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شكــــــــــر وعرفـــــــــان        

﴿                            

  ﴾  

  .وعلى آله و صحبه أجمعین  الصلاة والسلام على سید البشریة محمد

  والإحسان، حمداً یلیق بجلاله وعظمته وصَلِّ اللهم على خاتم الرسلالحمد الله ذي المن والفضل 

من لا نبي بعده، صلاةً تقضي لنا بها الحاجات، وترفعنا بها أعلى الدرجات، و تبلّغنا بها أقصى 

  .الغایات من جمیع الخیرات، في الحیاة وبعد الممات

  .ر لي كل الصعابویسالشكر الله تعالى الذي وفقني لإنجاز هذا العمل المتواضع 

كما أتقدم بالشكر الجزیل إلى الأستاذ المشرف الدكتور شرون عز الدین، لما بذله معي من وقت 

  .وجهد طوال فترة إنجاز المذكرة، فجزاه االله خیرا

كما أتوجه بخالص الشكر إلى السادة أعضاء لجنة المناقشة على قبول مناقشة هذا البحث 

  .ن قریب أو بعید ولو بكلمة طیبةوإلى كل من ساعدني موتقییمه، 

كما أتقدم بالشكر الخالص إلى جمیع الأساتذة الذین أناروا طریق للعلم خلال مساري الدراسي من 

  .من البدایة حتى النهایة
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     :الملخص  

تبحث هذه المذكرة في دراسة موضوع الصكوك الإسلامیة باعتبارها من أهم أدوات التمویل الإسلامي التي     

برزت في الأسواق المالیة في الآونة الأخیرة، وذلك من خلال البحث في الدور الذي تلعبه هذه الصكوك في 

  .الأسواق المالیة عموما وفي أسواق رأس المال خصوصا

وللوصول إلى ذلك تمت دراسة الصكوك الإسلامیة بجانبها النظري وتوضیح أهم الفروق التي تمیزها عن     

بقیة الأدوات المالیة الأخرى، كما تم توضیح أهم الضوابط الشرعیة المتعلقة بإصدار وتداول الصكوك الإسلامیة 

  .میةوالصادرة عن هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلا

حیث تم التعرف على هذا . وعلیه فقد تمت الدراسة التطبیقیة على سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا   

السوق وأهم الأدوات المتداولة فیه، كما تم التعرف على أنواع الصكوك الإسلامیة المتداولة فیه، ومدى تقیدها 

  .بالضوابط الشرعیة

الإسلامیة تلعب دور هام في تطویر الأسواق المالیة وخاصة الأسواق  وقد خلصت الدراسة إلى أن الصكوك    

المالیة الإسلامیة، نتیجة لما تتیحه هذه الصكوك من أدوات مالیة إسلامیة مختلفة للتداول في هذه الأسواق، 

سوق  وبالتالي استقطاب المستثمرین من مختلف أنحاء العالم سواء أكانوا أفراد أو مؤسسات، وكذلك الحال في

رأس المال الإسلامي في مالیزیا الذي أثبت قوته في هذا المجال، حیث یعتبر من أكبر الأسواق العالمیة إصدارا 

  .وتداولها لهذه الصكوك

  

 .الصكوك الإسلامیة، الأسواق المالیة، سوق رأس المال الإسلامي، الرقابة الشرعیة: الكلمات المفتاحیة



 الملخص بالانجلیزیة

 

IV 
 

  Abstract : 
        this note looks into the study of  sukuk islamic as being  considered one of the 

most important instruments of islamic finance which cone  out recently in  the 

financials markets through lookings into the role it plays in the financials markets 

generally and in capital markets specifically. 

         To reach that, islamic instruments has been study A theoretical  study,  

With clarification  the most significant differences distinguishing them from other 

financial instruments. it has been clarifed  also the main of charia controls concerning 

issuing and trading the sukuk that is issued froms accounting and Auditing 

organization  for islamic fanancial institutions. 

      thus, the study was applied to the Islamic capital market in Malaysia, where the 

market was identified and the main tools traded in it. The types of Islamic Sukuk 

traded in it were also identified and their compliance with Shariah. 

       this study concluded that the sukuk islamic plays a great role in developing the 

financials markets specially  the islamic financial markets ones as a results to what 

these sukuk aregranting from a diffrent islamic  instruments, thus, attracting investors 

wether they are individuals or institutions from diffrent world's. As well as the 

Islamic capital market in Malaysia, which has proven its strength in this area, which 

is one of the largest markets in the world in issuance and circulation of these sukuk. 

 

Keywords : Sukuk Islamic, Financials Markets, Islamic Capital Markets, Sharia 

Controls.  
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 مقدمة عامة

 

 
  أ

  .تمهید

تشهد الصناعة المالیة الإسلامیة مرحلة مهمة من مراحل نموها وتطورها وانتشارها وتزاید الاهتمام بها في       

التمویل الإسلامي في الآونة ، وذلك نظرا للإقبال الواسع والمتزاید على منتجات سلامیةالإالدول الإسلامیة وغیر 

  .الأخیرة، من صكوك إسلامیة، صنادیق استثمار إسلامیة، وصیرفة إسلامیة

مصرفیة عالمیة حادة، عصفت أزمة مالیة و  2008وفي أعقاب عام ولقد شهد العالم في الآونة الأخیرة       

هیار نظامها المصرفي والمالي، باقتصادیات الكثیر من دول العالم وخاصة المتقدمة منها، مما أدى إلى ان

وكانت الولایات المتحدة الأمریكیة أكبر المتضررین من هذه الأزمة نظرا لأن الأزمة بدأت من عندها، وعند 

والذي یعتبر أساس أنشطة ) الربا(أسعار الفائدة البحث في أسباب هذه الأزمة اتضح أن السبب الرئیسي هو 

  .البنوك والأسواق المالیة التقلیدیة

في ظل تزاید أهمیة الأسواق المالیة باعتبارها فرصة هامة للمستثمرین الراغبین في توظیف أموالهم، و       

أصحاب المشاریع الاستثماریة العاجزین عن تمویل مشاریعهم، فهو یقوم بتعبئة مدخرات الأفراد وتوجیهها في و 

لعارضین للأموال، إلا أن هذه الأسواق تبقى واقنوات استثماریة من أجل توفیر الفرص الاستثماریة للطالبین 

والذین یرغبون في استثمار أموالهم في  عائقا أمام المستثمرین المسلمین الذین یتقیدون بأحكام الشریعة الإسلامیة

     .الذي نهانا عنه الإسلام لما فیه من ضیاع للحقوق) الربا(ذلك لاشتمالها على سعر الفائدة ، و مشاریع حلال

ونمو الوعي الإسلامي لدى المسلمین وعزوفهم عن الاستثمار في الأسواق  الصحوة الإسلامیةففي ظل      

، اقتضت الضرورة إلى ...المالیة التقلیدیة التي تعتمد على وسائل الاستثمار الوهمیة كالاحتكار والمقامرة والربا

كل وتوظیفها في مشاریع حقیقیة بعیدة  استثمار أموالهم یمكن المسلمین منالذي شرعي الرجوع إلى الأصل ال

حیث  ،بدأت فكرة الأسواق المالیة الإسلامیة في الظهور تلبیة لرغبة المسلمین، ومن هنا الشبهاتعن البعد 

 اتتیحه للفرصة التيالغیر إسلامیة، وذلك في جمیع أنحاء العالم وحتى في الدول  واسعاوإقبالا  انتشاراعرفت 

  . لتنویع محافظهم الاستثماریة بتشكیلة معتبرة من الأدوات الاستثماریة الإسلامیة للمستثمرینق اسو هذه الأ

نتجات الصناعة المالیة الإسلامیة، حیث برزت كواحدة من أهم تعد الصكوك الإسلامیة من أبرز مو       

مالیة العالمیة، وذلك لما تقدمه الأدوات المالیة الإسلامیة والتي استطاعت أن تجد لها مكانة هامة في الأسواق ال

  .من أدوات مختلفة حسب صیغ التمویل الإسلامي

على أدوات التمویل الإسلامي عموما وخاصة الصكوك  الإقبالوقد شهدت السنوات الأخیرة زیادة        

الإسلامیة كونها تعتبر البدیل الشرعي للسندات التقلیدیة، خاصة في ظل التأثر الطفیف للمصارف الإسلامیة من 

  . آثار الأزمة المالیة العالمیة، وتوجه الأنظار نحو الصیرفة الإسلامیة
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I. مشكلة الدراسة.  

