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 أىدي ىذا العمل المتواضع  

 إلى...

.من أحمل اسمو بكل فخر وإعتزاز،إلى سندي وقوتي أبي العزيز  

 إلى...

 ينبوع الصبر والتفػاؤل والأمل التي جعلت الجنة تحت أقداميا أمي العزيزة.

 إلى...

 أخي العزيز.

 إلى...

 خطيبي وزوجي المستقبلي.

 إلى ...

خولة، وداد، خولة، إكرام  صديقػاتي:  

..إلى.  

 كل من ذكرىم قػلبي ونسييم قػلمي.
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الليم لك الحمد حتى ترضى، ولك الحمد إذا رضيت،ولك الحمد بعد الرضى ""   

الذي أنعمني بنعمة العلم ووفقني إلى بلوغ ىذه الدرجة  أحمد الله عزوجل  

أتقدم بالشكر الجزيل إلى كل من ساعدني في إنجاز ىذا العمل ولو بكلمة  
" على  شرون عز الدين  تشجيع وبالأخص إلى الأستاذ المشرؼ الدكتور" 

 توجيياتو القيمة والإرشادات الصائبة التي لم يبخل بيا عليا  

من قريب أو بعيدوإلى كل من ساعدني    

 

 

 سكينة 
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.قائمة المصادر والمراجع  

 أولا: المصادر.

 المعاجم. - أ
المجمد ، لسان العربابن منظور الإفريقي المصري أبى الفضل جمال الدين محمد بن مكرم،  .1

 .1990السادس، دار صادر، بيروت، 
 .دار الفكر، معجم مقاييس المغةابو الحسين أحمد بن فارس بن زكريا،  .2
 .1981دار الجيل لمنشر والتوزيع، ،الإسلاميالمعجم الإقتصادي الشرباصي أحمد،  .3
، دار إحياء التراث القاموس المحيطالفيروز ابادي الشيرازي مجد الدين محمد بن يعقوب،  .4

 .2003، لبنان،العربي
 ، دار المشرق، الطبعة الثامنة وثلاثون، لبنان.علامالمنجد في المغة والأاليسوعي معموف لويس،  .5
 .1959المجمد الثالث، دار مكتبة الحياة، لبنان،، معجم متن المغةرضا أحمد،  .6
 دار الشروق لمنشر، قاموس المصطمحات الإقتصادية في الحضارة الإسلاميةعمارة محمد،  .7

 .1993والتوزيع، لبنان،
 .2004، مكتبة الشروق الدولية، الطبعة الرابعة، مصر، المعجم الوسيطمجمع المغة العربية،  .8
دار القمم لمنشر والتوزيع، ، المالية والإقتصادية في لغة الفقياء معجم المصطمحاتنزيو حماد،  .9

 .2008الطبعة الأولى، سوريا،

 ثانيا: المراجع.

 الكتب. - أ
المعيد ، عقد الإجارة مصدر من مصادر التمويل الإسلاميةإبراىيم عبد الوىاب،  ابو سميمان .1

 .2000،الأولى، السعوديةالطبعة ، الإسلامي لمبحوث والتدريب، البنك الإسلامي لمتنمية
 .2005دار المعتز، الأردن، الأسواق المالية النقدية،  أحمد رسمية، ابو موسى .2
 .2007دار الفكر الجامعي، مصر،أسواق الأوراق المالية،  وليم عاطف، اندراوس .3
، أكاديمية نايف العربية حماية المال العام في الفقو الإسلامي، بن محمد الطيب نذير اوىاب .4

 .2001لمعموم الأمنية، المممكة العربية السعودية، 
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 -)أسواق رأس المال الأسواق الماليةعبد الفتاح السيدة، حنفي عمي عبد الغفار،  إسماعيل .5
 .2009الدار الجامعية، مصر،صناديق الإستثمار(،  -البنوك -البورصات

دار كنوز ية المعاصرة، والأسواق المال أحكام التعاملبن سميمان بن محمد مبارك،  آل سميمان .6
 .2005اشبيميا لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، المممكة العربية السعودية، 

 ، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع،الإستثمار والتحميل الإستثماري، كامل دريد آل شبيب .7

 .2009الأردن،

مركز النشر الأسواق المالية من منظور إسلامي )مذكرة تدريسية(، بن سميمان مبارك،  آل فواز .8
 .2010العممي، الطبعة الأولى، السعودية،

 .2002دار المطبوعات الجامعية، مصر،، الأوراق التجارية والإفلاسعمي،  البارودي .9

 .1975الناشر منشأة المعارف، مصر،، القانون التجاريالبارودي عمي،  .10

، دار الفكر، الطبعة بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، محمد إسلام شعبان البراوري .11
 .2002الأولى، سوريا،

  .1996، زىراء الشرق، مصر،أسواق النقد والمال الأسس النظرية والعمميةالبنا محمد،  .12

اليازوري العممية ، دار الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدوات، فؤاد أرشد التميمي. 13
 .2010لمنشر والتوزيع، عمان، 

دار اليازوري العممية التنظيم وتقييم الأدوات،  الأسواق المالية إطار في. التميمي فؤاد أرشد، 14
  .2010لمنشر والتوزيع، عمان،

دارة. التميمي فؤاد أرشد، سلامة عزمي أسامة، 15  الميسرة، دار الإستثمار بالأوراق المالية تحميل وا 

 .2004لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، 

 .2002دار صفاء، الأردن، في الأسواق المالية والنقدية،  دراساتجويدان جمال،  الجمل .16

 دار المنيل المبناني، الطبعة الأولى، لبنان،نظام النقد العالمي وأسعار الصرف، بسام،  الحجار .17
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2009. 

، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، العبد إبراىيم جلال، صالح محمد الحناوي .18
 .2005الدار الجامعية، مصر،

 دار الشروق لمنشربورصات، -أوراق-الأسواق المالية مؤسساتمحمد محمود،  الداغر .19
 .2005،الطبعة الأولى، الأردن والتوزيع،

دار الثقافة لمنشر  ،التنمية الإقتصاديةالصكوك الإسلامية ودورىا في . الدماغ زياد جلال، 20
 .2012والتوزيع، الأردن،

 إثراء لمنشر والتوزيع،المالية،  إدارة المشتقاتعبد الرحمن مؤيد، عقل جمعة سعيد،  الدوري .21

 .2012مكتبة الجامعة، الطبعة الأولى، الأردن،

دار المالية )عقود المستقبميات، الخيارات، المبادلات(،  المشتقات حاكم وآخرون، الربيعي .22
 .2011اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،

 لبنان، ، منشورات الحمبي لمحقوق، الطبعة الأولى،المصارف الإسلامية، الرفاعي محمد فادي .23

 2004. 

 .2001مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، عمان،الإستثمار في الأوراق المالية، حمزة،  الزبيدي .24

 ، سوريا.، دار الفكر لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولىالمعاملات المالية المعاصرةبة، وى الزحيمي .25

 .1984، الدار الجامعية، مصر،المال وطرق إستثماره في الإسلام، عبده شوقي الساىي .26

.2008، دار الكتاب الثقافي، الأردن،الأسواق المالية المعاصرة دراسة فقيية أحمد، عدالس .27     

، دار الفكر ناشرون الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرمتولي عبد القادر،  السيد .28      

2010وموزعون، الطبعة الأولى، مصر،       

.2003عالم الكتب، مصر،الأوراق المالية،  بورصات حسين صلاح الدين، . السيمسي29       
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، الجزء الثامن، دار اليدى لمنشر والتوزيع، شرح فتح القدير. السيوسي ابن اليمام كمال الدين، 30       

.2000مصر،        

، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعةالعقود التجارية الجزائرية ،جميل حسين سمير . الفتلاوي31       

.2011الأولى، الجزائر،       

، دار الجامعة الجديدة، إقتصاديات النقود والتمويل محمد أسامة، عوض الله زينب، . الفولي32      

.2005مصر،        

الموسوعة التجارية والمصرفية المجمد الثاني التشريعات التجارية  . الكيلاني محمود،33    
.2011الثقافة لمنشر والتوزيع، الطبعة الخامسة،دار والإلكترونية "دراسة مقارنة"،   

  .2007مطبعة مزوار، الوادي،محاضرات في الإقتصاد النقدي والسياسات النقدية، مفيد،  . اللاوي34   

لنيل  ةأطروحالتجربة بين الفقو والقانون والتطبيق،  البنوك الإسلامية. المالقي الشرقاوي عائشة، 35   
.2000شيادة دكتوراه، المركز الثقافي العربي، الطبعة الأولى،  

الطبعة ، مؤسسة الرسالة ناشرون، مالا يسع التاجر جيمو . المصمح عبد الله، الصاوي صلاح،36     

.2005الأولى، سوريا،      

.1998، مؤسسة شباب الجامعة، مصر،البورصات مجيد ضياء، . الموسوي37     

، مؤسسة شباب الجامعة، نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية ،ابو الفتوح عمى أحمد . الناقة38     

.2003مصر،      

دار وائل لمطباعة الدولية،  التمويل الدولي والعمميات المصرفيةعبد الرزاق غازي،  . النقاش39     

.2001والنشر، الطبعة الثانية،     

الإسلامي، شركات الإستثمار في الإقتصاد بن سميمان بن صالح بن سميمان خمف، . النمري40     
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.2000مؤسسة شباب الجامعة، مصر،     

، الجزء الثاني، المؤسسة العمميات المصرفية والسوق المالية خميل، الناشف انطوان، . اليندى41     

.2000الحديثة لمكتاب، لبنان،      

-وآثارىا عمى الأسواق الماليةأساليب الإستثمار الإسلامي . الييتي عبد الكريم قيصر، 42      

.2006الطبعة الأولى، سوريا، لنشر والتوزيع،مطباعة وادار رسلان لالبورصات،       

  ، داراليندسة المالية الإطار النظري التطبيقي لأنشطة التمويل والإستثمار ،. توفيق خمة محب43   

.  2011الفكر الجامعي، مصر،       

، دار اليدى لمطباعة الأدوات والإستراتجيات-أسواق رؤوس الأموال اليياكل جبار محفوظ،. 44   
.2011والنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،  

، دار صفاء لمنشر الصيغ الإسلامية للإستثمار في رأس المال العامل . جرادات عبد العزيز،45     

.2011والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان،     

دار صفاء  ،لات الأجنبيةمالإدارة المالية الدولية والتعامل بالع ،يوسف توفيق . حسن عبد الرحيم46     

.2010لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان،     

بورصة الأوراق المالية ودورىا في تحقيق التنمية أىداف تحول . حسن وفاء عبد الباسط، 47     

.1996، دار النيضة العربية، مصر،مشروعات قطاع الأعمال إلى ممكية خاصة     

.2010دار أسامة لمنشر والتوزيع، الأردن،أسواق الأوراق المالية )البورصة(،  . حسين عصام،48     

الدار المحاسبة"،  -إدارة المخاطر -المشتقات المالية " المفاىيم. حماد عبد العال طارق، 49      

.2001الجامعية طبع ونشر وتوزيع، مصر،      

، دار الكتاب العربي، الطبعة الأولى، سوريا.دليمك إلى البورصة والإستثمار . حمدى حسن،50      
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دار الخيارات(،  -وثائق الإستثمار -سندات -بورصة الأوراق المالية )أسيم . حنفي عبد الغفار،51      

.2003الجامعة الجديدة لمنشر، مصر،     

، الدار الجامعية،الإدارة الحديثة في البنوك التجارية عبد السلام، قحف. حنفي عبد الغفار، أبو 52      

.1991لبنان،      

، عالم الكتب الحديث لمنشر والتوزيع، جدارا لمكتاب العالمي الإسلاميةالبنوك  . خمف حسن فميح،53      

.2006لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،       

، الطبعة الأولى،دور البنك المركزي في إعادة تجديد السيولة في البنوك الإسلامية . رايس حدة،54      

.2009إيتراك لمنشر، مصر،      

، دار طيبة لمنشر والتوزيع، مصر،الإستثمار في البنوك والمؤسسات المالية عادل،. رزق محمد 55      

    2008.  

المشتقات المالية ودورىا في إدارة المخاطر ودور اليندسة المالية . رضوان عبد الحميد سمير،56      

.2005، دار النشر لمجامعات، الطبعة الأولى، مصر،في صناعة أدواتيا       

، دار وائل لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،مبادئ الإستثمار المالي والحقيقي رمضان زياد،. 57      

.1998عمان،      

، الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، الأسواق المالية مضان زياد، شموط مروان،. ر 58       

.2007مصر،        

، دار أحواليا ومستقبميا -بورصة الأوراق المالية موقعيا من الأسواق محمود، . زويل أمين59       

  .2000الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، مصر،     

.1993، دار النيضة العربية، مصر،إدارة الإستثمار . سعيد رجب سميرة،60       
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  الأثار الإقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور . شطناوي سلامة عيساوى زكريا،61      

.2009، دار النفائس لمنشر والتوزيع، الأردن،إسلامي         

المالية الدولية العملات الأجنبية والمشتقات المالية بينمروان،  . شكري كنج ماىر، عوض62        

.2004ن،فية، الطبعة الأولى، الأردنشر بدعم من معيد الدراسات المصر )النظرية والتطبيق(،         

.1994، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،الرياضيات الإقتصادية ،. شمعون شمعون63        

.2005، دار ىومو لمطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،البورصة . شمعون شمعون،64        

، دار المستقبل لمنشر والتوزيع، دار البداية الأسواق المالية والدولية، البكري ، أنس. صافي وليد65        

  .2009ناشرون وموزعون، الطبعة الأولى، عمان،      

، دار وائل لمنشر، الطبعة بيع السمم كأداة تمويل في المصارف الإسلامية ،. صالح جياد إليام66        

.2014الأولى، الأردن،        

، دار المناىج، الطبعة الأولى، الأردن،الإقتصاد الإسلاميأساسيات ، . صوان حسن محمود67        

      2004.  

، دار وائل لمنشر والتوزيع، الأردن.أساسيات العمل المصرفي الإسلامي، . صوان حسن محمود68        

، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، الأوراق التجارية والعمميات المصرفية. طالب حسن موسى، 69        

.2011الطبعة الأولى، الأردن،        

.2007، دار الحامد، الأردن،إدارة الأعمال الدولية ،. عباس عمي70        

-سندات -الإستثمار في البورصة أسيم، الشديفات عمي إبراىيم، . عبد الجواد عوض محمد71         

. 2006، دار الحامد لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،أوراق مالية         

،الصناديق والصكوك الإستثمارية الإسلامية دراسة تطبيقية فقيية ،. عبد الحي أحمد ىشام72        
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منشأة المعارف، مصر.        

، دار زمزم لمنشر الأسواق المالية الأصول العممية والتحميل الأساسي، . عبد النبي أحمد محمد73         

.2009والتوزيع، الأردن،         

أساليب المشاركة المتناقصة -المصارف الإسلامية والمؤسسات الإقتصادية. عربيات وائل، 74       

.2006، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،والإستصناع       

.2003، الدار الجامعية، مصر،أسوق المالمشاكل المراجعة في ، عطية صالح أحمد. 75        

أنواعيا، الصكوك ودورىا في تحقيق التنمية الإقتصادية )مفيوميا،أحمد،  . عمي شعبان محمد76       

دار التعميمآليات التعامل بيا، الرقابة عمييا، المخاطر وعلاجيا، دورىا التنموي، سبل تحقيقيا(،         

.2014الجامعى، مصر،         

دار الثقافة لمنشر والتوزيع، إدارة الإستثمار )بين النظرية والتطبيق(، . عموان نايف قاسم، 77       

.2009الطبعة الأولى، الأردن،        

،1الشرقية -، مطبعة تونس قرطاجالصكوك دراسة فقيية مقارنة آمال، . عمري عبد الوىاب78        

.2017الطبعة الأولى، تونس،         

،الشيك( دراسة لمقضاء-الكمبيالة-الأوراق التجارية )السند الأذني ،. عوض جمال الدين عمي79       

.1995مطبعة جامعة القاىرة والكتاب الجامعى، مصر،       

، مطبعة مركز التعميم المفتوح،تحميل أخطار التمويل والإستثمار، . غنيم عطا حسين80        

.1993مصر،        

، دار ىومو لمطباعة والنشر، الطبعة الأوراق التجارية في القانون الجزائري نادية،فضيل . 81        

.2013الرابعة عشر، الجزائر،        
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، مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،المشتقات المالية، . قندوز عبد الكريم82        

      2014.  

، مؤسسة الرسالة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق اليندسة. قندوز عبد الكريم، 83        

.2008ناشرون، الطبعة الأولى، عمان،        

  دراسة في طرق إستخدام النقود من طرف البنوك مع إشارة -تقنيات البنوك، . لطرش الطاىر84      

  .2010السابعة،، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة إلى التجربة الجزائرية      

.1996، دار النبأ لمنشر والتوزيع، الجزائر،المصارف الإسلامية ،. لعمارة جمال85        

، مؤسسة شباب الجامعة، البورصات أسواق المال وأدواتيا الأسيم والسندات ،. مجيد ضياء86        

.2008مصر،         

.1993، جامعة عين شمس، مصر،الأسواق المالية والإستثمارات المالية محروس حسين، .87        

ورية والآجمة من الوجية عمميات بورصة الأوراق المالية الف ،محمد طو بدوي سيد .88         

.2001دار النيضة العربية، مصر،القانونية،          

، المعاصر لدى البنوك الإسلامية التمويل الإسلامي من الفقو إلى التطبيق، . مسدور فارس89        

.2007دار ىومو لمطباعة والنشر، الجزائر،        

، دار صفاء لمنشر والتويع، الطبعة الأولى، الإستثمارات والأسواق المالية، . معروف ىوشيار90        

.2003عمان،        

، بنك صكوك الإجارة دراسة فقيية تأصيمية تطبيقية عمي حامد، . ميرة بن حسن بن محمد91        

.2008البلاد، دار الميمان لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،         

.2009، المكتب العربي الحديث، مصر،الأوراق المالية وأسواق المال، . ىندى إبراىيم منير92        
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.1999، منشأة المعارف، مصر،إدارة السوق والمنشآت المالية ،. ىندى إبراىيم منير93        

أدوات الإستثمار في أسواق رأس المال: الأوراق المالية وصناديق ، منير . ىندى إبراىيم94        

.2003المكتب العربي الحديث، مصر، الإستثمار،        

، منشأة المعارف، مصر،عقود الخيارات -إدارة المخاطر الجزء الثالث . ىندى إبراىيم منير،95        

      2007.  

منشأة اساسيات الإستثمار وتحميل الأوراق )الأسيم والسندات(،  . ىندى إبراىيم منير،96         

.2008المعارف، مصر،         

   ضوابط الإنتفاع بيا في -أحكام الأسواق المالية: الأسيم والسندات ،. ىارون صبرى محمد97      
. 1998، دار النفائس لمنشر والتوزيع، عمان،الإسلامي الفقو        

، دارالتنظير الفقيي والتنظيم القانوني لمسوق المالية الإسلامية . ولد عمي محمد الأمين،98        

.2011ابن حزم، لبنان،       

      ب- الدوريات والمجلات

(، دور الصكوك الإسلامية في التنمية الإقتصادية )دراسة حالة ىناء، الحنيطي محمد ىلال .1
 .2015، العدد الثاني،42مجمة العموم الإدارية، المجمد

التجربة -الإطار المؤسسي والتشريعي لحاكمية المؤسسات المالية سناء، الخناف عبد الكريم .2
-الإقتصادية وعموم التسيير، العدد الثاني عشر، جامعة فرحات عباس، مجمة العموم الماليزية

 .2012سطيف، الجزائر،
مجمة في إقامة أول سوق نقدي إسلامي،  تقييم التجربة الماليزيةمحمد أحمد أسامة،  الفولي .3

 .1998المسمم المعاصر، العدد الثامن وثمانون،
، والسندات، معيد السياسات الإقتصاديةعممية في تقييم الأسيم الكراسنة إبراىيم، إرشادات  .4

 .2010صندوق النقد العربي، الإمارات،
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، مجمة الباحث، الصكوك الإسلامية ودورىا في تطوير السوق المالية الإسلامية بن عمارة نوال، .5
 .2010العدد التاسع، ورقمة، الجزائر،

 ة بإستخدامتغطية مخاطر الصرف عمى مستوى المؤسسة الإقتصاديخميسي،  بن رجم محمد .6
بسكرة، -، مجمة العموم الإنسانية، العدد التاسع عشر، جامعة محمد خيضرالمشتقات المالية

 .2010جوان الجزائر،
 مجمة العمومالصكوك المالية الإسلامية في بورصة ماليزيا،  تطور إصدارعمي،  بوعبد الله .7

 .2015العدد الرابع عشر،الإقتصادية والتسيير والعموم التجارية، 
 مجمةالمالية الإسلامية في سوق الأوراق المالية في ماليزيا،  أىمية الصكوكعمي،  بوعبد الله .8

 .2015الإقتصاد الإسلامي العالمية، العدد الثاني والأربعون،
)تجربة سوق رأس المال  ضرورة إنشاء سوق للأوراق المالية الإسلامية، زرزار العياشي .9

 .2015شورة، العدد الثالث، قطر،مجمة بيت المالإسلامي في ماليزيا(، 
أدوات سوق النقد الإسلامية: مدخل لميندسة المالية فتح الرحمان،  صالح عمي محمد .10

 .2002، مجمة المصرفي، العدد السادس والعشرون، بنك السودان المركزي،الإسلامية

 أسواق المال الإسلامية ودورىا في معمر عبد السلام، عمي مرعى، نصر صالح، شندولة ضو .11
مجمة العموم  تمويل التنمية الإقتصادية )سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزي انموذجا(،

 .2015الإقتصادية والسياسية، العدد الخامس، الجامعة الأسمرية الإسلامية، تونس، جويمية

 مجمة جامعة دمشق لمعموم سة مقارنة(،توريق الدين التقميدي والإسلامي)درا، فرحات خالد منى .12

 .2013ول، سوريا،، العدد الأ29الإقتصادية والقانونية، المجمد

دراسة تحميمية لتطور إستخدام المشتقات المالية في  ، لحسين عبد القادر،قايدي خميسي .13
لمعولمة  ، المجمة الجزائريةحالة الدول الصناعية العشر-الأسواق المالية في تغطية مخاطر السوق

 .2015والسياسات الإقتصادية، العدد السادس،

، الأدوات المالية مفيوميا وكيفية الإعتراف بيا في القوائم الماليةعبد الحفيظ،  كريم محمد .14
 .2008مجمة العموم الإنسانية، العدد التاسع وثلاثون،
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الية الإسلامية: واقع وآفاق السوق السوق الم، صباح فاطمة، صباغ رفيقة، ميداوي ىند .15
، مجمة الواحات لمبحوث والدراسات، العدد الثاني تجارب لبعض البمدان الإسلامية والغربية دراسة

 .2011عشر، جامعة غرداية، الجزائر،

الأوراق المالية وأسواقيا مع الإشارة إلى سوق العراق للأوراق المالية ، ميسون عمي حسين .16
 .2013، العدد الأول، العراق،21المجمد، مجمة جامعة بابل، تأطير نظري

، كيف تكون في خدمة النظام المصرفي الإسلامي-السوق المالية الإسلامية. ناصر سميمان، 17
الدورة التدريبية الدولية حول: تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطوير دورىا في الإقتصاديات  

 .2003ماي28، سطيف، الجزائر،المغاربية

 دراسة تطبيقية عمى -إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية الحكومية، بن زيد ربيعة، سميمان ناصر .18
 .2014، العدد الأول، دراسات إسلامية، الجزائر،20، المجمدالصكوك الحكومية السودانية

، دور اليندسة المالية في إبتكار منتجات مالية جديدة، مخموفي عبد السلام، يوسفاوي سعاد .19
 .2017، العدد الأول، مارس3ائر، المجمد مجمة البش

      ج- الممتقيات والنداوات

اختمط  التي الحكم الشرعي في تممك الأسيم وكيفية تطيير أسيم الشركات، ابو النصر عصام .1
بحث مقدم لممؤتمر السنوي العممي الخامس عشر: سوق الأوراق المالية  فييا الحلال بالحرام،

 .2006ماي17-15والبورصات آفاق وتحديات، جامعة الإمارات العربية المتحدة،
، بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع الصكوك الإسلامية، ابوبكر أحمد صفية .2

-ماي31لخيري، دبي، الإمارات العربية المتحدة،والمأمول، دار الشؤون الإسلامية والعمل ا
 .2009جوان3

، بحث الشروط الفنية لإنشاء السوق المالية الإسلامية، شوشان خديجة، ابومؤنس نصري رائد .3
مقدم لممشاركة في المؤتمر العالمي التاسع للإقتصاد والتمويل الإسلامي ضمن المحور السادس 

 للأسواق والمؤسسات المالية الإسلامية. بتعزيز الأرضية التنظيمية والتشريعية
، منتدى فقو الإقتصاد الإسلامي عقود الخيارات المالية في الفقو الإسلاميالجرف سعدو محمد،  .4

الدورة الثانية لمنداوات العممية: التحوط في المعاملات المالية الضوابط والأحكام التي يعقدىا 
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لتعاون الإسلامي بالتعاون مع منتدى فقو الإقتصاد مجمع الفقو الإسلامي الدولي التابع لمنظمة ا
 .2016أفريل27-26الإسلامي، جامعة أم القرى، يومين

، بحث مقدم إلى المؤتمر نحو أسواق مالية إسلامية ، عبده صلاح رامي،الزىار محمود خالد .5
لجامعة العممي الأول: الإستثمار والتمويل في فمسطين بين آفاق التنمية والتحديات المعاصرة، ا

 .2005غزة، فمسطين،-الإسلامية
، المؤتمر الدولي الرابع الأسواق المالية الإسلامية التوصيف الخصائص والحاجة ،الشاعر باسل .6

لممالية والمصرفية الإسلامية: الأسواق المالية من منظور المالية الإسلامية والمعايير الدولية، 
 .2017أوث17-16الجامعة الأردنية، الأردن، يومي

حمزة، ضمانات الصكوك الإسلامية، بحث مقدم إلى ندوة الصكوك الإسلامية:  الشريف الفعر .7
 .2010ماي25-24عرض وتقويم، جامعة الممك عبد العزيز، جدة، المممكة العربية السعودية،

، الضوابط الشرعية لمتوريق والتداول للأسيم والحصص والصكوكمحمد،  الشريف عبد الغفار .8
 .2009ر لمنظمة المؤتمر الإسلامي، الإمارات العربية المتحدة،الدورة التاسع عش

، المؤتمرالعممي الخامس الوظائف الإقتصادية لأسواق الأوراق الماليةمحمد،  العقلا بن عمي .9
عشر حول: أسواق الأوراق المالية والبورصات آفاق وتحديات، جامعة الإمارات العربية المتحدة، 

 .2007مارس 8-6أيام

، بحث دور الصكوك في تطوير السوق المالية الإسلامية، بنى عامر زاىرة، العيفة عبد الحق .10
مقدم لممشاركة في المؤتمر الدولي الأول حول: الأسواق المالية الناشئة بين رؤى تقميدية ومستقبل 

 .2015أفريل8-7سكيكدة، الجزائر،-1955أوث20إسلامي، جامعة

ندوة الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم، جامعة الممك  لصكوك،اعبد الله،  . المطمق بن محمد11
 .2010ماي25-24عبد العزيز، جدة، المممكة العربية السعودية،

، برنامج الدراسات الماليزية، مركز الدراسات الآسيوية، الأطمس الماليزي، . المنوفي محمود كمال12
 .2006كمية الإقتصاد وعموم السياسة، جامعة القاىرة، مصر،
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نحرافاتوأحمد عطا المنان محمد،  . الواثق13  عقد المرابحة ضوابطو الشرعية صياغتو المصرفية وا 
، بحث مقدم لممؤتمر العالمي الثالث للإقتصاد الإسلامي، جامعة أم القرى، مكة المكرمةن التطبيقية

 .2003مارس

الممتقى العممي الدولي حول: ، الضوابط الشرعية لمتعامل في المشتقات المالية، . بباس منيرة14
 الأزمة المالية والإقتصادية الدولية والحوكمة.

، بحث مقدم إلى مخاطر التمويل بصيغة السممبراحمية فاطمة لعلايمية،  . براحمية بدرالدين،15
 .2011المؤتمر العالمي الثامن للإقتصاد والتمويل الإسلامي، قطر، أوث

أىمية الصكوك الإسلامية في تطوير السوق المالية  ل،خميسي، حسناوي بلا . بن رجم محمد16
، المؤتمر الدولي حول: الأسواق المالية الناشئة بين رؤى تجربة البنك الإسلامي لمتنمية -ميةالإسلا

 .2015نوفمبر18-17سكيكدة، الجزائر،-1955أوث20تقميدية ومستقبل إسلامي، جامعة

، ويل الفاتورة في تمويل وتحصيل الحقوقدور عقد تح . بن طمحة صميحة، معوش بوعلام،17
دراسة -مداخمة ضمن الممتقى الدولي حول: سياسات التمويل أثرىا عمى الإقتصاديات والمؤسسات

 .2006نوفمبر22-21بسكرة،-حالة الجزائر والدول النامية، جامعة محمد خيضر

، دور الصكوك الإسلامية في تنمية ودعم قطاع الوقف الإسلامي ، معزوز لقمان،. بن عزة ىشام18
بين رؤى تقميدية ومستقبل إسلامي، الأسواق المالية الناشئة  :المؤتمر الدولي حولمداخمة ضمن 

 .2015نوفمبر18-17سكيكدة، الجزائر،-1955أوث 20جامعة 

ي في ضوء التوجو نحو المالية تطور أداء السوق المالي الماليز . بن عمارة نوال، بومدين نورة، 19
، مداخمة ضمن المؤتمر الدولي حول: الأسواق 2012-2000الإسلامية دراسة تحميمية لمفترة 

 18-17سكيكدة، الجزائر،-1955أوث20المالية الناشئة بين رؤى تقميدية ومستقبل إسلامي، جامعة
 .2015نوفمبر

ور الأسواق المالية الإسلامية في حل د . بوالكور نوالدين، شرون عزالدين، كعوان سميمان،20
، مداخمة ضمن المؤتمر الدولي الأول حول: الأسواق فائض السيولة عمى مستوى المصارف مشكمة
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-17سكيكدة، الجزائر،-1955أوث20المالية الناشئة بين رؤى تقميدية ومستقبل إسلامي، جامعة
 .2015نوفمبر18

، ممتقى صفاقس الدولي الرابع الإسلامية واقع وآفاقمنتجات اليندسة المالية . بوخدوني وىيبة، 21
 ، الجزائر.2لممالية الإسلامية، جامعة البميدة

مسيرة الإقتصاد الإسلامي في ماليزيا من خلال عبد الرحمن، خير الناس ربيع، . حاج إبراىيم 22
ورىانات ، مداخمة مقدمة لمممتقى الدولي حول: الإقتصاد الإسلامي الواقع أفكار محمد مياتير

 .2011فيفري24-23المستقبل، جامعة غرداية، الجزائر،

، ورقة عمل مقدمة ضمن المؤتمر العالمي نحو سوق مالية إسلامية ،كمال توفيق . حطاب23
 .2005الثالث للإقتصاد الإسلامي، المممكة العربية السعودية،

، بحث مقدم إلى المعاصرةالصكوك الإستثمارية الإسلامية والتحديات ، كمالتوفيق . حطاب 24
مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري، دبي، 

 . 2009جوان3-ماي31

 دماج الصكوك الإسلامية في أسواق التداول العربية عرض تجربة دولة الإماراتإ، . خبابة حسان25
 سطيف، الجزائر.-وناسداك دبي، جامعة فرحات عباسق دبي المالي ، سوق العربية المتحدة

دور التوريق كأداة مالية حديثة في التمويل وتطوير البورصة في  . راتول محمد، مداني أحمد،26
المتضمن توريق القروض  2000فبراير20الصادر في00-00الجزائر: قراءة في القانون رقم

دراسة حالة -رىا عمى الإقتصاديات والمؤسسات، المؤتمر الدولي حول: سياسات التمويل وأثالرىنية
 بسكرة، الجزائر.-الجزائر والدول النامية، جامعة محمد خيضر

، المؤتمر الدولي مبادئ وآليات الأسواق المالية الناشئة من منظور إسلامي، . شلابي عمار27
سكيكدة، -1955أوث20حول: الأسواق المالية الماشئة بين رؤى تقميدية ومستقبل إسلامي، جامعة 

 .2015نوفمبر18-17الجزائر،

 آلية تطبيق عقد الإستصناع في المصارفمحمود محمد عبد العال مصطفى،  . عبد السلام28
بحث مقدم إلى المؤتمر المصارف  الإسلامية )دول مجمس التعاون لدول الخميج العربية نموذجا(،
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لامية والعمل الخيري بدبي، الإمارات العربية الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإس
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 الممخص:

ىذه الدراسة إلى دراسة الأسواق المالية بصفة عامة والأسواق المالية الإسلامية بصفة ىدفت  
رف عمى الأدوات المالية فيا وخصائصيا وأنواعيا، كذلك ىدفت ىذه الدراسة إلى التعخاصة من حيث تعري

المتداولة في كل من السوق المالي التقميدي والسوق المالي الإسلامي من حيث تصنيفاتيا وأىم 
 خصائصيا.

عتمدت ىذه الدراسة عمى إستخدام أسموب المنيج الوصفي التحميمي في إجراء ىذه الدراسة لأنو   وا 
لدولة ماليزيا بإعتبارىا الدولة السباقة في نموذج يناسب موضوع الدراسة، كذلك تطرقت الباحثة إلى إيجاد 

إنشاء السوق المالي الإسلامي، وقد توصمت ىذه الدراسة إلى العديد من النتائج أىميا ضعف الوعي 
عمى الصكوك الإسلامية، والتي تعد بديلا يمكن تطبيقو عتماد لإالمعرفي لدى المجتمعات في زيادة ا

 لتقميدية.للإستغناء عن أدوات التمويل ا

كذلك توصمت إلى توفر محفزات من طرف الحكومة الماليزية لمتشجيع عمى تداول الصكوك  
الإسلامية، وقد أوصت الباحثة بضرورة العمل عمى نشر الوعي المعرفي لمصكوك الإسلامية وذلك من 

 خلال عقد نداوات ودورات تعريفية.

 سواق المالية الإسلامية، الصكوك، الأسيم، السندات.الأسواق المالية التقميدية، الأ الكممات المفتاحية:
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Abstract: 

 The aim from this research is to study the world financial market and 
more specifically the Islamic financial market, its definition and carachterisies, 
this study aims also to define the rolling financial instruments in both of the 
traditional financial market and the Islamic financial market, their categories and 
specificities. 

 This research is based on a descriptive analytical method which 
corresponds better to this study. 

Malaysia  has been chosen by the researcher as a model and as being the 
first country to found the Islamic financial market. the researcher found out that 
there is no cognitive awareness conserving the use of the Islamic book notes 
as an alternative to the traditional financing tools, and thus tried to make 
people aware of the importance of the Islamic bank notes via introductory 
courses and seminars. 

Keywords: traditional financial markets, Islamic financial markets, sukuk,  
stock, bonds 
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I- تمهيد. 

التي إستحوذت عمى ونة الأخيرة من المواضيع الميمة سواق المالية في الأأصبح موضوع الأ
نما كان وليد  إىتمامات الدول المتقدمة والنامية عمى حد سواء، وىذا الإىتمام لم يكن بمحض الصدفة وا 

عتبر بمثابة القمب ي ودون شك أن ىذه السوق لتي ساىمت في زيادة ىذا الإىتمام،مجموعة من العوامل ا
الدول المعاصرة وىذا راجع إلى الدور الأساسي والفعال الذي يمعبو في زيادة رصيد النابض للإقتصاديات 

الأجنبية الدولة من العممة الصعبة ودعم معدلات النمو الإقتصادي من خلال تعبئة المدخرات المحمية و 
تطور سريع مما أدى إلى زيادة التبادل التجاري  شيد النشاط الإقتصاديوتوجيييا نحو الإستثمار، وقد 

فتحول الإقتصاد  ،الذي حتم عمى الأسواق المالية أن تسير عمى خطى ما سار عميو النشاط الإقتصادي
العالمي إلى قرية صغيرة ومتنافسة ولم تعد الأسواق ترتبط بمكان معين بل تنوعت وتعددت لتصبح ما 

 عمييا الآن.

تجربة المالية في مجال الصيرفة الإسلامية قيام مجموعة من المؤسسات ولقد كان من آثار ال
يث إستطاعت ىذه المالية والإقتصادية التي تعتمد في معاملاتيا عمى أحكام الشريعة الإسلامية، ح

المؤسسات في فترة وجيزة من قياميا أن تحقق نجاحات ميمة بالرغم من العراقيل التي واجيتيا، ونظرا 
امة التي يحتميا السوق المالي توجو البحث والإىتمام نحو إنشاء وتطوير سوق مالية إسلامية لممكانة الي

بديمة لمسوق المالية التقميدية يكون أساس تعامميا وفق الضوابط الشرعية، فكان لزام عمى الدول الإسلامية 
بتكار أدوات مالية شرعية تتنافى مع شبية ا لربا وتكون بديلا ومؤسساتيا أن تعمل عمى إستحداث وا 

من ىذه الأدوات التي إستطاعات أن للأدوات المالية التقميدية، وبذلك برزت الصكوك الإسلامية كواحدة 
تجد ليا مكانة بارزة في أسواق المال ورغم حداثة الأدوات المالية المستعممة من صكوك وغيرىا فإنيا 

 جديدة مبتكرة تتوافق مع مبادئ الشريعة الإسلامية.بمنتجات د السوق المالي ساىمت بدرجة كبيرة في تزوي

ومن بين الدول التي تعتمد عمى مبادئ الإقتصاد الإسلامي نجد ماليزيا التي سعت إلى تحقيق 
الإسلامي  النظام توازنيا الإقتصادي من خلال تمسكيا بالنظام الإسلامي، حيث كانت السباقة في تطبيق

ية الإسلامية وقياميا بإنشاء بنوك إسلامية إلى جانب البنوك المصرف في مجالات عديدة من بينيا
كما أن السوق المالي في ماليزيا يعتبر من بين الأسواق المالية الناشئة التي ليا مكانة معتبرة  التقميدية،

في جنوب شرق آسيا نظرا لمدور الكبير الذي يمعبو في توفير التمويل اللازم لتنشيط مختمف القطاعات 
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ادية الماليزية وتحسين أدائيا، كما أنو يعد سوق جدير بالدراسة من قبل جميع الدول الإسلامية الإقتص
 والعربية، وتجربة ناجحة يمكن أن تستفيد منيا مختمف ىذه الدول من أجل نيوض وتطور أسواقيا.

II- الدراسة إشكالية. 

أن واقع ىذه السوق اليوم  لعبت الأسواق المالية دورا أساسيا لتحريك عجمة النمو الإقتصادي، إلا
يفرض عمى العالم ضرورة إصلاحيا وتحويميا إلى سوق مالية إسلامية، وذلك من خلال إنشاء سوق مالية 

 متكاممة تعتمد وتطبق أحكام وقواعد الشريعة الإسلامية في معاملاتيا وأدواتيا المالية.

 ومن ىنا تبرز إشكالية الموضوع عمى النحو التالي:

  الأدوات المالية في فعالية السوق المالي؟كيف تساهم 

 التساؤلات الفرعية التالية: نورد مجموعة من للإجابة عن ىذا التساؤل الرئيس

 :التساؤلات الفرعية 
 ؟مالية التقميدية، وما ىي تقسيمات السوق المالي التقميديما ىو مفيوم السوق ال -1
 الأدوات المتداولة فيو؟ما المقصود بالسوق المالية الإسلامية، وما ىي  -2
 ما ىي أىم الفوارق بين أدوات السوق المالي التقميدي والإسلامي؟ -3
 ىل لمصكوك الإسلامية تأثير عمى سوق رأس المال في ماليزيا؟ -4
III-   الدراسة.فرضيات 

سعيا لتحقيق الإجابة الدقيقة لإشكالية البحث المطروحة كان لابد من صياغة وبناء جممة من 
 ي مجمميا إجابة وتفسير ليا في حال تحققيا، وىذه الفرضيات ىي:الفرضيات تكون ف

السوق المالي التقميدي ىو السوق الذي يمتقي من خلالو الباحثون عن الأموال من رجال الأعمال  -1
 وذوي الفائض من المدخرين، وتتكون ىذه السوق من سوق النقد وسوق رأس المال.

التي يتم فيو تداول مختمف الأدوات المالية المتوافقة مع يقصد بالسوق المالية الإسلامية السوق  -2
 أحكام الشريعة الإسلامية، ويتم في ىذا السوق تداول مجموعة من الأدوات كالصكوك الإسلامية.
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تتمثل أىم الفوارق بين الأدوات المالية التقميدية والأدوات المالية الإسلامية فان ىذه الأخيرة يتم  -3
 الشريعة الإسلامية. إصدارىا في إطار أحكام

 الصكوك الإسلامية ليا تأثير إيجابي عمى سوق رأس المال في ماليزيا. -4
IV- أهداف البحث. 

 تسعى ىذه الدراسة لموصول إلى جممة من الأىداف نذكر من بينيا مايمي:

ظيار أىميتيا في الحياة الإقتصادية. -1  التعرف عمى الأسواق المالية التقميدية والإسلامية، وا 
 ند أىم الأدوات المالية المتداولة في كلا السوقين التقميدي والإسلامي.الوقوف ع -2
معرفة مدى إمكانية التكييف الفقيي لبعض الأدوات المالية التقميدية، وجعميا تتماشى وقواعد  -3

 الشريعة الإسلامية.
 بيان أىم الإختلافات بين الأدوات المالية التقميدية والأدوات المالية الإسلامية. -4
ة إبراز مدى التعامل بالأدوات المالية الإسلامية في الأسواق المالية الإسلامية في الواقع محاول -5

 العممي من خلال التجربة الماليزية.
V-  الموضوع.أهمية 

 إبراز أىمية الموضوع قيد الدراسة في النقاط الأتية:مكان الإب

المالية عامة والأسواق المالية تعود أىمية مثل ىذه الدراسة إلى الدور الذي تؤديو الأسواق  -1
 الإسلامية خاصة في إقتصاديات الدول.

تكمن أىميتو أيضا في محاولة التعريف بالأدوات المالية الإسلامية لما ليا أىمية بالغة في تحقيق  -2
 الربح دون الإخلال بإحدى المبادئ الإسلامية.

ميدية والأدوات المالية الإسلامية، تبرز أىمية الموضوع كذلك من خلال تنوع الأدوات المالية التق -3
 والعمل عمى تحديثيا لتتماشى مع التطورات الحديثة.

VI-  البحث وأدوات الدراسة.منهج 

 الفرضيات التي تم وضعيا، إعتمدنا عمى المناىج التالية: نفيمن أجل الوصول إلى تأكيد أو 
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وذلك بغرض تتبع التطورات التي مرت بالأسواق المالية التقميدية والإسلامية عمى مر  :المنهج التاريخي
 الأزمنة، إنطلاقا من أول بداية للأسواق المالية إلى غاية الوصول إلى ما ىي عميو الآن.

