 

 

 :من اعداد الباحثة بالاعتماد على مǼحǼيات من المرجع: المصدر 

Source : Ijlal Ahmed Alvi, "Sukuk Market Overview & Structural Trends", IIFM Industry 

Seminar on Islamic Capital & Money Market, international islamic Financial market, Manama, 

Kingdom of Bahrain, 3rd December 2013,p9. 

Ūللصكوك المصدرة، فبعد ان كانت عام دول نلاحظ من خلال ا Ņجم الاجماūنمو سريع ا ǽثلاثة اصدارات فقط في العالم  0111اعلا

لǼفط مليار دولار ويرجع السبب في ذلك اń الارتفاع في اسعار ا 51وصلت قبل الازمة المالية اń حواŅ  2مليون دولار  999بقيمة 

 %59.5فقد شهدت الصكوك الاسلامية تراجعا كبيرا اń حواŅ  0119اما في  سǼة   3والǼمو الاقتصادي السريع للدول العربية الǼفطية 

مليار دولار وذلك راجع اń انعكاسات الازمة المالية العالمية، ورغم ذلك  01.09، مسجلا حجم الاصدار ŞواŅ 0119مقارنة بسǼة 

                                           

 1
 ،ňوباǼ55.ص ،0199، 01: ،ع"آلية ومتطلبات اصدار الصكوك الاسلامية، مجلة الدراسات المالية والمصرفية"خولة ال 
2
أطروحة  دكتوراǽ، جامعة السودان " -2011-1228-دراسة حالة التجربة السودانية، محددات اصدار الصكوك الاسلامية من قبل منظمات الاعمال" فضل عبد الله  علي عجبǼا، 

 99. ، ص0190للعلوم و التكǼولوجيا، 
 3

  65 .خولة الǼوباň، مرجع سابق، ص  
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صكوك الاسلامية الǼمو على الرغم من المشاكل الŖ واجهت الاقتصاد العالمي، حيث وصل اصدارات الصكوك ذروتها في واصلت سوق ال

ب  0199مليار دولار امريكي ليرتفع بذلك عن سǼة  999مليار دولار من التمويل مسجلة حواŅ  911فقد فاقت عتبة  0190سǼة 

ورا كبيرا في دفع اصدارات الصكوك اń آفاق جديدة، حيث ساهمت في انشاء قاعدة د 0119ولقد لعبت الازمة المالية عام  19.9%

راسخة للصكوك الاسلامية كمصدر بديل للتمويل ليس فقط للسوق الماليزية ولكن Ūميع دول القارة الافريقية والامريكية و الاوربية، 

 :يلي ما إń القياسي الرقم حطم والذي ويرجع تقرير بييتيك للاŞاث حجم الاصدار الهائل للصكوك الاسلامية

 يئة بوجود تسمح قوانين سنǿ ك تتبع عليا شرعيةǼبه العمل ضوابط مراقبة مهمتها الماليزي المركزي الب 

 سوق وجود Ņفي والاكتتاب  للإصدار مفضلة وجهة البورصة من جعل ضريبية إعفاءات نظام مع للتداول إسلامي ما ǽذǿ 

 .الصكوك

 تلف من بتداولها يسمح بما الصكوك سوق بتحرير ماليزيا قيامű اءŴمن العملات نوع أي وفي العالم أ 

 .عالميا السيولة šميع مركز تكون بأن اǿتمامها إń بالإضافة    

 مايلي ńجم الاصدار الهائل للصكوك الاسلامية، و الذي حطم الرقم القياسي اū اثŞالزيادة في مصدري : ويرجع تقرير بيتيك للا

الديون السيادية ممن يستخدمون سوق الصكوك لاغراض ادارة السياسات الǼقدية و الادارة المالية، مع العلم ان الربع الثالث من 

 .ǿو الاكبر بالǼسبة لبرامج العملة المحلية بǼك نيجارا الماليزي 0199العام 

  اوزت في حجمها الثلاثة اضعاف على اساسš زيادة ńطقة الشرق الاوسط، مما ادى اǼشهدتها م Ŗالمرونة الشديدة رغم الثروات ال

سǼوي في اصدار الصكوك في مǼطقة الشرق الاوسط و شمال افريقيا، حيث استفاد المصدرون من ميزة التكلفة الاقل لطرح 

1.ستثمارات البديلة مثل الصكوك و زيادة الطلب عليهانمو ثقة المستثمر في الا -.الصǼاديق
 

 

 

 

                                           

 1
اعة واقع صناعة الصكوك الإسلامية في دول مجلس التعاون الخليجي، المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقت الإبتكار و الهندسة المالية بين الص"، صالح مفتاح، رحال فاطمة  

 0191ماي  9و 5يومي جامعة بسكرة، ، "المالية التقليدية و الصناعة المالية الإسلامية
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 بحسب النوع الإسلامية حجم اصدار الصكوك: المطلب الثاني

فضن الواقع يشير إų ńاح باǿر في فترة وجيزة، حيث بدأ سوق الصكوك : من حيث التطور الكمي لإصدارات الصكوك الإسلامية

ين تم إصدار ما يقارب المليار دولار مǼها، واحتلت المصارف الإسلامية الماليزية المركز اȋول في ؛ ح0110الانتعاش عمليا  في ماليزيا عام 

 .0110إصدارات الصكوك مǼذ 

مليار دولار وإجماŅ عدد الإصدارات  099أوضحت الدراسة أن ماليزيا تشهد أكبر عدد إصدارات للصكوك ويصل إجماŅ قيمة إصداراتها 

من إجماŅ إصدارات الصكوك عالميا من % 59وبذلك تǼفرد اūكومة الماليزية والممثلة في البǼك المركزي الماليزي بما يقرب من  صكا، 9919

1تلك الفترة
 

لمية عانظرا لما لعملية ادراج و تداول الصكوك من دور كبير و اهمية بالغة في تفعيل و تطوير السوق الماŅ الاسلامي  فضن اȋسواق المالية ال

، فقد احتلت سوق لǼدن للاوراق المالية المركز 0190تتǼافس للإستحواذ على أكبر عدد ممكن الصكوك الإسلامية لاجل ذلك وفي السǼة 

مليار دولار، ثم يأتي قوق  959مليار دولار، تليها في المرتبة الثانية بورصة ماليزيا بمبلغ  099الاول في إدراج الصكوك للإسلامية بقيمة 

مليار دولار، ثم يأتي قوق دبي الماŅ  في المركز الثالث في  959مليار دولار، تليها في المرتبة الثانية بورصة ماليزيا بمبلغ  099الماŅ   دبي

 . 2مليار دولار 10إدراج صكوك الإسلامي حيث بلغت قيمة الصكوك المدرجة فيه Ŵو 

 ( 2012-2011) خلال الفترة  يالسوق المالي الماليز  الصكوك المصدرة والمدرجة في-1

 :  كما يلي  0190إń غاية  0199يمكن توضيح إجماŅ الصكوك المدرجة عالميا خلال الفترة الممتدة من سǼة  

 

 

 

 

                                           
1
 0191، 999/990: لبǼان، ع ،، مجلة دورية محكمة"للتمويل بين النظرية والتطبيق، مجلة المسلم المعاصر الصكوك  كأداة"احمد جابر بدران،   
 2

 919. كتاف شافية مرجع سابق، ص   
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 ( 2012-2011) خلال الفترة  السوق المالي الماليزي الصكوك المصدرة والمدرجة في : 02الجدول

 2012ديسمبر 2011ديسمبر (مليار رينجيت) الصكوك المصدرة 

 41 44 عدد اصدارات الصكوك

 71.7 78.2 حجم الصكوك المصدرة

 103.3 112 حجم السندات المصدرة

 68.8% 70.4% نسبة الصكوك الى اجمالي السندات

 20 14 عدد الصكوك المدرجة في بورصة ماليزيا

 33.7 28.5 قيمة وحجم الصكوك المدرجة

دور الادوات المالية الاسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الاسلامية، دراسة تطبيقية لبعض الاسواق المالية  العربية "شافية كتاف،  :المصدر

 909.، ص0191-0199اطروحة مقدمة كجزء من متطلبات شهادة دكتوراǽ علوم في العلوم الاقتصادية، جامعة سطيف،  ،"والاسلامية

مليار  99اكثر من  š0190در الإشارة اń أن ماليزيا تتصدر دول الغالم في اصدار الصكوك الإسلامية حيث بلغت قيمتها سǼة 

 من إجماŅ صادرات الصكوك عالميا، وقد حققت صǼاعة الصكوك الإسلامية نموا مطردا سǼويا بلغت Ŵو % 99ريǼجيت تمثل اكثر من 

والصيرفة الإسلامية في ماليزيا، كما ارتفعت حصة الصكوك الإسلامية في  ت صǼاعة التمويلمن حجم تداولا % 09تشكل  % 00

، ويعود إقبال المستثمرين 0190من اجماŅ السǼدات المستحقة نهاية سǼة  %99.9اŴ ńو  0111سǼة  % 91.5سوق السǼدات من 

Ŗجاحات السابقة الǼال ńليا ودوليا على سوق الصكوك الماليزية إŰ  ال التمويل والصيرفة الإسلامية مما جعلها رائدا فيů حققتها ماليزيا في

أكثر من ثلثي تداولات ǿذǽ السوق على مستوى العالم، حيث ارتفعت قيمة الصكوك المدرجة في ǿذا المجال حيث لا تزال تستحوذ على 

 0190سǼة  مليار ريǼجيت 99.9اń  0199مليار ريǼجيت سǼة  09.5البورصة الماليزية من 

ولعل مايميز ماليزيا عن غيرǿا ǿو سهولة اجراء الإدراج مقارنة بالدول اȋخرى، فالصكوك المدرجة لا تقتصر على الشركات المحلية فحسب 

 .1بل وحŕ اȋجǼبية القادمة من خارج اūدود الماليزية

                                           
 901-909. شافية كتاف، مرجع سابق، ص  1
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 اصدار الصكوك حسب اǿم الدول والجهات المصدرة لها: المطلب الثالث

ماليزيبربربربربربربربربرا مبربربربربربربربربرن أوائبربربربربربربربربرل وأكبربربربربربربربربربر البربربربربربربربربردول البربربربربربربربربرŖ تǼشبربربربربربربربربرط فيهبربربربربربربربربرا السبربربربربربربربربروق الماليبربربربربربربربربرة الإسبربربربربربربربربرلامية حيبربربربربربربربربرث تمثبربربربربربربربربرل الإصبربربربربربربربربردارات الإسبربربربربربربربربرلامية تعتبربربربربربربربربربر  

Ņاصبربربربربربربربربربربربربربربربرة في سبربربربربربربربربربربربربربربربروقها المبربربربربربربربربربربربربربربربراŬ1فيهبربربربربربربربربربربربربربربربرا أكثبربربربربربربربربربربربربربربربرر مبربربربربربربربربربربربربربربربرن ثلثبربربربربربربربربربربربربربربربري الإصبربربربربربربربربربربربربربربربردارات ا Ņمليبربربربربربربربربربربربربربربربرار دولار وببربربربربربربربربربربربربربربربردأت  9و 0، إذ تبلبربربربربربربربربربربربربربربربرغ حبربربربربربربربربربربربربربربربروا