میة من بین الأدوات المالیة الإسلامیة التي یتم التعامل بها في السوق المالیة تعتبر الصكوك الإسلا       

حیث شهدت هذه الصكوك إقبالا واسعا نتیجة لما تتیحه من أدوات مالیة مختلفة حسب صیغ الإسلامیة، 

  .هالتمویل الإسلامي، كالمشاركة، المضاربة، المرابحة وغیرها، تعمل على تطویر السوق المالي وتقویت

  :  من هنا تتضح إشكالیة البحث، حیث یمكن صیاغة الإشكالیة التالیة  

  ما هو دور الصكوك الإسلامیة في تطویر أسواق المال؟     

  :من خلال هذه الإشكالیة، یمكن طرح الأسئلة الفرعیة التالیة

 الأسئلة الفرعیة: 

 ؟ما هي الضوابط التي تحكم إصدار وتداول الصكوك الإسلامیة 

  هي أهم الأدوات الشرعیة المتداولة في الأسواق المالیة؟ما 

 ؟ما هي السوق المالیة الإسلامیة 

  نصوص علیها عند إصدار وتداول مالتزم سوق رأس المال الإسلامي المالیزي بالمعاییر الشرعیة الهل

 الصكوك الإسلامیة؟ 

II. فرضیات الدراسة. 

  :صیاغة الفرضیات التالیةمن أجل الإجابة على الإشكالیة المطروحة، یتم   

  الضوابط الشرعیة الأحكام و شرعیة، لذلك فهي تخضع للعدید من الصكوك الإسلامیة هي عبارة أداة مالیة

 ؛عند إصدارها وتداولها حتى تكون هذه الصكوك خالیة من جمیع الشبهات

  ؛لها في الأسواق المالیةتعتبر الأسهم العادیة والصكوك الإسلامیة من أهم الأدوات الشرعیة التي یتم تداو 

 السوق المالیة الإسلامیة هي السوق التي تتداول فیها الأدوات المالیة الإسلامیة؛ 

  یمكن القول أن سوق تعتبر مالیزیا من أكبر الدول التي طبقت تعالیم الإسلام في معاملاتها المالیة، لذلك

الشرعیة المنصوص علیها عند إصدار وتداول رأس المال الإسلامي في مالیزیا قد التزم بجمیع المعاییر 

 .الصكوك الإسلامیة

III. أهداف الدراسة. 

  :تسعى هذه الدراسة لتحقیق مجموعة الأهداف نذكر منها   

 أنواعها؛، وأهم الصكوك الإسلامیة مفهوم  التعرف على 

 السعي للتعرف على أهم الضوابط الشرعیة التي تحكم إصدار وتداول الصكوك الإسلامیة؛ 
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 أهم الفروقات التي تمیز الصكوك الإسلامیة عن بقیة الأدوات المالیة الأخرى؛ ولة توضیح محا 

  التعرف على السوق المالیة بمفهومها التقلیدي، والبحث في الآراء الفقهیة المتعلقة بمختلف الأدوات المتداولة

 ا؛فیه

 ،والتعرف على أهم الضوابط اللازمة  محاولة الوصول إلى تحدید تعریف دقیق للسوق المالیة الإسلامیة

 لقیامها؛

 محاولة التعرف على سوق رأس المال الإسلامي والدور الذي تلعبه الصكوك الإسلامیة في هذه السوق؛ 

 دراسة سوق رأس المال الإسلامي المالیزي كنموذج، وتوضیح دور الرقابة الشرعیة فیه؛ 

  سوق رأس المال الإسلامي المالیزي، ومدى مطابقة هذه  المتداولة فيالتعرف على أنواع الصكوك الإسلامیة

 ؛الأدوات لأحكام الشریعة الإسلامیة

 وخاصة في مجال الصكوك الإسلامیة محاولة الوصول إلى أن مالیزیا هي رائدة العمل الصرفي الإسلامي. 

IV. أهمیة الموضوع. 

   :تبرز أهمیة هذا البحث في النقاط التالیة  

على التمویل الإسلامي في الآونة الأخیرة، وخاصة في أعقاب الأزمة المالیة  الإقبال المتزایدنتیجة  .1

 یل الإسلامي؛العالمیة الأخیرة التي أثبتت نجاعة  وصلابة التمو 

الصكوك الإسلامیة في ق اأسو إلى التطورات الكبیرة التي عرفتها أیضا تعود أهمیة مثل هذه الدراسة و  .2

إقبالا واسعا حتى من الدول الغیر إسلامیة وذلك نتیجة لما تتیحه حیث لقت الآونة الأخیرة العالم في 

  ؛هذه الصكوك من فرص استثماریة جدیدة تساهم في توظیف السیولة الفائضة

الدور الكبیر الذي تلعبه الصكوك الإسلامیة في أسواق رأس المال الإسلامیة من خلال ما تتیحه من  .3

 .الإسلامیة یعةمتوافقة مع الشر أدوات مالیة إسلامیة 

V. منهج الدراسة. 

  .تم اعتماد عدة مناهج بما یخدم الموضوع

  الوصفيالمنهج. 

( كل من الصكوك الإسلامیة والأسواق المالیةتم استخدام هذا المنهج لعرض الجوانب النظریة ل حیث   

  ).من مفهوم، وأنواع وخصائص وأهمیة

 

 



 مقدمة عامة

 

 
  ث

 المنهج التاریخي. 

التي مرت بها الصكوك الإسلامیة التطور تم اعتماد هذا المنهج لتتبع البعد التاریخي وأهم مراحل    

 .في نشأتهاوالأسواق المالیة 

 المنهج المقارن. 

لمقارنة الصكوك الإسلامیة بالأدوات المالیة الأخرى للتعرف على أوجه التشابه تم اعتماد هذا المنهج       

التي تشترك فیها وأوجه الاختلاف التي تمیزها عن بعضها البعض، وكذلك للمقارنة بین التصكیك الإسلامي 

  . والتوریق التقلیدي

 المنهج الاستقرائي. 

المتعلقة بإصدار الصكوك خلال الفترة من تم اعتماد هذا المنهج لجمع البیانات والإحصاءات    

2001-2016.  

 المنهج التحلیلي. 

تم اعتماد هذا المنهج في الفصل الثالث لقراءة وتحلیل وتفسیر جمیع البیانات المتعلقة بالصكوك وذلك   

  .البیانیة باستخدام أدوات توضیحیة مثل الجداول والأشكال والمنحنیات

VI. أسباب اختیار الموضوع. 

 لها علاقة بالاقتصاد الإسلامي؛ مواضیع  الباحثة في البحث فيرغبة  .1

موضوع الصكوك الإسلامیة عموما وسوق رأس المال الإسلامي خصوصا، وقلة الدراسات حداثة  .2

 التي تناولت الموضوع من قبل؛

 منها في المستقبل؛ الاستفادةمحاولة إثراء المكتبة الاقتصادیة بمواضیع جدیدة یمكن  .3

التي أصبحت تحتلها أدوات التمویل الإسلامي عموما والصكوك الإسلامیة خصوصا في المكانة  .4

 الآونة الأخیرة، خاصة مع بروز الحاجة الماسة لوجود منتجات مالیة إسلامیة یمكن الاستثمار فیها

 .قواعد وأحكام دیننا الحنیف دون مخالفة

VII. الحدود المكانیة والزمانیة للدراسة. 

الصكوك الإسلامیة أداة مالیة تم استحداثها في الآونة الأخیرة كبدیل للسندات الربویة، وكفرصة     

للمسلمین لاستثمار أموالهم في مشاریع مباحة، ولإعطاء نوع من الحداثة للدراسة تم تخصیص فترة الدراسة 

  .وتم اختیار دولة مالیزیا كنموذج لدراسة الصكوك، 2016- 2001من 
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VIII. لسابقةالدراسات ا. 

دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر السوق المالیة الإسلامیة  " :دراسة شافیة كتاف بعنوان - 1

أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، ، "واق المالیة العربیة والإسلامیةدراسة تطبیقیة لتجارب بعض الأس –

  .2014، الجزائر، 1جامعة سطیف 

في تنشیط وتطویر السوق الإسلامیة ما هو دور الأدوات المالیة : حیث تمثلت إشكالیة الدراسة في      

  الدول العربیة والإسلامیة؟المالیة الإسلامیة خاصة في 

لقد هدفت الباحثة من خلال هذه الدراسة إلى التعرف على مختلف الأدوات المالیة الإسلامیة التي یمكن و        

ها في السوق المالیة الإسلامیة مع توضیح  دور هذه الأدوات ومساهمتها في تفعیل وتنشیط إصدارها وتداول

بالإضافة إلى التعرف على أهمیة الهندسة المالیة الإسلامیة ومساهمتها في تدعیم  السوق المالیة الإسلامیة،

الكویت، " العربیة الإسلامیة لك بالإشارة إلى بعض الأسواق المالیة وذ وتطویر السوق المالیة الإسلامیة، 

، وقد توصلت الباحثة إلى أن الصكوك الإسلامیة وصنادیق الاستثمار تؤدي "السعودیة، مالیزیا، دبي والبحرین 

دور مهم وكبیر في تنشیط وتطویر السوق المالیة الإسلامیة، حیث أن استخدام هذه الأدوات والتوسع في التعامل 

كما أن الهندسة المالیة الإسلامیة تساهم في تنشیط وتطویر . عیم دور السوقبها  من شأنه أن یؤدي إلى تد

