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ه حمدا لثيرا

ّ
فهى الأحق بالحق ، والشنس على جصيل وعمه،  فيه  طيبا مبازك الحمد لل

ه ". "الصلاة والظلام :عليه   الىبي ووقىفا عىد قىى 
ّ
 مً لم يشنس الىاض لم يشنس الل

 لقليطي الأخضر أطتاذها الفاضل :
 للىجاح أهاض يقدزون معىاه، وللإبداع أهاض يحصدوهه، لرا هقدز جهىدك المضييت

 فاهت أهل للشنس والتقديس ..

 فىجب عليىا تقديسك..

 .فلو مىا مل الثىاء والتقديس

بالشنس لهل القائمين على قظم العلىم الاقتصاديت مً أطاترة تقدم لما ه    

 . وإلى زفقاء الدزب والأصدقاء في الدزاطتوإدازيين وعماى ، 

             . فـي إهجاش هرا العمل مً قسيب أو مً بعيد ولى بهلمت أو دعاء اإلى مل مً طاعده و     

ه تمنىه  وفـي الأخير                     
ّ
أن يسشدها إلى طىاء الظبيل  عص وجل  مً الل

ه ىاويحقق هدفىا الىبيل ، فإن أصب
ّ
  أهفظىا فمً  أخطأهاوإن  وحده  فمً الل

 الشيطان. مً و 
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 الملخص:

تٌعد الصكوك الإسلامية من أبرز منتجات الصناعة المالية الإسلامية، ومن وسائل جذب المدخرات الحقيقية 

 والاجتماعيةوتجميع الأموال اللازمة، لتمويل مختلف المشروعات التنموية والحيوية ذات الجدوى الإقتصادية 

ا مكانة اامة وميية  ي  الاسواق المالية وبطرق مشروعة، كما أنها تعتبر من الأدوات التي استطاعت أن تجد له

 ي  مختلف دول العالم الغربي والإسلامي.

ويأتي اذا البحث لتوضيح مختلف جوانب الصكوك الإسلامية مع تسليط الضوء على أاميتها الكبير   

 ودوراا الهام ي  تنشيط وتطوير الأسواق المالية . 

 
 

Abstract: 

           Islamic Sukuk are considered as one of the most significant 

products in the Islamic finance industry as well as one of the best means 

of attracting real savings and raising the required funds to finance in a 

legal way the various and vital development enterprises with economic 

and social importance, They are also one of the Islamic finance 

instruments that have held a significant position all around the world. 

The present paper aims to reveal the different aspects of Islamic Sukuk 

while shedding light on their vital importance and significant role in 

stimulating and developing the financial markets. 



 



                                                                        
  

 

      

 أ المقدمة العامة
 

 
 

استطاع قطاع الخدمات المالية الإسلامية من التغمب وبجدارة عمى تداعيات الأزمة العالمية 
عديدة حيث زادت  وتبعاتيا، حيث تمكن في السنوات الأخيرة من تحقيق انجازات كبيرة ونجاحات

تريميون دولار  3 من يتوقع أن تصل الى أكثر ووارتفعت قيمة الأصول الإسلامية العالمية، 
 مميار دولار في منتصف تسعينات القرن الماضي. 021بعد أن كانت ، 5102بنياية السنة 

لى الطمب المتزايد والاقبال إويرجع سبب نمو وتطور قطاع الخدمات المالية الاسلامية، 
دية، ومن المستمر وتفضيل المنتجات المالية المتوافقة مع الشريعة في الأسواق الاسلامية والتقمي

أىم ىذه المنتجات الصكوك الإسلامية، التي تمثل مكونا أساسيا وعنصرا رئيسيا لسوق رأس المال 
سيم، فيي تعتبر من أىم الأدوات الإسلامية التي الاسلامي الذي يعد الييكل الثاني بعد الأ

مي عمى تمكنت من استقطاب أعداد كبيرة من المستثمرين من مختمف دول العالم الغربي والإسلا
حد سواء، وصارت متاحة لمجميع سواء كانوا أفرادا أم شركات أم حكومات في مختمف أنحاء 

 العالم.
ورغم أن الصكوك الاسلامية ظيرت كواحدة من الأدوات المالية الإسلامية المبتكرة خلال 

قبالا واسعا في مختمف دول  العالم، وتمكنت السنوات القميمة الماضية، إلا أنيا شيدت انتشارا وا 
عمى مر السنوات الماضية من تحقيق نجاحات عديدة وقفزات نوعية من حيث العوائد، كما 
شيدت السوق العالمية لمصكوك رواجا كبيرا، حيث تنامت واتسعت بصوة كبيرة وحققت أرقام 

 قياسية خلال السنوات الأخيرة.
سلامية التي سيكون ليا دور ولذلك تعتبر الصكوك الإسلامية من أىم الأدوات المالية الا

كبير في تفعيل وتطوير الأسواق المالية، من خلال مساىمتيا في توسيع قاعدة السوق الأولية 
 . وتنشيط وتطوير أسواقيا الثانوية

 
 
 



                                                                        
  

 

      

 ب المقدمة العامة
 

 إشكالية البحث -1
دور الصكوك الإسلامية بمختمف أنواعيا في أسواق الأوراق المالية ويكون يتناول ىذا البحث 

 بمحاولة الإجابة عن إشكالية ىذا البحث التي يمكن صياغتيا عمى النحو الآتي:ذلك 
 الإسلامية في تفعيل سوق الأوراق المالية ؟ المالية ما هو دور الصكوك

 يمكن طرح مجموعة من التساؤلات الجزئية الآتية:من خلال ىذه الاشكالية الرئيسية 
 يا ؟ ماىي وظائفيا وأىميتيا الاقتصادية ؟ما مفيوم سوق الأوراق المالية ؟ وما أدوات -
صكوك الإسلامية ؟ ماىي قواعد وآلية صكوك الإسلامية ؟ ىل توجد أنواع لمما مفيوم ال -

 ؟ التقميدية دواتإصدارىا وتداوليا ؟ ما أىميتيا الاقتصادية ؟ وىل توجد فروق بينيا وبين الأ
 الأوراق المالية الماليزية ؟ما إسيامات الصكوك الإسلامية في تفعيل سوق  -
 فرضيات البحث -2

 تم بناء الفرضيات التالية : وللإجابة عن إشكالية البحث
تساىم الصكوك الإسلامية في تنشيط أسواق الأوراق المالية بشكل إيجابي، وىذا لما تمتمكو  -

 من مقومات ذاتية ومرونة.
إصدارىا وتداوليا في سوق الأوراق تمثل الصكوك الإسلامية أداة مالية حديثة تخضع في  -

 .المالية لنفس الضوابط والأسس والييكمة، التي تصدر بيا باقي الأوراق المالية التقميدية الاخرى
 .الماليزية المالية الأوراق سوق تطورو  الإسلامية الصكوك إصدارات بين إيجابية علاقة توجد -
 أهداف البحث -3

 : تتمخص أىم أىداف البحث في ما يمي
تحديد ماىية سوق الأوراق المالية، ومدى إمكانية الوصول لتحقيق الفاعمية ليذه الأسواق، مع  -

تبيان المكانة المتنامية ليذه الأسواق والدور الذي تمعبو في إيجاد الأدوات التمويمية الحديثة 
 لمختمف المؤسسات.

عمى مدى نموىا وتطورىا إلقاء نظرة عامة وشاممة عمى سوق الصكوك الإسلامية، لموقوف  -
 خصوصا في السنوات الأخيرة .



                                                                        
  

 

      

 ج المقدمة العامة
 

براز دور الصكوك الإسلامية بمختمف أنواعيا في أسواق الأوراق المالية، وتوضيح الفرق بين إ -
الصكوك والسندات التقميدية والأسيم بدراسة أىم صور إصدارىا وتداوليا، مع بيان لضوابطيا 

 وراق المالية.وآلية إصداراتيا المتنوعة في أسواق الأ
الذي تمعبو الصكوك الإسلامية في إيجاد أدوات تمويمية حديثة ومتنوعة لمحكومات  براز الدورإ -

تنافس الأدوات الأخرى التقميدية، بما يساىم في تنشيط أسواق الأوراق المالية ويزيد  ،والشركات
 في فعاليتيا.

في إصدار وتداول الصكوك الاسلامية  الوصول إلى نتائج واقتراحات تثمن التجربة الماليزية -
في سوق الأوراق المالية ومدى نجاحيا، لإمكانية تعميم ىذه التجربة عمى سائر الأسواق المالية 

 .الأخرى
 أهمية البحث -4

تكمن أىمية البحث من أىمية الموضوع، فالصكوك الاسلامية تشيد تطورا ونموا متسارعا في 
 تتجمى أىمية ىذا البحث من خلال الاعتبارات التالية:و المتقدمة،  الأسواق المالية الناشئة أو

ات الدول المتقدمة بالصكوك الإسلامية، والسماح بإدراج ىذا النوع من يقتصادإىتمام إزيادة  -
انتشارىا عالميا، حيث لاقت رواجا كبيرا وأحدثت الأوراق المالية بأسواقيا بالإضافة الى سرعة 

 نقمة نوعية في الاقتصاد الإسلامي.
العمل عمى إبراز مساىمة أسواق الاوراق المالية في توفير الأدوات التمويمية الحديثة المبتكرة  -

مما يسيل في جذب المزيد من مدخرات الأفراد والشركات وتوجيييا نحو القنوات الاستثمارية 
 دة، وما تتميز بو ىذه الاسواق من درجة كفاءة تسيم في إعادة تسييميا من جديد.الجي
إقبال دول غير إسلامية عمى إصدار الصكوك، مع تنبؤ لخبراء الاقتصاد بوصول حجم  -

 الاصدارات الكمية إلى آلاف المميارات من الدولارات في السنوات القادمة.
 موضوعتيار الأسباب إخ -5

 عدة عوامل يمكن تمخيصيا :في تكمن دوافع الباحث في اختيار ىذا الموضوع 



                                                                        
  

 

      

 د المقدمة العامة
 

رغبة الباحث في معرفة الأدوات المحركة لأسواق المال التقميدية منيا أو الإسلامية، وكيف  -
يمكن إصدارىا وتداوليا، والتعرف عمى تطبيقات الصكوك الإسلامية في سوق الأوراق المالية 

ل وشغف ما زاد الحديث عنيا في مختمف وسائل الإعلام، مما زاد الفضو الماليزية، خاصة بعد
 .الحاجة لمتعممالبحث والرغبة في المعرفة و 

المساىمة بتوفير دراسة متخصصة جادة وجديرة بالبحث، لأن ىناك حاجة عممية وعممية ماسة  -
المالية، تدعم بو المكتبة الاقتصادية وتوفر لإبراز دور الصكوك الإسلامية في أسواق الأوراق 
 المادة العممية التي تكون لبنة بحوث عميمة أخرى.

 حدود الدراسة -6
كأداة تمويمية حديثة متفقة مع أحكام الشريعة، معرفة في كتب الفقو وعديد  الصكوك الاسلامية

الفتاوى المعاصرة وكثير من الدراسات والأبحاث، حيث نجد تفصيلا لشروطيا وأحكاميا، وما 
بدراسة ىذا الموضوع من الجوانب الاقتصادية  وسنقومتقوم بو من دور في سوق الأوراق المالية، 

بتفاصيل المسائل والخلافات الفقيية إلا  نعنىالقواعد المالية الاسلامية، ولا والمالية في اطار 
 بقدر ما يخدم اليدف الأساسي من الرسالة، ولذلك:

 سنتطرق في ىذا البحث لمصكوك الشرعية دون غيرىا من الاسيم والسندات. -
ية في تنشيط دون غيرىا من الأدوات المال البحث سيتناول دراسة دور الصكوك الإسلامية -

 سوق الاوراق المالية بالخصوص.
أخذ السوق الماليزية كمثال لمدراسة دون غيرىا من بمدان شرق آسيا، لكونيا سوق مالية ناشئة  -

رغم حداثة سوقيا المالي، بالإضافة لتمتعيا تعتبر كمركز عالمي لمصيرفة الاسلامية وكذا لأنيا 
 م.5102الى  5112التمويمية، من الفترة بميزة الابداع والابتكار في الادوات 

 منهج البحث -7
وبغية الوصول إلى تحقيق أىداف البحث والاحاطة بمختمف  بالنظر الى طبيعة الموضوع 

الذي يقوم عمى  ،التحميمي جوانبو، فان المنيج المتبع في ىذه الدراسة يتمثل في المنيج الوصفي
 5102-5112خلال الفترة  تجميع البيانات والمعمومات المرتبطة بالصكوك والأسواق المالية



                                                                        
  

 

      

 ه المقدمة العامة
 

لغرض دراستيا وتحميميا بشيء من التفصيل، بإستخدام وسائل وأدوات إيضاحية مختمفة كالجداول 
 تعميميا . التوضيحية والأشكال والمنحنيات البيانية، لموصول إلى نتائج واضحة ودقيقة يمكن

 هيكل البحث -8
 تمثمت في :  البحث إلى ثلاثة فصولتم تقسيم 
 المالية الأوراق لسوق العام الإطار:الفصل الأول

للإطار النظري لسوق وقد تم تقسيم ىذا الفصل إلى ثلاثة مباحث، تطرقنا في المبحث الأول 
إقامتيا وأقساميا وأنواعيا والأطراف المتداخمة الأوراق المالية من خلال تقديم مفيوم ليا وشروط 

من  الإسلامية ، وتطرقنا في المبحث الثاني إلى المقومات الاساسية لسوق الأوراق الماليةفييا
خلال التعرض إلى ماىية سوق الأوراق الإسلامية، وضوابطيا الشرعية وكذا مبادئيا الإقتصادية 

 .أما المبحث الثالث تناولنا فيو الأحكام الفقيية لإجراءات وقواعد تداول الأوراق المالية
الصكوك الاسلامية ضوابطها الشرعية وأهميتها الاقتصادية:لثانيالفصل ا

لماىية الصكوك ىذا الفصل إلى ثلاثة مباحث، تطرقنا في المبحث الأول وقد تم تقسيم
أىم  وتطرقنا في المبحث الثاني إلى ،الاسلامية من خلال تقديم مفيوم ليا وعرض خصائصيا

 وراقالفرق بين الصكوك والأالصكوك وأىميتيا الإقتصادية، أما المبحث الثالث تناولنا فيو  أنواع
 المالية التقميدية .

 الماليزية المالية السوق في الإسلامية الصكوك : دورالفصل الثالث
سوق رأس المال  وقد تم تقسيم ىذا الفصل إلى مبحثين، تطرقنا في المبحث الأول إلى

 في وتطرقناالماليزي مفيومو ونشأتو وأقسامو ولمسوق المستحدثة للأوراق المالية الاسلامية،
ماليزيا، من حيث حجم الإصدارات وعددىا وقيمتيا سوق الصكوك في إلى  الثاني المبحث

وتطور اصدارىا مقارنة مع السندات، وأىم أنواع الإصدارات ودور القطاع الخاص في اصدار 
 . الماليزية المالية الأوراق سوق في  اوأثرى مختمف أنواع الصكوك

 الدراسات السابقة -9
 :نذكر الموضوع ىذا جوانب بعض تناولت التي الدراسات بين ومن     



                                                                        
  

 

      

 و المقدمة العامة
 

 "الاقتصاد في التنموي ودورها الاستثمار صكوك ": بعنوان الجورية الحميم عبد أسامة دراسة -
 لمدراسات الجامعي الدعوة معيد إلى مقدمة الإسلامية الدراسات في ماجستير رسالة وىي

 تطرق ثم التقميدية المالية الأوراق لأنواع الباحث فييا تناول حيث ،5112 سنة دمشق الإسلامية،
جارة بيع من الصكوك عمى العمميات و ،وخصائصيا نشأتيا وتاريخ تعريفيا الاستثمار لصكوك  وا 
طفاء ورىن  تداوليا إلى بالإضافة لمصكوك مختمفة أنواع الباحث استعرض كما لمصكوك، وا 

 الحياة في الاستثمارية الصكوك دور بينت الدراسة ىذه أن من وبالرغم، المال سواقأ في وحجميا
 وتداول إصدار وآلية لعمميات التفصيل من بشيء الباحث يتطرق لم عامة، بصفة الاقتصادية
  .ضوابطيا عن ولا الصكوك

بن الضيف محمد عدنان، الاستثمار في سوق الأوراق المالية " دراسة في المقومات  دراسة -
رسالة ماجستير في العموم الإقتصادية جامعة "، وىي عبارة عن والأدوات من وجهة نظر إسلامية

لاستثمار من وجية نظر إسلامية، ، وقد تناول ىذا البحث اساليب ا5112محمد خيضر بسكرة، 
ودراسة أدوات سوق الاوراق المالية الإسلامية ، إلا أنو لم يتطرق إلى عمميات السوق بشكل 

 معمق .
 –دراسة سعيدة حرشوف بعنوان: سوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق  -

وىي عبارة عن رسالة ماجستير في عموم التسيير جامعة يحي   - دراسة حالة سوق ماليزيا
، وكانت ىذه الدراسة في معظميا نظرية، ولم تأخذ الدراسة التطبيقية الحجم 5112فارس المدية، 
  .الضوابط الشرعية لسوق الاوراق المالية الإسلامية صصت الدراسة في دراسةالكافي، وتخ

دارة مخاطرها  - لحالة  قيميةدراسة ت –دراسة ربيعة بن زيد بعنوان: الصكوك الإسلامية وا 
وىي عبارة  ، 2010-2005الصكوك الحكومية السودانية بسوق الخرطوم للأوراق المالية 

وتيدف الدراسة إلى  ،5105 ، جامعة قاصدي مرباح ورقمة،التسييرعن رسالة ماجستير في عموم 
ى تقييم  حيث اعتمدت الباحثة في دراستيا عم إبراز أىمية إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية،
 .5101-5112الصكوك المدرجة في سوق الخرطوم خلال الفترة 

إلا أن الدراسة اقتصرت عمى إبراز أىمية إدارة المخاطر دون التطرق إلى تأثير إصدار  
 . خلال ىذه الفترة الصكوك عمى تطور سوق الخرطوم للأوراق المالية
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 2 الفصل الأول
 

 : تمييد
وق الأوراق المالية أداة أساسية من أدوات النمو الاقتصادي، لما ليا من أثر إيجابي تمثل س

عمى النشاط الاقتصادي، من خلال تحريك المدخرات المالية وتوجيييا لتمويل مختمف المشاريع 
الاستثمارية، وتعتبر سوق الأوراق المالية جزء من السوق المالي وموازية لسوق النقد، ويمكن 
اعتبارىا أداة من الأدوات التي تعكس أوضاع الشركات والأفراد، نظرا لدورىا الفعال في التنمية 

 الاقتصادية.
منظور الإسلامي ذلك ونظرا لممزايا التي تقدميا أسواق الأوراق المالية ارتأينا دراستيا من ال

لا تعتبر في غالبيتيا النماذج المحققة لأىداف التنمية لأن الأحوال الراىنة ليذه الأسواق 
والاستثمار والتمويل من وجية نظر إسلامية، ولأن العالم الاسلامي يتمتع بكافة المقومات التي 

ىذه  ط والأسس الشرعية،الأوراق المالية الإسلامية والتي تتمتع بالضوابتؤىمو لإنشاء أسواق 
الأخيرة التي قد تضبط الكثير من المخالفات والتجاوزات التي تتم عمى مستوى الأسواق، كما قد 
توفر مجالات عدة للاستثمار والتمويل أمام الكثير من المسممين الذين يراعون الاعتبارات الدينية 

 في تنمية أمواليم.
المتداولة في سوق الأوراق المالية وعممياتيا من وجية ىذا وقبل تطرقنا إلى دراسة الأدوات 

نظر إسلامية، قمنا باستعراض قواعد واجراءات التداول في سوق الأوراق المالية وتكييفيا فقييا 
وتجنب  بقاء عمى ماىو متوافق مع الشريعة الاسلاميةلتتوافق مع السوق الاسلامية من خلال الإ

 ما يخالفيا.
 فصل الأول إلى ثلاث مباحث عمى النحو التالي=ليذا قمنا بتقسيم ال

 .المبحث الأول= ماىية سوق الاوراق المالية 
 .المبحث الثاني= المقومات الأساسية لسوق الأوراق المالية الإسلامية 
 .المبحث الثالث= الأحكام الفقيية لإجراءات وقواعد التداول في سوق الأوراق المالية 
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 3 الفصل الأول
 

 وراق الماليةال ماىية سوق  ول :المبحث ال 
المالية دورا ىاما في تحريك المدخرات من الوحدات الاقتصادية التي  الأوراقتمعب سوق 

مر الذي لأجل استثمارىا األى الوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي، من إلدييا فائض مالي 
تاريخيا بالتطور سواق المالية لألى خدمة عمميات التنمية الاقتصادية، وقد ارتبط تطور اإيؤدي 

مزايا بسوق الأوراق المالية حيث تتميز الصناعي التي مرت بو مختمف دول العالم، الاقتصادي و 
  .فرادلأكثيرة عمى مستوى اقتصاديات الدول من خلال الوظائف اليامة التي توفرىا لمشركات وا

 وراق المالية وتطورىا التاريخيل امفيوم سوق المطمب الول: 
وراق المالية، فمنيم من يطمق عمييا لأالاقتصاديون في توحيد المصطمح الدقيق لسوق ايختمف 

 والسندات، سوق الأوراق المالية، سوق رأس المال، بورصة الأوراق المالية، ولكنسيم لأسوق ا
معانييا، وعميو سنعتمد في كامل دراستنا ىذه عمى تختمف كثيرا في لا  ىذه المصطمحات قد

 ىو سوق الأوراق المالية.مصطمح واحد 
 التطور التاريخي لسوق الوراق المالية -1

وجدت الأسواق في المجتمعات البشرية منذ القدم، وكان يتم التعامل فييا عن طريق تبادل  
 السمع )المقايضة(، إلى أن ظيرت النقود أين أصبح يتعامل بيا بدلا من المقايضة.

قاء المباشر، ثم بعد أن تطورت وسائل الاتصال مالسمع يتم عن طريق الاتصال وال كان تبادلو    
، وبذلك 1أصبح التبادل يتم عن طريق ىذه الوسائل بشكل مباشر، أو بواسطة الوسطاء و الوكلاء"

 لم تعد وحدة المكان شرطا أساسيا لقيام الأوراق المالية.
ظيور أسواق متخصصة في سمع معينة، كأسواق كما أن كبر حجم المنتجات وتنوعيا أدى إلى   

 المواد الغذائية، أسواق الذىب، وظيرت أيضا أسواق متخصصة في بيع وشراء الأوراق المالية.
 = 2ولقد مر نشوء سوق الأوراق المالية بالمراحل التالية 

 نتقال من المرحمةإن التطور والإ مرحمة إنشاء أسواق البضائع )بورصة البضائع( : -1.1
رافق ذلك من ىجرة الأيدي العاممة إلى المدن، اقتضى وجود  زراعية إلى المرحمة الصناعية وماال
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 4 الفصل الأول
 

بالحاصلات الزراعية، فنشأ فريق جديد من المتعاممين سموا بالمضاربين  للإتجارسوق عالمي 
ليتحمموا خطر تقمبات الأسعار، وأنشأ تجار الجممة المخازن لتحمل الاتجار، وساىمت البنوك 

ه المحصولات سميت في ىذ للإتجاربمساعدة ىؤلاء التجار، فنشأت البورصات في أماكن متعددة 
 م. 4637وأنشأت أول بورصة لمبضائع في باريس عام  ،بورصة البضائع

 بدأت في فرنسا في القرن الثالث عشر تداول مرحمة التعامل بالوراق التجارية: -1.1
أوجد الممك فيميب الأشقر مينة سماسرة الصرف من أجل السحوبات الإذنية، حيث الكمبيالات و 

 تنظيم ىذا التداول.
ذكرنا أن التعامل في  مرحمة التعامل بالوراق المالية في المقاىي وعمى قارعة الطريق: -1.1

الأوراق المالية كان يجري في بورصة البضائع، ولكن بعد أن خرج المتعاممون في الأوراق المالية 
 وا يبحثون عن مكان ليم، فكان مكانيم قارعة الطريق.أائع بدمن بورصة البض

صاحب مرحمة التطور  مرحمة استقلال سوق الوراق المالية بمبانييا وأنظمتيا: -1.1
 الصناعي نشوء مشاريع ضخمة لم يستطع المستثمر الفرد وحده القيام بالأعباء المالية.

وزيادة الدخول من ناحية، ورواج التعامل في الأوراق  فبنمو الاقتصاد وتطور الصناعة     
 المالية من ناحية اخرى، أممى ضرورة قيام أسواق الأوراق المالية المستقمة، وضرورة تطور نظميا 

نظميا في وقت والتي استقمت بمبانييا و  ومن الأسواق المشيورة في العالم ،وأساليب التعامل فييا
 .      م  54;4في وطوكيو م ونيويورك;3;4م ثم باريس  6::4 سوق )البورصة( لندن=  مبكر

 مفيوم سوق الوراق المالية -1
يتكون مصطمح سوق الأوراق المالية من مصطمحين، الأول السوق والثاني الأوراق المالية، 

 بتعريف السوق ثم الأوراق المالية، ثم نتطرق الى تعريف سوق الأوراق المالية.وبذلك سنقوم أولا 
 السوق – 1.1
  معروفة -بضم السين –والسوق  ،1وىي التي يتعامل فيياىي موضع البياعات،  السوق لغة: -

 .2تذكر وتؤنث، مشتقة من سوق الناس بضائعيم، والجمع أسواق 
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 5 الفصل الأول
 

يختمف مفيوم السوق في الاصطلاح الاقتصادي عنو في  السوق في الاصطلاح الاقتصادي: -
عمى المكان المعروف الذي  الاستعمال الشائع، فإذا كانت كممة السوق تطمق في المفيوم الشائع

فإنيا تستعمل في  ،سمع متنوعة مشترون لمتعامل في سمعة معينة أوالو يمتقي فيو البائعون 
 أوإذ يكفي مجرد وجود تعامل عمى سمعة  الاصطلاح الاقتصادي المعاصر في معنى أوسع،

 المشترينو خدمة معينة لإطلاق لفظ السوق، سواء تم ىذا التعامل بالالتقاء المباشر بين البائعين 
  . 1وغيرىا والياتف وشبكة المعمومات صال= كالبريدأو بأي وسيمة من وسائل الات

  الوراق المالية - 1.1
  للأوراق المالية نذكر منيا=ىناك مجموعة من التعريفات   
يرىا غالأوراق المالية ىي الأسيم والسندات التي تصدرىا الشركات الحكومية و "التعريف الول:  -

سيم وسندات الشركات أ)سندات حكومية طويمة الأجل، أذون الخزانة، أسيم الشركات العامة، 
معين وفي التدفقات النقدية  (، فالورقة المالية تعتبر صكا وذات حق في أصلإلخالمساىمة...

 .2لمستثمر"اطالب وم ا مستند ممكية أو دين يبين حقوقي أنيأ ،المتوقعة الناتجة من ىذا الأصل
"الورقة المالية ىي صك يعطى لحاممو الحق في الحصول عمى جزء من التعريف الثاني:  -

 . 3"والسندات وأذونات الخزانةأو أصول منشأة ما، أو الحقين معا، ومن أمثمتيا الأسيم عائد 
بيعا وشراء في  االذي يجري تداولي ل الورقة المالية السمعة )الأصل(تمث "التعريف الثالث:  -

والورقة المالية تمثل حقا ، ي في الأسواق المالية المعاصرةالسوق المالية، لذلك فيي العمود الفقر 
 . 4")نقدي أو عيني( تجاه جية الإصدارقانونيا لحامميا )أو المسماة لو( في أصل رأسمالي 

 تعريف سوق الوراق المالية -1.1 
 = لأوراق المالية نذكر منياسوق اىناك مجموعة من التعريفات ل   
"سوق الأوراق المالية ىي سوق التي تتعامل بالأوراق المالية طويمة الأجل التعريف الول:  -

مثل= الأسيم والسندات وىي تجمع بائعي الأوراق المالية بمشتري تمك الأوراق وذلك بغض النظر 
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بشرط توفر قنوات اتصال المكان الذي يتم فيو، ولكن  الوسيمة التي يتحقق بيا الجمع أوعن 
تعاممين في السوق بحيث تجعل الأثمان السائدة في أية لحظة زمنية معينة فعالة فيما بين الم

 . 1" واحدة بالنسبة لأي ورقة مالية متداولة فيو
 "سوق الأوراق المالية ىي السوق التي تنيض بعمميات توظيف أموالالتعريف الثاني:  -

راتيا في شكل استثما)مدخرات( المستثمرين، وتمويل المشروعات طويمة الأجل عن طريق تسييل 
 .2"تداوليا عممياتأوراق مالية وتسييل 

"سوق الأوراق المالية ىي سوق تتداول فيو الأوراق المالية بأشكاليا المختمفة التعريف الثالث:  -
 التقميدية المشتقة وىي بذلك توفر المكان والأدوات  التقميدي، أو بأنواعيا غيرسواء في شكميا 

ال لقيام بأعماالأفراد من تحقيق رغباتيم و الشركات والسماسرة والوسطاء و والوسائل التي تمكن 
 . 3" المعاملات بيعا وشراءالتبادل أو إتمام المبادلات و 

"سوق الأوراق المالية ىي إحدى المؤسسات المالية الوسيطة في السوق التعريف الرابع:  -
 . 4"وراق المالية المالية، وىي موقع )جغرافي أو لا جغرافي( لعرض وطمب الأ

نيا الميكانيكية التي تستخدم في الجمع بين أتعرف سوق الأوراق المالية ب "التعريف الخامس: 
تعتبر سوق الأوراق المالية من و ، بائعي ومشتري الأصول المالية بغرض تيسير عممية التداول

 . 5" وقت سابقالأسواق الثانوية حيث أن الأصول المالية التي يتم تبادليا قد صدرت في 
براز مجوعة من الجوانب المختمفة لسوق إيمكن  ضوئياىذه جممة من التعريفات وعمى      

 الأوراق المالية عمى النحو التالي=
تتمثل أدوات سوق الأوراق المالية في الأوراق المالية طويمة الأجل، بأشكاليا  الدوات: -

 .المستحدثة)المشتقات(المختمفة، التقميدية)الأسيم و السندات( و 
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دون اشتراط توفر  مالية،تجمع سوق الأوراق المالية بين بائعي ومشتري الأوراق ال المكان: -
 .ا أساسيا لقيام ىذه الأسواقالمكان، بمعنى أن وحدة المكان ليس شرط

...إلخ، بصفة عامة كل .الأفراد ،، السماسرة، المختصون، المضاربونالشركات المتعاممون: -
 .من بائعين ومشترين ووسطاءالمتعاممين عمى الورقة المالية 

 .داول الأوراق المالية بيعا وشراءت :العمميات  -
 . أصحاب الفائضالجمع بين أصحاب العجز المالي و  قنوات اتصال فعالة تمكن من الوسائل: -
ما يسمى بسوق  أو مرحمة الإصدارتتكون من مرحمتين  مراحل عمل سوق الوراق المالية : -

 . سوق التداول أو السوق الثانوية، ومرحمة التداول أو ما يسمى الإصدار أو السوق الأولية
جمع وتعبة مدخرات الأفراد والشركات لتسييل عمميات التمويل، أي تيسير حصول  الوظيفة: -

 الفئات ذات العجز المالي عمى الأموال من الفئات ذات الفائض المالي.
سوق الأوراق المالية ىي المجال الذي  ومن خلال العناصر السابقة يمكن سياق التعريف التالي=

المالي، عبر قنوات الوحدات ذات الفائض بين الوحدات ذات العجز المالي و  يتم فيو الجمع
يكون التعامل فييا من خلال إصدار أدوات مالية طويمة الأجل وتداوليا، مما اتصال فعالة و 

 يساعد عمى تنمية الادخار وتشجيع الاستثمار.
 المطمب الثاني: تصنيفات سوق الوراق المالية

 = المالية إلى أساس عدة معايير نذكر منياتصنف سوق الأوراق 
 التصنيف عمى أساس معيار التسميم  -1
 تقسم سوق الأوراق المالية إلى أسواق حاضرة و أخرى آجمة = 

"وىي تتعامل في أوراق مالية طويمة الأجل أسيم، سندات، وأحيانا : السواق الحاضرة  -1.1
 الصفقةيطمق عمييا أسواق الأوراق المالية، وىنا تنتقل ممكية الورقة لممشتري فورا عند إتمام 

ذلك بعد أن يدفع  قيمة الورقة أو جزءا منيا، أما عن كيفية التداول فقد تتم من خلال أسواق و  
 .1"منظمة أو غير منظمة
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تفاق عمى ي الأسواق التي يتم التعامل فييا بين البائع والمشتري بالإى"=السواق الآجمة  -1.1
 .1")ورقة مالية( في تاريخ لاحق عمى أن يدفع المشتري الثمن عند التسميمأصل تسميم سمعة أو

ىو ما  لاحقو لكن يتراخى تنفيذىا لتاريخ  وتعرف أيضا عمى أنيا "عمميات تنعقد في الحال
 وىي تقسم إلى=  2يعرف بيوم التصفية"

د تعطي لصاحبيا الحق في تبادل عقود الخيار، وىذه العقو  ويتم فييا أسواق الخيارات: -4.5.4
عدم التنفيذ عند  ممزمة فمو الخيار في التنفيذ أو الشراء في وقت محدد، وىي عقود غير البيع أو

 . تاريخ الاستحقاق
عند سعر معين ووقت معين، وىي عقود  تتعمق بالشراء أو البيع المستقبميات:أسواق  -5.5.4
 .فميس فييا خيار التنفيذ أو عدمو ممزمة

 أصل معين، مقابل تدفق  وأويتم مبادلة نوع من التدفق النقدي  أسواق المبادلات: -6.5.4
 أو أصل آخر، بموجب شروط يتفق عمييا عند التعاقد.