يرجع اليدف الأساسي من وراء ىذا المنيج إلى وصف مختمف الأدوات  :المنهج الوصفي التحميمي
 متداولة في السوقين التقميدي والإسلامي.المالية ال

في ىذا الصدد تم التطرق إلى السوق المالية في ماليزيا وتطوراتو، وأىم الأدوات  :منهج دراسة حالة
 المتداولة فييا.

VII-  إختيار الموضوع.أسباب 

 إثنين ىما:إختيار موضوع الدراسة ىذا جاء وفق العديد من الدوافع يمكن تقسيميا إلى دافعين رئيسيين 

 :الدوافع الذاتية

الميل الخاص لدراسة الإقتصاد الإسلامي عامة وبصفة خاصة في مجال الأسواق المالية كونيا  -1
 تندرج ضمن التخصص.

 رغبة مني في إثراء المعرفة الذاتية بموضوع يدرس أحد إنشغالات الأمة. -2

 الدوافع الموضوعية:

إسلامية من بين المواضيع الحديثة واليامة المطروحة تعتبر السواق المالية سواء كانت تقميدية أو  -1
 حاليا في الساحة المالية والإقتصادية.

 الشعور بأىمية الموضوع في ظل التحولات العالمية المتسارعة. -2
VIII-  الدراسة.حدود 

موضوعا واسعا لو العديد من المداخل والأبواب ولو كان حديثنا بصفة مطمقة  الأسواق الماليةتعتبر 
ما أعطينا الموضوع حقو، فكان لزاما عمينا أن نتخصص في ىذا الموضوع الواسع ولتحديد مبتغانا من 

ىم ىذا البحث تطرقنا إلى السوق المالية التقميدية والسوق المالية الإسلامية، فكانت محاولة منا لإظيار أ
ركائز كل من السوقين التقميدي والإسلامي وكان تركيزنا عمى الأدوات المالية التقميدية كالأسيم والسندات 
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وغيرىا من الأدوات المستحدثة بالإضافة إلى الأدوات المالية الإسلامية من صكوك وأدوات أخرى ومعرفة 
 يا.أىم الفوارق بينيما، كما أسقطنا ذلك عمى السوق المالي في ماليز 

IX-  السابقة.الدراسات 

توجد العديد من الدراسات التي إىتمت بالأسواق المالية منيا من إىتم بالسوق المالي التقميدي وأخرى 
 بالسوق المالي الإسلامي، نذكر من جممة ذلك مايمي:

 المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة دراسةمدى فعالية سوق الأوراق المالية رشيد ىولي،  -1
نيل درجة الماجستير في عموم مذكرة مقدمة ضمن متطمبات  ،حالة تونس والجزائر والمغرب

ركز الباحث  ،2010/2011قسنطينة، الجزائر،-التسيير، تخصص: إدارة مالية، جامعة منتوري
ىذه عمى الأوضاع الحالية لأسواق الأوراق المالية المغاربية، وكذا الدوافع  ىذه الرسالةفي 

 وأساليب تطبيق برامج الخوصصة في ىذه البمدان.
 ي تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية دراسةدور الأدوات المالية الإسلامية فشافية كتاف،  -2

ىذه الدراسة عبارة عن أطروحة  تطبيقية لتجارب بعض الأسواق المالية العربية والإسلامية،
، 1تخصص: عموم إقتصادية، جامعة سطيفمقدمة كجزء من متطمبات نيل شيادة الدكتوراه، 

 .ركزت فييا الباحثة عن السوق المالية الإسلامية، 2013/2014الجزائر،
في تمويل أسواق رأس المال دراسة حالة سوق  دور تداول المشتقات الماليةسيام عيساوي،  -3

تخصص: إقتصاديات النقود والبنوك ، أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه، رأس المال الفرنسي
ركزت فييا الباحثة عن ، 2005/2006بسكرة، الجزائر،-واق المالية، جامعة محمد خيضروالأس

 المشتقات المالية وأنواعيا.

تشترك ىذه الدراسة مع الدارسات السابقة في محاولة التعريف بالأدوات المتداولة في السوق المالي 
المالية الإسلامية، ورغم أىمية الدارسات السابقة وقيمتيا العممية فإن ىذه الدراسة التقميدي وأدوات السوق 

 تتميز عنيا بمحاولة إبراز أىم الفوارق بين الأدوات المالية التقميدية والأدوات المالية الإسلامية. 

 

 



عامة                                                                                                 مقدمة     

 

 و‌

X-  وهيكل البحث.خطة 

عبارة عن دراسة تطبيقية لسوق إثنين منيا نظرية وواحدة قمنا بتقسيم ىذه الدراسة إلى ثلاث فصول، 
 المال في ماليزيا، فجاء كل فصل عمى شكل مباحث، مطالب وكذا فروع ويأتي تفصيل ذلك فيمايمي:

وتم مفاهيم عامة عن الأسواق المالية التقميدية والإسلامية"، جاء الفصل الأول تحت عنوان "
وكذا وظائف وأنواع السوق المالية التقميدية، التطرق فيو إلى تعريف السوق المالي التقميدي ومراحل نشأتو، 

 بالإضافة إلى تعريف السوق المالية الإسلامية والمبادئ التي تقوم عمييا ىذه السوق.

يتناول  ،الأدوات المتداولة في السوق المالي التقميدي والإسلامي""أما الفصل الثاني الذي جاء عن 
من السوق المالي التقميدي والسوق المالي الإسلامي، ىذا الفصل الأدوات المالية المتداولة في كل 

 بالإضافة إلى التعرف عمى أىم الفوارق بين الأدوات المالية التقميدية والأدوات المالية الإسلامية.

ىذا الفصل ماليزيا"، دراسة حالة السوق المالي في "معنونا ب:  حالةوجاء الفصل الثالث كدراسة 
ظري عمى حالة السوق المالي في ماليزيا، إنطلاقا من ذلك تم التطرق فيو إلى عبارة عن إسقاط الجانب الن

السوق المالي التقميدي في ماليزيا، وكذا السوق المالية الإسلامية دون الإغفال عن تقييم التجربة الماليزية 
 بخصوص سوق رأس المال ومعرفة إيجابيات وسمبيات ىذه التجربة.

رية والتطبيقية تم الخروج بخاتمة عبارة عن حوصمة عامة متضمنة ومن خلال مجمل الدراسة النظ
ختبار الفرضيات التي تم الإنطلاق منيا، والتوصيات المقترحة.  نتائج الدراسة، وا 

XI-  الدراسة.مشكلات 

إلى المعمومات حول السوق واجيت الباحثة العديد من العراقيل، لعل أىميا ىو صعوبة الوصول 
 المالي في ماليزيا.
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 .تمييد

بشكل عام والأسواق المالية بشكل خاص لب أي إقتصاد في العالم، حيث ع الأسواق أصبح موضو        
تعمل ىذه الأسواق عمى دعم الإقتصاد الوطني من جية وعمى منح المستثمرين فرصة الكسب عند 
المساىمة في تمويل المشاريع من جية أخرى، ومن ىنا جاء إىتمام الإسلام بالأسواق وقد خصيا بعنايتو 

ه في حياة الأفراد والمجتمعات، كما أن نجاح وتطور الصناعة المصرفية الإسلامية في دور بما يتوافق مع 
 .الأونة الأخيرة أدى إلى ظيور الحاجة إلى إنشاء سوق إسلامية تعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية

العمل  وقد عرفت السوق المالية الإسلامية إىتمام كبير خاصة بعد نجاح التجربة الرائدة في مجال     
ونجاح الممارسة العممية لممصارف الإسلامية التي إستطاعت في فترة وجيزة من  ،المصرفي الإسلامي

نتشارىا في مختمف أنحاء العالم.  ظيورىا أن تزيد من عددىا ومعدل نموىا وا 

بالتالي نيدف من خلال ىذا الفصل تعميق المعرفة بالجوانب النظرية حول الأسواق المالية و        
 التقميدية والأسواق المالية الإسلامية، حيث قسم الفصل إلى المباحث التالية: 

 .: السوق المالي التقميديالأول المبحث

 .: السوق المالي الإسلاميالثاني حثبالم
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 .السوق المالي التقميدي: الأول حثبالم

تمعب الأسواق المالية التقميدية دوراً حيوياً في تعبئة الموارد والمدخرات وتييئتيا للإستثمار، وكذا   
في بعث الحيوية في قطاعات الإقتصاد المختمفة وتحريك عجمة النمو الإقتصادي عمى نحو متزايد 

تقميدي وذلك من خلال التطرق سوق المالي اللتطرق إلى الوعميو سنحاول في ىذا المبحث ا ومستمر، 
إلى ماىية الأسواق المالية التقميدية والتعرف عمى وظائف وعناصر السوق المالي التقميدي، كما تناولنا 

 أنواع الأسواق المالية التقميدية.

 .السوق المالي التقميديالمطمب الأول: ماىية 

توجيو المدخرات  و وشراءاً  المالية بيعاً تعتبر الأسواق المالية آلية يتم من خلاليا تداول الأصول 
كافي تقدم لمحكومات التمويل الأنيا كما  ،للإستثمار في الصناعات التي تتميز بإرتفاع إنتاجية رأس المال

 لأسواق المالية ونشأتيا.في ىذا المطمب إلى تعريف ا ركزسنعميو و  لمشاريع التنمية الإقتصادية.

 .التقميدي ق الماليالفرع الأول: تعريف السو

السوق المالي عبارة عن مصطمح مركب من جزئين ىما السوق والمال، ولأجل ذلك فمن الأفضل  
 قبل التعريف بالسوق المالية بإعتبارىا مصطلاحا لو دللتو الخاصة ومفيومو المحدد. التعريف بيما أولً 

صطلاحاً. تعريفأولا:   السوق لغةً وا 

 يتطمب تحديد مفيوم السوق تعريفو في المغة ومن ثم في الإصطلاح الإقتصادي كمايمي: 

السوق كما جاء في لسان العرب: موضع البياعات أو التي يتعامل  التعريف المغوي لمسوق: -
فييا، وىي تذكر وتؤنث والجمع أسواق، وتصغير السوق: سُويقة وسميت السوق بذلك لأن التجارة 

 1تجمب إلييا وتساق المبيعات نحوىا.
المعنى الإقتصادي ل يقصد بو مكان  يالسوق ف تعريف السوق في الإصطلاح الإقتصادي: -

ذا كان الحيز الذي  يعين بقدر أن يتحقق لبائعى ومشتر م سمعة ما الإتصال ببعضيم البعض، وا 
ذا كان قطراً أصبح السوق  يتم من خلالو ىذا الإتصال في قرية أو مدينة أصبح السوق محمياً وا 

                                                           
 .166:، ص1990،سوريا، المجمد السادس، دار صادر، لسان العرب الإفريقي المصري، أبى الفضل جمال الدين محمد بن مكرم بن منظور - 1
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قطرياً أو قد يشمل العالم كمو ومن ثم يصبح السوق دولياً، ونؤكد أن الإقتصاديون لم يعودوا 
صدون بالسوق المكان المخصص لعرض السمع بل الحيز الذي يمكن فيو أن يتخابر البائعون يق

 1والمشترون فيما بينيم.

صطلاحاً.  ثانيا: تعريف المال لغةً وا 

كل ما يممكو الفرد أو تممكو  المعجم الوسيط: بأن المال ىوالمال في  جاءالتعريف المغوي لممال:  -
وفي القاموس المحيط: فإن  2الجماعة من متاع أو عُروض تجارة أو عقار أو نقود أو حيوان.

 3المال ىو ما ممكتو من كل شئ.
عبارات الفقياء في تعريف المال إصطلاحا  إختمفت تعريف المال في الإصطلاح الإقتصادي: -

ن إختمفت في بعض صياغتيا إل أنيا متقاربة نظرا لتباين وجيات نظرىم في حقيقتو، غي ر أنيا وا 
في مفيوميا وتربطيا حقيقة إخراج المنافع من مسمى) المال(، فقد ذىب الجميور من المالكية 

 4والشافعية والحنابمة إلى إعتبار المنافع أموالً فإن الحنفية ل يعدون المنفعة مالً.
ىو كل ما ينتفع بو عمى وجو من وجوه النفع، كما يعد كل    أما المال في الإصطلاح الإقتصادي:

ما يقوم بثمن مال أيَّا كان نوعو أو قيمتو فكل شئ يمكن أن يُعوض في السوق وتقُدر لو قيمة 
 5فيو مال.

و المال في إصطلاح المتعاممين في الأسواق المالية والمختصين في شوؤن البورصات فيقصد بو 
في صورتو النقدية، أي أن جميع الأدوات التي تصدر في السوق المالية  خاصاً من المالنوعاً 

من أسيم وسندات وأذونات...وغيرىا إنما الغرض من إصدارىا ىو تحصيل وجمع الأموال في 
صورتيا النقدية السائمة لأجل إستعماليا رؤوس أموال لمشركات، أو غير ذلك من الأغراض التي 

 6تتطمب سيولة نقدية.

                                                           
 .52، ص:2011، مصردار الفكر الجامعي،  اليندسة المالية الإطار النظري التطبيقي لأنشطة التمويل والإستثمار،محب خمة توفيق،  - 1
 .892، ص: 2004الشروق الدولية، الطبعة الرابعة، مصر،  مكتبة المعجم الوسيط ،مجمع المغة العربية،  - 2
 .977، ص: 2003، دار إحياء التراث العربي، لبنان،القاموس المحيط، الشيرازي يداالفيروز أبمجد الدين محمد بن يعقوب  - 3
، 2001، أكاديمية نايف العربية لمعموم الأمنية، المممكة العربية السعودية، حماية المال العام في الفقو الإسلامينذير بن محمد الطيب اوىاب،  - 4

 .12ص: 
 .23، ص: 1984، الدار الجامعية، مصر، ره في الإسلامالمال وطرق إستثماشوقي عبده الساىي،  - 5
، دار كنوز اشبيميا لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، المممكة أحكام التعامل والأسواق المالية المعاصرة مبارك بن سميمان بن محمد آل سميمان، - 6

 .33، ص:2005العربية السعودية، 
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 تعريف السوق المالي التقميدي.ثالثا: 

ىام في  لما تقوم بو من دور تحتل الأسواق المالية مكانة ىامة في النظم الإقتصادية المعاصرة نظراً 
ويل الأنشطة الإقتصادية المختمفة ولذلك وردت عدة تعريفات تبين مفيوم وحقيقة الأسواق المالية، ومن تم

 :ىذه التعريفات نجد

 التعريف الأول:

قناة الربط المالية مابين الإدخارات المتدفقة من العوائل والأعمال "  :ي عبارة عنة ىالسوق المالي
السوق المالي يمثل قمب فإن ، وبذلك بإتجاه متطمبات الإنفاق الجاري لأغراض الإستثمار والإستيلاك

وأسعار الصول النظام الإقتصادي إذ يجذب ويخصص الإدخارات من خلال مجموعة معدلت الفائدة 
 1."المالية

 التعريف الثاني:

الإطار الذي من خلالو تمتقي الوحدات الإستثمارية مع وحدات " :عمى أنياالسوق المالية  تعرف
الإدخار وذوي الفوائض المالية لعقد الصفقات القصيرة أو طويمة الأجل من خلال تداول الأداة المالية 

 2."بأدوات السوقالمناسبة أو من خلال عمميات المتاجرة 

 التعريف الثالث:

ذلك الإطار الذي يجمع بائعي الأدوات المالية بمشتري تمك الأدوات، وذلك  ":أنياكما تعرف عمى 
بغض النظر عن الوسيمة التي يتحقق بيا ىذا الجمع أو المكان الذي يتم فيو، ولكن بشرط توفر قنوات 
إتصال فعالة فيما بين المتعاممين في السوق بحيث تجعل الأثمان السائدة في أية لحظة زمنية واحدة 

 3."بة لأية ورقة مالية متداولة فيوبالنس

                                                           
 .34: ص ،2005، دار الشروق لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،بورصات-أوراق -مؤسساتالأسواق المالية محمود محمد الداغر،  - 1
 .93:ص ،2010، الأردندار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع،  الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدوات،أرشد فؤاد التميمي،  - 2
عمان،  الطبعة الأولى، ، دار المستقبل لمنشر والتوزيع، دار البداية ناشرون وموزعون،الدوليةالأسواق المالية و وليد صافي، أنس البكري،  - 3

 .16: ص ،2009
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عبارة عن وسيمة يمتقي من خلاليا المشترون " نستخمص بأن السوق المالي  من خلال ما سبق
والبائعون الذين يتعاممون بالأدوات المالية قصيرة وطويمة الأجل، كما يشتمل تعبير السوق المالية عمى 

رأس المال، حيث تختمف سوق النقد عن سوق رأس نوعين أساسين من الأسواق وىما سوق النقد وسوق 
 ."المال أساسا في آجال إستحقاق الأدوات المالية التي يجري تداوليا

 .الفرع الثاني: نشأة السوق المالي التقميدي

العيد اليوناني الذي عرفت فيو مينة الصرافة في عام ترجع الجذور التاريخية للأسواق المالية إلى  
وتلاشت ىذه المينة عند دخول أوربا في مرحمة العصور المظممة والنظام الإقطاعي، قبل الميلاد  527

أما في القرن الرابع عشر فقد إحتمت مدينة بروج البمجيكية المركز الأول فيما يتعمق بالسوق النقدي حيث 
دراسة  كانت في ىذه الفترة تجمع أكبر ست عائلات العاممة في مجال الصرافة في منزل الرئيس من أجل

 1(.Van Bourseعمميات البيع والشراء ومن ثم كتابة بواليص التأمين وكان الرئيس يدعى )

، ثم في 1608ثم في مدينة أمستردام عام 1536ويرجع تاريخ إنشاء أول بورصة في أنقرس عام  
ستمر تطور البورصات إلى يومنا ىذا والتي من أشيرىا  1808وفي باريس عام  1666لندن عام وا 

 2بورصة وول ستريت، وبورصة طوكيو وبورصة الأورونكست.

 فيمايمي: نوجزىامرت نشأة الأسواق المالية بعدة مراحل وقد 

تميزت ىذه المرحمة بوجود عدد كبير من البنوك الخاصة ومحلات الصرافة، المرحمة الأولى:  -
قبال الأفراد عمى إستثمار مدخراتيم في رتفاع نسبي في مستوى المعيشة وا  مشروعات تجارية  وا 

، كل ىذا أدى إلى إشباع المعاملات التجارية وكبر حجم ىذه المشروعات التي إلخ وزراعية.....
أصبحت بحاجة إلى رؤوس أموال كبيرة، فأصبح الفرد غير قادر عمى تمويميا مما إضطر إلى 

 3المجوء لبنوك الإقتراض.

                                                           
، أطروحة مقدمة لنيل دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي -دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المالسيام عيساوي،  - 1

 .6-5، ص ص: 2005/2006بسكرة، الجزائر، -النقود البنوك والأسواق المالية، جامعة محمد خيضرشيادة الدكتوراه، تخصص: إقتصاديات 
 .5، ص:2003عالم الكتب، مصر، بورصات الأوراق المالية، صلاح الدين حسين السيمسي،  - 2
 .18، ص:2002دار صفاء، الأردن، دراسات في الأسواق المالية والنقدية، جمال جويدان الجمل،  - 3
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إتسمت ىذه المرحمة بظيور البنوك المركزية التي تسيطر عمى البنوك التجارية  المرحمة الثانية: -
بعدما كانت ىذه الأخيرة تتمتع بحرية مطمقة، حيث أصبحت البنوك التجارية تقوم بوظائفيا 

 1. التقميدية ) خصم الأوراق التجارية، تقديم الإئتمان( وذلك وفقا لقواعد و أوامر البنك المركزي
بدأت ىذه المرحمة بظيور البنوك المتخصصة في الإقراض المتوسط وطويل  ثالثة:المرحمة ال -

الأجل مثل البنوك الصناعية والزراعية والعقارية وبنوك التنمية، وأصبحت ىذه البنوك تقوم 
بعمميات إصدار سندات متوسطة وطويمة الأجل لسد إحتياجاتيا من الأموال، أما البنك المركزي 

المرحمة بإصدار سندات الخزينة ويزيد في مراقبتو عمى نشاط البنوك بيدف فيو يقوم في ىذه 
 2.الحفاظ عمى الإستقرار المالي و النقدي

 تميزت ىذه المرحمة ب: المرحمة الرابعة: -
 .ظيور الأسواق النقدية المحمية 
 .الإىتمام بسعر الفائدة وزيادة إصدارات الخزينة لفترات متوسطة وطويمة الأجل 
  نشاط الأوراق التجارية، وشيادات الإيداع القابمة لمتداول.إزدياد 

كل ىذا يعتبر بمثابة بداية إندماج السوق النقدي مع السوق المالي، وبداية ظيور الأسواق الثانوية 
 3لتبادل ىذه الأوراق )البورصات(.

مالية الدولية في ىذه المرحمة تم دمج الأسواق المالية المحمية مع الأسواق الالمرحمة الخامسة:  -
، كما ظيرت عدة  4بحيث تساعد كل سوق منيا الأخرى من حبث عرض النقود أو الطمب عمييا

مؤسسات ضحمة وبشكل متزايد وبالتالي إحتمت مركزا ميما في الأسواق المالية، ومن بين ىذه 
المؤسسات مؤسسات التأمين وصناديق التقاعد، صناديق الإستثمار التي ساعدت عمى زيادة 

خاطر تقمبات الأسعار في ىذه الأسواق مما أدى إلى ظيور أسواق المشتقات التي تسمح م
 5بالتحوط من ىذه المخاطر.

                                                           
 .54، ص:مرجع سابقمبارك بن سميمان بن محمد آل سميمان،  - 1
-26ص ص: ،2000الجزء الثاني، المؤسسة الحديثة لمكتاب، لبنان، العمميات المصرفية والسوق المالية، خميل اليندي، انطوان الناشف،  - 2
27. 
 .5، ص:مرجع سابقصلاح الدين حسين السيمسي،  - 3
 .27ص:مرجع سابق، خميل اليندي، انطوان الناشف،  - 4
 .13، ص:2010الأردن،  دار أسامة لمنشر والتوزيع ،أسواق الأوراق المالية ) البورصة(، عصام حسين،  - 5
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 .الثاني: وظائف السوق المالي التقميدي المطمب

وقد تزايدت أىمية دورىا مع نمو نطاق  ،دورا ىاما في التنمية الإقتصادية الأسواق المالية تمعب 
  الوظائف التالية:تؤدي الأسواق المالية حيث  .والخدمات والبنية الإقتصاديةارة الصناعة والتج

 .لمسوق المالي التقميدي الفرع الأول: الوظيفة الإدخارية

تتمثل ىذه الوظيفة في إيجاد المجال الإستثماري المناسب لأصحاب الفوائض المالية الذين تزيد  
الكافية لتشغيميا أو حتى الوقت المناسب لذلك ويرغبون في إيجاد إيراداتيم عمى نفقاتيم ول يجدون الخبرة 

قنوات إستثمارية مأمونة يضمنون فييا حقوقيم المالية وتحقق ليم المزيد من العائد عمييا بدل من بقائيا 
مجمدة وتظير ىذه الوظيفة جميا في حالة صغار المدخرين الذين ل يممكون إقامة المشاريع المستقمة 

 1وحدىم.

 .التقميدي لمسوق المالي الوظيفة الإقتصادية :الثانيالفرع 

حيث ب تتمخص ىذه الوظيفة في تسييل إنتقال الموارد الإقتصادية من المقرض إلى المقترض 
منو لإستخدامو في المستقبل ويستطيعون تحقيق عائدا  من أعماليم ويدخرون جزءاً  ئداً يحقق المقرضون عا
  2.خلال إقراضودخر من عمى ىذا الجزء الم

تعتبر الأسواق المالية بحكم ىذه الوظيفة ىمزة وصل بين مدخرات الأفراد والمشروعات الإنتاجية، 
كما أنيا تعمل عمى خمق روافد مستمرة من التدفقات المالية من ذوي الفائض بيدف تمبية إحتياجات 

 3المشروعات من ىذه التدفقات.

 .التقميديلمسوق المالي  : الوظيفية التمويميةلثالفرع الثا

تمثل ىذه الوظيفة في توفير التمويل اللازم لأصحاب المشروعات والإستثمارات المختمفة، وذلك ت 
من خلال قيام أسواق المال بدور الوسيط بين فئات الفائض الإدخاري المحمي أو الخارجي )أفراد، 

                                                           
1
 17، الطبعة الأولى، دار الكتاب العربي، سوريا، ص:دليمك إلى البورصة والإستثمارحسن حمدى،  - 

2
 .25:، ص2009دار زمزم لمنشر والتوزيع، الأردن، الأسواق المالية الأصول العممية والتحميل الأساسي، محمد أحمد عبد النبي،  - 

أسواق الأوراق المالية والبورصات  :، المؤتمر العممي الخامس عشر حولالوظائف الإقتصادية لأسواق الأوراق الماليةالعقلا،  يمحمد بن عم - 3
 .15، ص:2007مارس 8-6يات، جامعة الإمارات العربية المتحدة، أيام آفاق وتحد
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والإستثمارات أو للإنفاق العام، ويقسم التمويل من مؤسسات، حكومات( الذين يطمبون المال لممشروعات 
 حيث مصدره إلى نوعين:

: ىذا التمويل يكون موجو من وحدات الإدخار من نفس البمد الواحد إلى وحدات التمويل الداخمي -
الإستثمار في نفس تمك البمد، وبيذا تعود فائدة الوظيفة المالية التي تقدميا السوق المالية عمى 

 دون أي سمبيات.الجيتين 
أي أنو موجو من وحدات الإدخار من بمد أجنبي إلى وحدات الإستثمار في  التمويل الخارجي: -

نما ستكون موزعة عمى الجيتين.  1البمد المحمي بالمطمق وا 

 التقميدي. السوق المالي المتعاممة في عناصرالالثالث:  المطمب

أصحاب العجز المالي وأصحاب الفائض ضم السوق المالي العديد من المتعاممين متمثمين في ي
 وكذا الوسطاء، وذلك عمى النحو التالي:المالي 

 .أصحاب العجز المالي الفرع الأول:  

ىم الذين يحصمون عمى الأموال اللازمة من المدخرين بالإقتراض في  أصحاب العجز المالي
ما عمى جية طمب المشاركة عن طريق إصدار  ،أو عن طريق إصدار السندات ونحوىا، السوق المالي  وا 

ومن أمثمة المؤسسات والشركات التي تعمل عمى الحصول عمى أموال المدخرين بإصدار ، 2الأسيم
 3الأوراق المالية مايمي:

اتيا الإنفاقية تمجأ الحكومة إلى إصدار أوراق مالية عادة السندات بيدف تمبية إحتياجالحكومات:  -
 لسد العجز في موازنتيا العامة.

وىي تمك الشركات التجارية، الصناعية والخدمية التي تقوم بإصدار الشركات العامة والخاصة:  -
 أوراق مالية بيدف تمويل إستثماراتيا الجديدة ومشاريعيا التوسعية.

                                                           
1
دراسة تجربة جميورية مصر العربية مع إمكانية تطبيقيا في  -دور صناديق الإستثمار في سوق الأوراق الماليةصلاح الدين شريط،  - 

 .85، ص:2011/2012، الجزائر،3نقود ومالية، جامعة الجزائر، رسالة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه عموم في العموم الإقتصادية، تخصص: الجزائر
 .44ص:مرجع سابق، مبارك بن سميمان بن محمد آل سميمان،  - 2
 .26-25، ص ص:2003، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، نظرية النقود والبنوك و الأسواق الماليةأحمد أبو الفتوح عمي الناقة،  - 3
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ويل إحتياجات الأفراد تقوم ىذه الشركات بتجميع المدخرات وتوجيييا إلى تمشركات التمويل:  -
 الإستيلاكية أو تمويل المشروعات الصغيرة.

تستثمر ىذه الصناديق الأموال المجمعة من طرف الأفراد والمؤسسات في صناديق الإستثمار:  -
تقوم بدفع عوائد عمى ىذه الأوراق لممساىمين في شراء أوراق مالية أخرى متوفرة في السوق، و 

 1الصندوق بحسب مشاركتيم فيو.

 .أصحاب الفائض المالي لثاني:الفرع ا

ويرغبون الإستيلاكي  ىم المستثمرون الذين يزيد دخميم النقدي عن إنفاقيم أصحاب الفائض المالي
في توظيف مدخراتيم أو فوائضيم المحققة بالإقتراض المباشر، أو بشراء الأوراق المالية التي تحقق ليم 

 بثلاث طرق:. ويتم العرض أو الإقراض العائد المرغوب

الإقراض المباشر، والذي يتمثل في إيداع الأموال في حساب مصرفي الإدخار أو دفع أقساط  .1
 التأمين لشركات التأمين.

 سندات أو وثائق صناديق الإستثمار أو صناديق التقاعد.لشراء ا .2
 2شراء الأسيم. .3

 .الفرع الثالث: الوسطاء الماليين أو الوكلاء

لسوق في ا (بيع وشراء الأوراق المالية) نفيذ أوامر عملائيم المستثمرينبتيتعيد الوسطاء الماليين 
، ويشترط أن يكون ددة ليم في النظام الداخمييحصمون عمى مبمغ كعمولة مح مقابل ذلك وفي ويةالثان

 ث مجموعات ىي:وتضم فئة الوسطاء ثلا بموجب قانون السوق المالي. نشاط الوسطاء مرخصاً 

في الأسواق المالية، ويعمل كوكيل لممستثمرين عند شراء أو بيع الأوراق ىو وسيط السماسرة:  .1
المالية حيث تقتصر وظائفيم عمى المقابمة بين رغبات البائعين وبين رغبات المستثمرين مقابل 

و يقوم السمسار  3ة مئوية من قيمة الصفقة المبرمة.الحصول عمى عمولة متفق عمييا غالبا بنسب

                                                           
 .50، ص:مرجع سابقميمان، مبارك بن سميمان بن محمد آل س - 1

، ص 2010دار الفكر ناشرون وموزعون، الطبعة الأولى، مصر،الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير، السيد متولي عبد القادر،  - 2
 .70-69ص:

 .50:ص ،2007الجزائر، ، مطبعة مزوار، الوادي،محاضرات في الإقتصاد النقدي والسياسات النقدية مفيد اللاوي، - 3
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لمعميل في حدود أنواع الأوامر التي يصدرىا إليو العميل، وتكون ىذه الأوامر دية خدماتو أعمى ت
 1ان محكومة بعنصرين ىما:في أغمب الأحي

ىو السعر الذي يحدده المستثمر لمسمسار ليسمح للأخير عنده بتنفيذ  سعر التنفيذ: -أ 
 الصفقة سواء بيعا أو شراء.

خ الذي يسمح لمسمسار خلاليا أو بحموليا ويقصد بو الفترة الزمنية أو التاري وقت التنفيذ: -ب 
 بتنفيذ الصفقة سواء بيعا أو شراء.

: وىو وسيط مالي يمارس نشاطو في السوق المالي الثانوي من خلال بيع وشراء صانعوا السوق .2
ى الفرق بين الأوراق المالية إما لصالح عملائو أو لحسابو الخاص، ويحصل صانعوا السوق عم

 ع الورقة المالية. سعر الشراء وسعر البي
سواء كان بنك إستثمار أو شركة وساطة( ) : وىو الوسيطمتعيدوا تغطية الإصدارات الجديدة .3

والذي من خلالو يقوم بشراء الأوراق المالية من مصدرىا الأول بيدف إعادة بيعيا مقابل عمولة 
لحسابو الخاص ذلك معينة، ومن بين أىم الشروط التي يمتزم بيا الوسيط ىو أن يقوم بالشراء 

 2الجزء الذي يفشل في تسويقو وبيعو من ىذه الإصدارات.

 في السوق المالية من خلال الشكل التالي: الرئيسيون ويمكن تمثيل المتعاممون

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .41-:40ص ص ،2005دار المعتز، الأردن،الأسواق المالية النقدية، رسمية  أحمد أبو موسى،  - 1
 .311-310:ص ص ،2007، دار الحامد، الأردن، إدارة الأعمال الدولية عمي عباس، - 2
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 (: المتعاممون الرئيسيون في السوق المالية.1شكل رقم )

 

 

 أموال                         أموال                            

 صول مالية                                                                       أصول ماليةأ

 

 .45، ص:مرجع سابقأرشد فؤاد التميمي، المصدر: 

حيث يحصل المستثمرون عمى أموال من  أىم المتعاممون في السوق الماليةيمثل الشكل أعلاه 
مصدري الأصول المالية عن طريق الإقتراض أما الوسطاء الماليين فدورىم يكمن في تنفيذ أوامر عملائيم 

 .المستثمرين سواء كان في بيع أو شراء الأوراق المالية

 .أنواع الأسوق المالية التقميدية: المطمب الرابع

 ينقسم السوق المالي التقميدي إلى سوقين ميمين وىما:

 .(Money Marketsأسواق النقد) الفرع الأول:

يمعب سوق النقد دورا ىاما وأساسيا في إقتصاديات كافة دول العالم ميما كان نشاطيا، وتتميز  
  الأسواق النقدية بعدة خصائص ومميزات.

 سوق النقد.أولا: تعريف 

لية تدفقاتيا آل وسائل الإئتمان قصيرة الأجل وبسوق مختصة بتداو " :النقد بأنياتعرف أسواق  
ولسيما لممصالح الصغيرة وبالقروض الشخصية وبالكمبيالت ر، عنى خاصة بحركة رأس المال الدائوىي تُ 

 الوسطاء الماليون

مصدري الأصول 

 المالية

 المستثمرون

 الأسواق المالية
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وبأذون الخزانة وبسندات الدولة قصيرة الأجل أو ما  ،من المصارفوبالحولت المقبولة  والأوراق التجارية
  1."شابو ذلك

كما يمكن تعريف السوق النقدي بأنو:" سوق مالي يتم فيو إصدار وتداول أدوات مالية وأوعية 
إئتمانية قصيرة الأجل التي تستحق خلال سنة أو أقل، والتي يتم متابعتيا من خلال سعر الفائدة المرتبطة 

 2د غالبا عند عقد القرض".بيا والذي يحد

 .ثانيا: خصائص سوق النقد

والتي يمكن أن نذكر منيا من الأسواق المالية ،  بسمات عديدة تميزه عن غيرهالسوق النقدي  تميزي
 3مايمي: 

تتداول في الأسواق النقدية أدوات مالية قصيرة الأجل تتراوح فترات سدادىا ما بين يوم واحد وفي  -1
 واحدة وذلك بشكل عام.بعض الحالت سنة 

 تتميز الأسواق النقدية بسيولتيا العالية، وىذا راجع لسيولة تحويل الأدوات المتداولة فييا إلى نقود. -2
رتفاع سيولتيا فإنيا مقارنة بأسواق رأس المال  -3 نظرا لتعامل الأسواق النقدية بأدوات قصيرة الأجل وا 

 من مخاطر أقل لمفشل. التي تتعامل بأدوات إستثمارية طويمة الأجل تعاني
إن أغمب الأسواق النقدية تتعامل بأدوات ذات قيم أكبر، وبالتالي فإنيا في الواقع غالبا ما تكون  -4

 أسواق جممة لمعاملات كبيرة.
إن غالبية الأدوات النقدية قابمة لمخصم وذلك لأنيا تباع عادة بأقل من قيمتيا المحددة بإستثناء  -5

 الودائع المصرفية.
سواق النقدية بممارسة الكثير من وظائف البنوك التجارية، وفضلا عن ذلك تتميز ىذه تقوم الأ -6

الأسواق بقدرتيا عمى تجاوز التكاليف الفرضية لمفوائد المصرفية، وبالتالي فإنيا تستقطب الأموال 
 الكبيرة الموجية للإستثمار في فترات قصيرة.

                                                           
 ،21، مجمة جامعة بابل، المجمد الأوراق المالية و أسواقيا مع الإشارة إلى سوق العراق للأوراق المالية تأطير نظري ميسون عمي حسين، - 1

 .3:ص ،2013 ، العراق،الأول العدد
 .16، ص:2007دار الفكر الجامعي، مصر، أسواق الأوراق المالية، عاطف وليم أندراوس،  - 2
، تخصص PGS، مذكرة تخرج ضمن متطمبات نيل شيادة الدراسات العميا المتخصصةالمالية في الجزائرسوق الأوراق ، بوضياف عبير - 3

 .6-5:ص ص ،2007قسنطينة ، الجزائر، -مالية، جامعة منتوري
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 ثالثا: أقسام سوق النقد.

 إلى:سم سوق النقد بدوره ينق

السوق التي يتم فييا الحصول عمى الأموال "عمى أنيا السوق الأولية  تعرف :السوق الأولية .1
المراد توظيفيا لآجال قصيرة، وبأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر ىذه الأموال ومكانة المقترض 

 1."وسمعتو
الأجل، وبأسعار وىي السوق التي يجري فييا تداول الإصدارات النقدية قصيرة  :السوق الثانوي .2

تتحدد حسب قانون العرض والطمب ويتكون سوق النقد الثانوي من سوقين فرعيين عمى حسب 
 2نوع العمميات التي تتم في كل منيما وىما:

وىو السوق الذي يتم فيو خصم أدوات الإئتمان قصيرة الأجل، ومن أىميا الأوراق  سوق الخصم: -أ 
 لأذنية( ، القبولت المصرفية، أذونات الخزينة...التجارية العادية)الكمبيالت والسندات ا

تشمل ىذه القروض جميع أنواع القروض التي تعقد لآجال قصيرة  سوق القروض قصيرة الأجل: -ب 
والأفراد من ناحية تتراوح بين أسبوع واحد وسنة كاممة، ويكون قواميا الأساسي من المشروعات 

المتخصصة في منح الإئتمان قصير الأجل من والمصارف التجارية وبعض مؤسسات الإقراض 
 الناحية أخرى.

 رابعا: المتعاممون في سوق النقد.

 3تتكون أطراف التعامل في سوق النقد من ثلاثة عناصر: 

كالبنوك المركزية التي تمعب دورا ىاما في تنظيميا من المؤسسات الوسيطة المالية والنقدية:  -1
خلال السياسات والتشريعات خاصة منيا المتعمقة بأسعار الفائدة ونسب الإحتياطات النقدية، 
بالإضافة إلى البنوك التجارية، شركات التأمين والمؤسسات المالية غير المصرفية مثل بيوت 

 القبول وسماسرة الأذون...وغيرىا.

                                                           
متطمبات نيل ، مذكرة مقدمة ضمن دراسة لواقع التجربة المغربية -لأسواق المالية ودورىا في تنشيط إستراتيجية الخصخصةنسرين بوتة، ا - 1

 .26، ص:2014/2015بسكرة، الجزائر، -شيادة الماجستير في العموم الإقتصادية، تخصص: الأسواق المالية والبورصات، جامعة محمد خيضر
 .94-93، ص ص: مرجع سابق، السيدمتولي  القادر دعب -2

 .102، ص:1996مصر،، زىراء الشرق، أسواق النقد والمال الأسس النظرية و العمميةمحمد البنا،  - 3
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حيث يحقق  يقصد بيم الأفراد الذين يبحثون عن توظيف قصير الأجلأصحاب الفوائض المالية:  -2
 ليم إعتبارات السيولة والعائد.

ئتمانوحدات العجز المالي:  -3 قصير الأجل لسداد إلتزامات  وىى الفئة التي تحتاج إلى سيولة وا 
والسماسرة والمستيمكين  عاجمة دون الحاجة إلى تحمل أعباء عالية، مثل التجار المضاربين

 بالإضافة إلى الحكومة والمنشآت.

 .(Capital Marketsالفرع الثاني: أسواق رأس المال)

 الإنتعاش في تعد أسواق رأس المال محرار لصحة إقتصاد السوق وىي تعكس مستوى الركود أو 
 ويتميز سوق رأس المال عن السوق النقدي في عدة مجالت.، أي إقتصاد

 تعريف سوق رأس المال.أولا: 

في المؤسسات والأفراد الذين يتعاممون في الأدوات المالية طويمة الأجل، " يتمثل سوق رأس المال 
ستثمارىا لفترة تتجاوز السنة الواحدة ويكون إقراض الأموال أو إستثمارىا لأجل  أي إقتراض الأموال وا 

قيق عائد، كما يكون اليدف من الحصول طويل بيدف إستغلال أموال متاحة لفترة طويمة من أجل تح
 1."عمى ىذه الأموال ىو تمويل إستثمارات رأسمالية طويمة الأجل

مجموعة المؤسسات والعلاقات التي من خلاليا تتعامل كما يعرف سوق رأس المال عمى أنو " 
)الأسيم قوى العرض والطمب عمى الأصول المالية بشكل عام، وعمى الأوراق المالية طويمة الأجل 

 2والسندات( بشكل خاص".

 وظائف سوق رأس المال. ثانيا:

 3يقوم سوق رأس المال بالعديد من الوظائف من بينيا: 

                                                           
 .41-40، ص ص:1993، جامعة عين شمس، مصر، الأسواق المالية والإستثمارات المالية ، محروس حسين - 1
 .114، ص:2001، مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، عمان، الإستثمار في الأوراق الماليةالزبيدي ، حمزة  - 2
، مذكرة مقدمة دراسة حالة تونس الجزائر المغرب -المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصةمدى فعالية سوق الأوراق المالية رشيد ىولي،  - 3

 .16، ص:2010/2011قسنطينة، الجزائر،  -ضمن متطمبات نيل درجة الماجستير في عموم التسيير، تخصص: إدارة مالية، جامعة منتوري
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تعمل سوق رأس المال عمى تعبئة المدخرات وذلك من خلال الأدوات المالية التي توفرىا  -1
 زيادة المدخرات.لممدخرين، إلى جانب إتاحة فرص الربح لممستثمر ولممدخر الذي يعمل عمى 

لال الأدوات التي توفرىا، تمعب سوق رأس المال دور مخزن لمقيمة أو مخزن لمثروة وىذا من خ -2
 .خلال فترة الإحتفاظ بيا دخل توليد كما أنيا تعمل عمى

توفر سوق رأس المال السيولة اللازمة من خلال تحويل الأدوات المالية بسيولة وسرعة إلى نقدية  -3
 بة مالكيا وذلك بالسعر السائد في السوق.سائمة في حالة رغ

وذلك من خلال إمكانية طرح توفير التمويل اللازم للإستثمار،  تعمل سوق رأس المال عمى -4
 المالية والحصول عمى التمويل اللازم للإستثمار ولمتوسع.المنشآت للأوراق 

لية التي توفرىا تساىم سوق رأس المال في تخفيض المخاطر من خلال فرص تنويع المحفظة الما -5
 لممستثمر.

 أقسام سوق رأس المال.ثالثا:  

 قسم سوق رأس المال إلى قسمين وىما:ني

 لالو التعامل في الأسيم والسنداتيقصد بو السوق الذي يتم من خ :سوق رأس المال الأجل .1
تفاقيات يتم تنفيذىا في تاريخ لحق أي بمعنى أن يدفع المشتري قيمة  ،ولكن من خلال عقود وا 

خفيض أو يخ لحق، والغرض من وجود ىذه الأسواق ىو تالورقة أو جزء منيا ويتسمميا في تار 
 1تجنب مخاطر تغير السعر.