مليبربربربربربربربربربربربرون دولار،   511بلبربربربربربربربربربربربرغ م بضصبربربربربربربربربربربربردار صبربربربربربربربربربربربركوك إسبربربربربربربربربربربربرلامية مبربربربربربربربربربربربرن قببربربربربربربربربربربربرل شبربربربربربربربربربربربرركة ببربربربربربربربربربربربرترول بم9111الإصبربربربربربربربربربربربردارات فيهبربربربربربربربربربربربرا مǼبربربربربربربربربربربربرذ عبربربربربربربربربربربربرام 

ولقبربربربربربربربربربربربرد  . مليبربربربربربربربربربربربرار دولار لإنشبربربربربربربربربربربربراء Űطبربربربربربربربربربربربرة طاقبربربربربربربربربربربربرة 9و 9كمبربربربربربربربربربربربرا أصبربربربربربربربربربربربردرت شبربربربربربربربربربربربرركة باوسبربربربربربربربربربربربرتهد القابضبربربربربربربربربربربربرة في ماليزيبربربربربربربربربربربربرا صبربربربربربربربربربربربركوك بمبلبربربربربربربربربربربربرغ 

ة أطلبربربربربربربربربربرق كانبربربربربربربربربرت ماليزيبربربربربربربربربرا مبربربربربربربربربربرن أوائبربربربربربربربربرل البربربربربربربربربردول البربربربربربربربربربرŖ قامبربربربربربربربربرت بتǼظبربربربربربربربربربريم التعامبربربربربربربربربرل بالإصبربربربربربربربربردارات الإسبربربربربربربربربربرلامية مبربربربربربربربربرن خبربربربربربربربربرلال جهبربربربربربربربربربرة رسميبربربربربربربربربر

 عليها سوق المال الإسلامي الماليزي

م حيبربربربربربربربربربربرث أصبربربربربربربربربربربردرت مǼبربربربربربربربربربربرذ ذلبربربربربربربربربربربرك  0119ببربربربربربربربربربربردأت حكومبربربربربربربربربربربرة البحبربربربربربربربربربربررين التعامبربربربربربربربربربربرل بالصبربربربربربربربربربربركوك الإسبربربربربربربربربربربرلامية ببربربربربربربربربربربردءا  مبربربربربربربربربربربرن عبربربربربربربربربربربرام  –ب 

مليبربربربربربربربربربربربربرون دولار، ǿبربربربربربربربربربربربربرذا إń جانبربربربربربربربربربربربربرب إصبربربربربربربربربربربربربردار  951التبربربربربربربربربربربربربراريخ وحبربربربربربربربربربربربربرŕ الآن عشبربربربربربربربربربربربربررة إصبربربربربربربربربربربربربردارات لصبربربربربربربربربربربربربركوك إجبربربربربربربربربربربربربرارة بلبربربربربربربربربربربربربرغ ůموعهبربربربربربربربربربربربربرا 

لميبربربربربربربربربربربربرا  إضبربربربربربربربربربربربرافة إń إنشبربربربربربربربربربربربراء مليبربربربربربربربربربربربرون دولار، ولا نǼسبربربربربربربربربربربربرى أن البحبربربربربربربربربربربربررين تمثبربربربربربربربربربربربرل مركبربربربربربربربربربربربرزا  ماليبربربربربربربربربربربربرا  إسبربربربربربربربربربربربرلاميا  عا 05صبربربربربربربربربربربربركوك سبربربربربربربربربربربربرلم بمبلبربربربربربربربربربربربرغ 

عبربربربربربربربربربردة مؤسسبربربربربربربربربربرات مسبربربربربربربربربربراندة للتمويبربربربربربربربربربرل الإسبربربربربربربربربربرلامي بشبربربربربربربربربربركل عبربربربربربربربربربرام سبربربربربربربربربربربق ذكرǿبربربربربربربربربربرا وكونهبربربربربربربربربربرا أيضبربربربربربربربربربرا  مقبربربربربربربربربربررا  للسبربربربربربربربربربروق الماليبربربربربربربربربربرة الإسبربربربربربربربربربرلامية 

 الدولية السابق الإشارة إليها

وǿبربربربربربربربربربرو بǼبربربربربربربربربربرك دوŅ يشبربربربربربربربربربرارك في عضبربربربربربربربربربرويته البربربربربربربربربربردول الإسبربربربربربربربربربرلامية أعضبربربربربربربربربربراء مǼظمبربربربربربربربربربرة المبربربربربربربربربربرؤتمر  –كبربربربربربربربربربران البǼبربربربربربربربربربرك الإسبربربربربربربربربربرلامي للتǼميبربربربربربربربربربرة   -جبربربربربربربربربربربر

م إń 0119مليبربربربربربربربربربربربربرون دولار عبربربربربربربربربربربربربرام  111مبربربربربربربربربربربربربرن اŪهبربربربربربربربربربربربربرات السبربربربربربربربربربربربرباقة لإصبربربربربربربربربربربربربردار صبربربربربربربربربربربربربركوك إسبربربربربربربربربربربربربرلامية بلغبربربربربربربربربربربربرت حبربربربربربربربربربربربربرواŅ  –الإسبربربربربربربربربربربربرلامي 

مليبربربربربربربربربربربربرون دولار، ويبربربربربربربربربربربربرأتي ثبربربربربربربربربربربربراň إصبربربربربربربربربربربربردار لبربربربربربربربربربربربره عبربربربربربربربربربربربرام  911جانبربربربربربربربربربربربرب مشبربربربربربربربربربربربراركته كمبربربربربربربربربربربربردير في إصبربربربربربربربربربربربردار صبربربربربربربربربربربربركوك لدولبربربربربربربربربربربربرة قطبربربربربربربربربربربربرر بمبلبربربربربربربربربربربربرغ 

 مليار دولار 511بمبلغ  م 0115

مليون دولار  911الإسلامية حيث أصدرت اūكومة صكوكا  إسلامية بمبلغ باكستان من أوائل الدولة الŖ تعاملت في السوق المالية  –د 

 .مليار دولار 0و 9ونظرا  للإقبال الشديد عليها وصل الاكتتاب فيها إń مبلغ 

ر، وفي مليون دولا 511في دولة الإمارات العربية المتحدة عدة إصدارات إسلامية من أهمها إصدار لصالح شركة طيران الإمارات بمبلغ  -ǿبر 

م قام بǼك دبي الإسلامي بضصدار صكوك إجارة لصالح ǿيئة الطيران المدň بدبي لتطوير وتوسيع مطارǿا وبلغ حجم الإصدار 0119عام 

                                           
رسالة مقدمة استكمالا لمتطلبات اūصول على شهادة الماجستير في الإقتصاد،  ،"صكوك الاجارة ودورǿا في تمويل مؤسسات التعليم العالي الفلسطيني"، أيمن طلب Űمد الشيخ عيد 1

 19. ،ص0191جامعة غزة 
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مليون دولار لصالح وزارة اȋوقاف لإعمار بعض  05إضافة إń إصدار صكوك بقيمة ( مليون دولار أمريكي 951)مليار درǿم إماراتي  0

 قفالو  ممتلكات

مليون دولار لتمويل بǼاء جسر معلق على مضيق البوسفور كما أصدرت  011م صكوك مشاركة بمبلغ 9191في تركيا أصدرت عام  –و 

 .مليون دولار 511م بقيمة 0119سǼدات إسلامية عام 

في قطر ŝانب الإصدار الذي يديرǽ البǼك الإسلامي للتǼمية لصالح اūكومة القطرية السابق الإشارة إليه، أصدرت أيضا  صكوكا   –ز 

 .مليون دولار 911إسلامية لقيمة 

سمى تعتبر اȋردن سباقة ومǼذ زمن طويل حيث أصدرت صكوك مقارضة لتمويل إعمار بعض أراضي الوقف بالبǼاء عليها Ţت م –ح 

1سǼدات المقارضة والŖ نظم إصدارǿا بقانون
. 

 اصدار الصكوك الإسلامية حسب اǿم الدول المصدرة :اولا

  0190 0119يمكن توضيح إجماŅ عدد وحجم الصكوك المدرجة حسب أǿم وأكبر الدول المصدرة لها خلال الفترة الممتدة من 

  :كمايلي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           
 :، من اƅموقع الاƄƅتروني 7002 9-8، جريدة الاقتصادية ،"اƃسوق اƃماƃية الاسلامية  في ماƃيزيا اƃتجربة  اƃتجربة و اƃنجاح"محمد عبد اƅحليم عمر،  1

www.esgs.com.from/showthread.php?=647 
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 (2012-2001) المدرجة خلال الفترة  عدد وحجم الصكوك: 01شكل

 

 ، سطيف،مجلة العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير،  اǿمية الصكوك الاسلامية في تنشيط الاسواق المالية، شافية كتاف  :المصدر

 0191،91:ع 

مليار دولار تم  999صكا وقيمتها Ŵو  9119يتضح من خلال  الشكل أعلاǽ أنه وفي ůمل الصكوك المدرجة في ماليزيا والبالغ عددǿا 

٪ من إجماŅ قيمة الصكوك المصدرة، 90٪ من عدد الصكوك القابلة للتداول والŖ لا سوى 19.09صكا فقط تمثل Ŵو  19إدراج 

م الصكوك المدرجة مقارنة بالصكوك المصدرة في ماليزيا إń اūجم الكبير للصكوك غير القابلة للتداول ويعود سبب ضعف وقلة عدد وحج

مليار دولار من ůمل   19.1صك بقيمة  91شرعا مثل صكوك المراŞة، أما فيما يتعلق أندونيسيا فقد بلغ عدد الصكوك المدرجة 
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دولار، في حين بلغ عدد الصكوك المدرجة من قبل دول ůلس التعاون اŬليجي  مليار 91.9صك تم اصدارǿا بقيمة اجمالية  تقدر ب91

 .1مليار دولار 90.0صك بلغت قيمتها الاجمالية حواŅ  19مليار دولار من ůمل  19.9صك بقيمة  ů59تمعة Ŵو 

 :توزيع الصكوك المدرجة حسب حجمها في الاسواق المالية: ثالثا

 :كما يلي  0190سلامية حسب عددǿا و قيمتها في الاسواق المالية خلال سǼة يمكن توضيح توزيع الصكوك الا

 2010توزيع الصكوك المصدرة في الدول سنة : 02شكل 

 

 0199، افريل مجلة الاقتصاد الاسلامي العالمية، "الصكوك الاسلامية كاداة لتنشيط السوق المالية التجربة الماليزية"حمو اغار، Źي الزغبي،  :المصدر

بالمائة  59.59بǼسبة  0190يتبين من خلال الشكل البياň انا ماليزيا ǿي المتربعة على قئمة الدول المصدرة للصكوك الاسلامية سǼة 