 التصنيف عمى أساس معيار الإصدار   -1
 = تقسم الأسواق الحاضرة عمى أساس معيار الإصدار إلى سوق أولية وأخرى ثانوية

يا طرح الأوراق المالية المصدرة لأول مرة، وقد يف"الأسواق الأولية يتم  :السوق الولية -1.1
مجال معين لعدد من يكون المصدر ليذه الأوراق شركة جديدة تماما، أو شركة تعمل في 

السنوات، وقد تكون الأوراق المالية المصدرة جديدة من وجية نظر الشركة المصدرة مثل قيام 
كميات  أو قد تكون ىذه الأوراق المالية إحدى الشركات المساىمة بإصدار سندات لأول مرة،

 .3" إضافية لنوع معين من الأوراق المالية سبق إصدارىا من قبل
الأولي ىو السوق الذي تحصل منو الشركة عمى الموارد المالية لتمويل استثماراتيا السوق و    

 . 4، ولذلك فالسوق الأولي ىو سوق الاستثمار الحقيقي لمشركةعندما تطرح أصوليا المالية
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 = 1 وتتم الإصدارات في ىذه السوق عن طريق
 :أو من قبل شركات وىو الاكتتاب لأول مرة من قبل شركات تحت التأسيس الاكتتاب العام ،

 . بغرض زيادة مواردىا المالية قائمة بالفعل
 :وىو الاكتتاب الذي يمثل زيادة في رأس المال لشركات قائمة بالفعل  الاكتتاب المغمق

نما يقتصر  والمقصود بالاكتتاب المغمق أن شركة المساىمة قد لا تطرح أسيميا للاكتتاب العام، وا 
 . فييا عمى مؤسسي الشركة الاكتتاب

ذا كان السوق الإصدار ميما لكل من الوحدات ذات العجز المالي : السوق الثانوية -1.1  وا 
المشروعات والحكومات لمحصول عمى الوحدات ذات الفائض المالي، بما يمثمو من بوابة أمام و 

ما يمزميا من تمويل لتوسعاتيا واستثماراتيا، وما يمثمو أمام المدخرين أصحاب الفوائض المالية 
ن ىذه الميمة لا تكتمل عمى الوجو المرضى دون وجود ، و م من مواردلديي لتوظيف واستثمار ما ا 

خطوة أخرى تالية تتمثل في تمكن أصحاب أو حممة الأوراق المالية من التصرف في ىذه الأوراق 
 .2 بسيولة وفي الوقت المناسب وبالسعر المناسب

 لمورقة المالية ( يفقد أىم خاصية)سوق الإصدار وبذلك فإن التوقف عند السوق الأولي   
لمتداول)السوق الثانوية(  والمتمثمة في سيولة تسيمييا، وىذه الأخيرة لا تتحقق إلا بوجود سوق آخر

التي تعتبر الوجو الثاني المحفز والمنشط لسوق الأوراق المالية، لما توفره من مرونة واستمرارية 
 = للأوراق المالية، وتعرف السوق الثانوية

تتداول فييا الأوراق المالية التي سبق إصدارىا في الأسواق الأولية، وتعمل ىي السوق التي " 
تداول الأوراق المالية وتوفير عنصر السيولة مثل  فييا المؤسسات المالية التي تقوم بتنشيط

 . 3"شركات السمسرة وصناديق الاستثمار وشركات إدارة محافظ الأوراق المالية
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ومن جية أخرى فإن سوق التداول يستمد قوتو وفعاليتو من سوق الإصدار، فكمما كان سوق  
ن سوق التداول قويا وفعالا ىو الآخر، والعكس صحيح، وكثيرا ما االإصدار قويا وفعالا كمما ك

 .1تبين أن كثيرا من جوانب الضعف في أسواق التداول مرجعيا ضعف سوق الإصدار
 التصنيف عمى أساس معيار التنظيم  -1
 =تقسم الأسواق الثانوية عمى أساس التنظيم إلى سوق منظمة وسوق غير منظمة  

الأسواق المنظمة تعني بورصة الأوراق المالية ذات الموقع الثابت " = السوق المنظمة -1.1
جراء والصالات المحددة لمتداول، السجلات المخصصة التي ات التداول القانونية المحددة، و وا 

تسجل فييا الأوراق المالية المتداولة فييا وفقا لإجراءات وقواعد قانونية معينة، ويتميز السوق 
و المتعاممين بالبيع أو الشراء لورقة مالية مسجمة بتمك السوق المنظم بأن لو مكان محدد يمتقي في

 . 2"سطة مجمس  منتخب من أعضاء السوقكما أنو يدار بوا
وىي التي يتم عمى أساسيا المعاملات خارج البورصات وعن  ": السوق غير المنظمة -1.1

، ولا يوجد مكان مادي 3طريق وسيط ويطمق عمييا المعاملات عمى المنضدة أو السوق الموازية
التجار والمستثمرين أي و  السماسرة ولكنيا عبارة عن شبكة اتصالات تجمع ما بين  ،ليذه الأسواق

تم تحديد أسعار ، وي4لأداء الصفقات أكثر منو مكان لعقد الصفقات أن ىذا السوق يعتبر أسموبا
من خلال شبكة الاتصالات، ىذا وقد يوجد في الأسواق غير المنظمة ما  التعامل بالتفاوض

السماسرة والتجار المتعاممين في السوق يسمى بالاتحاد الوطني لتجار الأوراق المالية والذي يضم 
غير المنظمة، ويقوم ىذا الاتحاد بتنظيم العمل في ىذا السوق ومنح التراخيص لمسماسرة بعد 
اجتيازىم  اختبارات معينة مؤىمة، كما أن ىذا الاتحاد يقوم بتوفير المعمومات الضرورية لمتعامل 

 . 5"مثل أسعار الأوراق المالية وأحجام التعامل
 = السوق الثالث والسوق الرابعوتقسم ىذه السوق بدورىا إلى سوقين 
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يمثل السوق الثالث قطاع من السوق غير المنظم، الذي يتكون من  "وق الثالث:سال -1.1.1
بيوت سمسرة من غير أعضاء الأسواق المنظمة، ممن ليم الحق في التعامل في الأوراق المالية 

لشراء أو  المسجمة في الأسواق المنظمة، وىذه البيوت في الواقع أسواق مستمرة عمى استعداد دائم
ة كبرت أو صغرت، فيي بيذا الشكل تعتبر منافسا لممتخصصين بيع تمك الأوراق وبأي كمي

 . "أعضاء السوق المنظمة
وىي سوق التعامل المباشر عمى الأوراق المالية غير المقيدة في " السوق الرابع:  -1.1.1

يرجع  السبب في لاالأسواق و  البورصة )السوق المنظمة(، ولا مجال لموساطة في ىذا النوع من
بأحجام كبيرة وبأقل قيام ىذه الأسواق  إلى حاجة بعض المؤسسات إلى تنفيذ بعض الصفقات 

 .1" تكمفة ممكنة
 المطمب الثالث: وظائف سوق الوراق المالية

تؤدي سوق الأوراق المالية العديد من الوظائف ذات الدور الميم للاقتصاد، ومن ىذه 
 يمي= الوظائف نذكر ما

وذلك لإمكانية استرداد المستثمر لمدخراتو فالمستثمر  : إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالية -1
يقبل عمى شراء الأوراق المالية طالما يمكن بيعيا في أي وقت واستعادة قيمتيا عند الحاجة 

اعتباريين(  )طبيعيين أولمنقود، فالتعامل في سوق الأوراق المالية يتم من خلال مدخرات الأفراد 
 .2المستثمرة في شكل أسيم و سندات

تخمق سوق الأوراق المالية وتتيح فرصا : تشجيع الادخار و تسييل عمميات الاستثمار -1
لاستثمار الأموال ففي بعض الأوقات يكون ىناك فائض مالي لدى الشركات أو الأفراد إما 

ال مما ينتج عن ذلك فائض في لموسمية أعماليم أو لوجود كساد مؤقت يطرأ عمى ىذه الأعم
ذا الفائض في أوراق مالية عن طريق سوق الأوراق ىفإنيم يمجأون إلى استثمار  كلذل ،السيولة

 . 3إليياالمالية مع ثقتيم في إمكانية تسييل ىذه الاستثمارات عند الحاجة  
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نتاجية،  الذي يولد عائد  الأمركما أنيا تقوم بتوجيو الادخار نحو الاستثمارات الأكثر كفاءة وا 
 .1عود بالنفع العام عمى مستوى الاقتصاد الوطنييملائم لممستثمر و 

تعمل سوق الأوراق المالية كموجو للاستثمارات حيث : تنبيو لممخاطر المحتممةأداة تحذير و  -1
يتوجو المستثمر إلى المشروعات التي ترتفع قيمة أسيميا ويتجنب الاستثمار في المجالات 

 توفره ىذه الأسواق من المعمومات والبيانات التي تمكن المستثمر من حسن الاختيار الأخرى، لما
 . الفائدةو  لموسائل الاستثمارية وتمكنو من إعادة النظر في استثماراتو مما يعود عميو بالنفع

وق الأوراق المالية تساعد في تحديد الاتجاىات العامة في س :مؤشر للأحوال الاقتصادية -1
فيو تجميع التذبذبات التي تحدث في الاقتصاد  مي يتذالتنبؤ، فيي تعتبر المركز العممية 

ظروف الاستثمار واتجاىاتو، وىو مؤشر يعكس قوة ، حيث يعتبر مؤشرا يوميا عن 2وتسجيميا
 ءلمقطاعات الاقتصادية وكذلك الأدا ءو يعكس مستوى الأدانكما أالاقتصاد الوطني أو ضعفو، 

 . لاستثماريةالمالي لمشركات ا
فعند انخفاض الأسعار مثلا فيذا دليل عمى أن البلاد قد تتعرض لموجة من الكساد، كما     

ومن  ،يبدي المحممون الاقتصاديون وجية نظرىم بشأن الحالة وبشأن الترتيبات المقترحة لمواجيتيا
خلاليا نستطيع أن نعرف معدلات الاستثمار والادخار، وتستطيع الدولة اتخاذ القرارات من أجل 

 .3المالية لتحقيق الاستقرار فيياقدية و السياسات الن
المالية في تمويل  مشاريع التنمية تساىم سوق الأوراق  :المساىمة في تمويل خطط التنمية  -5

مد، حيث تقوم بتوفير الأموال التي تحتاجيا الحكومة لإقامة الاقتصادية والاجتماعية في الب
)سندات الدين العام( في ىذه الأسواق مشاريعيا الاستثمارية عن طريق طرح الحكومة أوراق مالية

 مما يمكنيا من رفع كفاءتيا في تنفيذ سياستيا المالية والنقدية المقررة.
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 الـأوراق المالية الإسلاميةالمبحث الثاني: المقومات الساسية لسوق 
الوساطة المالية اليامة في الاقتصاد، لما توفره  تعتبر سوق الأوراق المالية إحدى أجيزة  

 سلامي بيذه الأسواقلممستثمر من ضمان لمسيولة والربحية، وليذا فقد اىتم باحثو الاقتصاد الإ
 الإسلامية، كما يؤكد عمماء الاقتصاد الإسلامياستغلاليا بما يتوافق مع أحكام الشريعة لتنميتيا و 

والمتخصصين العاممين في ىذا المجال أن العالم الإسلامي يمتمك كافة المقومات التي تؤىمو 
لإنشاء سوق الأوراق المالية الإسلامية، ووجود مثل ىذه الأسواق  ضرورة لدعم النمو الاقتصادي 

المبادئ الاقتصادية لقيام سوق الضوابط الشرعية و  ي حاجة لمعرفةلمدول الإسلامية، لذلك نحن ف
الأوراق المالية، إضافة إلى التحديات والمشاكل التي قد تحول دون قيام مثل ىذه الأسواق في 

 الدول الإسلامية.
 المطمب الول: ماىية  سوق الوراق المالية الإسلامية

ذلك لقد أمر الله تعالى بحفظ المال شأنو في  : سوق الاوراق المالية الاسلامية مفيوم -1 
}وَلَا تُؤْتُوا السُّفَيَاءَ أَمْوَالَكُمُ الَّتِي جَعَلَ المَّـوُ لَكُمْ قِيَامًا وَارْزُقُوىُمْ :شأن المال العام فقال عز وجل 

 . ، وىذا دليل عمى حفظ المال1﴾{٥فِييَا وَاكْسُوىُمْ وَقُولُوا لَيُمْ قَوْلًا مَّعْرُوفًا ﴿
فحمل البيع  وقد نظم الله تعالى أمور المسممين ونظم تداوليم لممال من خلال فقو المعاملات،

بَا {: وحرم الربا ، قال الله تعالى  ووضع شروطا واركانا لمبيع  ،2 } وَأَحَلَّ المَّـوُ الْبَيْعَ وَحَرَّمَ الرِّ
 . 3والشراء وأخلاقيات وضوابط لمتعامل والتعاقد

ن الرسول عميو الصلاة لأ "، يعد تناقضا مع الشريعة الاسلامي الأوراق المالية لاوقيام سوق   
ة والسلام والسلام أمر ببناء سوق اسلامي في المدينة بدلا من سوق الييود، وكان عميو الصلا

، ولكن تختمف سوق الاوراق 4"، وقد تبعو الصحابة والتابعين في ذلكقيمر ويراقب بنفسو السو 
الاختصاص، حيت ان الاسواق في عصرنا ىذا  ثمن حي تالسوق في ذلك الوقالمالية عن 

 السمع المعروضة فييا، فيناك سوق البضائع، سوق الذىب، سوق  نوعيةتتميز بتخصصيا في 
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 .إلخ ..، سوق الاوراق المالية .العملات
المتداولة يجعل قيام ىده الاسواق محظورا في الشريعة الاسلامية، ىو نوعية السمع  ما نلك

( المتداولة وقواعد التعامل والتعاقد مع وقواعد التعامل والتعاقد، فإن توافقت السمع )الأدوات المالية
 يمنع قيام مثل ىذه الاسواق . الشريعة الاسلامية فلا يصبح ىناك ما

ة ولأن الاقتصاد الاسلامي اقتصاد مشاركة فإن الاوعية التي تؤدي إلى تعبئة المدخرات بطريق
المساىمة في ممكية رأس المال والمشاركة في مخاطر الاستثمار وفي أرباحو ومنيا أسواق 
الأوراق المالية ىي مؤسسات ملائمة للاقتصاد الاسلامي، ومناسبة لطبيعتو لأنيا توفر لمصيغ 

 . 1ضمن الحدود الشرعية لممدخرينالتي تكمن من توفير الاموال لممستثمرين، وتحقيق السيولة 
 اءا عمى ىذا يمكن تعريف سوق الاوراق المالية الاسلامية عمى النحو التالي =بنو 

" سوق الاوراق المالية الاسلامية ىي المجال الذي يتم فيو الجمع بين الوحدات ذات العجز 
المالي والوحدات ذات الفائض المالي، عبر قنوات إتصال فعالة ويكون التعامل فييا من خلال 

اسلامية طويمة الاجل وتداوليا، مع مراعاة ضوابط وقواعد التعامل والتداول  إصدار ادوات مالية
الشرعية، ومراقبة السوق من طرف ىيئات شرعية تراقب الأدوات والتعاملات في السوق، مما 

 ستثمار في إطار شرعي " .يساعد عمى تنمية الإدخار وتشجيع الإ
 = 2التاليةوتتميز سوق الاوراق المالية الاسلامية بالخصائص 

  نما تشجع عمى تداول أدوات ا  أنيا سوق لا تشكل أدوات الدين السمة الغالية في تعاملاتيا و
أنيا سوق تقل فييا المضاربة عمى أسعار الأوراق المالية بدرجة كبيرة، جراء حظر الشريعة لكثير 

 .من المعاملات التي تعتبر محلا لعمميات المضاربة 
 تتحكم بيا الاحتكارات والرشاوي ولا المعمومات المضممة  وق لاأنيا س، الممكية بشكل واسع

 أسعار الأوراق المالية فييا . واليامشية في تحديد
ولكي يكون ىناك رقابة في السوق من الناحية التنظيمية والشرعية لابد من إنشاء ىيئات تقوم 

فتعطي بذلك اسم ىيئات الرقابة الشرعية في سوق الأوراق المالية الاسلامية وليا  ،بيذه الميمة
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ق من ميام رقابية من الناحية التنظيمية والشرعية، فتراقب الأدوات المالية المستعممة في السو 
حيث الضوابط الشرعية ومن حيث تسعيرىا والصفقات القائمة في السوق، وتراقب التنظيم المبني 

 عميو السوق من سماسرة وبائعين ومشتريين .
 مشاكل وتحديات قيام سوق الوراق المالية الإسلامية  -1

 = 1الاسلامية ما يميومن أىم المشاكل التي تواجو قيام سوق الاوراق المالية : المشاكل  - 1.1
  ضآلة عرض الأدوات الاستثمارية المالية في الدول الاسلامية ، لان النظام التقميدي الرأسمالي

 ىو السائد إلى حد كبير في معظم الدول الاسلامية .
  سيادة النمط العائمي لمشركات المساىمة ، وىذا النمط من الشركات يتوقف عميو الاحتفاظ في

 .أسيم ىذه الشركة او تمك في يد أفراد العائمة أو عدد محدد من الناس 
 ولا   % 83وقد تصل إلى أكثر من  كبيرة من اسيم الشركات المساىمة تمتمك الحكومات نسبة

 .تسمح ىذه الانظمة بطرحيا للاكتتاب العام 
   قد تكون أيضا من أىم المشكلات انخفاض معدل الدخل النقدي في معظم الدول الاسلامية

 .وىذا يؤثر في الادخار الفردي حيث ينفق الدخل عمى الاستيلاك ولا توجد زيادة للادخار
 الاستثمار من أشكال الإعاقة امام انخفاض العائد الصافي عمى الاوراق المالية يعتبر شكلا 

 .في الأوراق المالية 
  غياب جيات الرقابة الشرعية عمى أدوات وعمميات السوق. 
  قبال عمى في معظم الدول الاسلامية مما يؤدي إلى ضعف وعدم الإ الرأسماليتبني النظام

 .الأسواق المالية الاسلامية 

 : 2ما يمي  الاسلامية المالي السوقومن أىم التحديات الكبيرة التي تواجو :  التحديات -1.1
 ،والتنسيق فيما بين المؤسسات الداعمة  ضعف التعاون بين المؤسسات المالية الاسلامية

 لمصناعة المالية الاسلامية .

                                                
1 

5009553
2 5009553



                                                                     ماليةالسوق الأوراق ل الإطار العام
   

 

      

 16 الفصل الأول
 

  خلال من  ،ةسسات والمنتجات المالية الاسلاميبرنامج ونظم ادارة الجودة لممؤ عدم اطلاق
 قرار معايير معترف بيا دوليا في مجالي الجودة وتطوير المنتجات .إ
 ،وعدم تغيير الانظمة الضريبية وقوانين  محدودية المنتجات الاسلامية المبتكرة والمجازة شرعا

 الاستثمار غير المناسبة .
  سواق المال المحمية والاسواق العالميةأابط القانونية والتكنولوجية بين ضعف الرو . 

 الضوابط الشرعية لسوق الاوراق المالية الاسلامية :المطمب الثاني 
ىذا  عدم اضطراب العلاقات بين الافراديقصد بالضوابط الشرعية التعاملات التي تنبني عمى     

المالية بين الناس من جية اخرى  وعمى ضرورة مراعاة المبادئ الشرعية في المعاملات، من جية
 : ما يميومن اىم ىذه الضوابط 

 الربا من في سوق الاوراق المالية خمو المعاملات -1
سواء الوثنية او  وتطور خلاليا في مختمف المجتمعات، عرف الربا منذ العصور القديمة

قد حرمت الشريعة الاسلامية ول وخضع لدراسات ومناقشات عمى مدى الحقب التاريخية، المتدنية
 . 1مواقف الشرائع السماوية السابقة مؤكدة بذلك الربا
ربا الماء يربو أي زاد وارتفع ،ومنو قولو  الربا لغة ىي الزيادة والنمو ، :تعريف الربا  -1.1

 } وَتَرَى الَْرْضَ ىَامِدَةً فَإِذَا أَنزَلْنَا عَمَيْيَا الْمَاءَ اىْتَزَّتْ وَرَبَتْ وَأَنبَتَتْ مِن كُلِّ زَوْجٍ بَيِيجٍ  :تعالى 
 أي ارتفعت وزادت . :وربت  2{ ﴾٥﴿

وفي تعريف آخر فيو فضل مال بلا  فيو الزيادة في المال مقابل أجل، =اما الربا اصطلاحا 
 . 3وقيل أيضا الزيادة عمى اصل المال بغير بيع عوض في معاوضة مال بمال،
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  :حكم الربا في الاسلام  -1.1
وكان الختام ىو  الكريم عن الربا في أربع من سوره،تحدث القرآن  :الربا في القرآن الكريم  -

بَا لَا يَقُومُونَ إِلاَّ كَمَا يَقُومُ الَّذِي  : قال تعالى آيات الربا في سورة البقرة، }الَّذِينَ يَأْكُمُونَ الرِّ
لِكَ  يَتَخَبَّطُوُ الشَّيْطَانُ مِنَ الْمَسِّ  بَا  ذََٰ بَا وَأَحَلَّ المَّـوُ الْبَيْعَ وَحَرَّمَ الرِّ بِأَنَّيُمْ قَالُوا إِنَّمَا الْبَيْعُ مِثْلُ الرِّ

بِّوِ فَانتَيَىَٰ فَمَوُ مَا سَ  وَمَنْ عَادَ فَأُولََـٰئِكَ أَصْحَابُ النَّارِ   مَفَ وَأَمْرُهُ إِلَى المَّـوِ فَمَن جَاءَهُ مَوْعِظَةٌ مِّن رَّ
دَقَاتِ ﴾ يَمْحَقُ المَّـوُ ٥٧٥خَالِدُونَ ﴿ ىُمْ فِييَا بَا وَيُرْبِي الصَّ وَالمَّـوُ لَا يُحِبُّ كُلَّ كَفَّارٍ أَثِيمٍ  الرِّ

لَاةَ وَآتَوُا الزَّكَاةَ لَيُمْ أَجْرُىُمْ عِندَ رَبِّيِ ٥٧٢﴿ الِحَاتِ وَأَقَامُوا الصَّ مْ وَلَا ﴾ إِنَّ الَّذِينَ آمَنُوا وَعَمِمُوا الصَّ
بَا إِن ٥٧٧فٌ عَمَيْيِمْ وَلَا ىُمْ يَحْزَنُونَ ﴿خَوْ  ﴾ يَا أَيُّيَا الَّذِينَ آمَنُوا اتَّقُوا المَّـوَ وَذَرُوا مَا بَقِيَ مِنَ الرِّ

ن تبُْتُمْ فَمَكُمْ رُءُوسُ  ﴾ فَإِن لَّمْ تَفْعَمُوا فَأْذَنُوا بِحَرْبٍ مِّنَ المَّـوِ وَرَسُولِوِ ٥٧٢كُنتُم مُّؤْمِنِينَ ﴿  وَاِ 
 . 1 ﴾{٥٧٢أَمْوَالِكُمْ لَا تَظْمِمُونَ وَلَا تُظْمَمُونَ ﴿

فالقرآن الكريم حرم الربا مستعملا طريقتو الخاصة في محاربة كل الآفات التي كانت ثابتة في 
حيث بدأ في التمييد لتحريم الربا قبل  في تحريم الخمر بصفة خاصة، ما أتبعووىو  حياة الناس،

مستخدما أسموب المقارنة  من سورة الروم (، >6بالصدقة )وذلك في الآية  فذكره مقرونا اليجرة،
ثم  والصدقة عمى البر والاحسان، لربا يشتمل عمى الاستغلال والظمممظيرا أن ا بين النظامين،

الذين مارسوا الربا، رغم تحريمو عمييم   أتى بآيات تضمنت درسا مستخمصا من تجربة الييود
فجاء  من سورة النساء(، 494-493)وذلك في الآيتين  لله بيم تبعا لذلكوالعقاب الذي أنزلو ا

عندما يكون أضعافا مضاعفة لأنو تعمق بالربا  التحريم الصريح بعد ذلك ،ولكن بشكل نسبي
المقرون بالتيديد والوعيد  وأخيرا أتى التحريم القطعي ،من سورة آل عمران( 463)وذلك في الآية 

 .من سورة البقرة ( >:5-5:8لك في الآيات لكل من يتعامل بو ) وذ
جاءت السنة المطيرة مؤكدة تحريم الربا الذي جاء في القرآن الكريم   :الربا في السنة المطيرة  -

عن أبي ىريرة رضي الله  :وانو من السبع الموبقات  ففي الحديث  وتبين أنو من أكبر الكبائر،
رسول الله ومن ىن ؟  قالوا يا اجتنبوا السبع الموبقات، '':عنو عن النبي صمى الله عميو وسمم قال 

                                                
1 512519



                                                                     ماليةالسوق الأوراق ل الإطار العام
   

 

      

 18 الفصل الأول
 

 وأكل الربا، وأكل مال اليتيم الشرك بالله، والسحر وقتل النفس التي حرم الله الا بالحق، :قال 
ووجو الدلالة ىنا أن  ،1متفق عميو'' قذف المحصنات المؤمنات الغافلات والتولي يوم الزحف، و 

ان عده من الميمكات  والثانيالنبي صمى الله عميو وسمم أمر باجتناب الربا وىذا دليل حرمتو، 
كل ىذا يدل عمى أنو  واقترانو بالشرك والسحر وقتل النفس التي حرم بغير الحق وأكل مال اليتيم،

ارتكابو، عن ابن مسعود رضي ن المعنة عمى كل من يرتكبو أو يشترك في أو ، 2من أكبر الكبائر
، ووجو 3رواه مسمم ''لعن رسول الله صمى الله عميو وسمم آكل الربا وموكمو  '' :قال  الله عنو

أنو كبيرة  :أن المنيي عنو محرما شرعا، والثاني  :الدلالة ىنا أن المعن يدل عمى شيئين الأول 
 ذ لا لعن شرعا الا عمى كبيرة .إمن كبائر الذنوب، 

فقد أجمعت الأمة سمفا وخلافا عمى تحريم الربا، سواء كان قميلا أو كثيرا   :با في الاجماع الر  -
فقد اجمع المسممون عمى تحريم الربا  :قال النووي  وقد نقل الينا ىذا الاجماع الكثير من العمماء،

 وأنو كان محرما في جميع الشرائع .، وعمى أنو من أكبر الكبائر
  :يقسم الربا الى نوعين ىما ربا البيوع والربا الديون  :أنواع الربا  -1.1

ان مشيورا في الجاىمية ، لأن كربا النسيئة ىو الذي  :ربا الديون )ربا النسيئة (  -1.1.1
ل باق االواحد منيم كان يدفع مالو لغيره الى أجل عمى أن يأخذ منو كل شيرا قدرا معينا وراس الم

، وىو المقصود 4المال، فان تعذر عميو الأداء زاد في الحق والأجللحالو، فاذا حل طالبو برأس 
 .لأن المعاملات المالية المعاصرة تقوم عمى ىذا النوع من الربا من الربا في حديثنا ىذا

وىو الربا الذي حرمتو السنة النبوية، ومعو كل عممية أو وسيمة تؤدي اليو   :ربا البيوع  -ب
الزيادة بدون مقابل، لاسيما في تبادل الأموال التي تسمى ربوية  فصورتو، بيع الشيء بمثمو مع

  .بمثميا
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 خمو المعاملات في سوق الوراق المالية من الاحتكار  -1
من صور التعامل في سوق الأوراق المالية التعاملات التي تنبني عمى الاحتكار، والتي 

سعى من خلاليا المضاربون لجمع وحبس يوالتي  ،وتسمى عمميات الاحراج يصنعيا المضاربون
الصكوك ذات النوع الواحد في يد واحدة ثم التحكم في السوق، ونقدم فيما سيأتي المقصود 

 :بالاحتكار وموقف الشريعة الاسلامية منو 
الاحتكار لغة احتباس الشيء لغلائو، واصل الحكرة وىو الجمع  :تعريف الاحتكار  -1.1

 . 1والامساك
وقد عرف عند الفقياء  يختمف معنى الاحتكار الشرعي الاصطلاحي عن معناه المغوي،ولا 

بتعريفات متقاربة في المعاني والالفاظ، وأشمميا عند المالكية ويعني الادخار لممبيع وطمب الربح 
  :2بتقمب الاسواق، ومن شروط الاحتكار المتفق عمييا 

   أن يكون الاحتكار وقت ضيق وضرورة 
   تب عمى ىذا الاحتكار اضرار وتضييق عمى الناسأن يتر 
   أن يقصد بالاحتكار اغلاء السمعة عمى الناس وتحقيق الربح أي أن يكون  الغرض ىو

 . تحقيق الربح عند تقمب الأسواق
تفق الفقياء عمى أن الاحتكار أمر محظور شرعا نظرا لأنو يؤدي إلقد  : حكم الاحتكار -1.1

الناس، ولكنيم اختمفوا حول ىذا الحظر لمحرمة أو لمكراىية، فيو حرام لحاق الضرر بعامة إلى إ
 والراجح بلا شك ىو الرأي الأول .، عند جميور الفقياء، وعند الشافعية فيو مكروه

وما رواه أبو  ،3 }وَلَا تَأْكُمُوا أَمْوَالَكُم بَيْنَكُم بِالْبَاطِلِ { =ومن أدلة حظر الاحتكار قولو تعالى
من احتكر حكرة يريد أن ''  :قال رسول الله صمى الله عميو وسمم  :ىريرة رضي الله عنو قال 

 .4''يغمى بيا عمى المسممين فيو خاطئ 
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 خمو المعاملات في سوق الوراق المالية من الغرر -1
كان  ما وىو اسم مصدر من التغرير وىو الخدعة، وبيع الغرر منيي عنو، :الغرر لغة  -1.1

 . 1ظاىره يغر المشتري وباطنو مجيول
 ويكون مجيول العاقبة، لا يدري أيكون أم لا، وىو حرام ومنيي عن ىو ما :الغرر شرعا  -1.1

لما يتضمنو من تدليس وخداع، ويقال ىو بيع السمك في الماء والطير في اليواء، وعن نافع ابن 
 .2''غررالنيى عن بيع '' أن رسول الله صمى الله عميو وسمم  :عمر قال 

 .3وىو أيضا بيع الغرور أي بيع الأشياء الاحتمالية غير المحققة الوجود والحدود
 خمو المعاملات في سوق الوراق المالية من القمار و الميسر -1 

إن الغرر المفرط يماثل القمار، وقد حرمت آيات القرآن الكريم والسنة النبوية الربح الناتج عن 
يَا أَيُّيَا الَّذِينَ آمَنُوا إِنَّمَا الْخَمْرُ وَالْمَيْسِرُ  }=يقول الله تعالىلعبة الحظ وىو ما يعرف بالميسر، 
نْ عَمَلِ  ﴾ إِنَّمَا يُرِيدُ الشَّيْطَانُ ٢٩الشَّيْطَانِ فَاجْتَنِبُوهُ لَعَمَّكُمْ تُفْمِحُونَ ﴿وَالَْنصَابُ وَالَْزْلَامُ رِجْسٌ مِّ

لَاةِ فَيَلْ أَن يُوقِعَ بَيْنَكُمُ الْعَدَاوَةَ وَالْبَغْضَاءَ فِي الْخَمْرِ وَالْمَيْسِرِ وَيَصُدَّكُمْ عَن ذِكْرِ المَّـوِ وَعَنِ الصَّ 
لنسبة لمعمميات التي تشمل محاولة التنبؤ بالقيمة السوقية لمورقة وبا, 4 ﴾{٢٩أَنتُم مُّنتَيُونَ ﴿

 .المالية من خلال تحميل وتفسير المعمومات ذات العلاقة، وىذه الحالة تتسق وعقلانية الإسلام
أما فيما يتعمق بأي عممية يغيب عنيا بشكل كامل المعمومات المتعمقة بقيمة الورقة المالية أو     

ة عدم تأكد مفرطة فإن الأمر يتعمق بالعمميات المماثمة لمعبة الحظ أو القمار تشوبيا ظروف حال
 .5وبالتالي تكون محرمة

 خمو سوق الوراق المالية من البيوع الباطمة و البيوع الفاسدة  -5
البيع الصحيح ىو البيع الذي استوفى أركانو وشرائطو المقررة لو شرعا، ويثبت أثره الشرعي 
في الحال، وأما البيع غير الصحيح فيو البيع الذي اختمى ركن من أركانو أو شرط من شروطو 
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ونذكر من بين أنواع البيوع  ،1ويشتمل الباطل والفاسد، وىما لفظان مترادفان عند جميور الفقياء
 الفاسدة و البيوع الباطمة ما يمي=

وىو ما يعرف ببيع الكالئ بالكالئ، وقد يكون لمن عميو الدين أو لغير بيع الدين بالدين:  -1.5
 =   2من عميو الدين، ولو ثلاثة صور

  :إلى أجل معموموىو تأجيل تسميم البديمين )الثمن والمثمن( محل العقد ابتداء الدين بالدين. 
   :وىو فسخ ما في ذمة المدين في شيء يتأخر قبضو سواء أكان دينا فسخ الدين في الدين

 .أم عينا
   :وقد يكون لممدين، وذلك بان يشتري الرجل شيئا إلى فإذا حل الأجل لم بيع الدين بالدين

، فيبيعو ولا يجري يجد الثمن الذي يقضي بو الدين فيقول الدائن= بعنو إلى أجل آخر بزيادة شيء
أو يكون لغير المدين، وذلك بأن يكون لشخص عمى آخر دين فيبيعو لثالث  ،بينيما التقابض

 بدين بقبض بعدة مدة.
كبيع الحمل الموجود، وبيع الثمر والزرع قبل  التعاقد، غير الموجود وقتبيع المعدوم: أي  -1.5

عمى ظير الغنم وبيع ظيوره، ومثمو ما لو خطر العدم، ويمحق بو بيع لؤلؤ الصدف وبيع الصوف 
 .3.إلخو..عالكتاب قبل طب

 وىو بيع باطل غير منعقد كبيع الخمر والخنزير والميتة والدم.بيع النجس و المتنجس:  -1.5
تؤدي إلى  والجيالة ىي التيبيع المجيول أو بيع بثمن مجيول جيالة فاحشة:  -1.5

 والبيع يكون بذلك فاسد., المنازعة
وىو أن يبيع الشخص المبيع قبل أن يقبضو من بائع بيع الشيء الممموك قبل قبضو:   -5.5

 .آخر، أي قبل تممكو لشيء المباع 
وىو وجود صفقتين من البيع في عقد بيع واحد، كأن شخص ما  البيعتان في البيعة: -6.5