 وشراءاً  ق التي تتعامل في أوراق مالية طويمة الأجل بيعاً وىي السو  :سوق رأس المال الفوري .2
ويتم تسميميا فور إتمام الصفقة دون تأجيل مما يجعميا تتسم بنوع من التأكيد اليومي لظروف 

 2كما ينقسم السوق المالي الفوري إلى: الأسواق المعنية.

ت( وىو السوق الذي تم فيو إصدار الأوراق المالية) أسيم وسندا السوق الأولي)سوق الإصدار(:.1.2
سوق الإصدار، وتتمثل ىذه السوق في الشركات بيطمق عميو أيضا و  أول مرة وبيعيا لممشتري الأول

                                                           
رسالة لنيل درجة الدكتوراه، تخصص عموم إقتصادية ، جامعة الجزائر، فعيميا، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل ت، رشيد بوكساني - 1

 .6:ص ،2005/2006الجزائر،
 .13-12:ص ص رجع سابق،مرشيد ىولي،  - 2
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التجارية التي يسمح ليا بإصدار الأوراق المالية و الخزينة العامة لمدولة والتي تقوم بإصدار سندات 
 القرض وأذونات الخزينة العامة للإقتراض من المؤسسات والأفراد.

الذي يتم فيو تداول الأوراق المالية التي سبق  وىي السوق السوق الثانوية)سوق التداول(:.2.2
. وينقسم إصدارىا في السوق الأول، وذلك إما بيعا أو شراء عبر السماسرة والوسطاء أو بشكل مباشر

  السوق الثانوي إلى:

جراءات رسمية، أي ىي : )البورصة(ةالسوق المالية المنظم - وىو السوق الذي يحكمو قوانين وا 
التعامل فييا من خلال البورصات الرسمية وفقا لمقواعد والموائح المنظمة والتي التي يتم السوق 

يتعامل فييا بيعا وشراء لكافة أنواع الأوراق المالية)أسيم وسندات( وتقوم عمى إدارتيا ىيئة 
 مى التنفيذ .تتولى الإشراف ع

فييا معاملات يطمق ىذا الإصطلاح عمى الأسواق التي تجرى  :السوق المالية غير المنظمة -
خارج البورصات، حيث يطمق عمى ىذه المعاملات بالمعاملات عمى المنضدة التي تتولليا 

ذ تتم بيوت السمسرة المنتشرة في جميع أنحاء الدولة ول يوجد مكان محدد لإجراء المعاملات، إ
 1:وتتكون ىذه السوق من أسواق أخرى ىي من خلال شبكة إتصالت قوية.

 :المنظمة وتتكون من بيوت ىذه السوق تشمل قطاع من السوق غير  السوق الثالث
الأعضاء في السوق المنظمة) البورصة(، حيث تتميز ىذه السوق  غير السمسرة

بإنخفاض تكاليف خدماتيا المتمثمة في العمولة التي تتقاضاىا من عملائيا مع سرعة 
فييا فيم المؤسسات الإستثمارية تنفيذىا لياتو المعاملات، أما جميور العملاء المتعاممين 

الكبيرة مثل صناديق المعاشات والبنوك التجارية إضافة إلى بيوت السمسرة الصغيرة التي 
 ليس ليا ممثمين في السوق المنظمة.

 :والأفراد الأغنياء الذين يتعاممون  يقصد بيا المؤسسات الإستثمارية الكبيرة السوق الرابع
وراق المالية في طمبيات كبيرة، حيث يتم المقاء بين البائعين فيما بينيم في شراء وبيع الأ

والمشترين من خلال وسيط يعمل لإتمام الصفقة يساعده شبكة قوية من التيمفونات أو 
أطراف الحاسوب والوسيط ىنا ل يقوم بدور السمسار أو التاجر، ومن ثم فإن أتعابو تقل 

 .كثيرا عن عمولة السمسرة 
                                                           

 .111-109:، ص ص2009 مصر، ، المكتب العربي الحديث،الأوراق المالية وأسواق المال، ىمنير إبراىيم ىند - 1
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 :مق عمييا أيضا بالسوق غير الرسمية وتتميز ىذه السوق بعدم وجود يط السوق الموازي
نما يتم الإتصال بين المتعاممين وعقد الصفقات من خلال  مكان محدد لإجراء التعامل، وا 
شبكة كبيرة من أجيزة الإتصال القوية كالخطوط الياتفية أو أطراف الحاسب الآلي وغيره 

 1.ين المتعاممينمن وسائل الإتصال السريعة التي تربط ب

 .الفرع الثالث: أسواق أخرى

ال، ومن أىم ىذه تتكون الأسواق المالية من أسواق أخرى بالإضافة إلى سوق النقد وسوق رأس الم 
 2الأسواق مايمي: 

: وىي الأسواق التي تسيل التجارة في العملات الأجنبية، وتنقسم ىذه أسواق الصرف الأجنبي -
 وأخرى أجمة.الأسواق إلى أسواق عاجمة 

: ظيرت ىذه الأسواق حديثا وأصبحت الأكثر إنتشارا، وىي أسواق يتم أسواق المشتقات المالية -
تفاقيات يتم تنفيذىا في تواريخ لحقة  التعامل فييا بالأوراق المالية المشتقة ولكن من خلال عقود وا 

ي ىذه العقود قد يكون ومن أىم ىذه الأسواق: سوق الإختيارات والسوق المستقبميات، والتعامل ف
 في الأسواق المنظمة.

 : وىي الأسواق التي تسيل التجارة في السمع.أسواق السمع -
 وىي الأسواق التي تسيل إعادة توزيع المخاطر المالية المختمفة. أسواق الـتأمين: -

 في الشكل التالي: التي سبق ذكرىا التقميدية ويمكن توضيح أنواع الأسواق المالية   

 

 

 

 
                                                           

،  2010مركز النشر العممي، الطبعة الأولى، السعودية، الأسواق المالية من منظور إسلامي )مذكرة تدريسية(،مبارك بن سميمان آل فواز،  - 1
 .9:ص

 .96:، صمرجع سبق ذكرهالسيد متولي عبد القادر،  - 2
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 .: أنواع الأسواق المالية التقميدية(2)شكل رقم                            

 

                                                                                                                                   
 

  

    

 

 

 

 .6، ص:مرجع سابق، ىالرجوع إلى: منير إبراىيم ىندإعداد الطالبة ب المصدر:               
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 .المالي الإسلاميالسوق  :المبحث الثاني

تشيد الساحة المصرفية تطورا ىائلا في الصناعة المصرفية الإسلامية سواء في شكل إنشاء   
مصارف إسلامية جديدة أو في شكل تحول بعض البنوك التقميدية إلى العمل المصرفي، بالإضافة إلى 

خدمات المصرف لى جانب تقديم العديد من البنوك المحمية والدولية لمخدمات المصرفية الإسلامية إ
 التقميدي.

حيث تمعب المصارف الإسلامية دورا ىاما في دعم وتطوير الأسواق المالية العربية بإعتبارىا أحد      
أىم المنافذ الإستثمارية التي تستوعب سيولتيا الفائضة وتمدىا بالسيولة اللازمة عند الحاجة، وتمول 

ولذلك فقد حظي موضوع إنشاء وتطوير سوق مالية إسلامية إىتماما بالغ في  ،مشروعاتيا وأفكارىا
السنوات الأخيرة وتزايد الإىتمام بيا وىذا راجع لموظائف اليامة التي تقوم بيا، وبالتالي سنتاول في ىذا 

التطرق إلى ماىية السوق المالي الإسلامي،  المبحث موضوع السوق المال الإسلامي وذلك من خلال
 لمبادئ التي يعتمد عمييا ىذا السوق في تعاملاتو، وأيضا تم التطرق إلى وظائفو وأنواعو.وا

 السوق المالي الإسلامي. أساسيات حول: المطمب الأول

تعمل الأسواق المالية الإسلامية عمى دفع عجمة النمو الإقتصادي في البمدان الإسلامية حيث           
أن الأسواق المالية الإسلامية ل تختمف عن الأسواق المالية التقميدية من حيث المفيوم وطبيعة العمل، 

سنتناول تعريف وعميو  مية.غير أن الأسواق المالية الإسلامية تكون منضبطة بأحكام الشريعة الإسلا
 .سلاميةالأسواق المالية الإ ونشأة

 السوق المالي الإسلامي.تعريف  الفرع الأول:

       لمسوق المالي الإسلامي عدة تعاريف نذكرىا فيمايمي:

 التعريف الأول:

الإطار أو المجال الشرعي الذي يتم فيو إصدار "  الأسواق المالية الإسلامية عمى أنيا تعرف
من طرف أصحاب العجز ثم إقتنائيا وتداوليا عبر قنوات   الأدوات المالية المتوافقة والشريعة الإسلامية
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أجل إيصال فعالة بين أصحاب الفائض بصورة منظمة ومراقبة من طرف الييئة الشرعية لمسوق وذلك من 
 1."تثمير الأموال في إطار شرعي

 التعريف الثاني: 

سوق منظمة يتم فييا تلاقي إرادة المتعاقدين لمتعامل بمختمف الأوراق  "وتعرف أيضا عمى أنيا:  
المالية المشروعة، تيدف إلى تعبئة المدخرات النقدية وتوجيييا نحو المشروعات المنتجة لممساىمة في 

 2." تحقيق التنمية الإقتصادية والإجتماعية

    التعريف الثالث: 

فرصة ميمة جدا لكل مستثمر مسمم، حيث يتمكن من تقميل " عمى أنيا: كما يمكن تعريفيا 
ختيار الأدوات الأقوى والأكثر نجاعا  خسائره ومخاطره وزيادة عائداتو من خلال تنويع محفظتو المالية وا 

الأموال الحلال وتمويل المشروعات البناءة والناجحة مما ومشروعية، كما تمثل محطة ىامة لإعادة تنقية 
 3."معدل النمو الإقتصادي من خلال زيادة إنتاج الطيبات في المجتمعيؤدي إلى زيادة 

من خلال ما سبق نستنتج أن السوق المالية الإسلامية تستمد مفيوميا من مفيوم السوق المالية 
بشكل عام، إل أن جميع التعاملات والأدوات المتداولة في السوق المالي الإسلامي تكون وفق أحكام 

 كافة المحاذير الشرعية.ة وخالية من الشرعية الإسلامي

 الفرع الثاني: نشأة السوق المالي الإسلامي.

بدأت تظير فكرة إنشاء سوق مالية إسلامية منذ حوالي عقدين من الزمن عمى يد الدكتور سامي 
 ومن بين مقترحاتو مايمي: 1984حمود، حيث طرح فكرتو ىذه في ندوة البركة الثانية في تونس عام 

 الحصص الإستثمارية في حالت السمم والإيجار والمرابحة.تداول  -

                                                           
الأسواق المالية الناشئة بين رؤى تقميدية  :مر الدولي حول، المؤتمبادئ وآليات الأسواق المالية الناشئة من منظور إسلاميشلابي ،  عمار - 1

 .11-10:، ص ص2015نوفمبر 18-17سكيكدة، -1955أوث 20ومستقبل إسلامي، جامعة 
 .19:ص ،2008، دار الكتاب الثقافي، الأردن، الأسواق المالية المعاصرة دراسة فقييةأحمد السعد،  - 2
، المممكة العربية لعالمي الثالث للإقتصاد الإسلامي، ورقة عمل مقدمة ضمن المؤتمر ا نحو سوق مالية إسلاميةكمال حطاب،  - 3

 .2:ص ،2005السعودية،
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إنشاء شركة مساىمة تابعة لبنك البركة البحريني الإسلامي تكون متخصصة في تمويل المرابحة،  -
وتكون أسيميا قابمة لمبيع والشراء وفق أسعار معمنة مسبقا عمى أساس محسوب تبعا لمعممية 

  1المنفذة والأرباح المستحقة.

د المرحوم الدكتور محمد سيد متاعي ىذه الفكرة في بحث مقدم في ندوة عقدت بألمانيا كما أك
وأكد عمى تطوير أدوات مالية إسلامية جديدة وتأسيس سوق ثانوية ليذه الأدوات، وىو ما أعيد  1986سنة

ستثمار بضرورة إنشاء سوق مالية إسلامية لتسييل عممية إنتقال وا   1988التركيز عميو في القاىرة سنة
 2الأموال المشروعة في البلاد الإسلامية.

وتواصمت النداءات بعد ذلك مطالبة بضرورة إنشاء سوق مالي إسلامي ليكون بمثابة البديل عن  
السوق المالي التقميدي، ولقد عقد مجمع الفقو الإسلامي نداوت ومؤتمرات عديدة توصل من خلاليا عمى 

كميا الحالي ل تخدم المسمم وليست ىي المثال الحقيقي لمنظام المالي التأكيد عمى أن الأسواق المالية بش
الإسلامي، ويجب إيجاد بديل عنيا في إقامة سوق مالية إسلامية ومن ثم جاء التطبيق الفعمي ليذه 

 2002.3تأسيس السوق المالية الإسلامية العالمية في البحرين سنةالدعوات ب

 الإسلامي.الفرع الثالث: خصائص السوق المالي 

 4يتميز السوق المالي الإسلامي بخصائص عدة من بينيا مايمي: 

أنيا سوق تقل فييا المضاربة عمى أسعار الأوراق المالية بدرجة كبيرة، وذلك بسبب المنع الشرعي  -
 لكثير من المعاملات.

الأسواق المالية تيتم ىذه السوق بالسوقين الأولية والثانوية بشكل مكافئ، وتعتبر أن معيار كفاءة  -
ىو مدى تمويميا لممشروعات المنتجة الجديدة ول تركز عمى حجم التداول بإعتباره المؤشر 

 الأساسي لتقدير مدى كفاءة السوق المالي.

                                                           
1
تمويل المشروعات  ، الدورة التدريبية الدولية حول:كيف تكون في خدمة النظام المصرفي الإسلامي -السوق المالية الإسلاميةسميمان ناصر،  - 

 .25، ص:2003ماي 28سطيف ، الجزائر،  -ورىا في الإقتصاديات المغاربيةوالمتوسطة وتطوير د الصغيرة
 .471ص: ،2009الطبعة الأولى، إيتراك لمنشر، مصر، دور البنك المركزي في إعادة تجديد السيولة في البنوك الإسلامية،حدة رايس،  - 2
، بحث مقدم لممشاركة في المؤتمر العالمي التاسع المالية الإسلاميةالشروط الفنية لإنشاء السوق رائد نصري أبو مؤنس، خديجة شوشان،  - 3

 .10-9للأسواق والمؤسسات المالية الإسلامية، ص ص: يز الأرضية التنظيمية والتشريعيةللإقتصاد والتمويل الإسلامي ضمن المحور السادس بتعز 
، المؤتمر الدولي الرابع لممالية والمصرفية الإسلامية: الأسواق المالية ةالأسواق المالية الإسلامية التوصيف الخصائص والحاجباسل الشاعر،  - 4

 .3، ص:2017أوث 17-16من منظور المالية الإسلامية والمعايير الدولية، الجامعة الأردنية، الأردن، يومي
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نما تشجع وتحفز عمى  - أنيا سوق ل تكون أدوات الدين أو الإقراض ىي الغالب في تعاملاتيا، وا 
الصيغ الإستثمارية كل ما يخدم عمميات التبادل الحقيقي  أدوات الممكية بشكل واسع وتستحدث من

 لمسمع والخدمات.
خمو ىذه السوق من الإحتكارات والرشاوي والمعمومات المضممة التي تؤثر في تحديد أسعار  -

 الأوراق المالية.

 : دواعي إنشاء السوق المالي الإسلامي.رابعال الفرع

 1لامية مايمي:إن من أىم دواعي قيام السوق المالية الإس 

 أنيا تمثل إطارا لتنظيم تداول الأدوات المالية وفقا لضوابط الشريعة الإسلامية. -
أنيا تمثل الوعاء الذي يستطيع المسممون من خلالو إستثمار أمواليم في المشاريع التنموية  -

 المنتجة.
القطاعات الإقتصادية تُمكن الأدوات المالية التي تطرحيا ىذه السوق من توزيع رأس المال عمى  -

 الفاعمة عبر صناديق متنوعة، وصناديق لتمويل العقارات والصناعة والبنى التحتية.
توفر السوق المالية الإسلامية نقطة جذب ىامة للإستثمارات الغربية بسبب العوامل اليامة التي  -

 تتمتع بيا السوق المالية الإسلامية.

 لإسلامي.الي االسوق الم ووظائف مبادئ :نيالمطمب الثا

سلامية عمى مبادئ الشريعة الإسلامية السمحاء المستمدة من القرآن ترتكز كافة المعاملات المالية الإ
إذ تيدف ىذه المبادئ إلى تحقيق الشفافية والمساواة والعدالة والنزاىة  الكريم والسنة النبوية الشريفة ،
 المالية الإسلامية تقوم بوظائف مختمفة.كما أن السوق وغيرىا من الممارسات النبيمة ، 

 الفرع الأول: مبادئ السوق المالي الإسلامي.

 2ي:فيمايم التي يقوم عمييا السوق المالي الإسلامي يمكن تمخيص المبادئ

                                                           
، أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه والبحرينيةمتطمبات إنشاء سوق أوراق مالية إسلامية بالإعتماد عمى التجربة الماليزية يمينة ختروسي،  - 1

 .154-153، ص ص:2016/2017الشمف، الجزائر،  -، تخصص: عموم إقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعميفي العموم
، 2011، الجزائر ، دار اليدى لمطباعة والنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،أسواق رؤوس الأموال اليياكل، الأدوات،والإستراتجيات ،جبارمحفوظ  - 2

 .646-644 :ص ص
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محل القرض في تاريخ فالربا ىو تحقيق عائد ثابت يحسب مسبقا عمى المبمغ  يم الربا:ر تح -1
الأمثمة المعروفة عن اشكال الربا المنتشر بكثافة في المالية إستحقاق محدد أيضا مسبقا، من 

 المعاصرة ىو معدل الفائدة المحممة عمى القروض البنكية.
الغرر ىو المستوى المرتفع وغير المقبول من ظروف عدم التأكد والغموض المتعمق  تحريم الغرر: -2

ومن الأمثمة عن الغرر في  بالسمعة أو سعرىا او كميتيا أو وقت تسميميا أو كيفية تسديدىا،
 ف المعاملات نورد الأشكال التالية: مختم
 أشكال التأمين التجاري المنتشرة في العالم. -
 التعامل بالمنتجات المالية المشتقة. -
 بيع حيوانات مريضة ،لسيما إذا كان المشتري ليعمم ذلك. -

يماثل القمار، وقد حرمت إن الغرر المفرط : وىو القمار بمختمف أشكالو وصوره تحريم الميسر -3
آيات القرآن الكريم والسنة النبوية الربح الناتج عن لعبة الحظ وىو ما يعرف بالميسر لقولو تعالى: 
" يا أييا الذين آمنوا إنما الخمر والميسر والأنصاب والأزلم رجس من عمل الشيطان فاجتنبوه "، 

في الأسواق المالية لو مضمون آخر و يجدر الإشارة ىنا إلى أن مصطمح المضاربة المستخدم 
عن ما سبق فيو يشمل محاولة التنبؤ بالقيمة السوقية لمورقة المالية من خلال تحميل وتفسير 
المعمومات ذات القيمة، أما في حالة غياب كامل المعمومات المتعمقة بقيمة الورقة المالية أو 

مماثمة لمعبة الحظ أو القمار وبالتالي تشوبيا ظروف حالة عدم التأكد فإن الأمر يتعمق بمضاربة 
 1تكون محرمة.

 كما تحرم الشريعة الإسلامية عددا معتبرا من الأدوات والأنشطة غير الأخلاقية نوجزىا فيمايمي:  

 وىو تخزين السمعة أو الأداة المالية بغرض إحداث نقص إصطناعي في العرض،الأمر  :الإحتكار
 الذي يرفع من سعرىا.

  أو الأوراق المالية وقت  أو المستثمر ما ل يممك من السمع: وىو بيع التاجر المكشوفالبيع عمى
 عقد الصفقة.

                                                           
بحث مقدم إلى المؤتمر العممي الأول: الإستثمار والتمويل في فمسطين نحو أسواق مالية إسلامية، خالد محمود الزىار، رامي صلاح عبده،  - 1

 .15-14، ص ص:2005غزة، فمسطين، -بين آفاق التنمية والتحديات المعاصرة، الجامعة الإسلامية
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 شراء عدد من الأسيم باليامش مثلا يعني أن المشتري يدفع جزء يسيرا من التعامل باليامش :
ثمنيا نقدا ويدفع الباقي بقرض يحصل عميو من السمسار مقابل رىن تمك الأسيم، كما يقوم 

لسمسار بإقتراض ذلك المبمغ من البنك بسعر فائدة معين يحممو لمشتري الأسيم، إضافة إلى ا
 1الفوائد ومصاريف السمسرة المعروفة.

 تفاق بين بائع السمعة وبعض الناس لمتصنع بالشراء في سوق المزاد : ىو الإالنجش أو التناجش
غرا ئيم بالشراء بسعر أعمى من السائد أو الأسواق الأخرى من أجل خداع الراغبين في الشراء وا 

 2في السوق.
 يقصد بو ىو كتمان البائع العيب في المبيع عن المشتري مع عممو، ليوىم المشتري  :التدليس

 3بخمو المبيع من العيوب أو لجوء البائع إلى حيل ليغري المشتري عمى التعاقد.
 :والسعر الذي دفع ىو الفرق بين السعر الحقيقي لمسمعة بعد تقييميا من طرف المختصين  الغبن

 فعلا لشرائيا، ينتج ىذا الفرق بالإحتيال عمى المشتري أو البائع الفعمي لمسمعة أو الورقة المالية.
 :ىو إستغلال الوضعية الخاصة التي يمر بيا البائع )أو المشتري( وفرض السعر  بيع المضطر

 مى المضطر.ع
: وفقا ليذا المبدأ تربط كل صفقة مالية بأصول مادية حقيقية ربط التمويل بإستثمارات حقيقية -

 محددة .
وفقا ليذا المبدأ يعتبر إلتزام الأطراف المتعاقدة بما إتفقوا عميو من حقوق  حرمة العقود: -

بالسمعة أو الأوراق ، بما في ذلك الإفصاح عن كافة المعمومات المتعمقة وواجبات أمرا مقدسا
 المالية محل الصفقة.

تتمثل أىم الأساسيات التي ترتكز عمييا المالية الإسلامية في طرح  :تقاسم الأرباح والمخاطر -
المنتجات الإسلامية البديمة مبدأ تقاسم الأرباح )صيغة المضاربة(، ومبدأ تقاسم الربح 
والخسارة )صيغة المشاركة(، والبيع بأكثر من التكمفة )صيغة المرابحة(، والإستصناع والإجارة 

 4والسمم وغيره من الصيغ.

                                                           
 .646-645، ص ص: مرجع سابق، جبار محفوظ - 1
 .178، ص:2004، الطبعة الأولى، دار المناىج لمنشر والتوزيع، الأردن، أساسيات الإقتصاد الإسلاميمحمود حسن صوان،  - 2
3
لمنشر والتوزيع، دار النفائس ، ضوابط الإنتفاع بيا في الفقو الإسلامي -أحكام الأسواق المالية: الأسيم والسنداتمحمد صبري ىارون،  - 

 .139، ص:1998عمان، 
4
 .646-645ص ص:، مرجع سابقمحفوظ جبار،  - 
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 .وظائف السوق المالي الإسلامي: فرع الثانيلا

المالية الإسلامية مكانة ىامة في الحياة الإقتصادية المعاصرة وخاصة في الدول  لسوقتحتل ا
 :والمتمثمة في الإسلامية وىذا ما ساعدىا عمى تأدية مختمف وظائفيا

الإسلامية حمقة وصل بين تعد السوق المالية تعبئة المدخرات وتوجيييا لتمويل الإقتصاد:  -1
الوحدات الإقتصادية المدخرة التي ترفض كل أشكال التعامل الربوي والوحدات الإقتصادية المنتجة 
التي تبحث عن التمويل اللاربوي، حيث أنيا تقوم بدور ىام في تعبئة وتجميع المدخرت بكافة 

ستثمارىا سواء بشكل مباشر أو عادة توزيعيا وا  غير مباشر في مختمف  أشكاليا وآجاليا وا 
  1المشاريع الإقتصادية المنتجة والمتوافقة مع أحكام الشريعة.

بواسطة السوق المالية الإسلامية يمكن لممستثمرين تحويل أصوليم المالية أو جزء توفير السيولة:  -2
منيا إلى سيولة نقدية في أي وقت بأفضل سعر ممكن وبأدنى تكمفة ممكنة، وذلك بإعتبار السوق 
المالية الإسلامية سوق مستمرة دائمة وحرة بحيث يوجد دائما من ىم عمى إستعداد لبيع الأوراق 

 المالية ومن ىم عمى إستعداد أيضا لشرائيا.
تعمل السوق المالية الإسلامية  تنويع الخيارات الإستثمارية وتنشيط سوقي الإصدار والتداول: -3

مة متنوعة من أدوات الإستثمار الشرعي الخالي من عمى تنويع الخيارات الإستثمارية وتوفير تشكي
شبية الربا، حيث تمنح كل مستثمر فرصة إختيار ما يرغب الإستثمار فيو من تمك الأدوات 

 الإستثمارية الإسلامية وبما يتناسب مع حاجتو لتحقيق الربحية والسيولة والأمان.
المالية الإسلامية تعتبر السوق  ة:السوق مؤشر لتحديد الأسعار وتقويم أداء الشركات الإسلامي -4

مكان لإتمام الصفقات بشفافية أكثر، حيث يتم فييا تحديد الأسعار بموضوعية وبصورة واقعية 
عمى أساس من المعرفة الكافية ودرجة عالية من العدالة، كما أن ىذه السوق تساىم في توفير 

شركات المدرجة بيا بالإفصاح عن المعمومات حول أداء القائمين عمى إدارة الشركات و تمزم ال
 2المعاومات المتعمقة بأدائيا ليسيل معرفة أوضاع ىذه الشركات.

 

                                                           
 .260، ص:2005، دار الجامعة الجديدة، مصر،إقتصاديات النقود والتمويلأسامة محمد الفولي، زينب عوض الله،  - 1
دراسة تطبيقية لتجارب بعض الأسواق المالية  -الإسلاميةدور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية شافية كتاف،  - 2

-25، ص:2013/1014، الجزائر، 1، أطروحة مقدمة كجزء من متطمبات نيل شيادة دكتوراه، عموم إقتصادية، جامعة سطيفالعربية والإسلامية
28. 
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    ة.أنواع الأسواق المالية الإسلامي :لثالثالمطمب ا

تعتبر السوق المالية الإسلامية أحد العناصر الميمة في القطاع المالي الذي يمثل العمود الفقري 
حيث يمكن تصنيف أنواع الأسواق المالية  خاصة في الدول الإسلامية. قتصاديةلعممية التنمية الإ

 الإسلامية من حيث الأدوات المتداولة فييا ومن حيث إصدارىا وتداوليا إلى مايمي:

 ا.من حيث الأدوات المتداولة فيي أنواع السوق المالية الإسلامية الفرع الأول:  

 حيث الأدوات المتداولة فييا إلى نوعين ىما:يمكن تصنيف الأسواق المالية الإسلامية من    

 .سوق النقد الإسلاميأولا: 

الذي يعرف عمى أنو و  ،وم السوق المالي التقميديل يختمف مفيوم سوق النقد الإسلامي عن مفي   
السماسرة والبنوك التجارية وكذا من  " السوق التي تتداول فييا الأوراق المالية قصيرة الأجل من خلال

غير أن  1.خلال الجيات الحكومية بالنسبة للأوراق المالية قصيرة الأجل التي تصدرىا الحكومة
وحتى  ،الأدوات المتعامل بيا في السوق النقدي التقميدي تستند مجمميا عمى الفائدة المحرمة شرعا

تم تطوير أدوات مالية  وعطاءاً  وائد الربوية أخذاً تتفادى المصارف المالية الإسلامية التعامل بالف
  2إسلامية قصيرة الأجل تقوم بوظائف مماثمة لتمك التي تؤدييا الأدوات التقميدية.

وفي ىذا الإطار ظيرت فكرت الصكوك الإسلامية التي حمت محل السندات الربوية، ومن بين  
المشاركة، صكوك صناديق الإستثمار أدوات سوق النقد الإسلامي نجد: صكوك المضاربة، صكوك 

 3الإسلامية وصكوك الإجارة..

  .سوق رأس المال الإسلاميثانيا: 

السوق الذي تتوافر فيو الإستثمار والتمويل  "الأوراق المالية الماليزية بأنو ىيئةما عرفتو  حسب
متوسط وطويل الأجل، والمنتجات والخدمات المتوافرة فيو تمتزم إلتزاما تاما بأحكام الشريعة الإسلامية 
حيث يجب أن تكون خالية من الأنشطة غير الشرعية مثل التعامل بالربا والمقامرة والغرر وماشابو 

                                                           
 .6ص:، 2009المكتب العربي الحديث، مصر،، الأوراق المالية وأسواق راس المال، ىمنير إبراىيم ىند - 1
2
 .13-12، ص ص:مرجع سابقشافية كتاف،  - 

3
مجمة المصرفي، العدد السادس والعشرون، أدوات سوق النقد الإسلامية: مدخل لميندسة المالية الإسلامية، فتح الرحمان عمي محمد صالح،  - 

 ، بدون صفحة.2002بنك السودان المركزي،
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لمجنة رقابة شرعية مكونة من مستشارين شرعيين وخبراء  ذلك، وينبغي أن تخضع ىذه السوق
 1ق بالمعاملات المالية الإسلامية.متخصصين في فقو المعاملات وخاصة ما يتعم

 .من حيث الإصدار والتداول أنواع الأسواق المالية الإسلامية الفرع الثاني:

  تصنف السوق المالية الإسلامية من حيث الإصدار والتداول إلى:

: تسمى أيضا بسوق الإصدارات الجديدة، فيي تعتبر جزء ميم ومكون رئيسيا السوق الأولية .1
حيث يتم فييا التعامل بالأوراق المالية الإسلامية)الأسيم  ،لإنشاء السوق المالية الإسلامية

بغرض الحصول عمى الأموال العادية، الصكوك( الصادرة عن الييئات والشركات لأول مرة 
 ويل عممياتيا الإستثمارية المختمفة.اللازمة لتم

وتعرف أيضا بسوق التداول حيث يتم فييا تداول الأوراق المالية الإسلامية التي  السوق الثانوية: .2
، لذلك تعتبر السوق الأولية سوق الإستثمار الحقيقي والسوق 2سبق إصدارىا في السوق الأولية

لثانوية المنشآت المالية الإسلامية التي تقوم الثانوية سوق الإستثمار المالي وتعمل في السوق ا
 3بتنشيط تداول الأوراق المالية وتوفير عنصر السيولة.

 ويمكن توضيح أنواع الأسواق المالية الإسلامية في الشكل التالي:
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .17:صمرجع سابق،، كتاف شافية - 1
2
 .486:، ص1999منشأة المعارف، مصر، إدارة السوق والمنشآت المالية، ، ىمنير إبراىيم ىند - 

 .20، ص:مرجع سابقشافية كتاف،  - 3
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 : أنواع الأسواق المالية الإسلامية(3)شكل رقم                
 

 

 

 

 
 

 المراجع السابقة. عداد الباحث بالرجوع إلى: إالمصدر
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 .خاتمة الفصل

لقد تطرقنا في ىذا الفصل إلى المفاىيم الأساسية للأسواق المالية التقميدية والأسواق المالية الإسلامية     
 من حيث مفيوميا ووظائفيا وأنواعيا، وقد تم إستخلاص مايمي:

  تعد الأسواق المالية التقميدية القمب النابض للإقتصاد المعاصر بإعتبارىا أداة تساىم في تنمية
الإدخارية، وتحويميا نحو فرص الإستثمارات المتاحة وتوظيفيا في إقامة مشاريع تنموية  الموارد

 كبيرة وتقميص حاجة تمك الدول إلى التمويل الخارجي.
  توجو أغمب الدول وخاصة العربية نحو إنشاء أسواق مالية إسلامية تتماشى مع أحكام الشريعة

لتوجو والعزوف إلى التعاملات والصفقات المحظورة الإسلامية وتتقيد بأحكاميا، ويرجع سبب ىذا ا
 التي تتم فييا والسموكيات اللاخلاقية التي تكتنف الأسواق المالية التقميدية.

 السوق المالية إل أن  ،تستمد السوق المالية الإسلامية مفيوميا من السوق المالية التقميدية
في مبادئ ميدية، ووجود عدة إختلافات تكون أكثر إنضباطا من السوق المالية التق الإسلامية

 ووظائف كل من السوقين التقميدي والإسلامي.
  تقسم كل من الأسواق المالية التقميدية والإسلامية إلى أسواق مختمفة إستنادا إلى أسس ومعايير

   مختمفة، وذلك من حيث الأدوات المتداولة فييا والجية المصدرة ليا ومكان التداول.



 

 
 

 
 
 
 

 الفصل الثاني:

الأدوات المتداولة في السوق 
 المالي التقميدي والإسلامي
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 .تمهيد

وتحتل مكانة ىامة في المجال تمثل الأوراق المالية عصب الحياة في أسواق رأس المال  
ن في كل الأسواق لتطوير المنتجات المالية وتنويعيا بما يالأمر الذي دفع بالمنتجين المالي ،الإقتصادي

 يتوافق مع متطمبات تطوير أسواق الأوراق المالية.

 ،ة التي مست المنتجات المالية كانت ليا نتائج سمبية بالرغم من إيجابيتيالكن التطورات المالي 
وىذا ما ساىم في ظيور معاملات إقتصادية ومالية إسلامية حديثة نظرا لما يشوب المعاملات المالية 

أوغير  عد سببا مباشرتملات المحرمة شرعا ا، كل ىذه المعالوضعية من مظاىر الغش والقمار والربا
مما تطمب ظيور أسواق مالية تتداول فييا  ،في حدوث العديد من الأزمات المالية والإقتصاديةمباشر 

 .ع أحكام الشريعة الإسلاميةأوراق مالية إسلامية متوافقة م

لمتداولة في كل من السوق المالي التقميدي سنحاول في ىذا الفصل تحديد أىم الأدوات اوعميو 
 :التالية مباحثالالفصل إلى  ىذا ، وذلك بتقسيمنة بينيماوالمقار  والسوق المالي الإسلامي

 الأدوات المالية المتداولة في السوق التقميدي.المبحث الأول: 

 المبحث الثاني: الأدوات المالية المتداولة في السوق المالي.

 المقارنة بين الأدوات المالية التقميدية والأدوات المالية الإسلامية. المبحث الثالث:
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 .في السوق التقميدي الأدوات المالية المبحث الأول:

عميو و  ،ضة لمتداول وطريقة تنفيذ الصفقاتتتنوع الأسواق المالية حسب طبيعة الأدوات المعرو 
أسواق مالية  ات الأسواق المالية والتي تصنف بدورىا إلىتصنيف سيتم في ىذا المبحث التطرق إلى أىم

المشتقات المالية التي تتعامل  ،وأسواق مالية تضم أدوات سوق النقد ،لمالتيدف إلى تداول أدوات رأس ا
 وعقود الخيارات وعقود المقايضة. ،بالعقود المستقبمية والآجمة

 .: الأدوات المالية المتداولة في سوق النقدالمطمب الأول

وتمويل المقترضين  ،لإصدار وتداول الأوراق المالية قصيرة الأجل يعتبر سوق النقد مصدراً أساسياً 
، ومن أىم الأدوات المالية المتداولة في سوق النقد لأجلالراغبين في الحصول عمى القروض قصيرة ا

 مايمي:

 .شهادات الإيداع القابمة لمتداول الفرع الأول:

يقصد بشيادات الإيداع القابمة لمتداول تمك الشيادات غير الشخصية التي تصدرىا المصارف 
يمكن لحامميا التصرف فييا بالبيع أو بالتنازل، كما يمكنو الإنتظار حتى تاريخ الإستحقاق التجارية والتي 

المدون عمى الشيادة وعادة ما تكون القيمة الإسمية ومعدل الفائدة لتمك الشيادات أكبر من مثيمييما 
وعين تتناسب لمشيادات الشخصية غير القابمة لمتداول في السوق، وملاحظة أن معدل الفائدة لكلا الن

  طرديا مع تاريخ الإستحقاق.

ونظرا لأن تمك الشيادات تعد بمثابة ودائع لأجل، لا يجوز إسترداد قيمتيا من المصرف المصدر ليا 
لسوق اقبل تاريخ الإستحقاق فإن السبيل الوحيد لمتصرف فييا قبل ذلك التاريخ ىو بعرضيا لمبيع في 

المصارف التجارية، وما شابيما من المؤسسات المالية التي الثاني الذي يشتمل عمى بيوت السمسرة، 
ويمكن تمييز نوعين رئيسين من شيادات الإيداع المصرفية،  1تتعامل في الأوراق المالية قصيرة الأجل.

 2وىما:

                                                           
، ص 2003،مصر، المكتب العربي الحديث، أدوات الإستثمار في أسواق رأس المال:الأوراق المالية وصناديق الإستثمار، ىمنير إبراىيم ىند - 1

 .61-60ص:
دار الحامد لمنشر والتوزيع، الطبعة أوراق مالية،  -سندات -الإستثمار في البورصة أسهممحمد عوض عبد الجواد، عمي إبراىيم الشديفات،  - 2

 .76، ص:2006الأولى، الأردن، 
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 العام.نوع أولا: ال

 طرح الوثائق عمى الجميور للإكتتاب العام فيتم تسجيل ىذه الوثائق يجري بموجب ىذا النوع 
بأسماء مكتتبييا، ولكن عند التداول تقوم الجيات المصرفية المصدرة بتظييرىا حسب أسماء الأشخاص 
الذين يتداولونيا وتوثق كافة التغييرات اللاحقة للإكتتاب في سجلات الجيات المعنية، عمما بأن ىذه 

 الشيادات تباع بقيم أدنى.

 الخاص.نوع ثانيا: ال

قد مع مستثمرين محددين بالذات ويمكن لشيادات الإيداع المعتمدة عمى يجري التعا بموجب ىذا النوع 
وفق ىذا النوع تداوليا في الأسواق المالية المحمية، غير أن من الضروري أن يسترد المشتري الذي 

قيميا في نياية فترة التسديد من البنك الذي قام بإصداره لأول مرة وتباع ىذه صدرت بإسمو ىذه الشيادات 
 ئق عادة بقيم أعمى.الوثا

 .القبولات المصرفيةالفرع الثاني: 

قصيرة الأجل التي تستخدم في ميدان تمويل التجارة الخارجية ت تعد القبولات المصرفية أىم الأدوا
والقبول المصرفي بنوك التجارية وبعض بيوت السمسرة، سوق ثاني يتمثل في الالقبولات وليذه  ،والداخمية

وعد بالدفع مماثل لمشيك تصدره شركة معينة تطمب فييا من البنك أن يدفع لأمره ىو حوالة مصرفية أي 
بتاريخ معين، ويقوم البنك بقبول)ختم( أو لأمر شخص ثالث مبمغا محددا من المال في المستقبل يحدد 

 1 .(Accepteمقبولالحوالة بعبارة )

 .أذونات الخزينة الفرع الثالث:

أوراق حكومية قصيرة الأجل يتم تداوليا في السوق النقدي، وىي أداة ذونات الخزينة عمى أنيا أ تعرف
من أدوات الدين الحكومية ىدفيا توفير إيرادات مالية لمحكومة عندما تعجز إيراداتيا الإعتيادية عن تمبية 

لمخصم وتقل فييا  ثلاثة أشير أو ستة أشير وىي قابمة الإنفاق الحكومي، مدتيا في الغالبمتطمبات 
ويتحدد سعر الفائدة ليذه الأذون عمى ضوء إمكانية السوق النقدي في إستيعاب الكمية  2المخاطرة. درجة

                                                           
1
 .126-125، ص ص:مرجع سابقالسيد متولي عبد القادر،  - 

، أطروحة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه في العموم الإقتصادية، دراسة قياسية -واق المالية في الدول الناميةفعالية الأس بن اعمر بن حاسين، - 2
 .16-15، ص ص:2012/2013تممسان، الجزائر، -تخصص: نقود بنوك ومالية، جامعة أبى بكر بمقايد
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المطروحة منيا، عمما بأن سعر الفائدة السائدة عمى مثل ىذه الأذون يكون منخفضاً نسبياً بالقياس بأسعار 
 1الفائدة السائدة.

 .الأوراق التجارية الفرع الرابع:

لأوضاع شكمية يحددىا القانون، قابمة لمتداول  ية عمى أنيا محرر مكتوب وفقاً تعرف الورقة التجار 
بالطرق التجارية وتمثل حق موضوعو مبمغ من النقود يستحق الوفاء بمجرد الإطلاع أو في ميعاد معين 

رية عدة وللأوراق التجا 2لتسوية الديون شأنيا شأن النقود.أو قابل لمتعيين، ويستقر العرف عمى قبولو كأداة 
 :أنواع من بينيا

 . الكمبيالة أولا:

ا أمر مكتوب يتضمن بيانات معينة يتوجو بو الآمر ويسمى الساحب إلى تعرف الكمبيالة عمى أني
شخص يسمى المسحوب عميو، يأمره بدفع مبمغ معين في تاريخ معين لاذن شخص ثالث يسمى المستفيد 

 3.أو لحاممو

  .السند لأمر ثانيا:

ويتضمن تعيد محرره بدفع مبمغ  ،ط مذكورة في القانونىو محرر مكتوب وفق شرو لسند لأمر ا
وىناك ص آخر ىو المستفيد أو حامل السند، معين بمجرد الإطلاع أو ميعاد معين قابل لمتعيين لأمر شخ

 أوجو إختلاف بين سند لأمر و الكمبيالة "سند السحب" في النقاط الأتية:

الساحب، المسحوب عميو، المسحوب لصالحو أو مايسمى الكمبيالة ذو أطراف ثلاثة )  -
بالمستفيد(، أما سند الأمر فيو ذو طرفين )المتعيد أو مايسمى بمحرر السند و 

 المستفيد(.

                                                           
 .90مرجع سابق، ص:والإستثمار، الهندسة المالية الإطار النظري والتطبيقي لأنشطة التمويل محب خمة توفيق،  - 1
 .10، ص2002، مصر،دار المطبوعات الجامعية الأوراق التجارية والإفلاس،عمي البارودي،  - 2
، مطبعة جامعة القاىرة والكتاب الجامعى، الشيك( دراسة لمقضاء -الكمبيالة -الأوراق التجارية )السند الأذنى عمي جمال الدين عوض، - 3

 .19ص: ،1995مصر،
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لا يتضمن سند الأمر توكيلا لآخر بالدفع لممستفيد كما ىو شأن الساحب في الكمبيالة  -
يو بأن يدفع قيمة السند الذي يصدر أمرا عمى شكل توكيل يخاطب بو المسحوب عم

 لممستفيد.
ة لأنو لا لا يشترط في سند الأمر إجراء الإحتجاج لعدم القبول، كما ىو شأن الكمبيال -

 1ضرورة ولا موجب لذلك.