بالمائة  9.91بالمائة فالبحرين بǼسبة  9.90بالمائة فالسودان بǼسبة  9.99فالسعودية بǼسبة بالمائة 99.99تليها الامارات بǼسبة 

بالمائة ولقد عرفت سوق الصكوك  9.09بالمائة وقطر  9.95باكستان بالمائة، كما بلغت نسبة الاصدار في كل من  0.99فاندونيسيا ب

2بالمائة 1.15بالمائة واخيرا اليابان ب  1.19بالمائة والمانيا ب  91الإسلامية دخول متعاملين جدد كالمملكة المتحدة ب
 

 

 

 
                                           

911كتاف شافية مرجع سابق،   1
  

2
 الزغبي حمو، مرجع سابق  
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 2012قيمتها في الاسواق المالية خلال سنة  توزيع الصكوك المدرجة حسب عددǿا و : 03شكل

 

  915.، ص0191،91:ع ، سطيف،مجلة العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير،  اǿمية الصكوك الاسلامية في تنشيط الاسواق المالية، شافية كتاف  :المصدر

يتضح من الشكل اعلاǽ ان سوق لǼدن للاوراق المالية و بورصة ماليزيا قد ųحتا في الاستحواذ على القيمة الاكبر من الصكوك الاسلامية 

 Ņدن وفي اطار سعيها لتصبح مركزا ماليا اسلاميا في اوربا ادرجت حواǼالسوقين، حيث ان ل ǽصكا اسلاميا تبلغ  91تم ادراجها بهذ

 Ņها  09.5قيمتها حواǼدن المالية، مǼمليار صكوك  1.0مليار صكوك قطرية، و 5مليار صكوك اماراتية، و 90مليار دولار في سوق ل
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مليار صكوك ŞريǼية، اما ماليزيا الŖ قامت بانشاء سوق ثانوية سائلة للصكوك رغم انها لم تدرج كل الاصدارات بعد،  9.9سعودية، و 

 0190دراج الصكوك عالميا سǼة ومع ذلك فقد احتلت الصدارة في ا

 Ņو  99.9اذ بلغت قيمة الصكوك المدرجة و المتداولة في بورصة ماليزيا حواŴ 1.مليارات مدرجة ببورصة لا بوان 9مليار دولار و 

 حجم الصكوك الاسلامية حسب الجهة المصدرة : ثالثا

اجǼبية كانت او Űلية كما يمكن ان تصدر الصكوك عن  Ÿوز ان تصدر الصكوك الاسلامية عن اي شركة او جهة عامة او خاصة،

 الشركات المملوكة للحكومات كليا او جزئيا 

قبل الازمة العالمية  كان سوق الصكوك الاسلامية يسيطر على الشركات العامة واŬاصة حيث زادت اصدارات الشركات بمعدل الضعف بين 

 01.9مليار دولار اń  99.9من  0119-0115ليار دولار، وبين الفترة م 99.9مليار دولار اń  5.9من  0115-0111الفترة 

 .٪11مايقارب   0111وقد وصلت اصدارات الشركات في اسيا وخاصة ماليزيا عام  مليار دولار

راتها نظرا ولكن مع بداية الازمة المالية العالمية تراجعت اصدارات الشركات وخاصة شركات مǼطقة دول اŬليج والŖ  اŵفضت عدد ادا

 .لضعف ثقة المستثمرين بالقطاع اŬاص

  Ŗذا اثر سلبا على سوق الصكوك الاسلامية، ولكن في المقابل اتاح المجال للاصدارات السيادية و الǿ كانت في تلك الفترة من طرف

 البحرين، قطر، الامارات العربية المتحدة، ادونيسيا وماليزيا

، قطر، الامارات العربية المتحدة ، اندونيسيا و ماليزيا و باكستان و الŖ قدمت الدعم لهذǽ السوق كانت في تلك الفترة من طرف البحرين

 .للمحافظة على نموǿا

دعمت الصكوك السيادية المصدرة من قبل ماليزيا ، مؤسسة التمويل الدولية التابعة لمجموعة  البǼك الاسلامي للتǼمية  0119وبعد ازمة 

 لصكوك الاسلاميةاستمرارية ونمو سوق ا

 

 

                                           

 306-301. نفس اƅمرجع اƅسابق، ص  1 
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 إصدار الصكوك الاسلامية في السوق المالي الماليزي ومعدل رسملتهاحجم :المطلب الرابع

 ياصدار الصكوك الاسلامية في السوق المالي الماليز : أولا

الماليزي وتطويرǽ تؤدي الصكوك الاسلامية دورا مهما في تǼشيط السيولة من خلال  السوق  الماŅ ويتجلى ذلك في تمويلها للاقتصاد 

Ņدول التاŪويظهر ذلك في ا: 

 (2013-2005)  خلال الفترة  تطور نسب الصكوك الاسلامية: 03جدول

 السنوات 2005 2006 2007 2008 2002 2010 2011 2012 2013

نسبة الصكوك الاسلامية  95 99.9 99 99 99 99 91 91 99

 (٪)من اجماŅ الاسهم

 Source: Securities commissions, annuel report )  - 2005 2013  

تعتبرماليزيا بمثابة المركز العالمي من حيث نلاحظ من خلال اŪدول الذي يوضح نسبة اصدار الصكوك الاسلامية من اجماŅ الاسهم 

صدارǿا باعتبارǿا أكبر موطن لإصدارات  اصدارات الصكوك اŪديدة وكذلك الصكوك القائمة، وŢافظ سوق الصكوك الماليزية على

والربع اȋول من  0119وحŕ الوقت الراǿن، وفي الفترة ما بين  0119الصكوك مǼذ الانطلاق الرسمي لإصدارات الصكوك في بداية 

من الصكوك العالمية القائمة خلال  99%اń  59%حافظت الصكوك الماليزية القائمة استحواذǿا على نسبة تتراوح ما بين 1، 0191

 0199و  0119بين عامي  95.01%تلك الفترة، أما من حيث اūجم قد نمت الصكوك الماليزية القائمة بمعدل سǼوي مركب نسبته 

السوق الوحيدة في العالم الاسلامي الŖ تتجاوز الصكوك القائمة فيها حاجز  والمبوراليزية بكوحŕ الوقت الراǿن تǼفرد سوق الصكوك الم

 مليار دولار بفارق كبير  911

                                           

 1
، 0195، 19: ، عالمجلة الجزائرية للدراسات المحاسبية و المالية ،"تحليل عوامل نجاح التجربة الماليزية في تطوير الصناعة المالة الاسلامية" لشهب الصادق، بوريش احمد،  

 19. ص
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ا من ودورǿا في تǼشيط السيولة في السوق الاسلامية الماليزية  سيطرة السوق الماŅ الاسلامي الماليزي في التمويل العام و اŬاص في ماليزي

 .٪ من الاسهم المتداولة في السوق99انواع الصكوك الاسلامية الš Ŗاوزت نسبة خلال جميع 

 :معدل رسملة الصكوك الاسلامية في سوق الاوراق المالية : ثانيا

 Ņاجما ńذا المؤشر اǿ ا في نهاية المدة، ويشيرǿالاسهم المدرجة في السوق بمتوسط اسعار Ņقيمة يقصد برسملة سوق الاوراق المالية اجما

ى الاوراق المالية المدرجة في السوق، ويقاس معدل الرسملة في السوق من خلال القيمة السوقية للاسهم المدرجة في سوق الاوراق المالية عل

ل وتǼويع الǼتاج المحلي الاجماŅ، ومن الǼاحية الاقتصادية فان معدل الرسملة في السوق يرتبط ارتباطا وثيقا مع القدرة على تعبئة رؤؤس الاموا

 1.المخاطر

فكلما ارتفعت قيمة ǿذا المؤشر دل ذلك على كبر حجم السوق سواء من حيث زيادة عدد الاسهم وعدد الشركات المدرجة، او ارتفاع 

 .2الاسعار الذي يعكس ارتفاع حجم المعاملات المالية او كليهما

 الماليزيةواŪدول التاŅ يوضح رسملة الصكوك الاسلامية من اجماŅ السوق 

 ( 2013-2005)المالي الماليزي  خلال الفترة    السوق الصكوك الاسلامية في رسملة: 04جدول 

 السنوات  2005 2006 2007 2008 2002 2010 2011 2012 2013

الصكوك الاسلامية  رسملة 99.09 91.59 99.9 91.0 99.9 51.9 99 91.09 91.11

الماليزي  السوق الماŅفي 

 (٪)من اجماŅ السوق

 0199، افريل، أǿمية الصكوك الاسلامية في سوق الاوراق المالية في ماليزيا، مجلة الاقتصاد الاسلاميبوعبد الله على،  :المصدر

من خلال قرائتǼا للجدول الذي يوضح معدل رسملة الصكوك الاسلامية في سوق الاوراق المالية  نلاحظ قدرة الصكوك الاسلامية على 

٪ مما يدل 51تǼشيط السيولة  من خلال السوق الماŅ الاسلامي الماليزي ويتمثل ذلك في الǼسب المرتفعة لرسملة السوق الماليزية باكثر من 

                                           

 .96، ص 7006مصر،  ،دار شباب اƅجامعة، الاسƄندرية اƃسياسة اƃماƃية وأسواق الأوراق اƃماƃية،عاطف وƅيم إندراوس،  1 

.322، ص 7030، الأردن، 3ط دار صفاء،  ، اƃسياسة اƃنقدية واƃماƃية وأداء سوق الأوراق اƃماƃية،عباس Ƅاظم اƅدعمي  2  
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ǽذǿ ا بالشكل الانسب  .الصكوك على جذب المدخرات المالية وتشجيع  على قدرةǿمو الاقتصادي واستثمارǼالاستثمارات و تشجيع ال

 ا كونها حققت سيطرة على التمويل الماŅ في السوق، مما يǼتج عن ذلك دعم ǿذا السوق للتǼمية الاقتصادية الماليزية  و الǼاتج المحلي ، مم

 Ņ1 يتمتع ŝذب رؤوس اȋموال اȋجǼبية وخاصة من جميع الدولŸعلها سوق ماŅ إسلامي دو 

 دور ǿيئات الرقابة الشرعية في تنشيط السوق المالي الماليزي: المبحث الثالث

عملت اūكومة الماليزية على تشكيل اŪهات الرقابية لسوق راس المال الماليزي التقليدي  او الإسلامي و خضوعه Ūهات رقابية Űددة و 

ȋذا باǿ ظيم عمل السوق وحماية حقوق المستثمرين بتشريع القوانين اللازمة لذلك، وفيǼوراق المالية الماليزية، حيث يتسى  تȋيئة اǿ خص

الصدد اصدرت بورصة ماليزيا ůموعة űتلفة من القواعد تǼص على المتطلبات الŸ Ŗب توافرǿا في اŪهات اŬاضعة للمراقبة سواء عǼد 