السوق المالیة الإسلامیة من خلال إمدادها بأدوات وأوراق مالیة، وطرق وعملیات تمویلیة قدیمة ومعدلة أو جدیدة 

: لیة الإسلامیة نجدومبتكرة، تجمع بین الكفاءة المهنیة والمصداقیة الشرعیة، ومن أبرز منتجات الهندسة الما

  . المشتقات المالیة الإسلامیة والتصكیك الإسلامي

دراسة تطبیقیة  –دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة  " :دراسة محمد غزال، بعنوان - 2

ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس  رسالة ،" –على سوق الأوراق المالیة المالیزیة 

  .2013یف، الجزائر، سط

  دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة ؟ماهو   :في حیث تمثلت إشكالیة الدراسة   

قام الباحث في هذه الدراسة بإبراز دور الصكوك الإسلامیة بمختلف أنواعها في أسواق رأس المال  وقد     

وتوضیح الفرق بین الصكوك الإسلامیة والسندات التقلیدیة والأسهم بدراسة أهم صور إصدارها وتداولها مع بیان 

سوق التي یتم فیها إصدار وتداول وذلك من خلال إلقاء الضوء على ال. لضوابطها وآلیة إصداراتها المتنوعة

الصكوك الإسلامیة في مالیزیا من أجل الوصول إلى نتائج واقتراحات تثمن التجربة المالیزیة في إصدار وتداول 

  .الصكوك الإسلامیة ومدى نجاحها
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في وقد توصل الباحث إلى أن التجربة المالیزیة في إصدار الصكوك الإسلامیة تمیزت بالنجاح الكبیر      

السنوات الأخیرة، وبذلك تكون مركزا للمالیة الإسلامیة في العالم، حیث تعتبر مالیزیا رائدة دولیا وعالمیا وذلك في 

  .إطار وجود سوق للصكوك یتم فیها إصدار وتداول هذه الصكوك

دور الصكوك الإسلامیة في تمویل المشروعات التنمویة  " :دراسة فتح الرحمن علي محمد صالح، بعنوان - 3

الجمهوریة اللبنانیة، مجلة إتحاد المصارف العربیة، بنك  - بیروت –ورقة عمل لمنتدى الصیرفة الإسلامیة ، "

   .2008السودان،  –المالي، الخرطوم  الاستثمار

ودورها في تعبئة الموارد المالیة  حیث تناقش هذه الدراسة بصورة رئیسیة موضوع الصكوك الإسلامیة      

لتمویل المشروعات التنمویة، وذلك من خلال تسلیط الضوء على على الخلفیة الأساسیة لعملیة التصكیك مع 

  .رصد لبعض التجارب الإسلامیة في هذا الخصوص

یمة وقد توصل إلى أن تنوع تجارب إصدارات الصكوك الإسلامیة یبین أن هذه الصكوك صارت ذات ق     

كما برهنت التجارب العلمیة . مضافة أعلى وأن استخدامها یعتبر أفضل نسبیا من استخدام أدوات الدین التقلیدیة

  .لإصدارات الصكوك أنها وسیلة مفیدة لتمویل مشاریع البنیة التحتیة والمشاریع التنمویة الكبرى

أطروحة ، "- تجربة مالیزیا نموذجا - نحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال" ، دراسة نصبه مسعودة - 4

  .2013نقود وتمویل، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، : دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص

هل لسوق رأس المال الإسلامي القدرة على توفیر الآلیات : حیث تمحورت إشكالیة الدراسة فیما یلي    

الشرعیة، بما یجعل منه نموذجا بدیلا للتحقق، من شأنه والأدوات المالیة المعاصرة في إطار المعاملات 

  المساهمة في تعزیز تنافسیته بین الأسواق المالیة الدولیة؟ 

المساهمة في التعریف بالمعاییر  :في موضوع سوق رأس المال الإسلامي من خلالتبحث هذه الدراسة و       

التي تكتمل بها  ةسلامي، وبیان الصیغ الشرعیوالضوابط الشرعیة التي تشكل إطار عمل سوق رأس المال الإ

ثم تحلیلها ونقدها من منظور  سوق رأس المال الإسلامي في مسائل الأسهم والصكوك والعقود والمعاملات

المساهمة في تطویر سوق رأس المال الإسلامي بما یجعله نموذج قادر على توفیر البدیل الإسلامي . إسلامي

تقییم تجربة مالیزیا في إقامة سوق رأس مال . للمعاملات المالیة الربویة السائدة في مجتمعاتنا الإسلامیة

  .إسلامي

خلال هذه الدراسة إلى ضرورة وجود سوق رأس مال إسلامي ودعمه بالأدوات  منوقد خلصت الباحثة       

الاستثماریة الشرعیة وتمیزه بضوابط أخلاقیة وخضوعه للرقابة الشرعیة، خاصة في ظل الممارسات غیر 

  .الأخلاقیة التي تمیز سوق رأس المال التقلیدي من بیع صوري وشراء بغرض الاحتكار والتلاعب بالأسعار
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محاولة الحكومة المالیزیة في تطویر سوق رأس المال الإسلامي لیصبح كبدیل للأسواق المالیة التقلیدیة       

الحالیة ونموذج للمستثمرین والوسطاء المالیین والشركات التي تحتاج إلى مصادر تمویل متوافقة مع أحكام 

  .الشریعة الإسلامیة

من  -دراسة في المقومات والأدوات - سوق الأوراق المالیةفي  ، الاستثماردراسة بن الضیف محمد عدنان - 5

نقود وتمویل، جامعة محمد خیضر، : رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص، - وجهة نظر إسلامیة

  .2008بسكرة، الجزائر، 

مالیة  هل توجد مقومات إسلامیة قادرة على إنشاء سوق أوراق: حیث تمثلت إشكالیة الدراسة فیما یلي       

  إسلامیة بأدواتها الاستثماریة الشرعیة؟

الإسلامیة وإظهار أهمیتها في  وقد هدف الباحث عند دراسته لهذا الموضوع للتعرف على الأسواق المالیة     

الحیاة الاقتصادیة، معرفة مدى إمكانیة التكییف الفقهي لبعض أدوات الاستثمار المعاصرة، وجعلها تتماشى 

، ومن الإسلامیة، تبیان مدى فعالیة الأوراق المالیة الإسلامیة في تنشیط السوق المالیة الإسلامیةوقواعد الشریعة 

  .أجل ذلك قام الباحث بدراسة سوق الأوراق المالیة المالیزي كنموذج

سوق الأوراق المالیة الإسلامیة یتفق مع نظیره الوضعي في إطار  :وقد توصل الباحث في النهایة إلى أن      

لعمل، ألا وهو الربط بین أصحاب العجز وأصحاب الفائض، إذ أن الأول یعتمد وسائل استثمار شرعیة قائمة ا

سوق . وسائل الاستثمار الوهمیة كالربا والاحتكار والمقامرةعلى أسس وضوابط شرعیة، أما الثاني فیعتمد على 

  .ات وتعلیمات لا یعتمد علیها السوق الوضعيالأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا یعتبر سوق یقوم على تشریع

 ما تتمیز به دراستنا :  

الدراسة جاءت كمكمل للدراسات السابقة التي تناولت موضوع الصكوك الإسلامیة والأسواق المالیة،  ههذ      

تم التركیز على الجانب التحلیلي، كما ركزت الدراسة أیضا على الجانب  الدراسةهذه إلا أن الفرق یكمن فإن في 

إثراءها بالآراء الفقهیة والأدلة من الكتاب والسنة فیما یتعلق بالأدوات المتداولة في الأسواق من خلال الشرعي 

لیزیا والتي تشوبها المالیة التقلیدیة، وفیما یخص الصكوك الإسلامیة خاصة عند دراستنا للصكوك المتداولة في ما

، وما یمیز هذه الدراسة أیضا أن فترة الدراسة بعض المخالفات الشرعیة في بعض أنواع الصكوك التي تصدرها

  .وهو ما یعطیها نوع من الحداثة 2016 - 2001امتدت من 

IX. صعوبات الدراسة. 

  :دراستها لهذا الموضوع بعض الصعوباتواجهت الباحثة خلال   
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  شورة التي تخدم الموضوع، وخاصة الصادرة في نبعض المذكرات غیر المصعوبة الحصول على

 جامعات أخرى خارج الجزائر؛

 ندرة المراجع المتعلقة بالهیئات الهیئات الرقابیة الشرعیة في مالیزیا؛ 

  صعوبة الحصول على بعض التقاریر الرسمیة المتعلقة بالصكوك الإسلامیة وسوق رأس المال الإسلامي

 .والتي تخدم الموضوعفي مالیزیا 

X. تقسیمات البحث. 

قمنا بتقسیم هذه الدراسة إلى ثلاثة فصول بما یخدم الموضوع، الفصل الأول والثاني عبارة عن فصلین     

  .نظریین، والفصل الثالث تطبیقي

 وقد تم التطرق فیه إلى جمیع الأمور الإطار النظري للصكوك الإسلامیة: جاء الفصل الأول تحت عنوان ،