 .الشيك ثالثا:

صادرا من شخص ىو  ويتضمن أمرا ،ىو محرر مكتوب وفق أوضاع شكمية ذكرىا القانون
الذي غالبا ما يكون بنكا بأن يدفع لشخص ثالث ىو إلى شخص آخر ىو المسحوب عميو  الساحب
  أو لحاممو إذا كان الشيك لمحامل مبمغا معينا بمجرد الإطلاع عمى الشيك. المستفيد

 وفاء فحسبالوفاء بمجرد الإطلاع لأنو أداة  يختمف الشيك عن الكمبيالة فى كونو دائما مستحق
 بة عمل تجاري أو وفاء لدين منيا إلا إذا حرر بمناسولا يقوم بوظيفة الإئتمان، كما لا يعد عملا تجار 

أن  طبيعة تجارية وسواء قام بتحريره تاجرا أو غير تاجر، غير أنو إذا قام بتحريره تاجر قامت قرينو عمى
  2الشيك يتعمق بشؤون تجارتو ومن ثم يعد عملا تجاريا.

 3يك ثلاثة أنواع نذكرىا فيمايمي:لمشو 

ادي يقبل التداول بالطرق التجارية، لكنو يورد قيدا عمى الوفاء بو ىو شيك ع الشيك المسطر: .1
بالنسبة لمبنك المقدم إليو ىذا الشيك فالتسطير لا يجيز الوفاء إلا لأشخاص معينين ىم البنك 

 أو عميل البنك المسحوب عميو ىذا الشيك.
في المعنى تعد إن عبارة لمقيد في الحساب أو ما يماثميا  الشيك المعد لمقيد في الحساب: .2

بيانا إختياريا يمكن أن يضعو الساحب أو الحامل عمى الشيك بكل أنواعو، ويفيد بأن البنك 
نما يتم الوفاء بو بالقيد حسابيا من خلال سجلاتو وبالتالي لا يعتبر  ممزم بعدم صرفو نقدا وا 

                                                           
والتوزيع، ر ، دار الثقافة لمنشالموسوعة التجارية والمصرفية المجمد الثاني التشريعات التجارية والإلكترونية "دراسة مقارنة"محمود الكيلاني،  - 1

 .225، 223، ص ص:2011الجزائر،الطبعة الخامسة، 
 .13ص:، 2013 الجزائر، لطبعة الرابعة عشر،ر، ادار ىومو لمطباعة والنشالأوراق التجارية في القانون الجزائري، نادية فضيل،  - 2
 .169،171، ص ص:2011، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،الأوراق التجارية والعمميات المصرفية،  طالب حسن موسى - 3
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نما يعد الوفاء حاصلا عند قيدهالوفاء  في سجلات  حاصلا بمجرد تسمم البنك ىذا الشيك، وا 
 البنك.

ويسمى أيضا بالشيك المصدق أو الموثق، وىو الشيك المتضمن توقيع وختم  الشيك المعتمد: .3
البنك المسحوب عميو ولا يعد قبولا منو إذ لا قبول في الشيك ويمكن أن يطمبو الساحب أو 

 الحامل.

لتقميدية ودفع عجمة وقد سن المشرع ظيور أوراق تجارية معاصرة لتدارك قصور الأوراق التجارية ا
 الإقتصاد الوطني، ومن بين الأوراق التجارية المعاصرة مايمي:

ىو عبارة عن إتفاق يمتزم بمقتضاه متعيد النقل مقابل ثمن بأن يتولى بنفسو نقل  سند النقل: -
 1أو شئ إلى مكان معين. شخص

يمكن المؤسسة  إن عقد تحويل الفاتورة يعتبر تقنية أكثر شمولية إذ عقد تحويل الفاتورة: -
الإقتصادية من التخمص من حقوقيا تجاه زبائنيا عن طريق تحويل الدائنية إلى مؤسسة مصرفية 
مختصة في شراء الفواتير المستحقة جزئيا أو كميا، إذ بذلك تتخمص من عممية تسيير ومتابعة 

 2دى زبائنيا والتخفيض من تكمفتيا.حقوقو ل
رفيا يقوم بتحريره تاجر يعطي ضمانا لتوقيعو عمى سند الخزن سندا مصيعتبر  سند الخزن: -

تييء بناء أو  بضاعة مودعة بأحد المخازن العمومية ، والمخن العمومي ىو عبارة عن منشأة
مكانا فسيحا صالحا لإيداع البضائع ويقوم بدور المودع لديو لأنو يقدم خدمات لممودعين تتمثل 

 3ظ وصيانة البضائع المودعة لديو.في حف

 .الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المالمب الثاني: المط

بالأدوات المالية طويمة الأجل ورؤوس الأموال طويمة الأجل رأس المال سوق يتم التعامل في 
يمنح ىذا اليدف الأولوية في زيادة حيث  ،ق ىو زيادة ثروة المستثمرالسو ىذا واليدف من الإستثمار في 

                                                           
 .179، ص:2011عة الأولى، الجزائر، ، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبالعقود التجارية الجزائريةسمير جميل حسين الفتلاوي،  - 1
سياسات  :، مداخمة ضمن الممتقى الدولي حولدور عقد تحويل الفاتورة في تمويل وتحصيل الحقوق، صميحة بن طمحة،  بوعلام معوش - 2

، 2006نوفمبر 22 -21ئر، بسكرة، الجزا -دراسة حالة الجزائر والدول النامية، جامعة محمد خيضر -التمويل أثرىا عمى الإقتصاديات والمؤسسات
 .2-1ص ص:

 .309، ص:1975رف، مصر، االناشر منشأة المعالقانون التجاري، عمي البارودي،  - 3
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وطبيعة سوق رأس المال أكثر تنظيماً من سوق النقد، ومن بين ولة لسوق النقد مقارنة بعنصر السيالدخل 
 أىم الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال مايمي:

 .الفرع الأول: أدوات الممكية

وعميو سيتم  ،تداول في سوق رأس المال نوع من الأدوات المالية يعبر عن الممكية وىي الأسيمي   
 .خلال التطرق إلى تعريفيا وأىم خصائصيااول ىذه الأداة من في ىذا القسم تن

صطلاحاً.أولا: تعريف السهم   لغةً وا 

رحمو الله: " السين والياء والميم أصلان: أحدىما يدل  قال ابن فارسالتعريف المغوي لمسهم:  -
 عمى تغير في لون، والآحر عمى حظ ونصيب وشيء من الأشياء.

ز كل ، وذلك من السيمة والنصيب، أن يفو أسيم الرج لان إذا اقترعا فالسُّيْمَة: النصيب، ويقال
، ثم حمل عمى ذلك فسمى السيم الواحد من السيام كأنو نصيب من واحد منيما بما يصيبو

 أنصباء وحظ من حظوظ.
نما  والسُّيْمَة: القرابة، وىو من ذاك، لأنيا حظ من إتصال الرحم، وقوليم برد مسيم أي مخطط وا 

 ك لأن كل خط منو يشبو بسيم.سمى بذل
وأما الأصل الآخر فقوليم: سَيُّم  وجو الرجل إذا تغير يسيم، وذلك مشتق من السيام وىو ما 

 1يصيب الإنسان من وىج الصيف حتى يتغير لونو".
صك لو قيمة إسمية  "عمى أنوإصطلاحا يعرف السيم تعريف السهم في الإصطلاح الإقتصادي:  -

وممثل بحصة نقدية أو عينية يدفعيا المساىمون إلى ل بالطرق التجارية وقابل لمتداو  متساوية
  2."الشركة وىو تجسيد لحق المساىم في الشركة

ورقة مشاركة أو ممكية في شركة الأموال، تعطى لحامميا صفة شريك وأحيانا  "أنوب ويعرف أيضا
ي حالة الأسيم العادية، الحق في تسيير الشركة) حسب مقدار المساىمة في رأس المال الشركة( ف

  3."كما تمنحو الحق في أرباح الشركة المحققة في أصوليا

                                                           
 .111، دار الفكر، ص:معجم مقاييس المغةأحمد بن فارس بن زكريا أبو الحسين،  - 1
 .89، ص:2001، دار النيضة العربية، مصر، هة القانونيةعمميات بورصة الأوراق المالية الفورية والآجمة من الوجسيد طو بدوي محمد،  - 2

3 - Bertrand Jaquillat ; Bruno Sonlik ; Marché Financier gestion de portefeuille et des Risques ; Dunod ; 
paris ; France ;2002 ; p:12.    



قليدي والإسلاميالفصل الثاني:          الأدوات المتداولة في السوق المالي الت  
 

39 
 

 ثانيا: خصائص الأسهم.

 :مايمي عدة خصائص أىميا للأسيم

 حيث يصبح شريكا في الشركة بقدر ما يمتمكو من أسيم.، صاحبيا السيم ورقة ممكية -
 1ات المقدمة من طرفيا.لصاحب السيم الحق في حضور الجمعيات و التصويت عمى المقترح -
 يتم تحديد القيمة الجارية أو القيمة الإسمية لمسيم عمى أساس العائد المحقق وسعر الفائدة. -
 2في حالة إفلاس الشركة أو حميا فإن حممة الأسيم ىم آخر من يتقاضون حقوقيم. -
ظروف ي يدره السيم ىو عائد متغير ومتذبذب ما بين ربح وخسارة، وذلك تبعا لمالعائد الذ -

 3المحيطة بالشركة.
 الأسيم صكوك متساوية القيمة، وذلك من أجل الحصول عمى الحق نفسو. -
 عدم قابمية السيم لمتجزئة. -
 4الأسيم ليس ليا تاريخ إستحقاق محدد طالما أن الشركة مازالت تزاول نشاطيا. -

 .ا: قيم الأسهملثثا

 ىناك عدة قيم لمسيم نذكرىا فيمايمي:

القيمة التي تكون مبينة عمى السيم، والتي يدفعيا المساىمين حصة  وىي القيمة الإسمية: .1
 5قا لمقيمة الإسمية لمجموع الأسيم.لإشتراكيم عند تأسيس الشركة وبحسب رأسمال الشركة طب

 

                                                           
 .435، ص:1991، الدار الجامعية، لبنان،التجاريةالإدارة الحديثة في البنوك عبد الغفار حنفي، عبد السلام أبو قحف،  - 1
، ديوان المطبوعات الجامعية، دراسة في طرق إستخدام النقود من طرف البنوك مع إشارة التجربة الجزائرية -تقنيات البنوكالطاىر لطرش،  - 2

 .83-82، ص ص:2010الطبعة السابعة، الجزائر،
دارة، ا أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلامة، - 3  ،2004دار الميسرة لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، لإستثمار بالأوراق المالية تحميل وا 

 .31ص:
، بحث مقدم لممؤتمر الحكم الشرعي في تممك الأسهم وكيفية تطهير أسهم الشركات التي اختمط فيها الحلال بالحرامعصام أبو النصر،  - 4

 .4، ص:2006ماي 17-15وراق المالية والبورصات أفاق وتحديات، جامعة الإمارات العربية المتحدة، السنوي العممي الخامس عشر: سوق الأ

 .100-99، ص ص:2002،سوريا، دار الفكر، الطبعة الأولى، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي شعبان محمد إسلام البرواري، - 5
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وىي القيمة التي تصدر بيا الأسيم الجديدة عندما تريد الشركة زيادة رأس ماليا  قيمة الإصدار: .2
عمى منيا أو أقل ع في أعماليا، وقد تكون مساوية لمقيمة الإسمية أو ألدعم مشاريعيا أو التوس

 1منيا.
وىي قيمة السيم في سوق رأس المال، أي السعر الذي يتم التعامل بو بين  القيمة السوقية: .3

المتعاممين في السوق، وىذه القيمة لا تتميز بالثبات بل بالتذبذب والتغير تبعا لتغير العوامل 
 ديد قيمتيا.المؤثرة في تح

وىي القيمة التي تستخرج من سجلات ودفاتر الشركة عمى أساس قيمة الأصول  القيمة الدفترية: .4
 في دفاتر الشركة، وسميت كذلك لإستخراج قيمتيا من الدفاتر.

 وىي القيمة التي يتوقع حامل السيم الحصول عمييا في حال تصفية أصول القيمة التصفوية: .5
نياء أعمالو ب  2الكامل.المشروع وا 

 .ثالثا: أنواع الأسهم

 يمكن أن نصنف الأسيم عمى أساس عدة معايير إلى الأصناف التالية:

 3 تصنف الأسيم حسب ىذا المعيار إلى:معيار طريقة التداول وشكل الإصدار:  .1
وعندما  تي يسجل إسم صاحبيا عمى صك السيميقصد بيا الأسيم الالأسهم الإسمية:  .1.1

إلى شخص آخر يسجل إسم المالك الجديد في جدول خاص تنتقل ممكية ىذه الأسيم 
عمى ظير السيم ويسمى بجدول التنازلات، حيث يصدق إثنان من أعضاء مجمس موجود 

 إدارة الشركة عمى ذلك ثم تسجل ىذه العممية في دفاتر الشركة المصدرة.

تنتقل ممكية فيي الأسيم التي لا يكتب إسم صاحبيا عمى صك السيم، و . الأسهم لحاممها: 2.1
ىذه الأسيم بمجرد تداوليا بين الأفراد ولا يجوز أن تصدر الشركة الأسيم لحامميا إلا إذا دفعت 

 قيمتيا بالكامل عند الإكتتاب.

                                                           
، 2000، دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، مصر، أحوالها ومستقبمها -عها من الأسواقبورصة الأوراق المالية موقمحمود أمين زويل،  - 1

 .49ص:
 .101-100، ص ص:2007الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، مصر،، الأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط ،  - 2
 .33، ص:2005الدار الجامعية، مصر،مالية بين النظرية والتطبيق، بورصة الأوراق المحمد صالح الحناوي، جلال إبراىيم العبد،  - 3
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وىو السيم الذي يظير عميو إسم صاحب السيم ويكون مقرون السهم الأذني أو لأمر: . 3.1
سجلات  ل التظيير دون الرجوع إلىبشرط لأمر، ويحق لصاحب السيم نقل ممكية فقط من خلا

 1الشركة.

 يمكن التمييز بين نوعين من الأسيم وىي:معيار الحقوق: . 2

قيمة دفترية  عمى أنو صك ممكية ولو ثلاث قيم قيمة إسمية، يعرف السيم العاديالأسهم العادية: . 1.2
ذا أراد ، حيث لا يجوز لحامل السيم العادي الرجوع عمى المنشأة المصوقيمة سوقية درة لإسترداد قيمتو وا 

ويحصل حامل السيم العادي  2التخمص من السيم فميس أمامو سوى عرضو لمبيع في سوق رأس المال.
 3عمى مجموعة من الحقوق المكفولة من أىميا:

حق الحصول عمى نصيب من أرباح الشركة لكن بعد حصول كل من الدائنون وحممة السندات  -
 بيم.والأسيم الممتازة عمى نصي

وفي  ، لكن بعد استفاء الحقوق الأخرىالحق في حصة من صافي أصول الشركة عند التصفية -
وكذا مناقشة كل من تقارير مجمس الإدارة والقوائم المالية و تقرير  ،حضور الجمعية العامة لمشركة

 مراقب الحسابات.
 حق التصويت عمى قرارات الجمعية العامة. -
 وفقا لمنظام الأساسي لمشركة. الترشح لمجمس الإدارة وذلكحق  -

الممتازة بين السندات والأسيم فيي تجمع في خصائصيا بين  تقع الأسيم. الأسهم الممتازة: 2.2
النوعين، فيي تشبو السندات من حيث ثبات العائد والأولوية في الحصول عمى ىذا العائد قبل حممة 

سيم في تواجدىا فيي دائمة رغم الإتجاه الحالي الأسيم العادية وكذلك الحال عند التصفية، وىي تشبو الأ

                                                           
 .124، ص:مرجع سابقوليد صافي، أنس البكري،  - 1
الدار صناديق الإستثمار(،  -البنوك -البورصات -الأسواق المالية ) أسواق رأس المالالسيدة عبد الفتاح إسماعيل، عبد الغفار عمي حنفي،  - 2

 .90:، ص2009الجامعية، مصر،
مذكرة مكممة لنيل شيادة ماستر أكاديمي في ، 2008تحميل دور الأسواق المالية في ميكانيزم إنتقال الأزمة المالية العالميةسمية زيبوري ،  - 3

 .44، ص:2013/2014سكيكدة، الجزائر، -1955أوث  20العموم الإقتصادية، إقتصاد دولي، جامعة 
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ما يتم بالنسبة للأسيم لتكوين إحتياطيات لإعادة شراء ىذه الأسيم وتدفع التوزيعات بعد الضريبة ك
 2وتتميز الأسيم الممتازة بالخصائص والحقوق الأتية: 1العادية.

 تحققة.قيمة الأداة ومن الأرباح الميحدد العائد بنسبة معينة) ثابتة( من  -
 3لحممة الأسيم الممتازة الأولوية في شراء أي إصدارات جديدة من الأسيم الممتازة. -
لحامل السيم الحق في ترحيل الأرباح المجمعة غير الموزعة من سنة إلى أخرى في حالة عجز  -

 4الشركة عن الدفع.
 .الأسيم الممتازة أقل ضمانا من السندات وأكثر ضمانا من الأسيم العادية تعتبر -
أو  ،لا يحق لأصحاب الأسيم الممتازة المشاركة في التصويت أو الترشيح لعضوية مجمس الإدارة -

 5المشاركة في المجمس العمومي أو التدخل في القرارات أو الشؤون الإدارية المختمفة.
يمكن لممستثمر أن يحصل عمى أسيم مقابل نقود جاىزة يقدميا لمشركة أو طبيعة المقابل:  معيار .1

عينية أو عن طريق تحويل ما يممكو المكتتب من سندات أو صكوك التمويل إلى أسيم حصص 
 6لصكوك.وذلك بحسب شروط إصدار تمك السندات أو ىذه ا

 .الفرع الثاني: أدوات المديونية

ولذلك سيتم التطرق ليذه الأداة  ،تعتبر السندات أداة مديونية يتم تداوليا في سوق رأس المال
 عيا والخصائص التي تميزىا.ومعرفة أىم أنوا

 

 

                                                           
، 2003،مصردار الجامعة الجديدة لمنشر، الخيارات(،  -وثائق الإستثمار -سندات -المالية )أسهمبورصة الأوراق عبد الغفار حنفي،  - 1

 .38ص:
 .101، ص:2003،الأردن دار صفاء لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،الإستثمارات والأسواق المالية، ىوشيار معروف،  - 2
3
 .13، ص:2010، معيد السياسات الإقتصادية، صندوق النقد العربي، الإمارات،سنداتإرشادات عممية في تقييم الأسهم والإبراىيم الكراسنة،  - 

، مجمة العموم الإنسانية، العدد التاسع وثلاثون، الأدوات المالية مفهومها وكيفية الإعتراف بها في القوائم المالية عبد الحفيظ محمد كريم، - 4
 .4، ص:2008

5
 .101، ص:مرجع سابقىوشيار معروف،  - 

- 1996دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان لمفترة  -أثر التضخم عمى عوائد الأسهمسمية بمجبمية ،   - 6
قسنطينة، الجزائر،   -نيل شيادة ماجستير في عموم التسيير، تخصص: تسيير المؤسسات، جامعة منتوري مذكرة تدخل ضمن متطمبات، 2006
 .12، ص:2009/2010
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صطلاحاً. السندات أولا: تعريف  لغةً وا 

سند في معجم متن العرب: " السند: المعتمد: كل ما يستند إليو من حائط ال تعريف السند لغةً: -
ونحوه، جمع أسانيد، من الجبل: ماقابمك منو وعلا عن السفح، ما ارتفع من الأرض في ق ب ل 

 1ناد، والسند في المعاملات) مولد(: صك الدين وىو الكمبيالة.الجبل أو الوادي، جمع اس
" شيادة دين تجاري تمثل  تعرف السندات عمى أنيا تعريف السند في الإصطلاح الإقتصادي: -

إلتزام تعاقدي عمى المصدر )المقترض( تجاه حامميا )المستثمر(، يتعين بموجبيا دفع قيمة ثابتة 
مية( في تاريخ لاحق لتاريخ إستحقاقيا مضاف إليو عائد في ومحددة بسعر متفق عميو )قيمة إس

 2." شكل كوبونات

في القرض  شاركة و يكون بقيمة مشاركة صاحبوصك مديونية وليس صك م "وتعرف أيضا بأنيا
المقدم إلى الشركة أو الييئة أو الحكومة مصدرة لمسند، وتتحدد عند إصدار السند قيمة الفائدة 

بخصم إصدار حيث تباع بسعر يقل عن  ريقة دفعيا وتقتصر السنداتوطالسنوية المستحقة 
  3".قيمتيا الإسمية أو العكس سندات بعلاوة إصدار، أي تباع بسعر أعمى من قيمتيا الإسمية

 تتميز السندات بمجموعة من الخصائص التي تميزىا عن بقية الأوراق المالية أىميا:

 رضة.يعتبر السند صك مديونية عمى الجية المقت -
لحامل السند الحق في الحصول عمى عائد ثابت، أي فائدة سواء حققت الشركة أرباحا أو تحممت  -

 خسائر.
 4إنقطاع الصمة بين حامل السند والشركة فور قيام الشركة بتسديد قيمة السند. -
 تتحدد القيمة الجارية لمسند في السوق) البورصة( إعتمادا عمى العلاقة بين سعر الفائدة الإسمي -

 عمى السند وسعر الفائدة الجاري في السوق النقدية.
نما يمكن بيعو في السوق الثانوية. ،لا يحق المطالبة بقيمة السند قبل الزمن المحدد لتسديده -  وا 

 

                                                           
 .222، ص:1959، المجمد الثالث، دار مكتبة الحياة، لبنان،معجم متن المغةأحمد رضا،  - 1
 .282، ص:مرجع سابق، بورصات الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي،  -2

 .19، ص:1993، مطبعة مركز التعميم المفتوح، مصر،تحميل أخطار التمويل والإستثمارحسين عطا غنيم،  - 3
 .244، ص:1999، دار النيضة العربية، مصر،إدارة الإستثمارعيد، سميرة رجب س - 4
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كون لقرارات ىذه الييئات أي تأثير ي جمعيات المساىمين العامة ولا يلا يشترك حامل السند ف -
 1بالنسبة لو.

 فة لمسندات.القيم المختم ثانيا:

 2يحتوى السند عمى قيم مختمفة يمكن توضيحيا فيمايمي:

القيمة المسجمة عمى السند عندما يكون ىذا الأخير مجسد ماديا قبل أن  يوىالقيمة الإسمية:  .1
السنوي  يصبح مجرد قيمة مسجمة في حساب، وتمكننا القيمة الإسمية من حساب قيمة العائد

توجد  ولا ،ة الفائدة ) العائد( الإسمي في القيمة الإسمية لمسند)الكوبون( عندما نقوم بضرب نسب
 يمكن تجاوزىا عند إصدار السند. قيمة إسمية قصوى أو دنيا

القيمة المالية التي يمنحيا المقرض لممقترض عند إصدار السندات وبغرض  يوى قيمة الإصدار: .2
ب يقوم المصدر في أغمب وتشجيع الجميور عمى الإكتتا ،تسييل عممية توظيف ىذه السندات

 ويسمى الفرق بينيما علاوة إصدار. ،الأحيان بتحديد قيمة إصدار أقل من القيمة الإسمية
 القيمة التي يتم منحيا لحامل السند عند التسديد ) إستيلاك السند(. يوى قيمة التسديد: .3
لطمب وتتأثر ىذه السوق والتي تتحدد وفق قوانين العرض وا يقيمة السند ف يوى القيمة السوقية: .4

نخفاض أسعار الفائدة السائدة في السوق النقدي، فالعائد المتحصل من السند  القيمة بإرتفاع وا 
والمتوقع الحصول عميو بعد فترة من تاريخ إصداره يتضمن الفائدة المدفوعة عمى السند ) العائد 

ستثمر بسبب إرتفاع أو إضافة إلى الخسارة أو الربح الرأسمالي الذي يتحصل عميو الم ،الثابت(
والتي سيحققيما ىذا المستثمر بعد المجوء لمسوق المالي لبيع السند وىذا إنخفاض أسعار الفائدة 

 بسعره السوقي.

 .أنواع السنداتثالثا: 

 3:، يمكن تمخيصيا فيمايمييمكن التمييز بين عدة أنواع من السندات

                                                           
1
 .37، ص:2008، مؤسسة شباب الجامعة، مصر،البورصات أسواق المال وأدواتها الأسهم والسنداتضياء مجيد،  - 

مذكرة مقدمة كجزء من ي، دراسة حالة السوق المالي الفرنس -أثر تداول المشتقات المالية عمى أداء السوق المالي إبتسام سماري،  - 2
، ص 2005/2006سطيف، الجزائر،  -دراسات مالية، جامعة فرحات عباستخصص: متطمبات نيل شيادة الماجستير في العموم التجارية، 

 .51-50ص:
 .29-28، ص ص:2005دار ىومو لمطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،البورصة، شمعون شمعون،  - 3
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خرين عمى الإكتتاب تعتمد بعض المدلكي تشجع  السند المستحق الوفاء بعلاوة إصدار: .1
الشركات إلى إصدار سندات تمنح لممكتتبين فييا بعض المزايا ترغيبا لحاممي رؤوس الأموال 
وحثا ليم، فتصدر سندات بمبمغ معين يسمى سعر الإصدار عمى أن تقرر رد ىذا المبمغ في 

 ميعاد الوفاء مضافا إليو مبمغ آخر يسمى علاوة.
مبمغ معين يمنح إلى حممة السندات التي تعينيم القرعة وىو نوع من  النصيب ىوسند النصيب:  .2

أنواع اليانصيب ولا يجوز إصداره إلا بإذن الحكومة، ولا يعتبر النصيب أنو مقتطع من الفائدة 
 التي كان يستولي عمييا صاحب السند لو لم يقرر النصيب.

ود تعمد أحيانا إلى إجتذاب لكي تحصل بعض الشركات عمى حاجتيا من النقالسند المضمون:  .3
 رؤوس الأموال بتقديم ضمانات عينية لوفاء القرض كأن ترىن عقاراتيا أو بعضيا رىنا تأمينيا.

وىو السند العادي ويستعمل في القروض السند ذو الإستحقاق الثابت الصادر بسعر الإصدار:  .4
 المعقودة لمدة قصيرة ويعطي فائدة مرتفعة.

 :الجدول الأتي الأسيم والسندات نذكرىا فيىناك عدة إختلافات بين 
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 .(: أوجه الإختلاف بين الأسهم والسندات1جدول رقم )

 السندات الأسهم
 جزء من رأس مال الشركة. -
 المساىمون شركاء أو ملاك لمشركة. -
تغير وىو لايعتمد عمى الربح عائد السيم م -

نما عمى قرار التوزيع كذلك. ،فقط  وا 
تخضع  عتبر توزيعا للأرباح وىيد السيم تعوائ -

 لمضريبة.
لممساىمين الحق في الإطلاع عمى الأوراق  -

المالية لمشركة ومراقبة سير عمميا وىذا عن 
طريق حضور جتماعات الجمعية العامة وكذا 

 تعيين أعضاء مجمس الإدارة.
يمكن إصدار الأسيم بالقيمة الإسمية أو بقيمة  -

وة أعمى من القيمة الإسمية بإضافة علا
إصدار، وتسمى عند إذ قيمة السيم بسعر 

 الإصدار.
لا يسترد المساىم رأسمالو إلا ببيع السيم في  -

 المالي، أو عند تصفية الشركة.السوق 
عند التصفية يكون لحممة الأسيم الحق في  -

إسترداد مدخراتيم أو حصصيم بعد تسديد كافة 
 الديون.

د القيمة السوقية لمسيم تتوقف عمى مقدار العائ -
 عر الفائدة في السوق.المتوقع من السيم وس

 دين عمى الشركة. -
 حامموا السندات دائنون. -
حامل السند يحصل عمى فوائد بدون أخذ بعين  -

 الإعتبار حجم الأرباح وتوزيعيا.
لا  د عمى السند تعتبر من النفقات وىيالفوائ -

 تخضع لمضريبة.
ليس لحممة السندات الحق في التدخل في إدارة  -

إلا في حالات قميمة مثلا تغيير الشكل  الشركة
 القانوني لمشركة، إدماج الشركة في أخرى.

يمكن إصدار السندات بالقيمة الإسمية أو  -
بقيمة أعمى من القيمة الإسمية أي بعلاوة 

 الإصدار.
حامل السند يسترد رأسمالو في الموعد المحدد  -

 للإستحقاق وبكل القيمة.
بمغ دينو قبل لحامل السند الحق في إسترداد م -

 حصول المساىمين عمى مستحقاتيم.
القيمة السوقية لمسند تعتمد عمى سعر الفائدة  -

 الجاري في السوق وسعر الفائدة عمى السند.

-44:، ص ص1998، مصر، مؤسسة شباب الجامعة، البورصات ضياء مجيد الموسوي،المصدر: 
45. 
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 . الأدوات المالية الحديثةالفرع الثالث: 

في الحديثة التي يتم تداوليا من أىم الأدوات المالية  والتوريق المشتقات المالية منكل  عدت 
التطور التكنولوجي في  من بينياإنتشار مظاىر العولمة  وذلك راجع إلى  ، الأسواق المالية المتطورة

 الإتصالات والتوسع في عالم الإستثمار والتمويل.

 المشتقات المالية. أولا :

ت المالية عمى أنيا " عقود تشتق قيمتيا من قيمة الأصول المعنية) أي الأصول التي تعرف المشتقا
تمثل موضوع العقد( والأصول التي تكون موضوع العقد تتنوع ما بين الأسيم والسندات والسمع والعملات 

عمى أداء الأصل موضوع  الأجنبية، وتسمح المشتقات لممستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر إعتمادا
 1لعقد".ا

تعرف أيضا عمى أنيا " الأدوات )العقود( التي تشتق قيمتيا من قيمة الأصول المتداولة في كما 
الأسواق الحاضرة، فالأسواق الحاضرة وما يتداول بيا من أصول مالية تعد مطمب أساسي لوجود ىذه 

ود الخيارات وعقود المبادلة، وعقالمشتقات والتي تتمثل عقودىا أساسا في العقود الآجمة والعقود المستقبمية 
ىناك مجموعة من الخصائص التي تتميز  2.ضافة إلى التوريق الذي يجمع بين الإقتراض والمشتقات "إ

 3:في النقاط التالية، يمكن إيجازىا قات الماليةالمشتبيا 

 ترتبط العقود المالية لممشتقات بأحد الأصول المالية. -
ار الحالية للأصول المالية أو العينية محل التعاقد )مثل سعر تشتق قيمة العقود المالية من الأسع -

 الفائدة الحالي أو سعر الورقة المالية الحالية...إلخ(.
 لا تتطمب العقود المالية لممشتقات عادة إستثمارات مبدئية كبيرة. -
 يتم تسوية العقود المالية لممشتقات في تاريخ مستقبمي. -
 لمتحوط ضد مخاطر التغيرات المتوقعة في أسعار تمك الأصول.تستخدم العقود المالية لممشتقات  -

                                                           
، 2001، الدار الجامعية طبع ونشر وتوزيع، مصر،المحاسبة " -إدارة المخاطر -المشتقات المالية " المفاهيمطارق عبد العال حماد،  - 1

 .5ص:
 .40، ص:2014مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن، المشتقات المالية، عبد الكريم أحمد قندوز،  - 2
، مجمة العموم الإنسانية، العدد مستوى المؤسسة الإقتصادية بإستخدام المشتقات المالية تغطية مخاطر الصرف عمى، بن رجممحمد  خميسي - 3

 .88-71، ص ص:2010جوان الجزائر، بسكرة، -جامعة محمد خيضر التاسع عشر،
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 لممشتقات المالية عدة أنواع يمكن ذكرىا فيمايمي:و 

 .عقود الخيارات .1
 تعريف عقود الخيارات. .1.1

يعرف الخيار بأنو" عقد بين طرفين) الطرف الأول مشتري الخيار، والطرف الثاني بائع الخيار( 
ول) مشتري الحق( الحق في أن يشتري )إذا ما رغب( من الطرف وبموجب ىذا العقد يكون لمطرف الأ

الثاني )بائع الحق( أي المحرر، أو أن يبيع ) إذا ما رغب( لمطرف الثاني أصلا أو كمية معينة من عممة 
ما بسعر معين في تاريخ معين وخلال فترة زمنية معينة حسب الإتفاق مقابل عمولة) علاوة( يدفعيا 

 2عقود الخيارات وفق طريقتين ىما:وقد تنفذ  1الطرف الثاني. لطرف الأول لمطرفا

في ىذه الحالة يسمى عقد خيار أمريكي، أي ذلك العقد الذي يعطي لمشتري الطريقة الأمريكية:  -
الخيار الحق في شراء أو بيع الأصول من طرف آخر )محرر الخيار( بسعر متفق عميو مقدما 

المحدد  تاريخالالفترة التي تمتد منذ إبرام العقد حتى عمى أن يتم التنفيذ في أي وقت خلال 
 لإنتيائو، وتاريخ الإنتياء يمثل تاريخ إنتياء فترة صلاحية الخيار الأمريكي.

يسمى العقد في ىذه الحالة بعقد خيار أوربي، أي أنو ذلك العقد الذي يعطي الطريقة الأوربية:  -
طرف آخر )محرر الخيار( بسعر متفق عميو لمشتري الخيار الحق في شراء أو بيع الأصول من 

 مقدما عمى أن يتم التنفيذ في التاريخ المحدد لإنتياء العقد والمنصوص عميو في العقد.
 . خصائص عقود الخيار.2.1

 3ومن بين خصائص عقد الخيار مايمي:
فع عقد الخيار يعطي لصاحبو الحق في إختيار تنفيذ الصفقة أو عدم تنفيذىا، وفي المقابل يد -

 مشتري عقد الخيار علاوة.
 يتميز عقد الخيار بقابميتو لمتداول. -
 تمتاز عقود الخيار بأنيا معروفة الخسارة مسبقا. -
 يسمح عقد الخيار لصاحبيا بالدخول في صفقات ضخمة في المستقبل. -

                                                           
، الأردنالطبعة الأولى، دار صفاء لمنشر والتوزيع، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبية، توفيق عبد الرحيم يوسف حسن،  - 1

 .175، ص:2010
 .403، ص: 2009دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، الأردن، الإستثمار والتحميل الإستثماري، دريد كامل آل شبيب،   - 2
 .413-414ص:مرجع سابق، عبد الغفار حنفي،  - 3
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 .أنواع عقود الخيار.3.1   

 سين ىما:وط العقد إلى نوعين رئيإستنادا إلى طبيعة وشر عقود الخيارات وتصنف 

" وىو يعطي الحق بحيازة كمية معينة من عممة callيسمى أيضا" : عقود خيار الشراء .1.3.1
أجنبية عند سعر محدد مسبقا أو في وقت لاحق ضمن فترة منصوص عمييا، والخيار لاينفذ 
إلا إذا بدت العممية مربحة. ونجد عادة بين طرفي العقد ميل لمشراء لخيار الشراء ذلك أن 

ض أن سعر العممة سوف يرتفع إلى مستوى معين، في حين يفترض البائع أن الشاري يفتر 
تنقسم عقود خيار و  1سعر العممة سوف يبقى عمى حالو دون تغير أو قد ينخفض حتى.

 :الشراء إلى

عقود خيار الشراء وفق ىذا  تنقسم عمى أساس تاريخ تنفيذ العقد:عقود خيار الشراء . 1.1.3.1
 الأساس إلى:

يعطي ىذا العقد الحق في تنفيذ خيار الشراء في الموعد المحدد الشراء الأوربية:  عقود خيار -
 لإنتياء العقد.

يعطي ىذا الحق في تنفيذ خيار الشراء في أي وقت خلال الفترة  عقود خيار الشراء الأمريكية: -
 2الممتدة من تاريخ إبرام العقد حتى تاريخ إنتياءه.

تنقسم عقود خيار الشراء عمى ىذا الأساس ساس التغطية: ود خيار الشراء عمى أعق. 2.1.3.1
 إلى:

 3.دفي ىذه المعاممة يكون بائع خيار الشراء مالكا للأصل محل العقخيار الشراء المغطى: عقود  -

 

                                                           
 .188، ص:2009لمبناني، الطبعة الأولى، لبنان، دار المنيل انظام النقد العالمي وأسعار الصرف، بسام الحجار،   - 1
2
 .43-42ص ص: ،2007منشأة المعارف، مصر، عقود الخيارات، -ر الجزء الثالثإدارة المخاط، ىمنير إبراىيم ىند - 

ة العممية: التحوط في الدورة الثانية الندو  ، منتدى فقو الإقتصاد الإسلاميعقود الخيارات المالية في الفقه الإسلاميمحمد سعدو الجرف،  - 3
و الإقتصاد المعاملات المالية الضوابط والأحكام التي يعقدىا مجمع الفقو الإسلامي الدولي التابع لمنظمة التعاون الإسلامي بالتعاون مع منتدى فق

 .14-13، ص:2016أفريل 27-26الإسلامي، جامعة أم القرى، يومين 
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ىذه العقود لا يمتمك فييا محرر العقد )البائع( للأصول  عقود خير الشراء غير المغطاة: -
تري العقد التنفيذ فإن البائع سيضطر إلى شراء الأصل من موضوع العقد، ولذلك إذا إختار مش

 1السوق ثم تسميمو لممشتري.
" و ىو عقد بين طرفين يمنح فيو الطرف الأول  putويسمى أيضا"  البيع: عقود خيار .2.3.1

)البائع( لمطرف الثاني )المشتري( الحق في الإختيار بين بيع أصل معين أو عدم البيع، وذلك 
محدد وبسعر محدد مسبقا في العقد ويحصل في مقابل ذلك البائع عمى في تاريخ مستقبمي 

 إلى:وتنقسم عقود خيار البيع  2.علاوة من المشتري الذي منحو ىذا الحق

تنقسم عقود خيار البيع وفق ىذا لبيع عمى أساس تاريخ تنفيذ العقد: عقود خيار ا. 1.2.3.1
 3الأساس إلى:

عقد يعطي الحق في تنفيذ خيار البيع في أي وقت خلال ىذا العقود خيار البيع الأمريكية:  -
 الفترة الممتدة من تاريخ إبرام العقد حتى تاريخ إنتياءه.

لإنتياء ىذا العقد يعطي الحق في تنفيذ خيار البيع في الموعد المحدد عقود خيار البيع الأوربية: -
 العقد.

 4يار البيع وفق ىذا الأساس إلى:تنقسم عقود خقود خيار البيع عمى أساس التغطية: . ع2.2.3.1

وىو حق خيار البيع الذي يممك فيو محرر العقد الأموال المقابمة  :خيار البيع المغطاةعقود  -
 لقيمة تنفيذ العقد، أي قيمة العقد محل التعاقد.

وىو حق خيار البيع الذي لا يممك فيو محرر العقد الأموال  عقود خيار البيع غير المغطاة: -
 يمة تنفيذ العقد.المقابمة لق

 
                                                           

1
 دراسة حالة سوق الكويت للأوراق -قات المالية ومساهمتها في إحداث الأزمة المالية العالميةأثر إستخدام المشت عبد القادر بن عيسى، - 

، مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في عموم التسيير، 2010إلى غاية ديسمبر 2006لمفترة الممتدة من جانفيالمالية 
 60، ص:2011/2012ئر،ورقمة، الجزا -تخصص: مالية الأسواق، جامعة قاصدي مرباح

2
 .44ص: مرجع سابق، طارق عبد العال حماد، - 

دار النشر لمجامعات، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها،  سمير عبد الحميد رضوان، - 3
 .191ص: ،2005الطبعة الأولى، مصر،

 .50: ، صمرجع سابقطارق عبد العال،  - 4
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 العقود المستقبمية: .2

 . تعريف العقود المستقبمية.2.1

 1.لة في الأسواق المنظمة والرسميةتعتبر العقود المستقبمية أىم أنواع عقود المشتقات المالية المتداو 
تأخذ شكل نمطيا يمتزم بمقتضاه الطرفين أحدىما المشتري والأخر بائع بإجراء تبادل  *فيي عقود نمطية

السمعة أو الورقة أو معدلات الفائدة في تاريخ محدد في المستقبل وبسعر يتم الإتفاق عميو عند كتابة 
العقد، أي أنيا بيذا الشكل تعتبر عقود آجمة ولكن ليا حجم وشروط نمطية وتاريخ نمطي يجب إلغاءه عند 

ذي يتعامل معو مبمغا نقديا وعمى كل طرف من طرفي العقد أن يودع لدى السمسار ال ،تاريخ الإنتياء فقط
 2أو أوراق مالية حكومية وبصفة خاصة أذون الخزانة.

 . أنواع العقود المستقبمية.2.2

 ومن بين أنواع العقود المستقبمية مايمي: 

وىى عبارة عن عقد بين طرفين، يمتزم بمقتضاه أحدىما عمى  عقود مستقبمية عمى السمع: .1.2
 3معة معينة بسعر محدد في تاريخ محدد.تسميم الطرف الثاني مقدار محدد من س

ىذه العقود عبارة عن تسميم المؤشر  العقود المستقبمية التي تنصب عمى مؤشرات السوق:.2.2
 4المفترض في تاريخ وسعر محددين مسبقا.

 

                                                           
حالة  -دراسة تحميمية لتطور إستخدام المشتقات المالية في الأسواق المالية في تغطية مخاطر السوق ،لحسين ، عبد القادرقايدي خميسي - 1

 .29، ص:2015، المجمة الجزائرية لمعولمة والسياسات الإقتصادية، العدد السادس، الدول الصناعية العشر
*
قود النموذجية ، وىي عبارة عن مجموعة من الشروط العامة المكتوبة في صيغ معدة سمفا والمطبوعة وتكون : تسمى أيضا بالعالعقود النمطية  

 موحدة ، حيث يتم إستعماليا كنماذج لعقود مبرمة في المستقبل .

، تاريخ  /https://giem.kantakji.com/article/details/ID/244/print/yes العقود المستقبمية، متوفرة عمى الموقع الإلكتروني:  -2 
 .04/04/2018الإطلاع: 

 .235، ص:2003 مصر، ، الدار الجامعية،مشاكل المراجعة في أسواق المالأحمد صالح عطية،  - 3
، دار في تحقيق التنمية أهداف تحول مشروعات قطاع الأعمال إلى ممكية خاصةبورصة الأوراق المالية ودورها عبد الباسط وفاء حسن،  - 4

 .40، ص:1996النيضة العربية ، مصر،

https://giem.kantakji.com/article/details/ID/244/print/yes/
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تتم ىذه العقود بين المشتري وبائع العقد، وأغمب ىذه العقود  عقود مستقبمية عمى أسعار الفائدة:. 3.2
إحلاليا قبل تاريخ الإستحقاق بصفة عكسية عن المتفق عمييا في البداية ولا يتم التسميم الفعمي يتم 

 1للأصول المقترضة.

 العقود الآجمة. .3
 تعريف العقود الآجمة. .1.3

طرفين عمى شراء أو بيع كمية محددة من الموجودات في تاريخ مستقبمي  بين  عن إتفاقعبارة  يى
لآجل، ويفترض وجود المشتري )صاحب المركز الطويل( الذي يوافق عمى وبسعر محدد بين طرفي العقد ا

شراء عدد من الأصول في تاريخ مستقبمي لمحصول عمى سعر معين من الطرف الأخر )صاحب المركز 
  2. القصير( الذي يوافق عمى بيع الأصول في نفس التاريخ وبنفس السعر

 خصائص العقود الآجمة.. 2.3

 3ة بالخصائص التالية:وتتميز العقود الآجم

تتميز ىذه العقود بكونيا عقود شخصية تتم مباشرة بين طرفين بيدف تمبية إحتياجاتيم، ولذلك  -
 فيي تتمتع ببعض المرونة.