لى أساس استمرار عمل الشركات، كما تدير و تراقب الامتثال لهذǽ القواعد وتأخذ الإجراءات اللازمة و الصارمة و تǼفيذǿا الدخول أو ع

السريع عǼد خرق القواعد و القوانين من طرف اŪهات الŖ يثبت في حقعا خرق القوانين وسوف نبرز ادوار الهيئات الرقابية العاملة في 

 لماليزيةسوق الاوراق المالية ا

 الهيئات الرقابية في سوق الاوراق المالية الماليزية: المطلب الاول

كما لديها واجب مراقبة  التعاملات وضمان تسوية    تعمل البورصة  الماليزية كمǼظم لسوق اȋوراق المالية الماليزية المحدودة وبورصة المشتقات،

العاملة المبادلات بشكل مǼظم في الاوراق المالية المودعة لبورصة ماليزيا من خلال مراقبتها المخصصة لهذا الغرض ومن اŪهات الرقابية الهامة 

 2:في سوق راس المال الماليزي ųد

 ǿيئة الأوراق المالية: أولا

تقاريرǿا  المالية الماليزية الهيئة الرقابية العليا و الوحيدة لسوق اȋوراق المالية الماليزية وترتبط مباشرة بوزارة المالية المايزية وتقدمتعد ǿيئة اȋوراق 

 Ţ Securities Commissionت قانون ǿيئة اȋوراق المالية الماليزية  9119مارس  19وحساباتها للبرلمان كل سǼة، أنشات في 

 :يستǼد لهذǽ الهيئة ůموعة من الوظائف وتشمل مايلي و9119في 
                                           

 1
 99.نوال سمرد، رفيق بشوند، مرجع سابق، ص  
2
مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل شهادة " دور الصكوك الإسلامية في تفعيل سوق الأوراق المالية الإسلامية، دراسة تطبيقة على سوق الأوراق المالية الماليزية"Űمد غزال،  

 326 .، ص0199-0190الإقتصادية، جامعة سطيف، الماجستير في العلوم 
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لكافة الشركات المدرجة في قائمة البورصة الماليزية للأوراق المالية بالإضافة للشراف  « prospectus »تسجيل نشرة الإكتساب  -9

 على السجلات وعمليات التبادل و مراقبة أنشطة البورصات وبيت المقاصو الإيداع المركزي

 قه على إصدار سǼدات الشركات المواف -1

القيام بالمهام الرقابية على المعاملات المتعلقة باȋوراق المالية وعقود المستقبليات، ومراقبة الشؤون المرتبطة بمجال اūيازات و  -2

 الاندماجات للشركات بماليزيا، زيادة على رقابتها للأنظمة المتعلقة بصǼاديق الاستثمار 

 ات تسريح العمال وكذا التاكد من السير اūسن لعمل مؤسسات السوق و تشجيع التǼظيمعلى كافة عملي الإشراف -3

الهيئة ǿو حماية المستثمرين بالإضافة اń المهام التǼظيمية الموكلة لهذǽ الهيئة فهي ملزمة أيضا بموجب  والهدف من جميع الوظائف الŖ تقوم بها

  1القانون تشجيع وتعزيز تǼمية سوق اȋوراق المالية و سوق عقود المستقبليات في ماليزيا

 الهيئات الرقابية الفرعية لسوق الأوراق المالية الماليزية : ثانيا

ات الفرعية المساعدة لعمل ǿيئة اȋوراق المالية الماليزية الţ Ŗضع لرقابة وزارة المالية الماليزية في ůموعة من اŪهات الفرعية تتكون اŪه

 :تساعدǿا في تأدية وظائفها، وتتكون ǿذǽ اŪهات من البورصة الماليزية  برǿاد و المؤسسات التابعة لها و أهمها 

 :لية برǿادبورصة ماليزيا للاوراق الما .1

وǿي عبارة عن مؤسسة مǼظمة تتداول فيها اȋوراق المالية كما أنها مسؤولة عن كافة اȋمور الرقابية  0119ديسمبر  11تم إنشاؤǿا في 

رية المرتبطة باȋوراق المالية  و اūرص على على تǼفيذ القوانين المǼظمة للشركات المدرجة في البورصة  وذلك من أجل Ţقيق بيئة استثما

 مǼظمة تتميز بدرجة عالية من الشفافية

وتعمل البورصة الماليزية للأوراق المالية على خطر العمليات المؤدية إń عد استقرار السوق الماŅ وذلك عن طريق إصدار القوانين و 

 الإرشادات اŬاصة للرقابة على اȋنشطة المزاولة في داحل أو خارج البورصة 

                                           
1
 999.نفس المرجع السابق، ص   



 الإطار التطبيقي لدور الصكوك الإسلامية في تفعيل السوق المالي الماليزي

 

 

90 

اليزية على كافة اȋنشطة الŖ تدار في البورصة الماليزية بصفة غير مباشرة، في حين تسǼد لهيئة اȋوراق المالية الماليزية وتشرف وزارة المالية الم

 1اليزيةراق المالية المالمسؤولية للرقابة المباشرة وبǼاء على ذلك فضن بورصة اȋوراق المالية  الماليزية برǿاد خاضعة لوزارة المالية الماليزية وǿيئة اȋو 

 :بورصة المقاصة للأوراق المالية برǿاد.2

وتؤدي دورǿا الرئيسي في  9199وتعرض المقاصة المركزية للأسهم خدماتها على أعضاء البورصة وفقا لقانون صǼاعة اȋوراق المالية لسǼة 

 اȋمور المتعلقة بمقاصة اȋوراق المالية من جهة أخرىمعاŪة العقود المحلية لكل اȋوراق المالية المقيدة في قائمة البورصة و الرقابة على 

 :بورصة الإيداع برǿاد.3

ام وǿي البورصة الŖ يتم من خلالها šسيد التعاملات على اȋوراق المالية بدون تبادل الشهادات بين البائع و المشتري، ويستخدم ǿذا الǼظ

 بدون إصدار للشهادة و تتم التسوية من خلال اȋنظمة الإلكترونية لتسوية أسعار اȋسهم للبورصة الماليزية للأوراق المالية 

وتتم عملية التسجيل في حساب المستثمرين عبر نظام الإيداع المركزي وتتوǿ ńذǽ البورصة إدارة جميع اūسابات والرقابة على تعاملات 

 اȋوراق المالية بدون تبادل الشهادة وفق القوانين المǼظمة 

 :ات برǿادبورصة المشتق.4

ويتم تداول مǼتجات المشتقات المالية في ǿذǽ البورصة من عقود المستقبليات و اŬيارات و يشرف على  9119افريل  99تم إنشاؤǿا في 

لبورصة،  بالمائة من أصول ǿذǽ ا 95: رقابة ǿذǽ البورصة كلا من ǿيئة اȋوراق المالية و البورصة ذاتها وتمثل بورصة اȋوراق المالية المحدودة ل

 كما تسǼد لها عملية تسييل عقود مستقبليات 

 :بورصة المقاصة للمشتقات برǿاد.5

وǿي جهة المقاصة للبورصة الماليزية للمشتقات وǿي مسؤولة عن كافة اȋمور المتعلقة بضجراءات المقاصة و  9115سبتمبر  1تم إنشاؤǿا في 

 التسوية عǼد تبادل عقود المستقبليات و اŬيارات 

 

                                           
1
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 :بورصة السندات برǿاد.6

تدرج في بورصة السǼدات كلا من السǼدات اūكومية و سǼدات الشركات و يقيد عملها كلا من البǼك المركزي الماليزي الذي أصدر 

مدونات  و إرشادات وقواعد لضمان حسن سير سوق السǼدات في حين أن ǿيئة اȋوراق المالية ǿي السلطة اȋساسية الŖ تǼظم و تطور 

 سوق السǼدات في ماليزيا

 :مركز ليوان للتعاملات المالية الدولية.7

 ومن أم الانشطة الŖ يتم التعامل فيها ǿي جميع التعاملات المالية المسعرة بغير العملة المحلية 9111جويلية  91تم إنشاء ǿذا السوق في 

 : :بورصة ماليزيا للمعلومات برǿاد.8

 1رǿا في توفير و نشر المعلومات و أسعار اȋوراق المالية المقيدة في البورصة الماليزية ويتمثل دو  9199ماي  10أنشأت في 

 :بورصة ماليزيا للخدمات الإسلامية برǿاد.2

 وǿذا حŕ تمكن المتعاملين في السوق الماŅ الإسلامي الماليزي من توفير و تسيير قاعدة التبادلات للأ 0111أفريل  95يتم استخدامها في 

 2وراق المالية المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية 

 

 

 

 

 

                                           

 1 Bursa malaysia.corporate.structur.one line.avialable at : 

http :bursamalaysia.com/corporate/about-us/our-organisation/corporate.estructure (05-05-2017) 
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 ماليزيا في الإسلامي المال رأس سوق في الشرعية الرقابة دور: المطلب الثاني 

السماح  والمراجعة تسجيل نشرة الاكتتاب، الرقابة في ůال المهام من بالعديد ماليزيا في الإسلامي المال رأس سوق في الشرعية الرقابة تقوم

لمرتبطة باصدار السǼدات، و الاشراف على كافة الامور المتعلقة باȋوراق المالية وعقود المستقبليات و اŬيارات وغيرǿا والرقابة على الشؤون ا

بورصات بمجال اūيازات والاندماجات للشركات في ماليزيا، وكذلك الرقابة على كل مايتعلق بǼظام صǼاديق الاستثمار، مراقبة انشطة ال

 :ويمكن عرض اǿم ǿذǽ المهام فيمايلي 1وبيت المقاصة، والايداع المركزي،

 الرقابة:  أولا

 الشريعة من ان معاملاته تتم وفقا ȋحكام والتأكد ماليزيا في الإسلامي المال رأس سوق أنشطة مراقبة في العليا السلطة اللجǼة تعتبر

اŪهة الإدارية لهيئة الاوراق المالية الماليزية على ابداء الراي الشرعي في تطوير موارد الاموال  مع بالتعاون اللجǼة ǿذǽ وتعمل .الإسلامية

 الاسلامية وادواتها وفقا للشريعة

 والمراجعة للاستشارة مركز: ثانيا

 في الإسلامي المال رأس سوق بتطوير المتعلقة اȋمور كافة في الماليزية المالية اȋوراق لهيئة والمراجعة للاستشارة مركزا   اللجǼة ǿذǽ وتعتبر

 مثل مǼها، طلب إن السوق بهذا المرتبطة للأمور الشرعي الرأي إبداء في السوق العلاقة بهذا ذات اȋطراف وتساعد .ماليزيا

 اţاذ على ومساعدتهم ،للمستثمرين المسلمين مباشرة الǼصيحة إبداء عن مسئولة أيضا   إنها كما.والتدقيقية القانونية تقديمالاستشارات

 الإسلامية الصكوك لإصدار الشرعية الضوابط التقليدية وإقرار المالية بالتعامل باȋوراق المتعلقة التوجيهات تقدم كما .القرارات الاستثمارية