 .نظریة المتعلقة بالصكوك الإسلامیة، بما في ذلك الأحكام والضوابط الشرعیةال

 ق المالیة احیث تم عرض أهم المفاهیم المتعلقة بالأسو المعالم الأساسیة للسوق المالیة، : أما الفصل الثاني

بالسوق المالیة جمیع المفاهیم المتعلقة على ومن جهة أخرى تم التعرف ، من جهة والأدوات المتداولة فیها

 .الإسلامیة

 حیث تم دور الصكوك الإسلامیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، : أما الفصل الثالث التطبیقي

  .تخصیص هذا الفصل لدراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا كنموذج في الصكوك الإسلامیة
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 تمهيد: 
صة مع في الأدوات المالية الإسلامية ضرورة حتمية للمصارف الإسلامية خا بتكارأصبح التطوير والإ        

 تزايد الطلب على هذه المنتجات في ظل التوجه العالمي المتنامي نحو الاستثمار الأخلاقي المتوافق مع
ر يالمعاملات الإسلامية التي تستبعد الربا والغرر والتعدي على حقوق الناس، وذلك يستدعي بالضرورة تطو 

 أدوات مالية إسلامية مستحدثة تضمن لها نصيبا سوقيا يضمن لها الاستمرار بفعالية.
 قبالارا وا  تعتبر الصكوك الإسلامية من أبرز منتجات الصناعة المالية الإسلامية التي شهدت انتشارا وازدهاو     

وم لتي تقالمالية التقليدية ا ، حيث تعتبر منتجا إسلاميا خالصا بديلا عن الأوراقواسعا في مختلف دول العالم
 على أساس الفائدة الربوية.

عتبر من وقد شهدت العديد من الأسواق المالية انتشار العمل بأنواع عديدة من الصكوك الإسلامية، التي ت     
أفضل وسائل جدب المدخرات وتجميع الأموال اللازمة لتمويل مختلف المشروعات التنموية ذات الجدوى 

 والاجتماعية وبطرق مشروعة. الاقتصادية
مه ويمكن عرض أهم المحاور التي سنتناولها في هذا الفصل المتعلق بالصكوك الإسلامية من خلال تقسي     

 إلى المباحث التالية:
 .خصائصهاالمبحث الأول: الصكوك الإسلامية: مفهومها، نشأتها و 
 .اطرهامخالمبحث الثاني: الصكوك الإسلامية: أنواعها، أهميتها و 

.المبحث الثالث: الضوابط الشرعية لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية  
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 خصائصها.المبحث الأول: الصكوك الإسلامية: مفهومها، نشأتها و 
تشهد الأدوات المالية الإسلامية انتشارا وازدهارا واسعا، ومن أبرز هذه الأدوات الصكوك الإسلامية التي      

ه تعالى: لالتي تقوم على أساس الفائدة الربوية والمحرمة شرعا لقو  التقليديةظهرت كبديل شرعي للسندات 

﴿    .﴾1  

 .الأول: مفهوم الصكوك الإسلامية المطلب
 يعتبر مصطلح الصكوك الإسلامية حديث الاستعمال، حيث تمكنت من استقطاب العديد من المستثمرين،      

 ومن أجل إبراز هذا المفهوم بدقة، سيتم التطرق إلى ما يلي:
 الفرع الأول: مفهوم التصكيك الإسلامي.

 .م أطرافهتعريف التصكيك الإسلامي والفرق بينه وبين التوريق التقليدي، وأه إلى سيتم التطرق في هذا العنصر  
 أولا: تعريف التصكيك الإسلامي.

ي البداية أيضا مصطلحي تسمى عملية إصدار الصكوك الإسلامية بالتصكيك، وكان يطلق عليها ف "     
ر عن هيئة المحاسبة والمراجعة ( الصاد17التسنيد، وهو النهج الذي مشى عليه المعيار رقم )التوريق و 

للمؤسسات المالية الإسلامية، حيث ورد فيه أن التوريق يطلق عليه التصكيك والتسنيد، غير أن البيان الختامي 
، أوصى باختيار تسمية التصكيك بديلا عن مصطلح م 2002ه/  1423الثانية والعشرون لندوة البركة 

  3يات التوريق في الإطار الإسلامي بعملية التصكيك لسببين هما:وقد اصطلح الفقهاء تسمية عمل 2،"التوريق
التصكيك هي كلمة مشتقة من كلمة صكوك والتي جاءت كبديل شرعي للسندات التقليدية والتي تعتمد  .1

 في تعاملاتها على المداينة والربا المحرمة شرعا.
لك تفي الفكر المالي التقليدي قائمة بصفة أساسية على مكون الديون، من خلال تحويل  كلمة التوريق .2

 ل.ينهي عنه الشرع في التباد الديون إلى أوراق مالية قابلة للتداول في الأسواق المالية وهو ما
لىشرعا إ عبارة عن عملية تحويل الأصول المقبولةبق يمكن تعريف التصكيك على أنه "وتأسيسا على ما س      

                                                
 .275الآية سورة البقرة،  -(1)
: مر الدولي حولالمؤتر، الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الاقتصادية ومدى إمكانية الاستفادة منها في الجزائ ،سليمان ناصر، ربيعة بن زيد -(2)

، علوم التسييرلتجارية و ، كلية العلوم الاقتصادية واالإسلاميةيدية والصناعة المالية منتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة المالية بين الصناعة المالية التقل
 .3ص:  ،2014ماي   6و  5يومي ، 1جامعة فرحات عباس سطيف  بالتعاون مع الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية ماليزيا،

بيروت،  ،ةمقدمة لمنتدى الصيرفة الإسلامي عملورقة دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنموية، فتح الرحمن علي محمد الصالح،  -(3)
 .5 - 4، ص ص:  2008لبنان، 
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  محلها ن شريطة أن يكو  صكوك مالية مفصولة الذمة المالية عن الجهة المنشئة لها وقابلة للتداول في سوق مالية
 1وذات آجال محددة بعائد غير محدد أو محدد ولكن ليس خاليا من المخاطر".  غالبه أعيانا،

( من أن التصكيك هو " إصدار وثائق 19/4)  178أو كما جاء في قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي رقم    
أو شهادات مالية متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية موجودات ) أعيان أو منافع أو حقوق أو خليط 

حصيلة الاكتتاب وفق عقد شرعي وتأخذ  من الأعيان والمنافع والنقود، والديون قائمة فعلا أو سيتم إنشاؤها من
 2أحكامه".

      .ثانيا: الفرق بين التصكيك الإسلامي والتوريق التقليدي
مصطلح التوريق:" ويطلق عليه أيضاً التسنييد )على أساس أن الأوراق التي تصدر هي السندات( وهو       

التي تعني عملية تحويل القروض إلى أرواق مالية قابلة للتداول،  Securitizationالترجمة العربية لكلمة 
أي ورقة مالية، فعمليات التوريق هي عبارة عن تحويل قيمة الأصول أو  Securityوالمشتقة من كلمة 

الموجودات المطلوب توريقها إلى أوراق مالية )سندات( وبيعها للجمهور لتمثل وثيقة إثبات ملكية شائعة في 
 3لمطلوب توريقه".الأصل ا

تلف التصكيك الإسلامي شأنه شأن أي معاملات أخرى منضبطة بأحكام الشريعة الإسلامية، مما يجعله يخو     
 عن التوريق التقليدي في عدة نقاط أساسية يمكن توضيحها من خلال الجدول التالي:

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
 .5، ص: السابق نفس المرجع -(1)

على الرابط التالي: الصكوك الإسلامية ) التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها، ( بشأن 19/4) 178أنظر قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي رقم  -(2)
aifi.org/2300.html-http://www.iifa  :20:33، الساعة: 2016جوان  2، تم الاطلاع يوم.  

رة، الشارقة، سلامي الدولي، الدورة التاسعة عشمجمع الفقه الإالصكوك الإسلامية ) التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها، محمد عبد الحليم عمر،  -(3)
 . 3-2الإمارات العربية المتحدة، ص ص: 

 

http://www.iifa-aifi.org/2300.html
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 .(: أوجه الاختلاف بين التوريق والتصكيك1الجدول رقم )
 التصكيك الإسلامي التوريق التقليدي الإختلافأوجه 

تكون مرتكزة بصفة أساسية على الديون  نوعية الموجودات
والقروض القائمة على سعر الفائدة 
المحرم شرعا، مثل قروض السيارات 

 وبطاقات الائتمان.

ترتكز على أعيان أو منافع أو خليط منهما، 
وذلك وفق عقد شرعي استنادا لصيغ التمويل 

 الإسلامي، )خالية من جميع المحظورات(.

العائد والمخاطر من التوريق / 
 التصكيك  

أساس يتم تحديد العائد مسبقا على 
الربا(، والمخاطر يتحملها سعر الفائدة )
 المستثمرون.

من ينـال نفـع يقوم على قاعدة الغنم بالغرم )
 الشيء يتحمل ضرره(.