 تتداول ىذا العقود في الأسواق غير المنظمة أي خارج البورصات. -
يعادل الخسارة التي  ىذه العقود خطية، أي أن النتائج المترتبة عمى تنفيذىا قد تؤدي إلى ربح -

 تحققت لمطرف الآخر.
 تتمتع أسواق العقود الآجمة بخصوصية عدم تداول تمك العقود. -
 الفرق بين العقود الآجمة والعقود المستقبمية. .3.3

 ت يمكن تمخيصيا في الجدول التالي:لمعقود الآجمة والمستقبمية عدة فروقا

 

                                                           
 .100، ص:1998، دار وائل لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان،مبادئ الإستثمار المالي والحقيقيزياد رمضان،  - 1
 .109، ص:مرجع سابقسيام عيساوي،  - 2
3
 .113: ، ص2008، دار طيبة لمنشر والتوزيع، مصر،الإستثمار في البنوك والمؤسسات الماليةد رزق، عادل محم - 
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 .ستقبمية(: الفرق بين العقود الآجمة والعقود الم2جدول رقم)

 العقود المستقبمية العقود الآجمة
 عقد خاص بين طرفين. -
 عقود غير نمطية. -
 ىناك تاريخ تسميم محدد واحد عادة. -
 يتم تسوية العقود في نياية العقد. -
 يحدث تسميم أو تسوية نيائية نقدية عادة. -

 عقود يتم تداوليا في البورصة. -
 ) موحدة قياسيا(.عقود نمطية  -
 اريخ التسميم.ىناك مجموعة من تو  -
 يتم تسوية العقود يوميا. -
 يتم عادة إنياء العقد قبل حمول موعد الإستحقاق. -

 .204ص ،مرجع سابقطارق عبد العال حماد، : المصدر

 عقود المبادلات. .4
 تعريف عقود المبادلات. .1.4

دية إتفاقية بين طرفين يتم بموجبو تبادل سمسمة من التدفقات النق" تعرف عقود المبادلة عمى أنيا 
، وليذا ينظر إلى عقود المبادلات بأنيا تعتبر خلال فترة محددة في المستقبل وفقاً لصيغة مرتبة مسبقاً 

محافظ من العقود المستقبمية أو الآجمة وترتبط التدفقات النقدية التي يدخل فييا طرفي العقد عادة بأداة 
  1بية أو سعر الفائدة أو سمعة..".الدين أو بقيمة عملات أجن

 نواع عقود المبادلات.أ .2.4

 2يمكن أن نميز أربعة أنواع رئيسية لعقود المبادلة:

مبادلة سعر الفائدة يحصل أحد الطرفين عمى سعر فائدة ثابت  في . مبادلات أسعار الفائدة:1.4
لعممية إئتمانية يحتاجيا فيما يتحمل الطرف الآخر التذبذب في أسعار الفائدة، وفي ىذه الحالة 

بتغطية الفرق بسبب تغير سعر الفائدة وبواسطة مبادلة الإلتزام بتحمل تذبذب ي ممتزم فالطرف الثان
 السعر وتحميميا لمطرف الثاني فإن الطرف الأول قد تخمص من التعرض لتقمبات أسعار الفائدة.

                                                           
، 2012، إثراء لمنشر والتوزيع، مكتبة الجامعة، الطبعة الأولى، الأردن، إدارة المشتقات الماليةمؤيد عبد الرحمن الدوري، سعيد جمعة عقل،  - 1

 .307ص:
، ص 2001 الأردن، ، دار وائل لمطباعة والنشر، الطبعة الثانية،التمويل الدولي والعمميات المصرفية الدولية غازي عبد الرزاق النقاش، - 2

 .140-139ص:
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في ىذا النوع يكون أحد الطرفين محتفظا بعممة معينة ولكنو يرغب في . مبادلات العملات: 2.4
نقدية من عممة أخرى وعممية المبادلة ىنا تنشأ عندما يقوم أحد الطرفين بتزويد الآخر مبمغ تدفقات 

مبادلات حقوق الممكية: . 3.4. أساسي بعممة معينة ويحصل منو عمى قيمة معادلة من عممة أخرى.
، ىي إتفاقية بين طرفين عمى مبادلة دفعات نقدية بفترات منظمة خلال مدة من الزمن متفق عمييا

وىذه  ،عندما يكون أحد الدفعات عمى الأقل يعتمد عمى قيمة سيم أو سمة من الأسيم أو مؤشر لسيم
 سواءالإتفاقية تكون لمبادلة مقسوم الأرباح أو العائدات الرأسمالية المحررة من مؤشر حق الممكية 

 1.بسعر فائدة ثابت أو متغير

ار فائدة معومة بسعر ن حيث يتم تبديل أسعىو عبارة عن إتفاق بين شركتيمبادلات السمع: . 5.4
 2فائدة ثابت.

 المصرفي. ثانيا: التوريق

صطلاحاً. .1  تعريف التوريق لغةً وا 
: إذا أخرج ورقو، وورّق الشجرَ: أخذ ورقو،  تعريف التوريق لغة: - مصدر وَرَّق، يقال وَرَّق الشجر 

مالو، إذن التوريق في  وأورق الشجر: أي خرج ورقو أورق، وأورق الشخص: إذا كثر ورقو أي
ما بأخذه من محمو.  أصل المغة ىو الحصول عمى الورق إما بظيوره، وا 

المقصود بالتوريق ىو تحويل الأدوات المالية الإستثمارية إلى أوراق تعريف التوريق إصطلاحا:  -
 3مالية يسيل تداوليا بيعا وشراء في سوق الأوراق المالية.

حويل أصول مالية غير سائمة مثل عممية ت" توريق عمى أنويعرف المفهوم التوريق المصرفي:  .2
  4."قروض الأصول الأخرى إلى أوراق مالية قابمة لمتداول في أسواق رأس المال

 
                                                           

دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،  المشتقات المالية ) عقود المستقبميات، الخيارات، المبادلات(، حاكم الربيعي وآخرون، - 1
  .385، ص:2011الأردن، 

نشر بدعم من معيد الدراسات المالية الدولية العملات الأجنبية والمشتقات المالية بين )النظرية والتطبيق(، ماىر كنج شكري، مروان عوض،  - 2
 .353، ص:2004المصرفية، الطبعة الأولى، الأردن، 

3
، الدورة التاسعة عشر لمنظمة المؤتمر الإسلامي، هم والحصص والصكوكالضوابط الشرعية لمتوريق والتداول للأسمحمد عبد الغفار الشريف،  - 

 .4-3، ص:2009الإمارات العربية المتحدة، 
، الممتقى الدولي حول الإدخار المصرفي والتنمية في مشكمة فائض السيولة لدى البنوك الإسلامية والحمول المقترحة لهاسميمان ناصر،  - 4

 .2، ص:2004جانفي 26-25يومي البمدان الإسلامية، الجزائر، 
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 1نوعين أساسين ىما: إلىيمكن تصنيف التوريق أنواع التوريق:  .3
 يصنف التوريق وفق نوع الضمان إلى:الضمان: نوع وفق   .1.3
 .التوريق بضمان أصول ثابتة -
 التوريق بضمان متحصلات آجمة. -
 يصنف التوريق وفقا لطبيعتو إلى:وفق طبيعة التوريق:  .2.3

إنتقال الأصول من خلال بيع حقيقي مقابل شيادات لنقل الممكية لإعادة بيعيا وتوزيع التدفقات  -
 المالية وفقا لحصص محددة، وىنا تكون الأوراق المالية معبرا لتحقيق ىذا اليدف.

صدار أوراق مالية) سندات( عديدة تختمف فيما إنتقال الأصول  - بكفاءة في صورة إدارة مديونية وا 
مكانية فصل مدفوعات الأصل عن الفائدة.  بينيا وفقا لدرجة التصنيف وسرعة الدفع وا 

 .لثاني: الأدوات المالية في السوق الإسلاميةالمبحث ا

تسع ثم إ ،ن الماضيالعمل المصرفي الإسلامي بصورتو المؤسسية في أواسط القر بدأ  نتشر وا 
إستطاع ، وقد بعض المجتمعات غير الإسلامية أيضا في في معظم البمدان الإسلامية وحتى نطاقو

 التي الباحثون والفقياء الماليون بالمؤسسات الإسلامية تطوير مجموعة من الأدوات المالية الإسلامية
المالية الإسلامية دون أن تتضمن علاقة  والموجودات في المؤسسات ،تراعي إعتبارات إدارة السيولة

 يونية.الدائنية والمد

 .المطمب الأول: الصكوك المالية الإسلامية

تعتبر الصكوك الإسلامية إبتكارا ماليا ميما إستطاع أن يضع بصمتو في الأسواق المالية الدولية،  
 كما أنيا تمعب دور تمويمي وتنموي في إقتصاديات الدول الإسلامية.

 

 

 
                                                           

 05-06قراءة في القانون رقم  -دور التوريق كأداة مالية حديثة في التمويل وتطوير البورصة في الجزائرمحمد  راتول ، أحمد مداني ،  - 1
ى الإقتصاديات الممتقى الدولي الأول حول سياسات التمويل وأثرىا عم المتضمن توريق القروض الرهنية، 2006فبراير 20الصادر في 
 .3بسكرة، الجزائر، ص: -دراسة حالة الجزائر والدول النامية، جامعة محمد خيضر -والمؤسسات
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صطلاحاً.أ  ولا: تعريف الصك لغةً وا 

ىو جمع صك، والصك في المغة مصدر صك يصك فيو صاك و  الصكوك: تعريف الصك لغةً  -
 2وقيل الصك ما يكتب فيو عن مال مؤجل أو نحوه.وىو كتاب  1،بالشيء العريض الضرب الشديد

شركة الإسلامية ورقة مالية ذات قيمة نقدية معينة تصدرىا الالصك ىو تعريف الصك إصطلاحاً:  -
ما كإلتزام عمييا إتجاه كل من سدد ليا قيمتيا نقدا، وتعيد بتسديدىا والوفاء بكافة حقوقيا وذلك وفق 

 3.ىو منصوص عميو في ىذه الورقة

 مفهوم الصكوك المالية الإسلامية: ثانيا:

غير  ول المدرة لمدخلعمى أنيا: " تحويل مجموعة من الأص المالية الإسلامية الصكوك عرفت
مالية مع صكوك قابمة لمتداول مضمونة بيذه الأصول، ومن ثم بيعيا في سوق الأوراق الالسائمة إلى 

 4مراعاة ضوابط التداول".

 ا: خصائص الصكوك الإسلامية.لثثا

 5بجممة من الخصائص نوجزىا فيمايمي:صكوك الإسلامية تتميز ال

لإثبات حق مالكيا فيما تمثمو من حقوق عن أنيا وثائق تصدر بإسم مالكيا بفئات متساوية القيمة  -
 الأصول والمنافع الصادرة مقابميا.

تمثل حصة شائعة في ممكية أصول أو منافع أو خدمات يتعين توفيرىا، ولا تمثل دينا عمى  -
 مصدرىا لحاممى الصكوك.

 وتداوليا والعائد عمييا.رىا وابط شرعية بين طرفييا وآلية إصداأنيا تصدر بعقد شرعي بض -
 الصك الإستثماري الإسلامي يمزم صاحبو بتحمل مخاطر الإستثمار كاممة. -

                                                           
 .456، ص:4، المجمد10، الجزءمرجع سابقابن منظور،  - 1
 .256ص:، 1981لصاد، دار الجيل لمنشر والتوزيع،حرف ا ،المعجم الإقتصادي الإسلامي أحمد الشرباصي،  - 2
 .263:ص ،2000، مؤسسة شباب الجامعة، مصر،شركات الإستثمار في الإقتصاد الإسلامي ،بن صالح بن سميمان النمري سميمانخمف بن  - 3
، 2010ورقمة، الجزائر، التاسع، العدد مجمة الباحث،الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية، نوال بن عمارة،  - 4

 .253ص:
، المؤتمر الدولي حول الأسواق المالية الناشئة دور الصكوك الإسلامية في تنمية ودعم قطاع الوقف الإسلاميلقمان معزوز،  ىشام بن عزة، - 5

 .5-4، ص:2015نوفمبر 18-17سكيكدة، الجزائر، يومي  -1955أوث 20بين رؤى تقميدية ومستقبل إسلامي، جامعة 
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المضارب أو الوكيل أو الشريك لا يتحمل الخسارة إلا في حالة ثبوت تقصيره أو تعديو، وىو في  -
 نفس الوقت لا يضمن رأس المال لحامل الصك.

  شاركات.لمالصكوك القائمة عمى ا الفرع الأول:

 ود الشراكة أنواع من بينيا:لمصكوك القائمة عمى عق

 .أولا: صكوك المضاربة

صطلاحاً. .1  تعريف المضاربة لغةً وا 
المضاربة لغة مفاعمو، والفعل ضارب مأخود من الضرب في الأرض، تعريف المضاربة لغة:  -

بتغاء الرزق وضاربو في المال من المضاربة.  1وىو السير فييا لمسفر وا 
ى إنسانا من مالك، ما يتاجر فيو عمى أن يكون الربح وىى أن تعطتعريف المضاربة إصطلاحا:  -

 2بينكما أو يكون لو سيم معموم من الربح.
 ، وتقوم عمى أساس عقود المضاربةالتي صكوك العبارة عن ىي  :مفهوم صكوك المضاربة .2

تجمع بين طرفين) من يممك المال ومن يقوم بإستثماره ويسمى في ىذه الحالة المضارب(، حيث 
 3.رعيما عقد تتحدد تفاصيمو وفق منظور شيجمع بيني

 خصائص صكوك المضاربة. .3

 4ومن أىم خصائص صكوك المضاربة مايمي:

 قابميتيا لمتداول في أسواق رأس المال. .1
 يمكن إصدار ىذه الصكوك لتشمل كافة القطاعات الزراعية والصناعية والخدمية والعقارية. .2
 التمويل لإرتباطيا بموجودات عينية.سيولة الرقابة عمييا من الجيات المستفيدة من  .3

                                                           
 .2566، ص:29، المجمد الرابع، الجزءمرجع سابقابن منظور،  - 1
 .427، حرف الميم، ص:مرجع سابقأحمد الشرباصي،  - 2

سوق  دبي المالي  -إدماج الصكوك الإسلامية في أسواق التداول العربية عرض تجربة دولة الإمارات العربية المتحدةحسان خبابة،  - 3
 .6سطيف، الجزائر، ص: -، جامعة فرحات عباسوناسداك دبي

إدارة الموجودات/ المطموبات لدى المصارف التقميدية والمصارف الإسلامية) دراسة تحميمية تطبيقية مقارنة(، ان، عمر محمد فيد شيخ عثم - 4
قدمت ىذه الأطروحة إستكمالا لمتطمبات الحصول عمى شيادة دكتوراه الفمسفة في العموم المالية والمصرفية، تخصص: مصارف، جامعة دمشق، 

 .69-68، ص ص:2009الية والمصرفية، سوريا، الأكاديمية العربية لمعموم الم
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يمكن عمل ترتيبات معينة لضمان ىذه الصكوك من قبل طرف ثالث وذلك لتوفير الإطمئنان  .4
 لممستثمرين.

 أنواع صكوك المضاربة. .4

 تنقسم صكوك المضاربة إلى عدة أنواع تتمثل فيمايمي:

 1تقسم حسب ىذا المبدأ إلى: من حيث الشروط: .1.4
و تسمى أيضا بالمضاربة العامة، وىي التي لا يرد في عقدىا أي  مقة:المضاربة الشرعية المط -

 .شرط يحد من سمطة المضارب
وتسمى أيضا بالمضاربة الخاصة، وىي التي يرد في عقدىا شروط  المضاربة الشرعية المقيدة: -

 تقيد حرية المضارب في التصرف.
 تقسم حسب ىذا المبدأ إلى:من حيث دوران رأس المال:  .2.4
وىي التي يتحدد فييا نياية صلاحية العقد، وذلك بدورة واحدة لرأس تة: ؤقالشرعية الم المضاربة -

 المال.
وىي المضاربة التي لا تتوقف بدورة رأس المال بل تتجاوز إلى  المضاربة الشرعية المستمرة: -

 دورات أخرى.

 تقسم حسب ىذا المبدأ إلى:من حيث أطراف المضاربة: . 3.4

وىو العقد الذي يتكون من طرفين وىما صاحب رأس المال وصاحب  ية الثنائية:المضاربة الشرع -    
 العمل.

وتكون ىذه المضاربة عندما يأخذ صاحب العمل المال من  المضاربة الشرعية متعدية الأطراف: -    
المال ويقدمو إلى صاحب عمل ثاني، فيتحول صاحب العمل الأول إلى صاحب مال ثاني صاحب رأس 

 2تتعدى إلى أبعد ذلك. ويمكن أن

 

                                                           
 أطروحة لنيل شيادة الدكتوراه، المركز الثقافي العربي،البنوك الإسلامية التجربة بين الفقه والقانون والتطبيق، عائشة الشرقاوي المالقي،  - 1

 .305، ص:2000الطبعة الأولى، 
2
 .117ص: ،1996لتوزيع، الجزائر،، دار النبأ لمنشر واالمصارف الإسلامية عمارة،لجمال  - 
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 .ثانيا: صكوك المشاركة

صطلاحاً.تعريف  .1  صكوك المشاركة لغةً وا 
المشاركة جاءت من شرك، وجمعيا شرائك، وشركة يقال اشتركا وتشركا تعريف المشاركة لغة:  -

 1وتشارك أحدىما مع الآخر، وشركة في البيع أو الميراث.
إثنان فأكثر عمى الإشتراك إما في مال أو عمل المشاركة ىو تعاقد تعريف المشاركة إصطلاحا:  -

 2أو فييما معا.
وثائق متساوية القيمة تصدر لإستخدام حصيمتيا في إنشاء  تعرف بأنيامفهوم صكوك المشاركة:  .2

مشروع أو تمويل نشاط عمى أساس المشاركة، ويصبح المشروع ممكا لحاممي الصكوك وتدار 
 3أساس المضاربة. س الشركة أو عمىصكوك المشاركة عمى أسا

 من بين أىم أنواع صكوك المشاركة مايمي: أنواع صكوك المشاركة: .3
وىو أن يشترك طرفان أو أكثر في مشروع معين، والإدارة صكوك المشاركة الدائمة:  .1.3

 4لمصدرىا أو لجية أخرى بنسبة من الأرباح.
ددة بفترة في كونيا مح تختمف ىذه الصكوك عن النوع الأولصكوك المشاركة المؤقتة:  .1.2

 5زمنية متوسطة أو طويمة الأجل.

 .ثالثا: صكوك المزارعة

صطلاحاً. .1  تعريف صكوك المزارعة لغةً وا 
من زرع الحب: بذره، وزرع زراعة، أي طرح الزراعة بمعنى البذر في تعريف المزارعة لغة:  -

رج الأرض، وزارع مزارعة طرح الزرع في الأرض، زارع فلانا عاممو عمى الأرض ببعض ما يخ
 6منيا ويكون البذر من مالكيا.

                                                           
 .299ص: مرجع سابق،، القاموس المحيطالفيروز ابادي الشيرازي،  - 1
 .348، ص:مرجع سابقعائشة الشرقاوي المالقي،  - 2

المأمول، بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع و الصكوك الإستثمارية الإسلامية والتحديات المعاصرة، كمال توفيق حطاب،  - 3
 .8، ص:2009جوان، 3-ماي 31دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري، دبي، 

 .484، ص:مرجع سابقرايس ، حدة  - 4
 .12ص: مرجع سابق سميمان ناصر، - 5
 .200ص:لبنان، الطبعة الثامنة وثلاثون،  المشرق،، دار المنجد في المغة والأعلاملويس معموف اليسوعي،  - 6
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ىي عبارة عن معاقدة بين صاحب الأرض وبين المزارع عمى أن تعريف المزارعة إصطلاحا:  -
 1يقسم الحاصل بينيم بالحصص المتفق عمييا وفق العقد.

عبارة عن وثائق متساوية القيمة تصدر لتوجيو حصيمتيا لتمويل  يىمفهوم صكوك المزارعة:  .2
المزارعة بين صاحب الأرض ومن لديو الرغبة في خدمتيا، ويصبح حممة مشروع قائم عمى 

 2من المحصول الناتج عن المشروع .الصكوك ملاكا لنسبة معينة 
 3تتمثل شروط صحة المزارعة في العناصر التالية:شروط صحة المزارعة:  .3
 أىمية المتعاقدين ميما كانت طبيعتيم )شخص طبيعي أو معنوي(. -
 لحة لمزراعة مع تحديدىا وبيان ما يزرع فييا )نوع المحصول المزروع(.أن تكون الأرض صا -
 لا بد من تحديد مدة العقد سواء بالأشير، الفصول أو بالسنوات. -
لتزامات كل من صاحب الأرض والعامل عمييا. -  تحديد واجبات وا 
التفاوت لا بد من أن تكون حصة كل من الطرفين من النماء معمومة ومشاعة، إما بالتساوي أو ب -

 حسب المتفق عميو.

 .رابعا: صكوك المساقاة

صطلاحاً. .1  تعريف صكوك المساقاة لغةً وا 
المساقاة مأخوذة من السقي، وىي أن يستعمل رجلا في سقي النخيل أو تعريف المساقاة لغة:  -

 4الكرم ليقوم بإصلاحيا عمى أن يكون لو سيم مما تغمو.
قوم عمى إستثمار الشجر، بحيث يكون فييا زراعية تتعريف المساقاة إصطلاحا: هي شركة  -

الشجر من جانب والعمل عمى الشجر من جانب آخر، والثمرة الحاصمة مشتركة بينيما بنسبة 
 5متفق عمييا ويسمى العامل بالمساقي والطرف الآخر برب الشجر.

                                                           
 .411، ص:2008، دار القمم لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، سوريا،معجم المصطمحات المالية و الإقتصادية في لغة الفقهاء، نزيو حماد - 1
، تجربة البنك الإسلامي لمتنمية -أهمية الصكوك الإسلامية في تطوير السوق المالية الإسلامية، بلال حسناوي ، بن رجممحمد  خميسي - 2

، 2015نوفمبر 18-17 الجزائر، سكيكدة،-1955أوث 20الأسواق المالية الناشئة بين رؤى تقميدية ومستقبل إسلامي، جامعة  المؤتمر الدولي حول
 .4ص:

 .177، دار وائل لمنشر والتوزيع، الأردن، ص:أساسيات العمل المصرفي الإسلاميمحمد حسن صوان،  - 3

 .422، ص:مرجع سابقأحمد الشرباصي،  - 4
 .120، دار الفكر لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، سوريا، ص:المعاملات المالية المعاصرةمي، وىبة الزحي - 5
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وثائق متساوية يتم إصدارىا لإستخدام حصيمتيا في سقي أشجار  يىمفهوم صكوك المساقاة:  .2
مثمرة والإنفاق عمييا ورعايتيا عمى أساس عقد المساقاة ويصبح لحممة الصكوك حصة من 
المحصول وفقا ما حدد العقد، وصكوك المساقاة يصدرىا مالك الأشجار محل التعاقد من أجل 

 1ل المنتجة بموجب عقد المساقاة .تمويل عمميات السقي والرعاية ويتشارك حممتيا في المحاصي
 2تتمثل أحكاميا في:لمساقاة: أحكام صكوك ا .3
 أن يكون محل المساقاة معموما معينا، ويكون ذلك بأي وسيمة تحدد محل المساقاة. -
أن يكون الخارج من الثمر مشتركا بين مالك الأشجار والجية المتعيدة برعاية الأشجار، وأن  -

 يكون نصيب كل منيما من الثمرة جزء شائعا معموما.
 ى الجية المتعاقد معيا بالمساقاة.أن يكون العمل مقصورا عم -
يجوز لمجية المتعاقدة معيا عمى المساقاة أن تسند القيام بمتطمبات المساقاة لجية أخرى بشرط  -

 موافقة صاحب الشجر.
 الفرق بين المزارعة والمساقاة:  .4

 يمكن تمخيص أىم الفوارق بين المزارعة والمساقاة في الجدول التالي:

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، الجزائر، 2ممتقى صفاقس الدولي الرابع لممالية الإسلامية، جامعة البميدة منتجات الهندسة المالية الإسلامية واقع وآفاق، وىيبة بوخدوني ،   - 1

 .18ص:
 .350-349ص ص:، منشأة المعارف، مصر، صناديق والصكوك الإستثمارية الإسلامية دراسة تطبيقية فقهيةالىشام أحمد عبد الحي،  - 2
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 لمقارنة بين المزارعة والمساقاة.: ا(3م )جدول رق
 شروط المساقاة شروط المزارعة

يتعين نصيب الطرفين من الناتج بنسبة  -
 معمومة متفق عمييا.

تحديد مدة معمومة لمعقد تكون كافية  -
 لإتمام الزرع ونضجو.

أن تكون الأرض محل العقد معمومة  -
وصالحة لمزراعة وأن يتم تسميميا 

 لممزارع.
ذور والمستمزمات، الوصف الدقيق لمب -

 وتحديد من الذي يقدميا.

يتعين نصيب الطرفين من الناتج بنسبة  -
 معمومة متفق عمييا.

أن تكون مدة العقد معمومة، فإنو إن لم  -
 نضوج الثمر. تحدد كان العقد إلى وقت

 أن يكون الشجر موضوع العقد معموما. -
أن يكون العمل الموسمي عمى الفلاح  -

لثانية التي لا )الساقي(، أما الأعمال ا
 تتكرر فإنيا عمى المالك.

البورصات،  -أساليب الإستثمار الإسلامي وآثارها عمى الأسواق الماليةقيصر عبد الكريم الييتي، المصدر: 
 .122ص:، 2006دار رسلان لمطباعة والنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، سوريا،

 .خامسا: صكوك المغارسة

ص .1  طلاحاً.تعريف صكوك المغارسة لغةً وا 
 1المغارسة من الغِرَاس، وىو فسيل النخل وما يغرس من الشجرة.تعريف المغارسة لغة:  -
المغارسة تكون في الأشجار، حيث يقوم العامل بغراسة أرض تعريف المغارسة إصطلاحا:  -

بيضاء لحساب صاحبيا حتى إذا أصبح ذلك الشجر منتجا أخذ العامل جزءا من الأرض والشجر 
 2ذلك، وعميو إعتبرت نوعا من الإجارة.كأجرة لو عمى 

وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا للإستخدام حصيمتيا في غرس  يىمفهوم صكوك المغارسة:  .2
ويصبح لحممة  ،الغرس من أعمال ونفقات عمى أساس عقد المغارسةأشجار وفيما يتطمبو ىذا 

 3حصة في الأرض والغرس.الصكوك 
 4فيمايمي: ك المغارسة عمى جممة من الشروط تتمثلتتوفر صكو شروط صكوك المغارسة:  .3

                                                           
 .431، ص:مرجع سابقنزيو حماد،  - 1
 ، الممتقى الدولي: تحديات قطاع الزراعة في الدول العربيةصيغة مثمى لإعمار الأراضي البور في البمدان العربية و الإسلاميةسميمان ناصر،  - 2

 .3، ص:2011فيفري 28-27والإسلامية وسبل مواجيتيا، الجمعية الوطنية للإقتصاديين الجزائريين، الجزائر، 
، العدد 20المجمد إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية الحكومية دراسة تطبيقية عمى الصكوك الحكومية السودانية،سميمان ناصر، ربيعة بن زيد،  - 3

 .6، ص:2014الجزائر، ية،الأول، دراسات إقتصادية إسلام
4
، 2007دار ىومو لمطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،التمويل الإسلامي من الفقه إلى التطبيق المعاصر لدى البنوك الإسلامية، فارس مسدور،  - 

 197: ص
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أن يغرس العامل في الأرض أشجارا ثابتة الأصول، أي أنيا تخص أنواع معينة من الأشجار لا  -
 غيرىا.

أن تكون ىذه الأشجار ممن تؤتي أكميا في مدة متقاربة حتى لا يقع النزاع حول حصة كل  -
 طرف.

 حتر لا يقع الإستغلال لمغارس.أن يكون أجل المغارسة عمى سنين كثيرة  -
 أن يكون نصيب الغارس من الأرض والأشجار محل العقد. -
 أن تكون الأرض ممموكة ممكية واضحة لصاحبيا حتى يستطيع التصرف فييا وفيما ينتج عنيا. -

 .الفرع الثاني: الصكوك القائمة عمى عقود البيوع

 مي:بين أىم أنواع الصكوك القائمة عمى عقود البيوع ماي من

 .مم  أولا: صكوك الس  

صطلاحاً. .1  تعريف صكوك الس م م لغةً وا 
 1السمم بفتح السين مشددة، وفتح اللام: التقديم والتسميم ويسمى بالسمف أيضا.تعريف الس م م لغة:  -
بيع معموم في الذمة محصور بالصفة بعين حاضرة أو ما ىو في حكميا تعريف الس م م إصطلاحا:  -

 2إلى أجل معموم.
عقد يقوم من خلالو المشتري بدفع ثمن سمعة معينة في "ىي عبارة عن فهوم صكوك الس م م: م .2

الحال) عاجلا( عمى أن يتم إستلام السمعة لاحقا) آجلا( وفق موعد معين، أو ىو بيع موصوف 
  3."في الذمة ببدل يتم دفعو فورا

 

 

                                                           
 .292، ص:1993نان، ، دار الشروق لمنشر والتوزيع، لبقاموس المصطمحات الإقتصادية في الحضارة الإسلامية محمد عمارة، - 1
، بحث مقدم إلى: المؤتمر العالمي الثامن للإقتصاد والتمويل مخاطر التمويل بصيغة السممبدر الدين براحمية، لعلايمية فاطمة براحمية،  - 2

 .4، ص:2011الإسلامي، قطر، أوث
، 2006اب العالمي لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،، عالم الكتب الحديث لمنشر والتوزيع، جدارا لمكتالبنوك الإسلاميةفميح حسن خمف،  - 3

 .331ص:
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 1تتميز صكوك السمم بمايمي:خصائص صكوك الس م م:  .3
 ل المستثمرين بربح جيد.تشغيل أموا .1
 توفير التمويل اللازم لممنتجين ورجال الأعمال حسب الأحكام الشرعية. .2
 ضمان الحصول عمى السمعة وقت إحتياجاتيا بسعر مناسب. .3
مَم مايمي:أنواع صكوك الس م م:  .4  من بين أنواع صكوك السَّ
 ق لمسَّمَم.أو ما يسمى بالأصمي وىو التعريف الإصطلاحي السابالس م م العادي:  -
مَم إلى طرف ثالث سمعا في الذمة من جنس ما أسمم فيو الس م م الموازي:  - وىو أن يبيع المسَّ

مَم الأول ىو  وبمواصفاتيا ذاتيا، ودون أن يربط بين العقد الأول والثاني حيث يصبح المشتري بالسَّ
مَم الثاني.  البائع المسَّمَم إليو في السَّ

مَم في سمعة إلى أجمين أو إلى آجال متفاوتة.ىو أن يالس م م المقسط:  -  2سَّ

 .ثانيا: صكوك الإستصناع

 تعريف صكوك الإستصناع لغةً و إصطلاحاً. .1
الإستصناع: مصدر إستصنع الشيء، أي دعا إلى صنعو، ويقال: تعريف الإستصناع لغة:  -

 3اصطنع فلان خاتما، إذا سأل رجلا أن يصنع لو خاتما.
لصانع خف أو مكعب  الإستصناع طمب الصنعة، وىو أن يقولتعريف الإستصناع إصطلاحا:  -

أو أواني الصفر اصنع لي خفا طولو كذا وسعتو كذا أو دستا أي برمة تسع كذا وزنيا كذا عمى 
 4ىيئة كذا وكذا، ويعطى الثمن المسمى أو لا يعطي شيئا فيعقد الآخر معو.

كوك الإستصناع عمى أنيا " وثائق متساوية القيمة يتم ص تعرفمفهوم صكوك الإستصناع:  .2
إصدارىا لإستخدام حصيمتيا في تصنيع سمعة ويصبح المصنوع ممكا لحممة الصكوك، فالمصدر 

                                                           
، 2015، العدد الثاني،42(، العموم الإدارية، المجمددور الصكوك الإسلامية في التنمية الإقتصادية ) دراسة حالةىناء محمد ىلال الحنيطي،  - 1

 .557ص:
2
 .572، ص:5002مؤسسة الرسالة ناشرون، الطبعة الأولى، سوريا،  ،مالا يسع التاجر جهلهعبد الله المصلح، صلاح الصاوي،  - 

3
 .2508، المجمد الرابع، الجزء الثامن والعشرون، باب الصاد، ص:مرجع سابقابن المنظور،  - 

 .114، ص:2000، مصر،لمنشر والتوزيع ، الجزء الثامن، دار اليدىشرح فتح القديركمال الدين ابن اليمام السيوسي،  - 4
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حصيمة الإكتتاب تكمفة لتمك الصكوك ىو الصانع والمكتتبون ىم المشترون لمعين المراد صنعيا و 
 1.المصنوع "

 2ز بيا صكوك الإستصناع مايمي:الخصائص التي تتمي من بين خصائص صكوك الإستصناع: .3
تصدر صكوك الإستصناع بصفة خاصة لإستخدام حصيمتيا من الأموال في تصنيع سمعة معينة  -

 موصوفة في الذمة.
يتم إصدار صكوك الإستصناع عمى أساس عقد الإستصناع المعروف في صيغ التمويل  -

كوك جميع آثار عقد الإستصناع وذلك بعد وتترتب عمى الص ،الإسلامي وتخضع لجميع أحكامو
 .قفل باب الإكتتاب وتخصيص الصكوك

 تتمثل أنواع صكوك الإستصناع في مايمي:أنواع صكوك الإستصناع:  .4
وىو الإتفاق بين المستصنع )المشتري( وبين الصانع )البائع( عمى صناعة الإستصناع الأصمي:  -

 3وفق المتفق عميو في العقد.شيء معين بأوصاف محددة، يتم إنجازىا وتسميميا 
وىو أن يبرم المصرف عقد إستصناع بصفتو صانعاً مع عميل يريد صنعة الإستصناع الموازي:  -

معينة فيجرى العقد عمى ذلك، وتتعاقد المؤسسة مع عميل آخر بإعتبارىا مستصنعا فتطمب منو 
 4صناعة المطموب بالأوصاف نفسيا.

 ناع.الفرق بين عقد الس م م وعقد الإستص .5

م وعقد الإستصناع في الكثير من الأمور، ورغم أن مَ رغم التشابو الكبير بين كل من عقد بيع السَّ 
م في الصناعات، إلا أننا إذا تمعنا في كلا مَ البعض يعتبر أن عقد الإستصناع ىو أحد أنواع عقد بيع السَّ 

 فوارق بينيما ومنيا:العقدين لوجدنا العديد من الإختلافات وال

 
                                                           

المجمد الثالث، العدد الأول،  مجمة البشائر، دور الهندسة المالية في إبتكار منتجات مالية جديدة، مخموفي ،عبد السلام يوسفاوي ، عاد س - 1
 .127:، ص 2017مارس

لعموم الإسلامية، ، مذكرة تخرج مكممة لنيل درجة الماستر في االصكوك الإسلامية ودورها في تحقيق المقاصد الشرعيةسعد الدين بن ثامر،  - 2
 .29، ص2013/2014الجزائر،  تنة،با -إقتصاد إسلامي، جامعة الحاج لخضر

دار الثقافة لمنشر والتوزيع، الطبعة المشاركة المتناقصة والإستصناع،  أساليب -ية والمؤسسات الإقتصاديةالمصارف الإسلام وائل عربيات، - 3
 .187، ص:2006الأولى، الأردن، 

آلية تطبيق عقد الإستصناع في المصارف الإسلامية )دول مجمس التعاون لدول الخميج محمد عبد العال عبد السلام،  مصطفى محمود - 4
، بحث مقدم إلى: مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري بدبي، الإمارات العربية (العربية نموذجا

 .15، ص:2009جويمية  3 -ماي31المتحدة، 
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 .م وعقد الإستصناعم  بين عقد الس  الفرق  (:4ل )جدو

 عقد الإستصناع مم  عقد الس  
المعقود عميو في عقد بيع السمم يسمى المسمم فيو  -

وىذا المسمم فيو يشترط أن يكون مصنوعا بل في 
 الغالب يكون طعاما أو حيوانا أو غير ذلك.

 المعقود عميو في السمم ىو دين بذمة المسمم إليو. -
في عقد السمم لا يجوز إلا في الأموال  المبيع -

 المثمية )الثابتة(.
 يعتبر عقد بيع السمم عقدا لازما لأطرافو . -
يشترط أن يسمم الثمن في مجمس العقد مقدما ولا  -

 يكون مؤجلا.
 لا يدخل في التمويل العقاري. -

قع عمى الأشياء التي تدخل في يالمعقود عميو  -
ي تنمو نموا الصنعة فيو لا يقع عمى الأشياء الت

طبيعيا كالثمار، أي أن الإستصناع يشترط فيو 
 الصنع.

المعقود عميو في الإستصناع لا يعتبر دينا بذمة  -
 الصانع بل تم تعيينو حسب العقد.

المبيع في عقد الإستصناع يكون من الأموال  -
القيمية التي تصنع بمواصفات خاصة ودقيقة 

 حسب ما يريده المستصنع.
 اع عقد غير لازم لأطرافو.يعتبر عقد الإستصن -
جواز تعجيل الثمن أو تأجيمو وجواز أن يكون  -

 الثمن منفعة معينة) منفعة الصانع نفسو(.
 يمكن أن يطبق في التمويل العقاري. -

، دار وائل الإسلامية بيع السمم كأداة تمويل في المصارفإليام جياد صالح،  :إعداد الطالبة إعتمادا عمى :المصدر
 .45-42:ص ص ،2014ة الأولى، الأردن،لمنشر، الطبع

 .ثالثا: صكوك المرابحة

صطلاحاً. .1  تعريف صكوك المرابحة لغةً وا 
المرابحة بضم الميم وفتح الراء ممدودة مصدر من باب المفاعمة، وىي عند  تعريف المرابحة لغة: -

يء معموم ع فصل أي زيادة شالفقياء أن يشترط البائع في بيع العرض أن يبيعو بما إشتراه بو م
 1من الربح.

الثمن الأول مع زيادة  المرابحة في إصطلاح الفقياء ىي بيع بمثل تعريف المرابحة إصطلاحا: -
 2ربح معموم.

                                                           
 .524، ص:مرجع سابقمحمد عمارة،  - 1
نحرافاته التطبيقية، عطا المنان الواثق محمد أحمد - 2 ، بحث مقدم لممؤتمر العالمي الثالث عقد المرابحة ضوابطه الشرعية صياغته المصرفية وا 

 .8، ص:2003للإقتصاد الإسلامي، جامعة أم القرى، مكة المكرمة، مارس
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 معينة في رأس المال المكتتب فيو ىي عبارة عن وثائق تمثل حصة مفهوم صكوك المرابحة: .2
تم إصدار صكوك والذي يستعمل في شراء سمعة معينة والتي تصبح ممكا لحامل الصك وي

 1.أو المشروع محل المرابحةالمرابحة في حالة السوق الأولي وبالذات في حالة كبر قيمة الأصل 
 إلى قسمين ىما:تنقسم المرابحة أنواع صكوك المرابحة:  .3
 وىي التي عرفت في المعنى الإصطلاحي السابق لممرابحة.المرابحة البسيطة:  -
م العميل إلى المصرف طالبا منو شراء سمعة معينة في ىذا النوع يتقدالمرابحة المركبة:  -

بالمواصفات التي يحددىا ىو وعمى أساس الوعد من قبمو بشراء تمك السمعة مرابحة بزيادة متفق 
عمييا، وبعد ذلك يقوم المصرف بشراء تمك السمعة ويمتمكيا ومن ثم يقوم بعرضيا عمى العميل 

 2الذي أمر بشرائيا.

 رى.كوك أخصالفرع الثالث: 

 صكوك أىميا مايمي:ل أنواع أخرى سيتم التطرق إلى

 .أولا: صكوك الإجارة

صطلاحاً. .1  تعريف صكوك الإجارة لغةً وا 
 3الإجارة من آجر يأجر، وىو ما أعطيت من أجر في عمل.تعريف الإجارة لغة:  -
 ىي عقد عمى منفعة مباحة معمومة ومدة معمومة من عين معمومة، أوتعريف الإجارة إصطلاحا:  -

 4موصوفة في الذمة أو عمل بعوض معموم.
تعرف صكوك الإجارة عمى أنيا" أوراق مالية ذات قيمة متساوية تمثل مفهوم صكوك الإجارة:  .2

حصصاً شائعة في ممكية أعيان مؤجرة أو منافع أو خدمات ذات عائد، قابمة لمتداول بعد قفل 
 5ة حتى تاريخ تصفية المشروع".جار باب الإكتتاب وبدء عمميات الإستثمار عمى أساس عقد الإ

                                                           
، مذكرة مقدمة ضمن متطمبات الحصول عمى شيادة الماجستير دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلاميةل لعمش، أما - 1

 .109:، ص2011/2012الجزائر،  سطيف،-قة، جامعة فرحات عباس في العموم التجارية، دراسات مالية ومحاسبية معم
 .139ص: ،2004، منشورات الحمبي لمحقوق، الطبعة الأولى، لبنان، المصارف الإسلاميةفادي محمد الرفاعي،  - 2

 .77، ص:مرجع سابقابن منظور،  - 3
، المعيد الإسلامي لمبحوث و التدريب، البنك الإسلامي عقد الإجارة مصدر من مصادر التمويل الإسلاميةعبد الوىاب ابراىيم أبوسميمان،  - 4

 .22، ص:2000، السعوديةلمتنمية، الطبعة الأولى، 
بحث مقدم لممشاركة في المؤتمر الدولي الأول حول دور الصكوك في تطوير السوق المالية الإسلامية، ىواري معراج، بن قايد الشيخ،  - 5

 .5-4، ص ص:2015أفريل 18-17سكيكدة،  1955أوث  20الأسواق المالية الناشئة بين رؤى تقميدية ومستقبل إسلامي، جامعة 
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 1تتسم صكوك الإجارة بسمات خاصة بيا، تتمثل في الآتي:: صكوك الإجارة خصائص .3
أن الإجارة تمتاز بالمرونة مقارنة بالعقود الأخرى وذلك من حيث العائد عمى الإجارة نظراً لما  -

 يتمتع بو العقد من إمكانية تعديل بدل الإجارة وفقاً لأحوال السوق.
بر الإجارة وسيمة مناسبة لتحقيق تدفقات نقدية منتظمة طويمة الأجل بشكل يساعد عمى تعت -

عداد الموازنات.  التخطيط المالي وا 
تعتبر الإجارة وسيمة تمويمية أقل مخاطرة لأن إستمرار ممكية المؤجر لممأجور يعد ضمانة أفضل  -

جور أبسط وأقصر من إجراءات من عقود التوثيق الأخرى كالرىن، كما أن إجراءات إسترداد المأ
 .*التنفيذ عمى الرىن

 صكوك الإجارة صورا عديدة، يمكن أن تصاغ فيمايمي: تتخذ: صكوك الإجارة صور .4
وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك عين مؤجرة أو عين  يىصكوك ممكية الموجودات المؤجرة:  -

بيعيا أو استيفاء ثمنيا من موعود بإستئجارىا أو يصدرىا وسيط مالي ينوب عن المالك بغرض 
 2حصيمة الإكتتاب وتصبح العين ممموكة لحممة الصكوك.