 لتوجيه الإسلامي المال رأس سوق في الشرعية القضايا بكافة المتعلقة القرارات إصدار: ثالثا

 .المسلمين جمهور

 الشرعي المستشار ويساǿم .الماليزيين الفقهاء لدى الشرعية لȊراء المخالفة من وخلوǿا الشرعية القرارات ثبات من التأكد بغرض وذلك

 بالعمليات المتعلقة والإرشادات الشرعي الرأي تقرير في بارز بدور الإسلامية إصدار الصكوك في لاسيما اللجǼة ǿذǽ في المستقل الداخلي

 2المسلمين Ūمهور القرارات إصدار مسؤولية عليه تقع ولا فقط، الداخلية للشركات

 
                                           

، 39: ، ابحاث اقتصادية وادارية، ع0202-0222دور اƃصƂوك الاسلامية في سوق راس اƃمال اƃماƃيزي خلال اƃفترة سناء نزار، موسى رحموني،  1
  28.، ص7035جوان 
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 خلاصة الفصل

من خلال التطرق اń نشاته ومفهومه حيث يعرف على انه ذلك المكان الذي يلتقي فيه   ماǿية السوق الماŅ الماليزيتǼاولǼا في ǿذا الفصل 

الادوات المالية  استخدامويتم التعامل فيه ب يتكون من سوق  الǼقد وسوق راس المال و الباائع للاوراق المالية مع المشتري لهذǽ الاوراق 

بالاضافة اń دراسة تفصيلية ūجم الصكوك المصدرة اń  كما تضمن الفصل عوامل ųاح السوق الماŅ الماليزي  وتطرقǼا    الاسلامية

تطرقǼا اń  والمتداولة في  السوق الماŅ الماليزي ومعدل رسملتها  وكذا اǿداف السوق الماŅ الماليزي في تطوير الصǼاعة المالية الاسلامية وكذلك

 الرقابة في ůال المهام من بالعديد ماليزيا في الإسلامي المال رأس لشرعية لسوق راس المال الماليزي حيث تقوم ǿذǽ الاخيرة  في سوقالرقابة ا

 والمراجعة تسجيل نشرة الاكتتاب، السماح باصدار السǼدات، و الاشراف على كافة الامور المتعلقة باȋوراق المالية وعقود المستقبليات و

ن دور  الصكوك مات وغيرǿا وكذلك الرقابة على كل مايتعلق بǼظام صǼاديق الاستثمار، مراقبة انشطة البورصات وبيت المقاصة  ويكاŬيار 

   الاسلامية البالغ الاهمية في  تǼشيط السيولة في السوق الماŅ الماليزي وذلك

 .الماليةل القيام بالمعاملات ينظرا لما تتمتع به من مرونة تساعد على تسه -

 .بتوفير اŬدمات المالية الاسلامية اń متعاملي السوق من المؤسسات المالية و الشركات اŬاصة و المستثمرين المسلمين  -

 وتقديم البديل الشرعي للمعاملات الاسلامية بعيدا عن الربا و الغرر -

 ūلال  عن طريق الاستثمار ا مشاريعهم تقديم فرص للمسثمرين المسلمين لتمويل  -
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   الخاتمة العامة

تبين ان الصكوك الاسلامية ورغم  كل الصعوبات و العراقيل التي تواجهها تعتبر من اǿم الادوات المالية الاسلامية التي  من خلال ماسبق

لها دور و اهمية بالغة في تطوير السوق الماŅ   عموما و تفعيل وتǼشيط السوق الماŅ الاسلامي خصوصا من خلال اŸادǿا البديل الشرعي 

و استبعادǿا المعاملات الغير شرعية وتقديم فرص للمستثمرين المسلمين و تقديم حلولا لمواجهة الازمات المالية العالمية  للمعاملات التقليدية

التي ظهرت في العالم و Ǽšب التعرض لمخاطر كبيرة فالصكوك الاسلامية تقلل مخاطر الاستثمار لانها ţضع لقوانين و ظوابط شرعية لهذا 

 السوق الماŅ الاسلامي وتوفير السيولة وزيادة الارباح لانها قائمة على اسس شرعية صحيح فهي تساǿم في  تطوير

ية وبما ان الاقتصاد الاسلامي اصبح في امس اūاجة للاسواق المالية الاسلامية كان من الضروري تطوير ǿذǽ الاسواق لمǼافسة الاسواق العالم

لامية  خاصة الصكوك لما لها من دور في Ţسين آداء السوق الماŅ الإسلامي  وتوسيعه  وذلك من خلال الاǿتمام بالادوات المالية الاس

Ǽا كما تسمح  بتعدد المتعاملين فيه من افراد ومؤسسات  مصرفية ومالية كما źضع المتعاملين فيه اń ظوابط الشريعة الإسلامية  واذا تامل

 لمالية  عملت على Ţقيق الظوابط الشرعية في تعاملات السوق الماŅ الاسلاميالتجربة الماليزية نجد ان الهيئة الشرعية للاوراق ا

 اختبار فرضيات الدراسة

 : لأولىالفرضية ا

على ان الصكوك الإسلامية لا تتعرض للمخاطر وقد ثبت عدم صحة ǿذǽ الفرضية  فالصكوك الاسلامية تتعرض  وńنصت الفرضية الأ
Ţتوي على خليط من الǼقود والديون و المǼافع ونظرا لآليات اصدارǿا القائمة على صيغ التمويل الإسلامي فانها  للمخاطر وذلك لانها

 تتعرض للمخاطر التي تتعرض لها المشاريع الاستثمارية الاسلامية

 :انيةالفرضية الث

ي غياب اŬبرات الفǼية الكاملة للمحللين الماليين على ان ابرز التحديات التي تواجه السوق الماŅ الاسلامي ǿ انيةنصت الفرضية الث
للاسواق ووجود اختلافات فقهية وقد ثبتت صحة ǿذǽ الفرضية  فالتحديات التي تواجه السوق الماŅ الاسلامي تتمثل في اختلاف 

 القوانين والضرائب و لوائح الاستثمار من بلد لآخر وانخفاض الشفافية
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 :ثالثةالفرضية ال

على انه يمكن اعتبار الادوات المالية المتداولة في السوق الماŅ الاسلامي مشروعة وقد ثبتت صحة ǿذǽ الفرضية لان  ثالثةالنصت الفرضية 
 السوق الماŅ الاسلامي źضع لظوابط واحكام شرعية وبالتاŅ فهو لا يتعامل إلا بالادوات المشروعة  والتي ţضع لرقابة شرعية

 :رابعةالفرضية ال

على  ان الصكوك  الاسلامية لم تساǿم في تفعيل السوق الماŅ الماليزي وقد ثبت عدم صحة ǿذǽ الفرضية حيث  رابعةلرضية انصت الف
ساهمت الصكوك الاسلامية في تǼشيط السوق الماŅ الماليزي وجعله نموذج Źتذى به في الصيرفة الاسلامية لانه قدم البديل الشرعي 

 اŬاضعة للمعاملات الربويةللادوات المالية التقليدية 

 :نتائج الدراسة

 من خلال تǼاولǼا لهذǽ الدراسة تم الوقوف على جملة من الǼتائج مǼها ما يتعلق بالدراسة الǼظرية ومǼها ما يتعلق بالدراسة التطبيقية 

 :نذكر مǼها

المالية التقليدية التي تتسبب فيها في الكثير تعتبر الصكوك الاسلامية وسيلة فعالة لمواجهة الازمات المالية على عكس الادوات  .1

 من الاحيان

الصكوك الاسلامية ورغم المزايا التي Ţققها إلا انها مازالت تواجه Ţديات مختلفة مǼها مايتعلق بالصǼاعة المالية و المصرفية ومǼها  .2

ارسين Źاولون اŸاد استراتيجيات  متعددة مايتعلق  بالسوق الماŅ الاسلامي وانها Ţتوي على مخاطر مما جعل الباحثين و الد

 لادارة مخاطر الصكوك الاسلامية 

 ساǿم السوق الماŅ الاسلامي في تقديم البديل  الشرعي للادوات المالية الربوية  .3

 Źتل السوق الماŅ الاسلامي مكانة كبيرة في الاسواق العالمية  نظرا Ŭلوǽ من المعملات الربوية  .4

 وǿذا مايميزǽ عن غيرǽ من الاسواق Ņ الاسلامي بادوات مالية اسلامية خالية من المعاملات الربوية يتعامل السوق الما .5

 تساǿم الصكوك الاسلامية في تطوير  السوق الماŅ الاسلامي وتǼشيطه  .6

 źضع السوق الماŅ الاسلامي  في ماليزيا لرقابة الهيئة الشرعية للاوراق المالية .7

8.  
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 :التوصيات والاقتراحات

 مع بين المصداقية الشرعية و الكفاءة الاقتصاديةŪضرورة تطوير الصكوك الاسلامية  با 

  ǽذǿ عل الاقبال علىŸ ضرورة توحيد الرؤى و الاحكام الفقهية المتعلقة بالاسواق المالية الاسلامية و الادوات المتداولة فيها مما

 ملات و الادوات الربوية الاسواق و الادوات اكثر اهمية من قبل و استبعاد كل المعا

 ب المخاطرǼš ا فرصة للمستثمرين  لتحيقق مشاريعهم وǿضرورة التعريف بالادوات المالية الاسلامية  والتعامل بها باعتبار 

  افسة الاسواق العالميةǼالاسلامي من خلال تطوير الادوات المالية المتداولة فيه وم Ņضرورة العمل على تطوير السوق الما 

   ا بعلماء للبحث في مختلف الاحكام المتعلقة بالمعاملاتǿان رقابية في اسواق المال الاسلامية و تزويدŪيئات وǿ ضرورة انشاء

 والادوات المتداولة في السوق الماŅ الاسلامي

 آفاق الدراسة

التي يعمل بها وǿذا في ظل التركيز على مختلف ان تطوير السوق الماŅ الالسامي وتǼشيطه يتطلب البحث في مختلف جوانبه و الآليات التي 

 :اŪوانب الشرعية، ولذلك يمكن طرح الآفاق البحثية التالية

  قدي الاسلاميǼشيط السوق الǼدور الصكوك الاسلامية في ت 

 الاسلامي Ņيئة الرقابة الشرعية في السوق الماǿ تعزيز دور 

 ل التعامل بهاالعمل على تطوير الادوات المالية الاسلامية و تسهي 

  توسيع الاسواق المالية الاسلامية واتباع طرق واسليب علمية اكثر حداثة 

  د من الازمات الماليةūاهمية الصكوك الاسلامية في ا 

 ديثةūتشجيع المستثمرين المسلمين على التعامل بالأدوات المالية الاسلامية ا 
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  :ـــــــــــــــــــــائمة اƃمراجعقــــــــــ   

 اƃعربيةاƃلغة اƃمراجع ب: أولا

 :اƂƃتب

اƅمملƄة اƅعربية اƅسعودية، دار ) ، الاسهم واƃسƈدات واحƂامها في اƃفقه الاسلاميأحمد محمد اƅخليل،  .1