 لآخر بعتك سيارتي بكذا عمى أن تبيعني أرضك بكذا.
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 طمب الثالث: المبادئ الاقتصادية لسوق الوراق المالية الإسلاميةالم
يقصد بالمبادئ الاقتصادية لسوق الأوراق المالية الإسلامية الضوابط الشرعية المتعمقة  

الاقتصادي والتي قد تساىم بشكل فعال إلى جانب الضوابط الشرعية العامة السابق بالجانب 
 ذكرىا في استقرار السوق، ومن أىميا ما يمي=

 1حرية التعاقد  -1
 لقد ضمن الإسلام حرية التعاقد، فلا يتم ولا يصح التعاقد إلا برضى الطرفين، قال الله تعالى=

آمَنُوا لَا تَأْكُمُوا أَمْوَالَكُم بَيْنَكُم بِالْبَاطِلِ إِلاَّ أَن تَكُونَ تِجَارَةً عَن تَرَاضٍ مِّنكُمْ  وَلَا }يَا أَيُّيَا الَّذِينَ 
 .2 ﴾{٥٢تَقْتُمُوا أَنفُسَكُمْ  إِنَّ المَّـوَ كَانَ بِكُمْ رَحِيمًا ﴿

  حرية المنافسة  -1
الأصل في الإسلام عدم التدخل بفرض سعر معين لمسمع المتداولة في الأسواق، حيث إن 

وصحة ما يتراضى عميو المتعاقدان وفي ىذا منع ، مى الحريةع الإسلام مبنيةالتعامل في شريعة 
 . 3لتعامل في الأسواقالمضرر الذي يعوق حركة 

 الاستثمار الحقيقي وليس الوىمي  -1
المضاربات غير الأخلاقية من بعض المتعاممين في سوق الأوراق المالية، فيقومون تكثر 

بشراء الأوراق المالية وبيعيا ليس بغرض الاستثمار أو الاسترباح ولكن بغرض التأثير عمى 
الأسعار لصالحيم وىذا ما يؤدي إلى ظيور ميول احتكارية في ىذه الأسواق، لكن في السوق 

 مثل ىذه المضاربات لأن الناظر في العقود الإسلامية يرى أنيا عقود تيدفالإسلامية لا توجد 
 . إلى الاستثمار الحقيقي وليس الوىمي مثل المشاركات والبيوع والإجارات وغيرىا من العقود

 الإفصاح عن المعمومات  -1
عن نظرا لاتساع نطاق الشركات وانفصال ممكيتيا عن إدارتيا، أصبح الإفصاح الدوري 

مركزىا المالي ضرورة من ضرورات العصر في العلاقات المالية، ومن وسائل الإفصاح= نشر 
رساليا لممساىمين، والرقابة الخارجية عمييا من خلال مكاتب المحاسبة،  القوائم المالية لمشركة وا 
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ودراسة توقعات السوق، وكذلك بيان ىياكل الإدارة  ،والطمب الكميوبيان حجم المبيعات 
وصلاحياتيا ونسب ربحية المشروع أو خسارتو إلى رأس المال الحقيقي، كما أن الإسلام أعطى 
أىمية كبيرة لدور المعمومات في السوق، فحرم إعطاء معمومات غير صحيحة لممشتري، قال 

البيعان بالخيار ما لم يفترقا، فإن بينا وصدقا بورك ليما في '' رسول الله صمى الله عميو وسمم=
ن كذبا وكتما، محقت بركة بيعيمابيعي  الإفصاح و البيان.وصدقا ىنا تفيد ضرورة ، 1''ما، وا 

الجيالة، وبالتالي كما أكد عمماء الإسلام عمى أن أية عممية التعاقد يجب أن تخمو من الغش و 
ىو أمر غاية الأىمية ويجب أن تعقد الصفقات  *فإن تأسيس السوق يتسم بالشفافية والإفصاح

من خلالو بعد الأخذ بعين الاعتبار كل المعمومات ذات العلاقة، وبالنسبة للأوراق المالية فإن 
الإسلام يفرض أن يتم تمكين المستثمرين في السوق وبشكل متساوي من الحصول عمى كافة 

يمة الأصل، وىذا بالتأكيد يشمل حق ذات العلاقة بالتدفق النقدي المتوقع وبق المعمومات
 .2المستثمرين في البحث عن المعمومات بدون أية غش

 عدم التحكم في السعار -5
 الإسلام السوق الحر حيث تتحد الأسعار بفعل قوتي العرض والطمب وبالتالي يرى أن لا جيزي

لمتدخل في وضع الأسعار حتى من قبل المنظمين وىذا الجواز خاضع لظروف تثبيت  ضرورة 
 .*عتيادية ناتجة عن عدم توفر شروط المنافسة الحرةإالسعر من أجل التغمب عمى حالة غير 

أيضا المطموب في السوق الحر أن يكون العرض والطمب حقيقي وغير زائف وخال من أية 
يرفض محاولة التأثير في أسعار السوق ويعتبر أي محاولة  سلامعناصر مفتعمة، بالتالي فالإ

 .3لرفع الأسعار من خلال اصطناع طمب وىمي غير أخلاقية وىي نجس تدخل في دائرة الحرام
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 تداول في سوق الوراق المالية القواعد الحكام الفقيية لإجراءات و  :ثالثالمبحث ال
جراءات التداول في سوق الأوراق المالية، في الأوامر التي يتمقاىا الوسيط     تتمثل قواعد وا 

أو السمسار من وكيمو، من أجل بيع أو شراء الأوراق المالية، وكذلك كيفية تسعير الأوراق المالية 
توافق عراض ىذه القواعد والإجراءات محاولين إبراز الجوانب التي تفي السوق لذلك سنقوم باست

 مع الشريعة الإسلامية للإبقاء عمييا، والجوانب التي لا تتوافق والشريعة الإسلامية لاجتنابيا
أو تكييفيا وفق المنيج الإسلامي للاستفادة منيا، وذلك بالتطرف إلى المقصود بأعضاء السوق 

يية من سماسرة وتجار ومتخصصين، وما يقومون بو من وظائف، مستعرضين بذلك الأحكام الفق
لائيم، كما سنتطرق إلى كيفية لعمميم، إضافة إلى الأحكام الفقيية  للأوامر التي يتمقونيا من عم

 تسعير الأوراق المالية، ونظرة الشريعة الإسلامية ليذه العممية.

  المطمب الول: أعضاء السوق
الوساطة يقصد بأعضاء السوق الأشخاص الذين يعينون في السوق المنظمة لمقيام بعمميات   

سواء كانوا أشخاص طبيعيين أو معنويين، ويوجد ثلاث أنواع من الأعضاء= السماسرة)الوسطاء( 
لكن في غالبية الدول العربية لا يوجد إلا نوع واحد وىم ، و السوق )المتخصصون( التجار، صناع

، كما أنو ليس من حق أي شخص العمل في سوق الأوراق المالية 1السماسرة أو الوسطاء
يسمى  عد الحصول عمى عضوية السوق أو ما، إلا بلتعامل في بيع وشراء الأوراق الماليةوا

 .2بالحصول عمى مقعد، وذلك مقابل مبالغ كبيرة نوعا ما
 السماسرة -1

 تعريف السمسار -1.1
الذي يدخل بينيما، متوسطا  ىو المتوسط بين البائع والمشتري، أي:  السمسار في المغة -

 .3وىو لفظ فارسي معربلإمضاء البيع، 

                                                
15002371
2799913
37993590



                                                                     ماليةالسوق الأوراق ل الإطار العام
   

 

      

 25 الفصل الأول
 

عرف السماسرة في الاصطلاح عمى أنيم وكلاء بالعمولة، يقومون  : السمسار في الاصطلاح -
 .1بالتوسط لبيع وشراء الأوراق المالية، ويحصمون عمى عمولة مقابل الخدمة التي يقدمونيا

والمشتري، أي ط بين البائع ويفيم من ىذا التعريف أن عمل السمسار يقتصر عمى التوس
ولكن يبدو أن ىذا المفيوم غير المراد إذ أن عمل  ،الجمع بينيما، دون أن يباشر العقد بنفسو

السمسار ليس قاصرا عمى ذلك، بل أن السماسرة ىم الذين يبرمون العقود نيابة عن عملائيم، ولا 
 يسمح بدخول العملاء إلى قاعات التداول.

 وكلاء وسماسرة الصالة= ويتم تصنيف السماسرة إلى سماسرة
  :السمسرة، يقوم بتنفيذ أوامر العملاء ىو سمسار يتبع إحدى شركات  السمسار الوكيل

 . 2الخاصة بالشراء أو البيع
 :وىو سمسار مستقل، يقوم بتنفيذ عمميات البيع والشراء للأوراق المالية نيابة  سمسار الصالة

 عن السمسار بالعمولة في حالة تعذر ىذا الأخير عن القيام بيا، وذلك مقابل جزء من العمولة.

 =3يشترط في السمسار الشروط الآتيةشروط السمسار:  -1.1
  =ول فيو نشاطو، وسن العملالذي يزاكحممو جنسية البمد الأىمية القانونية. 
  الكفاءة المالية= وذلك بأن يكون لديو رأس مال نقدي لا يقل عن المبمغ الذي تحدده لجنة سوق

 .الأوراق المالية
  ثبات خبرتو في مجال سوق الأوراق الكفاءة الفنية= أي حصولو عمى حد أدنى من التعميم، وا 

 .سنوات 6ـ الأوراق المالية عادة بالمالية لمدة معينة تحدد من طرف لجنة سوق 
  الشروط الإجرائية= كاجتياز الاختبارات الكتابية والشفوية، والحصول عمى نسبة محددة من

 .أصوات لجنة سوق الأوراق المالية
 النزاىة التجارية= كعدم إشيار إفلاسو، وعدم إدانتو لجناية أو تزوير أو مخالفة القوانين المالية 
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السمسار ىو المستشار :  الخدمات التي يقدميا السمسار في سوق الوراق المالية -1.1
الأمين الذي يرشد المستثمر ويساعده عمى حسن اختيار الأوراق المالية، ويوضح لو أفضل 
أوقات الشراء والبيع، حيث يقدم السمسار النصائح والمشورة والرؤية المستقبمية فيما يتعمق بالسوق 

بلاغيم بتطور الأسعار وتقمباتيا ، ببيع وشراء الأوراق المالية نيابة وباسم العملاء ويقوم، ككل وا 
 . 1أولا بأول

السمسرة ىي كما قمنا عمل يقوم بو :  الحكم الفقيي لسمسار سوق الوراق المالية -1.1
محترفيا خدمة لغيره بأجر معموم لقاء ىذه الخدمة، وعمى ذلك فيي عمل مباح طالما أن أصل 
السمعة  المباعة أو المشتراة صالحة لمتعامل فييا شرعا، وقد كان السماسرة في عيد الرسول 

 .2كر عمييم عمميمنصمى الله عميو وسمم فمم ي
وأجمع الفقياء عمى مشروعية السمسرة وعمل السمسار، حيث تعتبر أعمال السمسرة من 

إلا ما الأعمال المباحة شرعا وفقا لمقاعدة الشرعية= ))الأصل في العقود الإباحة فلا يحرم منيا 
حرمو الله ورسولو، ولم يحرم الله عقدا فيو مصمحة لممسممين بلا مفسدة((، وتأسيسا عمى ذلك أن 

عقد مستجد في الحياة المعاصرة يكون مقبولا شرعا إذا لم يتصادم مع دليل شرعي يشتمل أي 
عمى مفسدة راجحة. ويعتبر عمل السمسار أحد صيغ التعاون في تنفيذ عمميات البيع والشراء وما 

 في حكميا في إطار أحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية.
ثْمِ وَالْعُدْوَانِ  وَاتَّقُوا المَّـوَ إِنَّ } وَتَعَاوَنُوا عَمَى الْبِ  قال الله تعالى= رِّ وَالتَّقْوَىَٰ  وَلَا تَعَاوَنُوا عَمَى الإِْ

 . 3 ﴾{٥المَّـوَ شَدِيدُ الْعِقَابِ ﴿
 ومما يدل عمى جواز عمل السمسرة ما يمي=

مما  شيوع التعامل بيا وانتشارىا في عيد النبي عميو الصلاة والسلام، من غير أن ينيى عنيا -4
 . 4يدل عمى جوازىا
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عن ابن طاوس عن أبيو عن ابن عباس= نيى رسول الله عميو الصلاة والسلام أن يتمقى  -5
أن لا يكون لو '' = الركبان، ولا يبيع حاضر لباد، قال فقمت لابن عباس= لا يبيع حاضر لباد، قال

 .1ومفيومو أنو يجوز أن يكون لو سمسارا في بيع الحاضر لمحاضر ،'' سمسارا

 تجار الوراق المالية -1
 تعريف تجار الوراق المالية  -1.1
 الذي يبيع ويشتري. تعريف التاجر في المغة: -
وىو الذي يقوم بتنفيذ عمميات الشراء والبيع للأوراق المالية  تعريف تاجر الوراق المالية: -

 .2لمدة طويمةلحسابو الخاص لتحقيق أرباح من وراء ذلك دون الاحتفاظ بالأوراق المالية 
 . تجار الصالة، وتجار الطمبيات الصغيرة =ويوجد نوعان من تجار الأوراق المالية وىما

عن حكم المتاجرة بالأوراق المالية يتوقف عمى : الحكم الفقيي لممتاجرة بالوراق المالية  -1.1
بيعيا، ومن أدلة جواز حكم بيعيا، من الأوراق المالية الجائز بيعيا والأوراق المالية غير الجائز 

 المتاجرة بالأوراق المالية الجائز بيعيا=
يَا أَيُّيَا الَّذِينَ آمَنُوا لَا تَأْكُمُوا أَمْوَالَكُم بَيْنَكُم بِالْبَاطِلِ إِلاَّ أَن  }جواز عمل التجارة قال الله تعالى=  -

، وىذا يدل 3﴾{٥٢إِنَّ المَّـوَ كَانَ بِكُمْ رَحِيمًا ﴿ وَلَا تَقْتُمُوا أَنفُسَكُمْ   تَكُونَ تِجَارَةً عَن تَرَاضٍ مِّنكُمْ 
 عمى جواز التجارة ومنيا تجارة الأوراق المالية.

أن تعامل الناس بالأوراق المالية الجائزة شرعا، بيعا وشراء، بقصد تحقيق الربح من فروق   -
 .4العرف أصل شرعي معتبر، إذ الأسعار أمر جرى بو العرف، فكان ذلك جائزا

 المطمب الثاني: أوامر البيع والشراء
)المستثمر(، والسمسار عمى أنواع الأوامر التي يتمقاىا ىذا  يتوقف التعامل بين العميل  

الأخير من طرف المستثمر لإتمام عمميات البيع أو الشراء، ويوجد أكثر من نوع للأوامر التي 
يصدرىا العميل تبعا لتوقعاتو حول ما يتعمق بالتعامل في السوق، وتعتبر الأوامر الدور الرئيسي 
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الأوامر عمى الورقة المالية المدرج، من أجل إنشاء سمح بمقابمة لسوق الأوراق المالية حيث ت
السعر الذي يحقق أكبر حجم من المعاملات، وسنتطرق إلى أنواع الأوامر التي يصدرىا العميل 

لى أحكاميا الفقيية كما سيأتي=  وا 
 مفيوم الوامر وأنواعيا -1

 مفيوم الوامر  -1.1
 جمع أمر ومعناه الطمب. :  الاوامر في المغة -
وىي طمبات الشراء أو البيع التي يصدرىا المستثمرون إلى وكلائيم  : الوامر في الاصطلاح -

السماسرة، ىي عبارة عن تعميمات يمنحيا المستثمر لمسمسار بغرض شراء أو بيع الأوراق المالية 
باختلاف سعر ووقت التنفيذ، وليذا الشراء والبيع  سواق المالية، وتختمف أوامرالمتداولة في الأ

عمى المستثمر أن يوضح بشكل دقيق لمسمسار المعمومات المتعمقة بالسعر ومدة صلاحية الامر 
وتعتبر ىذه المعمومات أساسية عند تحديد أي أمر أو تسميمو لمسمسار قصد تنفيذه، كل أمر يأتي 

يقة جيدة من طرف السمسار، وىذا من المستثمر لابد أن يكون مكتوبا بشكل دقيق لكي ينفذ بطر 
 .1الأخير ىو الوحيد الذي لو صلاحية تنفيذ الأوامر

 وتتنوع الأوامر تبعا للاعتبارات التالية=:  أنواع الوامر -1.1
 وتنقسم إلى الأنواع التالية=:  أنواع الوامر من حيث تحديد السعر, أو عدمو -1.1.1

لمسمسار سينفذ الأمر عمى أساس سعر أكبر من  يحدد العميل وفيوالمر محددا السعر:  -
، أما إذا كان الأمر المحدد خاص بالشراء فإن السمسار سيقوم 2المحدد أو يتساوى معو السعر

بتنفيذ الأمر عمى أساس سعر أقل من السعر المحدد او يتساوى معو، أي أن العميل يحدد السعر 
 شراء.الأدنى في حالة البيع، والسعر الأعمى في حالة ال

وفيو يطمب العميل من السمسار أن يبيع أو يشتري أوراقا مالية وفقا لأحسن  المر السوقي: -
  سعر متاح، ولا يحدد لو السعر مسبقا، وىذا النوع من الأوامر يجري تنفيذه من قبل السماسرة

 فور تسمميم لو من عملائيم، وفقا لأفضل الأسعار السائدة وقت التنفيذ.
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من المعموم أنو يوجد ما يسمى بسعر الفتح وىو السعر  الفتح أو بسعر الإقفال:المر بسعر  -
المعروض في أول الجمسة أما سعر الإقفال فيو السعر الذي يتحدد لنفس الورقة المالية آخر 
الجمسة، وفي ىذه الحالة قد يصدر العميل أوامر بالبيع أو الشراء عمى أساس أول سعر أو آخر 

 سعر.
وذلك بأن يحدد المتعامل لمسمسار سعرا معينا، مع  بيع أو الشراء بسعر تقريبي:المر بال -

تفويضو في البيع أو الشراء بسعر مقارب لذلك السعر، حيث يمكنو البيع بسعر أدنى من ذلك 
 السعر بقميل، أو الشراء بسعر أعمى منو بالقميل.

لتنفيذ تحديد سعر للإيقاف من قبل وتدعى أيضا بأوامر إيقاف الخسارة، ويتطمب ا أمر الإيقاف:-
المستثمر مشابيا بذلك للأمر المحدد، إلا أن التنفيذ يختمف لأن أمر الإيقاف يتضمن التنفيذ عند 

)صعودا أو ىبوطا( مختمفا بذلك عن الأمر المحدد الذي لا ينفذ إلا عند  سعر معين أو يتعداه
بمغت الأسعار الأمر المحدد، وبأفضل  وبذلك فإن عمى السمسار أن ينفذ الأمر إذا ،سعر معين

سعر ممكن حتى إذا نزلت الأسعار عن السعر المحدد، في حالة الأمر بالبيع، أو زادت عميو في 
 حالة الأمر بالشراء.

 = وتتنوع إلى الأوامر التالية الوامر من حيث توقيت المر: أنواع  -1.1.1
قد يكون البعد الزمني لمتنفيذ يوما أو أسبوعا أو شيرا أو أكثر دون  المر المؤقت بمدة معينة: -

تحديد مسبق لأسعار البيع أو الشراء، وفي ىذه الحالة يقوم السمسار بتنفيذ الأمر لصالح العميل 
نياية العمل  بأفضل سعر ممكن، ففي الأمر اليومي يتعامل السمسار بموجب ىذا الأمر حتى

 .1لفترة ممغيابعد ىذه اويعتبر الأمر 
وىو الأمر الذي يبقى ساري المفعول حتى يتم تنفيذه، أو إلغاؤه من قبل  المر مفتوح المدة: -

 العميل.
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 = وتتنوع إلىأنواع الوامر من حيث الشروط المقرونة بالمر:   -1.1.1
مع تنفيذ الأمر فور تسممو من العميل، أو إلغاؤه إذا لم يتمكن السمسار  ،الأمر بالبيع أو الشراء -

 من ذلك.
الأمر بالبيع أو الشراء، مع اشتراط تنفيذ الأمر كمو، أو إلغاء الأمر إذا لم يتمكن السمسار من  -

 ذلك.
ا بمجرد وصول الأمر، أم الأمر بالبيع أو الشراء، مع اشتراط تنفيذ الأمر كمو أو جزء منو -

 1الجزء الذي لم ينفذ فيعتبر لاغيا.
الأمر ببيع أو شراء أوراق مالية معينة، بشرط أن يكون السمسار قد اشترى أو باع أوراقا مالية  -

 اخرى وكل بشرائيا أو بيعيا قبل ذلك.
 وتتنوع إلى= أنواع الوامر من حيث حجم الطمب: -1.1.1

وتعكس أمرا لشراء أو بيع أوراق مالية بعدد يقل عن الوحدة  المر الكسري)الطمبية الصغيرة(: -
ورقة مالية، وعادة ما 433المقررة من قبل إدارة سوق الأوراق المالية المنظمة، وعادة تقدر بــــ

تكون تكمفة السيم داخل الكمية الكسرية أعمى تكمفة من السيم داخل الكمية غير الكسرية، وذلك 
 .2لة داخل الكمية الكسرية يفوق مثيمو داخل الكمية غير الكسريةلأن نصيب السيم من العمو 

ويعكس أمرا لشراء أو بيع أوراق مالية وفقا لموحدة  المر غير الكسري)الطمبية الدائرية(: -
 أو مضاعفتيا. المقررة من طرف سوق الأوراق المالية المنظمة،

في مثل ىذه الأوامر يترك لمسمسار حرية إبرام الصفقة حسب ما يراه  الوامر المطمقة: -5.1.1
سواء من حيث نوع الأوراق المالية التي يجرى التعامل عمييا ووقت التنفيذ لعممية مناسبا لمعميل 
 البيع أو الشراء.

 الحكم الفقيي للأوامر -1
أو الشراء، وفيما يمي نعرض الأمر ببيع أو شراء الأوراق المالية ىو في الحقيقة توكيل بالبيع 

 الأحكام الفقيية لأنواع الأوامر الصادرة عن العميل لمسمسار=
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ىذا يتفق مع ما ىو مقرر شرعا من وجوب التزام الوكيل بالبيع  حكم المر محدد السعر: -1.1
ن بالثمن الذي قدره لو الموكل، أو بأكثر منو، والشراء بالثمن الذي قدره لو أو بأقل منو، ذلك لأ

وفي الأمر محدد السعر الوكالة مقا أو مقيدا، التوكيل بالبيع أو الشراء لا يجمو إلا أن يكون مط
 مقيدة، وىي جائزة شرعا.

في الوكالة بالبيع أو الشراء فإن ذكر الثمن ليس بشرط في الوكالة  حكم المر السوقي: -1.1
بالبيع في جميع المذاىب، كما أنيم نصوا جميعا عمى أن الموكل إذا أطمق الوكالة بالبيع، ولم 
يسمي ثمنا، أنو يمزم الوكيل بالبيع بالثمن المثل، أما في الوكالة بالشراء فقد وقع الخلاف في حكم 

والثاني أن ر تقدير الثمن عمى قولين، الأول صحة التوكيل من غير تقدير الثمن، التوكيل من غي
الوكالة لا تصح إلا بذكر الثمن، والمرجح في ذلك القول الأول، وبالتالي يتبن جوازا إصدار ىذا 

 النوع من الأوامر، ونوع الوكالة ىنا ىي وكالة مطمقة.
ع أو الشراء بسعر الافتتاح أو الإقفال، ىو في البي حكم المر بسعر الفتح أو الإقفال: -1.1

حقيقتو توكيل بالبيع أو الشراء من غير تقدير الثمن، ذلك لأن السعر في وقت إصدار الأمر غير 
معموم لمعميل ولا لمسمسار، إلا أن الوكالة ىنا ىي وكالة مقيدة غير مطمقة، وىو أن يكون البيع 

وبالتالي يكون ىذا النوع من الأمر جائزا  ،ليس بسعر آخرأو الشراء بسعر الافتتاح أو الإقفال، 
لأن التوكيل بالبيع أو الشراء من غير تقدير الثمن جائز، غير أن عمى السمسار أن يمتزم بالقيد 

 الوارد في الأمر، لأن ىذا ىو الشأن في الوكالة المقيدة.
في حقيقتو توكيل بالبيع أو البيع أو الشراء بسعر تقريبي، ىو حكم المر بسعر تقريبي:  -1.1

إلا أنو ليس أمرا مطمقا، بل ىو مقيد بأن يكون البيع أو الشراء  الشراء من غير تقدير الثمن،
صدار ىذا النوع  بسعر مقارب لمسعر المحدد في الأمر، يزيد عميو قميلا أو ينقص عميو قميلا، وا 

محدد  نزاع وذلك لعدم وجود ضابط من الأوامر جائز، لكن ىذا النوع من الأوامر قد تؤدي إلى ال
سعرا مقاربا لمسعر المحدد في الأمر، فقد يبيع السمسار أو يشتري بسعر يراه مقاربا لما يعد 

 لمسعر المحدد، في حين يراه الأمر غير ذلك، لكن يمكن الرجوع غمى العرف في ىذه الحالة.
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أمر البيع أو الشراء بسعر السوق، مع وقف تنفيذه حتى تبمغ الأسعار  حكم أمر الإيقاف: -5.1
في السوق سعرا محددا، ىو في حقيقتو وكالة منجزة، مع تعميق التنفيذ عمى شرط مستقبل، وىو 

 أمر جائز.
يجوز إصدار الأمر المؤقت بمدة معينة، سواء كان العقد مع  حكم المر المؤقت: -6.1

 جعالة أو وكالة بأجر.السمسار عقد إجارة أو 
يجوز إصدار الأوامر المشروطة، لأنيا في حقيقتيا وكالة مقيدة  حكم الاوامر المشروطة: -7.1

ويجب عمى السمسار الالتزام بالشروط، لأن ىذا موجب الوكالة المقيدة، ىذا فيما يتعمق بالأنواع 
 مى شرط، وىو أيضا جائز.الثلاثة الأولى، أما النوع الرابع فيو وكالة مع تعميق التنفيذ ع

الأمر المطمق جائزا، سواء حدد الموكل لمسمسار نوع الأوراق التي حكم المر المطمق:  -8.1
مما يجوز يبيعيا أو يشترييا أم لا، وسواء حدد مقدار الثمن أم لا، بشرط أن تكون الأوراق 

والسمسار مقيد بالعرف، التعامل بو، ويكون الموكل بيذا قد فوض الوكيل)السمسار(إلى رأيو، 
 وبما يميق بحال الموكل.

 المطمب الثالث: تسعير الوراق المالية
عممية تحديد الأسعار في سوق الأوراق المالية لا تختمف كثيرا عما يحدث في الأسواق   

حيث إن التنافس الحاصل بين عارضي الأصول المالية وطالبيو يحدث تفاعلا بين قوى  العادية
 .1الطمب، وبذلك تحدد الأسعار لمختمف الأدوات الماليةالعرض وقوى 

 وسنتطرق فيما يمي إلى مفيوم التسعير، وطرقو في سوق الأوراق المالية، وأحكامو الفقيية=
 مفيوم التسعير -1
 التسعير لغة، وسعروا تسعيرا، أي اتفقوا عمى السعر. التسعير في المغة: -
السوق  أثناء إحدى جمسات ,التي تبمغيا ورقة مالية ماالقيمة  وىيالتسعير في الاصطلاح:  -

والذي يسجل بعد انتيائيا في لوحة التسعيرة، ولموصول إلى سعر معين في سوق الأوراق المالية 
لا بد من توافر بائعين ومشترين لأوراق معينة، وتجنبا من فروق كبيرة في الأسعار تتضمن 
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ادة أحكاما خاصة بالفروق القصوى المسموح بيا للأسعار أنظمة أسواق الأوراق المالية المختمفة ع
المتتالية بعد السعر الأول المعروض بشكل لا تتجاوز فيو نسبا معينة تنص عمييا لوائح تمك 

 .1الأسواق
 الحكم الفقيي لمتسعير -1

مع قوى العرض، وىذا رأي الأصل في الأسعار أن تحدد ففي السوق بتفاعل قوى الطمب     
العمماء الذين يستدلون بالحديث الذي رواه أنس قال= )غلا السعر عمى عيد رسول الله جميور 

رسول الله لو سعرت لنا، فقال إنا الله ىو القابض، الباسط، الرازق  صمى الله عميو وسمم فقالوا يا
ني لأرجو أن ألقى الله عز وجل ولا يطمبني أحد بمظممة ظممتيا إياه في دم ولا مال  (المسعر وا 

وبذلك  وىذا ما يحدث في سوق الأوراق المالية إذ أن الأسعار تتحدد بتفاعل قوى العرض والطمب
  . فإن التسعير بالطرق الثلاث جائز شرعا

طرق التداول وتكييفيا فقييا -1  
 طرق التداول -1.1
 =يتم تداول الأوراق المالية في الأسواق المنظمة وفق طريقتين    

 = ويتم العمل فييا بطريقتين=المباشرطريقة التداول  -1.1.1
 :وفييا يقوم السمسار بالمناداة بصوت مرتفع لطمب أو عرض أوراق مالية  طريقة المناداة

معينة، حتى يجد مناديا آخر ينادي عمى نفس النوع من الأوراق المالية، فإذا تراضيا عمى السعر 
لا بقيا في المناداة.  انعقدت الصفقة، وا 

 وىي لوحة يكتب فييا طمبات وعروض السماسرة  مى لوحة الطمب والعرض:طريقة الكتابة ع
إلى أن يجدوا مجيبا، وتكون ىذه العممية بتقديم بطاقات خاصة بطمبات أو عروض السماسرة إلى 
الكاتب الموجود في القاعة، وذلك قبل بدأ الجمسة بمدة زمنية قصيرة، ويمغى السعر الأول إذا تم 

 ة البيع، وسعر أعمى في حالة الشراء.تقديم سعر أقل في حال
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وىو نظام اتصالات بين أطراف التعامل، يبدأ بقبول رسائل  الطريقة الالكترونية: -1.1.1
المتعاممين في شكل أوامر بيع وشراء، ويبثيا في صورة عروض وطمبات، وينفذىا في ظل قواعد 
 أولوية واضحة، وجوىر ىذا النظام تنفيذ أوامر البيع والشراء التي يتم إدخاليا من قبل السماسرة

ا عندما تتوفق الأسعار المعروضة لمشراء مع الأسعار المعروضة حيث يتم تنفيذ ىذه الأوامر آلي
 لمبيع لورقة مالية معينة.

 :  الحكم الفقيي لطرق التداول -1.1
 كل من الطريقتين السابقتين في بيع وشراء الأوراق المالية تقوم عمى المزايدة أو المناقصة=

عقد المزايدة من العقود الشائعة في الوقت الحاضر، وىو عقد معاوضة يعتمد  : بيع المزايدة -
دعوة الراغبين نداءا أو كتابة لممشاركة في المزاد ويتم عند رضا البائع، وىذا ما يحدث عادة في 

"والمزايدة ىي جائزة شرعا، ذلك لأن الأصل في العقود الإباحة، بل أن  ،سوق الأوراق المالية
لدالة عمى النيي عن النجش دليل عمى جواز بيع المزايدة، لأن النجش= ىو زيادة سعر الأحاديث ا

 السمعة دون رغبة في شرائيا، وىذا يدل عمى جواز الزيادة في الثمن لمن يريد الشراء".
المناقصة من المعاملات الحديثة، وتعرف عمى أنيا= طمب أقل عوضا في  بيع المناقصة: -

عمل مخصوص يمتزم صاحبو الوفاء بشروطو، وىي تشبو المزايدة، حيث أن ىذه الأخيرة تكون 
وىي طمب سعر أدنى، وعقد ء فتكون في الشرا في البيع وىي طمب سعر أعمى، أما المناقصة

سمعة معينة فيتنافس الباعة عمى عرض أقل الأسعار المناقصة يعني أن يطمب مشتري شراء 
 ق المالية عندما يطمب مشتر شراء ورقة مالية.رغبة في البيع، وىذا ما يحدث في سوق الاورا
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 خلاصة الفصل:
من خلال ما تم تداولو في ىذا الفصل يمكن القول بأن سوق الأوراق المالية مجال يتم     

العجز المالي والوحدات ذات الفائض المالي، عبر قنوات ذات  بموجبو الجمع بين الوحدات
دوات مالية طويمة الأجل وتداوليا، مما اتصال فعالة ويكون التعامل بيا من خلال إصدار أ

يساعد عمى تنمية الادخار وتشجيع الاستثمار، ويصنف سوق الأوراق المالية إلى عدة تصنيفات 
نيفات عدة وظائف، من أىميا إتاحة سوق مستمرة عمى أساس عدة معايير، كما تؤدي بيذه التص

وظيفتي تشجيع الادخار وتسييل  المساىمة في تمويل خطط التنمية من خلال لـــلأوراق المالية
 عمميات الاستثمار كما أنيا أداة تحذير وتنبيو لممخاطر ومؤشر لـلأحول الاقتصادية.

لا يختمف كثيرا في مفيومو عن سوق  كما تم التوصل إلى سوق الأوراق المالية الإسلامية   
 منظور الوضعي، سوى أن السوق الإسلامي يتمتع بضوابط شرعية أخلاقيةالالأوراق المالية من 

عمى مستوى السوق تراقب الأدوات اجتماعية واقتصادية يجب مراعاتيا، كما يجب توافر ىيئات 
 .التعاملات و 
جراءات وقواعد التداول تم التوصل إلى أن الوساطة في سوق الأوراق و وبدراستنا لأحكام    ا 

المالية جائزة من الناحية الشرعية، سواء كانت السمسرة في محل عقد إيجارة أو عقد وكالة بأجر، 
وكذلك الأمر بالنسبة لممتاجرة بالأوراق المالية، وبالنسبة لممتخصصين فإن عمميم جائز شرعا، 

ىذه الأوامر بحسب عدة الصادرة عن العملاء لمسماسرة فإنيا تختمف  امربالأو وفيما يتعمق 
 اعتبارات، وتعتبر كميا جائزة من الناحية الشرعية.