الإجارة التي يستحق فييا المستأجر منفعة عين معينة أو موصوفة  يوى صكوك منافع الأعيان: -
وقد تكون ىذه العين المستاجرة آدميا كما لو إستأجر خادما لمدة شير، أو حيوانا كأن يستأجر 

م ليحرث بيا أرضو، أو ألة أو جمادا كأن يستأجر سفينة أو طائرة أو مكائن طباعة دابة لمدة يو 
وعميو فإن الإجارة الواردة عمى  3لمدة معينة أو عقارا كأن يستأجر دارا ليسكنيا سنة ونحو ذلك.

 4منافع الأعيان نوعان:
  :درىا مالك منفعة عن وثائق متساوية القيمة يص عبارة يىصكوك ممكية منافع الأعيان الموجودة

ستيفاء أجرتيا  عين موجودة ) مستأجر( بنفسو أو عن طريق وسيط مالي بغرض إعادة إجارتيا وا 
 من حصيمة الإكتتاب فييا وتصبح منفعة العين ممموكة لحممة الصكوك.

                                                           
، 2011دار صفاء لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الصيغ الإسلامية للإستثمار في رأس المال العامل، عزيز جرادات، حسني عبد ال - 1

 .130ص:
*
 يعرف الرىن شرعا بأنو جعل شيء ذو قيمة مالية وثيقة لحفظ رد دين ما، ويحق أخذ ىذا الشيء أو جزء منو في حال عدم الوفاء. الرهن:  
 .148، ص:2017، الطبعة الأولى، تونس،1الشرقية -مطبعة تونس قرطاجالصكوك دراسة فقهية مقارنة، الوىاب عمري،  أمال عبد -1  

بنك البلاد، دار الميمان لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، صكوك الإجارة دراسة فقهية تأصيمية تطبيقية، حامد بن حسن بن محمد عمي ميرة،  - 3
 .166، ص:2008

 .156، 153، ص ص:مرجع سابقبد الوىاب عمري، أمال ع - 4
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  :وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا  يىصكوك ممكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة
ستيفاء الأجرة من حصيمة الإكتتاب فييا وتصبح منفعة بغرض إجارة أعيا ن موصوفة في الذمة وا 

 العين الموصوفة في الذمة ممموكة لحممة الصكوك.
وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا بغرض تقديم  يىصكوك ممكية الخدمات من طرف معين:  -

ستيفاء الأ جرة من حصيمة الإكتتاب الخدمة من طرف معين ) كمنفعة التعميم من جامعة مسماة( وا 
 فييا وتصبح تمك الخدمات ممموكة لحممة الصكوك.

وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا  يىصكوك ممكية الخدمات من طرف موصوف في الذمة:  -
 بغرض تقديم الخدمة من مصدر موصوف في الذمة ) كمنفعة التعميم من جامعة يتم تحديد

ستيفاء الأ جرة من حصيمة الإكتتاب فييا وتصبح تمك الخدمات ممموكة مواصفاتيا دون تسميتيا( وا 
 1لحممة الصكوك.

 .بترولالصكوك  ثانيا:

التي تقوم عمى بيع السمم المعروف، فيي تمثل كمية محددة من البترول تبيعو  وىي الصكوك 
 الدولة لحامل الصك ويستحق تسميمو في أجل محدد وتدفع قيمة الصك عند البيع.

النفط التي ستقوم بإستخراجيا من الآبار في أخر شير كمية من  بيع لة في شير أوثمثلا تطرح الدو 
ديسمبر مثلا، وتقوم البنوك والمؤسسات المالية بشراء تمك الصكوك النفطية بسعر يتم الإتفاق عميو مسبقاً، 

ربح متوقع  ولا شك أن ىذا السعر يأخذ بعين الإعتبار القيمة السوقية المتوقعة عند التسميم مع ىامش
  2لصاحب الصك.

 ثالثا: صكوك القرض الحسن.

نما لتحقيق أغراض إجتماعية   صكوك القرض الحسن أداة تمويمية ليس لغرض الإستنماء وا 
نسانية وتكافمية، تصدر عن الحكومة أو عن البنك المركزي لدعوة الأفراد القادرين لمقيام بدورىم  وا 

                                                           
ماي  8دراسة حالة مشروع توسيع مطار  -دور الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنى التحتيةعبد الحق العيفة، زاىرة بني عامر،  - 1

ة بين الصناعة المالية التقميدية والصناعة بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حول: منتجات وتطبيقات الإبتكار واليندسة الماليالدولي بسطيف،  1945
 .10، ص:2014ماي 6-5 الجزائر، المالية الإسلامية،

2
، ورقة بحثية مقدمة إلى الممتقى الدولي أدوات الدين وبدائمها الشرعية في الأسواق المالية الإسلامية عدنان محمد بن الضيف، ربيع المسعود، - 

 12ارية وعموم التسيير بعنوان: الإقتصاد الإسلامي الواقع ورىانات المستقبل، ص:الأول لمعيد العموم الإقتصادية التج
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المركزي لبعض البنوك أو أن تصدرىا بعض البنوك وتخصص الإجتماعي، كما يمكن أن يبيعيا البنك 
 1مواردىا لمقرض الحسن.

 .التوريق الإسلاميو  الإسلامية المطمب الثاني: المشتقات المالية

حوظا من حيث نطاق التعاملات المالية أو من معرفت أسواق الأوراق المالية الإسلامية تطورا م 
، حيث ظيرت أدوات مالية بديمة عن الأدوات المالية سلاميةحيث حجم الإصدارات للأوراق المالية الإ

 التقميدية.

 المشتقات المالية الإسلامية.الفرع الأول: 

تعتبر المشتقات المالية الإسلامية البديل عن المشتقات المالية الوضعية لما تكتنفيا من مخالفات  
 لإسلامية مايمي:نشاطات محرمة، ومن بين أىم أنواع المشتقات المالية اشرعية و 

 الخيارات في إطار بيع العربون وخيار الشرط. .1

 2لقد تم تكييف عقود الخيارات في الشريعة الإسلامية وفق مايمي:

حيث يدخل الشخص في العقد اللازم ) البيع، الإجارة والإستصناع( ويشترط خيار شرط:  .1.1
فرصة لمتحوط في الحصول لنفسو حق الفسخ بإرادتو المنفردة خلال مدة معمومة وىو مايتيح ال

عمى سمعة يؤمل الربح منيا ولو الحق في عرض محل الخيار لطرف آخر خلال مدة العقد 
 دون أن يكون ىناك إقتران بالربح لأن ذلك ي سقط الخيار.

والخيار يقومان عمى دفع المشتري لمبمغ  *تجدر الإشارة إلى أن بيع العربون بيع العربون: .1.1
شراء أصل مالي معين بثمن محدد خلال فترة معينة عمى أن يتم  من المال مقابل الحق في

تممك الأصل في حالة إتمام العقد أو خسارة المبمغ المدفوع مقدما في حالة العكس، إلا أن 
بيع العربون يختمف عن الخيار في أنو لا يستخدم من أجل الإستفادة من فروق أسعار 

                                                           
1
، أطروحة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه عموم في العموم دور آليات التمويل الإسلامي في رفع الكفاءة التمويمية لمنظام المصرفي إبتسام ساعد، - 

 .140، ص:2016/2017كرة، الجزائر، بس-الإقتصادية، تخصص: نقود وتمويل، جامعة محمد خيضر
2
 .100: ، صمرجع سابقأمال لعمش،  - 

*
ن تركا فالمبمغ  بيع العربون:   يقصد بيا بيع سمعة مع دفع المشتري مبمغا من المال إلى البائع عمى أنو إن أخذ السمعة احتسب المبمغ من الثمن، وا 

 لمبائع.
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ذاتو والإنتفاع بو عمى أنو إذا ثبت لو أن الأصل المالي بل من أجل شراء الأصل في حد 
لا فالأصل مناسب أمضى الشرا  و يخسر العربون.إنء وا 

 المستقبميات في إطار عقد الإستصناع. .2

والتي تسمح بتأخير تسمم  ،عقد الإستصناع من أقرب العقود الجائزة في الفقو الإسلامي ربما يكون
إصدار سندات الإستصناع من قبل الشركات والبنوك،  الثمن والمبيع ) المستصنع( في مجمس العقد ويتم

ما أ وتكون ىذه السندات أشبو بالعقود المستقبمية حيث يتم شراء ىذه السندات من قبل الأفراد والمؤسسات.
فيما يخص المستقبميات فيي تعتبر من بين العقود التي يتم فييا تسميم البدلين في وقت لاحق، ولقد إتفق 

 1جواز التعامل بالمستقبميات وذلك راجع للأسباب التالية:الفقياء عمى عدم 

 يعتبر تأجيل تسميم الثمن والمثمن من بيع الدين بالدين المجمع عمى تحريمو. -
تشتمل العقود المستقبمية عمى المتفق عمى تحريمو وىذا في حالة العقود عمى ذىب والفضة التي  -

لا   .*النسيئة وقع المتعاقدان في ربايشترط فييا التقابض وا 
تنتيي ىذه العقود بالتسويات النقدية ويعتبر من قبيل القمار الظاىر إذا كان ىذا مشروطا في  -

 العقد.

 العقود الآجمة في إطار عقد السمم. .3

إذا ما كانت السمع طيبة متاحة وكانت العقود التي تمثميا أو الأسيم المتداولة تمثل شركات مشروعة 
أشبو بأن تكون عقود السمم الجائزة شرعا، وىناك تشابو  يقبميات في ىذه الحالة ىفإن العقود الآجمة والمست

كبير بين عقد السمم والعقود الآجمة حيث يوجد عقد بيع يتفق فيو الطرفان عمى التعاقد عمى بيع بثمن 
تمف معموم يتأجل فيو تسميم السمعة الموصوفة بالذمة وصفا مضبوطا إلى أجل معموم، ومع ذلك فإنيا تخ

 2عن عقد السمم في عدة أمور:

 أن المسمم فيو ) السمعة( يباع قبل قبضو. -
                                                           

، دور الأسواق المالية الإسلامية في حل مشكمة فائض السيولة عمى مستوى المصارف، وانكع ، سميمانشرون ، عز الدينبوالكور نورالدين -1
 18-17سكيكدة، الجزائر، -1955أوث 20مداخمة ضمن المؤتمر الدولي حول: الأوراق المالية الناشئة بين رؤى تقميدية ومستقبل إسلامي، جامعة 

 .6ص:، 2015نوفمبر 
*
 ر القبض في بيع كل جنسين اتفقا في عمة ربا الفضل.: يقصد بيا ىو تأخيربا النسيئة  

 
 .25-24، ص ص:مرجع سابقكمال توفيق حطاب،  - 2
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أن رأس المال في العقود الآجمة والمستقبميات لا يدفع معجلا بل يقتصر عمى دفع نسبة منو  -
 فكأن البدلين فيو مؤجلان.

نما غرضيما تحقيق الربح. -  أنو لا غرض لمبائع والمشتري بالسمعة وا 

 وريق الإسلامي.الفرع الثاني: الت

إصدار وثائق أو شيادات مالية متساوية القيمة تمثل حصصا  يعرف التوريق الإسلامي عمى أنو 
شائعة في ممكية موجودات )أعيان أو منافع أو حقوق أو خميط من الأعيان والمنافع والنقود والديون( 

إذا كان عمى  1.وتأخذ أحكاموقائمة فعلا، أو سيتم إنشاؤىا من حصيمة الإكتتاب وتصدر وفق عقد شرعي 
المؤسسة ديون في ذمتيا لمغير وترغب في عدم وفائيا بإلتزاماتيا نقدا لعدم توفر السيولة الكافية لذلك أو 

 2غيرىا من الأسباب الأخرى يمكنيا أن تتبع أحد الطرق التالية:

ئحيا أو تحويل تمك الديون إلى أسيم وخاصة عندما تقوم بإصدار جديد ضمن ما تتيحو لوا .1
فتصبح تمك الديون عبارة عن أسيم يمتمكيا الدائنون وتمثل حصصاً من موجودات تمك  ،أنظمتيا
 ويسري عمييا ما يسري عمى بقية أسيم الشركة. ،المؤسسة

 رات أو آلات طبية أو غيرىا وتريدإذا كانت الشركة أو المؤسسة المالية تمتمك سمعاً عينية كالسيا .2
فيمكن عرضيا عمى الدائنين لمبادلتيا بديونيم التي  ،خزينيا وصيانتياالتخمص منيا ومن كمفة ت

عمى ذمة المؤسسة، ومن ثم ستحقق المؤسسة فائدتين: التخمص من مخزون سمعي يمثل  يى
 وكمفة دائمة عمى المؤسسة مع الوفاء بالدين وسقوط الإلتزام عن ذمتيا. ،عبئا ماليا

الدائنين عمى مبادلة ديونيم مقابل تمك السندات،  إصدار سندات ممكية لأعيان مؤجرة لتشجيع .3
نما ى ،الممكية العاديةتختمف عن سندات  يوى  عين ممموكة مؤجرة تدر عائدا محددا معروفاً. يوا 

 المبحث الثالث: المقارنة بين الأدوات المالية التقميدية والأدوات المالية الإسلامية

المالية التقميدية بأن كمتييما أوراق مالية متداولة ويكمن  الأدوات المالية الإسلامية مع الأدواتفق تت
من المالية الإسلامية عن غيرىا  ولكن ثمة خصائص عامة تميز الأدواتالتمويل،  فيغرضيما الرئيسي 

                                                           
، العدد 29مجمة جامعة دمشق لمعموم الإقتصادية والقانونية، مجمدتوريق الدين التقميدي والإسلامي ) دراسة مقارنة(، منى خالد فرحات،  - 1

 .229، ص:2013الأول، سوريا، 
 .199مرجع سابق، ص:الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق، لكريم قندوز، عبد ا - 2
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ى إلى المالية الإسلامية ممتزمة ومنضبطة بالأحكام الشرعية مما أد الأدوات المالية التقميدية فكون الأدوات
 الفروق بينيما. وجود بعض

 .بين الأدوات المالية التقميدية والأدوات المالية الإسلامية والإختلاف المطمب الأول: أوجه التشابه

تعد الصكوك الإسلامية البديل الشرعي للأدوات المالية التقميدية، وىي تتفق معيا في بعض 
 الأمور وتختمف عنيا في أمور أخرى.

 والأسهم. الصكوك الإسلامية الفرع الأول:

 مايمي: نذكرىا فيوالأسيم الإسلامية الصكوك بين و أوجو إختلاف ىناك أوجو تشابو 

 كوك الإسلامية والأسهم.بين الص ما أولا: أوجه التشابه

 1تتشابو الصكوك الإسلامية والأسيم في بعض الأمور من بينيا:

وع، وتشمل ىذه في صافي أصول الشركة أو المشر  حصة شائعة السيم والصك يمثل كل من .1
 الأصول غالبا عمى الأعيان والمنافع وما تؤول إليو من نقود أو ديون أو ىما معا.

و المشروع، تتناسب ومقدار مساىمتو حصة في صافي ربح الشركة أ السيم والصك يستحق مالك .2
 ومشاركتو فييا.

ميم والحيازة يقوم كل منيما مقام الحصة الشائعة في صافي أصول الشركة أو المشروع في التس .3
 والقبض.

 ت دار موجودات الشركة من طرف جية معينة تكون مسؤولة من قبل حممة الأسيم والصكوك. .4
لحاممي الأسيم و الصكوك الحق في بيع ما يممكونو من الأسيم والصكوك إلى غيرىم متى أرادوا  .5

 ذلك.
 

                                                           
 أنظر:  - 1
مجمة  ،واقع وآفاق السوق المالية الإسلامية: دراسة تجارب لبعض البمدان الإسلامية والغربيةىند ميداوي، فاطمة  صباح، رفيقة صباغ،  - 

 .554ص: ،2011شر، جامعة غرداية، الجزائر،الواحات لمبحوث والدراسات، العدد الثاني ع
-24، ندوة الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم، جامعة الممك عبد العزيز، جدة، المممكة العربية السعودية، الصكوكعبد الله بن محمد المطمق،  - 

 .5،ص:2010ماي 25
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 أوجه الإختلاف مابين الصكوك الإسلامية والأسهم.: ثانيا

 1مايمي: الإسلامية عن الأسيم في عدة أمور نذكرىا فيتختمف الصكوك 

تكون ممكية الأسيم عمى الشيوع لأصول المشروع، فحين تكون ممكية الصكوك عمى الشيوع لعين  .1
 محددة

يحق لحممة الأسيم التصويت في الجمعية العمومية، أما بالنسبة لحممة الصكوك لا يحق ليم  .2
 التصويت في الجمعية العمومية.

المحدد لمسيم ىو نياية عمر الشركة المحدد بالنظام الأساسي لمشركة، أما أجل الصكوك الأجل  .3
 الإسلامية يكون محدد بعقد الصكوك.

يتحمل المساىم نصيبو من سداد إلتزامات الشركة عند التصفية فحين لا يتحمل مالك الصك  .4
 إلتزامات وديون المصدر عند التصفية.

السيم أن تغير من نشاطيا ويحق لممساىمين إدارة الشركة من  يمكن لمجمس إدارة الشركة مصدرة .5
لايمكن تغييره إضافة لذلك لا يحق لحممة  خلال مجمس الإدارة، أما الصكوك فتصدر لمشروع

 الصكوك إدارة الشركة.
 :في الجدول التاليبين الصكوك الإسلامية والأسيم  الإختلافاتأىم وسنحاول تمخيص 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 .6، ص: 30/05/2018، تاريخ الإطلاع  www.eifa.eo: الإختلاف بين الصكوك الإسلامية والأسيم، متوفرة عمى الموقع الإلكتروني  -1 

http://www.eifa.eo/
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 .: أهم الإختلافات بين الصكوك الإسلامية والأسهم(5جدول رقم )
 الصكوك الإسلامية الأسهم

يشارك مالك السيم في إدارة الشركة  -
نتخاب مجمس الإدارة.  وا 

تصدر الأسيم وفق صيغة واحدة وىي  -
المشاركة، وبذلك تكون نوعا من أنواع 

 صكوك المشاركة وليست كل الصكوك.
 تمثل الأسيم حصة مشاعة في رأس مال -

ومالك السيم ىو شريك ومالك  ،الشركة
 لحصة مشاعة في رأس مال الشركة.

تعتبر الأسيم أداة مشاركة دائمة في  -
وبالتالي ليس ليا تاريخ  ،الشركة

 إستحقاق.
 الأسيم ورقة مالية ذات مخاطر عالية. -

يشارك مالك الصك في إدارة المشروع لا  -
نما يتم الإكتفاء بتوكيل  ،بشكل مباشر وا 

 الذي يمتزم بإدارة المشروع.المضارب 
تصدر الصكوك وفق صيغ التمويل  -

الإسلامية المختمفة )المضاربة، 
 الإجارة...إلخ(.

الصكوك في الغالب تعتبر أداة تمويل خارج  -
الميزانية، وبالتالي فحامل الصك ممول 

 لمشركة المصدرة.
ليس بالضرورة أن تكون الصكوك أداة  -

ي فميا مشاركة دائمة في الشركة، وبالتال
 تاريخ إستحقاق.

الصكوك بشكل عام ورقة مالية قميمة  -
 المخاطر.

 .219، ص:مرجع سابقشافية كتاف، المصدر: 

 الفرع الثاني: الصكوك الإسلامية والسندات.

ختلاف بين الصكوك الإسلامية والسندات نذكرىا في مايمي:   ىناك أوجو تشابو وا 

 والسندات.شابه بين الصكوك الإسلامية أوجه الت أولا:

 تتفق الصكوك الإسلامية مع السندات في بعض الأمور نذكرىا في مايمي: 

تعتبر السندات والصكوك أوراق مالية قابمة لمتداول، غرضيما الأساسي ىو تمويل مختمف  .1
 الجيات الحكومية والشركات الخاصة.

التحكم في حجم تعمل كل من الصكوك والسندات عمى أداء وتنفيذ الكثير من الوظائف الميمة ك .2
السيولة النقدية وتمويل الأغراض المختمفة، وىذا راجع إلى الدور الذي يمعبانو في تحقيق إستقرار 

 1الوضع الإقتصادي.
                                                           

عرض وتقويم، جامعة الممك عبد العزيز، جدة،  :، بحث مقدم إلى ندوة الصكوك الإسلاميةضمانات الصكوك الإسلاميةحمزة الفعر الشريف،  - 1
 .4، ص:2010ماي 25-24المممكة العربية السعودية، 
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 1تصنف الصكوك والسندات بشكل عام بأنيا أوراق مالية ذات إستقرار كبير ومخاطر متدنية. .3

 أوجه الإختلاف بين الصكوك الإسلامية والسندات.ثانيا: 

 2:التقميدية في العناصر التالية بين الصكوك الإسلامية والسنداتيمكن توضيح الفروق 

 .ثل قرض بفائدة دورية ، في حين السند يمالصكوك حصة شائعة لمموجودات تمثل  .1
يشارك حامل الصك في ممكية الموجودات طبقا لمبدأ المشاركة بالربح والخسارة، بينما مالك السند  .2

 .رلا يتحمل أية خسائ
يتم الإكتتاب العام في الصك وتتضمن نشرة الإصدار الضوابط الشرعية التي يجب أن تمتزم بيا  .3

الجية الم صدرة إلتزاماً تاماً، أما بالنسبة لمسندات فيتم الإكتتاب العام ولا تتضمن نشرة الإصدار 
 . أية ضوابط شرعية ولا تمتزم الجية الم صدرة بالقواعد الشرعية

 تلافات أخرى في الجدول التالي:خإوسنحاول ذكر 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

، بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دار الشؤون الإسلامية والعمل الصكوك الإسلاميةصفية أحمد أبو بكر،  - 1
 .14، ص:2009جوان 3 -ماي 31الخيري، دبي، الإمارات العربية المتحدة، 

مداخمة ضمن  ،ول الإسلامية في إطار آلية السوق المالية الإسلاميةتفعيل أسواق الأوراق المالية في الد، زغبيدنسيم  لطفيري، مزينة ق - 2
 ،2015نوفمبر 18-17سكيكدة، الجزائر، -1955أوث 20المؤتمر الدولي حول: الأوراق المالية الناشئة بين رؤى تقميدية ومستقبل إسلامي، جامعة

 .7ص:
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 .(:الإختلافات بين الصكوك الإسلامية والسندات6جدول رقم )

 السندات الصكوك عنصر المقارنة
 لا تنقل الممكية بالحصة بل بالمبمغ النقدي فقط. نقل الممكية في عمميتي البيع والشراء. الممكية

شاط مدة إستمرارية المشروع أو الن الأجل/ المدة
المعني وترتبط المدة بو وتنتيي 

 بإنتيائو.

المدة لا ترتبط بإنتياء المشروع أو النشاط، وقد تزيد 
 أو تنقص عن مدة المشروع.

 الفوائد دورية ومحددة مسبقا. الربح غير محدد. لأرباحا
إلى  القابمية لمتحول

 أسهم
 قابمة لمتحول إلى أسيم. غير قابمة لمتحول إلى أسيم.

لا يوجد ضمان لرأس مال حاممي  س المالضمان رأ
 الصكوك.

 تضمن الجية الم صدرة رأس المال والفوائد.

مفهومها، أنواعها، آليات  الصكوك ودورها في تحقيق التنمية الإقتصادية )، يشعبان محمد عم أحمد المصدر:
دار التعميم الجامعي، الإسكندرية، التعامل بها، الرقابة عميها، المخاطر وعلاجها، دورها التنموي، سبل تحقيقها(، 

 .39-38:، ص ص2014

 .الأدوات المالية التقميدية المستحدثة والأدوات المالية الإسلاميةأوجه الإختلاف بين المطمب الثاني: 

ىناك عدة إختلافات بين الأدوات المالية التقميدية الحديثة )المشتقات المالية والتوريق المصرفي(  
 الإسلامية، ويمكن إبراز ىذه الإختلافات في مايمي: والأدوات المالية

 .: أوجه الإختلاف بين المشتقات المالية التقميدية والمشتقات المالية الإسلاميةالفرع الأول

تختمف المشتقات المالية التقميدية عن المشتقات المالية الإسلامية وتعتبر مرفوضة شرعا للأسباب  
 1التالية:

ة الإسلامية من شبية الربا وىذا عكس المشتقات المالية التقميدية التي غالبا خمو المشتقات المالي -
ما يحصل أحد العاقدين فييا عمى مال بغير عوض وىذا ما يمثل مصمحة زائدة فييا ربا واضح 

 بإعتبار الربا زيادة مال بلا مقابل في معاوضة مال بمال.

                                                           
لممتقى العممي الدولي حول الأزمة المالية والإقتصادية الدولية والحوكمة ، االضوابط الشرعية لمتعامل في المشتقات الماليةمنيرة بباس،  - 1

 .8-7، ص ص2009أكتوبر 21-20 الجزائر، سطيف، -العالمية، جامعة فرحات عباس



قليدي والإسلاميالفصل الثاني:          الأدوات المتداولة في السوق المالي الت  
 

78 
 

رة والمراىنة لأن المشترين والبائعين في ىذه تقوم المشتقات المالية التقميدية عمى أساس المقام -
العقود إما مغطون للأخطار أو مضاربون عمى الأسعار، فالمغطون يأخذون موقفا مستقبميا 
لتغطية مخاطر تغير أسعار السمعة ويفعمون ذلم مقامرة ومراىنة عمى إستقرار الأسعار في السوق 

 وىا يتنافى كميا مع المشتقات المالية الإسلامية.

 .سلاميوالتوريق الإ جه الإختلاف بين التوريق التقميدي: أو ثانيالفرع ال

 1يمكن توضيح أىم الفروق بين التوريق التقميدي والإسلامي بما يأتي: 

يقتصر مفيومو عمى توريق الدين النقدي ) يستخدم مصطمح التوريق في الإقتصاد التقميدي و  -
صكيك في الإقتصاد الإسلامي ومفيومو أعم وأشمل التوريق التقميدي(، بينما يستخدم مصطمح الت
 إ يشمل توريق كل من الدين النقدي والسمعي.

يتمثل الفرق الأساس بين التوريق التقميدي والتوريق الإسلامي في ضرورة وجود الأصول  -
المشروعة التي تقوم عمييا عممية التوريق التي تدر دخلا، وثانيا ممكية ىذه الأصول لجماعة 

 رين بحسب حصصيم.المستثم
يتحمل المستثمرون في الصكوك الإسلامية جميع المخاطر المرتبطة بالأصل كونيا شركة قائمة  -

 عمى الربح والخسارة.
 ويمكن إبراز أىم الفروق بين التوريق التقميدي والتوريق الإسلامي في الجدول التالي:

 سلامي.(: أهم الفروق بين التوريق التقميدي والتوريق الإ7جدول رقم )
 التوريق الإسلامي التوريق التقميدي عنصر المقارنة
 1990 1970 تاريخ التطبيق

 ممكية حصة شائعة من أصول مديونية مضمونة بأصول العلاقة بين المصدر والمستثمر
 العائد من إستثمار الأصول سعر الفائدة مصدر العائد
 الأصوليعتمد ذلك عمى طبيعة  قابمة لمتداول قابمية لمتداول

 خارج الميزانية خارج الميزانية المعاممة المحاسبية
 تعتمد عمى صيغة إستثمار الأصول منخفضة  درجة المخاطرة

 مؤقتة مؤقتة المدة
 .229ص:، مرجع سابق، منى خالد فرحاتالمصدر: 

                                                           
 .229-228ص ص:مرجع سابق، منى خالد فرحات،  - 1



قليدي والإسلاميالفصل الثاني:          الأدوات المتداولة في السوق المالي الت  
 

79 
 

 .خلاصة الفصل

لمالي التقميدي لقد تطرقنا في ىذا الفصل إلى الأدوات المالية المتداولة في كل من السوق ا 
 إستخلاص مايمي: ا عمى أىم الفوارق بينيا، وقد تموالسوق المالي الإسلامي وتعرفن

  الممارسات غير الأخلاقية المنيى عنيا شرعا في الأسواق التقميدية ىي الدافع الأساسي لإيجاد
 سوق الأوراق المالية الإسلامية.

  ة الأدوات المالية وضبطيا وفق أحكام الشريع أخذ السوق المالي الإسلامي من نظيره التقميدي فكر
 الإسلامية.

  وضع السوق المالي الإسلامي بدائل للأدوات المالية التقميدية، فكانت الصكوك بدل السندات التي
 تقوم عمى الدين بفائدة.

  عمل السوق المالي الإسلامي عمى إبطال المستحدثات المالية القائمة عمى المقامرة والميسر
 لخيار والمبادلات، والعقود المستقبمية والآجمة.كعقود ا

  .يعتبر التوريق الإسلامي أو ما يسمى بالتصكيك البديل الشرعي لمتوريق المحرم بجميع أساليبو 
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 .تمييد

شيد الإقتصاد الماليزي تطورا سريعا في القرن الماضي نجحت بفضمو في تحويل أنظار العالم  
وقد ساىمت عدة ظروف بالنيوض بإقتصادىا المحمي ن منطقة الخميج إلى جنوب شرق آسيا، م

السياسات والإصلاحات المنتيجة من قبل الحكومة والتي كان ليا الفعل الإيجابي في بالإضافة إلى 
 تحقيق ذلك.

إىتمام ماليزيا بالصناعة المالية الإسلامية جعل منيا قطب لممالية الإسلامية وخاصة فما يتعمق  
صدرة لتمك الم بالصكوك الإسلامية، حيث عممت عمى توفير مجموعة من المزايا والتحسينات للأطرا ف

الصكوك سواء كانت حكومية أو تابعة لمقطاع الخاص، وقد شيدت الأونة الأخيرة نقمة نوعية في ىذه 
 الإصدارات من حيث الحجم أو القيمة أو نوع الصكوك المصدرة.

القطاعات الإقتصادية في توفير وتمويل مختمف يمعب السوق المالي في ماليزيا دورا كبيرا  
ون ىذا السوق من شقين شق تقميدي وشق إسلامي، ولمتعرف أكثر عمى السوق المالي الماليزية، حيث يتك

 في ماليزيا وأىم الأدوات المتداولة فيو سيتم تقسيم ىذا الفصل إلى:

 السوق المالي التقميدي في ماليزيا. بحث الأول:مال

 السوق المالي الإسلامي في ماليزيا. المبحث الثاني:

 رنة بين الأدوات التقميدية والإسلامية في ماليزيا.االمق المبحث الثالث:
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 .التقميدي : التجربة الماليزية في سوق المالالمبحث الأول

في حشد الموارد المالية وتوجيييا نحو  ىاماً  وب شرق آسيا دوراً نلعب النظام المالي في دول ج 
الإستثمار في شتى المجالات، ومن بين أبرز ملامح القطاع المالي في تمك الدول ىو تطور وتنامي 
الأسواق المالية فييا ومع مرور الوقت أصبحت أىم المراكز المالية العالمية في إستقطاب رؤوس الأموال 

دول التي سعت إلى تطوير سوقيا المالي من خلال إستفادتيا من الأجنبية، وتعد ماليزيا من أىم تمك ال
 منتجات اليندسة المالية الإسلامية.

 .نبذة مختصرة حول ماليزيا المطمب الأول:

قتصادي في العالم، لذلك سنتطرق إلى  بالرغم من صغر ماليزيا إلا أنيا تعد أىم مركزا مالي وا 
  الأساسية والإقتصادية.تعريف بالدولة الماليزية وأىم بياناتيا 

 دولة ماليزيا.التعريف بالفرع الأول: 

أقاليم إتحادية، عاصمتيا  3ولاية و 13حيث تتكون من  تقع ماليزيا في وسط جنوب شرق آسيا 
 28مقر الحكومة الإتحادية، يصل تعداد سكانيا أكثر من  يكوالالمبور في حين أن بوتراجايا ى يى

، وىما جزء من شبو الجزيرة 1ى قسمين يفصل بينيما بحر الصين الجنوبيمميون نسمة، ينقسم البمد إل
الكبير في الإقميم وىو ما يعرف بشبو جزيرة المالايو ويسمى ماليزيا الغربية، وثاني جزء من جزيرة يورنيو 

 2ويعرف بماليزيا الشرقية.

، وقد بسطت المممكة المتحدة نفوذىا في مستعمرات تمك 1963إتحدت ماليزيا كدولة حديثة عام  
المناطق في أواخر القرن الثامن عشر وقد عرفت ىذه المجموعة من المستعمرات بإسم مالايا البريطانية 

ة حيث أعيد ، عندما تم إعادة تنظيميا ضمن إتحاد الملايو نظرا لممعارضة الواسع1946حتى حميا عام
ثم حصمت عمى الإستقلال في وقت  1948تنظيميا مرة أخرى ضمن إتحاد مالايا الفيدرالي في عام 

                                                           
، مداخمة مقدمة لمممتقى مسيرة الإقتصاد الإسلامي في ماليزيا من خلال أفكار محمد مياتيرعبد الرحمن إبراىيم حاج، ربيع خير الناس،  - 1

 .1، ص: 2011فيفري  24-23الدولي: الإقتصاد الإسلامي الواقع ورىانات المستقبل، جامعة غرداية، الجزائر، 
 ، برنامج الدراسات الماليزية، مركز الدراسات الآسيوية، كمية الإقتصاد وعموم السياسة، جامعة القاىرة،ماليزيالأطمس الكمال محمود المنوفي،  - 2

 .3، ص: 2006مصر، 
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تحاد  1957أغسطس  31لاحق في  دمجت كل من سنغافورة ، سراوك وبورنيو الشمالية البريطانية وا 
 1963.1سبتمبر  16مالايا جميعيا لتشكل ماليزيا يوم 

شيدت ماليزيا طفرة إقتصادية وخضعت لتطور سريع حيث يحدىا خلال أواخر القرن العشرين  
مضيق ممقا وىو طريق بحري ميم في الملاحة الدولية، كما أن التجارة الدولية جزء أساسي من إقتصادىا 
حيث تشكل الصناعة أحد القطاعات الرئيسية في إقتصاد البلاد، وقد إختصت الخطة التنموية الماليزية 

ة الإقتصادية الجديدة بوضع الخطوط العريضة لمتنمية في ماليزيا خلال الفترة التي عرفت بالسياس
والتي تؤكد  2020( ، والتي إختصت بدورىا بالتخطيط لفترة مستقبمية فيما عرف برؤية 1971-2000)

إلى دولة  2020ماليزيا مع حمول  عمى إلتزام الحكومة بالمضي قدما في النمو الإقتصادي وبأن تتحول
 2ة عمى كافة الأصعدة.متقدم

قتصادية حول ماليزيا.الفرع الثاني:   بيانات أساسية وا 

 ويمكن إحصاء أىم البيانات العامة والإقتصادية حول ماليزيا في الجدول التالي:  

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .04/05/2018، تاريخ الإطلاع:  /https://ar.wikipedia.org/wikiماليزيا، متوفرة عمى الرابط   -1

، 2008، مركز الدراسات الآسيوية، كمية الإقتصاد والعموم السياسية، جامعة القاىرة، مصر، السياسات العامة في ماليزياىدى حفظ ميتكيس،  - 2
 .167ص:

https://ar.wikipedia.org/wiki/
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قتصادية عن ماليزيا.8الجدول رقم )  (: بيانات عامة وا 

 
 
 
 

 بيانات عامة

 ماليزيا. الإسم الرسمي
 .كوالالمبور مدينةالعاصمة وأكبر 

 ممكي دستوري فيدرالي برلماني ديمقراطي. نظام الحكم
 . أغونغ يانغ دي برتوان السمطان الممك

خميفة لنجيب تون  2018ماي  10محمد مياتير تولى المنصب في رئيس الوزراء
 عبد الرزاق.

 .2كم 329.758 المساحة 
 (.2017مميون نسمة ) إحصاء 32 التعداد السكاني

من السكان، وينص  %55، حيث يقدر عدد المسممين الإسلام دين الدولة
 .الدستور عمى أن ممك الدولة يجب أن يكون مسمما

 
 
 

 بيانات إقتصادية

 .RM  /1RM= 100 sentرينغت، ورمزىا العممة
شبو جزيرة ماليزيا: المطاط، زيت النخيل، تصنيع  - الصناعات الرئيسية

 الإلكترونيات. التحويمية، صناعةوتجييز الصناعات 
الصباح: الزراعة، زيت النخيل، السياحة، إنتاج النفط،  -

 قطع الأشجار.
 سراوك: تكرير النفط، قطع الأشجار. -

 .من الإنتاج العالمي% 35القصدير أىم المعادن
قتصادية، متوفرة عمى الموقع الإلكتروني، المصدر: ، /https://ar.wikipedia.org/wiki بيانات عامة وا 

 .04/05/2018تاريخ الإطلاع: 

 .اماليزيالتقميدي في  يالمال السوق المطمب الثاني:

يعد سوق المال في ماليزيا أداة ىامة في تنشيط الإقتصاد ككل، لذلك عممت الحكومة الماليزية 
في تمويل  درا حيويا لمتنمية والعنصر الرئيسيالسوق والدفع بو إلى الأمام وجعمو مص عمى الإرتقاء بيذا
فيي تتكون  كما تعتبر ماليزيا واحدة من الدول التي تعمل عمى النظام المالي المزدوجالإقتصاد المحمي، 

 من سوق نقدي وسوق رأس المال.

 سوق النقد في ماليزيا.الفرع الأول: 

 بينمايتكون سوق النقد في ماليزيا من مجموعة من المصارف حيث يطمق عميو سوق النقد  
 البنوك، ومن بين ىذه البنوك مايمي:

https://ar.wikipedia.org/wiki/
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  أولا: البنك المركزي.

ىو ىيئة قانونية بدأت ( البنك المركزي، و Bank Negara Malaysia) يمثل بنك نيجارا ماليزيا 
ىو تعزيز ىذا البنك سعى إلى تحقيقيا يومن بين الأىداف الرئيسية التي  1959نشاطيا في سنة 

، كما أنو يعمل عمى الإستقرار النقدي والمالي الذي يعمل عمى خمق بيئة مواتية لمنمو للإقتصاد الماليزي
 2ومن بين أىدافو الأخرى: 1 دعم قطاعات الإقتصاد الحقيقي وتقوية الأسواق المالية.

 إصدار العممة وحفظ الإحتياطات التي تضمن قيم العممة. -
 قيامو بدور صاحب البنك والمستشار المالي لمحكومة. -
تعزيز التشغيل الموثوق والكفء للأنظمة الوطنية لممدفوعات والتسويات، وضان توجيو سياسة  -

 أنظمة المدفوعات والتسويات لصالح ماليزيا.

 لبنوك التجارية.ثانيا: ا

ومن بين الوظائف التي تقوم بيا  تعد البنوك التجارية المكون الرئيسي لمنظام المصرفي الماليزي، 
 ىذه البنوك مايمي: 

 تمقى الودائع بمختمف أنواعيا من الأفراد والمؤسسات. -1
 فير التمويل اللازم.تو  -2

 .ثالثا: المؤسسات الإستثمارية

ىاما في تحسين قدرة المؤسسات المالية في ماليزيا، وذلك من خلال  تمعب البنوك الإستثمارية دورا 
ميا ما تقدمو من أنشطة وخدمات سواء كانت مالية أو إستثمارية عمى نفس مستوى الخدمات التي تقد

 2015حيث يمثل الجدول التالي عدد المؤسسات المالية الماليزية لسنة 3البنوك الإستثمارية الدولية.
 كمايمي:

                                                           
بنك نيجارا ماليزيا، متوفرة عمى الموقع الإلكتروني:   -1

http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=en_about&pg=en_intro&lang=en  :2018ماي 04، تاريخ الإطلاع. 
مذكرة لنيل شيادة الماجستير، تخصص: محاسبة ومالية، جامعة حسيبة  التصكيك ودوره في إدارة السيولة بالبنوك الإسلامية،حكيم براضية،  - 2

 .155-154، ص: 2010/2011الشمف، الجزائر،  -بن بوعمي

 .190، ص: مرجع سابقالتجربة الماليزية نموذجا،  -دور آليات التمويل الإسلامي في رفع الكفاءة التمويمية لمنظام المصرفيإبتسام ساعد،  - 3

http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=en_about&pg=en_intro&lang=en
http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=en_about&pg=en_intro&lang=en
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 .5102(: عدد المؤسسات المالية الماليزية لسنة9ل رقم)جدو

 الإجمالي الأجنبية المحمية  المؤسسات المالية
 52 09 18 البنوك التجارية

 00 - 00 البنوك الإستثمارية
 00 10 01 البنوك الإسلامية

 10 10 - البنوك الإسلامية الدولية
 00 02 00 شركات التأمين

 12 10 10 شركات إعادة التأمين
شركات الـتأمين الإسلامية 

 )التكافل(
19 15 00 

شركات إعادة التكافل 
 الإسلامية

10 10 10 

 .191ص ،مرجع سابق إبتسام ساعد،المصدر: 

نستنتج بأن المؤسسات المالية  سواء التقميدية أو الإسلامية في ماليزيا  أعلاهمن خلال الجدول  
 مؤسسة مالية. 112، حيث بمغ إجمالي ىذه المؤسسات 2015عرفت تطور ممحوظ في سنة 

 .اماليزيالفرع الثاني: سوق رأس المال في 

عشر بظيور الشركات  تعتبر بداية صناعة التعامل بالأوراق المالية في ماليزيا نياية القرن التاسع 
أسست جمعية سماسرة  1930البريطانية العاممة في مجال الصناعات المطاطية والتعدينية، وفي عام 

 1بورصة سنغافورة كأول جمعية منظمة رسمية في إجراءات التعامل بالأوراق المالية.

يس بورصة ) تأس 1960ماي  9أما الظيور الفعمي لسوق الأوراق المالية في ماليزيا كان في 
  لمتعامل في نفس الأوراق المالية المدرجة واحدة في سنغافورة 1961وتشكميا من غرفتين سنة  ،الملايو(

وقد إنفصمت  ،ربط بينيما بخطوط الياتف والفاكسوشكمت سوق واحدة يتم ال لمبوروأخرى في كوالا
 2.المالية الماليزيةس سوق الأوراق وتم تأسي 1964نغافورة عن ماليزيا في عام بورصة س

                                                           
أفريل  22، تاريخ الإطلاع:  https://en.wikipedia.org/wiki/Bursa_Malaysia  موقع الإلكتروني:ماليزيا، متوفر عمى البورصة  -1

2018. 
والعموم التجارية، العدد الرابع  العموم الإقتصادية والتسيير مجمةتطور إصدار الصكوك المالية الإسلامية في بورصة ماليزيا، بوعبد الله ، عمي   -2

 .19، ص: 2015عشر، 

https://en.wikipedia.org/wiki/Bursa_Malaysia
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لمبور للأوراق المالية تم التقسيم الفعمي لمبورصة وتشكيل كل من بورصة كوالا 1973أما في عام 
 1برىاد بماليزيا، وبورصة سنغافورة للأوراق المالية بسنغافورة.