 ) ƅ:10 ،3112لƊشر و اƅتوزيع، ط اƅجوزي

اƅقاهرة، )الاسواق اƃماƃية، ترƂيبتها، Ƃفاءتها، سيوƈƃها و اƃتجربة اƃعربية، ديما وƅيد حƊا اƅربضي،. .3

  .(3102، 10:اƅمƊظمة اƅعربية ƅلتƊمية الادارية جامعة اƅدول اƅعربية، ط  مƊشورات 

 دار عماد اƅدين، : عمان) "و دورƉ في تطوير سوق ماƃية اسلامية اƃتصƂيك" ، اهرة على محمد بƊي عامرز  .2

 (.3119،10 :ط

الاستثمار اƃصƈاديق الاستثمارية الاوراق اƃماƃية و  -واƈواعها اƃصƂوك اƃماƃية حسن يوسف، يوسف  .4

 (3104، 10:دار اƅتعليم اƅجامعي، ط: اƅقاهرة)  -اƃتجارية

 قسم الاقتصاد و اƅمصارف الاسلامية جامعة اƅيرموك، اربد ،ƈحو سوق ماƃية اسلاميةƄمال توفيق خطاب،  .5

ادارة اƃمخاطر اƃماƃية في اعمال  ƅواƊيس اƄيزيديس سƊيل Ƅيمار خƊدوƅوال، ترجمة عبير فوزان اƅعمادي، .6

  ( 10،3102:دار اƅفƄر Ɗاشرون و موزعون، ط: عمان )  اƃصيرفة و اƃتمويل الاسلامي

 دار اƊƅفائس ƅلƊشر و اƅتوزيع،: الاردن) اƃماƃية، الاسهم و اƃسƈدات،أحƂام الاسواق محمد صبري هارون ،  .7

 ( 0222، 20:ط

 ر مƄتبة حسن اƅعصرية، ƅبƊان، اƊƅاش) اƃخصخصة عن طريق الاسواق اƃماƃية، مختار حميدة، .8

  .(3102.10 :ط
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 ( 3118دار اƅمستقبل ƅلƊشر و اƅتوزيع ، :عمان) ، الاسواق اƃماƃية و اƃدوƃيةوƅيد اƅصافي، اƊس اƅبƄري،  .9

 ، مصر Ɗجلاء محمد ابراهيم بƄر، اسواق اƅمال وادارة الاستثمار، اƄاديمية طيبة اƅمتƄاملة ƅلعلوم .02

، دار اƅفƄر 10:اƅقاهرة، ط)  -اƃمخرج –زمة ال  -اƃصƂوك اƃماƃية الاسلاميةƄمال محمد،  سامي يوسف .00

 ( 3101اƅعربي، 

مصر،  ،دار شباب اƅجامعة، الاسƊƄدرية) اƃسياسة اƃماƃية وأسواق الوراق اƃماƃية،عاطف وƅيم إƊدراوس،  .03

3112) 

، الأردن، 0دار صفاء، ط ) ، اƃسياسة اƈƃقدية واƃماƃية وأداء سوق الوراق اƃماƃية،عباس Ƅاظم اƅدعمي .02

3101 ) 

الدار الجامعΔ، : الاسكندريΔ) ،اساسياΕ الاستثمار في بورصΔ الاوراق الماليΔصالح محمد الحناϭي،  .04

 (3113،13:ط

: الاسƊƄدرية)اƃصƂوك الاسلامية في ضوء اƃمعاملات اƃمصرفية في اƃراسماƃية و الاسلام،رمزي محمود،  .02

 .(3102مƊشأة اƅمعارف، ، اƊƅاشر

 :اƃدوريات

 مجلة  ،"اƃصƂوك  Ƃأداة ƃلتمويل بين اƈƃظرية واƃتطبيق، مجلة اƃمسلم اƃمعاصر"احمد جابر بدران،  .11

 ƅ :060/063 ،3104بƊان، ع ،دورية محƂمة .07

، ، مجلة اƃمسلم اƃمعاصر"تقييم اƃتجربة اƃماƃيزية في إقامة أول سوق ƈقدي إسلامي"أسامة محمد اƅغوƅي،  .08

 ƅ ،0998بƊان، 88: ع

تحليل عوامل ƈجاح اƃتجربة اƃماƃيزية في تطوير اƃصƈاعة اƃماƃة "ƅشهب ، احمد، بوريش اƅصادق  .09

 3102، 10: ، عةاƃمجلة اƃجزائرية ƃلدراسات اƃمحاسبية و اƃماƃي ،"الاسلامية
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، مجلة اƃعلوم الاقتصادية "تطور اصدار اƃصƂوك اƃماƃية الاسلامية في بورصة ماƃيزيا"بوعبد الله علي،  .02

 01،0205:، بمسيلة،عواƃتسيير و اƃعلوم اƃتجارية

مجلة اƃعلوم ، "الاسلامية اƃمال اسواق في اƃماƃية دور واهمية اƃعائد و الاوراق"حازم بدر اƅخطيب،  .30

 0222جامعة اربد الاهلية، ماي : ، جامعة محمد خيضر بسƄرة، الاردن00:ع،الاƈساƈية

مجΔϠ ، "الصكوϙ الاسلاميΔ كاداة لتنشيط السوق الماليΔ التجربΔ الماليزيΔ"حمϭ اغار، يحي الزغبي،  .33

Δ3107، افريل الاقتصاد الاسلامي العالمي 

تجربة اƃسوق اƃماƃية  –اƃصƂوك الاسلامية ودورها في تطوير اƃسوق اƃماƃية الاسلامية "عمارة،Ɗوال بن  .32

 . 9،3100:عاƃباحث،  مجلة -، اƃبحرين"سلامية اƃدوƃيةالا

، مجلة الاقتصاد الاسلامي "اƃمشتقات اƃماية الاسلامية بين اƈƃظرية و اƃتطبيق"أبو مسامح،  نسليما .34

 3107، افريل اƃعاƃمية

-0222دور اƃصƂوك الاسلامية في سوق راس اƃمال اƃماƃيزي خلال اƃفترة "Ɗي، اسƊاء Ɗزار، موسى رحم .32

 0202، جوان 02: ، ابحاث اقتصادية وادارية، ع"0202

ردƈية في اƃدراسات ، اƃمجلة ال "الاسهم واƃتسهيم، الاهداف  و اƃمآلات"عبد اƅجبار حمد اƅسبهاƊي،  .36

 3119، 13: ، ع الاسلامية

، مجلة الاقتصاد "أهمية اƃصƂوك  اƃماƃية الإسلامية في سوق الاوراق اƃماƃية في ماƃيزيا"الله علي،  عبد .37

 3107، افريل الاسلامي

الادوات اƃماƃية الاسلامية اƃمستخدمة في سوق الاوراق اƃماƃية الاسلامية "سلطان ، موƊية ، مفتاح صاƅح .38

وادارية، Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية و اƅتجارية و علوم ، ابحاث اقتصادية "(دراسة حاƃة سوق ماƃيزيا ) 

  3102، جوان 02: اƅتسيير، ع
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مجلة الاقتصاد  ،"دور اƃصƂوك الاسلامية في تƈمية و دعم قطاع اƃوقف الاسلامي"صفية احمد ابو بƄر  .39

 .3107مارس  اƃعاƃمي الاسلامي،

مجلة اƃعلوم الاقتصادية و اƃتجارية ،  ةاهمية اƃصƂوك الاسلامية في تƈشيط الاسواق اƃماƃي"شافية Ƅتاف،  .21

 3104،04:ع ، سطيف،و علوم اƃتسيير

،  ، مجلة اƃصيرفة الاسلامية"ƈدعم صƈاعة اƃصيرفة الاسلامية و اƃمبادئ اƃقائمة عليها"خاƅد اƅمقدادي،  .20

 3107ماي  12

، 01: عواƃمصرفية، مجلة اƃدراسات اƃماƃية "ƃية ومتطلبات اصدار اƃصƂوك الاسلاميةآ"خوƅة اƊƅوباƊي، .23

3102 

  :الطروحات ومذƂرات اƃتخرج

، "صƂوك الاجارة ودورها في تمويل مؤسسات اƃتعليم اƃعاƃي اƃفلسطيƈي"، أيمن طلب محمد اƅشيخ عيد .22

 3104،رساƅة مقدمة استƄمالا ƅمتطلبات اƅحصول على شهادة اƅماجستير في الإقتصاد، جامعة غزة 

، رساƅة  "اثرها على تƈمية سوق فلسطين ƃلأوراق اƃماƃيةو  شرƂات اƃوساطة"هاƊي أƊور صاƅحة،  .24

 0222  ماجستير، اƅجامعة الاسلامية، غزة

رساƅة مقدمة ƅلحصول ، "اƃتصƂيك و دورƉ في تطوير سوق ماƃية اسلامية"زاهرة علي محمد بƊي عامر،  .53

 3118جامعة اƅيرموك الاردن، على درجة اƅماجستير في الاقتصاد و اƅمصارف الاسلامية،

مذƄرة مقدمة ضمن متطلبات Ɗيل ، "اƃتصƂيك ودورƉ في ادارة اƃسيوƃة باƃبƈوك الاسلامية"حƄيم براضية،  .26

  3100-3101 اƅتسيير، جامعة اƅشلف، شهادة اƅماجستير في علوم

ت من وجهة الاستثمار في سوق الاوراق اƃماƃية دراسة اƃمقومات و الادوا" بن اƅضيف ، محمد عدƊان .27

جامعة بسƄرة، ، شهادة اƅماجستير في اƅعلوم الاقتصادية  مذƄرة مقدمة ضمن متطلبات Ɗيل، "ƈظر اسلامية

3117-3118. 
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دور اƃصƂوك الإسلامية في تفعيل سوق الوراق اƃماƃية الإسلامية، دراسة تطبيقة على "محمد غزال،  .28

مذƄرة مقدمة Ƅجزء من متطلبات Ɗيل شهادة اƅماجستير في اƅعلوم  "سوق الوراق اƃماƃية اƃماƃيزية

 3102-3103الإقتصادية، جامعة سطيف، 

اطروحة مقدمة ، "ƈحو ƈموذج اسلامي ƃسوق راس اƃمال الاسلامي تجربة ماƃيزيا اƈموذجا"Ɗصبة،  مسعودة .29

 Ɗƅ3103-3102يل شهادة دƄتوراƋ علوم في اƅعلوم الاقتصادية، جامعة بسƄرة، 

سوق الوراق اƃماƃية الإسلامية بين اƈƃظرية واƃتطبيق، دراسة حاƃة سوق راس " يل خليل طه سمور،Ɗب .04

، رساƅة مقدمة استƄمالا ƅمتطلبات اƅحصول عى شهادة اƅماجستير في إدارة الأعمال، Ƅلية "اƃمال في ماƃيزيا