وفيما يتعمق بتسعير الورقة المالية فيي القيمة التي تبمغيا ورقة مالية ما، أثناء إحدى جمسات    
عتبر من أىم إجراءات التداول، وتوجد السوق، والذي يسجل بعد انتيائيا في لوحة التسعيرة، وت

عدة طرق لتسعير الورقة المالية، وىي كميا جائزة من الناحية الشرعية لأنيا تعتمد عمى تفاعل 
قوى العرض والطمب في السوق، كما أنو يتم تداول الورقة المالية وفق طريقتين طريقة التداول 

ن عمى أساس المزايدة أو المناقصة، ولا يوجد المباشر، والطريقة الالكترونية وىما طريقتان تقوما
 مانع شرعي فييما.
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 : تمهيد
برزت الصكوؾ كأحد الأدوات المالية الحديثة المبتكرة لميندسة المالية الإسلبمية مف حركية 

مالية لمما استدعى التطرؽ إلى مفيوميا والتعريؼ بيا حتى يتسنى التفريؽ بينيا وبيف الأدوات ا
 الأخرى، باعتبارىا منتجا إسلبميا خالصا بديلب عف الأوراؽ المالية التقميدية.

وشيدت عديد الأسواؽ المالية انتشار العمؿ بأنواع عديدة مف الصكوؾ الإسلبمية، التي تعتبر 
مف أفضؿ وسائؿ اجتذاب المدخرات وتجميع الأمواؿ اللبزمة لتمويؿ مشروعات البنية التحتية 

إجراءات فنية وضوابط  ، وتتضمف عمميات إصدار وتداوؿ الصكوؾقتتصاديةالاذات الجدوى 
شرعية عامة كانت أـ خاصة، تبدأ مف الاكتتاب  فييا لتوافقيا في عمميات التداوؿ وتستمر حتى 

 اطفاء الصكوؾ وانتياء أجميا.
أطراؼ  وتمثؿ ىذه القواعد الأسس التي تعتمد عمييا الصكوؾ في عممية ىيكمتيا، وتستند إلييا

التعامؿ في إصدار الصكوؾ الإسلبمية بتحديد الدور المسند ليا، وبذلؾ تمثؿ الصكوؾ ورقتة 
 مالية يمكف الوثوؽ بيا لما تمتمكو مف ميزات ومقومات ليست موجودة في سائر الأوراؽ الأخرى

وذلؾ كما تزايدت الأىمية الاقتتصادية لمصكوؾ الاسلبمية في الآونة الأخيرة، بزيادة إصدارىا  
 أو بالنسبة للبقتتصاد ككؿ. بالنسبة لمشركات والحكومات المصدرة وبالنسبة لممستثمريف عامة،

عرض أىـ المحاور التي سنتناوليا بالدراسة في ىذا الفصؿ لتعميؽ المعرفة  ومما سبؽ يمكف 
 بالجوانب المتعمقة بالصكوؾ الإسلبمية، حيث عممنا عمى تجزئتو إلى المباحث التالية:

 مفاىيـ عامة حوؿ الصكوؾ الإسلبميةحث الأوؿ : المب. 
 . المبحث الثاني : الصكوؾ الإسلبمية أنواعيا وأىميتيا الاقتتصادية 
   : التقميدية المالية بالأوراؽ الإسلبمية الصكوؾ مقارنةالمبحث الثالث . 
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 المبحث الأول: مفاهيم عامة حول الصكوك الإسلامية
 المالية الإسلبمية، إذ تشكؿ أحد منتجات الصناعة تعد الصكوؾ الإسلبمية مف أبرز 

الموضوعات الجديدة التي ظيرت حديثا في رحاب الإقتتصاد الإسلبمي، والتي تحتاج إلى تسميط 
وقتد أصبحت صناعة الصكوؾ الإسلبمية واقتعا فرض نفسو في الساحة المالية ، الضوء عمييا

وغير الإسلبمية وجييا إليو، لقدرتيا عمى العالمية، حتى ولت العديد مف المؤسسات الإسلبمية 
 توفير الموارد التمويمية اللبزمة للئستثمارات، فضلب عف المواءمة بيف المعضلبت الثلبث: الربحية

 .1وقتمة المخاطر والسيولة
 نشأة الصكوك الإسلاميةالمطمب الأول: 

ولي البنؾ ؤ ـ، وذلؾ بعد أف اتضح لمس1983إف نشأة الصكوؾ الإسلبمية تعود إلى عاـ  
عف تممؾ السندات  -أوؿ بنؾ إسلبمي في ماليزيا -المركزي الماليزي عزوؼ "بنؾ إسلبـ ماليزيا" 

كونيا مخالفة لمشريعة الإسلبمية، ولذلؾ لجأ البنؾ المركزي الماليزي  ،الحكومية أو سندات الخزانة
 ربا.اللإصدار شيادات استثمار لا تحتوي في آلياتيا عمى 

ـ، بشأف سندات المقارضة 4/8/1988( بتاريخ 5مجمع الفقو الإسلبمي القرار رقتـ )ثـ أصدر   
وقتد قتاـ  ،وسندات الاستثمار ففتح الباب أماـ الشركات الإسلبمية لتبني ىذه الصيغ الناشئة

المجمس العاـ لمبنوؾ والمؤسسات المالية الإسلبمية برصد تاريخ الصكوؾ والمراحؿ التي مرت بيا 
 :2، وىي كالتاليـ2009وبيف  ـ1986ا بيف في الفترة م

، فقاـ مجمع ـ1986تـ إصدار سندات مقارضة وسندات لمتنمية والاستثمار في أكتوبر عاـ  -
الفقو الإسلبمي الدولي بالتأكيد عمى أىمية موضوع السندات، كما كمؼ باحثيف متخصصيف 

 لتمكينو مف اتخاذ القرار الصائب بشأف ىذه السندات.
ة المقبولة شرعا لصكوؾ أصدر مجمع الفقو الإسلبمي الدولي الصيغ ـ1988في فبراير عاـ  -

 . المقارضة
 مفادىا تحريـ السندات واقتتراح البديؿ ليا  ـ1990قتاـ المجمع بإصدار فتوى في مارس عاـ  -
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 وىو الصكوؾ أو السندات القائمة عمى أساس المضاربة .
وىي تعتبر الجية الثانية المعتمدة بعد مجمع الفقو  -أصدرت رابطة العالـ الإسلبمي  -

، وعدـ ـ2002فتوى ثانية بتحريـ التعامؿ بالسندات وذلؾ بتاريخ يناير عاـ  -الإسلبمي الدولي
 جواز تصكيؾ الديوف بحيث تكوف قتابمة لمتداوؿ في سوؽ ثانوية.

بإصدار  بالبحريف سلبميةاجعة لممؤسسات المالية الإقتامت جية ثالثة وىي ىيئة المحاسبة والمر  -
معيار شرعي لصكوؾ الاستثمار حددت فيو أنواع الصكوؾ وخصائصيا والأحكاـ والضوابط 

تكارىا التي تـ اب -الشرعية التي تحكميا والمبادئ الأولية لإصدار وتداوؿ جميع أنواع الصكوؾ 
 .ـ2003وكاف ذلؾ في ماي عاـ  -حتى تاريخ إصدار المعيار

ـ بتوضيح الأحكاـ والضوابط الشرعية 2004قتاـ مجمع الفقو الإسلبمي الدولي في مارس عاـ  -
التي تحكـ صكوؾ الإجارة، كما أنو أوصى بدراسة إصدار صكوؾ بممكية الأعياف المؤجرة إجارة 

 منتيية بالتمميؾ، ودراسة حكـ إصدار الصكوؾ وتداوليا في إجارة الموصوؼ في الذمة.
بعقد ندوة متخصصة لإعداد لائحة بشأف سندات المقارضة إذا كانت الصكوؾ  أوصى المجمع -

 .1 ـ2006عاـ  جوافمثؿ موجودات مختمطة ما بيف أعياف ومنافع ونقود وديوف، وذلؾ في شير 
أما صندوؽ النقد الدولي فقد جاء دوره لمتأكيد عمى الطفرة في معاملبت التوريؽ الإسلبمي  -

ار الصكوؾ بمقدار أربعة أضعاؼ، والتأكيد أيضا عمى أف عددا حيث تمخضت عف زيادة إصد
متناميا مف البمداف يفكروف في دخوؿ سوؽ الصكوؾ، كما بيَّف الصندوؽ أف أبرز تحدي لمصكوؾ 
ىو تبديؿ السمات الييكمية المعتادة في الأوراؽ المالية التقميدية، كاف ذلؾ في  شير سبتمبر 

 .ـ 2007
ريؿ عاـ فظيرت زكاة صكوؾ المقارضة، حيث أصدرت الييئة الشرعية العالمية لمزكاة في ا -

فتوى مفادىا أف أمواؿ صكوؾ المقارضة المستوفية لضوابطيا الشرعية تزكي زكاة  ـ2008
 عروض التجارة مع توافر شروط الزكاة فييا.

 عمى أىمية الصكوؾ ـ2008بعد ذلؾ أكد صندوؽ النقد الدولي مرة أخرى في يوليو عاـ  -
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الإسلبمية السيادية )الحكومية(، والتأكيد كذلؾ عمى أف الصكوؾ تمقى اىتماما أكثر سواء مف  
المسمميف أو مف غيرىـ، كما أكد الصندوؽ عمى أف أبرز التحديات التي تواجو الصكوؾ ىي 

 القوانيف والخلبؼ الفقيي .
وفي نفس تاريخ المرحمة السابقة ظيرت الصكوؾ الإسلبمية الخاصة بالإجارة، حيث أصدر  -

المجمس الأوروبي للئفتاء عقد الإجارة الواردة عمى منافع الأعياف، فيمكف بذلؾ مف الاستفادة منو 
 أكثر أنواع الصكوؾ مرونة مف خلبؿ الصكوؾ الإسلبمية الخاصة بالإجارة فيي تعتبر مف

 . وضبطا
 وقتؼ الصكوؾ ـ2009ريؿ عاـ ففي ىذه المرحمة أجاز مجمع الفقو الإسلبمي الدولي في ا -

كما استعرض المجمع خصائص الصكوؾ  ،مبينا الأحكاـ والضوابط الشرعية لوقتؼ الصكوؾ
 وأحكاميا .

 الصكوك الإسلامية المطمب الثاني : مفهوم
صكاؾ  ىالصكوؾ جمع صؾ، كفمس أو فموس وتجمع أيضا عم مفهوم الصكوك لغة: -1

، وقتد ورد المصطمح بكافة مشتقاتو في قتواميس ومعاجـ 1وأصؾ مثؿ بحر، وبحور وأبحر وبحار
 المغة.

أو  والصؾ: كتاب وىو فارسي معرب أصمو جؾ، ومف معانيو، وثيقة اعتراؼ بالماؿ المقبوض
، وقتد عرؼ المسمموف قتديما الصكوؾ عمى 2غيرهلا أو اوثيقة تتضمف إثبات حؽ سواء أكاف م

صفة الورقتة التي تخرج مف ولي الأمر بالرزؽ لمستحقو، بأف يكتب فييا الانساف كذا وكذا مف 
 . الطعاـ وغيره

لصؾ في الإصطلبح ىو ورقتة مالية، والورقتة المالية ا مفهوم الصكوك الإسلامية اصطلاحا: -2
 .3مستند لو قتيمة ماليةتطمؽ عمى الأسيـ والسندات، وكؿ صؾ 
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 وتعرؼ الورقتة المالية أيضا بأنيا في الظاىر ورقتة مطبوعة عمييا بيانات منيا إسـ مصدرىا 
وقتيمتيا الإسمية، ولكنيا في الجوىر عبارة عف حؽ والتزاـ، لصاحبيا الحؽ في الحصوؿ عمى ما 

لإلتزاـ بدفع ذلؾ الدخؿ مصدرىا ا ىما ليا مف قتيمة في نياية مدتيا، وعم ىتغمو مف دخؿ، وعم
 وتمؾ القيمة.

وقتد جرى في إصطلبح الفكر المالي التقميدي إطلبؽ لفظ صؾ عمى الأوراؽ المالية عموما بما 
( مف لائحة قتانوف سوؽ الماؿ المصري 9) في ذلؾ الأسيـ والسندات، كما جاء في المادة

ف الصؾ يشمؿ السيـ ـ، لفظ "صكوؾ الأسيـ وصكوؾ السندات"، أي أ1992( لسنة 95رقتـ)
والسند وكؿ مستند لو قتيمة، لكف ليس ذلؾ شائعا، بؿ الشائع المشيور أف لكؿ منيما معنى 

 .يخصو، والفقياء المعاصروف فضموا إستعماؿ لفظ الصكوؾ كبديؿ عف لفظ السندات 
وقتد تعددت عبارات الباحثيف والييئات والمجالس في الإقتتصاد المالي الإسلبمي مف حيث 

 : تحديد مفيوـ الصكوؾ الإسلبمية
فقد عرفيا كؿ مف مجمع الفقو الإسلبمي الدولي في قتراره الخامس بشأف سندات المقارضة بأنيا   

أصحابيا  ص متساوية القيمة، ومسجمة بأسماءأداة إستثمارية تقوـ عمى تجزئة رأس الماؿ إلى حص
 .1إليو بنسبة ممكية كؿ منيـ فيوبإعتبارىـ يممكوف حصصا شائعة في رأس الماؿ وما يتحوؿ 

وعرفيا مجمس الخدمات المالية الإسلبمية بأنيا "الصكوؾ جمع صؾ ويشار ليا عادة)السندات   
يمثؿ الصؾ حؽ ممكية لنسبة مئوية شائعة في موجودات عينية، أو مجموعة مختمطة  ،الإسلبمية(

 .2مف الموجودات، أو في موجودات مشروع محدد أو نشاط إستثماري"
 لإسلبمية الصكوؾ الإسلبمية والتيوعرفت ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية ا  

أطمقت عمييا إسـ )صكوؾ الإستثمار(، تمييزا ليا عف الأسيـ والسندات، بأنيا: "وثائؽ متساوية 
 القيمة تمثؿ حصصا شائعة في ممكية أعياف أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معيف

 ط إستثماري خاص، وذلؾ بعد تحصيؿ قتيمة الصكوؾ وقتفؿ باب الإكتتاب وبدء استخدامياأو نشا
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 .1فيما أصدرت مف أجمو"
 المطمب الثالث: الخصائص العامة لمصكوك الإسلامية

ثمة خصائص عامة تتميز بيا الصكوؾ الإسلبمية عف الأدوات المالية الأخرى كونيا ورقتة   
جميا، ىذا أنتياء إمالية تمتزـ بأحكاـ الشريعة الإسلبمية في كافة مراحميا مف بداية إصدارىا إلى 

وراؽ الإلتزاـ أعطاىا درجة عالية مف الأماف وجنبيا الوقتوع في الكوارث واليزات التي سببتيا الأ
ىناؾ خصائص عامة أخرى تشترؾ فييا مع غيرىا مف الأوراؽ، ومف  فالمالية التقميدية، كما أ

 أىـ ىذه الخصائص العامة ما يمي:
 الخاصية الأولى: الصكوك تثبت لحاممها حق ممكية شائعة في الموجودات -1

تمثؿ دينا تمثؿ الصكوؾ الإسلبمية لحامميا حصصا شائعة في ممكية موجودات ليا عائد، ولا 
في ذمة مصدرىا، ىذه الموجودات قتد تكوف أعيانا أو منافع أو خدمات أو ديونا في ذمة الغير 
في بعض مراحؿ إستثمار الماؿ الذي يمثؿ الصؾ فيو حصة شائعة، كما يمكف اف تكوف مشروعا 

بحصة إستثماريا يشمؿ خميطا مف الأعياف والنافع والديوف، وبذلؾ فإف ممكية حامؿ الصؾ تتعمؽ 
الإسلبمي عف السند الربوي  في الموجودات وليس في العائد فقط، بيذه الخاصية يتميز الصؾ

ىذا الأخير يمثؿ دينا في ذمة المصدر مقابؿ فوائد محددة سمفا يستحقيا حاممو، وىذا ما  حيث أف
يجعؿ العائد عمى الصؾ مشروعا، عمى أساس تحمؿ حامؿ الصؾ كافة المخاطر التي قتد تمحؽ 

قط، دوف إستحقاؽ فبيذه الموجودات، بخلبؼ السندات التي يممؾ حامميا حقوؽ الورقتة المالية 
الموجودات، ويستحؽ بذلؾ نسبة محددة مف الربح دوف أف يتحمؿ شيئا مف تبعات  ثابت في أصؿ

اليلبؾ، وىذا غير مقبوؿ في المنظور الشرعي الذي يقرر بأف إستحقاؽ الربح يكوف بمقدار 
، حيث تتفؽ الأسيـ مع  الإستعداد لتحمؿ المخاطرة عمى أساس القاعدة الشرعية الغنـ بالغرـ

 .  الصكوؾ في ىذه الخاصية
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 الخاصية الثانية: إصدار الصكوك بفئات متساوية القيمة  -2
منافع  وتصدر الصكوؾ بفئات متساوية القيمة لأنيا تمثؿ حصصا شائعة في ممكية أعياف أ

أو خدمات، أو في موجودات مشروع معيف أو نشاط إستثماري خاص، بيدؼ تسييؿ تداوؿ ىذه 
وبذلؾ يشبو الصؾ الشرعي السيـ الذي يصدر الحصص بيف الجميور في الأسواؽ المالية، 

بفئات متساوية، ويمثؿ حصة شائعة في صافي أصوؿ الشركة المساىمة، كما أنو يمتقي في ذلؾ 
 .1مع السندات التقميدية، التي تصدر بفئات متساوية

 الخاصية الثالثة: يعطي الصك الإستثماري الإسلامي لحاممه حصة من الربح  -3
بنسبة شائعة مف الربح، وليس نسبة محددة مسبقا مف القيمة الإسمية  يتـ تحديد عائد الصؾ

وتحدد ىذه النسبة وقتت التعاقتد أي في نشرة الإصدار التي تسبؽ الإكتتاب أو في الصؾ المالي 
نفسو، حيث تتضمف ىذه النشرة أو الصؾ حصة المضارب وحصة أرباب الماؿ مف الربح الذي 

اري أو في فترات دورية معينة، مع إمكانية إعادة النظر فييا يتحقؽ في نياية المشروع الإستثم
 .2كؿ فترة بإتفاؽ الطرفيف حامؿ الصؾ ومصدره

 الخاصية الرابعة: يمزم الصك الإسلامي صاحبه بتحمل مخاطر الإستثمار كاممة -4
حدود مساىمتو في المشروع، سواء  يمتزـ مالؾ الصؾ بتحمؿ مخاطر الإستثمار كاممة، وفي

الأعباء مصاريؼ إستثمارية أو ىبوط في القيـ وغيرىا مف المخاطر التي قتد تتعرض فييا انت ك
، ويكوف ذلؾ في حدود المبالغ التي أكتتب بيا المشروع 3ممكيتو لمموجودات المتمثمة في الصؾ

فيتحمؿ حامؿ الصؾ بحصتو أية خسارة يتعرض ليا المشروع بسبب لا يد لممضارب فييا، لأف 
أرباب الماؿ( يممكوف المشروع ممكية مشتركة، وتمؼ الماؿ وىلبكو وخسارتو عمى حممة الصكوؾ)

مالكو إنطلبقتا مف المبدأ الذي تقوـ عميو كافة المشاركات في القواعد المالية الإسلبمية، وىو نفس 
المبدأ الذي يقوـ عمى أساسو إصدار وتداوؿ الصكوؾ الإسلبمية، مف حيث العلبقتة بيف 
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، وذلؾ المشتركيف فييا  بالإشتراؾ في تحمؿ الخسارة مقابؿ إستحقاؽ الربح، وىو مبدأ الغنـ بالغرـ
 في حدود مساىمة حامؿ الصؾ في المشروع، وفي ذلؾ فالصؾ يشبو السيـ.

 الخاصية الخامسة: تستثمر الصكوك في مشاريع وأنشطة تتفق مع أحكام الشريعة -5
للئستثمار في مشروع أو نشاط يتفؽ مع تخصص حصيمة الإكتتاب في الصكوؾ الإسلبمية 

أحكاـ الشريعة الإسلبمية، فإذا كانت ىذه الحصيمة تستثمر في أنشطة محرمة كصناعة الخمور 
، ولا يجوز إصداره، وتداولو، ولا يحؿ الربح العائد منو، وىو 1مثلب، فإف الصؾ لـ يعد إسلبميا

 ربح في نشاط لا تجيزه الشريعة الإسلبمية.
 عمى أساس صيغ التمويل الإسلاميةالخاصية السادسة: إصدار الصكوك  -6

تعتبر ىذه الخاصية مف الخصائص المميزة لمصكوؾ الإسلبمية مقارنة بالأوراؽ المالية 
التقميدية كالأسيـ التي تصدر بصيغة واحدة وىي المشاركة، والسندات التي تعتبر دينا في ذمة 

الصكوؾ الإسلبمية فيي تصدر عمى أساس عقود شرعية مصدره ولا يتعمؽ بموجوداتو، أما 
بضوابط تنظـ إصدارىا، حيث أنيا تصدر بصيغ التمويؿ الإسلبمية كافة، كالمضاربة والإجارة 

والسمـ وغيرىا مف صيغ التمويؿ الإسلبمية الأخرى، وعندئذ يسمى الصؾ بالصيغة التي  والمزارعة
العقد أو الصيغ الإستثمارية التي صدر الصؾ يصدر بيا وتختمؼ أحكاـ الصؾ تبعا لإختلبؼ 

 عمى أساسيا.
فصكوؾ المضاربة تحكميا أحكاـ وضوابط المضاربة، وصكوؾ الإجارة تخضع لأحكاـ 

 .2وضوابط عقد الإجارة الشرعية، ويقاس عمى ذلؾ ما سواىما مف الصكوؾ الإسلبمية
 وتداول الصكوك محكوم بضوابط شرعيةالخاصية السابعة: إصدار  -7

إف الصكوؾ الإسلبمية شأنيا شأف كافة المعاملبت المالية في الإلتزاـ بضوابط الشرع، ويجب 
أف تتـ وفؽ القواعد المالية الإسلبمية، وأف تدور في إطارىا سواء تعمؽ الأمر بمنع العممية أصلب 

ة( كحرمة تعاطي الربا قتطعا، أـ بسبب ذاتي )حرمة التعامؿ مع الصكوؾ التي تمثؿ أصولا محرم
فالصكوؾ الإستثمارية الإسلبمية يجوز التعامؿ معيا، ولكف إذا كانت تمثؿ أصولا محرمة، فإنو لا 
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يجوز التعامؿ بيا إصدارا وتداولا، كما يجب الإلتزاـ بشروط الإصدار والتداوؿ بحسب طبيعة 
موجودات المشروع، وتحدد العلبقتة بيف المصدريف مف جية وحممة الصكوؾ مف جية أخرى، 

ا ما يميز الصكوؾ الإسلبمية عف كافة الأوراؽ المالية التقميدية، لعدـ خضوعيا لمثؿ ىذه وىذ
 . الضوابط

 الخاصية الثامنة: قابمية الصكوك لمتداول -8
 الصؾ ورقتة مالية فالأصؿ أف تكوف قتابمة لمتداوؿ، تماما كتداوؿ الأوراؽ المالية التقميدية

أـ ىبة أـ رىنا بنفس شروط التصرؼ فيما تمثمو ىذه  ف التداوؿ بيعا)الأسيـ والسندات(، سواء أ
الصكوؾ سواء كاف التصرؼ مع مصدر الصكوؾ بإطفاء الصؾ أو إسترداده، أو مع غيره، وىذا 

، ويمكف تداولو بكؿ الوسائؿ 1التصرؼ يخضع لإرادة طرفي التصرؼ وقتانوف العرض والطمب
ية المتعمقة بطبيعة الموجودات التي المشروعة فتداوؿ الصكوؾ الإسلبمية يخضع لمشروط الشرع

تمثميا بإعتبارىا تمثؿ حصة شائعة في ماؿ، فيكوف حكميا حكـ الماؿ الذي يمثؿ حصة شائعة 
فيو، فإف كانت الموجودات التي تمثميا الصكوؾ أعيانا، منافع مثؿ صكوؾ المضاربة، وصكوؾ 

تفاؽ مف حيث السعر، أما لو المشاركة وصكوؾ الإجارة، وصكوؾ الوكالة فإنيا تتداوؿ حسب الإ
كانت الموجودات الممثمة لمصكوؾ لا تزاؿ مقابؿ ديوف فقط كصكوؾ المرابحة والسمـ في مرحمة 

 مف مراحميا، فلب تتداوؿ ىذه  الصكوؾ إلا بشروط الديوف.
وقتابمية الصؾ الإسلبمي لمتداوؿ تعد أىـ خصائص الأوراؽ المالية، وذلؾ لتحقيؽ الأغراض 

  .  2مف أجميا ىذه الأوراؽ التي ابتكرت 
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    المبحث الثاني : أنواع الصكوك الإسلامية وأهميتها الاقتصادية
شيدت الدوؿ الغربية تطورات ىائمة في مجاؿ التوريؽ، وكذلؾ شيدت المنطقة الإسلبمية 
تطورات متسارعة في ميداف التصكيؾ )الصكوؾ الإسلبمية(، غير أف التجربة الغربية كانت في 
معظميا في مجاؿ توريؽ الديوف، بعكس التجربة الإسلبمية التي تشترط وجود الأصوؿ قتبؿ 
تصكيكيا، وىو الأمر الذي يحفظ ليذه الأصوؿ قتيمتيا ويحوؿ دوف المغامرات والمضاربات التي 

 . 1رافقت توريؽ الديوف، وما أدت إليو مف أزمة مالية عالمية متسمسمة لا تكاد تتوقتؼ أو تنتيي
حداثة تجربة الصكوؾ الإسلبمية إلا أف صورىا أو أشكاليا تنوعت وفقا لمغرض الذي ورغـ 

مف أجمو استحدثت، حيث تنقسـ الصكوؾ الإسلبمية إلى أنواع عديدة باعتبارات مختمفة، وبحسب 
نوع واحد مف أنواع الصكوؾ قتد يتفرغ إلى أنواع  فالزاوية التي ينظر منيا كؿ باحث، إذ نجد أ

 رى عديدة، لذلؾ فإنو يصعب جدا حصر أنواع الصكوؾ في عدد معيف.ومستويات أخ
براز أىميتيا ونتطرؽ في الاقتتصادية مف حيث  ىذا المبحث إلى أنواع الصكوؾ الإسلبمية وا 

إعتبار صيغ التمويؿ الإسلبمية، وعمى ىذا الأساس تختمؼ الصكوؾ الإسلبمية وتتنوع بإختلبؼ 
لصكوؾ عمى أساسو، ويعتبر فقو المعاملبت الإسلبمية ىو طبيعة العقد الشرعي الذي تصدر ا

الأساس الذي بنيت عمى أساسو الصكوؾ الإسلبمية حيث تتعدد صيغ  البيوع والمشاركات تعددا 
كبيرا يثري المختصيف بالبحث عف صيغ الإستثمار الشرعية التي تساير التطور اليائؿ في 

 الإسلبمية( لابتكار أدوات مالية وتمويمية جديدة . الاقتتصاد مف خلبؿ ما يعرؼ )باليندسة المالية

 المطمب الأول: الصكوك القابمة لمتداول
ونتطرؽ في ىذا المطمب إلى أىـ ىذه  ،تعتبر مف أكثر انواع الصكوؾ الإسلبمية انتشارا

براز أىميتيا الإقتتصادية .    الصكوؾ وا 
 صكوك المضاربة -1

عرفت ىيئة المراجعة والمحاسبة لممؤسسات المالية الإسلبمية في معيارىا رقتـ  تعريفها: -1.1
( صكوؾ مضاربة بأنيا: وثائؽ متساوية القيمة يتـ إصدارىا لاستخداـ حصيمتيا في إنشاء 17)
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 مشروع، أو تطوير مشروع قتائـ، أو تمويؿ نشاط ويصبح المشروع أو موجودات النشاط ممؾ
صيـ، وتدار الصكوؾ عمى أساس المضاربة الشرعية بتعييف لحممة الصكوؾ في حدود حص

 .1مضارب مف الشركاء أو غيرىـ لإدارتيا
أداة استثمارية تقوـ عمى " وقتد عرؼ مجمع الفقو الإسلبمي الدولي صكوؾ المضاربة بأنيا:

تجزئة رأس  ماؿ القراض )المضاربة( بإصدار صكوؾ ممكية برأس ماؿ المضاربة عمى أساس 
اوية القيمة، ومسجمة بأسماء  أصحابيا بإعتبارىـ يممكوف حصصا شائعة  في رأس وحدات متس

 . "ماؿ المضاربة وما يتحوؿ إليو بنسب ممكية كؿ منيـ
  أنواع صكوك المضاربة - 2.1

يحكـ ىذه الصكوؾ عقد المضاربة المقيدة، وفييا تتقيد  صكوك المضاربة المقيدة:  -1.2.1
جية الإصدار بالإستثمار في مشروع أو نشاط معيف)صناعيا كاف أـ زراعيا أـ تجاريا(، حيث 
ستخداـ حصيمتيا في مجالات  يتـ إصدار ىذا النوع مف الصكوؾ مف قتبؿ جية الإصدار وا 

مر المشروع، ولا يجوز لجية الإصدار وأنشطة محددة ومعينة ويتـ تحديد مدة الصؾ طبقا لع
لا أصبحت متعدية ومف ثـ ضامنة  .2 مخالفة تمؾ القيود وا 

ستة أشير مثلب، عمى أف تتـ  ويتـ توزيع جزء مف العائد تحت الحساب كؿ ثلبثة أشير أو
الوسيط المالي)وكيؿ  التسوية النيائية عند إنتياء العمؿ عمى المشروع، وتحصؿ جية الإصدار أو

الإصدار( الذي ينوب عنو، والمتمثؿ عادة في الييئة ذات الغرض الخاص، عمى جزء محدد مف 
الربح مقابؿ الإدارة والتي تحدد نسبتو مقدما في نشرة الإصدار، ويمكف إصدار نوعيف مف 

 صكوؾ المضاربة المقيدة ىما:
 . صكوؾ المضاربة المقيدة بمشروع معيف)عممية معينة( -
 . المقيدة بمجاؿ معيفصكوؾ المضاربة  -

يحكـ ىذا النوع مف الصكوؾ عقد المضاربة المطمقة ويعد  صكوك المضاربة المطمقة: - 2.2.1
ىذا النوع مف أحد أدوات الإدخار الإسلبمية مف جية، ومف جية أخرى ىي صكوؾ محددة المدة 
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شاط أو تصدرىا الشركات التي ترغب في الحصوؿ عمى الأمواؿ لإستثمارىا ودوف تحديد لنوع الن
المشروع، وتعطي لحامميا الحؽ في الحصوؿ عمى نسبة شائعة مف الأرباح الناتجة عف 

 الإستثمارات المختمفة لمشركة طبقا لقاعدة الصندوؽ العاـ لمتمويؿ والإستثمار . 
ويستحؽ عائد الصؾ كؿ ثلبثة أشير مثلب كجزء مف الأرباح تحت حساب التسوية النيائية في 
نياية المشروع، وتحصؿ جية الإصدار بصفتيا مضاربا عمى جزء مف الأرباح مقابؿ عممية 

 وتنقسـ إلى  : ،1التسيير )الإدارة( وتحدد نسبتيا مقدما في نشرة الإصدار
 بالتدرج .صكوؾ المضاربة المستردة  -
 ردة في آخر المشروع .المستصكوؾ المضاربة  -
 صكوؾ المضاربة المنتيية بتمميؾ المشروع . -
 صكوؾ المضاربة القابمة لمتحويؿ . -

 همية الاقتصادية لصكوك المضاربةالأ - 3.1
تطرح كبديؿ لأدوات التمويؿ الأخرى وخاصة في مجالات التمويؿ الكبيرة وطويمة الأجؿ الذي   

تحتاجيا المشاريع الاقتتصادية الكبرى، وتعتبر صكوؾ المضاربة مف الأدوات التمويمية الإسلبمية 
 والرافضةقادرة عمى أف تستوعب القدرات الاقتتصادية الكبيرة القائمة في مجتمعاتنا الالمتطورة 

 متعامؿ بالسندات التقميدية.ل
يعتبر التمويؿ بصكوؾ المضاربة أكثر فعالية مف حيث تخصيص الموارد، وذلؾ بالمقارنة مع   

 التمويؿ القائـ عمى أساس نسبة الفائدة الذي لا يعكس في العادة ربحية المشروعات.
الأمواؿ وذوي  إسلبمية تزاوج بيف أصحاب رؤوس تعتبر صكوؾ المضاربة أداة تمويؿ  

رات الاقتتصادية الذيف لا يممكوف الماؿ، فالماؿ والخبرة ىما عنصريف ميميف في عممية بالخ
 التنمية الإقتتصادية.

يمكف كذلؾ مف خلبؿ ىذه الصكوؾ قتياـ الدولة بإقتامة مشاريع إستثمارية تعود بالربح عمييا   
آخر يمكف بيا تمويؿ مشاريع  أو عمى الأقتؿ لا تحمؿ خزينة الدولة أي أعباء مالية، وجانب
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الخدمات العامة التي تقدميا الدولة مثؿ إنشاء مدارس ومستشفيات كأف تقوـ الدولة ببناء مدينة 
سكنية فتستطيع عف طريؽ إصدار صكوؾ المضاربة الحصوؿ عمى التمويؿ الػلبزـ لتطوير 

 مصدرة مع توزيع الأراضي المخصصة لبناء مدف سكنية ومف ثـ بيعيا لتسدد قتيمة الصكوؾ ال
 الأرباح والعوائد المناسبة.