 تطور سوق رأس المال الماليزي. أولا:

بتأسيس ىيئة الأوراق المالية  1993شيد سوق رأس المال الماليزي تطورا ممحوظا بعد عام
وسوق المشتقات، سوق  1994( التي تأسست في سنة KLSEالماليزية وبورصة كوالالمبور للأسيم )

السندات إلى جانب تقديم بعض المنتجات المالية الجديدة مثل شيادات الشراء من الأسيم الموجودة 
 2شيادات الشراء من الأسيم الجديدة.و 

، ومن دت السمطات الماليزية خطط رئيسية لتطوير البورصة الماليزية إعتم 2001أما في عام 
 3بين أىداف ىذه الخطط مايمي:

 جعل سوق الأوراق المالية الماليزية مركزا لتمويل وتطوير الشركات المحمية. -
 إيجاد بيئة إستثمارية فعالة ومثمى لممستثمرين. -
 .العمل عمى تطوير بيئة حسنة وتنافسية لخدمات الوساطة -
 إعتبار ماليزيا مركزا دوليا لسوق الأوراق المالية الإسلامية. -
 توفير المكانة التنافسية والكفاءة لمؤسسات السوق. -
 توفر أنظمة الرقابة الفاعمة والمنتظمة. -

 2005مارس 18تم تغيير بورصة كوالالمبور إلى إسم بورصة ماليزيا، أما في  2004أفريل  14وفي 
 لجدول الأساسي لسوق الأوراق المالية الماليزية برىاد.سجمت بورصة ماليزيا في ا

 

                                                           

 history/-s/corporateu-http://www.bursamalaysia.com/corporate/about  :بورصة ماليزيا، متوفرة عمى الموقع الإلكتروني -1 
 .2018أفريل 22، تاريخ الإطلاع: 

مذكرة مقدمة دراسة تطبيقية عمى سوق الأوراق المالية الماليزية،  -دور الصكوك الإسلامية في تفعيل سوق الأوراق الماليةمحمد غزال،  -2
سطيف، الجزائر،  -والتجارة الدولية، جامعة فرحات عباسكجزء من متطمبات نيل شيادة الماجستير في العموم الإقتصادية، إقتصاديات الأعمال 

 .163، ص: 2012/2013
، مجمة الإقتصاد الإسلامي العالمية، العدد الثاني أىمية الصكوك المالية الإسلامية في سوق الأوراق المالية في ماليزياعمي بوعبد الله ،  - 3

 .13، ص: 2015والأربعون، 

http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history/


 الفصل الثالث:                                                  دراسة حالة السوق المالي في ماليزيا
 

89 
 

 : مفيوم سوق رأس المال الماليزي.ثانيا

لا يختمف مفيوم سوق رأس المال الماليزي عن المفيوم العام إلا أن ىذا السوق يتكون من قسمين  
سوق منظمة ىما سوق رأس المال التقميدي وسوق رأس المال الإسلامي، ويضم ىذا السوق سوقين واحدة 
غير المنظم  تشمل كل من البورصة الماليزية للأوراق المالية والبورصة الماليزية لممشتقات، والثانية السوق

وتتعدد الأدوات المتداولة في ىذا السوق من أسيم وسندات تقميدية وأسيم وصكوك لاسيما سوق السندات. 
صناديق الإستثمار وعقود المستقبميات ات إسلامية، السندات الحكومية وسندات الشركات الخاصة، شياد

 1وغيرىا.

 : وظائف سوق رأس المال الماليزي.لثالمطمب الثا

يعمل سوق رأس المال الماليزي عمى تحرير المدخرات المالية الموجودة بين أيدي الأفراد وتوجيييا  
بوظائف عديدة نوجزىا نحو الإستثمارات والمشاريع التنموية، ومن أجل تحقيق ذلك يقوم ىذا السوق 

 فيمايمي:

يمعب سوق رأس المال الماليزي دور الوسيط الذي من يتم من خلالو تدفق الأموال بين القطاعات  -
التي تحقق فوائض لاسيما المؤسسات المالية والتأمينات الماليزية، وىيئة شوؤن صندوق الحجاج 

الخصوص من جية أخرى، مثل والأفراد من جية والقطاعات التي تعاني عجزا عمى وجو 
 قطاعات الصناعة والزراعة والسياحة والخدمات والأنشطة الإقتصادية الأخرى في ماليزيا.

من خلال سوق رأس المال الماليزي إستطاعت المؤسسات المالية الماليزية التي تتكون من  -
مين والأفراد بتجميع المصارف الماليزية والشركات المالية، وشركات التأمين وصندوق التوفير لمعام

والإجتماعية لمشاريع التنموية الإقتصادية، رؤوس الأموال بعضيا إلى بعض لموصول إلى تمويل ا
 في ماليزيا.وتمبية إحتياجات القطاعات الخاصة 

                                                           
قدمت دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا،  -وراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقسوق الأ طو سمور، خميل نبيل  - 1

، ص: 2007غزة، فمسطين، -ىذه الرسالة إستكمالًا لمتطمبات الحصول عمى درجة الماجستير في إدارة الأعمال، كمية التجارة، الجامعة الإسلامية
84. 
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تشجيع تطور الشركات الخاصة في ماليزيا وذلك من خلال توفير خدمة الوسطاء لتجميع  -
ل عمى الموارد المالية، ورؤوس الأموال لإستثمارىا في المدخرات و الصناديق بيدف الحصو 

 1الأنشطة الإقتصادية الماليزية.
يساىم سوق رأس المال الماليزي في تعبئة الموارد المالية المعطاة وتوجيييا نحو قنوات الإستثمار  -

 .طويمة ومتوسطة الأجل في ماليزيا، كما أنو يعمل عمى إستقطاب وجذب رؤوس الأموال الأجنبية
يعتبر سوق رأس المال الماليزي أداة لقياس ومعرفة مستوى النمو والتقدم الماليزي، لاسيما في  -

 تدفق أسعار الأسيم المتغيرة وتعاملاتيا يوميا في البورصة الماليزية للأوراق المالية.
تعبئة رؤوس الأموال يعمل سوق رأس المال الماليزي عمى تطوير الإقتصاد الماليزي من خلال  -

 المستثمرين المحميين والأجانب في القطاعين العام والخاص، كما أنو يساعد النظام المصرفي  من
 2الماليزي في تصكيك أصولو لمحصول عمى السيولة.

 : أقسام سوق رأس المال الماليزي.رابعالمطمب ال

 ينقسم سوق رأس المال الماليزي إلى ثلاثة أقسام ىي: 

 الفرع الأول: سوق الممكية.

الممكية ىو عبارة عن تمك السوق التي تتوفر فييا المنتجات والخدمات المتعمقة بالممكية،  سوق 
بالإضافة إلى أن كل الشؤون المتعمقة بتداول الأسيم  3مثل الأسيم وصناديق الإستثمار وخدمات السمسرة.

بإسم بورصة كوالالمبور للأوراق  1973يتم تداوليا في البورصة الماليزية المالية التي أسست في عام 
 1987و 1983المحدودة، وقد خضعت ىذه البورصة في تنفيذ عمميتيا لرقابة قانون الشركات لعامي

 ويتكون ىذا السوق من الأدوات التالية: 1987.4والإندماج لعامومجموعة القوانين في الحيازة 

                                                           
قدمت ىذه الرسالة إستكمالًا سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا ودور الرقابة الشرعية في معاملاتو، ، انيسحاسوريصفر الدين  جعفر - 1

 .16،14ص ص:  ،2006/2007لمتطمبات الحصول عمى درجة الماجستير، الإقتصاد والمصارف الإسلامية، جامعة اليرموك، الأردن،
مذكرة مقدمة ضمن دراسة في المقومات والأدوات من وجية نظر إسلامية،  -راق الماليةالإستثمار في سوق الأو  بن الضيف،محمد عدنان  - 2

-174، ص ص: 2007/2008بسكرة،  -متطمبات نيل شيادة الماجستير في العموم الإقتصادية، تخصص: نقود وتمويل، جامعة محمد خيضر
175. 

3
مذكرة مقدمة ضمن التجربة الماليزية نموذجا،  -تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المالعبد الحميد فيجل،  - 

بسكرة، الجزائر،  -متطمبات نيل شيادة الماجستير في العموم الإقتصادية، تخصص:الأسواق المالية والبورصات، جامعة محمد خيضر
 .186: ، ص2014/2015

 .86: صمرجع سابق، سمور، نبيل خميل طو  - 4
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وثيقة تثبت حق حاممو في ممكية جزء من المؤسسة مما  يعتبر السيم العادي العادية:الأسيم  -0
يجعمو يتحمل نتائج خسارتيا وأرباحيا، كما أن السيم العادي يسمح بتحقيق الأرباح عندما تكون 

ممو عمى جزء من أرباح المؤسسة إذا ما قررت ىذه الأخيرة المؤسسة بحالة جيدة ويتحصل حا
بتوزيعيا عمى المساىمين، بالإضافة إلى كل ىذا فإن حممة الأسيم يحصمون عمى إمتيازات أخرى 

 منيا:
 الحق في المشاركة في الجمعيات العامة العادية وغير العادية لممؤسسة. -
 ارة.حق التصويت والمشاركة في إنتخاب أعضاء مجمس الإد -
تجمع الأسيم الممتازة بين مميزات الأسيم العادية ومميزات سندات الدين، فيي  :الأسيم الممتازة  -5

تمثل ممكية، وتشبو السندات في كونيا يكون تمثل تقترب في خواصيا من الأسيم العادية كونيا 
ىذه الحق لحامميا في الحصول عمى مقدار ثابت من الأرباح سنويا، ومن جية أخرى تختمف 

الأسيم عن الأسيم العادية في كونيا لا تمنح لحممتيا الحق في التصويت عمى أعضاء مجمس 
 1الإدارة.

ىى حق يسمح لصاحبيا بشراء كمية من أسيم الشركة  شيادة الشراء من الأسيم الموجودة: -3
 المعنية القائمة في البورصة في فترة محددة وسعر معين مسبق وليس إلتزاما إذا ىى حق وليس

 إلتزاما.
لإلتزام في شراء كمية وىى التي تعطي لحامميا الحق وليس ا شيادة الشراء من الأسيم الجديدة: -4

محددة من الأسيم العادية الجديدة التي ستصدرىا الشركات المدرجة في البورصة الماليزية بثمن 
إذا كان معين في فترة محددة مسبقا، وليا مدة إستحقمق محددة ) بحدود عشر سنوات(، حيث 

حامل الحق ) المستثمرون( لم ينفذ ىذه الشيادات خلال فترة الإستحقاق فميس لو حق الإكتتاب 
في الأسيم الجديدة وفي وقت التنفيذ ليذه الشيادات ستصدر الشركة أسيما إضافية لتنفيذ إلتزاميا 

 2لمحصول عمى سيولة من الأسيم.

 

 
                                                           

أطروحة مقدمة لنيل شيادة حالة أسواق الأوراق المالية العربية،  -ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البمدان الناشئةسامية زيطارى،  - 1
 .18: ، ص2004زائر،دكتوراه  الدولة في العموم الإقتصادية، تخصص: القياس الإقتصادي، جامعة الجزائر، الج

 .175ص: مرجع سابق، عدنان محمد بن الضيف،  - 2
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 الفرع الثاني: سوق السندات.

ماليزيا عبارة عن سوق غير منظم والتي يتم فيو تداول السندات الصادرة عن  سوق السندات في 
تشير إلى قروض والسندات المتداولة في ىذه السوق  ،الحكومة الماليزية أو الشركات الخاصة في ماليزيا

طويمة الأجل بمدة إستحقاق أكثر من سنة واحدة وتعتبر ىذه السوق وسيمة بديمة من وسائل الحصول عمى 
 1القروض والتمويل الخارجي طويل الأجل.

عرفت سوق السندات في ماليزيا تطورا ممحوظا من حيث حجم السوق ونوعية الأدوات المستعممة،   
ة للإقتصاد الماليزي حيث تركز ىذه السوق عمى تنويع القاعدة المالية بشكل جيد لتمبية الإحتياجات المتغير 

 مجموعة منلإتخاذىا عمى تطوير ىذا السوق من خلال  عممت الحكومة الماليزية ومن أجل ذلك
مميار  763ما يفوق  2010جراءات، وقد بمغت الجيود في النمو الكبير لسوق السندات نياية ديسمبرالإ

من الناتج الداخمي الخام، مما اثر عمى القطاع المصرفي بشكل كبير وكانت  %97رينجت ماليزي أي 
أىم ومن بين  2من الناتج الداخمي الخام. %10ما بعد الأزمة تقارب  نسبة التمويل بالسندات في فترة

 3ماليزيا مايمي:دوات المتداولة في سوق السندات في الأ

يقصد بالسندات الحكومة صكوك المديونية متوسطة وطويمة الأجل التي  الحكومية:سندات ال -0
موازنتيا، أو بيدف تصدرىا الحكومة بيدف الحصول عمى موارد إضافية لتغطية العجز في 

 مواجية التضخم.
حيث تعتبر بمثابة عقد أو إتفاق صكوك مديونية تصدرىا منشآت الأعمال  يى سندات الشركات: -5

بين المنشأة ) المقترض( والمستثمر )المقرض(، بمقتضاه يقرض الطرف الثاني مبمغاً معيناً إلى 
 4ق عمييا في تواريخ محددة.الطرف الأول الذي يتعيد بدوره برد أصل المبمغ وفوائد متف

 

 

                                                           
أطروحة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه عموم في العموم تجربة ماليزيا أنموذجاً،  -نحو نموذج إسلامي لسوق رأس المالمسعود بن نصبة،  - 1

 .243، ص:2012/2013بسكرة، الجزائر،  -الإقتصادية، تخصص: نقود وتمويل، جامعة محمد خيضر
 .166، ص:مرجع سابقمحمد غزال،  - 2
 .102، ص:مرجع سابقأسواق الأوراق المالية ) البورصة(، عصام حسين،  - 3
4
 .10، ص: 2008منشأة المعارف، مصر، أساسيات الإستثمار وتحميل الأوراق المالية ) الأسيم والسندات(، منير إبراىيم ىندى،  - 
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 الفرع الثالث: سوق المشتقات.

، وتشتق قيمة ىذه السوق التي يتم فييا تداول أدوات المشتقات يسوق المشتقات في ماليزيا ى 
، وقد بدأت 1الأدوات من قيم الأصول الإستثمارية كالأسيم أو السمع في البورصة الماليزية المحدودة

مع إنشاء بورصة كوالالمبور لمبضائع والتي  1980في ماليزيا في جويمية صناعة المشتقات تتبمور 
ي أعتبرت الأولى من نوعيا في جنوب شرق آسيا، وأول عقود المستقبميات المتداولة في ذلك الوقت ى

، وعقود 1983عقود المستقبميات لزيت النخيل الخام وبعد ذلك تم تداول عقود المستقبميات لممطاط في عام
وعقود المستقبميات لمتصدير، وعقود المستقبميات لمكاكاو في  1986المستقبميات الثانية لممطاط في عام

 .1992وعقود المستقبميات لزيت نواة النخيل في عام 1988عام

( تشرف عمى KLCEولقد كان ىناك حاجة لتأسيس شركة تابعة لبورصة كوالالمبور لمسمع)  
وفي منتصف  .1992وق كوالالمبور لممستقبميات المحدودة في عامتسمى سالتداول في المستقبميات 

( KLCEتم إندماج بورصة) 1998(، وفي عامMMEتم إعادة تسميتيا ببورصة ماليزيا لمنقد) 1995عام
 2( لتشكل بورصة ماليزيا لمسمع والنقود.MMEمع بورصة)

ع إنشاء بورصة كوالالمبور ولقد شيدت صناعة الأوراق المالية في ماليزيا تطورا نوعيا جديدا م 
ليصبح في السوق الماليزية للأوراق  1995( في نياية عامKLOFFEلمخيارات والمستقبميات المالية)

تم تأسيس البورصة الماليزية لممشتقات ككيان  2001المالية أدوات قادرة عمى إدارة المخاطر، وفي عام 
يعمل عمى توفير أدوات إدارة ( COMMEX( وبورصة)KLOFFEجديد نشأ من إندماج بورصة) 

( تحت إشراف لجنة الأوراق MDEXالمخاطر في المجالات السمعية والنقدية والمالية. وتعمل بورصة)
 1993المالية كما تخضع لسمطات وزارة المالية الماليزية، ويحكميا قانون المستقبميات الذي صدر في عام

أصبحت  2004لعقود المالية والنقدية، وفي عام وتتداول في ىذه السوق العقود السمعية إلى جانب ا
( إذ تم تغيير MDEXبورصة كوالالمبور للأسيم الشركة المسيطرة عمى البورصة الماليزية لممشتقات)

(، وتم إعادة تسميت بورصة كوالالمبور للأسيم لتصبح Bursa Malaysia Derivativesإسميا لتصبح)

                                                           
دراسة حالة سوق رأس المال الماليزي خلال الفترة  -دور آلية التوريق المصرفي والتصكيك الإسلامي في سوق رأس المالسناء نزار،  - 1
، تخصص: إقتصاديات النقود والبنوك والأسواق ( في العموم الإقتصاديةLMDرسالة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه الطور الثالث )(، 5110-5102)

 .149، ص:2015/2016بسكرة، الجزائر، -المالية، جامعة محمد خيضر
 .87، ص:مرجع سابقنبيل خميل طو سمور،  - 2
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وىناك نوعين من العقود المتداولة في ىذه البورصة  1. (Bursa Malaysiaالبورصة الماليزية المحدودة)
 2ىما:

 أولا: عقود المستقبميات.

 تضم عقود المستقبميات ثلاث أنواع ىي: 

 ويتم فييا تداول العقود الأتية:عقود المستقبميات لمسمع:  -1
وتم طرحيا تعتبر ىذه العقود أول العقود المتداولة ، عقود المستقبميات لزيت النخيل الخام:  -1-1

 .1980في أكتوبر
 .2004تم طرح ىذه العقود في فيفريعقود المستقبميات لزيت نواة النخيل الخام:  -1-2

، 1995تم طرح عقود المستقبميات لمؤشر كوالالمبور المركب في عامعقود المستقبميات الممكية:  -5
 اليزية.وتم تداوليا إستناداً إلى مؤشر كوالالمبور المركب الذي يمثل سوق الأسيم الم

 تتكون ىذه العقود من:عقود المستقبميات المالية:  -0
عقود المستقبميات لمعدلات الإقتراض بين بنوك كوالالمبور لمدة ثلاث أشير، وطرحت ىذه  -0-0

 .2004العقود في ماي
عقود المستقبميات للأوراق المالية الحكومية الماليزية لمدة ثلاث سنوات، طرحت في  -0-5

 .2003سبتمبر
المستقبميات للأوراق المالية الحكومية الماليزية لمدة خمس سنوات، طرحت في عقود  -0-0

 .2002مارس
عقود المستقبميات للأوراق المالية الحكومية الماليزية لمدة عشر سنوات، طرحت في  -0-0

 .2003سبتمبر

 ثانيا:عقود الخيارات.

طرح ىذه العقود في تتمثل ىذه العقود في عقود الخيارات لمؤشر كوالالمبور المركب، وتم  
 .2000ديسمبر

                                                           
1
رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في العموم الإقتصادية ، صناعة اليندسة المالية وأثرىا في تطوير الأسواق المالية العربية، نورين بومدين،  - 

 .226، ص: 2014/2015الشمف، الجزائر،  -جامعة حسيبة بن بوعمي
 .167، ص:مرجع سابقمحمد غزال،  - 2
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 : الجيات الرقابية في سوق رأس المال الماليزي.خامسالمطمب ال

عممت الحكومة الماليزية عمى تشكيل الجيات الرقابية لسوق رأس المال الماليزي التقميدي أو  
 ، وتتمثل ىذه الجيات في:الإسلامي وخضوعو لجيات رقابية محددة

 العميا لسوق رأس المال في ماليزيا.الجية الفرع الأول: 

تعد ىيئة الأوراق المالية الماليزية الجية العميا لسوق رأس المال في ماليزيا، وعميو سنتطرق إلى  
 تعريفيا وأىم الوظائف التي تقوم بيا.

 ة.أولا: تعريف ىيئة الأوراق المالية الماليزي

ىي الجية الرقابية الوحيدة لسوق رأس المال الماليزي  SCتعتبر ىيئة الأوراق المالية الماليزية  
قانون بموجب  1993مارس  1والتي ترتبط بوزارة المالية الماليزية مباشرة، وتم تأسيس ىذه الييئة في 

(، وىى ىيئة دستورية  Secrurities Commission Act) 1993ىيئة الأوراق المالية الماليزية لعام
 1ات التحقيق و التنفيذ.ذاتية التمويل تتمتع بسمط

 ثانيا: وظائف ىيئة الأوراق المالية الماليزية.

 2من أىم الوظائف الرئيسية لييئة الأوراق المالية الماليزية مايمي: 

 الرقابة والإشراف عمى أنشطة سوق رأس المال الماليزي وتدعيميا. -1
لشركات المدرجة في ( لكافة اProspectusالإشراف عمى السجلات في تسجيل نشرة الإكتتاب ) -2

 قائمة البورصة الماليزية للأوراق المالية.
 مراقبة أنشطة البورصات وبيت المقاصة، والإيداع المركزي. -3
 (.Corporate Bondsإصدار السندات الشركات ) -4
الرقابة عمى الأنظمة المتعمقة بصناديق الإستثمار، والشؤون المرتبطة بمجال الحيازات  -5

 ماليزيا. والإندماجات لمشركات في

                                                           
 .2018ماي  02، تاريخ الإطلاع:  https://www.sc.comىيئة الأوراق المالية الماليزية، متوفرة عمى الموقع الإلكتروني:   -1
، تاريخ  do/-we-us/what-https://www.sc.com.my/aboutوظائف ىيئة الأوراق الماليزية، متوفرة عمى الموقع الإلكتروني:   -2 

 .    2018ماي 02الإطلاع: 

https://www.sc.com.my/about-us/what-we-do/
https://www.sc.com.my/about-us/what-we-do/
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 الرقابة والإشراف عمى المعاملات المتعمقة بالأوراق المالية وعقود المستقبميات، والخيارات. -6
العمل عمى توفير كافة المعمومات المتعمقة بسوق رأس المال مع نشر الوعي الإستثماري  -7

 لممستثمرين.
يد التوجييات حماية حقوق المتعاممين في ىذا السوق من خلال تشكيل سمطة القوانين، وتحد -8

 والتشريعات والأنظمة المتعددة.
تقديم النصيحة إلى وزارة المالية الماليزية فيما يخص قطاع سوق رأس المال، وتطوير أسواق  -9

 الأوراق المالية عمى المستوى المحمي والعالمي.

 الفرع الثاني: الجيات الرقابية الفرعية لسوق رأس المال في ماليزيا.

وظائفيا، ىناك مجموعة من الجيات الفرعية التي تساعد ىيئة الأوراق المالية الماليزية عمى تأدية  
 والمسائل المتعمقة بعمميات سوق رأس المال في ماليزيا. وأىم ىذه الفروع مايمي:

 (.Bursa Malaysia Securitiesأولا: بورصة الأوراق المالية المحدودة)

الأوراق المالية المحدودة ىي مؤسسة منظمة يتم فييا تداول الأوراق المالية، كما أنيا  بورصة 
عن كافة الأمور الرقابية المتعمقة بالأوراق المالية وكذلك تطبيق القوانين المنظمة لمشركات المسئولة 

. ومن بين المدرجة في البورصة والمسماة نظام تأسيس الشركة، وأعضائيا في شؤون الأوراق المالية
 وظائف ىذه البورصة مايمي:

منع العمميات المحظورة المفضية إلى عدم إستقرار السوق، وذلك من خلال إصدار القوانين  -1
 والنظم الخاصة لمرقابة عمى كافة الأنشطة داخل البورصة وخارجيا.

م ىذه ، وتمتز 1997ماي 29القيام بعرض الأسعار والتعاملات للأوراق المالية إلكترونياً منذ  -2
 .1983البورصة بمصادقة وزير المالية، وقانون صناعة الأوراق المالية لعام

 1العمل عمى توفير رؤوس الأموال عبر تداول أسيم الشركات وفقاً لأحدث الطرق الفنية. -3

 

                                                           
 .94، ص:مرجع سابقنبيل خميل طو سمور،  - 1
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، وىذا لضمان **وىيئة الأوراق المالية الماليزية *إلى وزارة المالية الماليزيةخضوع ىذه البورصة  -4
 أنشطة الأسيم المتداولة فييا بالقوانين والتشريعات ذات الصمة بيا.إلتزام 

 (. Bursa Malaysia Securities Clearingثانيا: بورصة المقاصة للأوراق المالية المحدودة )

بورصة المقاصة للأوراق المالية المحدودة ىي جية المقاصة المركزية للأسيم المتداولة في  
اق المالية، كما أنيا توفر خدمات المقاصة لأعضاء البورصة وفقاً لقانون صناعة البورصة الماليزية للأور 

ومن وظائفيا الرئيسية معالجة العقود المحمية لكل الأوراق المالية المدرجة في  1983الأوراق المالية لعام
 1جية أخرى. قائمة البورصة من جية، ومسؤولية الرقابة عن الأمور المتعمقة بمقاصة الأوراق المالية من

 (.Bursa Malaysia Depositoryثالثا: بورصة الإيداع المحدودة )

بورصة الإيداع المحدودة ىي الجية التي من خلاليا يتم تنفيذ التعاملات للأوراق المالية بدون  
تبادل الشيادة بين المشتري والبائع للأسيم، وىذا النظام لتسوية أسعار الأسيم في البورصة الماليزية 
للأوراق المالية بدون إصدار الشيادة وتسوية ىذه الأسعار يكون من خلال الأنظمة الإلكترونية، ويسجل 

 Central Depositoryىذا التعامل في حساب المستثمرين عبر نظام الإيداع المركزي المعروف بإسم )
System Account نظام الإقراض (، وتتم عممية التسجيل في الحساب بنظام الدفتر المسجل كما في

ورقابة الأمور المتعمقة والإقتراض في حساب التوفير. وىذه البورصة مسؤولة عن إدارة كافة الحسابات 
 2بشؤون المعاملات للأوراق المالية بدون تبادل الشيادة وفقاً لمقوانين المنظمة.

 .اماليزيالمال الإسلامي في المبحث الثاني: سوق 

يعد سوق المال الإسلامي في ماليزيا نمطا جديدا لمتعامل مقارنة مع سوق المال التقميدي بالرغم  
من خضوعو لمييئة الرقابية ذاتيا التي يخضع إلييا السوق التقميدي، حيث أنو يعمل عمى تقديم فرص 

                                                           
 وزارة المالية الماليزية ىي المسؤولة عن الإشراف عمى كافة الأنشطة في البورصة الماليزية بصورة غير مباشرة.  *

 ىيئة الأوراق المالية الماليزية ىي المسؤولة بصفة مباشرة عمى رقابة كافة الأنشطة اليومية لمبورصة الماليزية.  **
 متوفرة عمى الرابط:بورصة المقاصة للأوراق المالية المحدودة،  -1
-bursa-fo-rules/securities/rules-malaysia-http://www.bursamalaysia.com/market/regulation/rules/bursa
 clearing-securities-malaysia:02/05/2018، تاريخ الإطلاع. 

 .177، ص:مرجع سابقمحمد غزال،  - 2

http://www.bursamalaysia.com/market/regulation/rules/bursa-malaysia-rules/securities/rules-of-bursa-malaysia-securities-clearing
http://www.bursamalaysia.com/market/regulation/rules/bursa-malaysia-rules/securities/rules-of-bursa-malaysia-securities-clearing
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طبيق أحكام خلال تالتمويل والإستثمار المتوسطة وطويمة الأجل لممستثمرين المسممين وغيرىم من 
 الشريعة تطبيقا تاما.

 نشأة وتطور سوق المال الإسلامي في ماليزيا.الأول:  المطمب

تعود نشأة أنشطة الإستثمار الإسلامي في ماليزيا إلى أوائل السيتينات عندما تم إنشاء ىيئة 
الإسلامية، والتي تدير أموال الحجاج بشكل متوافق مع أحكام الشريعة  1962صندوق الحجاج في نوفمبر

مع إصدار  1983أما البداية الحقيقية لتطور نظام العمل المصرفي الإسلامي في ماليزيا فكانت في عام
عبر مجموعة من الخدمات  1983أفريل  1قانون العمل المصرفي الإسلامي، والذي بدأ تطبيقو 
نك إسلامي ماليزي وىو بنك وقد تم تأسيس أول ب 1والمعاملات المصرفية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية.

، بالإضافة إلى إطلاق مشروع نظام العمميات  1983جويمية1ماليزيا برىارد الذي بدأ عممياتو في 
 .19932مارس 4المصرفية دون فوائد الذي إنطمق العمل بو في 

أدرج المصرف الإسلامي في القائمة الرئيسية لبورصة ماليزيا، وتم تأسيس أول  1992وفي سنة 
وأدرجت ىذه الأخيرة في القائمة الرئيسية لبورصة ماليزيا وذلك في  1984تكافل في سنة شركة
، كل ىذا ساعد عمى التطور السريع في قطاعي المصارف الإسلامية والتكافل وساىم في  1996جويمية

يجية خمق سوق رأس المال الإسلامي، أما في العشرية الأولى من الألفية الثالثة تم صياغة خطة إسترات
من قبل الحكومة الماليزية لتنمية سوق رأس المال الإسلامي تتضمن التوصيات والمبادرات الضرورية 

حتى  2000لذلك، إضافة إلى المخطط الإقتصادي الماليزي التاسع والميزانيات السنوية إبتداءا من سنة 
ي، وفي نفس الفترة تم وكل ىذه الأمور كان الغرض منيا ىو تنمية سوق رأس المال الإسلام 2014سنة

تأسيس العديد من المؤسسات المالية الإسلامية وكذا إصدار أوراق مالية إسلامية، وتداوليا في السوق 
 2001.3الثانوية في جانفي

                                                           
، مجمة بيت المشورة، العدد ضرورة إنشاء سوق للأوراق المالية الإسلامية ) تجربة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا(، زرزار العياشي - 1

 .30، ص: 2015الثالث، قطر، 
، 1998مجمة المسمم المعاصر، العدد الثامن وثمانونتقييم التجربة الماليزية في إقامة أول سوق نقدي إسلامي، أسامة محمد أحمد الفولي،   - 2

 .24ص: 

-5111تطور أداء السوق المالي الماليزي في ضوء التوجو نحو المالية الإسلامية دراسة تحميمية لمفترة، نورة بومدين، نوال بن عمارة - 3
-17سكيكدة،  -1955أوث  20، مداخمة مقدمة لممؤتمر الدولي حول: الأسواق المالية الناشئة بين رؤى تقميدية ومستقبل إسلامي، جامعة 5100

 .16، ص:2015نوفمبر 18
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 المطمب الثاني: أقسام سوق المال الإسلامي في ماليزيا.

تعتبر ماليزيا واحدة من الدول التي تعمل وفق النظام المالي المزدوج، حيث يتكون سوق المال  
 وسوق رأس المال الإسلامي.المال بين المصارف الإسلامي من سوق 

 في ماليزيا.المال بين المصارف الفرع الأول: سوق 

قصير الأجل كحل  1994 طرحت فكرة إنشاء سوق المال الإسلامي بين المصارف في سنة 
ييدف إلى توفير مصدر جاىز لتمويل الإستثمارات قصيرة الأجل وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية، وقد 

( بعض المبادئ التوجييية التي تتعمق بسوق النقد الإسلامي بين BNMأصدر بنك نيجارا ماليزيا )
 .سوق عمى نحو لائق وصحيحبيدف تسييل نشأة ال 1993ديسمبر 18المصارف في

سوق مابين البنوك لرؤوس الأموال مختمف من الأوراق المالية في يتم تداول إثني عشر نوع  
(، الإصدارات MIIالقصيرة تتمثل أىم ىذه الأنواع في: الإستثمار من خلال المضاربة بين المصارف )

يات البيع (، إتفاقBNMN- i(، صكوك بنك نيجارا ماليزيا القابمة لمتداول )GIIالإستثمارية الحكومية )
عادة الشراء ) (، IAB(، الكمبيالات الإسلامية المقبولة )SMC(، سندات كاجاماس لممضاربة )SBBAوا 

 1(.IPDS(، سندات المديونية الخاصة الإسلامية )INIالسندات المالية الإسلامية القابمة لمتداول )

 : سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.الثانيالفرع 

الإسلامي عمى إدارة السيولة في النظام المالي الإسلامي من خلال العمميات يعمل سوق المال  
التي يقوم بيا، وىذا من أجل ضمان بقاء المؤسسات المالية والإسلامية عمى المدى الطويل في ساحة 

 السوق المالية.

 أولا: نشأة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.

التطور الفعمي لسوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا يعود إلى أوائل التسعينات من القرن 
الماضي عندما قامت الشركة ) شيل ام.دي.اس( بإصدار وطرح الصكوك الإسلامية لمتداول لأول مرة في 

                                                           
 .9-8، ص ص: مرجع سابقبن عمارة ، نورة بومدين، نوال  - 1
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يق تبع ذلك إصدار العديد من الأدوات المالية الأخرى، مما أدى إلى تعم 1990السوق المحمي في
تساعو.وترسيخ العمل بالأدوات المالية الإسلامية في سوق رأس المال الإسلامي   1في ماليزيا وا 

قامت وزارة المالية الماليزية وىيئة الأوراق المالية بإتخاذ إجراءات معينة تتمثل  1994أما في عام  
ة الأدوات المالية بالإضافة إلى المجنة الشرعية لدراس، *تشكيل قسم سوق رأس المال الإسلاميفي 

 وبعد عام تحولت إلى المجنة الإستشارية الشرعية. 1994الإسلامية في أواخر عام

وتعد ىذه الإجراءات والتطورات خطوة ىامة وجوىرية في بناء وتنظيم سوق رأس المال الإسلامي  
الأوراق الماليزية وقد في ماليزيا، حيث يخضع لرقابة المجنة الإستشارية بالتعاون مع الجية الإدارية لييئة 

 2ساىمت ىذه الأخيرة في تطوير ىذا السوق من خلال:

 توفير كافة الدراسات والبحوث، وعقد المناقشات والحوارات المتعمقة بسوق رأس المال الإسلامي. -
 المحاولات الخاصة لتطوير فعالية الأدوات المالية وتقويتيا. -
المحمي والدولي من خلال النداوات والدورات تقديم سوق رأس المال الإسلامي عمى المستوى  -

 وغيرىا من الأساليب التي تعطي صورة كاممة عن ىذا السوق.

كما يمكن تمخيص أىم المحطات التاريخية لتطور سوق رأس المال الإسلامي الماليزي من خلال 
 الجدول الآتي:

 

 

 

 

 

                                                           
 .178، ص:مرجع سابقعدنان محمد بن الضيف،  - 1
*
 معروف سابقا بوحدة سوق رأس المال الإسلامي وىو يعبر عن الجية الإدارية لييئة الأوراق المالية الماليزية فيما تتعمق بسوق رأس المالكان   

 الإسلامي في ماليزيا.

 .101، ص: مرجع سابق، سمور طوخميل نبيل  - 2
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 في ماليزيا. (: أىم المحطات التاريخية لتطور سوق رأس المال الإسلامي01)جدول رقم

 المعالم السنة
 .shell MDS sdn bhdإصدار ولأول مرة سندات خاصة من طرف  1990
 .Arab Malaysian Tadung lttiklتأسيس أول صندوق أسيم إستثماري إسلامي  1993
 .BIMB Securities sdn bhdتأسيس أول شركة سمسرة إسلامية لتجارة الأسيم من طرف  1994
 الأوراق المالية تؤسس وحدة سوق رأس المال الإسلامي.ىيئة  1995
 تأسيس المجمس الإستشاري الشرعي من طرف ىيئة الأوراق المالية الماليزية. 1996
 khazanah Murabahسندات  khazanah Nasional bhdأصدرت  1997

قامت ىيئة الأوراق المالية بمعية بكبون يساوي الصفر وىذه السندات قائمة عمى أساس المرابحة وبيع الدين، حيث 
المجمس الإستشاري الشرعي بوضع قائمة رئيسية لأسيم الشركات المتوافقة مع الشريعة القائمة ويتم تحديثيا مرتين في 

 السنة في كل من شيري أفريل وأكتوبر.
يضم كافة أسيم الشركات الشرعية بورصة ماليزيا أطمقت ثاني مؤشر أسيم إسلامي) مؤشر كوالالمبور الإسلامي المؤشر  1999

 المدرجة في القائمة الرئيسية في بورصة ماليزيا(.
فرضت ىيئة الأوراق المالية مصدري السندات الإسلامية شرط إشتراك المستشارين المستقميين الشرعيين عمى النحو  2000

 المنصوص عميو في المبادئ التوجييية بشأن طرح سندات الدين الخاصة.
 ( أول صندوق سندات إستثمارية إسلامي.RHB Management bhdندوق الإستثماري )أطمق الص

 أطمقت ىيئة الأوراق المالية الماليزية قسم مخصص لسوق المال الإسلامي عمى موقعيا الإلكتروني.
 

 مي.( بإعتبار ماليزيا مركز سوق رأس مال دولي إسلاMaser plan 1تم إطلاق المخطط الرئيسي لسوق المال) 2001

مميون دولار أمريكي، أول إصدار سندات لشركات  150بطرح صكوك إجارة قدرت ب Kumpulan Guthrie قامت 2002
 عالمية أدرجت الصكوك عمى مستوى بورصة لابوان الخارجية.

في إصدار  سنوات عمى النفقات التي تتكبدىا 5بخصم الضرائب لمدة  2003سمحت الحكومة الماليزية في ميزانيتيا لعام 2003
 ، إستنادا إلى مبادئ الشريعة الإسلامية في الإجارة ، المضاربة و المشاركة.السندات الإسلامية

سنوات عمى النفقات التي تتكبدىا في إصدار  5بخصم الضرائب لمدة  2004سمحت الحكومة الماليزية في ميزانيتيا لعام 2004
 مية في الإستصناع.السندات الإسلامية عمى أساس مبدأ الشريعة الإسلا

 مميون رنغت ماليزي. 760أصدر البنك العالمي سندات إسلامية قدرت ب 2005
 إصدار أول إستثمار إسلامي عقاري.

 وضعت الحكومة الماليزية في ميزانيتيا العامة حوافز عديدة لتسييل إنشاء صناديق إستثمار إسلامية من جيات أجنبية. 2008

، بعد أن تم تحقيق 2020-2010( لمفترة الممتدة من Maser plan 2الرئيسي التاني لسوق المال )إطلاق المخطط  2010
  Maser plan 1من الأىداف المسطرة في %95

) إيو أي بي أي أم( السيادي الشرعي بالتعاون بين بورصة فيفري تم إطلاق مؤشر بورصة ماليزيا  21في  2011
ة المصرفية لماليزيا، يعتبر ىذا المؤشر معيارا مرجعيا لإستثمارات السندات ماليزيا ورابطة المؤسسات الإسلامي

الإسلامية السيادية في ماليزيا، كما يعتبر مقياسا أيضا لأداء الأوراق المالية الحكومية المقومة بالرينغت 
 الماليزي المتوافقة مع الشريعة الإسلامية.

دراسة تجربة السوق  -: معالم الواقع وآفاق المستقبلفي الدول الإسلامية ، الأسواق الماليةنورة بومدين المصدر:
قتصاد المالي الماليزي،  مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في العموم الإقتصادية، تخصص: مالية وا 

 .116ص: ،2011/2012الشمف، الجزائر،-دولي، جامعة حسيبة بن بوعمي
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زدىاره ن لنا بأن الحكومة الماليزية تسعيتبي أعلاهمن خلال الجدول  ى لتطوير سوق رأس المال وا 
وذلك من خلال الحوافز المقدمة من طرفيا كتخفيض ، 2011إلى غاية 1990في الفترة الممتدة من 

 ،الضرائب عمى النفقات، وكل ذلك أسيم في زيادة إصدار السندات والمؤشرات والصناديق الإستثمارية
 وضع خطط مستقبمية لسوق رأس المال.كما أنيا عممت عمى 

 : مفيوم سوق رأس المال الإسلامي الماليزي.ثانيا

" ذلك السوق الذي عرفت ىيئة الأوراق المالية الماليزية سوق رأس المال الإسلامي الماليزي بأنو 
يعتمد تكون فيو جميع المعاملات بطريقة لا تؤدي إلى التناقض مع المعتقدات والأحكام الشرعية، حيث 

ىذا السوق بشكل كبير عمى القوانين الشرعية في تداولاتيا المالية بيدف تحقيق الإنعدام التام في التعامل 
 1."وغيرىا رمة كالربا والغرربالأنشطة المح

 لسوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.: الخصائص المميزة لثالمطمب الثا

تاماً عن سوق رأس المال التقميدي في جوانب عدة، يختمف سوق رأس المال الإسلامي إختلافاً  
 2نذكرىا فيمايمي:

تعد ىذه الخاصية إحدى الفوارق الجوىرية بين ىذا السوق والسوق الإشراف والرقابة الشرعية:  -
التقميدي في ماليزيا، حيث يخضع سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا لرقابة المجنة الإستشارية 

 من مطابقة ىذه الأنشطة لأحكام الشريعة وضوابطيا إلتزاماً تاماً. الشرعية بيدف التأكد
يتميز سوق رأس المال الإسلامي عن السوق  العمميات والخدمات من المحظورات الشرعية:خمو  -

التقميدي بيذه الخاصية، ومن أىم معالمو ىو إسقاط الفائدة الربوية من كل عممياتو أخذا أو عطاء 
خاصة في مجال تداول الأوراق المالية إلى جانب عناصر محرمة أخرى مثل بيوع الغرر، 

مور والتأكد أن الجيات المصدرة الميسر، حيث يتم إستبعاد المصارف الربوية وشركات الخ
 لمصكوك الإسلامية ممتزمة بالأسس والضوابط الشرعية المقررة من المجنة الشرعية.

                                                           
1
المال الإسلامية ودورىا في تمويل التنمية الإقتصادية " سوق أسواق ، عبد السلام معمر شندولة، ابوبكر ر صالحنصمرعى عمى ضو،  - 

مجمة العموم الإقتصادية والسياسية، العدد الخامس، الجامعة الأسمرية الإسلامية، تونس، جويمية  الأوراق المالية الإسلامية الماليزي أنموذجا"،
 .79:، ص2015

2
 .34-33، ص صمرجع سابقزرزار ، العياشي  - 
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تعد ىيئة الأوراق المالية  الإلتزام بالقوانين والتشريعات المختمفة الصادرة عن الجيات المختصة: -
 في ىذا السوق.الماليزية المسؤولة عن إصدار القوانين ودراسة الأدوات المالية 

 الإسلامي في ماليزيا. رأس المال سوق الأدوات المتداولة في :رابعالمطمب ال

 من بين الأدوات المتداولة في سوق رأس المال في ماليزيا مايمي: 

 الفرع الأول: أدوات الممكية.

أدوات الممكية في الأدوات ولاسيما الأسيم المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، والمدرجة  تتمثل 
 في الموحة الرئيسية في البورصة الماليزية وصناديق الإستثمار، ومن بين أىم تمك الأدوات مايمي:

 أولا: الأسيم.