 3117اƅتجارة قسم الأعمال، اƅجامعة الاسلامية غزة، 

ق الماليΔ في الدول الإسلاميΔ، معالϡ الواقع وآفاق المستϘبل تجربΔ السوق الماليΔ الاسوا"نϭرة بϭمدين،  .40
Δالاقتصادي ،"الماليزي ϡϭϠادة الماجستير في العϬنيل ش ΕباϠضمن متط Δف، مذكرة مقدمϠالش Δجامع ،Δ

0200- 0200 

رساƅة مقدمة Ƅجزء ، "ماƃيزيادور اƃهƈدسة اƃماƃية في تطوير اƃصƈاعة اƃماƃية دراسة حاƃة " ساسية جدي، .10

 0205-0201من متطلبات شهادة اƅماجستير، جامعة بسƄرة،

دور الاسواق اƃماƃية اƃعربية في تمويل اƃتجارة اƃخارجية دراسة حاƃة بعض اƃدول " سميحة بن محياوي، .42

 3102 -3104، اطروحة مقدمة Ɗƅيل شهادة دƄتوراƋ في اƅعلوم اƅتجارية، جامعة بسƄرة، "اƃعربية

رساƅة دƄتوراƋ غير مƊشورة، تخصص " اƃصƂوك الاسلامية، ظوابطها و تطبيقاتها اƃمعاصرة"سعود اƅعƊزي،  .44

 3101اƅفقه و اصوƅه، Ƅلية اƅدراسات اƅعليا، اƅجامعة الاردƊية، 

اƃتجربة اƃماƃيزية  -دور اƃصƂوك الاسلامية في تطوير اƃسوق الاسلامي ƃراس اƃمال "عبد اƅحميد فيجل،  .42

اƅعلوم الاقتصادية، جامعة بسƄرة   مذƄرة مقدمة ضمن متطلبات Ɗيل شهادة اƅماجستير في، " -اƈموذجا

3104-3102  
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سوق عمان "تفعيل دور اسواق الاوراق اƃماƃية واثرها على اƈƃمو الاقتصادي دراسة "عبد اƅحفيظ خزان،  .46

مذƄرة مقدمة ضمن متطلبات Ɗيل شهادة اƅماجستير في اƅعلوم  ،"2415اƃى  ƃ2442لاوراق اƃماƃية من 

 3104-3102الاقتصادية، جامعة بسƄرة، 

مذƄرة مقدمة " ،آداء صƈاديق الإستثمار الاسلامية دراسة  تجارب بعض اƃدول اƃعربية" فتيحة Ƅحلي،  .47

 3100-3101ضمن متطلبات Ɗيل شهادة اƅماجستير في علوم اƅتسيير، جامعة اƅشلف،

دراسة حاƃة ، محددات اصدار اƃصƂوك الاسلامية من قبل مƈظمات الاعمال" بد الله  علي عجبƊا،فضل ع .48

 3103أطروحة  دƄتوراƋ، جامعة اƅسودان ƅلعلوم و اƅتƊƄوƅوجيا، " -2411-1991-اƃتجربة اƃسوداƈية

في تƈفيذ برƈامج اƃخصخصة دراسة حاƃة توƈس  مدى فعاƃية سوق الاوراق اƃماƃية اƃمغاربية"رشيد هوƅي،  .49

ير، جامعة مذƄرة مقدمة ضمن متطلبات Ɗيل شهادة اƅماجستير في علوم اƅتسي، "و اƃجزائر و اƃمغرب

 .3100-3101قسƊطيƊة، 

دور الادوات اƃماƃية الاسلامية في تƈشيط وتطوير اƃسوق اƃماƃية الاسلامية، دراسة تطبيقية "شافية Ƅتاف،  .21

اطروحة مقدمة Ƅجزء من متطلبات شهادة دƄتوراƋ علوم في  ،"واق اƃماƃية  اƃعربية والاسلاميةƃبعض الاس

 3104-3102قتصادية، جامعة سطيف، اƅعلوم الا

 :اƃملتقيات

تحديات اƃسوق اƃماƃي الاسلامي، ورقة مقدمة ƃلملتقى اƃدوƃي حول سياسات "جمال ƅعمارة، رايس حدة ،  .31

و  00، بسƄرة يومي "على الاقتصاديات و اƃمؤسسات دراسة حاƃة اƃجزائر و اƃدول اƈƃامية اƃتمويل واثرها

 Ɗ0222وفمبر 00

، موسوعة الإقتصاد و اƅتمويل الإسلامي، مƊتدى "ماهية اƃسوق اƃماƃية الإسلامية"بشر محمد موفق،  .23

 3101-17-17اƅحوار في الاسواق اƅماƅية  والازمة اƅماƅية اƅمعاصرة في 
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الإقتصاد الإسلامي، اƃواقع وآفاق اƃسوق اƃماƃية الإسلامية دراسة بعض تجارب "مهداوي وآخرون، هƊد  .22

، اƅملتقى اƅدوƅي الاول ƅمعهد اƅعلوم الإقتصادية و "ورهاƈات اƃمستقبل... اƃبلدان الإسلامية واƃغربية، اƃواقع

 .3100فيفري  34و  32اƅتجارية وعلوم اƅتسيير، عين تيموشƊت، أيام 

، اƅمؤتمر اƅعلمي الأول ، الاستثمار في فلسطين بين آفاق "صƈاديق الاستثمار الاسلامية"ام جابر، هش .24

 0225ماي  2-8اƅتƊية و اƅتجارة اƅمعاصرة ، اƅجامعة الاسلامية ، فلسطين، في اƅفترة 

ي ظل اشƂاƃية استخدام اƃمشتقات اƃماƃية Ƃاداة ƃتحوط من اƃمخاطر ف"اƅعايب ، ƅحلو بوخاري ،  وƅيد .22

اƅمؤتمر اƅدوƅي حول مƊتجات ، "الازمات دراسة مقارƈة بين اƃمشتقات اƃماƃية اƃتقليدية واƃصƂوك الاسلامية

و تطبيقات الابتƄار و اƅهƊدسة اƅماƅية بين اƅصƊاعة اƅماƅية اƅتقليدية و اƅصƊاعة اƅماƅية الاسلامية، جامعة 

 3104ماي  6و  2: يومي برج بو عريريج،

، مؤتمر دوƅي "دور اƃصƂوك الإسلامية في دعم اƃموازƈة اƃعامة من مƈظور تمويل إسلامي"زياد اƅدماغ،  .31

 ابماƅيزي

International conference on Islamic Banking and finance, cross broder and 

litigation (15-16 June 2010 )   

اƃثاƃث حول اƃماƃية الاسلامية  صƈاعة اƃصƂوك الاسلامية واقع وآفاق، اƃملتقى اƃدوƃي" حميد قرومي، .27

تƊظم Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية بصفاقس بالاشتراك مع Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية ƅجامعة ƅيبيا و ، "بصفاقس

تحت شعار دور اƃماƃية  مجمع اƅبƊك الاسلامي بجدة و مساهمة اƅجمعية اƅتوƊسية ƅلاقتصاد اƅدوƅي،

 07-06يومي" اƃصƂوك الاسلامية و اƃصƂوك اƃوقفية" عية،الاسلامية  في اƃتƈمية الاقتصادية  والاجتما

 3104جوان 
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، اƅمملƄة اƅعربية اƅسعودية، "الاسواق اƃماƃية الاسلامية من مƈظور اسلامي"بن سليمان آل فواز،   مبارك .28

وزارة اƅتعليم اƅعاƅي، جامعة اƅملك عبد اƅعزيز، مرƄز ابحاث الاقتصاد الاسلامي، اƅسعودية، مرƄز اƊƅشر 

 3101،10:اƅعلمي، ط

، مرƄز "اسواق اƃصƂوك الاسلامية و Ƃيفية الارتقاء بها"محمد اƅجارحي، عبد اƅعظيم جلال ابو زيد،  .29

 www.kantakji.com 06)-05-(2017: ابحاث فقه اƅمعاملات الاسلامية، من اƅموقع الاƄƅتروƊي

دور اƃرقابة اƃشرعية و اƃتدقيق اƃشرعي في اƃمصارف و اƃمؤسسات اƃماƃية  تفعيل"محمد زيدان،  .61

، مؤتمر اƅمصارف الاسلامية بين اƅواقع و اƅمامول، دائرة اƅشؤون الاسلامية واƅعمل اƅخيري بدبي "الاسلامية

 3119جوان  3ماي اƅى  30من 

اƅتجربة – ميةالاسلا اƅصƄوك وةƊد ،"الإسلامية اƃماƃية الوراق سوق تطور "غادمن، اƅدين Ɗورمحمد  .60

  2008 اƅسعودية، ؤتمراتƅلم فهد لكاƅمل مرƄز  اƅماƅيزية

،  مƊتدى الاقتصاد الاسلامي "اƃصƂوك الاسلامية ابرز أدوات تطوير عمل اƃبورصة"محمد سليمان اƅعمر،  .63

 islamic.go-forum.net(16-12-3107):من المϭقع الالكترϭني ،3102، 

، ادوات اƃدين وبدائلها اƃشرعية في الاسواق اƃماƃية الاسلامية"محمد عدƊان بن اƅضيف ، ربيع اƅمسعود،  .62

... الاقتصاد الاسلامي" بعƊوان اƃملتقى اƃدوƃي الاول ƃمعهد اƃعلوم الاقتصادية و اƃتجارية وعلوم اƃتسيير

   3100فيفيري 34-32غرداية، ايام  جامعة "اƃواقع ورهاƈات اƃمستقبل

اƃصƂوك الاسلامية  -دور اƃسوق اƃماƃي الاسلامي في معاƃجة اƃسيوƃة اƈƃقدية"، Ɗوال سمرد، رفيق بشوƊد .64

، يومي  اƅمؤتمر اƅدوƅي اƅثاƊي ƅلماƅية و اƅصيرفة الاسلامية، Ƅلية اƅشريعة، اƅجامعة الاردƊية" -ƈموذجا

38-21/17/3102  

http://www.kantakji.com/
http://www.kantakji.com/
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اƃملتقى اƃدوƃي  سوق الاوراق اƃماƃية الاسلامية، اƃتصƂيك الاسلامي حجر الاساس ƃقيام"Ɗعيمة برودي،  .62

و  18جزائر، يومي ، Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية و علوم اƅتسيير بتلمسان اƅ "اƃثاƈي ƃلصƈاعة اƃماƃية الاسلامية

 3102ديسمبر  19

ادارة مخاطر اƃصƂوك الاسلامية اƃحƂومية دراسته تطبيقية على صƂوك "سليمان Ɗاصر، ربيعة بن زيد،  .66

. ادارة اƃمخاطر" اƅمؤتمر اƅدوƅي اƅخامس ƅلصيرفة الاسلامية و اƅتمويل الاسلامي،  ،"وƂمية اƃسوداƈيةاƃح