يشترط وجود هيئة رقابية شرعية، وذلك للتأكد من  وجود هيئة رقابة شرعية.لا يشترط  وجود هيئة رقابة شرعية 
 شرعية الصكوك المصدرة.

تكون في الغالب في شكل صيغة واحدة  الصيغة العامة لهيكل التصكيك
 يغلب عليها القرض.

تتم هيكلته في عدة صيغ مختلفة حسب صيغ 
 التمويل الإسلامي.

 تقديم الضمانات لكل المستثمرين. لبعض المستثمرين.تقديم الضمانات  تقديم الضمانات

 حسب نوعية الأصول المصككة. كل الأوراق المالية قابلة للتداول. قابلية التداول

محاسبة ومالية،  :ر، تخصصماجستير في علوم التسيي رسالةالتصكيك ودوره في إدارة السيولة بالبنوك الإسلامية، حكيم براضية،  -1: أنظرالمصدر: 
 .86-84، ص ص: 2011جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، 

شرة، الشارقة، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عوتداولها،  الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرةفؤاد محمد أحمد محيسن،  -2
 .49-48الإمارات العربية المتحدة، ص ص: 

مكن من خلال الجدول السابق الذي يوضح أوجه الاختلاف بين التصكيك الإسلامي والتوريق التقليدي ي         
ق ن الفر القول أن كل من التصكيك الإسلامي والتوريق التقليدي عبارة عن تحويل أصول مالية قابلة للتداول، لك

رتكز يالفائدة، أما التصكيك الإسلامي  يكمن في أن التوريق التقليدي يرتكز على قروض وديون قائمة على سعر
ة، على أعيان ومنافع أو خليط منهما والتي تكون مقيدة بأحكام وضوابط شرعية صادرة عن هيئة رقابية شرعي

نه عومحدد من قبل كما أن المخاطر الناتجة  توالتوريق التقليدي غير جائز شرعا لأن العائد فيه يكون ثاب
ي لإسلاميتحملها المستثمرون لوحدهم، كما أن هذه الأوراق المالية جميعها قابلة للتداول، على عكس التصكيك ا
 الذي يتم العمل فيه وفق قاعدة الغنم بالغرم، كما أن تداول هذه الصكوك يكون حسب الأصول المصككة.
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    .تصكيكثالثا: أطراف عملية ال
 1تضم عملية التصكيك أطرافا عدة وهذه الأطراف هي:    
  المصدر الأصليoriginator):)  ة جهة الإصدار، أو الجهة المنشئويطلق عليه عدة تسميات أخرى مثل

لتي ويدل على الجهة المحتاجة للسيولة، واواحد منشئ الأصل(، أو مالك الأصل وفي كل الحالات المعنى )
أصولها من أجل الحصول على السيولة، وذلك من خلال تشكيل ما يسمى بمحفظة التصكيك  تقوم بتصكيك

ى محفظة التصكيك( إلها، ومن ثم يتم بيع تلك الأصول )التي تضم جميع الأصول المتنوعة المراد تصكيك
، ويتحصل في مقابل ذلك على مقابلها نقدا، أي أن مصدر الصك هو (SPV)الشركة ذات الغرض الخاص 

 ؛المستفيد من حصيلة إصداره، أي المستخدم لحصيلة إصدار الصك هو طالب التمويل
 :ثمرين الصكوك( للمستض بإنشاء وبيع الأوراق المالية )وهو الجهة التي أعطي لها التفوي وكيل الإصدار

ن كو )حملة الصكوك(، وهي من يتولى إدارة الموجودات المملوكة لحملة الصكوك نيابة عنهم، وغالبا ما ت
 ؛وذلك مقابل أجر Special Purpose Vehicle( SPVهذه الشركة مؤسسة مالية متخصصة )

 ( حملة الصكوك :)مقد يدخل حملة الصكوك في هذا العقد مباشرة أو قد ينوب عنهم غيرهم، وهالمستثمرون 
الشرعي  ذين يستخدمون أمولهم في شراء هذه الصكوك أو الاكتتاب فيها، وهم طرف العقدلالمستثمرون ا

 2؛الذي تصدر الصكوك على أساسه
  :ضم وهي أهم جزء في عملية التصكيك بمختلف أطرافها، وهي عبارة عن وعاء استثماري يمحفظة التصكيك

لصالح  المنشئ بهدف الحصول على السيولة لتمويل إنشاء مشروع استثماري  أصولا متنوعة تم تصكيكها
صيل العائد على محفظة جديد أو توسيع وتطوير مشروع قائم وفق صيغ التمويل الإسلامية، حيث يتم تح

يداعها بحساب خاص يستخدم لسداد مستحقات حملة الصكوك في تواريخ الاستحقاق هالصكوك هات  ؛وا 
 وهي الطرف المهم في عملية التصكيك الإسلامي، حيث تعمل هيئات الرقابةلشرعية: هيئة الرقابة ا 

تها الشرعية على دراسة الأحكام الشرعية المتعلقة بإصدار الصكوك الإسلامية في ما يخص إصدارها وهيكل
 ابةومستنداتها وكيفية الاكتتاب فيها، حيث تعرض جميع المشاريع المقرر الدخول فيها على هيئة الرق

 ؛لا مية أمالشرعية لتصدر في النهاية القرار فيما إذا كانت هذه المشاريع متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلا

                                                
 .5 -3، ص ص: مرجع سبق ذكرهسليمان ناصر، ربيعة بن زيد،  -(1)
ارات ية، الإمالية الإسلاموك والمؤسسات المالهيئة الشرعية العليا للبنأدوات التمويل الإسلامية الصكوك بديلا عن القروض بفائدة، حسين حامد حسان،  -(2)

 .4-3العربية المتحدة، ص ص: 
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  :مؤسسة(، تعمل على حفظ وثائق وحقوق وضمانات حملة الصكوك عبارة عن وسيط مالي )أمين الاستثمار
حيث يستطيع حملة الصكوك إنهاء خدماته في أي وقت بصفتهم  1باعتبارها وكيلا عنهم وذلك مقابل أجر،

 الموكلين له.
 الفرع الثاني: تعريف الصكوك الإسلامية.

 حيث سيتم إعطاء تعريف الصكوك الإسلامية في اللغة وفي الاصطلاح.    
 الصكوك لغة.  -أولا

يء العريض، وقيل هو ا      ديدُ بالشَّ ربُ الشَّ كُّ معناه الضَّ كُهُ، " الصَّ هُ، يَصُّ لضرب عامة بأي شيء كان، صَكَّ
ا. وقد يقصد بالصك: الكتاب، فارسي، معرب،  وجمعه أصك وصكوك وصكاك". وذلك من قوله تعالى:    2صَكًّ

         3  4نحوه ". وقد يراد بالصك:" وثيقة بمال أو 

 الصكوك اصطلاحا. -ثانيا

عرفتها هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية على أنها: " وثائق متساوية القيمة تمثل     
حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، 

 5باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله ".وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل 

كما تعرف الصكوك الإسلامية بأنها:" وثائق أو شهادات )أوراق مالية( اسمية أو لحاملها، متساوية القيمة،     
تمثل حقوق ملكية شائعة في أصول أو أعيان أو منافع أو خدمات أو حقوق مالية، أو خليط من بعضها أوكلها، 

وط معينة، عند إصدارها أو بعد استخدام حصيلتها بالاكتتاب فيها، ويشترك حملتها في صافي أرباح حسب شر 
 6وخسائر الموجودات التي تمثلها "

 

                                                
 دماج المنتجاتة: إشكالية إالملتقى الدولي الثالث للصناعة المالي ،مداخلة بعنوان الصكوك ودورها في تفعيل الأسواق المالية الإسلامية، مرزوق  آمال -(1)

 ،2016 أفريل 13 – 12المالية الإسلامية  في السوق المالي الجزائري، المدرسة العليا للتجارة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، يومي 
 .4الجزائر، ص: 

 .5247 – 2474ص ص : القاهرة، الطبعة الأولى،  دار المعارف،لسان العرب، ، الإفريقي ابن منظوررم أبو الفضل جمال الدين محمد بن مك -(2)
 .29الآية سورة الذاريات،  -(3)

 .519، ص: 2004مكتبة الشروق الدولية، الطبعة الرابعة، المعجم الوسيط،  مجمع اللغة العربية، -(4)
 .238، ص: 2010ين، البحر : صكوك الاستثمار، (17المعيار الشرعي )المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، المعايير الشرعية،  هيئة -(5)
 .88، ص:مرجع سبق ذكرهحكيم براضية،  -(6)
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 " أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس المال إلى حصصك الإسلامية على أنهاكما ورد تعريف آخر للصكو      
 ومسجلة بأسماء المال على أساس وحدات متساوية القيمة، متساوية، وذلك بإصدار صكوك مالية برأس

 1فيه ". في رأس المال وما يتحول إليه بنسبة ملكية كل منهم باعتبارهم يملكون حصصا شائعة أصحابها
عي شر أدوات مالية تستخدم كبديل على أنها الصكوك الإسلامية  يمكن تعريفومن خلال التعاريف السابقة     

صصا حة تمثل وبالتالي فهي عبارة أوراق مالية متساوية القيمالربوية،  التي تقوم على الفائدة تقليديةللسندات ال
 شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو نشاط استثماري مباح شرعا، يتم إصدارها وفق عقد شرعي.