 صكوك المشاركة  - 2
عرفت ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية صكوؾ المشاركة  تعريفها: - 1.2

بأنيا:" وثائؽ متساوية القيمة يصدرىا مالؾ مشروع قتائـ، يرغب في تطويره بحصيمة ىذه الصكوؾ 
أو يرغب في إستثمار ىذه الحصيمة في إقتامة مشروع جديد عمى أساس عقد المشاركة الشرعية أو 

لية وسيطة بالنيابة عنو، ويكتتب الراغبوف في المشاركة في ىذا المشروع في تصدرىا مؤسسة ما
ىذه الصكوؾ بإعتبارىـ مشاركيف فيو، وتعد حصيمة الصكوؾ وحدىا أو مع موجودات مالؾ 
المشروع القائـ رأس ماؿ المشروع، وتحدد نشرة إصدار صكوؾ المشاركة رأس ماؿ المشاركة ونوع  

وضوع المشاركة، وطريقة إدارة المشروع وأرباحو المتوقتعة وطريقة النشاط وطبيعة المشروع م
 .1توزيع ىذه الأرباح، أما الخسارة في المشاركة فيي عمى قتدر حصص الشركاء"

 أنواع صكوك المشاركة - 2.2
صكوؾ تثبت حقا في حصة شائعة لشخص في ممكية صافي  الأسهم التقميدية:  -1.2.2

أصوؿ الشركة تعمؿ في إطار المباح شرعا، والحؽ في الحصوؿ عمى حصة مف الربح المتحقؽ 
مع مسؤولية محددة بمقدار السيـ، ويشترط المساىموف في إتخاذ القرارات الإستثمارية والمالية 

 .2اوبالتالي تشمؿ جميع أنواع الأسيـ المباحة شرع
ويكوف ذلؾ بأف تطرح جية  صكوك المشاركة في مشروع معين والإدارة لمصدرها: -2.2.2

الإصدار سواء كانت فردا أو مؤسسة أو شركة صكوكا بحصص متساوية تخصص لمشروع 
معيف، وتشترؾ جية الإصدار بنسبة معينة مف رأس ماؿ المشروع)كالنصؼ أو الربع مثلب( 

ـ مصدر الصكوؾ، عمى أف تتـ إدارة المشروع مف الجية وبالتالي يكوف الجميع شركاء بما فيي
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المصدرة لمصكوؾ لقاء نسبة مف الأرباح. وىذه الصكوؾ بيذه الصورة تختمؼ عف الأسيـ في 
 عدة صور، مف أىميا أف أصحابيا لا يشتركوف في إدارة المشروع بخلبؼ حممة الأسيـ الذيف

ىذه الصكوؾ عادة ما تكوف محددة  يكونوف مسيريف لممشروع ىذا مف جية، ومف جية أخرى
 بمدة معينة وعميو لا تنطبؽ عمييا مواصفات شركة المساىمة غير محددة بمدة معينة.

وىذا النوع مثؿ النوع السابؽ    صكوك المشاركة في مشروع معين بإدارة جهة أخرى: -3.2.2
لكف إدارة المشروع المشتركة بيف جية الإصدار وحممة الصكوؾ تكوف لجية أخرى بنسبة مف 

 .الأرباح
الأصؿ في إصدار أي نوع مف الصكوؾ أف  صكوك المشاركة من حيث مدة المشروع: -4.2.2

خلبؿ توزيع ما في  تكوف لمدة محددة فإذا انتيت وجب استردادىا، وىذا الاسترداد يتـ إما مف
المشروع عمى أصحاب الصكوؾ بالتدرج أو خلبؿ مدة زمنية محددة، أو مف خلبؿ تصفية 
المشروع وتنضيده)أي بيعو وتحويمو إلى نقد وسيولة(، حيث يأخذ كؿ صاحب حؽ حقو، أو مف 
خلبؿ تممؾ بعض الشركاء لممشروع وخروج البعض فيما يعرؼ بالصكوؾ المنتيية بالتمميؾ وعمى 

 ، وىي أنواع تتمثؿ فيما يمي:1ىذا الأساس يتـ تصنيؼ صكوؾ المشاركة مف حيث مدة المشروع
 . صكوؾ المشاركة الدائمة أو المستمرة -
  . صكوؾ المشاركة المؤقتتة بفترة زمنية محددة -

تعتبر المشاركة مف أفضؿ صيغ التمويؿ  الأهمية الاقتصادية لصكوك المشاركة: - 3.2
لفعاليتيا في عمميات التمويؿ حيث تتعامؿ أكثر البنوؾ ومؤسسات التمويؿ والشركات الإسلبمي 

 الاستثمارية بيذه الصيغة، سواء كانت المشاركة مستمرة أو متناقتصة، وذلؾ لمميزات التالية:
المشاركة ىي الأساس الذي يمكف الاقتتصاد مف ربط الدورة الاقتتصادية )أي إنتاج السمع   

النقود مما يقمص خطر الإنزلاؽ بيف ىاتيف الدورتيف مما يجعؿ الاقتتصاد  والخدمات( بدورة
المالي يعكس حقيقة الاقتتصاد الحقيقي، كما أف وجود ىذا الإنزلاؽ يسبب كوارث مختمفة لمبنوؾ 

 والمؤسسات الاقتتصادية، والأسواؽ المالية العالمية، وىو سبب الأزمة المالية العالمية.
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آثار تضخمية)كما ىو الحاؿ في تمويؿ البنوؾ الربوية(، فعدـ اعتماد لا تحمؿ في طياتيا أي  
مؤسسات التمويؿ عمى الفرؽ بيف سعر الفائدة الدائنة والمدينة يؤدي إلى تنشيط عممية التنمية 
في المجتمع إذ ليس أماـ المؤسسة وىي تعمؿ بصيغة المشاركة إلا تجنيد كؿ طاقتاتيا 

التي لدييا في مشروعات التنمية )فيي أسموب حتمي لمتنمية  وامكانياتيا في استخداـ الأمواؿ
الاقتتصادية والاجتماعية باعتبار أف العائد المحقؽ لا ينتج فعلب إلا مف استثمار انتاجي وتنمية 
حقيقية، مما يساىـ في الحد مف التضخـ، فضلب عف الحد مف ارتفاع الأسعار وتخفيض تكاليؼ 

أعباء  النيائي لممستيمؾ، وذلؾ لعدـ تحميؿ التمويؿ بتكاليؼ أوالانتاج وبالتالي سعر المنتوج 
 . كما في القروض(

تعتبر صكوؾ المشاركة الصيغة المفضمة في التمويؿ متوسط أو طويؿ الأجؿ وذلؾ لأنيا   
ة العممة وخصوصا في البمداف التي تعاني مف انخفاض قتيمة متتغمب عمى مشكمة انخفاض قتي

 . الصعبة باستمرارعملبتيا مقابؿ العملبت 
 صكوك الإجارة  - 3

وبناء عمى ما جاء فإف فكرة صكوؾ الإجارة تقوـ عمى تحويؿ التمويؿ بالإجارة  تعريفها: -1.3
إلى شكؿ صكوؾ تمويمية، ويمكف تعريؼ صكوؾ الإجارة مف خلبؿ استعراض البعض مف 

 تعاريؼ الباحثيف والييئات الإسلبمية الشرعية.
مختار السلبمي بأنيا "أدوات مالية للبستثمار عف طريؽ تممؾ أعياف فقد عرفيا محمد  -

وتأجيرىا، ثـ تمثيميا في أوراؽ مالية ونقؿ ممكية الأعياف المؤجرة إلى المستثمريف بحصوليـ عمى 
 . 1الصكوؾ واستحقاقتيـ الأجرة بحسب حصص الممكية"

إسمية، تمثؿ حصصا شائعة في "سندات ذات قتيمة  ا الفقو الإسلبمي الدولي بأنيا:وقتد عرفي -
 .2ممكية أعياف أو منافع ذات دخؿ"

 يمكف تصنيؼ صكوؾ الإجارة إلى ثلبث أنواع رئيسية: أنواع صكوك الإجارة  - 2.3
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ىي وثائؽ متساوية القيمة يصدرىا مالؾ عيف  صكوك ممكية الموجودات المؤجرة: -1.2.3
المالؾ بغرض بيعيا أو مؤجرة أو عيف موعود باستئجارىا، أو يصدرىا وسيط مالي ينوب عف 

استيفاء ثمنيا مف حصيمة الإكتتاب فييا، وتصبح العيف الممموكة لحممة الصكوؾ عمى الشيوع 
بغنميا وغرميا، وذلؾ عمى أساس المشاركة فيما بينيـ حتى تاريخ تصفية المشروع)عقد 

 . 1الإجارة(
ىي وثائؽ متساوية القيمة يصدرىا مالؾ عيف موجودة بغرض  صكوك ممكية المنافع: -2.2.3

 إجارة منافعيا، واستيفاء أجرتيا مف حصيمة الإكتتاب وتصبح منفعة ممموكة لحممة الصكوؾ .

ىي وثائؽ متساوية القيمة تصدر بغرض تقديـ الخدمة مف  : *صكوك ممكية الخدمات  -3.2.3
اب فييا وتصبح تمؾ الخدمة ممموكة لحاممي طرؼ معيف واستيفاء الأجرة مف حصيمة الإكتت

 الصكوؾ .   
 لأهمية الاقتصادية لصكوك الإجارةا - 3.3

تمثؿ الإجارة القاسـ المشترؾ بيف المؤسسات المالية الإسلبمية والتقميدية في التمويؿ، مما   
 يفسح المجاؿ أماميما لمتعاوف.

تعتبر أداة تمويؿ مناسبة لتمويؿ الأصوؿ الثابتة، حيث يتـ الاستفادة مف منفعتيا مف خلبؿ   
 الإيجار دوف تحمؿ نفقات الصيانة ومخاطر الممكية مف ىبوط الأسعار وما إلى ذلؾ . 

يمكف استعماؿ  صكوؾ الإجارة والأعياف المؤجرة في تعبئة الموارد الػلبزمة لتمويؿ مختمؼ   
لنفقات الحكومية، فيمكف مثلب تمويؿ مصنع لمحصوؿ عمى الأجيزة والآلات المشاريع وا

الضرورية فيو، أو تجييزات متجر لممواد الغذائية، أو شاحنات لشركة مختصة في النقؿ، ويمكف 
 استخداـ صكوؾ الإجارة بيدؼ تمويؿ أصوؿ ثابتة لا يقصد الربح مف استعماليا كأف يتـ

مثؿ انجاز محاكـ، ومراكز الأمف ومراكز البحث العممي، أو في  استخداميا في القطاع العمومي
 القطاع الخيري التبرعي، كأف يتـ تمويؿ الجمعيات الخيرية لمحصوؿ عمى سيارات إسعاؼ مثلب.
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أف صكوؾ الإجارة تساىـ بقدر كبير في تمويؿ احتياطات الدولة، بإقتامة المشروعات الكبيرة   
رغب الحكومة في إقتامتيا أساس الربح، لمصمحة عامة تراىا مثؿ ذات المنفعة العامة، والتي لا ت

تمويؿ بناء الجسور والمطارات والطرؽ والسدود، ومختمؼ مشروعات البنية التحتية، لتشكؿ بذلؾ 
بديلب إسلبميا عف السندات التقميدية وسندات الخزينة، ويمكف أف تكوف بديلب عف سندات 

لعممة الأجنبية كالدولار واليورو، حيث أنو يمكف إصدار القروض السيادية خاصة التي تصدر با
صكوؾ إجارة تحصؿ قتيمتيا بالعممة الأجنبية كأف يتـ إصدار صكوؾ إجارة لآلات وأجيزة 
ومنشآت تدفع قتيمتيا بالعممة الأجنبية، لذلؾ فيمكف أف تكوف صكوؾ الإجارة منافسا لأدوات 

وخاصة إذا طرحت صكوؾ الإجارة لمتداوؿ في الديف الأخرى التقميدية عمى المستوى الدولي، 
 أسواؽ الماؿ العالمية.

يمكف الإستفادة مف صكوؾ إجارة الخدمات مف خلبؿ إستخداميا في تمويؿ المشروعات في   
والنقؿ، كما يمكف المجوء إلييا في تمويؿ  والاتصالاتقتطاعات ميمة، مثؿ: التعميـ والصحة، 

ف خلبؿ إصدار صكوؾ إجارة المنافع المنتيية بالتمميؾ برامج الإسكاف والتنمية العقارية م
 لممستأجر.

أف صكوؾ الإجارة تعتبر أداة متميزة لمسياسة النقدية لمدولة، وذلؾ لحاجة الدولة لأوراؽ مالية   
تتسـ بالثبات والاستقرار، فصكوؾ الإجارة تمبي ىذا المطمب لأف عوائدىا الصافية قتد تصؿ إلى 

كانت الدولة تصدر صكوؾ إجارة فإنيا ستتمتع بنسبة عالية مف الضماف  درجة الاستقرار، فإذا
والثقة، لذلؾ فإف ىذه الصكوؾ يمكف أف تكوف بديلب عف سندات الخزينة في السياسة النقدية 
لمبنؾ المركزي مف خلبؿ عمميات السوؽ المفتوحة، فيشتري البنؾ المركزي صكوؾ الإجارة 

 زيادة العرض النقدي، وبيعيا إذا ما قترر تقميص العرض لمحكومة مف السوؽ إذا ما رغب في
لنقدي، وىذا ما يجعؿ صكوؾ الإجارة تتميز عف الأسيـ لما ليا مف استقرار بدرجة تصؿ إلى ا

 .1الثبات
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 صكوك المزارعة - 4
: "وثائؽ صكوؾ المزارعة بأنيا لمجمس الشرعي لييئة المحاسبة والمراجعةؼ اعر  تعريفها: -

القيمة يصدرىا مالؾ أرض يرغب في تمويؿ زراعتيا عمى أساس عقد المزارعة الشرعية متساوية 
واقتتساـ المحصوؿ بيف مالؾ الأرض ومف يقوـ بزراعتيا بأموالو حسب الإتفاؽ، ويعد المكتتبوف 
في ىذه الصكوؾ ىـ الزارعيف ليذه الأرض بأمواليـ كالشركات المتخصصة في زراعة الأرض، 

صكوؾ المزارعة نوع ومواصفات المحاصيؿ المطموب زراعتيا وتكمفة الزراعة  وتحدد نشرة إصدار
ليذه الأرض  مف آلات ومعدات وبذور وسماد وأجور الميندسيف والعماؿ والمحصوؿ المتوقتع

الصكوؾ   يا مدةسوطريقة تقسميو بيف مالؾ الأرض والمزارع ومدة الزراعة التي تحدد عمى أسا
 .  1ترداد قتيمتيا "المزارعة ليتـ إطفائيا واس

 ساقاةصكوك الم - 5
صكوؾ المساقتاة ىي: " وثائؽ متساوية القيمة قتابمة لمتداوؿ يصدرىا مالكو أشجار   تعريفها: -

مثمرة لإستخداـ حصيمتيا في الصرؼ عمى ىذه الأشجار ورعايتيا بالري والتسميد والتقميـ ثـ جني 
المحصوؿ وبيعو أو تخزينو وتسويقو، ويقوـ المكتتبوف في ىذه الصكوؾ بدور المساقتي حيث تموؿ 

لصكوؾ ىذه الأنشطة، ويستحؽ حامموىا الحصة المتفؽ عمييا مف المحصوؿ، وتمثؿ حصيمة ا
ستخداـ حصيمتيا حصة شائعة في  صكوؾ المساقتاة بعد قتفؿ باب الإكتتاب وبدء الإستثمار وا 

زمة لرعاية الأشجار والمدخلبت الزراعية كالسماد المساقتاة مف الآلات والمعدات اللب موجودات
  2يظير عمى الأشجار مف فواكو منذ خروجيا حتى جنييا " والمبيدات، وكذلؾ ما

 :غارسةصكوك الم  - 6
عر فت ىيئة المراجعة والمحاسبة لممؤسسات المالية الإسلبمية في معيارىا رقتـ  تعريفها: - 1.6

( صكوؾ المغارسة عمى أنيا: " وثائؽ متساوية القيمة يتـ إصدارىا لاستخداـ حصيمتيا في 17)
وفيما يتطمبو ىذا الغرس مف أعماؿ ونفقات عمى أساس عقد المغارسة ويصبح غرس أشجار، 

 لحممة الصكوؾ حصة في الأرض والغرس" .
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 مية الاقتصادية لمصكوك الزراعيةالأه - 2.6
يمكف لصكوؾ المزارعة وتوابعيا مف صكوؾ المساقتاة والمغارسة أف تساىـ مساىمة كبيرة في   

لذلؾ فإف لمصكوؾ الزراعية الإمكانية في توفير ، العالـ الإسلبميعممية التنمية الزراعية في 
عادة تأىمييا مف شؽ لمقنوات وبناء لمسدود  المبالغ اللبزمة لإستثمار الأراضي الصالحة لمزراعة وا 

 وتوفير جميع الوسائؿ المادية والبشرية للئنتاج الزراعي .
أي  را في زيادة الإستثمار الزراعيلمصكوؾ الزراعية مف صكوؾ مساقتاة ومغارسة ومزارعة دو  

زيادة نسبة ما يستثمر في القطاع الزراعي مف إجمالي الدخؿ القومي وىو يعتبر جزءا مف معدؿ 
الإستثمار القومي، حيث تعتبر الإستثمارات الزراعية محددا رئيسيا لعممية التنمية الزراعية، والتي 

ضافة مساحات زراعية أخرى، وتحديث يتـ مف خلبليا تجديد البنية التحتية والمرافؽ ا لزراعية وا 
 .التقنيات الإنتاجية 

 المطمب الثاني :  الصكوك الغير قابمة لمتداول 
رىا تداولا، ونتطرؽ في ىذا المطمب إلى أبرز أىـ ثتعتبر مف أىـ أنواع الصكوؾ الإسلبمية وأك

براز أىميتيا الإقتتصادية  ىاتو الصكوؾ وا 
 صكوك السمم -1

:" ىي أوراؽ مالية متساوية القيمة تمثؿ ممكية شائعة في ىي  صكوؾ السمـ تعريفها: - 1.1
رأس ماؿ السمـ لتمويؿ شراء سمعة موصوفة يتـ إستلبميا في المستقبؿ، وتصبح السمعة ممكا 
لحممة الصكوؾ في حدود حصصيـ، ويتـ تصفية العممية التي تحددىا نشرة الإصدار، إما عند 

ما عند بيع سمعة التسميـ وقتبض السم ما مف خلبؿ إعادة بيع سمعة السمـ بعد قتبضيا، وا  عة، وا 
بذات المواصفات بسمـ مواز، تسمـ بعد قتبض سمعة السمـ وبيذا يتـ إنياء الصفة الإستثمارية 

طفائيا .  لصكوؾ السمـ وا 
 الأهمية الاقتصادية لصكوك السمم -2.1

عالية في الإقتتصاد الإسلبمي عموما  يعد السمـ في عصرنا الحاضر أداة تمويؿ ذات كفاءة
ا لحاجات التمويؿ وفي نشاطات المصارؼ الإسلبمية خصوصا، مف حيث مرونتيا واستجابتي
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كاف تمويلب قتصيرا أو متوسطا أو طويؿ الأجؿ، وكذا استجابتيا لحاجات ورغبات المختمفة سواء 
اعييف اـ الصناعييف اـ شرائح مختمفة ومتعددة مف العملبء، سواء كانوا مف المنتجيف الزر 

خرى، وليذا التشغيؿ والنفقات الرأسمالية الأ المقاوليف اـ مف التجار، ولاستجابتيا لتمويؿ نفقات
 ىداؼ إصدارىا ، وتتمثؿ في ما يمي :  السمـ في أىمية مجالات تطبيقيا وأ تكمف أىمية صكوؾ

يتعامؿ البنؾ الإسلبمي  فتصمح صكوؾ السمـ لتمويؿ عمميات زراعية مختمفة، حيث يمكف أ 
مع المزارعيف الذيف يتوقتع أف توجد لدييـ السمعة في الموسـ مف محاصيميـ أو محاصيؿ غيرىـ 
التي يمكف أف يشتروىا أو يسمموىا إذا أخفقوا في التسميـ مف محاصيميـ، فيقدـ ليـ مف ىذا 

 .التمويؿ نفعا بالغا ويدفع عنيـ مشقة العجز المالي عف تحقيؽ إنتاجيـ 
يمكف استخداـ صكوؾ السمـ في تمويؿ النشاط الزراعي والصناعي، ولا سيما تمويؿ المراحؿ  

عادة تسويقيا بأسعار  السابقة لإنتاج وتصدير السمع والمنتجات الرائجة، وذلؾ بشرائيا سمما وا 
 مجزية .

يمكف تطبيؽ صكوؾ السمـ في تمويؿ الحرفييف وصغار المنتجيف الزراعييف والصناعييف عف  
سمـ مقابؿ الطريؽ إمدادىـ بمستمزمات الإنتاج في صور معدات وآلات أو مواد أولية كرأس الماؿ 

عادة تسويقيا .  الحصوؿ عمى بعض منتجاتيـ وا 
قارية ) كوحدات سكنية مثلب( وبعد وتظير كذلؾ أىمية صكوؾ السمـ في تمويؿ المشاريع الع 

إستلبـ تمؾ الوحدات تتولى جية الإصدار لصكوؾ السمـ عرضيا لمبيع بالتقسيط، فيتحقؽ ليا 
الربح مف خلبؿ الشراء بسعر مخفض مف الشركة العقارية نتيجة لتقديـ سداد المبمغ، وفي نفس 

 الوقتت يبيعيا المموؿ بسعر أعمى لمف يرغب بشرائيا بالتقسيط .
كما تظير أىميتيا في إعتبار صكوؾ السمـ بديلب إسلبميا لسندات الخزانة الحكومية التي  

تستند إلى سعر الفائدة، وذلؾ مف خلبؿ قتياـ الدولة ممثمة في البنؾ المركزي مثلب بإصدار 
صكوؾ سمـ شيرية، حيث يقوـ بموجبيا البنؾ المركزي بصفتو مديرا لمحفظة صكوؾ السمـ بشراء 
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مثلب مف الحكومة بصيغة السمـ، حيث تقوـ المحفظة بدفع ثمف السمعة عاجلب واستلبـ أصوؿ نفط 
 . 1السمعة آجلب

 صكوك المرابحة - 2
إف أوؿ مف طرح فكرة صكوؾ المرابحة ىو سامي حسف أحمد حمود وذلؾ في ندوة البركة   

، حيث قتاؿ: " وقتد كاف بيع المرابحة مف أبرز الأمثمة 1984الثانية التي عقدت في تونس عاـ 
المختارة لبيع الحصص الإستثمارية، بإعتبار اف بيع المرابحة بعد أف يمكف فيو تماما معرفة 

ذا كانت  الربح، وموعد تحقيقو ونسبة ما يستحؽ مف الزمف، وما يتبقى لما ىو باؽ مف أياـ، وا 
الديوف في حد ذاتيا لاتباع إلا مثلب بمثؿ، فإف ىذه الديوف إذا كانت جزءا مف موجودات مختمطة 

 مع النقود والأعياف، فإنيا تصبح قتابمة لمبيع" . 
سبة صكوؾ المرابحة بأنيا:" وثائؽ متساوية تعرؼ المعايير الشرعية لييئة المحاتعريفها:  - 1.2

 المرابحة ممموكة لحممة الصكوؾ"  القيمة يتـ إصدارىا لتمويؿ شراء سمعة المرابحة، وتصبح سمعة
 وقتد عرفيا المجمس الشرعي لييئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية عمى أنيا 

بيامش ربح محدد، أو الوسيط المالي الذي ينوب " وثائؽ يصدرىا الواعد بشراء بضاعة معينة  
عنو، بعد تممؾ البائع  وقتبضو ليا، بقصد إستخداـ حصيمتيا في تكمفة شراء ىذه البضاعة ونقميا 
وتخزينيا، ويكتسب فييا البائعوف لبضاعة المرابحة بعد تممكيـ وقتبضيـ ليا عف طريؽ الوسيط  

 عف مالكي صكوؾ المرابحة".المالي الذي يتولى تنفيذ ىذه العقود نيابة 
 الأهمية الاقتصادية لصكوك المرابحة - 2.2
تعتبر ىذه الأداة قتادرة عمى توفير التمويؿ الذي ىو مف أىـ مقومات التنمية الإقتتصادية لأفراد   -

الحاجة لمجوء إلى التمويؿ بسعر الفائدة الذي  المجتمع والحكومات، الأمر الذي يِؤدي إلى عدـ
 .في الوقتت الراىف أماـ التنمية الإقتتصادية الإسلبمية وقتؼ حجر عثرة

بإمكاف ىذه الصيغة الشرعية تمويؿ  متطمبات التنمية كالأدوات الإنتاجية اللبزمة لمزراعة  -
والصناعة ومدخلبتيا مف المواد الخاـ ومستمزمات الإنتاج واستيعاب كافة الاحتياجات التنموية إذ 
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تقؼ عنده إمكانيات المموؿ المالية فسواء كانت السمعة صغيرة أـ أنيا ليست ليا حدود إلا ما 
كبيرة يمكف تمويميا عف طريؽ إصدار صكوؾ المرابحة فالفائدة تعود عمى الآمر بالشراء إذ تمكنو 
مف الحصوؿ عمى السمعة التي يرغب في شرائيا وقتد لا يتوفر لديو رأس الماؿ اللبزـ لتمويميا 

مف إمتلبؾ  -لا سميا صغارىـ -ا، وىي بيذا أتاحت الفرصة لممنتجيفعمى أف يسدد ثمنيا أقتساط
الآلات الإنتاجية التي تمكنيـ مف مزاولة نشاطيـ الاقتتصادي الأمر الذي يسيـ في زيادة وتنمية 

 القاعدة الإنتاجية.
لميزانية المتعمقة بشراء السمع يمكف لصكوؾ المرابحة أف تسيؿ عمى الدولة تمويؿ بنود ا -
 تمزمات والمعدات ووسائؿ النقؿ عف طريؽ المرابحة مع البنوؾ الإسلبمية.المسو 
يمكف تحويؿ عقود المرابحات إلى صكوؾ ذات إستحقاقتات  متتالية، بحيث تخدـ ىذه السيولة  -

ف كانت صكوؾ المرابحة وديونيا غير قتابمة لمتداوؿ بغير قتيمتيا الإسمية(، لأنيا  لدى مشترييا) وا 
 سألة بيع الديوف.تدخؿ عندئذ ضمف م

 الإستصناعصكوك  -3
معيارىا  في عرفتيا ىيئة المحاسبة والمراجعة  لممؤسسات المالية الإسلبميةتعريفها:  - 1.3

بأنيا: " وثائؽ متساوية القيمة يتـ إصدار لإستخداـ حصيمة الإكتتاب فييا في  17الشرعي رقتـ
 تصنيع سمعة، ويصبح المصنوع ممموكا لحممة الصكوؾ".

: يمكف تطبيؽ صكوؾ الإستصناع في نفس الأهمية الاقتصادية لصكوك الإستصناع - 3.3
مجالات تطبيؽ صكوؾ السمـ، ىذه يساير وجيات النظر التي ترى مف أف الإستصناع ما ىو إلا 

 أحد أنواع السمـ في الصناعات.   
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 : مقارنة الصكوك الإسلامية بالأوراق المالية التقميدية الثالمبحث الث
فيي الطرؼ المكمؿ للؤسيـ والجناح أصبحت الصكوؾ الإسلبمية واقتعا اقتتصاديا لابد منو،   

الثاني لمبورصة، تتفؽ مع الأوراؽ المالية التقميدية في بعض الأمور، وتختمؼ عنيا في أمور 
وقتد جرى في إصطلبح الفكر المالي أخرى، ونقصد بالأوراؽ المالية ىنا الأسيـ والسندات، 

يخصو، ولغرض التقميدي إطلبؽ لفظ صؾ عمى الأوراؽ المالية عموما، إلا أف لكؿ منيا معنى 
الوصوؿ إلى مقارنة واضحة المعالـ بيف الصكوؾ الإسلبمية، وغيرىا مف الأوراؽ المالية التقميدية 

 . لا بد مف التعرؼ عمى ماىية كؿ مف الأسيـ والمسندات
 مقارنة بين الصكوك الإسلامية والأسهمال مطمب الأول :ال

تعتبر الأسيـ أداة التمويؿ الأسا سية لتكويف رأس ماؿ شركات المساىمة، إذ تطرح للئكتتاب   
، وتمثؿ الأسيـ وثائؽ ممكية الشركة، فحممة 1العاـ ضمف ميمة محددة يعمف عنيا مع الإصدار

بيع الأسيـ"، كما ورد  يالأسيـ "والمحؿ المتعاقتد عميو فالأسيـ ىـ ملبؾ الشركة المصدرة لتمؾ 
ـ(، والذي عرؼ 1992-ىػ1412في قترار مجمع الفقو الإسلبمي الدولي في دورتو السابعة )

ىو الحصة الشائعة في أصوؿ الشركة، وشيادة السيـ عبارة عف وثيقة لمحؽ في  "السيـ عمى أنو:
 ."تمؾ الحصة

 ابمة لمتداوؿ في الأسواؽ الماليةصكوؾ متساوية القيمة قت "يا:وتعرؼ الأسيـ كذلؾ عمى أن    
بصفتو  لتي أسيـ في رأس ماليا، وتحوؿ لوالمنظمة، والتي تمثؿ فييا حؽ المساىـ في الشركة ا

 .2"حاملب لمسيـ، ممارسة حقوقتو في الشركة، لاسيما حقو في الأرباح
المتأثر بالمعمومات عف الشركة، أما ويتحدد سعر السيـ في السوؽ يقوى العرض والطمب،     

الأرباح الدورية المتحققة لحممة الأسيـ تعتمد عمى معطيات نشاط الشركة، والمستثمروف يشتروف 
بالزيادة،  الاسيـ لمحصوؿ عمى ذلؾ الربح، وكذلؾ مف خلبؿ الإستفادة مف تغيرات أسعار الاسيـ

سيـ عرضة لمتقمبات، لذلؾ يعتبر وكمييما يصعب توقتعو بصورة دقتيقة، مما يجعؿ أسعار الأ
 الإستثمار في الأسيـ عالي المخاطر.
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مف خلبؿ العرض الموجز حوؿ مفيوـ الأسيـ، وما تـ بيانو مف قتبؿ حوؿ الخصائص العامة 
لمصكوؾ الإسلبمية، يمكف إستخلبص أىـ أوجو المقارنة بيف الصكوؾ الإسلبمية والأسيـ، ونجد 

لاسيـ في بعض الأمور، وتختمؼ عنيا في أمور أخرى، تتبيف أف الصكوؾ الإسلبمية تتفؽ مع ا
 مما يمي:

 بين الصكوك الإسلامية والاسهم الشبهأوجه  - 1
يمثؿ كؿ مف السيـ والصؾ الإسلبمي حصة شائعة في صافي موجودات الشركة أو المشروع  

والديوف لدى الغير أما المدر لمعائد، والتي عادة ما تشمؿ عمى الأعياف والمنافع والحقوؽ والنقود 
فيما تؤوؿ إليو ىذه الموجودات مف نقود أو ديوف، يخضع إلى شروط حتى يكوف تداوليا صحيح 

 .وفؽ الشريعة الإسلبمية
حصة في صافي ربح الشركة أو المشروع، تتناسب مع قتيمة  يستحؽ مالؾ السيـ أو الصؾ 

المشروع، إلى  الشركة أو الذي يممكو في الأسيـ التي يممكيا في الشركة أو المشروع، أو الصؾ
 رأس ماؿ الشركة أو المشروع.

يقوـ كؿ مف السيـ والصؾ مقاـ الحصة الشائعة في صافي أصوؿ الشركة أو المشروع في   
، فإذا تـ بيع السيـ أو الصؾ، فإف 1التسميـ والحيازة والقبض، وىي أمور تمزـ لصحة التصرؼ

لمحصة الشائعة نفسيا، كحكـ مف أحكاـ العقد، وأثر مف الأثار حيازتيما وقتبضيما بعد حيازة 
 المترتبة عميو، فيعد حامؿ السيـ أو الصؾ حائزا لمحصة الشائعة التي يمثميا.

إف كلب مف حاممي الأسيـ والصكوؾ ليـ الحؽ في بيع ما يممكوف مف الأسيـ والصكوؾ، إلى   
 .2 غيرىـ متى ما أرادوا ذلؾ

 بين الصكوك الإسلامية والأسهمأوجه الاختلاف  - 2
الصكوؾ الإسلبمية منتج مبتكر مف اليندسة المالية الإسلبمية، بينما الأسيـ منتج مبتكر مف   

 .3 اليندسة المالية التقميدية بعد قتياـ شركات المساىمة
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الصكوؾ الإسلبمية بشكؿ عاـ أوراؽ مالية قتميمة المخاطر، ذلؾ لأف ىيكؿ إصدارىا يجعؿ   
  والاستقرارمييا وثمنيا في السوؽ أقتؿ تقمبا ومف ثـ يكوف قتابلب في بعض الحالات لمتوقتع العائد ع

 .   بينما الأسيـ ورقتة مالية ذات مخاطر عالية
الصكوؾ الإسلبمية بصيغ التمويؿ الإسلبمية المعتمدة مف مضاربة ومشاركة ومرابحة  تصدر  

جارة...وغيرىا، بينما نجد أف الأسيـ تصدر بصيغة  واحدة ىي صيغة المشاركة، وبذلؾ تعد وا 
 الأسيـ الممتزـ بالضوابط  الشرعية نوعا مف الصكوؾ الإسلبمية.