 0200اƄتوبر،  8-2-2، بمعهد اƅدراسات اƅمصرفية، الاردن، ايام "اƃتƈظيم و الاشراف

اƅدورة ، "Ƃيف تƂون في خدمة اƈƃظام اƃمصرفي الاسلامي، اƃسوق اƃماƃية الاسلامية"سليمان Ɗاصر،  .67

اƅتدريبية اƅدوƅية حول تمويل اƅمشروعات اƅصغيرة و اƅمتوسطة وتطويرها في الاقتصاديات اƅمغربية، اƅمعهد 

 .0222ماي،  02و  05الاسلامي ƅلبحوث و اƅتدريب، سطيف، يومي 

ƅمجتمع اƅفقه الاسلامي اƅدوƅي،  09اƅدورة " اƃتوريق و اƃتصƂيك و تطبيقهما"عجيل جاسم اƊƅشمي،  .68

   3119قة، الامارات اƅعربية، اƅشار 

اƃصƂوك، حƂم ضمان اƃطرف اƃثاƃث، وضمان اƃقيمة الاسمية و اƃعائد و اƃضمان "عبد اƅباري مشعل،  .69

مجمع اƅفقه الاسلامي اƅدوƅي، اƅدورة اƅعشرين، ، "بعوض، واƃتعهد بشراء اƃصƂوك مع تغير اƃعين

 .3103سبتمبر 08-02اƅجزائر،

ƃسوق اƃماƃية الاسلامية، Ƃفاءة تسعير الاوراق اƃماƃية في اƃسوق اƃماƃي "عبد الله ابراهيم Ɗزال،  .71

، جامعة اƅزرقاء، "لاقتصاد الاسلامي اƃواقع و رهاƈات اƃمستقبل"اƅملتقى اƅدوƅي الاول بعƊوان ا، "الاسلامي

  .3100فيفري  34و  32يومي 
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حجم اصداراتها، تحديات -دورها في اƃتƈمية،  أهميتها، أƈواعها، تعريفها،– اƃصƂوك " ،زعتري اƅدين علاء .70

، تحديات، تƊمية اƃصƂوك الاسلاميةبعƊوان  BDOبحث مقدم اƅى ƅورشة اƅعمل اƅتي اقامتها شرƄة"الاصدار

 09/17/3101-08ات دوƅية، عمان، ممارس

ƅمجمع اƅفقه  02اƅدورة  ،"وتطبيقاتها اƃمعاصرة وتداوƃها( اƃتوريق)اƃصƂوك الإسلامية "فؤاد محمد محيسن،  .73

اƅموافق ل  0122جمادئ الأوƅى  5-0الإسلامي اƅدوƅي، إمارة اƅشارقة، دوƅة الإمارات اƅعربية اƅمتحدة، 

 0222أفريل  02-22

مƊتدى اƅصيرفة  "دور اƃصƂوك الاسلامية في تمويل اƃمشروعات اƃتƈموية"، فتح اƅرحمان علي محمد صاƅح .72

 3118ية ، بيروت يوƅيو،الاسلامية اتحاد اƅمصارف اƅعرب

، اƅمؤتمر "واقع صƈاعة اƃصƂوك الاسلامية في دول مجلس اƃتعاون اƃخليجي"مفتاح، رحال فاطمة،  صاƅح .74

ماي  6و  2اƅدوƅي حول مƊتجات  وتطبيقات الابتƄار واƅهƊدسة اƅماƅية الاسلامية، جامعة بسƄرة يومي 

3104 

اƅملتقى اƅدوƅي ، "تطوراتها و آƃيات ادارة مخاطرها اƃصƂوك الاسلامية،"، آسيا سعدان ، عماري صليحة .72

، Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية و علوم " اƅثاƊي ƅلصƊاعة اƅماƅية الاسلامية آƅيات ترشيد اƅصƊاعة الاسلامية

 .3102 دسيمبر ،9و  8اƅتسيير بقاƅمة، يومي 

اƅدورة اƅعشرون ، "سلاميالاسواق اƃماƃية في الاقتصاد اƃمعاصر و الاقتصاد الا"رفعت اƅسيد اƅعوضي،  .76

ديسمبر  39-32في اƅفترة من  ،اƅمƄرمة، جامعة الاردن ƅلمجتمع اƅفقهي الاسلامي اƅمƊعقدة في مƄة 

3101 

22.  ،Ƌح عبدƅصاƅزهار، رامي اƅد محمود اƅية اسلامية"خاƃحو سوق ماƈ ، تمويلƃمؤتمر الاول الاستثمار و اƃا

اƅمƊعقدة بƄلية اƅتجارة في اƅجامعة الاسلامية غزة في  ،"اƃمعاصرةفي فلسطين بين آفاق اƃتƈمية و اƃتحديات 

 .0225مايو  2-8اƅفترة من 
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، "اƃصƂوك الاسلامية Ƃاداة ƃتمويل اƃمشاريع اƃتƈمية  الاقتصادية" شرياق ، رفيق معطى الله ،خير اƅدين  .78

 14و  12قاƅمة يومي، اƅملتقى اƅدوƅي حول تحقيق اƅتƊمية اƅمستدامة  في الاقتصاد الاسلامي، جامعة 

 .3103ديسمبر 

 اƃمراجع باƃلغة الاجƈبية: ثاƈيا

Books: 

79. Monzer kahf ," The Use of Assets Ijara Bonds For Bridging The Budget Gap", 

Islamic Economic Studies,IRTI, Islamic Development Bank, Jeddah,Vol:  

04,No:02 ,May 1997 ,p:82 

80. Muhammad Ayub, "Securitization Sukuk and Fund Management Potential to 

be Realized by slamic Financial Institutions",p:353, de site web : 

www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets/m151.pdf
 
(  17-04-2017  

 :Reporrts 

81. Securities commissions, annuel report )  - 5002 2013( 
 

Seminars: 
 

82. Ijlal Ahmed Alvi, "Sukuk Market Overview & Structural Trends", IIFM 

Industry Seminar on Islamic Capital & Money Market, international islamic 

Financial market, Manama, Kingdom of Bahrain, 3rd December 2013,p9. 

 :اƃمƈشورات الاƂƃتروƈية
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   :على اƅموقع الاƄƅتروƊي ،الاسواق اƃماƃية الاسلامية مبادؤها و ادواتها، ناصراحمد محمد  .82

www.kantakji.com/merkets/ية اسلامية اسواقƅما/aspx / ية اسلامية  اسواقƅ14-14 )ما-

3107) 

 :على اƅموقع الاƄƅتروƊي ،الاسواق اƃماƃية الاسلامية مبادؤها و ادواتها، احمد محمد ناصر .10

2017) -05-www.kantakji.org./fqh/f.les/banks/101044(01 

  3113-00-01مقومات اƃفƂرة و معوقات اƃتƈفيذ،  ..اƃسوق الاسلامية احمد غاƊم،  .82

 articles.islamweb.net(30-04-2017):من اƅموقع الاƄƅتروƊي

، Ƅلية اƅمجتمع، جامعة اƅشارقة، من اƅموقع ادارة مخاطر اƃصƂوك الاسلاميةاشرف محمد دوابه،  .11

 www.kantakji.com<  media   (33-14-3107  :الاƄƅتروƊي

من اƅموقع  3107-12-07، تعريف، مفهوم اƃصƂوك الاسلاميةهديل بƄري،  .18

 (3107-14-33) معاملات اسلامية mawdoo3.com> :الاƄƅتروƊي

 :روƊيتمن اƅموقع الاƄƅ ؟ماهي اƃصƂوك الاسلامية ومادورها الاقتصاديزبير الاƊصاري،  .88

www.hayat.com/Articles.115667159(09-05-20) 

اƅشرƄة اƅعربية اƅمتحدة ƅلتسويق و اƅتوريدات  الاسواق اƃماƃية،زياد رمضان ومروان شموط،   .19

     www.neelwafurat.com  (12-14-3107)، من اƅموقع الاƄƅتروƊي 07/12/3107،

جامعة ( حƂم اƃتعامل في اƃبورصة  )احƂام اƃمعاملات  في سوق الاوراق اƃماƃية حسين حسين شحاتة،  .91

 :الازهر من اƅموق الاƄƅتروƊي 

 www.darelmashora.com/download.ashx?Docid=2525 (26-04-2017 ) 

جريدة  ،"اƃتجربة و اƈƃجاحاƃسوق اƃماƃية الاسلامية  في ماƃيزيا اƃتجربة  "محمد عبد اƅحليم عمر،  .90

 :، من اƅموقع الاƄƅتروƊي 0222 2-8، الاقتصادية

www.esgs.com.from/showthread.php?=647 

http://www.kantakji.com/merkets/اسواق%20مالية%20اسلامية%20/aspx%20/اسواق
http://www.kantakji.org./fqh/f.les/banks/101044(01-05-2017)(-05-2017
http://www.kantakji.com/
http://www.darelmashora.com/download.ashx?Docid=2525
http://www.darelmashora.com/download.ashx?Docid=2525
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 :، مقالات اƅمعرفة من اƅموقع الاƄƅتروƊياƃصƂوك الاسلاميةƊبيل عبد اƅقادر عبد اƅوهاب،  .93

« index.php »www.marefa.org وكƄصƅ(3107-14-33)ا 

: الايجابيات و اƃسلبيات من اƃموقع الاƂƃتروƈي.. اƃصƂوك الاسلاميةسليمان سرحاƊي،  .92

https//m.alwafd.com (33-14-3107) 

، مقاƅة من مرƄز اخبار اƅصƊاعة اƅماƅية، اƅمجلس اƅعام ƅلبƊوك اƃتعهد بشراء اƃصƂوكعبد اƅعظيم ابو زيد،  .94

 :، من اƅموقع الاƄƅتروƊي3119واƅمؤسسات اƅماƅية الإسلامية 

 abdulazeem-abozaid.com (30-12-3107) 

 :من اƅموقع الاƄƅتروƊي  ،3116، اƃسوق و مƂاƈتها في الاسلامعلاء اƅدين اƅرفاتي،  .92

Iefpdia.com/arab/wp/.centent/uploads/2009/09/kkk5.bdf  (14-14-3107) 

 3102-13-08مقالات اƅعرب اƅقطرية  ،اƃظوابط اƃشرعية ƃلصƂوك الاسلاميةعلي اƅساƅوس،  .96

m.alarab.qa>story  شرعيةƅظوابط اƅا 

، مرصد اƅصيرفة الاسلامية من اƅموقع اƃصƂوك الاسلاميةفايƊاشيال اسلام،  .97

 ar.finanncialislam.com   (33-14-3107 )>:الاƄƅتروƊي

 :اƅموقع الاƄƅتروƊي ، منمدخل ƃلهƈدسة اƃماƃية: ، أدوات سوق اƈƃقد الإسلاميةقاسمي عبد اƅغاƊي .98

2017)-05-(06www.academia.edu 

99. Bursa malaysia.corporate.structur.one line.avialable at : 

http :bursamalaysia.com/corporate/about-us/ourorganisation/corporate.estructure 
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