 خصائصها.المطلب الثاني: نشأة الصكوك الإسلامية و 
 لإبراز أهمو دوات المالية الحديثة التي ابتكرتها الهندسة المالية الإسلامية، تعد الصكوك الإسلامية من الأ    

 ، سيتم عرض العناصر التالية:الخصائص التي تتميز بها
 .الفرع الأول: نشأة الصكوك الإسلامية

ريق ظهرت فكرة الصكوك الإسلامية كوسيلة من وسائل التمويل المتفقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، عن ط    
حيث  1978،2سندات المقارضة" للبنك الإسلامي الأردني عام لتي قدمها د. سامي حمود بعنوان "الدراسة ا

( العديد من التجارب في كل من باكستان، السودان، تركيا والبحرين وكانت 1988 -1978)جرت خلال فترة 
مليون دولار أمريكي، لغرض 200 صكوك المشاركة بمبلغ  1984أبرزها تجربة تركيا حيث أصدرت في عام 

جسر محمد الفاتح(، وقد لاقى هذا الإصدار قبولا جماهيريا واسعا، ولاسيما من تمويل بناء جسر البسفور الثاني )
 3الأتراك المغتربين خارج البلاد، ثم توالت التجارب بعد ذلك إلى أن نضجت فكرتها في سوق التمويل الماليزي.

بنك أول بنك إسلامي في ماليزيا وهو )، وذلك بعد بدء عمليات 1983إلى عام  كما تعود نشأة الصكوك    
إسلام ماليزيا( اتضح لمسئولي البنك المركزي الماليزي عزوف بنك إسلام ماليزيا عن تملك السندات الحكومية أو 

ر شهادات استثمار لا سندات الخزانة كونها مخالفة للشريعة الإسلامية، ولذلك لجأ البنك المركزي الماليزي لإصدا
 4تحتوي في آلياتها على ربا.

   

                                                
الاقتصادية،  ماجستير في العلوم رسالة،  والسودان راسة حالة ماليزياد –دور الهندسة المالية  في تطوير الصناعة المالية الإسلامية ساسية جدي،  -(1)

 .138، ص: 2015، بسكرة، الجزائر، أسواق مالية وبورصات، جامعة محمد خيضر :تخصص
 .16:30، الساعة 2017مارس  21يوم  ، http://ektisadiat.blogspot.com/2014/09/ نشأة الصكوك الإسلامية وتطورها: -(2)

مارس  21، تاريخ الإطلاع: page_13-http://www.drahmadmelhem.com/p/blog نشأة الصكوك الإسلامية وأهدافها: أحمد سالم ملحم،  -(3)
 .17:48، الساعة: 2017

لدعوة اية، معهد ، بحث مقدم لنيل درجة الماجستير في الدراسات الإسلامصكوك الاستثمار ودورها التنموي في الاقتصادأسامة عبد الحليم الجورية،  -(4)
 .26، ص: 2009الجامعي للدراسات الإسلامية، 

http://ektisadiat.blogspot.com/2014/09/
http://ektisadiat.blogspot.com/2014/09/
http://www.drahmadmelhem.com/p/blog-page_13
http://www.drahmadmelhem.com/p/blog-page_13
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وبدأت فكرة إصدار الصكوك الإسلامية تتبلور مع بعض الدول الإسلامية وهذا في سبيل مواجهة العجز في     
ميزانيتها، وتعزيز الإنفاق العام وتوفير الأموال اللازمة لبناء المنشآت الحيوية، ومن بين هذه الدول بالإضافة إلى 

 1ماليزيا كل من السودان، وباكستان، والبحرين والإمارات واندونيسيا وغيرهم.
قامت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية بإصدار معيار شرعي للصكوك  2003وفي      

تاريخ إصدار الإسلامية، حددت فيه المبادئ الأولية لإصدار وتداول جميع أنواع الصكوك التي تم ابتكارها حتى 
 2المعيار. وبهذا تمكنت المؤسسات المالية الإسلامية التغلب على معضلة إعطاء عائد ثابت متفق عليه مسبقا.

 .: خصائص الصكوك الإسلاميةنيالثا فرعال
تمثل تتتميز الصكوك الإسلامية بعدة خصائص ومميزات تميزها عن مختلف الأدوات المالية الأخرى، والتي     

 فيما يلي:
  :تتضمن الحصة التي يمثلها الصك ملكية شائعة في المشروع تمثل حصص ملكية شائعة في الموجودات

أو الاستثمار الذي يمول من حصيلة إصدارها، فهي تمثل ملكية حاملها حصصا شائعة في الموجودات ذات 
وهي لا تمثل دينا في  عوائد سواء كانت أعيان أو منافع أو خدمات أو خليطاً منها أو من الحقوق المعنوية،

 3ذمة مصدرها؛
 :تصدر الصكوك بفئات متساوية القيمة، لأنها تمثل حصصا  الصكوك تصدر بفئات متساوية القيمة

 4؛متساوية في ملكية المشروع بهدف تسهيل شرائها وتداولها بين الجمهور من خلال الأسواق المالية
  :على عائد يكون حصة من الربح يتم تحديدها في يحصل حامل الصك مبدأ المشاركة في الربح والخسارة

نشرة الإصدار، ولا يصح تحديد العائد تحديدا كميا مسبقا أو منسوبا إلى القيمة الاسمية للصك، كما يلزم 
 5؛الصك صاحبه بتحمل مخاطر الاستثمار كاملة وفي حدود مساهمته في المشروع

 :تعتبر الصكوك الإسلامية قابلة للتداول بأي وسيلة من وسائل التداول  قابلية الصكوك الإسلامية للتداول
الجائزة شرعا ونظاما، سواء كان التداول بيعاً أم هبةً أم رهناً، غير أن قابلية الصكوك للتداول لا تكون إلا 

اع من بناءا على الشروط والضوابط الشرعية لتداول الأصول والمنافع والخدمات التي تمثلها، فهناك أنو 

                                                
ستير في ماجرسالة  ،على سوق الأوراق المالية الماليزيةراسة تطبيقية د –دور الصكوك الإسلامية في تفعيل سوق الأوراق المالية  محمد غزال، -(1)

 .78، ص: 2013اقتصاديات الأعمال والتجارة  الدولية ، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر،  :العلوم الاقتصادية، تخصص

 .27، ص: مرجع سبق ذكرهأسامة عبد الحليم الجورية،  -(2)
 .4-3، ص ص: ذكرهمرجع سبق الطيب بولحية، عمر بوجميعة،  -(3)
 .82، مرجع سبق ذكره، ص: أهمية الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق الماليةشافية كتاف،  -(4)
 .4، ص: مرجع سبق ذكرهالطيب بولحية، عمر بوجميعة،  -(5)
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 الصكوك يمكن تداولها كصكوك المضاربة وصكوك المشاركة، وأنواع أخرى غير قابلة للتداول شرعا لأنها
دين في ذمة الغير، ولأنه لا يجوز شراء الديون فلا يجوز تداولها إلا إذا تم تحويلها إلى بضاعة  تمثل

 1؛كصكوك البيوع: المرابحة
  :وك الإسلامية لا تقبل التجزئة في مواجهة الشركة، أو في حالة حيث أن الصكعدم قابلية الصكوك للتجزئة

مثل الصك أمام أيلولة الصك الواحد لشخصين أو أكثر بسبب الإرث أو نحوه، فلابد من الاتفاق على من ي
 2؛(الشركة )شخص واحد

 :لاشك أن الصكوك تنضبط بالضوابط الشرعية، سواء في إصدارها  تقيد الصكوك بالضوابط الشرعية
وتداولها، أو من حيث الأنشطة والاستثمارات التي تعمل فيها، أو من حيث طبيعة العلاقة بين أطرافها، فهي 
لا تتضمن فوائد ربوية مقابل التمويل أو غير ذلك من المحظورات الشرعية، كما أنها تصدر على أساس 

 3لعقود الشرعية التي تمثله.عقد من العقود المشروعة التي تختلف أحكامه تبعا تبعًا لاختلاف أحكام ا

ومن خلال ما سبق ذكره، يتضح أن الصكوك الإسلامية تتميز بعدة خصائص تميزها عن غيرها من        
مة ون قائالأدوات المالية الأخرى وتكسبها صفة الشرعية في التعامل، ومن أهم ما تتميز به هذه الصكوك أنها تك

 بالإضافة إلى تقيدها بالضوابط والأحكام الشرعية.على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة، 
 .: الفرق بين الصكوك الإسلامية والأدوات المالية الأخرى الثالث مطلبال

في  الأسهم والسندات( في نقاط، وتشترك معهامية عن الأدوات المالية الأخرى )تختلف الصكوك الإسلا     
 نقاط أخرى وهذا ما سيتم توضيحه.