أداة تمويؿ خارج  -في غالب ىياكميا –مف الفروؽ مف جية الشركة المصدرة أف الصكوؾ   
الميزانية، بينما الأسيـ حصة مشاعة في رأس ماؿ الشركة، وعميو فحامؿ الصؾ مموؿ لمشركة 

 صدرة، وأما مالؾ السيـ فيو شريؾ ومالؾ لحصة مشاعة في رأس ماؿ الشركة.الم
الصكوؾ الإسلبمية يمكف أف تصدرىا فئات متعددة بحسب ما يممكونو مف أصوؿ، فحتى مف   

يممؾ أرضا يمكف أف يصدرىا، بينما نجد الأسيـ لا يصدرىا إلا مف يممؾ مركزا ماليا، لأف حاممو 
 مع الأسيـ الآخريف.يكوف مساىما في المشروع 

يشارؾ مالؾ السيـ في إدارة الشركة عف طريؽ إنتخاب مجمس الإدارة مف بيف حممة الأسيـ   
مما يعطيو حقوؽ مباشرة عمى إدارة الشركة، فمو في تعييف الإدارة وعزليا، وفي إقترار الحسابات 

موجودات أكثر الختامية وتوزيع الأرباح، فضلب عف أف السيـ قتد يمثؿ حصة عمى المشاع في 
مف شركة مساىمة، بينما الصؾ يمثؿ عادة حقوقتا في موجودات متنوعة، بعضيا قتد يكوف حقوقتا 
مشاعة في شركات )أسيـ(، وبعضيا أعياف تستغؿ مباشرة بمعرفة مدير الإستثمار، وعلبقتة 
حامؿ الصؾ بمصدر الصكوؾ تختمؼ عف علبقتة حامؿ السيـ بإدارة الشركة، فمالكو الصكوؾ 

ليـ حؽ المشاركة في إدارة المشاريع أو الشركة بطريقة مباشرة والتي يمكف أف تكوف إلا في ليس 
حالة صكوؾ المشاركة، كما أف حممة الصكوؾ لا ينتخبوف مجمس إدارة المشروع، وليس ليـ 
ىيئة عامة تشترؾ في إدارة الشركة أو المشروع، بؿ إف الإدارة توكؿ لممضارب وحده، والمضارب 

ي إدارتو لممشروع بأحكاـ عقد المضاربة وشروطيا الشرعية، لكف يمكف لمالكي الصكوؾ ممتزـ ف
أف يكونوا مف بينيـ أو غيرىـ مجمسا يرعى مصالحيـ، ويحمي حقوقتيـ، في مواجية المضارب 
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 ويكوف مسؤولا عف مراقتبة تنفيذ شروط العقد التي تضمنتيا نشرة الإصدار، وما يمحؽ بيا مف
، والتي عادة ما تتمثؿ في 1بيانات و المعمومات التي تنص عمييا ىذه النشرةدراسات جدوى و ال

 . SPVالشركة ذات الغرض الخاص 
تختمؼ الصكوؾ عف الأسيـ أيضا في أف الأسيـ غير محددة المدة بمعنى ليس ليا تاريخ   

ف   انتقمتإستحقاؽ، فيي دائمة دواـ الشركة المصدرة ليا، أي أنيا تبقى مدى حياة الشركة، وا 
ممكيتيا مف شخص لآخر، لأنيا تمثؿ رأسماؿ الشركة المصدرة ليا، في حيف أف الصكوؾ 
الإسلبمية تحدد بمدة زمنية معينة، أي ليا تاريخ إستحقاؽ )إطفاء(، ليس بالضرورة أف تكوف أداة 
مشاركة دائمة في الشركة، فقد تكوف صكوؾ مشاركة متناقتصة، أو في شكؿ صكوؾ إجارة 

لتمميؾ، وغيرىا، حيث يتـ إطفاء بعض الصكوؾ عمى مراحؿ زمنية معينة، أي أف ليا منتيية با
أجلب يجري تصفيتيا )بعد تسديد ما عمييا مف الديوف(، قتؿ أو كثر تبعا لقيمة أسيمو مف رأسماؿ 
الشركة أو المشروع، أما الصكوؾ فإنيا مصممة بحيث تمكف حممتيا مف استرداد رأسماليـ أو 

إنتياء مدتيا بصرؼ النظر عف قتيمة أصوؿ مصدر لمصكوؾ، أو قتدرتو عمى سداد  قتريبا منو عند
 ديونو للآخريف.
  الصكوك الإسلامية والسندات التقميديةبين مقارنة ال المطمب الثاني :

كثيرا ما تسمى الصكوؾ الإسلبمية، سندات إسلبمية، كما نجد العديد مف الكتاب يذكروف   
، حيث يعني ىذا الأخير عممية (Securitization)كممة الصكوؾ مقابمة لممصطمح الإنجميزي 

تحويؿ القروض الربوية إلى أوراؽ مالية قتابمة لمتداوؿ، فيو بذلؾ يستعممونو، كمرادؼ لمسندات 
 والمحرمة شرعا، ويمكف إعتبار ذلؾ خطأ شائعا. التقميدية

فيناؾ أوجو شبو بيف الصكوؾ الإسلبمية و السندات التقميدية ولكف أوجو الإختلبؼ أكثر،   
بحيث لا يكوف صحيحا إطلبؽ كممة سند)بما تحمؿ الكممة مف معنى في المصطمح، والتي 

بمقارنة الصكوؾ الإسلبمية مع السندات سنتطرؽ لتعريفيا( عمى الصكوؾ الإسلبمية، وقتبؿ القياـ 
 التقميدية نحاوؿ التطرؽ إلى مفيوـ السندات.

                                                
1 900905



  الاقتصادية  وأهميتها الشرعية ضوابطها الاسلامية الصكوك                                                                      
 

      

 الفصل الثاني
63 

 

يمكف تعريؼ السند أنو ورقتة مالية قتابمة لمتداوؿ، تمثؿ قترضا يديف بيا  تعريف السندات التقميدية:
حامؿ السند لمشركة المصدر لو، يعقد عف طريؽ الإكتتاب العاـ، تصدره الشركات، أو الحكومة 

وعيا، ويعتبر حامؿ السند دائنا لمشركة، وليس شريكا فييا، ويعطى حممة السندات فائدة وفر 
 . 1محددة يتقاضاىا في مواعيد محددة

 بين الصكوك الإسلامية والسندات التقميدية الشبهأوجه  - 1
تشترؾ الصكوؾ الإسلبمية مع السندات في كوف كؿ منيا أداة تمويمية، يمكف بواسطتيا سد  

الحاجة إلى التمويؿ في الجيات المختمفة، وقتد تفيد في التحكـ في حجـ السيولة النقدية، وىذه 
الفائدة تدعـ الاستقرار الاقتتصادي، فتقؿ بذلؾ مخاطر التقمبات، وانطلبقتا مف ذلؾ يمكف إيجاز 

 : 2ىـ نقاط الإتفاؽ بيف الصكوؾ الإسلبمية والسندات التقميدية فيما يميأ
 كلبىما أوراؽ مالية متداولة، غرضيا الأساسي ىو التمويؿ. 
 كلبىما يصدر بقيمة إسمية، و أف ىيكؿ الإصدار يتضمف ترتيبات تقمؿ مف مخاطر التقمبات 

مؿ السند، والصؾ أف يسترده في في أسعارىـ وبذلؾ تؤدي إلى استقرار المبمغ الذي يمكف لحا
نياية مدتو وىناؾ بعض أنواع الصكوؾ الإسلبمية تتفؽ مع السندات التقميدية في أف ليما عائد 

 متوقتعا مرتبطا بتمؾ القيمة الإسمية.
مف خلبؿ الصكوؾ والسندات يمكف أداء وتنفيذ كثير مف الوظائؼ الاقتتصادية الميمة كالتحكـ  

 وتمويؿ الأغراض المختمفة. في حجـ السيولة النقدية،
 مخاطر متدنية. رنيا أوراؽ مالية ذات استقرار كبيبأ "وبشكؿ عاـ "تصنؼ الصكوؾ والسندات 
ىناؾ صعيدا مشتركا بيف الصكوؾ الإسلبمية والسندات التقميدية، فيما يتعمؽ بالأمور  

المتعمقة برأس ماؿ  التنظيمية والإجرائية والأطراؼ التي يتطمبيا الإصدار والإدارة، والبيانات
الإصدار، ومدة الإصدار، ووكيؿ الدفع، والمتعيد بالتغطية وأميف الإستثمار والسوؽ الثانوية 

 .3إلخ والتسويؽ، والدور المنوط لمجيات الرقتابية والإشرافية...
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 أوجه الإختلاف بين الصكوك الإسلامية والسندات - 2
، كما فيو مف ربا 1السند ورقتة مالية محرمةأىـ الفروؽ وأسماىا بيف الصكوؾ والسندات، أف  

القرض، فيو يمثؿ قترضا يتضمف جني فائدة، وىو نوع مف ربا الجاىمية، أما الصكوؾ الإسلبمية 
 ورقتة مالية مباحة مييكمة بناءا عمى عقود التمويؿ الشرعية.

شاط لقد ذكرنا أف الصؾ الإسلبمي كالسيـ يمثؿ حصة شائعة في ممكية موجودات مشروع أو ن 
استثماري خاص)قتد تكوف ىذه الموجودات، عيف أو أعياف أو منافع مصككة، أو في العقود 
والأعياف المدرة لمربح(، والمتمثمة في صيغة صكوؾ متداولة، في حيف أف السند التقميدي يمثؿ 

 قترضا في ذمة مصدره.
الشركة حؽ صاحب الصؾ الإسلبمي أو السيـ، ىو حؽ عيني يتعمؽ بموجودات المشروع أو  

 . السند يمثؿ دينا في ذمة الشركة التي تصدره ولا يتعمؽ بموجودات عينية ففي حيف أ
نما ناشئة عف ربح أو غمة العقود   عوائد الصكوؾ الإسلبمية ليست التزاما في ذمة المصدر، وا 

 تحقؽ مف الأجرة سي هالتي بنيت ىيكمة الصكوؾ عمييا، فمو كاف الصؾ صؾ أعياف مؤجرة، فعائد
ف كاف صؾ مضاربة فعائد يتحقؽ مف ربح س هالتي يدفعيا مستأجر الأعياف المصككة، وا 

المضاربة أو المتاجرة في المجاؿ الذي أنشئت لأجمو، بينما عوائد المستندات ىي التزاـ مف 
المقترض )مصدر السند( وىي ثابتة في ذمتو يمزمو الوفاء بيا في مواعيد استحقاقتيا وعميو فيكوف 

 .2د التقميدي زيادة في القرض، ويكوف بذلؾ مف الربا المحرـعائد السن
حامؿ السند لا يتأثر بنتيجة أعماؿ الشركة التي صدرت السندات عمى أساسيا، ولا بمركزىا   

المالي بطريؽ مباشر، لأف مالكو يستحؽ القيمة الإسمية لسند في مواعيد الإستحقاؽ المدونة فيو 
فا، بخلبؼ الصؾ الإسلبمي الذي يتأثر بنتيجة أعماؿ المشروع مضافا إليو الفوائد المحددة سم

الذي أصدرت الصكوؾ الإسلبمية عمى أساسو، ويشارؾ في تحمؿ المخاطر، فمو الغنـ الذي 
يحققو المشروع، وعميو الغرـ الذي يتعرض لو، فالصؾ يشارؾ في الأرباح المحققة، ويتحمؿ 

 الخسارة التي قتد يتعرض ليا المشروع.  
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وىناؾ بعض الصكوؾ لا يتأثر فييا حامؿ الصؾ بنتيجة أعماؿ المشروع، مثؿ صكوؾ 
الأعياف المؤجرة، وىي التي تمثؿ نسبة كبيرة مف إصدارات الصكوؾ حوؿ العالـ، حيث تكوف 
موجودات الصكوؾ مؤجرة عمى المصدر، أي أف عوائد الصكوؾ ىي الأجرة، ثـ يقوـ المصدر 

لا  الباطف، فيكوف ىو مف يتأثر بنتيجة أعماؿ موجودات الصكوؾبتأجير موجودات الصكوؾ مف 
حممة الصكوؾ الذيف ليـ إلا عوائد الصكوؾ )الأجرة المحددة سمفا(، والتي أصبحت أيضا في 
ذمة مصدر الصؾ المستأجر  بغض النظر عف ربحو أو خسارتو، كذلؾ فإف كثير مف إصدارات 

 ىا، قتد تشتمؿ عمى شرط تنازؿ حممةير الصكوؾ، كصكوؾ المضاربة وصكوؾ المنافع وغ
الصكوؾ عما زاد عف نسبة معينة، ما يسمى بحافز الأداء، وعميو فإف حامؿ الصؾ لف يتأثر 

 بأعماؿ موجودات الصكوؾ.
وقتد ظير نوع مف السندات لا يستحؽ حاممو فائدة محددة مسبقا، بؿ يشارؾ في أرباح   

وىذه قتد تتحوؿ إلى ، (Participating Bonds)الشركة التي أصدرتو، وتسمى سندات المشاركة 
في أوقتات لاحقة، عمى أف ىذا النوع مف السندات يبقى مساىمة مؤقتتة في الشركة، لأف  أسيـ

الشركة تدفع قتيمة ىذه السندات في مواعيد إستحقاقتيا،  ما لـ تتحوؿ إلى أسيـ، فيي تمثؿ 
ف سندات عادة لا تمتزـ بأحكاـ الشريعة مشاركة متناقتصة، غير أف الشركات المصدرة ليذا النوع م

 الإسلبمية في إستثماراتيا، كما أف ىناؾ نوع مف السندات المدعمة بأصوؿ
 Securities- ABS-) Asset Backed) والفرؽ بينيما وبيف الصكوؾ الإسلبمية، أف ،

 (ABS)الصكوؾ ورقتة مالية تمثؿ أصولا، أما ىذا النوع مف السندات التقميدية المدعمة بأصوؿ 
فيي أوراؽ مالية تمثؿ قترضا في ذمة المصدر موثقا برىف وضماف ىو الأصوؿ، وعميو فحؽ 

 . و الأصوؿ ىي ضماف ورىف السند متعمؽ بذمة المصدر
، فإف التكييؼ لبعض خطوات )مراحؿ( ىيكؿ إصدار الصكوؾ الاختلبفاتوبالإضافة ليذه  

 : يمي الإسلبمية يختمؼ وتختمؼ آثاره عمى مراحؿ إصدار ىيكؿ السندات، ويتضح مف خلبؿ ما
)الوعاء المشترؾ الذي تمثمو  يحدث إكتتاب المستثمريف في الصكوؾ الإسلبمية مشاركة  

ورة تراكمية، في حيف الإكتتاب في السندات لا تترتب عميو أي مشاركة الصكوؾ( بينيـ تتـ بص
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بينيـ، بؿ تكوف ىناؾ دائنية متوازية لعدـ إرتباط حممتيا بالمشروع، كؿ ما في الأمر ينتظموف 
 عند الحاجة في جية تمثؿ حقوؽ الدائنيف عمى مصدري السندات.

لضروري منو لإيجاد المشروع لا يتـ في الصكوؾ إذا لـ تتـ تغطية الإصدار، أو المقدار ا  
لا  -رغـ وضع سقؼ لو -الإصدار، ويرد لممكتتبيف ما دفعوه، في حيف أف الإكتتاب في السندات

إرتباط لو بمشروع معيف، ويمكف توفير مبالغ مف قتروض ربوية منفصمة، وىنا تنشأ المخاطر 
 الائتمانية المباشرة بيف حممة الصكوؾ ومصدرييا.

عمومات كافية عف الموجودات أو المشاريع التي تمثميا الصكوؾ، وقتد تقدـ بيانات يجب تقديـ م  
طفاء  في السندات لكف الغرض منيا طمأنة حممتيا عمى التدفقات النقدية الكفيمة بدفع العوائد، وا 

 السندات فضلب عف التواصؿ عمى جذب مدخرات المودعيف.
السندات، فالتداوؿ في الصكوؾ، وىو بيع حامؿ التداوؿ في الصكوؾ مختمؼ تماما عنو في   

 الصؾ حصتو في الموجودات إلى حامؿ الصؾ الجديد، أما في السندات فيو خصـ لمديف
، ويمكف إستخلبص أىـ أوجو المقارنة بيف الصكوؾ 1المترتب لحاممو في ذمة الحصة المصدرة

 الإسلبمية و السندات التقميدية بالجدوؿ التالي: 
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 مقارنة بين الصكوك الإسلامية والسندات التقميديةال (:01جدول رقم )
 السندات التقميدية الصكوك الإسلامية عناصر المقارنة

الطبيعة والشكل 
 القانوني

حصة شائعة طبقا لمبدأ المشاركة بالربح والخسارة 
ويعتبر مف الاستثمارات القصيرة والمتوسطة وطويمة 

 الأجؿ .

أف قترض ربوي بفوائد ثابتة إما 
يكوف قتصير أو متوسط أو 

 طويؿ الأجؿ .

 الإكتتاب العاـ والخاص . الإكتتاب العاـ والخاص مع مراعاة الضوابط الشرعية  آلية الإصدار

 التداول
قتابميتيا لمتداوؿ بإستثناء صكوؾ السمـ والإستصناع 

 وفؽ شروط معينة .
 قتابميتيا لمتداوؿ

 الأرباح والعوائد
طبقا لمبدأ المشاركة في الربح الربح غير مقطوع أنما 

 والخسارة
 الفوائد الدورية ومحددة سمفا .

إلتزامها بالضوابط 
 الشرعية

 زاميا بأحكاـ الشريعة الإسلبمية مف شروط التعاقتد الت
لا يوجد إلتزاـ بأحكاـ الشريعة 

 الإسلبمية .

التمثيل القانوني 
 لممالكين

تنشأ ىيئة ذات شخصية مستقمة ممموكة لحاممي 
 الصكوؾ لتمثيميـ مع الجيات الأخرى "أرباب العمؿ"

تنشأ ىيئة ذات شخصية مستقمة 
ممموكة لحاممي السندات 
لتمثيميـ مع الجية المصدرة 

 لمسندات باعتبارىـ "مقرضيف"

 ضمان راس المال

لا ضماف لرأس ماؿ حاممي الصكوؾ، ويكمف شرعا 
أف يتبرع طرؼ ثالث بالضماف شريطة أف يكوف 

شخصيتو مستقلب بذمتو المالية عف  منفصلب في
 طرفي العقد .

تضمف الجية المصدرة رأس 
 الماؿ والفوائد

 لإطفاءا
يمكف أف يكوف كميا في نياية مدة الإصدار أو جزئيا 
بالتدرج خلبؿ سنوات الإصدار مع مراعاة جميع 
 الضوابط الشرعية المتعمقة بإصدار الصكوؾ وتداوليا 

ة يمكف أف يكوف كميا في نياي
مدة الإصدار أو جزئيا بالتدرج 
خلبؿ سنوات الإصدار وفقا 
لمنصوص عميو في نشرة 

 الإصدار .
 . 21 :، ص2012، مرجع سابق، ربيعة بف زيد المصدر:
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 : خلاصة الفصل
الييا في ىذا الفصؿ أف الصكوؾ الاسلبمية تتميز عف سائر  مف بيف أىـ النتائج المتوصؿ  

أىميا كونيا ورقتة مالية تمتزـ بأحكاـ الشريعة الإسلبمية  ،الأوراؽ المالية الاخرى بخصائص عديدة
في كافة مراحميا مف بداية اصدارىا الى انتياء أجميا، ىذا الالتزاـ يعطييا درجة عالية مف الأماف 

الكوارث واليزات التي سببتيا بعض الأوراؽ المالية التقميدية، وبذلؾ تعتبر ويجنبيا الوقتوع في 
الصكوؾ الاسلبمية البديؿ المالي الأمثؿ لمسندات التقميدية، بتوفيرىا تمويلب مستقرا وحقيقيا مف 
موارد موجودة أصلب في الدورة الاقتتصادية مما يقمؿ مف الاثار التضخمية، بالإضافة الى العديد 

 الأخرى . ميزاتمف الم
عمى  اوقتد اصبحت الصكوؾ الاسلبمية محط أنظار خبراء الماؿ عمى مستوى العالـ ليتعرفو 

والتمويؿ الاسلبمي، وكيؼ نجت ىذه الصناعة مف براثف الأزمة المالية العالمية  اساس الصيرفة
 .ـ2008
 مراجعتياينبغي أف تبذؿ جيود كبيرة ل ورغـ ىذه النتائج إلا أف ىناؾ بعض التحديات 

باعتبارىا مخاطر حقيقية تواجو صناعة الصكوؾ الاسلبمية وتقؼ أماـ انتشارىا، ولتجاوزىا ىناؾ 
 متطمبات وآليات لعلبجيا يمكف اتخاذىا لدعـ وتطوير سوؽ الصكوؾ.
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 :تمييد
 ساىمت حيث الماضي، القرن من الثاني النصف خلال نوعية قفزة الماليزي الإقتصاد شيد

 المتقدمة الدول اقتصاديات مصاف إلى بو لموصول اليزيالم بالإقتصاد بالنيوض ظروف عدة
 الاقتصادية التنمية تحقيق في نموذجيا أن غير نسبيا، بالحديثة الماليزية الإقتصادية التجربة وتعد
 الإسلامي الإقتصاد مبادئ عمى ماليزيا اعتماد الانتباه وما يمفت ، الدراسة تستحق تجربة لمبلاد
 جديدة لمرحمة ماليزيا دخول في الإيجابي الأثر لو كان مما وأدواتو، وسائمو تطوير عمى والعمل

 .والتطور النمو من
 إصدار في والرائدة الناشئة، المالية الأسواق من الماليزية المالية الأوراق سوق وتعتبر

 يجعميا ما وىذا الإسلامية، الشريعة أحكام مع المتوافقة منيا وخاصة المبتكرة المالية لأدواتا
 الأدوات في مستمر تطور من تقدمو لما والمتابعة، بالاىتمام تحظى التي القميمة الأسواق ضمن

 .المستحدثة الإسلامية المالية والعمميات
 وتداول لإصدار الماليزية، البورصة في الإسلامية المالية الأوراق سوق قسم وجود وفي
 الحكومة طرف من الإسلامية الصكوك إصدارات بالخصوص ومنيا الإسلامية المالية الأوراق

 عالميا الإسلامية المالية لمصناعة مركزا جعميا مما الماليزية، التجربة نجاح في زاد والشركات
 مختمف لإجراء المناسب المناخ توفير عمى تعمل وشرعية، رسمية رقابية ىيئات وجود في وىذا

 .الشرعية الأحكام وفق بتكييفيا إسلامية أم كانت تقميدية المالية الأوراق عمى العمميات
 سنتطرق حيث الماليزية، المالية السوق في الصكوك دور ويحمل ليدرس الفصل ىذا فجاء

 :الآتية المباحث من مجموعة إلى فيو
   :التجربة الماليزية في سوق رأس المالالمبحث الأول . 
   :إصدار الصكوك وأثره  في سوق الأوراق المالية الماليزيةالمبحث الثاني . 
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 التجربة الماليزية في سوق رأس المال المبحث الأول: 
الإسلامي في ماليزيا البديل الشرعي لسوق الأوراق المالية  الأوراق الماليةيعتبر سوق 

 الإسلاميةلما يتوافر عميو من أدوات استثمار طويمة الأجل تتوافق مع مبادئ الشريعة  التقميدي،
بالضوابط كما يقوم عمى اجتناب جميع المحرمات التي تقوم عمييا السوق التقميدية فيو يتميز 

إلى غير ذلك من المعاملات التي تتنافى مع  الغرر، الميسر، لمربا،لتي سبق ذكرىا من اجتناب ا
 وأقسامو ماليزياولذلك سنتطرق أولا إلى مفيوم ونشأة سوق الأوراق المالية في  الإسلامية،الشريعة 

 قبل تطرقنا إلى سوق الأوراق المالية الإسلامي في ماليزيا.
 سوق الأوراق المالية الماليزية مفيوميا وأقساميا المطمب الأول:

سوق الأوراق المالية الماليزية كغيرىا من الأسواق المالية الأخرى، لا تختمف عن المفيوم 
، في ظل الإحتلال العام المتعارف عميو، كما أن نشأتيا تعود إلى أواخر القرن التاسع عشر

   البريطاني ليا .
 سوق الأوراق المالية الماليزية نشأة  -1

بدأت صناعة التعامل بالأوراق المالية في ماليزيا في أواخر القرن التاسع عشر بظيور 
أسست  م1930وفي عام  والتعدينية،الشركات البريطانية العاممة في مجال الصناعات المطاطية 

كأول جمعية  (Singapore Stockbrokers Association)جمعية سماسرة بورصة سنغافورة 
كما بدأ النظام المالي المنظم بتأسيس البنك  المالية،ة في إجراءات التعامل بالأوراق يممنظمة رس

 .1م1959 يجانف 24مركزي الماليزي في تاريخ ال
وتشكمت  م1960ماي  9لكن الظيور الفعمي لسوق الأوراق المالية الماليزي كان بتاريخ   

حيث يكون  أين تم إدخال نظم الغرف التجارية،سوق منظمة مشتركة بين سنغافورة وكوالالمبور 
ويتم الربط بينيما بواسطة  المالية المدرجة والأسعار نفسيا في كل واحدة منيما نفس الأوراق

وأسست ىذه الأخيرة بورصة  مت سنغافورة عن ماليزياانفص م1964خطوط الياتف، وفي عام 
 .مستقمة

                                               
 .173، ص:2008 مرجع سابق، بن الضيف محمد عدنان،  1
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وفي ، لكن الارتباط بين البورصتين ظل قائماسست سنغافورة أيضا بورصة مستقمة و كما أ 
تم تأسيس بورصة كوالالمبور لتداول الأسيم تحت اسم كوالالمبور  م 1976ديسمبر 14تاريخ 
ن بورصة سنغافورة وبورصة ألغي الارتباط القائم بيم 1990راق المالية المحدودة، وفي عام للأو 

 .1كوالالمبور
بتأسيس ىيئة الأوراق  م1993الماليزية تطورا ممحوظا بعد عام سوق الأوراق المالية  شيدتو 

كما التزمت الحكومة الماليزية بالاعتماد عمى الخطط الرئيسية  المشتقات،المالية الماليزية وسوق 
 م2001فيفري  22 افتتحيا وزير المالية الماليزية بتاريخ التي -ة الماليزيلسوق الأوراق المالية 

 جوىرية:ستة أىداف الخطة  وتضمنت -السوقبغرض تدعيم 
 .جعل سوق الأوراق المالية الماليزية مركزا لمحصول عمى الموارد التمويمية لشركات الماليزية -
 .لممستثمرينإيجاد بيئة استثمارية أمثل  -
 .لمؤسسات السوق خمق موقع تنافسي وكفاءة -
 . تطوير خدمات الوساطة بخمق بيئة تنافسية جيدة -
 . تقوية وتنظيم أنظمة الرقابة -
 اعتبار ماليزيا مركزا دوليا لسوق الأوراق المالية الإسلامية. -

 تم تغيير اسميا إلى بورصة ماليزيا برىاد المحدودة.     م2004أفريل  14وفي تاريخ 
 مفيوم سوق الأوراق المالية الماليزية  -2

كما سبق وأن ذكرنا فإن سوق الأوراق المالية الماليزي لا يختمف في مفيومو عن المفيوم 
عمى أنو المجال الذي يتم فيو الجمع بين الوحدات ذات العجز المالي حيث يعرف  الشائع،

لتعامل فييا من خلال إصدار عبر قنوات اتصال فعالة ويكون ا المالي،والوحدات ذات الفائض 
 كما سبق تعريفو في الفصل الأول. وتداوليا،أدوات مالية طويمة الأجل 

من سوق الأوراق المالية التقميدي وسوق الأوراق  الماليزي،ويتكون سوق الأوراق المالية 
ن وىو يعد م المنظم،كما يشتمل عمى السوق المنظم )البورصة( والسوق غير  الإسلامي،المالية 

                                               
.154، ص:2009، مرجع سابقسعيدة حرشوف،   1
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أىم الروافد لسد الاحتياجات في الاستثمار والتمويل طويل ومتوسط الأجل لممشاريع التنموية 
وميدان المنافسة بين الشركات لمحصول عمى رؤوس الأموال بيدف التطويل إلى  الماليزية،
 .1الأفضل

 تقسيمات سوق الأوراق المالية الماليزي -3
وىذا التقسيم حسب الأدوات المتداولة فيو  أقسامينقسم سوق رأس المال الماليزي إلى ثلاثة 

 وسوق المشتقات: السندات،سوق  الممكية،وىي سوق 
الإطار العام لماليزيا كان سوق الممكية عبارة عن السوق الذي يوفر  فيالممكية:  سوق -1.3

 الاستثماروشيادات صناديق  الأسيم،المعاملات والخدمات المتعمقة بتداول أدوات الممكية مثل 
وكل الشؤون المتعمقة بتداول الأسيم يتم تداوليا  رة سواء كانت تقميدية أم إسلامية،وخدمات السمس

 م1965والتي تخضع في عممياتيا لقانون الشركات لعام  المالية،في البورصة الماليزية للأوراق 
وفيما يمي نعرض أىم  ،م1986وتعديلاتو لعام  ،2 م1973وقانون صناعة الأوراق المالية لعام

 الأدوات المتداولة فييا: 
وىي تعطي  الشركة،وىي عادة ما تشكل الجزء الأكبر من رأس مال  الأسيم العادية: -1.1.3

حق التصويت في الجمعية  ،مثل حق المشاركة في الأرباح لأصحابيا حقوق الممكية في الشركة،
 غير ذلك من الخصائص التي تتميز بيا الأسيم. العامة، إلى

وىي الأسيم التي تعطي لحممتيا أفضمية عمى المساىمين العاديين  الأسيم الممتازة: -2.1.3
 . التصويتولا تحمل أي حق في  الإصدار،في تحديد نسبة ثابتة من المردودية ليذه الأسيم عند 

  .3الاستثمار في العقاراتوىي وحدات الاستثمار العقاري: وحدات  -3.1.3
ىي حق يسمح لصاحبيا بشراء كمية من شيادات حق الشراء من الأسيم الموجودة:  -4.1.3

 وليس التزاما. مسبقاأسيم الشركة المعينة القائمة في البورصة في فترة محددة وبسعر معين 
                                               

، رسالة ماجستير في إدارة الأعمال، الجامعة الإسلامية، الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقسوق نبيل خميل طو سمور،  1
 .84، ص: 2007غزة،

.86، ص:2007، المرجع نفسو، نبيل خميل طو سمور2
3 Bursa malaysia, market securitie, on line available at :  

reits-trusts-investment-estate-http://www.bursamalaysia.com/market/securities/equities/products/real  
82408402. 
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وىي الأسيم التي تعطي لحامميا الحق شيادات حق الشراء من الأسيم الجديدة:  -5.1.3
التي تصدرىا الشركات المدرجة وليس الالتزام في شراء كمية محددة من الأسيم العادية الجديدة 

 10بحدود محددة )وليا مدة استحقاق  مسبقا،في السوق الماليزية بثمن معين في فترة محددة 
فميس لو الحق  الاستحقاق،فترة  لخلاحامل الحق لم ينفذ ىذه الشيادات  إذا كانسنوات( حيث 

 في وقت التنفيذ ليذه الشيادات. الجديدةفي الاكتتاب في الأسيم 
تراجع القطاع المصرفي في  م1997بعد الأزمة التي ضربت ماليزيا عام  السندات: سوق -2.3
الأمر الذي أدى إلى التوجو إلى سوق السندات باعتباره بديلا عن القروض  القروض،منح 

 الوقتوكانت ىناك أوجو قصور ىيكمية واضحة في عممية إصدار السندات في ذلك  المصرفية،
مما أدى إلى  شير، 12وأشير  9و إصدار السندات يتراوح ما بينحيث أن الوقت الذي يستغرق

 حيث أنشأت سنة السندات،إسراع الحكومة في إصلاح جوانب القصور الموجودة في سوق 
وتحديد وتنفيذ الاستراتيجيات المناسبة من أجل  السياسات،ىدفيا توجيو  لياىيئات تابعة  م1999

 تطوير السوق.
السوق أو من حيث  سواء من حيث حجم كبيرة،ولقد تطور سوق السندات في ماليزيا بدرجة 

وىذا راجع إلى أن تطوير السوق كان مركزا عمى ضرورة  الكفاءة،أو من حيث  المتداولة،الأدوات 
وىذا ما عممت عميو الحكومة  الماليزي،قاعدة المالية لتمبية الاحتياجات المتغيرة للاقتصاد تنويع ال
الأمر الذي جعل من  السندات،حيث اتخذت ىذه الأخيرة تدابير منسقة لتطوير سوق  الماليزية،

 ىذه السوق أسرع وأىم الأسواق في آسيا.
يتم فييا تداول السندات الصادرة  منظمة،وسوق السندات الماليزية ىو عبارة عن سوق غير 

متداولة في ىذا السوق تمثل والسندات ال ماليزيا،عن الحكومة الماليزية أو الشركات الخاصة في 
 ما يمي:ومن بين السندات المتداولة  واحدة،قروضا طويمة الأجل لفترة استحقاق تزيد عن سنة 

وكان أول إصدار لمسندات الحكومية في ماليزيا في أواخر السبعينات  سندات حكومية: -1.2.3
ولقد أصدرت ىذه الصكوك  الماليزية،للاكتتاب العام وكانت معروفة بالأوراق المالية الحكومية 

 من أجل تمويل المشاريع التنموية الحكومية.
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 مشاريعيايتم إصدارىا في ماليزيا من طرف القطاع الخاص لتمويل  سندات الشركات: -2.2.3
 ويمكن أن تكون ىذه السندات تقميدية أو إسلامية.

في إطار المنيج التدريجي المستمر الذي تتبعو ماليزيا لتطوير نظاميا :  سوق المشتقات -3.3
الاستثمارات الأجنبية في المالي بصفة عامة وسوقيا للأوراق المالية بصفة خاصة ومع تزايد 

ماليزيا، نشأت الحاجة لإدخال أدوات المشتقات المالية في السوق لتمارس دورا ىاما في إطار 
في جويمية كية، حيث بدأت صناعة المشتقات تتبمور في ماليزيا يالتحول نحو سوق أكثر دينام

 مع بورصة كوالالمبور لمبضائع والتي اعتبرت الأولى من نوعيا في جنوب شرق آسيا م1980
وبعد  مود المستقبميات لزيت النخيل الخاوكانت عقود المستقبميات المتداولة في ذلك الوقت ىي عق

عام ، وعقود المستقبميات لمتصدير في م1986ميات لممطاط في عام ذلك تم تداول عقود المستقب
تم إنشاء بورصة كوالالمبور لمخيارات والمستقبميات المالية،  م1995في نياية عام و  ،م1987

 تم تأسيس البورصة الماليزية لممشتقات المحدودة  2001وفي عام 
 (Malaysia Derivatives Exchange Berhad _MDEX.) 