 تشمل الأسيم في سوق رأس المال الماليزي مايمي:  

قامت المجنة الإستشارية الشرعية بطرح الأسيم العادية في سوق رأس المال الأسيم العادية:  -0
 1لأول مرة. 1997الإسلامي الماليزي ضمن قائمة سوق الأوراق المالية الماليزية في جوان

فإنو من الجدير بالذكر أن ىذه  إضافة إلى ماسبق شيادات الشراء من الأسيم الموجودة: -5
تداولة في البورصة لملأنيا تستند إلى الأسيم العادية والقائمة ا الشيادات موجودة في وقت العقد

الماليزية، وكل ما يتعمق بالمال فمو قيمة مالية ولكن إذا كانت الشيادات لا تستند إلى الأسيم 
فيي لا تعتبر مالا بل تعد حقا مجردا ولا يجوز التعامل بيا من منظور شرعي، ومن بين الشروط 

 ل بيذه الشيادات من منظور شرعي مايمي:الأخرى لجواز التعام
البائع والمشتري الإلتزام بأحكام الشريعة الإسلامية في عممية البيع حسب شروطو  يجب عمى -

 وأركانو.
أن تكون الأسيم الأصمية ليذه الشيادات وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية، والتي أقرتيا المجنة  -

 المالية الماليزية.الإستشارية الشرعية لييئة الأوراق 
 أن يكون سعرىا محدداً مسبقاً ومعموم للإبتعاد عن عنصر الغرر. -

                                                           
1- Werner Ende, Udo steinbach , Islamic in the world today: a handbook of politics, religion, culture, and 
society, cornell university press, 2010, p187. 
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إضافة إلى مسبق فقد إعتبرت المجنة الشرعية لدراسة شيادات الشراء من الأسيم الجديدة:  -0
، بأن شيادات الشراء من الأسيم  1995الأدوات المالية الإسلامية في إجتماعيا الرابع في سنة

يادات الشراء من الأسيم الجديدة تعتبر إحدى الأدوات المالية القابمة لمتداول في الموجودة وش
السوق الماليزي من المنظور الإسلامي بشرط أن تكون ىذه الأسيم الأصمية ىى الأسيم المتوافقة 

 1مع أحكام الشريعة الإسلامية.

 ثانيا: صناديق الإستثمار الإسلامية.

بأنيا عبارة عن محفظة إستثمارية مشتركة يسمح لأي عدد من عمى الإستثمار تعرف صناديق  
المستثمرين حسب رغبتيم وقدرتيم المالية، وبمبالغ قميمة بالإشتراك فيو من خلال شراء حصة من أصولو 

 2تسمى بالوحدة ويتم تقييم ىذه الوحدة دورياً.

سوق رأس المال الإسلامي وتعتبر صناديق الإستثمار الإسلامية نوع من أنواع أدوات الممكية في  
لأنيا تتيح الفرصة لصغار المستثمرين المسممين في ماليزيا للإستثمار، ويتم الإستثمار فييا من خلال 
الأسيم والصكوك المتوافقة مع أحكام الشريعة حيث توجد عدة أنواع من صناديق الإستثمار في سوق رأس 

 المال الإسلامي منيا:

 الإسلامية. صناديق الإستثمار في الأسيم -
 صناديق السندات ) الصكوك( الإسلامية. -
صناديق المؤشرات الإسلامية وبعض الصناديق الأخرى المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية  -

 من حيث طبيعة عمميا ومختمف أدواتيا.

في وتمحورت أىدافو الأساسية  1992،3وقد تم إنشاء أول صندوق للإستثمار الإسلامي في سنة
الأسيم الشرعية التي عرفت تطورا ممحوظا في السنوات الأخيرة، وىذا ما ساىم في تزايد ىذه  إستثمار

الصناديق ونموىا في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي، كما أصدرت ىيئة الأوراق المالية في 
 ضوابط توجو وتحكم عمل ىذه الصناديق الإستثمارية الإسلامية. 1997سنة

                                                           
1
 .175، ص:مرجع سابقعدنان محمد بن الضيف،  - 

 .216، ص2009الثقافة لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن، دار إدارة الإستثمار ) بين النظرية والتطبيق(، قاسم نايف عموان،  - 2

الأكاديمية العالمية لمبحوث الشرعية، مركز الممك فيد لممؤتمرات الفندق تطور سوق الأوراق المالية الإسلامية، محمد نور الدين غامدن،  - 3
 .29، ص: 2008أكتوبر 25القاري بالرياض، 
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 .الإسلامية الفرع الثاني: الصكوك

تتنوع وتتعدد الصكوك الإسلامية المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي، حيث تعرف  
ىذه الصكوك بأنيا صكوك تصدر وفقاً لضوابط وأحكام الشريعة الإسلامية التي أقرتيا المجنة الإستشارية 

 الشرعية التابعة لييئة الأوراق المالية الماليزية.

أن نصنف الصكوك الإسلامية المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي وعموما يمكن  
 إلى ثلاث أنواع:

 أولا: الصكوك الإسلامية الماليزية القائمة عمى عقد الشراكة.

لم يعط ليا تعريف صريح ماعدا التعريف الموجود لعقد  ىذه الصكوكصكوك المضاربة:  -0
الصادر  2004المضاربة الشرعية في تعميمات عرض الأوراق المالية الإسلامية لشير جويمية 

تم إصدار أول صكوك لممضاربة في ماليزيا في و  1من طرف ىيئة الأوراق المالية الماليزية.
 .PG Municipal BNDوقد تم إصدارىا من طرف  2005سنة

لا يوجد تعريف لصكوك المشاركة في التجربة الماليزية إلا أن ىيئة الأوراق صكوك المشاركة:  -5
عرفت عقد المشاركة عمى أنيا عبارة عن عقد شراكة بين طرفين أو أكثر لتمويل مشاريع  المالية

ة قائمة عمى المضاربة بين كل الأطراف عمى شكل مساىمة في رأس المال، وتكون ىذه المساىم
إما في شكل تدفق حاضر أو لأجل وىذا بيدف تمويل مشاريعيم المضاربية، وأي ربح ينشأ من 
طرف المصدر عمى شكل مضاربة يوزع عمى أساس قاعدة المشاركة في رأس المال أي تقاسم 

 2الأرباح والخسائر كلا حسب مساىمتو.
بالإستثمار بأنيا عقد ينص  عرف بنك نيجارا الماليزي صكوك الوكالةصكوك الوكالة بالإستثمار:  -0

عمى توكيل طرف لطرف آخر تنفيذ ميمة معينة، وفي السياق الحالي لمتمويل الإسلامي يعين 
العملاء عادة مؤسسة مالية وكيلا خاصا لو لإجراء المعاممة، وفي المقابل تتمقى المؤسسة المالية 

                                                           
1
 .206: ، صسابق مرجع ضيف،البن  عدنان محمد - 

 .213ص: مرجع سابق، عبد الحميد فيجل،  - 2
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من طرف غولف  2011سنةوكالة بالإستثمار وقد كان أول إصدار لصكوك ال 1رسوم الخدمة.
 2للإستثمار.

 ح خطوات الإصدار في الشكل التالي:ويمكن توضي
 (: مراحل إصدار صكوك الإستثمار بالوكالة في ماليزيا.0الشكل رقم )

                                                0 
                                               5 

                                                0 
   

                        0 
 

                
 

                                                 2 
                                           0 

Source: Md Nurdin Ngadimon, How Sukuk Works: Introduction, Structuring and its 

evalution, part 2, non page.             

  كمايمي:مراحل إصدار صكوك الوكالة بالإستثمار في ماليزيا وتتم 

 إجراء عقد الوكالة بين المستثمر )حامل الصك( والمصدر )الوكيل(. -1
 إصدار صكوك الوكالة بالإستثمار من الوكيل إلى الموكل )حامل الصك(. -2
 يدفع الموكل عائدات الصك إلى الوكيل. -3
 البدأ بنشاط الإستثمار من طرف المصدر لصالح المستثمر. -4
 حصول المستثمرين عمى أرباح. -5
 المشروع من طرف المصدر عند تاريخ الإستحقاق.شراء  -6

                                                           
1-Securities Commission Malaysia, Annual report,2011, p:3-4. 
2-Bank Negara Malaysia, SHARIAH Resolution in Islamic in finance, Second Edition, October 2010, p:10. 

 

المصدرون/ حملة الصكوك 

 )الموكل(
 المصدر )الوكيل(

 المضاربة/ الإجارة/ المشاركة

 )مهمة المصدر(

 سلعة المرابحة
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 تعيد المصدر )الوكيل( برد العائدات بشكل مضمون إلى المستثمرين )الصك الرئيسي(. -7

 ثانيا: الصكوك الإسلامية الماليزية القائمة عمى عقد البيع.

 تتمثل الصكوك الإسلامية الماليزية القائمة عمى عقد البيع فيمايمي:

في التجربة الماليزية بأنيا  تعرف ىذه الصكوكصكوك المرابحة وصكوك البيع بثمن آجل:  -0
الوثائق أو الشيادات الممثمة لقيمة الأصول التي تصدرىا الجية المصدرة لمجيات الأخرى لإثبات 
صدارىا عمى أساس عقد البيع بالثمن الآجل أو المرابحة، وقد بدأ التعامل بيذ ه المديونية فييا، وا 

 1994.1الصكوك في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي في مارس
البيع بثمن آجل عن صكوك المرابحة من حيث آجال الإستثمار ومدة  وتختمف صكوك

إستحقاق تمك الصكوك، حيث يكون إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل للإستثمارات التي يكون 
للإستثمارات فتكون  ار صكوك المرابحةسنوات فما فوق(، أما إصد 5فييا الأجل طويل ) من 

 2أشير إلى سنة تقريبيا. 3متوسطة وقصيرة الأجل ومدة إستحقاقيا من 
ويمكن توضيح خطوات إصدار صكوك البيع بثمن آجل وصكوك المرابحة في الشكل 

 التالي:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .192 ص: ،مرجع سابقبن الضيف، عدنان محمد  -1
 .218، ص: مرجع سابقعبد الحميد فيجل،  -2
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 (: خطوات إصدار صكوك البيع بثمن آجل وصكوك المرابحة.2شكل رقم )

 من طرف '' شركة بوركوس''.البيع الأول والشراء 

                                                 0 

 

                      5                                            0     

 البيع الثاني والشراء من طرف حممة الصكوك لشركة ''بوركس''. 

                                          4 

 

                                                                  5         

  .209، ص:مرجع سابق، محمد غزال  المصدر:      

 1إصدار صكوك المرابحة أو البيع بثمن آجل حسب الخطوات التالية: آليةوتتم     

تقوم شركة بوركوس لمملاحة بمعاينة الأصول التي ستحوزىا من قبل حممة الصكوك  – 1
 )المكتتبون(.

لحممة  تصدر شركة بوركوس لمملاحة صكوك المرابحة أو البيع بثمن آجل وبيعيا - 2
  الصكوك بإعتبارىا إثبات دين، وتكون ىذه الصكوك بالقيمة المؤجمة لمصكوك.

 يدفع حممة الصكوك ثمن الأصول نقدا لشركة بوركوس لمملاحة.  - 3
يتعيد حممة الصكوك ببيع الأصول مرة ثانية إلى الجية المصدرة ) شركة بوركوس(    4

و عبر دفعة واحدة وذلك حسب بثمن أعمى من الثمن الأول عمى شكل أقساط مؤجمة أ
 الإتفاق المبرم مسبقا.

تقوم شركة بوركوس بإعادة شراء الصكوك المتداولة )الأصول( في السوق الثانوية بثمن  – 5
 البيع الأعمى.

                                                           
 .115، ص: مرجع سابق، سحاسوريانيصفر الدين  جعفر - 1

 حملة الصكوك شركة بوركوس للملاحة

 صكوك أصول

 شركة بوركوس للملاحة حملة الصكوك

 أصول صكوك
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لا يوجد تعريف دقيق ليذه الصكوك لأن التعميمات المتعمقة بعرض الصكوك صكوك الإستصناع:  -5
الإسلامية الصادرة من الييئة قد ركزت عمى تعريف الإستصناع فقط، فقد عرفتو بأنو عقد شراء 

العين من البائع أو المقاول بتسميمو وفقا لمواصفات معينة تم الإتفاق العين حيث يطمب مشتري 
محددين، ولا يشترط في بيع الإستصناع الدفع المسبق عند العقد، كما أنو عمييا وسعر وتاريخ 

فعلا بتنفيذ العمل المطموب إذ بإمكانو أن يعيد يشترط أن يكون المستصنع ىو الذي يقوم بنفسو 
ويعود أول إصدار ليذه  1بذلك العمل أو جزء منو إلى جيات أخرى تنفذه تحت إشرافو ومسؤوليتو.

 .SKS Power SDN bhdمن قبل  2003ا إلى سنةالصكوك في ماليزي

 في الشكل الموالي:إصدار صكوك الإستصناع خطوات ويتم توضيح 

 (: خطوات إصدار صكوك الإستصناع في ماليزيا.0شكل رقم )         

                                     0 

                                    4 

                                   2 

                  5                                             1 

 

 .124، ص: مرجع سابق، سحاسوريانيالدين جعفر صفر  :المصدر         

 2وفق الخطوات الآتية:ويتم إصدار صكوك الإستصناع 

يتم إبرام عقد الإستصناع بين الجية المصدرة )المستصنع( و المقاول )الصانع( عمى شئ  -1
موصوف، مثلا بناء مشر وع معين) المصنوع( وذلك بعد الإتفاق بين الجية المصدرة و الجية 

 الإستصناع.الممولة عمى تمويل إنجاز المشروع وفق عقد 
 تبيع الجية المصدرة المصنوع إلى الجية الممولة نقدا. -2

                                                           
 .157، صمرجع سابقنبيل خميل طو سمور،  - 1
 .117ص:مرجع سابق،  سحاسورياني ،جعفر صفر الدين  - 2

الجهة المصدرة  الجهة الممولة

 )المستصنع(  

 المقاول

الصكوك 

 الإستصناع
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 تدفع الجية الممولة المبمغ فورا إلى الجية المصدرة. -3
تقوم الجية الممولة بإعادة بيع الأصول) المصنوع( لمجية المصدرة بالثمن الأول مع زيادة ربح  -4

 تصنيع المشروع.معموم يتم دفعو عمى دفعة واحدة أو عمى أقساط حسب مراحل 
تصدر الجية المصدرة صكوك الإستصناع وتسمميا إلى الجية الممولة كإثبات مديونية ليا عمى  -5

 حممة الصكوك.

 ثالثا: الصكوك الإسلامية الماليزية القائمة عمى عقد الإجارة.

حسب المجنة الإستشارية الشرعية فإن صكوك الإجارة ىى الصكوك الإسلامية المبنية عمى عقد  
جارة و التي تعتبر موجودات أصمية في إصدارىا، وكانت التجربة الماليزية توفر تطبيق إصدار صكوك الإ

(،  Malaysia Global Sukukالإجارة عمى المستوى العالمي مثل الصكوك الدولية الماليزية )
 (. Pakistan Gouverment sukukوالصكوك الحكومية الباكستانية )

عندما قامت الحكومة  2002جويمية  3الإجارة في ماليزيا في  وقد كان أول صدور لصكوك 
( وتم تداوليا في بورصة MGSالماليزية بإصدار صكوك الإجارة تعرف بالصكوك الدولية الماليزية )

 لابوان.

 خطوات إصدار صكوك الإجارة في ماليزيا.(: 2الشكل رقم )

                                                  2    

                              

                                 3 

                                 4                             1 

 .124، ص:مرجع سابق،  سحاسوريانيصفر الدين جعفر  المصدر:                       

 

شركة إنكريس 

 المحدودة ) المستأجر(

الشركة التابعة لشركة 

إنكريس المحدودة 

 )البائع( 

شركة صكوك 

إنكريس المحدودة 

 )الجهة المصدرة(

 حملة الصكوك
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 1:كمايمي خطوات معاممة صكوك الإجارة في ماليزيا ويمكن شرح  

شركة صكوك إنكريس المحدودة تبيع الشركة التابعة لشركة إنكريس المحدودة )البائع( أصوليا إلى  -1
(ISB.بقيمة معينة ) 

تقوم الجية المصدرة بإعادة تأجير أصوليا إلى شركة صكوك إنكريس المحدودة لمدة معينة بدفع  -2
الأجرة بصفة نصف سنوية، وذلك من خلال إبرام عقد الإجارة بقصد حصول الجية المصدرة فييا 

 عمى الأجرة.
تابعة لشركة إنكريس المحدودة، فتصدر الجية المصدرة لتمويل شراء الأصول من الشركة ال -3

صكوك الإجارة لإستفاء ثمن الشراء لتمك الأصول، وتمثل ىذه الصكوك حصة شائعة في ممكية 
 الأصول المؤجرة.

يدفع المستثمرون ) حممة الصكوك( دفعة لشراء الصكوك إلى الجية المصدرة، وفي تاريخ  -4
المحدودة ) الجية المصدرة( بإعادة بيع تمك الأصول إلى الإستحقاق تقوم شركة صكوك إنكريس 

 شركة إنكريس المحدودة.

 : دور ىيئة سوق رأس المال الماليزي في تطوير سوق المال الإسلامي في ماليزيا.خامسالمطمب ال

عممت الحكومة الماليزية وىيئة الأوراق الماليزية عمى تطوير سوق رأس المال الإسلامي من  
 2إتباعيا لمجموعة من الإستراتيجيات، ومن بين ىذه الإستراتيجيات مايمي:خلال 

تقوم المجنة الشرعية بالتعاون مع قسم سوق رأس المال الإسلامي عمى عمل الدراسات والمناقشات  -
والحوارات الدورية بينيم وبين متعاممي السوق فيما يخص المعاملات التي تتم في السوق، والتأكد 

 معاملات تتوافق مع أحكام الشربعة الإسلامية.من أن ىذه ال
التخطيط لجعل ماليزيا مركزاً دولياً لسوق رأس المال الإسلامي، وذلك من خلال الخطة الرئيسية  -

، والتي تضم ستة أىداف سميت 2001التي طرحتيا ىيئة الأوراق المالية الماليزية في عام 
تراتيجي والإتجاه المستقبمي لتطوير سوق رأس بالخطة الشاممة وىي مبنية عمى رؤية لموضع الإس

 المال الماليزي.

                                                           
 .124، ص:مرجع سابقسحاسورياني ، جعفر صفر الدين  - 1

 .39-38، ص ص: مرجع سابق، زرزارالعياشي  - 2
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تعيين ىيئة الأوراق المالية الماليزية رئيسا لمجنة التنفيذية في المنظمة الدولية لييئة الأوراق المالية  -
 كي تقوم بدورىا في الأنشطة والعمميات في سوق رأس المال الإسلامي.

لقانونية والرقابية لحماية المتعاممين في سوق رأس المال العمل عمى توفير البنية التنظيمية وا -
 الإسلامي.

تمعب الييئة دور ىام في إيجاد التوعية والمعرفة بمعاملات سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا  -
 لدى جميور المسممين، لاسيما المتعاممين في السوق والموظفين فيو.

الية التقميدية والأدوات المالية الإسلامية في المبحث الثالث: المقارنة بين الأدوات الم
 ماليزيا.

يختمف سوق رأس المال الإسلامي عن السوق التقميدي إختلافا تاما في جوانب متعددة، حيث  
ليصبح مركزا تطور ىذا السوق جنبا إلى جنب مع السوق التقميدي بفضل محاولات الحكومة الماليزية 

 ويصبح ىذا السوق بديلا من السوق التقميدي ونموذجا لممستثمرين.دوليا لسوق رأس المال الإسلامي 

ويتم في ىذا المبحث التطرق إلى المقارنة بين الأدوات التقميدية والأدوات الإسلامية، وسنحاول  
 تقييم التجربة الماليزية ومعرفة إيجابياتيا وسمبياتيا.

 لإسلامية المتداولة في ماليزيا.المطمب الأول: المقارنة بين الأسيم التقميدية والأسيم ا

إدارج ىذه تعد الأسيم من بين الأدوات المالية مقبولة التطبيق بشكل كبير في ماليزيا، وقد تم  
مقارنة بالأسيم  %85الأسيم في الموحة الرئيسية لمبورصة الماليزية حيث تمثل الأسيم الإسلامية 

 المطروحة في السوق، وىذا يعني أنيا تحوز أكثر من ثمثي القيمة السوقية في السوق الماليزي.

رة وحتى نستطيع المقارنة بينيما لابدا من توضيح تطورىا في البورصة الماليزية ما بين الفت 
 ( في الجدول التالي:2001-2004)
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 والأسيم الإسلامية في البورصة الماليزية في الفترة (: تطور الأسيم التقميدية00الجدول رقم )

(5110-5102). 

نسبة الأسيم 
 الإسلامية

عدد الأسيم الكمية 
المدرجة في بورصة 

 ماليزيا

 الأسيم         عدد الأسيم الإسلامية  التقميدية عدد الأسيم
 السنوات              

78% 820 180 640 2001 

80% 855 171 684 2002 

81% 891 169 722 2003 

83% 949 162 787 2004 
85% 1011 154 857 2005 

86.1% 1029 143 886 2006 
86% 991 138 853 2007 
87% 980 125 855 2008 
88% 959 113 846 2009 
88% 961 115 846 2010 
89% 946 107 839 2011 
89% 923 106 817 2012 

71.4% 911 261 650 2013 
74.3% 906 233 673 2014 
73.9% 903 236 667 2015 
74.2% 904 233 671 2016 
76.2% 903 215 688 2017 

 .175 ص: ، مرجع سابق،سناء نزار -    أنظر المصدر:                     

Securities commission Malaysia, Annual Report:(2015,p:171), (2017, p:158). 

يمكن ملاحظة التطورات التي مرت بيا الأسيم المتداولة في سوق رأس تبعا لما ورد في الجدول  
 (2017-2001المال الماليزي، والمقارنة بين الأسيم التقميدية والأسيم الإسلامية خلال الفترة المدروسة )

 حيث تميزت ىذه الفترة بمايمي:
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 تميزت ىذه الفترة ب: (:5110-5110المرحمة الأولى الممتدة مابين) -1
سيم في سنة  886في عدد الأسيم الإسلامية، حيث بمغ عددىا يادة مستمرة ومتتالية حدوث ز  -

 (.2014-2001وىى قيمة الذروة المسجمة خلال فترة ) 2006
سيم في 143إلى  2001سيم في سنة  180تناقص مستمر في عدد الأسيم التقميدية من  -

 . 2006سنة
سيم  820رصة ماليزيا، حيث بمغ عدد الأسيم تزايد مستمر في عدد الأسيم الكمية المدرجة في بو  -

 .2006سيم في سنة  1029إلى أن تزايد ليصبح عددىا  2001في سنة 

ومنو يمكن القول بأن الأسيم الإسلامية ليا تأثير كبير مقارنة بالأسيم الإسلامية في سوق رأس المال 
إلى  2001في سنة % 78من الماليزي، حيث نلاحظ أن الأسيم الإسلامية تزايدت خلال ىذه الفترة 

  .2006سنة   86.1%

ويفسر إرتفاع عدد الأسيم الإسلامية مقارنة بالأسيم التقميدية إلى تزايد الوعي بين الشركات المساىمة 
ىتمام الدولة الماليزية وتشجيعيا  في ماليزيا لممارسة أنشطة متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، وا 

 ىذا ساىم في إرتفاع مستوى الثقة لدى المستثمرين المسممين.للإقتصاد الإسلامي،  وكل 

 شيدت ىذه الفترة مايمي:(: 5100-5112المرحمة الثانية الممتدة ما بين ) -2
سيم في سنة  853في عدد الأسيم الإسلامية، حيث إنخفضت إنخفاض شديد من إنخفاض  -

 .2014سيم في سنة  673إلى  2007
سيم في سنة  106إلى  2007سيم في سنة  138ية من إنخفضت أيضا عدد الأسيم التقميد -

2014. 
سيم في سنة  991حدوث إنخفاض في عدد الأسيم الكمية المدرجة في بورصة ماليزيا من  -

 .2014سيم في سنة  906إلى  2007
 .2014إلى سنة  2007شيدت نسبة الأسيم الإسلامية تذبذب بسيط من سنة  -

إلى  2014-2007تقميدية والإسلامية في الفترة ما بين ويرجع السبب في إنخفاض عدد الأسيم ال
، والتي أثرت بدورىا 2008الإضطرابات الإقتصادية العالمية بسبب ما يعرف بالأزمة المالية العالمية 

 عمى معظم أسواق المال في العالم من بينيا سوق رأس المال الماليزي.
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 ىذه الفترة مايمي:شيدت  (:5102-5102المرحمة الثالثة الممتدة ما بين ) -3
 688ليصل إلى 2015سيم سنة 667مستمرة في عدد الأسيم الإسلامية حيث بمغ عددىازيادة  -

 .2017سيم في سنة
 .2017سيم سنة 215إلى 2015سيم في سنة 236إنخفاض مستمر في الأسيم التقميدية من  -
إلى  2015لممتدة منثبات نسبي في عدد الأسيم الكمية المدرجة في بورصة ماليزيا خلال الفترة ا -

 .2017غاية

 ومن خلال ماسبق نستنتج أن الأسيم الإسلامية تحتل الصدارة الأولى مقارنة بالأسيم التقميدية،
لتصل  2015في سنة% 73.9حيث لوحظ بأن الأسيم الإسلامية تزايدت خلال ىذه الفترة من

، ويفسر سبب ىذه الزيادة إلى إىتمام الدولة ككل وخاصة ىيئة الأوراق 2017في سنة %76.1إلى
، بالإضافة إلى زيادة الوعي لدى المتعاممين في ىذا النوع من المالية بتشجيع الإقتصاد الإسلامي

 الأسيم.

 والصكوك الإسلامية.التقميدية المطمب الثاني: المقارنة بين السندات 

ظيورىا وخاصة بعد حدوث أزمة الرىن  ذلامية في ماليزيا تطورا كبيرا منشيدت الصكوك الإس 
 ، وفي ىذا العنصر سيتم المقارنة بين الصكوك الإسلامية والسندات كمايمي:2008العقاري في
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 .5102-5110(: تطور إصدار الصكوك الإسلامية والسندات التقميدية في الفترة 05جدول رقم)

 الصكوك    
 

 السنوات

الصكوك الموافق عمييا من  إجمالي السندات التقميدية الصكوك الإسلامية
 طرف ىيئة الأوراق المالية

 العدد النسبة  العدد النسبة العدد
2001 - 43.8% - 56.2% - 
2002 34 31%  137 69% 171 
2003 31 25%  87 75% 118 
2004 49 31.69% 75 68.31% 124 
2005 77 72.4% 49 28.6% 126 
2006 64 55.4% 52 44.6% 116 
2007 59 76.4% 61 23.6% 120 
2008 47 30.9% 52 69.1% 99 
2009 11 59.1% 23 40.9% 34 
2010 21 63.4% 31 36.6% 52 
2011 44 70% 41 30% 85 
2012 41 68.6% 40 31.2% 81 
2013 49 67% 39 33% 88 
2014 - 53.4% - 46.6% - 
2015 - 43.6% - 56.4% - 
2016 - 53.8% - 46.2% - 
2017 - 53% - 47% - 

  .260، ص:مرجع سابق، محمد غزال - أنظر: المصدر:   

-Securities commission Malaysia Annual Report:(2013,p:135), 
(2015,p:169),(2017,p157). 

والصكوك الإسلامية من خلال الجدول يمكن ملاحظة تطور إصدار الصكوك التقميدية )السندات(  
، حيث تميزت  2017إلى  2001من مجموع الأوراق المالية المصدرة في ماليزيا خلال الفترة الممتدة من 

 ىذه الفترة بمايمي:

تذبذب في إصدار الصكوك الإسلامية اتسمت ىذه الفترة ب ( :5110-5110المرحمة الأولى ) -0
ة بالسندات التقميدية التي كانت نسبتيا مقارنمن مجمل الأوراق المالية  %50التي لم تتعدى 

ويفسر سبب إنخفاض الصكوك في ىذه المرحمة ىو أن معظم ىذه  .2004في سنة  68.31%
 الصكوك كانت تصدر وفق صيغة البيع بثمن الآجل وصكوك المرابحة.
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في إصدار الصكوك  تميزت ىذه الفترة بتطور ممحوظ (:5119-5112المرحمة الثانية ) -5
من  76لتصل إلى  2007مقارنة بالسندات التقميدية، حيث بمغت ذروتيا في سنة الإسلامية 

إجمالي إصدارات الأوراق المالية ويعود السبب في التطور ىو ظيور أنواع جديدة من الصكوك 
الإسلامية مثل صكوك المشاركة والإجارة والمضاربة، بالإضافة إلى صدور قرار الحكومة 

، أما فيما يخص تراجع 2005من الضرائب عمى الصكوك سنةالماليزية بخصوص الإعفاء 
إصدارات السندات التقميدية خلال ىذه الفترة ىو تفضيل الحكومة والشركات لمصكوك الإسلامية 

 عمى السندات.

، إلا أن ماليزيا بقيت رائدة 2008كما نلاحظ أيضا أنو بالرغم من تأثيرات الأزمة المالية العالمية 
 مية واستطاعت الصمود ومواجية ذلك.الإسلا في مجال الصيرفة

عرفت ىذه الفترة بتراجع إصدارات الصكوك حيث وصمت في (: 5100-5101المرحة الثالثة ) -0
وعرفت ىذه  ،2013سنةفي  %67مقارنة بالسندات التي وصمت إلى  %68إلى  2012سنة 

 الفترة بسيطرة صكوك المشاركة والإجارة والمرابحة والصكوك المختمطة.
ىذه الفترة تذبذب في إصدار كل من الصكوك  شيدت(: 5102-5100المرحمة الرابعة ) -0

ما يقدر  2014الإسلامية والسندات التقميدية، حيث بمغ إصدار الصكوك الإسلامية في سنة
في %  53ثم يعاود الإرتفاع ليصل إلى%  43.6إلى  2015لينخفض في سنة %  53.4ب
الصكوك الإسلامية ىي الأكثر إصدارا مقارنة بالسندات ، وبالرغم من ذلك إلا أن 2017سنة

وىذا راجع إلى الإجراءات الإقتصادية والمالية التي تبعتيا بعض العوامل التي ساعدتيا  التقميدية
 1في ذلك من بينيا: 

التطور السريع لمنظام المالي الإسلامي في ماليزيا، والذي أفسح المجال أمام إندماجو في السوق  -
 العالمية.

 أصبح النظام المالي الإسلامي مكملًا لمنظام المالي التقميدي. -

                                                           
1
مجمة العموم الإقتصادية وعموم التجربة الماليزية،  -الإطار المؤسسي والتشريعي لحاكمية المؤسسات الماليةسناء عبد الكريم الخناف،  - 

 .69،90، ص ص: 2012سطيف، الجزائر،  -التسيير، العدد الثاني عشر، جامعة فرحات عباس
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إنشاء مجمس الخدمات المالية الإسلامية والسوق المالية الإسلامية في كوالالمبور الذي كان ىدفو  -
ىو وضع المعايير التنظيمية الدولية القائمة عمى خصائص ومخاطر مميزة لممؤسسات المصرفية 

ستقراره. الإسلامية، حيث  يساىم في الإحتفاظ بقوة النظام المالي الإسلامي وا 

 المطمب الثالث: تقييم التجربة الماليزية.

بعد تناولنا لتجربة السوق المالي التقميدي وسوق المال الإسلامي في ماليزيا، ودراسة الأدوات  
 وقوتيا.المتداولة في كل منيما سنقوم بتقييم ىذه التجربة وكذا معرفة نقاط ضعفيا 

 ع الأول: إيجابيات التجربة الماليزية في سوق المال.الفر

أصبحت التجربة الماليزية في الوقت الراىن محل دراسة و إىتمام من طرف الإقتصاديين  
والدارسين في مختمف العالم وىذا راجع إلى المميزات والخصائص التي تتمتع بيا ىذه التجربة، ومن بين 

 ىذه المميزات:

عتبارىا سفيرة فوق العادة عن التمويل النجاح  - في ترويج المنتجات الإسلامية كالصكوك مثلا، وا 
 1الإسلامي في الغرب.

تتميز سوق رأس المال الإسلامي بالإستقرار مقارنة مع السوق المالي التقميدي، حيث تنوعت بيا  -
 2الصكوك القائمة عمى المشاركة، والإجارة، المضاربة...

في إصدار الصكوك الإسلامية وتطويرىا وتنويعيا للأدوات  الأولى الصدارةإحتلال ماليزيا  -
المالية، كما أن ماليزيا دخمت كعضو مؤسس في الكثير من المؤسسات والمراكز التي تخدم ىذه 
الصناعة كمجمس الخدمات المالية الإسلامية مقرىا كوالالمبور، وىيئة المحاسبة والمراجعة 

 3مية ومقرىا البحرين.لممؤسسات المالية الإسلا
ساىم ضمان شفافية السوق المالية في جعل الحصول عمى المعمومات المطموبة لإنتقاء الأوراق  -

المالية المناسبة غير مكمف ماديا ولا يتطمب الوقت، وقد وضع البنك المركزي الماليزي نظاما آليا 
الكاممة لعمميات الإصدار  وىذا لضمان الشفافية 1996وشاملا للإصدارات والمناقصات منذ عام

                                                           
 .155ص:، 2011، دار ابن حزم لمنشر والتوزيع، لبنان،التنظير الفقيي والتنظيم القانوني لمسوق المالية الإسلامية محمد الأمين ولد عمي، - 1
 .258ص: ،2012دار الثقافة لمنشر والتوزيع، الأردن،الصكوك الإسلامية ودورىا في التنمية الإقتصادية، زياد جلال الدماغ،  - 2
، دار النفائس لمنشر والتوزيع، الأثار الإقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الإقتصاد الإسلامي، زكريا سلامة عيساوى شطناوي - 3

 .220ص:،  2009الأردن،
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والتداول، كما أسست ىيئة الأوراق المالية الماليزية نظاما لممتاجرة الإلكترونية لسوق السندات 
 2008.1الماليزية في سنة

دارتيا، كذلك  - النجاح في إقامة الإطار القانوني والتشريعي والإداري الإسلامي لتنظيم ىذه السوق وا 
 2لتنظيم سوق الصكوك عالميا.نجاحيا في وضع أطر تشريعية 

 الفرع الثاني: سمبيات التجربة الماليزية في سوق المال.

 عمى الرغم من نجاح التجربة الماليزية إلا أنيا تكتنفيا العديد من السمبيات من بينيا مايمي: 

الصكوك الإسلامية والسندات التقميدية أدى إلى إىمال الجانب الشرعي والنوعي المنافسة بين  -
 3والتركيز عمى الجانب الكمي فقط.

إعتماد بعض الصكوك الماليزية عمى عقد بيع العينة وبيع الدين المحرمتان شرعاً، وعميو فيي  -
بحاجة إلى إستبعاد ىذه العقود المحرمة شرعا ومن ثم تعزيز الجانب الشرعي في جميع مراحل 

 4الصكوك.
يصعب تطوير معايير موحدة مقبولة ل إختلاف ىيئات الرقابة الشرعية بين أسواق رأس الما -

لمجميع، وىذا ما يحد من تدويل بعض المنتجات المالية الإسلامية ويظير بعض الشكوك في 
 5الدور الفعمى لييئات الشرعية مما يضعف من مصداقيتيا.

عدم كفاية تنمية رأس المال البشري في الصناعة المالية الإسلامية و ضعف الوعي المعرفي  -
 6الإسلامية أدى إلى إنخفاض مستوى الثقة بالأدوات المالية الإسلامية بشكل عام.بالمبادئ 

 

 

 
                                                           

، الدورة العشرون لممجمع الفقيي الإسلامي دراسة تحميمية نقدية -إدارة السيولة في المصارف الإسلاميةأكرم لال الدين، سعيد بوىراوة،  - 1
 .15-14، ص ص:2010ديسمبر 29-25ي مكة المكرمة في الفترة المنعقد ف

 .155، ص:مرجع سابق - 2
3
 .64ص: مرجع سابق،عبد الحميد فيجل،  - 

 .258ص: مرجع سابق،زياد جلال الدماغ،  - 4
 .140ص: مرجع سابق،نورة بومدين،  - 5
6
 .53، ص: مرجع سابقسميمان ناصر، ربيعة بن زيد،  - 
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 خلاصة الفصل.

عرف السوق المالي في ماليزيا تطور ممحوظ بفضل التعامل بالأدوات المالية الإسلامية ألا وىى  
المتعمقة بيذا السوق مع الإشارة إلى الصكوك الإسلامية، ولقد تم إستعراض مختمف المفاىيم الأساسية 

 دور الرقابة الشرعية فيو، ومن النتائج المتوصل إلييا مايمي:

  إن نجاح سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا لا يرتبط بجودة وكفاءة الإدارة فحسب بل يرتبط
 أيضا بالرقابة الشرعية.

  تقميدي وسوق إسلامي.سوق رأس المال الماليزي ىو سوق مزدوج أي فيو سوقين سوق 
  لماليزيا فضل الريادة في الإقدام عمى إقامة أول سوق نقدي إسلامي ووضع أول نظام إسلامي

 لممعاملات فيما بين البنوك موضع التنفيذ.
  عمل سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا عمى تقديم البديل الشرعي لسوق رأس المال التقميدي

 إسلامية لجميور المستثمرين المسممين. من خلال توفيره لخدمات مالية
 تلاف التعميمات والتشريعات الخاصة بكل من السوق التقميدي والسوق الإسلامي إلا خبالرغم من إ

 أن سوق رأس المال الإسلامي غير مستقل عن السوق التقميدي.
  التقميدية.تحتل إصدارات الصكوك في ماليزيا المرتبة الأولى مقارنة بإصدارت الأسيم والسندات 
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 خلاصة عامة.

تقوم الأسواق المالية بدور كبير في تمويل التنمية الإقتصادية في جميع الدول لاسيما النامية  
منيا، وذلك لما تقوم بو من جمب رؤوس الأموال خاصة الأجنبية في ظل التحرير المالي، ولقيام ىذه 

أن تتوفر ىذه الأسواق المالية عمى الشرط الرئيس وىو توفرىا عمى الكفاءة الأسواق بالدور المنوط بيا لابد 
لا صارت بمثابة مصدر لتدمير الثروة والتوزيع غير العادل لمدخل بين أصحاب المصالح الخاصة في  وا 

أدوات رت ظيقد ظل العولمة المالية وفي ظل التطورات التي شيدتيا أسواق الأوراق المالية الإسلامية، و 
 لية حديثة برزت الصكوك الإسلامية كإحدى ىذه الأدوات التي إستقطبت العديد من المستثمرين.ما

I- :نتائج إختبار فرضيات البحث 
تعتبر السوق التقميدي ىمزة وصل بين وحدات الفائض المالي ووحدات العجز  الفرضية الأولى: -1

 المالي، ومن بين أىم تقسيمات ىذه السوق نجد السوق النقدي وسوق رأس المال.
السوق المالي الإسلامي ىي السوق التي تقوم عمى مبادئ الشريعة الإسلامية،  الفرضية الثانية: -2

 سوق المالي الإسلامي.وتعتبر الصكوك أحد أىم أدوات ال
ىناك عدة فوارق بين السوق المالي التقميدي والسوق المالي الإسلامي، ولكن  الفرضية الثالثة: -3

 أىم ىذه الفوارق ىو قيام السوق المالية الإسلامية عمى مبادئ وأحكام الشريعة الإسلامية.
ل في ماليزيا، وىذا راجع لمصكوك الإسلامية تأثير إيجابي عمى سوق رأس الما الفرضية الرابعة:  -4

لمدعم المقدم من طرف الحكومة المالية للإستفادة من ىذا المنتج في تمويل التنمية ومشاريع البنى 
 التحتية.

II- :نتائج البحث 

 من خلال ىذه الدراسة تم إستخلاص مجموعة من النتائج نوجزىا فيمايمي:

، حيث تتميز بأدوات مالية متنوعة مما يعد السوق المالي التقميدي أداة فعالة في تطوير الإقتصاد -1
 يسمح بتوسيع مجال إستثمار الأموال.

عزوف الكثير من الدول وخاصة العربية نحو إنشاء سوق مالية إسلامية تتماشى مع أحكام  -2
 الشريعة الإسلامية.

 تكون السوق المالية الإسلامية أكثر إنظباطا من السوق المالية التقميدية. -3
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المالية الإسلامية والسوق المالية التقميدية في تقسيماتيا عمى مجموعة من تعتمد كل من السوق  -4
 المعايير والأسس.

تعد الصكوك الإسلامية من بين منتجات اليندسة المالية الإسلامية التي تم إبتكارىا لتطوير  -5
 الصناعة المالية الإسلامية وكبديل لأدوات المالية التقميدية.

وك الإسلامية تتمثل في صكوك المضاربة، صكوك المشاركة، ىناك أنواع مختمفة من الصك -6
 صكوك الإستصناع...

يعمل السوق المالي الإسلامي عمى إبطال الأدوات المالية المستحدثة التي تقوم عمى المقامرة  -7
 والميسر، ومن بين ىذه الأدوات عقود الخيار وعقود المبادلات.

 إسلامي.تعد ماليزيا السباقة في إقامة أول سوق نقدي  -8
 يتميز سوق رأس المال الماليزي بالإزدواجية أي فيو سوقين سوق تقميدي وسوق إسلامي. -9

 يكون سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا غير مستقل عن السوق التقميدي. -11

 يساىم سوق رأس المال الإسلامي مساىمة كبيرة في تطوير السوق المالي الماليزي ككل.-11    

 إعتماد ماليزيا في إصداراتيا عمى صكوك المرابحة وصكوك المشاركة من أجل تنشيط سوق -12    

 رأس المال الإسلامي، وتخمييا عن إصدار صكوك البيع بثمن آجل وصكوك الإستصناع نظرا     

 لمخلافات الشرعية الواقعة بشأنيا.    

III- :مقترحات الدراسة 
 .الإسلاميالعمل عمى تشجيع البحث الإقتصادي  -1
نشر العي لدي المجتمعات حول الصكوك الإسلامية، بإعتبار أن ىذه الأخيرة منتج يستقطب  -2

 الأموال الياربة من التعامل في الأدوات المالية التقميدية.
ضرورة العمل مع الييئات المالية الإسلامية لإيجاد أدوات مالية شرعية أخرى بديمة عن الأدوات  -3

 المالية التقميدية.
 قوانين تمزم بتطبيق الضوابط والمعايير الشرعية في المؤسسات المالية الإسلامية. سن -4
توسيع دائرة البحث بالنسبة لمباحثين والأكاديمين المتخصصين في الأسواق المالية إلى أكبر عدد  -5

 ممكن من الدول العربية والإسلامية.
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IV- دراسة:آفاق ال 

ميدية والأسواق المالية الإسلامية، ومازالت العديد من تطرقت ىذه الدراسة إلى الأسواق المالية التق
 جوانبيا لم بتم دراستيا، ولذلك نقترح موضوعين لمدراسة وىما:

 .ةالإسلامي ةالصكوك الإسلامية ودورىا في تفعيل السوق المالي -1
 تأثير الأزمات المالية عمى الصكوك الإسلامية. -2
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