 .الفرق بين الصكوك الإسلامية والأسهم: الفرع الأول
توضيح أهم  الصكوك الإسلامية والأسهم من الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية، وفيما يلي يمكن    

 الفروق التي تميزهما عن بعض.
 أوجه التشابه. -أولا
 منافع( وما تؤول إليه من  أعيان أوحقوق مشاعة في موجودات متنوعة ) الأسهم والصكوك كلاهما عبارة عن

نقود أو ديون أو هما معا، تم اقتناءها من أجل الاستثمار فيها، ومن ثم توزيع الأرباح المحققة على حامليها، 
وهذه الموجودات تدار من جانب جهة معينة تكون مسئولة من قبل حملة الصكوك أو الأسهم، كما أن كل 

                                                
 .218 ذكره، ص:مرجع سبق دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية، شافية كتاف،  -(1)
 .140، ص: مرجع سبق ذكرهساسية جدي،  -(2)
 .218: مرجع سبق ذكره، صدور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية، شافية كتاف،  -(3)
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ون الحق في بيع ما بحوزتهم من أسهم أو صكوك إلى غيرهم من حاملي الصكوك الإسلامية  والأسهم يملك
 1.متى أرادوا ذلك

  كلا من الصكوك والأسهم يمثلان ملكية لأصل حقيقي موجود مدر لعائد، يصدر من أجل المساهمة في
كما يستحق كل منهما حصة في صافي ربح  2،مشروع مربح، حسب عدد الأسهم والصكوك المستثمرة

 3تتناسب مع قيمة ما يملكه من أسهم أو صكوك إلى رأس مال الشركة أو المشروع. الشركة أو المشروع،

 أوجه الاختلاف. -ثانيا
 تختلف الصكوك الإسلامية عن الأسهم في عدة نقاط يمكن توضيحها من خلال الجدول التالي:     

 .(: أوجه الاختلاف بين الصكوك الإسلامية والأسهم2الجدول رقم )
 أوجه الاختلاف

 الأسهم الصكوك الإسلامية
إدارة الشركة بطريقة مباشرة،  في وكالصك ةلا يشارك حمل -1 

كما لا يقومون بانتخاب مجلس الإدارة للشركة، فحامل الصك 
ليس له الحق في تعيين الإدارة وعزلها، " فالشريعة الإسلامية 
ترى أن هذه الصورة من صور الاستثمار تعتمد على أن رب 

ري، ولا يتدخل في المال لا يشارك في اتخاذ القرار الاستثما
المشروع( وله الحق فقط في أن يختار المدير الشركة ) إدارة

 ."الذي يجمع بين الأمانة والخبرة
داة محددة بآجال معينة تسترجع في نهايتها أالصكوك هي   -2

 واسترداد رأس مالها بحسب الصيغة المستعملة. بإطفائها
التمويل الإسلامية، كالمشاركة،  فق صيغتصدر الصكوك و  -3

 المضاربة، المرابحة، السلم، الإجارة وغيرها.
لغالب تعتبر أداة تمويل خارج الميزانية، الصكوك في ا -4

وحامل الصك هو عبارة عن ممول للشركة المصدرة بحسب 
 الأصل المصكك.

الصكوك ورقة مالية قليلة المخاطر لكونها تصدر مقابل  -5 

حامل السهم يشارك في إدارة الشركة من خلال انتخاب  -1
مجلس الإدارة من بينهم، ولكل واحد منهم صوت في تعيين 

 الإدارة وعزلها. 
ارة عن جزء من رأس مال الشركة، والغرض السهم هو عب -2

من إنشاء هذه الشركة هو الاستثمار والتوسع إلى أجل غير 
ولذلك تعتبر الأسهم مسمى، أي ليس لها تاريخ تصفية محدد،  
 أداة مشاركة دائمة تبقى مدة حياة الشركة. 

وفق صيغة واحدة هي المشاركة وبذلك  الأسهم تصدر -3
 تكون نوعا من أنواع صكوك المشاركة وليس كل الصكوك.

حصة مشاعة في رأس مال الشركة، ومالك  تمثل الأسهم -4
أي السهم هو شريك ومالك لحصة مشاعة في رأس مال الشركة 

 أنها أداة تمويل داخل الميزانية.
مالية ذات مخاطر عالية نتيجة لما تعرفه من  الأسهم ورقة -5

كة تقلبات في اليوم الواحد في الأسواق المالية نتيجة لأداء الشر 
 ككل.

                                                
، ص: 2010ودية، الملك عبد العزيز، جدة، السع، بحث مقدم إلى ندوة الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم، جامعة الصكوكالله بن محمد المطلق، عبد  -(1)
5. 

 .79، ص: مرجع سبق ذكرهمحمد غزال،  -(2)

ية، لمالية العربدراسة تطبيقية لتجارب بعض الأسواق ا –دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية  شافية كتاف، -(3)
 .219، ص: 2014، الجزائر، 1سطيف  الاقتصادية، جامعةأطروحة دكتوراه في العلوم 
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 أصل معين.
 أنظر:من إعداد الطالبة بالاعتماد على مجموعة من المراجع، المصدر: 

 .79، ص: مرجع سبق ذكرهمحمد غزال،  - 
 .    219، ص: مرجع سبق ذكرهشافية كتاف،  - 
 .142، ص: 2010، القاهرةلفكر العربي، الطبعة الأولى، دار المخرج، ا -الصكوك المالية الإسلامية: الأزمةسامي يوسف كمال محمد،  - 
ج دما" إشكالية إ للصناعة المالية بعنوان:الملتقى الدولي الثالث الصكوك الإسلامية بين التنظير والتطبيق، رفيقة صباغ، هند مهداوي،  - 

لجزائر التسيير، االمالية الإسلامية في السوق المالي الجزائري"، المدرسة العليا للتجارة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  المنتجات
 .12، ص: 2016أفريل  13 -12يوميالعاصمة، 

 .والسندات التقليدية: الفرق بين الصكوك الإسلامية لثانياالفرع 
 يمكن التمييز بين الصكوك الإسلامية والسندات التقليدية في عدة نقاط، يمكن توضيحها فيما يلي:     
 أوجه التشابه. -أولا
  الصكوك الإسلامية والسندات التقليدية كلاهما عبارة عن أدوات مالية قابلة للتداول، الغرض منها تمويل

كات خاصة(، بالإضافة إلى كونهما تتحكمان في حجم السيولة النقدية مختلف الجهات )حكومية أو شر 
فالصكوك الإسلامية الناتجة عن آلية التصكيك يمكن أن تقدم استثمارا متوسط وطويل الأجل  " 1المتداولة،

من شأنه إعادة الاعتبار للدور الاستثماري والتنموي للصيرفة الإسلامية. كما يمكنها تفعيل الاستثمار 
تخدام تقنية التصكيك الذي يعتمد نجاحه على وجود أصول مدرة للدخل غير قائمة على المداينات، حيث باس

يمكن للبنوك الإسلامية التوسع في الاستثمارات متوسطة وطويلة الأجل بالاعتماد على صيغ المضاربة 
دات حقيقية وتنقلها إلى والمشاركة والإجارة.....ثم تقوم بتصكيك جزء من محفظة أصولها القائمة على موجو 

( والتي بدورها تقوم بإصدار صكوك تباع للمستثمرين وتقوم بتحصيل spvالشركة ذات الغرض الخاص )
عوائد الأصول المدرة للدخل، أو تقوم جهة أخرى تتولى عملية التحصيل والتحويل وتقديم الضمانات، ومن 

لائتمان التي يتعرض لها. ويرى الدكتور خلال هذه الآلية يمكن للبنك الإسلامي أن يوزع مخاطر ا
أن هذه الآلية ستوفر للبنوك الإسلامية السيولة النقدية لاحم الناصر المتخصص في الصيرفة الإسلامية 

 2؛" الكافية للدخول في عمليات تمويل جديدة أو للتوسع في نشاطها

 تهاء الفترة المعلنة لها والغرض على عكس الأسهم، الصكوك والسندات محددان بمدة زمنية، حيث تنتهي بان
 3الذي أنشأت من أجله، وذلك عن طريق استردادها أو إطفاءها؛

                                                
 .12، ص: مرجع سبق ذكرهرفيقة صباغ، هند مهداوي،  -(1)
 .116-115، ص ص: مرجع سبق ذكرهحكيم براضية،  -(2)

 .12، ص: مرجع سيق ذكرهرفيقة صباغ، هند مهداوي،  -(3)
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  تعتبر الصكوك والسندات من الأدوات المالية متدنية المخاطر وذات استقرار كبير، لكونهما مدعومتان
 1يجعلها أكثر جاذبية للمستثمرين الذين يرغبون في استثمار أموالهم لآجال طويلة؛ مما بأصول

  2.في التصويت والاشتراك في مجلس الإدارةالحق حاملي الصكوك والسندات ليس لهم 
 أوجه الإختلاف. -ثانيا

 .تقليدية(: أوجه الاختلاف بين الصكوك الإسلامية والسندات ال3الجدول رقم )
 الاختلافأوجه 

عناصر 
 المقارنة

 تقليديةالسندات ال الصكوك الإسلامية 

الطبيعة 
والشكل 
 القانوني

تمثل حصة شائعة في صافي موجودات الشركة،  
وتكون قائمة على أساس المشاركة في الربح 

والخسارة وتعتبر من الاستثمارات متوسطة وطويلة 
 الأجل. 