لكن ىذه الأخيرة ونظرا  الآجمة،ويوجد في سوق الأوراق المالية غير المنظمة المعاملات 
فإن ىذا النوع من المعاملات لا يتم  خطرىا،ونظرا لكبر حجم  عممياتيا،لعدم وجود النمطية في 

وتنقسم  الماليزية،وذلك لتوافر العقود النمطية المتداولة في بورصة المشتقات  بكثرةالإقبال عميو 
 :1ود الخياراتوعقىما عقود المستقبميات، ىذه العقود إلى قسمين رئيسيين 

 المالية المنظم إلى:وتنقسم عقود المستقبميات في سوق الأوراق  عقود المستقبميات: -1.3.3
 FKLI)كوالالمبور )عقود المستقبميات لمؤشر إلى عقود المستقبميات للأسيم: وتنقسم  -
 (.SSFsعقود مستقبميات الأسيم الواحدة )و 
عقود ( و FCPOعقود المستقبميات لزيت النخيل الخام) وتنقسم إلى عقود المستقبميات لمسمع: -

عقود المستقبميات لزيت النخيل الخام و  ،(FPKOالمستقبميات لزيت نواة النخيل الخام)
 (.FUPOبالدولار)

                                               
1 Bursa malaysia, derivatives , on line available at : http://www.bursamalaysia.com/market/derivatives/   

82408402. 
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عقود المستقبميات لمعدل الاقتراض بين بنوك كولالمبور  عقود المستقبميات المالية: وتتكون من -
 3عقود المستقبميات للأوراق المالية الحكومية الماليزية لمدة ، و (FKB3لمدة ثلاث أشير )

  (FMG5) سنوات 5للأوراق المالية الحكومية لمدة عقود المستقبميات ، و (FMG3سنوات)
 (.FMGA) سنوات 10عقود المستقبميات للأوراق المالية الحكومية الماليزية لمدة و 

وىي  الماليزية،في سوق المشتقات المالية يوجد نوع واحد لعقود الخيار  عقود الخيار: -2.3.3
 (.OKLIعقود الخيار لمؤشر كوالالمبور)

 : السوق المالية الإسلامية الماليزيةثانيال المطمب
تعد سوق الأوراق المالية الإسلامية من أىم أقسام البورصة الماليزية، حيث عرفت تطورا 

القميمة الماضية، وذلك بتشجيع من الحكومة الماليزية التي عممت عمى ممحوظا في السنوات 
النيوض بيذا القسم حتى يؤدي الدور المنوط بو والمتمثل في توفير الأدوات والمعاملات التي 
تتماشى مع الشريعة الإسلامية، حتى تمبي طمبات الأفراد والمتعاممين في السوق المالية الماليزية 

 وىو الوصول بماليزيا كمركز دولي م2001الخطة المعمن عمييا في وكيدف أساسي حسب 
 لسوق رأس المال الإسلامي .

 الماليزيةنشأة سوق الأوراق المالية الإسلامية  -1
تعود بداية أنشطة الاستثمار الإسلامي إلى أوائل الستينات، بتأسيس ىيئة صندوق الحجاج 

أموال الحجاج بشكل متوافق مع أحكام الشريعة ، حيث يدير ىذا الصندوق م1962في  نوفمبر 
الإسلامية، أما عن أول بداية حقيقية لتطوير نظام العمل المصرفي الإسلامي في ماليزيا فتعود 

أفريل  7مع إصدار قانون العمل المصرفي الإسلامي والذي بدأ سريانو  في  م1983إلى عام 
ت والمنتجات المصرفية وفق مبادئ ، وتم بموجبو استحداث مجموعة من الخدمام1983عام 

الشريعة الإسلامية، وجاء بذلك تأسيس أول بنك إسلامي ماليزي وىو بنك إسلامي ماليزيا برىارد، 
بعد صدور قانون  م1984تبع ذلك تأسيس شركة التأمين التكافمي الإسلامي الماليزي في عام 

معاملات الإسلامية في البنوك التأمين الإسلامي في العام نفسو، إضافة إلى ظيور نافذة ال
 . م1993العمل المصرفي اللاربوي في عام  التجارية التقميدية المعروفة باسم نظام



الماليزية  ماليةدور الصكوك الإسلامية في السوق ال                                                                      
  

    

      

 77 الفصل الثالث
 

وأما التطور الحقيقي لسوق الأوراق المالية الإسلامية فيعود إلى أوائل التسعينات من القرن 
الإسلامية الأولى ( الصكوك  Shall Mdn Sdn Bhdالخاصة )الماضي حيث أصدرت الشركة 
، وقد أدى ذلك إلى إصدار العديد من الأدوات المالية م1990 في السوق المحمية في عام

 .1الإسلامية الأخرى مما أدى إلى تعميق سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا واتساعيا
لية وتم تشكيل قسم خاص بسوق الأوراق المالية الإسلامية من طرف ىيئة الأوراق الما

إضافة إلى تشكيل المجنة الشرعية لدراسة الأدوات المالية الإسلامية في  ،م1994الماليزية سنة 
أصبحت مسؤولياتيا و  ، التي تحولت إلى المجنة الاستشارية الشرعية بعد عامم1994 أواخر سنة
 . بذلك أوسع
تم تطوير مؤشر حركة الاسعار للأسيم العادية المتوافقة مع الشريعة  م1999أفريل 17وفي 

الإسلامية، في الموحة الرئيسية لسوق ماليزيا وسمي بمؤشر الشريعة، حيث تمثل الأسيم المتوافقة 
 مع أحكام الشريعة ثمثي الاسيم المدرجة في السوق المنظمة لماليزيا ) البورصة(.  

 مفيوم السوق الإسلامية -2
وسوقا مكملا لمجياز  التقميدية،موازية لسوق الأوراق المالية  سوقالسوق الإسلامية تعتبر 

كما تتنوع في ىذه السوق المنتجات الإسلامية المتاحة  ماليزيا،المصرفي الإسلامي في 
 مما يجعميا أكثر جاذبية لممتعاممين المسممين. للاستثمار،

 أقسام سوق الأوراق المالية الإسلامية -3
تعد بورصة ماليزيا سوقا منظمة وسيمة الوصول إلييا، لما تقدمو من منتجات متنوعة 
ومبتكرة، ولتعزيز المنتجات المقدمة لممستثمرين أنشأت بورصة ماليزيا سوق للأوراق المالية 
الإسلامية، وىذا من أجل تطوير أسواق رأس المال المتوافقة مع الشريعة الإسلامية والمنتجات 

 المتداولة فييا . والأدوات
ويمكن تقسيم سوق الأوراق المالية الإسلامية إلى سوق السمع وسوق الأسيم الإسلامية وسوق 

 الصكوك وسوق المشتقات .

                                               
  1 بن الضيف محمد عدنان، مرجع سابق، 2008، ص:178 .
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ويتداول فييا جميع السمع التي يتاجر فييا وفق الأحكام الشرعية، وىذا من  سوق السمع: -1.3
 أجل تسييل المعاملات التجارية والمالية وكذلك عمميات الإستثمار.

: ويتداول فيو جميو الأسيم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية والتي سوق الأسيم الإسلامية -2.3
 ( %74.4)تم الموافقة عمييا من طرف المجنة الاستشارية الشرعية،  وتمثل الأسيم الإسلامية 

 . م2015جانفي  31من إجمالي الأسيم المدرجة في البورصة وىذا حتى 
وىي من أىم أقسام السوق الإسلامية للأوراق المالية، وىذا لكونيا تصدر سوق الصكوك:  -3.3

الماليزي أو بالعملات الأجنبية، مصدرة من قبل ىيئات محمية أو دولية  الرينغتبالعممة المحمية 
 مقيدة أو غير مقيدة، ويتم طمب تسجيل الصكوك الجديدة لدى البورصة الماليزية .

 ات الإسلامية الثالث : أىم المؤشر  المطمب
يوجد عدد محدود من المؤشرات الإسلامية وذلك لحداثة نشأتيا، ويعتبر مؤشر داو جونز 

، إضافة إلى مؤشر فايننشال تايمز الإسلامي العالمي، ومؤشر أول مؤشر إسلامي تم إنشائو
 . كوالالمبور الشرعي، ومؤشر جاكرتا الإسلامي

 بورصة ماليزيا :يوجد نوعان من المؤشرات الإسلامية في و 
-Daw Jones -جونز داو -المحدودةالمؤشر الإسلامي الماليزي لرشيد حسين   -1

Rashid Berhad Islamic Malaysia index:  شركة رشيد حسين المحدودة ىي أحد
 م1996رشيد حسين المحدودة في ماي  البنوك المشيورة في ماليزيا، وتم طرح المؤشر الشرعي

المجنة الاستشارية الشرعية لييئة الأوراق المالية الماليزية ولجنة الشرعية أصبح خاضعا لرقابة و 
ز تم إطلاق مؤشر داو جون م2005جوان  23، وفي م1998في  لرشيد حسين المحدودة

وىو يقيس حركة الأسعار لجميع الأسيم المتوافقة مع الأحكام الإسلامي لرشيد حسين المحدودة 
الموحة الرئيسية لمبورصة، وىو يخضع لمعايير مؤشر داو جونز  الشرعية الإسلامية المدرجة في
 .1شركة مدرجة تحت مؤشر داو جونز الشرعي في ماليزيا 45الإسلامية العالمية، وتوجد حاليا 

 

                                               
.198، ص:2009، مرجع سابقسعيدة حرشوف،  1
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 (:Kuala Lumpur Shriah Index-KLSI) كولالمبور لمؤشر الشرعي ا  -2
لتمبية طمبات من المستثمرين المحميين  م1999أفريل  17مؤشر كولالمبور في  تم طرح

ويستعبد  الإسلامية،والأجانب الذين يسعون إلى الاستثمار في الأسيم المتوافقة مع أحكام الشريعة 
 الخنزيرىذا المؤشر كل الشركات التي تستثمر أمواليا في صناعة الكحوليات أو التبغ أو لحوم 

 جال الموسيقى وغير ذلك من الأنشطة المحرمة.أو تتعامل مع البنوك الربوية أو تتعامل في م
الشرعية لييئة الأوراق المالية الماليزية والمنعقد  الاستشاريةوفي الاجتماع الثامن عشر لمجنة 

، قررت المجنة بجواز تداول المؤشرات الأسيم ما دامت ىذه المؤشرات 1998مارس  19بتاريخ 
ن تداول  مؤشرات الأسيم لا يعتبر من باب ممثمة لشركات نشاطيا جائز، وذلك لأنيا ترى أ

المقامرة والغرر لأن المؤشر يمثل كمية معمومة وسعرا محددا، وبذلك ينفى عنصر الغرر والمقامرة 
من باب بيع المعدوم لأن المؤشر يمثل  تداول المؤشر لا يعتبر نمن عممية التداول، كما يرون أ

معدوم، إضافة إلى ذلك فإن المجنة الاستشارية مجوعة من أسيم الشركات فيو لا يقع عمى شيء 
الشرعية ترى أيضا أن تداول المؤشرات فيو مصمحة عامة لاقتصاد ماليزيا، ويرون أيضا جوازا 

 .1تداول عقود المستقبميات لممؤشر لنفس الأسباب
ومن الملاحظ أن المجنة الاستشارية الشرعية كان قرارىا مخالف تماما لقرار مجمع الفقو 

حيث قرر ىذا الأخير بعدم جواز تداول  الإسلامي،سلامي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإ
    . المؤشرات واعتبرىا نوع من المقامرة البحتة حيث أنو بيع المؤشر بيع خيالي لا يمكن وجوده

 
 
 
 
 
 

                                               
. 199، ص:2009، مرجع سابقسعيدة حرشوف،  1
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 2014إلى سنة  2009حجم الصكوك المصدرة عالميا من سنة 
 (مليار دولار )   

 (مليار دولار ) حجم الصكوك المصدرة 

 : إصدار الصكوك وأثره  في سوق الأوراق المالية الماليزية المبحث الثاني
شيدت ماليزيا في السنوات الأخيرة نقمة نوعية في إصدار وتداول الصكوك الإسلامية، وىذا 

أنواع عديدة من الأدوات المالية المتوافقة مع أحكام الشريعة  وابتكارلكونيا السباقة في إصدار 
 سلاميةفضلا عن خبرتيا في مجال الصيرفة الإسلامية، مما جعل منيا قطبا عالميا لممالية الإ

ومما ساىم في ذلك توفير الظروف الملائمة من طرف الجيات المعنية للإستثمار في ىذه 
 الادوات .

 واقع سوق الصكوك الاسلامية : المطمب الاول 
لقد برزت صناعة الصكوك الإسلامية بإعتبارىا واحدة من المكونات الرئيسية لمنظام المالي 

نطاق دولي  د أحد المنتجات المستخدمة عمىالإسلامي، وتنامي دورىا لتصبح عمى نحو متزاي
وتطور سوق الصكوك الإسلامية بشكل كبير وممحوظ في السنوات واسع، مما أدى إلى نمو 

 . 2014-2009خلال الفترة الأخيرة، ولذلك سيتم التركيز عمى السوق العالمية لمصكوك 
لقد شيد سوق الصكوك الإسلامية نموا سريعا  المصدرة عالميا: إجمالي الصكوك تطور -1

التالي يوضح شكل وال 2014وتطورا ممحوظا في السنوات الأخيرة، لاسيما في السنة الأخيرة 
 يمي:كما  2014إلى سنة  2009إجمالي إصدارات الصكوك عالميا من سنة 

 2114-2119خلال الفترة الصكوك المصدرة عالميا  تطور إجمالي (:11شكل رقم )

 (http://www.mifc.comمتوفر عمى الرابط ) المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد عمى بنك نيجارا ماليزيا
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منذ إنطلاقو، حيث زادت لقد شيد سوق الصكوك الإسلامية نموا سريعا ورواجا واسعا 
 2009مميار دولار سنة  25.57من  خمس أضعاف مالي إصدارات الصكوك عالميا بحواليإج
 . 2014مميار دولار سنة  140.92لى إ

بزيادة السنة الأبرز في إصدار الصكوك الإسلامية عالميا  2014وقد كانت سنة 
 . 2012%( عن السنة 8وبزيادة ) ،2013عن السنة السابقة  %(20.02)
 2014خلال السنة  ومن أىم العوامل التي ساعدت عمى النمو السريع في إصدار الصكوك 
 كر مايمي :نذ
 الثالث الربع خلاللممرة الأولى  السيادية الييئات مصدري من خمسة الأولية السوق استغل -

 افريقيا وجنوب كونج وىم ىونج الإسلامي التعاون منظمة بمدان خارج من ثلاثة منيا 2014 من
  .ولكسمبورج

وىو بنك   امريكي استثماري بنك قبل من الإطلاق عمى إصدار بأول الصكوك سوق رحبت -
 . غولدمان ساكس

 ياباني أصل من مالية مؤسسة من صدر والذي الياباني بالين مقوم العالم في إصدار أول -
 . )ماليزيا( جى اف يو ميتسوبيشي طوكيو بنكوىو  ماليزي، في

 لجمع تطبيقيا يمكن كأدوات الصكوك أدوات قبول زيادة إلى ممحوظة إشارة التطورات ىذه وتشير
 .والشركات والمؤسسات السيادية الييئات ذلك في بما المصدرين مختمف قبل من التمويلات

  2114صكوك من ىيئات سيادية لممرة الأولى خلال الربع الثالث من الإصدار  -2
 من المصدرين من متنوعة مجموعة بقيادة 2014 من الثالث الربع خلال الإصدارات جاءت

 الصكوك قطاع في الإصدارات أبرز وكان، الشركات وكذلك السيادية وشبو السيادية الييئات
 ليم صكوك إصدارات أول مختمفة بمدان أربعة من مصدرين خمسة أطمق حيث السيادية،
 ،  والجدول التالي يوضح أىم ىاتو الييئات: مختمفة عملات ثلاثة باستخدام
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 2114من  خلال الربع الثالث صكوك من ىيئات سيادية لممرة الأولىالإصدار  (:12جدول رقم )
الإصدار  حجم تاريخ الإصدار العممة الييكل المصدر

 )مميون دولار(
 الأجل

 ) سنة (
فرنك غرب  إجارة الحكومة السينغالية

 افريقي
 4 211.5 جويمية 18

 11 711 سبتمبر 17 دولار امريكي إجارة إمارة الشارقة الإمارات
 5 1111 سبتمبر 18 دولار امريكي إجارة حكومة ىونغ كونغ

 5.75 511 سبتمبر 24 دولار امريكي إجارة حكومة جنوب افريقيا
 5 252.5 سبتمبر 31 اليورو إجارة حكومة لوكسمبورج

 (.http://www.mifc.com) الرابط عمى متوفر ماليزيا نيجارا بنك عمى بالاعتماد الطالب إعداد من :المصدر

 18 في ليا سيادية صكوك أول بتسعير نغاليةيالس الحكومة قامت حيث أفريقيا من بدءاً  -
 ينضم وبيذا ،دولار مميون 200.5 يعادل ما وىو أفريقي غرب فرنك مميار 100 بقيمة جويمية

 الييئات عبر الماضي في الصكوك سوق باستغلال قامت التي البمدان قائمة إلى نغاليالس
 .النيجيرية أوسون وولاية السودان أمثال من السيادية

  بتاريخ السيادية الصكوك من إصداراتيا أولى افريقيا جنوب جميورية أصدرت السينغالوبعد  -
 الشريعة مع متوافقة فريدة فرصة لممستثمرين موفرة دولار مميون 500 بقيمة سبتمبر 24

 جنوب أفريقيا في الأمريكي بالدولار مقومة ثابت دخل إلى سوق الدخول لاستغلال الإسلامية
 .الصحراء

 خلال من نجاحاً  المتحدة الإمارات العربية دولة في الشارقة إمارة حققت الأوسط الشرق في  -
 .دولار مميون750  بقيمة سنوات 10 قدره ليطو  استحقاق بأجل سيادية صكوك لأول إصدارىا

 الأولى لممرة كونج ىونج حكومة دخمت اليادئ، والمحيط آسيا منطقة في الوقت نفس وفي  -
 . سنوات 5 لأجل دولار مميار بمبمغ ضخم إصدار خلال من العالمي الصكوك سوق

 بقيمة سبتمبر 30 بتاريخ ليا سيادية صكوك أول بتسعير لوكسمبورج قامت أوروبا في وأخيرا  -
 المممكة بعد السيادية الصكوك سوق من تستفيد أوربي بمد ثاني لتصبح يورو، مميون  200
  .القومي المستوى عمى المتحدة
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 من مرة لأول سيادية صكوك إصدارات في الصمة ذات النجاحات ىذه تفتح أن ويتوقع ىذا
 .أخرى دول بمدان من مماثمة لإصدارات المجال وغيرىا البمدان ىذه

  2114صكوك من شركات بارزة لممرة الأولى خلال الربع الثالث من الإصدار  -3
 يو ميتسوبيشي طوكيو بنك كان البنك الأمريكي غولدمان ساكس و الشركات صكوك قطاع في
   2014، أىم الشركات البارزة في إصدارات الصكوك لممرة الأولى خلال الربع الثالث من جى اف

 : لإصداراتوالجدول التالي يوضح أىم ىاتو ا
 2114خلال الربع الثالث من  لممرة الأولىمن شركات بارزة صكوك الإصدار  (:13جدول رقم )

تاريخ  العممة بمد الإصدار المصدر
 الإصدار

حجم الإصدار 
 )مميون دولار(

 الأجل
 ) سنة (

 5 511 سبتمبر 23 أمريكي دولار الكايمان جزر غولدمان ساكس

 يو ميتسوبيشي طوكيو بنك
 )ماليزيا( جى اف

 1 251 سبتمبر 23 أمريكي دولار ماليزيا

 يو ميتسوبيشي طوكيو بنك
 )ماليزيا( جى اف

 1 23 سبتمبر 25 ين ياباني ماليزيا

 .ماليزيا نيجارا بنك عمى بالاعتماد الطالب إعداد من  :المصدر

 سوق يستغل أمريكي استثماري بنك أول ساكس ولدمانغ أصبح الشركات صكوك قطاع في -
 فرصة الصفقة ىذه وتطرح دولار، مميون500  بمبمغ لو صفقة أول خلال من ،العالمي الصكوك

 نحو عمى يشجع قد ونجاحيا الأمريكي المالي القطاع إلى لمدخول المسممين المستثمرين أمام
 خلال من الإسلامية السيولة من الاستفادة في لمتفكير الأخرى العالمية الاستثمارية البنوك فعال
  .الصكوك سوق

 طوكيو لبنك تابعة شركة ىي( و  يو إم تي بي)  الماليزية الشركة دخمت ذلك عمى وعلاوة -
 لممرة الشركات صكوك سوق إلى  اليابانية المالية المؤسسات إحدى جى، اف يو ميتسوبيشي

 أصدرت حيث ماليزيا، في مقرىا من أجنبية بعممة مقومتين صكوك شريحتي خلال من الأولى
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  ياباني ين مميار 2.5 بمبمغ أخرى وشريحة دولار مميون 250  بمبمغ شريحة يو إم تي بي
 . ) دولار مميون(   23

  2114الييئات متعددة الجنسيات خلال الربع الثالث من  من صكوكالإصدار  -4
المتعددة  العالمية بعض الجيات قبل من فعال بشكل الأولية الصكوك سوق استغلال تم

 إدارة ومؤسسة الإسلامي لمتنمية مبنكل التابعة المحدودة الثقة خدمات شركة وتحديدا الأطراف،
 يوضح أىم ىاتو الإصدارات : والجدول التالي الدولية، الإسلامية السيولة

 الييئات متعددة الجنسياتصكوك من الإصدار  (:14جدول رقم )
 المصدر

 
 العممة
 

تاريخ 
 الإصدار

حجم الإصدار 
 )مميون دولار(

 الأجل
 ) سنة (

 5 1111 جويمية 17 امريكي دولار لمتنمية الإسلامي لبنكا
 أشير 3 861 جويمية 28 امريكي دولار الدولية الإسلامية السيولة إدارة مؤسسة
 أشير 3 391 أوت 28 امريكي دولار الدولية الإسلامية السيولة إدارة مؤسسة
 أشير 6 411 أوت 28 امريكي دولار الدولية الإسلامية السيولة إدارة مؤسسة

 5 1511 سبتمبر 25 امريكي دولار لمتنمية الإسلامي البنك
 .ماليزيا نيجارا بنك عمى بالاعتماد الطالب إعداد من:  المصدر
 المتعددة العالمية بعض الجيات قبل من فعال بشكل الأولية الصكوك سوق استغلال تم

 .الدولية الإسلامية السيولة إدارة ومؤسسة الإسلامي لمتنمية البنك وتحديدا الأطراف،
 المرة كانت2014 من الثالث الربع في مرتين الصكوك سوق لمتنمية الإسلامي استغل  حيث -

 الثانية المرة كانت فيما ،خاص اكتتاب خلال من جويمية شير في دولار مميار 1 بمبمغ الأولى
لمدة  أجلاً  الشريحتين كلا حممت وقد دولار، مميار 1.5 بمبمغ طرح عام خلال من سبتمبر في

 . سنوات خمس
 من شرائح ثلاث أيضا الدولية السيولة الإسلامية إدارة مؤسسة أصدرت ذلك إلى بالإضافة  -

  .مميار دولار 1.65 بقيمة  2014 من الثالث الربع خلال الأجل السيولة قصيرة إدارة صكوك

 



الماليزية  ماليةدور الصكوك الإسلامية في السوق ال                                                                      
  

    

      

 85 الفصل الثالث
 

 الماليزية لصكوك الإسلاميةتطور سوق ا المطمب الثاني :
تم  الماليزية نشاطا ممحوظا في السنوات الأخيرة، وىذا ما الإسلاميةعرفت سوق الصكوك 

عن طريق عدة إصدارات مختمفة ومتنوعة لمصكوك جعل منيا رائدة في ىذا الميدان، سواء 
لمحكومة الماليزية أو لمشركات الخاصة، وبالعممة المحمية أو الأجنبية، ودورىا البارز في تمويل 

 المشاريع الإقتصادية مما زاد في نشاط إصداراىا وتداوليا قيمة وحكما مقارنة بالسندات .  
 حجم الصكوك الاسلامية في ماليزيا  تطور  -1

 ومن  2014 خلال لمصكوك العالمية الأولية السوق بمداً  14 من الصكوك مصدرو استغل
 والجدول التالي يوضح أىم ىاتو الإصدارات :الريادة  ماليزيا ىؤلاء واصمت بين

 2114-2113الصكوك الإسلامية  أسواقأىم  (:15جدول رقم )
 الماليةسوق الأوراق 

 
2113 2114 

 حجم الصكوك  عدد الصكوك الرتبة
 )مميار دولار(

عدد  الرتبة
 الصكوك

 حجم الصكوك 
 )مميار دولار(

 34.16 21 1 32.88 21 1 بورصة ماليزيا
 24.98 35 2 25.71 36 2 بورصة لندن

 22.21 34 3 12.65 22 3 بورصة الأسيم الايرلندية
 21.31 31 4 9.35 15 4 ناسداك دبي

 8.59 16 5 7.11 12 6 بورصة سنغافورة
 6.61 6 6 7.47 7 5 بورصة السعودية

 6.11 9 7 6.85 9 7 المالية الدولية لمخدماتىيئة لابوان 
 5.75 58 8 4.53 51 8 بورصة آفاق اندونيسيا

 4.61 5 9 3.61 4 11 بورصة ىونج كونج  المحدودة

 2.75 4 11 3.93 5 9 سوق دبي المالي )دبي(
 2.51 7 11 1.77 2 11 بورصة لكسمبرغ
 1.22 3 12 1.43 5 12 بورصة البحرين
 1.17 1 13 1.17 1 13 بورصة فيينا

 1.17 1 14 1.17 1 14 كازاخستانبورصة 

:  الرابط عمى متوفر بورصة ماليزيا عمى بالاعتماد الطالب إعداد منالمصدر : 
(http://www.bursamalaysia.com/market/islamic-markets)(.28/04/2015) يوم عميو الإطلاع تم 
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 الإصدارات حيث من بمد أكبر كونيا ريادتيا لسوق الصكوك الإسلامية العالمية، ماليزيا واصمت
 دولار مميار 34.16بقيمة  الإصدارات إجمالي من %(24.24) نسبة عمى باستحواذىا

 وذلك راجع إلى:  2013( عن السنة %3.9بزيادة  نسبة قدرىا ) 2014 خلال السنة
 إصدارات شممت الصكوك من مصدري واسعة مجموعة الماليزي الصكوك سوق من استفادت -

 نيجارا وبنك الماليزي المركزي البنك عن صادرة متنوعة استحقاق تواريخ ذات قياسية صكوك
 ماليزيا.

 والشركات المؤسسات من العديد عن السيولة الصادرة دارة وصكوك المال رأس زيادة صكوك  -
 الماليزية.

 الماليزية بالحكومة صمة كيانات ذات عمييا تشرف التي الأموال وجمع التحتية البنية صكوك -
 . خاص غرض ذات محدودة شركة وىي آير بينجوروسان مثل
 دخل ذات استثمارية فرصاً  للافراد تمنح والتي إنفرا دانا عن الصادرة التجزئة قطاع صكوك -

 الإسلامية. الشريعة أحكام مع المتوافقة المال رأس أسواق في ثابت
 بوميتاما شركة عن الصادرة الصكوك مثل أجنبية ىيئات عن صادرة صكوك ىناك كان كما  -

  .الماليزية المال رأس أسواق ضمن صكوكيا أصدرت والتي السنغافورية الزراعية
 في صكوك أول إصدار شممت والتي الأجنبية بالعملات مقومة صكوكاً  أيضاً  صدرت كما -

  .الياباني بالين مقومة العالم
حسب البيانات والمعمومات المستقاة من مختمف التقارير ) تقارير ىيئة الأوراق الماليزية، 
ئة تقارير بورصة ماليزيا، تقارير بنك نيجارا (، حققت الصكوك الإسلامية المرخصة من طرف ىي

( كما ىو مبين 2014-2009الأوراق الماليزية، تطورات من حيث العدد والقيمة خلال الفترة )
 في الشكل البياني الموالي:
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 2114-2119خلال الفترة  الماليزيةالصكوك حجم : تطور (12شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . ماليزيا بورصة عمى بالاعتماد الطالب إعداد من:  المصدر
 ومستمر كبير تطورفي  الإسلامية الصكوك السابق يتضح لنا أن إصدارمن خلال الشكل 

أي  2014في مميار دولار 34.16مغ حجم الصكوك بحيث  ،(2014-2009خلال الفترة )
 .2009عن (%93.76 بنسبة ) وبتطور كبير، 2013عن السنة السابقة (%3.9بزيادة قدرىا )

ومما ساعد الصكوك لإحتلال ىذه المكانة في ماليزيا، ىي أن المستثمر بإمكانو الإختيار بين 
الصكوك المصدرة بالعممة المحمية والعممة الأجنبية، وكذا نوعيا، ومدة إستحقاقيا وىيكمتيا 

 وطبيعة الاصول المدعومة بيا، وكذا ىوية المصدر وطبيعة الخطر المحتمل.
الحكومية لممستثمريين في الصكوك، بإتخاذىا إجراءات تحفيزية كقرار وكذا تشجيع السمطات 

الإعفاء من الضريبة عمى الصكوك المصدرة من طرف الشركات، مما زاد في إصدار الصكوك 
 مقارنة بالسندات التقميدية.

 العالمية القائمة حسب البمد إجمالي الصكوك  -2
 294.69 استحقاقيا إلى  أجل يحن لم التي وىي القائمة لمصكوك العالمية السوق وصل حجم

 العام بداية منذ %(9.4قدره ) توسعاً  يعد ما وىو ، 2014 من الثالث الربع نياية في دولار مميار

17.63 
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 294.69إلى مبمغ  2013 نياية في دولار مميار 269.4 ال مبمغ من الثالث الربع نياية وحتى
 منذ سنوي أساس عمى %(18.2قدره ) ونمو ، 2014مميار دولار في نياية الربع الثالث من 

 . 2013من  الثالث الربع
 مميار 100 ال حاجز تتجاوز التي الثانوية لمصكوك الوحيدة السوق بمثابة ماليزيا زالت ما
 نحو لماليزيا القائمة الصكوك بمغت  2014 من الثالث الربع وفي، القائمة الصكوك من دولار

 نياية في قائمة دولار مميار158.3 بمبمغ مقارنة %(5.9قدرىا) زيادة أي دولار، مميار  167.6
 السوق إجمالي من %(56.9قدرىا ) نسبة حالياً  الماليزية الصكوك تمثل ، حيث 2013سنة 

 . العالمية
 إلى قيمتيا لتصل %(12) بنسبة القائمة الخميجية الصكوك إجمالي زادالوقت  نفس وفي 

 نياية في دولار مميار 85.3 بمبمغ مقارنة 2014 من الثالث الربع في تقريباً  دولار مميار 95.5
 الصكوك إجمالي من %(32.4) الخميجي التعاون مجمس بمدان حصة تمثل بينما ، 2013سنة 

 .استحقاقيا أجل يحن لم والتي القائمة العالمية
 :الصكوك العالمية القائمة حسب البمد أىم أسواق يبرز الموالي والشكل
 (2114القائمة ) الربع الثالث  العالمية أىم أسواق الصكوك (:13)شكل رقم 

 

 
 
 
 
 
 
 

 .ماليزيا نيجارا بنك عمى بالاعتماد الطالب إعداد منالمصدر:
  

 (2014الربع الثالث ) أهم أسواق الصكوك القائمة 

 %(56.9)ماليزيا 

 %(32.4)دول مجلس التعاون الخليجي 

 %(10.7)أخرى 
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  العممة حسب القائمة العالمية الصكوك إجمالي -3
 ماليزيا وباعتبار بالأساس، الاصدار بمد أو الجية الصكوك، بيا أصدرت التي العممة تمثل

 الاصدارات مجمل عمى تغالرين الماليزية العممة أيضا سيطرت الأولي، السوق في الرائد البمد
 الأولية الصكوك في سوق الصكوك أدوات إصدار في عملات 9 استخدمت عام وبشكل العالمية،
 .العالمية

 من (64.3 %) بنسبة تقريباً  الإصدارات حجم ثمثي الماليزي تغالرين وشكمت وقد ىذا 
مدعوم  بالخصوص و%( وى29.3قدرىا ) ةبحص الأمريكي الدولار تلاىا، السوقية الحصة

 .الخميجي دول التعاون بإصدارات
 %(2.75) الاندونيسية الروبية ذلك وشمل منخفضة سوقية حصص المتبقية لمعملات كان فيما  

التركية  والميرة  ،%(0.7)أفريقي  الغرب والفرنك  ،%(0.9%(، واليورو )1.6البحريني ) والدينار
 %( .0.02) الجامبي والدالاسي ( %0.1) الياباني والين  ،%(0.2)

  : العممة حسب القائمة العالمية الصكوك إجماليالموالي يوضح  والشكل
 (2114) الربع الثالث  العممة حسب القائمة العالمية الصكوك إجمالي (:14شكل رقم )

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 .ماليزيا نيجارا بنك عمى بالاعتماد الطالب إعداد من المصدر:
 

 (2014الربع الثالث ) إصدار الصكوك حسب العملة 

 (64.3)% الرينغت الماليزي 

 %(29.3)الدولار الأمريكي  

 %(2.75)الروبية الاندونيسية  

 %(1.6)الدينار البحريني  

 %(  0.9)اليورو  

 %(0.7)الفرنك الغرب أفريقي 

 %( 0.2)الليرة التركية 

 %(0.1)الين الياباني  

 %(0.02)الدالاسي الجامبي 



الماليزية  ماليةدور الصكوك الإسلامية في السوق ال                                                                      
  

    

      

 90 الفصل الثالث
 

 اصدار في السريع النمو عمى ساعدت التي العوامل أىم سبق يمكن ذكر خلال ما ومن
 : نجد السنين ىذه مر عمى الصكوك

 البنوك ظيور ذلك في ساىم وقد الشريعة، مبادئ وفق تصدر التي المنتجات تفضيل زيادة - 
 .بعد فيما إسلامية مالية لسوق وتطوير الاسلامية

 .المستثمرين طرف من الطمب زيادة في الأثر لو كان مما الإسلامي العالم في الثروة نمو  -
 الشريعة، أحكام مع المتوافقة المالية الأدوات في توظيف عن تبحث التي الفائضة السيولة -

 . وآسيا الخميج من بمدان قادمةال المدخرات تمك خاصة
 اصدار لتطوير الملائم والقانوني التشريعي الاطار بتوفير المدعمة الحكومية السياسة -

 .الصكوك
 ىذه الصكوك، وتعتبر أنواع عمى الطمب زيادة في ساىمت التي المشروعات انجاز وتيرة  -

 لممالية سوق وأول الاسلامي، للاقتصاد مركز لتصبح ماليزيا الحكومة لدعم مباشرة نتيجة
 . العالم في المستثمرون يقصدىا الاسلامية

 مقارنة بالسندات  الماليزية تطور إصدار الصكوك الإسلامية  -4
 النوع ليذا تفضيميم زاد مما المحميين، المستثمرين عمى إجابي فعل ردة الصكوك لإصدار كان

 السنين. مر عمى يتناقص بيا التعامل بدأ التي بالسندات مقارنة الأوراق من
وبورصة  الماليزية المالية الأوراق ىيئة تقارير مختمف من المستقاة والمعمومات البيانات حسب
 العدد حيث من تطورات الييئة ىذه من طرف المرخصة الإسلامية الصكوك حققت ،ماليزيا
كما ىو مبين  2013 -2009 الفترة خلال إصدارىا الموافق التقميدية السندات مع مقارنة والقيمة

 في الجدول التالي:
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 2113-2119تطور إصدار الصكوك الإسلامية مقارنة بالسندات  (:16جدول رقم )

 2011(،54-6: ص)2010(، 51-6: ص)2009 :التقارير السنوية لييئة الأوراق المالية الماليزية  المصدر:
 .(53-6ص) 2013(، 55-6ص) 2012(، 46-6ص)

 :التالي بالشكل السابق الجدول معطيات تمثيل ويمكن
 2113-2119تطور إصدار الصكوك الإسلامية مقارنة بالسندات  (:15شكل رقم )

 .(16رقم ) المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد عمى التقارير السنوية في الجدول

  2009 2010 2011 2012 2013 

 الصكوك

 49 41 44 21 11 العدد

 99.13 71.1 78.9 41.33 33.96 (رينغت مميار)  القيمة

 66.94 68.8 71.11 63.41 59.11 النسبة%

 السندات التقميدية

 37 41 41 31 23 العدد

 48.45 32.2 33.1 23.26 23.54 (رينغت مميار)  القيمة

 32.72 31.2 31.11 36.31 41.91 النسبة%

إجمالي الصكوك موافق عمييا من 
 طرف ىيئة الأوراق المالية

 88 81 85 52 34 العدد

 148.18 113.3 112 63.58 57.49 (رينغت مميار)  القيمة
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 يمثل كان 2009 سنة في الصكوك إصدار أن يتضحالجدول والشكل البياني  خلال من
 تمثل كانت التي بالسندات مقارنة إصدارىا الموافق المالية الأوراق إجمالي من (59.10%)
 بإصدار مرتبط كان الماليزي الاقتصاد تمويل أن أي ت،غرين مميار 23.54 قيمتو ما (40.9%)

 .السندات
 لتمثل الماليزي للإقتصاد الرئيسي الممول الصكوك لتصبح كبير تحول السنوات وبمرور 

 تراجعت والتي التقميدية، بالسندات مقارنة إصدارىا الموافق الأوراق إجمالي من (66.94%)
 . 2013في سنة   تغرين مميار  48.45 أي  (%32.72) لتمثل

 والمضاربة، والإجارة المشاركة صكوك مثل الصكوك، ضمن جديدة أنواع لظيور راجع وىذا
 للإستثمار جديدة أدوات لممستثمرين ووفر الأولي الاصدار سوق في وحيوية ديناميكية خمق مما
  والشركات الحكومة تفضيلو  ،الصكوك عمى الضرائب من الإعفاء الحكومة لقرار بالإضافة فييا

 .بدل السندات التقميدية صكوكفي للإستثمار 
 الماليزية المالية الأوراق سوق تفعيل في الصكوك أنواع دور المطمب الثالث: 

 وىذا الصكوك، من مختمفة أنواع اصدار في ممحوظ نشاط الأخيرة السنوات في ماليزيا عرفت
 مع توافقيا ومدى الجديدة الاصدارات عمى الموافقة ليا يوكل التي المالية للأوراق ىيئة وجود في

 كبيرة بأحجام اصداراتياة زياد في الشركات من الخاص القطاع ما شجع وىذا الشرعية، الضوابط
 .أنواعيا مختمف من

 الماليزية، المالية الأوراق ىيئة طرف من سنويا إصدارىا الموافق الصكوك أنواع أىم بين من
 المضاربة، صكوك أيضا ونجد الإجارة وصكوك الإستصناع، وصكوك المرابحة، وصكوك نجد

 .الأنواع أىم نستعرض يمي وفيما  المشاركة وصكوك
 تطور إصدار صكوك المرابحة -1

 تلاحقتثم م، 1994في مارس تم بدا التعامل بصكوك المرابحة في السوق الماليزية 
تعتبر صكوك المرابحة إستثمارات متوسطة  و، الأخيرة السنوات في متزايد بشكل الإصدارات
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وقصيرة الأجل حيث تكون مدة استحقاقيا من سنة إلى خمس سنوات ومن ثلاثة أشير إلى سنة 
 .عمى التوالي
 من راتالتطو  ىذه توضيح ويمكن ، خيرةالأ سنواتال في كبيرا ازدىارا المرابحة صكوك عرفت

  التالي:الشكل  خلال
 (2114-2119تطور إصدار صكوك المرابحة ) (:16شكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 

 لييئة الأوراق الماليزية. السنوية التقارير عمى بالإعتماد الطالب إعداد منالمصدر:

صكوك المرابحة في أخذ موقع الصدارة ، واستحوذت إستمرار  يتضحالشكل البياني  خلال من
ن الحجم الإجمالي لمصكوك م (%79.49بنسبة ) 2014مميار دولار في  27.15عمى حوالي

مميار دولار  0.07قيمتو  اي ما 2009( سنة %0.40نسبتيا ) لا تتعدىالمصدرة، حيث كانت 
 المصدر الاساسي لتمويل الإقتصاد الماليزي . ، وأصبحت بذلك فقط
صدار الأصول تصكيك عممية لسيولة الصكوك من النوع اىذ عمى الإعتماد يرجع و  وا 

 . الماليزيين لدى المستثمرين العام القبولب إصدارىا انعكس حيث الصكوك
 شاركةتطور إصدار صكوك الم -2

  Musyarakah One Capital Bhd شركة طرف من المشاركة لصكوك إصدار أول كان
   .الأخيرة السنوات في الإصدارات تلاحقت  ثم  ،2005 في
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 الشكل التالي: خلال من ر إصدار صكوك المشاركةتطو  توضيح ويمكن  
 (2114-2119) مشاركةتطور إصدار صكوك ال (:17شكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 لييئة الأوراق الماليزية. السنوية التقارير عمى بالإعتماد الطالب إعداد منالمصدر:

 النوع ىذا إصدار في إستثنائية سنة تشكم  2009 سنةأن  يتضحالشكل البياني  خلال من
 مميار 17 من أكثر يعادل ماأو  ( %99.60إلى) الإصدار نسبةحيث وصمت  الصكوك، من

 صيغة عمى الإعتماد كان حيث ،2009 في اصدارىا الموافق الصكوك مجمل من دولار
 الربح تقاسم مفيوم في بو تتميز لما وىذا الصكوك، إصدار في الصيغ أىم من المشاركة
 من النوع ىذا إصدار في الماليزيين المستثمرين لدى قناعة ةزياد إلى أدى مما والخسارة،
 . خرىالأ صكوك إصدار عمى التخمي مقابل الصكوك،
نياية السنة في ( %8.42)، لتصل إلى أقل قيمة ليا 2010بداية من  لتنخفض لتعود
 زيادة الإقبال عمى صكوك المرابحة . وىذا الانخفاض الكبير راجع إلى ، 2014الماضية 

 المضاربة تطور إصدار صكوك -3
 سنة في PG Municipal Assets BHD طرف من المضاربة لصكوك إصدار أول كان
رشادات تعميمات مع تماشيا الإصدار وتم ،تنغري مميون ثمانين بقيمة  2005  المالية الأوراق وا 
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 صكوك لإصدار الماليزية المالية الأوراق ىيئة طرف من 2004 جويمية في الصادر الإسلامية
 .  المضاربة عقد عمى تبنى
 الشكل التالي: خلال من المضاربة صكوك إصدار تطور توضيح يمكنو

 (2114-2119) ضاربةتطور إصدار صكوك الم (:18شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 

 لييئة الأوراق الماليزية. السنوية التقارير عمى بالإعتماد الطالب إعداد منالمصدر:

 الأوراق سوق في المضاربة صكوك إصدار حجم أن ملاحظة يمكن الشكل السابق خلالمن 
 .لمصكوك العام الإصدار في مساىمتيا وقمة بالضعف يتميز الماليزية المالية

سنة  سجمت حين في، الصكوك من النوع ىذا إصدار يتملم  2009أنو في سنة  ظ نلاح حيث
مايعادل ( من إجمالي الصكوك المصدرة أي %5الإستثناء بوصوليا الى ما يقارب ) 2011
 مميار دولار . 1.42

 ةجار الإ تطور إصدار صكوك -4
  شركة طريق عن 2002في سنة  لأول مرة إجارة صكوك الماليزية الحكومةأصدرت 

( Malaysian Global Sukuk  )تصدر العالم في دولة أول لتكون ، مميون دولار 600 بقيمة 
 من القبول الصكوك ىذه ولاقتسنوات ،  5 استحقاق وبموعد دولية سيادية إجارة صكوك

 في المحمية بالعممة إجارة صكوك أول إصداروتم ، العالمي المستوى عمى المسممين المستثمرين
 .2004 سنة
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 الشكل التالي: خلال من جارةالإ صكوك إصدار تطور توضيح يمكنو
 (2114-2119) الإجارةتطور إصدار صكوك  (:19شكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 لييئة الأوراق الماليزية. السنوية التقارير عمى بالإعتماد الطالب إعداد منالمصدر:

 النوع ىذا من إصدار أي تسجل لم 2009  سنة أن ملاحظة يمكن الشكل السابق خلالمن 
 ( .%99.60) إصدار نسبة أكبر عمى المشاركة صكوك لإستحواذ الصكوك من

المرتبة الثانية في عدد الإصدارات  و حصوليا عمى  2010وسجمت أعمى إصدار ليا في سنة 
 مميار دولار. 4.71يعادل  ( من إجمالي الصكوك المصدرة أي ما%17بنسبة )
قيمة متدينة في سنة لتسجل  2011لبثت أن عادت إلى الإنخفاض من جديد بداية من  ثم ما
 مميار دولار. 0.44يعادل  ( من إجمالي الصكوك المصدرة أي ما%1.31بنسبة ) 2014
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 :الفصل خلاصة
 حيث تفعيميا، في الإسلامية الصكوك ودور الماليزية المالية الأوراق سوق الفصل ىذا تناول

 تسميتيا وصل حتى تطوره ومراحل الماليزي المال رأس سوق في الماليزية لمتجربة عرض تم
 وسوق المشتقات وسوق السندات وسوق الممكية كسوق أقسام من تحتويو وما الماليزية، بالبورصة
 .الإسلامية المالية الأوراق

 اصدار في ماليزيا تحتميا صارت التي القيادية لممكانة وتحميل عرضوقمنا في ىذا الفصل ب
 بباقي مقارنة والعممة والعدد والحجم الاصدارات قيمة حيث من بمد أكبر أنيا حيث الصكوك،

 إصدارىا وتطوير الصكوك أنواع ىمأ لإستحداث السباقة أنيا كما لمصكوك، المصدرة البمدان
 . تداولو وطرق إصداره ومراحل نوع كل بنية وتحديد الأخير العقد خلال
 طرف من عمييا الموافق السندات مع مقارنة نسبة أكبر المصدرة الصكوك مجمل وشكمت 
 الصكوك سوق تفعيل في الماليزية الخاصة لمشركات الكبير والدور مؤخرا، المالية الأوراق ىيئة

 مما ينعكس العالمي، المستوى عمى نوعيا أو القيمة حيث من الصكوك اصدار في بتربعيا
 .الماليزية المالية الأوراق سوق عمى بالإيجاب
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تعتبر الصكوك المالية الإسلامية من الأدوات المستحدثة في الاقتصاد المالي الإسلامي ومن     

وىي أداة استحدثت لتحل بديلا لمسندات التقميدية عموما  ،ابتكارات اليندسة المالية الإسلامية
 مل الخسارة مساويا لاستحقاق الربححيث يكون تح ،وتكون وفق الضوابط الشرعية إصدارا وتداولا

 وقد تمحور بحثنا حول الإشكالية المتمثمة في: 
 " الإسلامية في تفعيل سوق الأوراق المالية المالية ما هو دور الصكوك" 

عديدة منيا وتداوليا في أكثر من سوق مالي، وذلك من خلال تتبع لدور في ظل وجود أنواع 
أوراق مالية جديدة، وعرض لأىم أنواع الصكوك الإسلامية  سوق الأوراق المالية في استحداث

مع تسميط الضوء عمى التجربة الماليزية كونيا رائدة من حيث الإصدار  ،التي يتم إصدارىا
والتداول والابتكار، ومطابقة ذلك بالدور الذي يمكن أن تمعبو الصكوك الإسلامية، والتأثير في 

 إصدارا وتداولا.زيادة فاعمية سوق الأوراق المالية 
 اختبار الفرضيات

من خلال دراستنا ليذا الموضوع يمكن التأكيد عمى فرضيات ىذا البحث وذلك عمى النحو     
 : مواليال
تصدر  ،تعتبر الصكوك الاسلامية كإحدى الأدوات المالية الحديثة المتوافقة مع أحكام الشريعة -

مما ساىم في نموىا وازدىارىا إصدارىا من قبل و وفق ضوابط وآلية خاصة بيا وليا أنواع عديدة، 
وبالتالي كان  ،مشاريع الاستثماريةالتوفير الأموال اللازمة لإقامة  من أجلالحكومات والشركات 

 لدور الصكوك الأثر الإيجابي في تنشيط وتفعيل الأسواق المالية، من حيث حجم الإصدار 
 يقودنا إلى قبول الفرضية الأولى.أو الأنواع المختمفة لمصكوك المصدرة، وىذا ما 

إصدار الصكوك الإسلامية وتداوليا في سوق الأوراق المالية في جميع مراحميا، يبنى عمى  -
جعميا من أىم الميزات التي تتميز بيا الصكوك عن باقي  ،شروط وضوابط شرعية عامة وخاصة

ة من قبل الجية المصدرة، بعكس الأوراق يالأدوات المالية الأخرى، وتقرىا المجان الشرعية المعن
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ية وىي المالية التقميدية من الأسيم والسندات، التي لا تتوافر عمى ىذه الضوابط ولا المجان الشرع
 ة.تقودنا لرفض الفرضية الثاني

صدار الصكوك الإسلامية بالنجاح الكبير في السنوات الأخيرة إتميزت التجربة الماليزية في  -
نشاؤىا لقسم سوق الأوراق المالية الإسلامية مر  حيث أصبحت كزا لممالية الإسلامية في العالم، وا 

كان لو دور في تنشيط وزيادة إجمالي إصدارات وتداول الصكوك في السوق المالية الماليزية، 
حيث كمما كان إصدار الصكوك في ماليزيا كبيرا من حيث القيمة، سيؤدي بالمقابل إلى تحريك 

 الثالثة. ، مما يقودنا لتأكيد صحة الفرضيةلأوراق المالية الماليزيةوتفعيل سوق ا
 نتائج البحث

ضوع " دور الصكوك الإسلامية في تفعيل سوق الأوراق المالية وكدراسة مو من خلال دراستنا ل
سوق الأوراق المالية الماليزية"، نستخمص أىم ما توصل إليو البحث من نتائج ويمكن حميمية لت

 كالآتي:عرضو 
سيم باختلاف تضم البورصة الماليزية عدة أقسام تابعة ليا منيا سوق الممكية، ويتداول فيو الأ -

أنواعيا وسوق السندات ويتداول فيو السندات الحكومية وسندات الشركات وسوق المشتقات، وكذا 
يا الصكوك سوق الأوراق المالية الإسلامية الذي تتداول فيو الأدوات المالية الإسلامية من

 الإسلامية.
سوق الأوراق المالية الإسلامية المالية ىو ذلك السوق الذي تتوافر فيو فرص الاستثمار  -

والتمويل المتوسط والطويل الأجل، وىو المكان الذي تتعامل وتنشط فيو الأدوات المتوافقة مع 
 أحكام الشريعة الإسلامية.

ساىمت الإجراءات التي اتخذتيا ماليزيا في سبيل تشجيع إصدار الصكوك الإسلامية من  -
 إعفاءات ضريبية وأخرى تنظيمية، في زيادة حجم وعدد إصدارىا.

ريادة ماليزيا دوليا وعالميا من حيث الاصدارات من الصكوك وبمختمف أنواع ىياكميا،  -
ية ومن حيث عددىا، في ظل وجود سوق وبحسب القيمة الإجمالية وبحسب العممة المحم

 لمصكوك يتم فييا إصدارىا وتداوليا.
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وما  ،زيادة إصدار الصكوك مقارنة مع السندات، من حيث جاوزت إصدارات السندات التقميدية -
 اصبحت تمثمو من أىمية للاستثمار بيا مختمق المشاريع الاقتصادية في ماليزيا.

بشكل كبير في إصدار وتداول الصكوك، حيث شكمت  ساىمت الشركات الخاصة الماليزية -
 أكبر نسبة من إصدارات العالم من الصكوك من حيث القيمة أو من ناحية أنواع الصكوك.

كان لإجمالي إصدار الصكوك الإسلامية دورا إيجابيا في تنشيط سوق الأوراق الماليزية، وذلك  -
 طرف القطاع العام والخاص. لما تمثمو من قيمة كبيرة يتم إصدارىا وتداوليا من

توجد علاقة ارتباطية بين اصدارات الصكوك الاسلامية و فعالية سوق الأوراق المالية  -
 الماليزية.

 التوصيات
بعد تناول موضوع أثر الصكوك المالية الاسلامية في فعالية السوق المالي، وبعد استخلاصنا 

ثبات صحة الفرضيات يمكننا اقتراح  جممة من التوصيات: لنتائج البحث وا 
  تبني التجربة الماليزية واتخاذىا نموذجا في الاستثمار في المالية الاسلامية لكل بمد يريد

 الاستثمار في ىذا المجال بالنسبة لمبمدان الاسلامية.
  بذل جيد إعلامي وترويجي لثقافة الاستثمار في الصكوك الاسلامية من طرف ىيئات مراقبة

عمى أن الصكوك منتج جديد منفصل بحد ذاتو عن باقي الأوراق المالية  ،عمميات أسواق المالية
في أسواق الأوراق المالية لمبمدان الإسلامية، لاستقطاب الأموال الياربة من التعامل في الأدوات 
المالية التقميدية، تكون بديل ليا، وذلك من خلال تقديم لمؤشرات عن سوق الصكوك عمى غرار 

وراق المالية، مما ينشط سوق التداول، وينعكس بالايجاب عمى أسواق مؤشرات أسواق الأ
 الإصدارات.

  العمل مع مجامع الفقو والييئات المالية الإسلامية لإيجاد الطرق الشرعية والوسائل الكفيمة
 لتطوير إصدار وتداول الصكوك الإسلامية.

 نيا أو العامة عمى تشجيع الحكومات الاسلامية لجميع القطاعات الاقتصادية الخاصة م
إصدار الصكوك الإسلامية، وذلك من خلال تبني لسياسة ضريبية تحفيزية ليذه الشركات 
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المصدرة، وتوفير الغطاء القانوني بإصدار التشريعات التي تواكب التطورات الحاصمة في ىذا 
 المجال، واستمرار تقديم الدعم التقني لمن يريد إصدار الصكوك.

 دراجيا وتداوليا في أسواق الأوراق ضرورة إيجاد بنية ت شريعية منظمة لإصدار الصكوك وا 
 المالية، نظرا لما توفره من حماية وضبط لممعاملات واستقرار ليا.

  ضرورة إنشاء سوق للأوراق المالية الإسلامية تكون منفصمة في ىيكميا عن باقي الأسواق
 الأخرى التي تمعب الدور المخول ليا.

 وتعكس أداء أدوات المالية الإسلامية بالتحديد الصكوك المالية  إنشاء مؤشرات تقيس
الإسلامية ليتسنى لممستثمر معرفة أدق التفاصيل عن مجريات الأحداث التي عمييا الصكوك 

 المالية الإسلامية.
  ضرورة إنشاء مؤسسات بحثية ومعاىد تموليا مختمف الجيات الحكومية والخاصة، لتطوير

مية، تواكب التطورات الجديدة في الاقتصاد العالمي، ولكي يكون ليا منتجات الصكوك الإسلا
 مناعة من التقمبات الاقتصادية التي يشيدىا الاقتصاد العالمي.

 آفاق الدراسة 
 الأىمية يعطي المالية، الأوراق أسواق تفعيل في الإسلامية الصكوك دور لموضوع وبدراستنا
  وتحمل فيو الدراسة وتعمق الموضوع، ىذا جوانب تتناول المستقبل في جديدة بحوث لإعداد

 مجال في والدارسين الباحثين عمى نقترح إلييا، التوصل تم التي النتائج ضوء وفي ثارىا،آ
 :التالية المستقبمية الدراسات بإجراء الإسلامي التمويل

 .العربية لمبمدان الاقتصادية التنمية في ودورىا الإسلامية الصكوك أثر - 
 .الاستثمارية المشاريع تمويل في الإجارة صكوك دور - 
 .المالية الأوراق سوق تنشيط في الحكومية الإسلامية الصكوك دور - 
-مقارنة دراسة -العربية المالية الأوراق أسواق عمى والتقميدية الإسلامية المالية الأدوات تأثير  -
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 القرآن الكريم  -أولا

 الحديث الشريف: -ثانيا

أبي زكريا يحي بن شرف النووي الدمشقي، رياض الصالحين، دار المأمون لمتراث، دمشق، الطبعة  -1
 .2001العشرون،

أبي عبد الرحمان أحمد بن شعيب بن عمي النسائي، سنن النسائي، مكتبة المعرف لمنشر والتوزيع،  -2
 .1996الرياض، الطبعة الأولى،

أحمد بن عمي بن حجر العسقلاني، فتح الباري بشرح صحيح البخاري، الجزء الرابع، مكتبة الممك فيد  -3
 .2001الوطنية لمنشر، الرياض، الطبعة الأولى، 

 المعاجم: -ثالثا

  .1994،الطبعة الثالثةابن منظور، لسان العرب، المجمد العاشر، دار صادر لمطباعة والنشر، لبنان،  -1

 .1981أحمد الشرباصي، المعجم الاقتصادي الإسلامي، دار الجيل،  -2
 : الكتب -رابعا

أحمد أبو الفتوح عمي الناقة، نظرية النقود والأسواق المالية، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، الإسكندرية  -1
 .2001الطبعة الأولى، 

عنيا مع تطبيقاتيا في المصارف الإسلامية، المعيد الإسلامي لمبحوث أحمد ريان، فقو البيوع المنيي  -2
 .2003السعودية، الطبعة الثالثة، ،والتدريب

أحمد سعد عبد المطيف، بورصة الأوراق المالية، مركز جامعة القاىرة لمتعميم المفتوح، القاىرة، الطبعة  -3
 .1998السابعة، 

التقميدية والإسلامية في البمدان العربية، المؤسسة الحديثة أحمد سفر، المصارف والأسواق المالية  -4
 ، 2006لمكتاب، لبنان، 

أحمد عمى السالوس، الاقتصاد الاسلامي والقضايا الفقيية المعاصرة، الجزء الأول، مؤسسة الريان لمنشر  -5
 .1998والتوزيع، الدوحة، 

والتطبيق، دار السلام لمطباعة والنشر والتوزيع، أشرف محمد دوابو، الصكوك الإسلامية بين النظرية  -6
 . 2009القاىرة، الطبعة الأولى، 

جمال جويدان الجمل، الأسواق المالية والنقدية، دار الصفاء لمنشر والتوزيع، عمان، الطبعة  -7
 .2002الأولى،
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  .  1998حسني عمي خريوش، عبد المعطي رضا أرشيد، الأسواق المالية، دار زىران، الاردن،  -8
رمضان حافظ عبد الرحمن، موقف الشريعة الإسلامية من البنوك، المعاملات المصرفية، التأمين  دار  -9

 .2005السلام لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، الطبعة الأولى، 
زكريا سلامة عيسى شنطاوي، الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الإقتصاد  -10

  .2009ار النفائس لمنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، الإسلامي، د
سعد الدين محمد الكبي، المعاملات المالية المعاصرة في ضوء الإسلام، المكتب الإسلامي، بيروت،  -11

 . 2002الطبعة الأولى،
 .1998سعيد توفيق عبيد، الاستثمار في الأوراق المالية، مكتبة عين شمس، القاىرة،  -12
سمير عبد الحميد رضوان، أسواق الأوراق المالية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصادية "دراسة مقارنة  -13

 .1996بين النظم الوضعية وأحكام الشريعة الاسلامية"، المعيد العالمي لمفكر الإسلامي، القاىرة، 
ر الفكر، دمشق، الطبعة دا شعبان محمد إسلام البراوي، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، -14

 .2002،الأولى
 .1999شمعون شمعون، البورصة، الأطمس لمنشر، الجزائر،  -15
صلاح السيد جودة، بورصة الأورق المالية عمميا_عمميا، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، الإسكندرية،  -16

  .2000الطبعة الأولى،
الفقو والقانون والتطبيق، المركز الثقافي العربي، الدار عائشة الشرقاوي المالقي، البنوك الإسلامية بين  -17

 . 2000البيضاء، الطبعة الأولى، 
 ، 2003عبد الغفار حنفي، بورصة الأوراق المالية، دار الجامعة الجديدة لمنشر، الإسكندرية،  -18
  .2006الأولى، فميح حسن خمف، الأسواق المالية والنقدية، جدارة لمكتاب العالمي، الأردن، الطبعة  -19
ماجد أبو ريخة وآخرون، بحوث فقيية في قضايا اقتصادية معاصرة، المجمد الثاني، دار النفائس لمنشر  -20

 .1998 ،والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى
مبارك بن سميمان آل سميمان، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، الجزء الأول، دار كنوز  -21

 .2005نشر والتوزيع، الرياض، الطبعة الأولى، اشبيميا لم
 كنوز دار ،ثانيال الجزء المعاصرة، المالية الأسواق في التعامل أحكام سميمان، آل سميمان بن مبارك -22

 .2005 الأولى، الطبعة الرياض، والتوزيع، لمنشر اشبيميا
لمنشر والتوزيع، القاىرة ،الطبعة  ساعة، ايتراك 24محسن أحمد الخضيري، كيف تتعمم البورصة في  -23

 .1999الثانية، 
 .2002محفوظ جبار، سمسمة التعريف بالبورصة، الجزء الثاني، دار ىومو، الجزائر، الطبعة الأولى  -24
محمد صالح الحناوي، السيدة عبد الفتاح عبد السلام، المؤسسات المالية، البورصة والبنوك التجارية،  -25

 .2001لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، الدار الجامعية 
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محمد صالح الحناوي، جلال ابراىيم العبد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، الدار  -26
 ,2002الجامعية، الإسكندرية، 

 .2003محمد صالح الحناوي، وآخرون، الاستثمار في الأسيم والسندات، الدار الجامعية، الاسكندرية،  -27
محمود محمد الداغر، الأسواق المالية، دار الشروق لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  -28

2005.  
 ,2006منير إبراىيم ىندي، الأوراق المالية وأسواق المال، منشأة المعارف لمتوزيع، الإسكندرية،  -29
كمة الشركات، بدون دار نظير رياض محمد الشحات، إدارة محافظ الأوراق المالية في ظل حو  -30

 .2007النشر،
 .2002وىبة الزحيمي، المعاملات المالية المعاصرة، دار الفكر، دمشق، الطبعة الأولى،  -31

 المذكرات والرسائل: -خامسا
 في ماجيستير رسالة مخاطرىا، وعلاج الإسلامية الإستثمارية الصكوك حامد، الأمين إسحاق أحمد -1

 . 2005 الأردن، اليرموك، جامعة الإسلامية، والمصارف الإقتصاد
 في ماجيستير رسالة الإقتصاد، في التنموي ودورىا الإستثمار صكوك الجورية، الحميم عبد أسامة -2

 .2009 الإسلامية، لمدراسات الجامعي الدعوة معيد الإسلامية، الدراسات
 وجية من والأدوات المقومات في دراسة المالية الأوراق سوق في الاستثمار عدنان، محمد الضيف بن -3

 .2008بسكرة،محمد خيضر،  جامعة الاقتصادية، العموم في ماجيستير رسالة إسلامية، نظر
 العموم في دكتوراء رسالة تفعيميا، وسبل العربية المالية الأوراق سوق معوقات رشيد، بوكساني -4

 .2006الجزائر، جامعة الاقتصادية،
 ماجيستير رسالة المالية، التعاملات تنمية في ودورىا البورصة في المالية الوساطة وظيفة عيجولي، خالد -5
 .2006 الجزائر، جامعة ونقود، مالية تخصص التسيير عموم في
دارة الإسلامية المالية الصكوك زيد، بن ربيعة -6  تخصص التسيير عموم في ماجيستير رسالة مخاطرىا، وا 

 .2012 ورقمة، مرباح، قاصدي جامعة الأسواق، مالية
 رسالة ،"ماليزيا سوق حالة دراسة" والتطبيق النظرية بين الإسلامية المالية الأوراق سوق حرفوش، سعيدة -7

 .2009 المدية، فارس، يحي جامعة التسيير، عموم في ماجستير
 إدارة في ماجستير رسالة والتطبيق، النظرية بين الإسلامية المالية الأوراق سوق سمور، طو خميل نبيل -8

 . 2007غزة، الإسلامية، الجامعة الأعمال،
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 الممتقيات: -سادسا
 الاستثمار: الأول العممي المؤتمر ،"إسلامية مالية أسواق نحو" عبده، صالح رامي الزىار، محمد خالد -1

 .2005 غزة، ، الاسلامية الجامعة التجارة، كمية المعاصرة، والتحديات التنمية آفاق بين فمسطين في والتمويل
 المالية الأوراق أسواق: عشر الخامس العممي المؤتمر ،"وكابوس حمم البورصة" دنيا، أحمد شوقي -2

 8-6 أيام دبي، والقانون، الشريعة كمية المتحدة، العربية الامارات جامعة ،"وتحديات آفاق" والبورصات
 .2007مارس

 دائرة والمأمول، الواقع بين الإسلامية المصاريف مؤتمر ،"الإسلامية الصكوك" أبوبكر، أحمد صفية -3
 .2009جوان 3-ماي 31 الإمارات، بدبي، الخيري والعمل الإسلامية الشؤون

 عبد الممك جامعة ،(وتقديم عرض الإسلامية، الصكوك) ندوة ،"الصكوك" المطمق، محمد بن الله عبد -4
 .2005 ماي 25-24 السعودية، جدة، العزيز،

 عشر التاسعة الدورة ،'وتداوليا المعاصرة وتطبيقاتيا( التوريق) الإسلامية الصكوك" محيسن، محسن فؤاد -5
 .2009 أفريل 30-26 الإمارات، الشارقة، إمارة الإسلامي، الفقو لمجمع

 الإسلامية المصارف مؤتمر ،"المعاصرة والتحديات الإسلامية الإستثمارية الصكوك" حطاب، توفيق كمال -6
 .     2009 جوان 03- ماي 31 الامارات، بدبي  الاسلامية الشؤون دائرة والمأمول، الواقع بين
: عشر الخامس  العممي المؤتمر ،"المالية الأوراق لأسواق الاقتصادية الوظائف" العقلا، عمي بن محمد -7

 والقانون، الشريعة كمية المتحدة، العربية الامارات جامعة ،"وتحديات آفاق" والبورصات المالية الأوراق أسواق
 .2007 مارس 8-6 دبي،

 لمييئات السابع المؤتمر ،"الإسلامية الشريعة أحكام مع الصكوك تتوافق كيف" عيد، بن القري عمي محمد -8
-27البحرين، الإسلامية، المالية لممؤسسات والمراجعة المحاسبة ىيئة الإسلامية، المالية لممؤسسات الشرعية

 .2008 ماي 28
 الفقو لمجمع عشر التاسعة الدورة ،"المعاصرة وتطبيقاتيا الإسلامية الصكوك" عيد، بن القري عمي محمد -9

 . 2009 أفريل 30-26 الإمارات، الشارقة، إمارة الدولي، الإسلامي
 أو النقود عمى المشتممة الاستثمارية والوحدات الأسيم وتداول إصدار" الشبيمي، الله عبد بن يوسف -10

-24 جدة، العزيز، عبد الممك جامعة ،"وتقويم عرض: الإسلامية الصكوك ندوة ،"الشرعية وضوابطيا الديون
26/05/2010 . 
 المقالات: -بعاسا

محمد مختار السلامي ،"الإيجار المنتيي بالتمميك وصكوك التأجير"، مجمة الفقو الإسلامي، العدد الثاني  -1
.22/09/2000السعودية، عشر، المجمد الأول، جدة، 
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 الوثائق والقرارات: -منااث

( 5/4)30قرارات وتوصيات مجمع الفقو الإسلامي المنبثق من منظمة المؤتمر الإسلامي: القرار رقم  -1
 .1988بشأن سندات المقارضة وسندات الإستثمار، 

والتصكيك والإستثمارات مجمس الخدمات المالية الإسلامية، متطمبات كفاية رأس المال لمصكوك،  -2
 . 2009العقارية، ماليزيا، جانفي 

( 17المعايير الشرعية، ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية، المعيار الشرعي رقم) -3
 .2010صكوك الإستثمار، البحرين، 

 
 : التقارير -تاسعا
 . 2009التقرير السنوي لييئة الأوراق المالية الماليزية لسنة  -1
 . 2010التقرير السنوي لييئة الأوراق المالية الماليزية لسنة  -2
 . 2011التقرير السنوي لييئة الأوراق المالية الماليزية لسنة  -3
 . 2012التقرير السنوي لييئة الأوراق المالية الماليزية لسنة  -4
 . 2013ير السنوي لييئة الأوراق المالية الماليزية لسنة التقر  -5
 . 2014التقرير السنوي لييئة الأوراق المالية الماليزية لسنة  -6

 
 مواقع الكترونية: -عاشرا

 
 http://www.bursamalaysia.com                                             بورصة ماليزيا   -1
 http://www.mifc.comبنك نيجارا ماليزيا                                                            -2
 sahttp://www.fiqhacademy.org.مجمع الفقو الإسلامي الدولي                                     -3
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