نما هي  عبارة عن قرض لا تتعلق بموجودات الشركة، وا 
ربوي يمثل دين في ذمة الشركة التي تصدره، بفوائد 
 دورية )ثابتة(، ويعتبر من الاستثمارات طويلة الأجل.

العائد 
 والمخاطر

حملة الصكوك في تحمل الخسائر ويتأثرون  يشارك
بنتيجة أعمال الشركة أو المشروع، فهم لهم الغنم 

 الذي يحققه المشروع وعليهم الغرم الذي يتعرض له.

يستحق حامل السند الربوي القيمة الاسمية لسنده مضافا 
ل إليها الفوائد المتفق عليها، فهو لا يتأثر بنتيجة أعما

 لمالي. الشركة ولا بمركزها ا
الصكوك عبارة عن أوراق مالية مباحة و جائزة  الحكم الشرعي

ق صيغة من صيغ التمويل شرعا، تكون مهيكلة وف
المرابحة، المشاركة  الإسلامي)المضاربة،

والإجارة...( على أساس عقد شرعي، الأمر الذي 
يكسبها صفة الورقة المالية الحلال للتعامل في 

 الأسواق المالية.

لقد أجمع العلماء على تحريم السندات بجميع أنواعها 
وقد استذلوا في ذلك على أدلة من الكتاب والسنة، وذلك 
لاحتوائها على الفوائد الربوية المحرمة شرعا والتي نهانا 

الله عنها وذلك في قوله تعالى: ﴿   

               

                  

                        

   ﴾3 

                                                
 .80، ص: مرجع سبق ذكرهمحمد غزال،  -(1)

 .220، ص: مرجع سبق ذكره، كتاف شافية -(2)

 .275الآية سورة البقرة،  -(3)
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 قابليتها للتداول مع مراعاة حالة الموجودات استثناء التداول
 لا تتداول. صكوك السلم والاستصناع

 قابليتها للتداول.

الأولوية في 
 توزيع الأرباح

لا يكون لحامل الصك الأولوية في توزيع الأرباح 
عند التصفية، بل تصرف نسبته مما تبقى من 

 موجودات المشروع بعد سداد الديون.

حامل السند تكون له الأولوية في الحصول على قيمة 
 السند وفوائده عند تصفية المشروع.

ضمان رأس 
 المال 

نما  لا يوجد ضمان لرأس مال حاملي الصكوك،  وا 
يجوز شرعا أن يتبرع طرف ثالث بالضمان، شريطة 
أن يكون منفصلا في شخصيته مستقلا بذمته المالية 

 عن طرفي العقد.

 تضمن الجهة المصدرة رأس المال والفوائد.

يكون الإطفاء جزئيا بالتدرج خلال سنوات  قد الإطفاء 
الإصدار أو كليا في نهاية مدة الإصدار،  مع 
ضرورة مراعاة جميع الضوابط الشرعية المتعلقة 

بإصدار الصكوك الإسلامية وتداولها ومبدأ العدل 
 والمساواة بين حملة الصكوك.

يمكن أن يكون الإطفاء جزئيا بالتدرج خلال سنوات 
يا في نهاية مدة الإصدار، وذلك وفق الإصدار، أو كل

 المنصوص عليه في نشرة الإصدار.

 : أنظرمن إعداد الطالبة بالاعتماد على عدة مراجع،  -المصدر: 
 ،الدراساتحات للبحوث و امجلة الو واقع وآفاق السوق المالية الإسلامية: دراسة تجارب لبعض البلدان الإسلامية والغربية، هند مهداوي وآخرون،  - 

 .3، ص: 2011، 12معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بعين تموشنت، العدد 
لأول الملتقى الدولي االشرعية في الأسواق المالية الإسلامية،  أدوات الدين وبدائلها مداخلة بعنوان، ربيع المسعود، بن الضيف محمد عدنان - 

 -23ر، يومي ، الجزائالتجارية وعلوم التسيير بعنوان: الاقتصاد الإسلامي، الواقع ورهانات المستقبل، المركز الجامعي غرداية لمعهد العلوم الاقتصادية،
 .18، ص: 2011فيفري  24

السندات من خلال إبرازنا للفرق بين الصكوك الإسلامية والأدوات المالية الأخرى والتي هي الأسهم و       
ثل في بعض النقاط وتختلف في نقاط أخرى، فالأسهم والصكوك الإسلامية كلاهما يم تبين لنا أنها تشترك

 حقوق مشاعة في موجودات متنوعة يتم استثمارها وتوزيع الأرباح على حامليها حيث يستحق كل من حامل
التي يكون  التقليديةالصك والسند حصة تتناسب مع قيمة ما يملكه من صكوك أو أسهم عكس السندات 

ن يكو  يتقليدالعائد عليها ثابت إضافة إلى الفائدة المتفق عليها، كما أن كل من الصك الإسلامي والسند ال
ها إطفائ محدد بمدة زمنية تنتهي بانتهاء الفترة المعلنة عليها والغرض الذي أنشأت من أجله باستردادها أو

ها لل مدة حياة الشركة والتي في الغالب لا يكون على عكس السهم الذي يكون له مدة محددة فهي تبقى طو 
 . تاريخ تصفية
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 .مخاطرهاالمبحث الثاني: الصكوك الإسلامية: أنواعها، أهميتها و 
أخذ إن نجاح صناعة الصكوك الإسلامية ترتبط أساسا بالدور الأساسي الذي تؤديه هذه الصناعة، حيث ت     

كما تتعرض هذه الصكوك لعدة مخاطر تأثر على حملة الصكوك، هذه الصكوك أنواعا وأشكالا مختلفة، 
 :فيما يلي سيتم التطرق إليه وبالمقابل أيضا تحضى هذه الصكوك بعدة ضمانات، وهذا ما

 .المطلب الأول: أنواع الصكوك الإسلامية
نوعا من  أشارت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية إلى وجود أكثر من أربعة عشر لقد     

 الصكوك الإسلامية، حيث سيتم عرض أهم الصكوك انتشارا واستخداما كما يلي:
 .الفرع الأول: صكوك المشاركة

العملي حيث أقرها مجمع الفقه هي أداة مالية إسلامية تم تطويرها في الواقع  *إن صكوك المشاركة     
     1الإسلامي بمنظمة المؤتمر الإسلامي، وأصدر قرارا في هذا الشأن يجيز هذا النوع من الأدوات.

وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع، أو تطوير مشروع " عبارة عن وهي    
عقود المشاركة، ويصبح المشروع أو موجودات النشاط ملكاً لحملة قائم، أو تمويل نشاط على أساس عقد من 

الصكوك في حدود حصصهم، وتدار صكوك المشاركة على أساس الشركة أو على أساس المضاربة أو على 
أساس الوكالة بالاستثمار، ويكتتب الراغبون في المشاركة في هذا المشروع في هذه الصكوك بصفتهم شركاء 

صكوك المشاركة رأس مال المشاركة ونوع النشاط وطبيعة المشروع وطريقة إدارة المشروع  وتحدد نشرة إصدار
وتتخذ   .2"وأرباحه المتوقعة وطريقة توزيع هذه الأرباح، أما الخسارة في المشاركة هي على قدر حصص الشركاء

 3هذه الصكوك أشكالا:
 صكوك الشركة . 

الرجلان وتشاركا وشارك أحدهما  اشتركنا بمعنى تشاركنا، وقد اشترك مخالطة الشريكين، يقال:  :الشركة لغة
 4في البيع والميراث. وشاركت فلانا: صرت شريكه واشتركنا وتشاركنا في كذا وشَركْتُهُ  ،رالآخ

                                                
دى إمكانية رض للتجربة الماليزية ومتنموية عالمداخلة بعنوان دور الصكوك المالية  الإسلامية في تمويل المشاريع عمر بوجميعة، الطيب بولحية،  -(1)

لعليا اري، المدرسة ي الجزائ، الملتقى الدولي الثالث للصناعة المالية بعنوان: إشكالية إدماج المنتجات المالية الإسلامية في السوق المالاستفادة الجزائر منها
 .4، ص: 2016أفريل  13 -12للتجارة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، الجزائر، يومي: 

 .110ص: مرجع سبق ذكره، راضية، بحكيم  –. 239، ص: مرجع سبق ذكرهية الإسلامية، لمراجعة للمؤسسات المالهيئة المحاسبة وا -أنظر: –( 2)
 .90، ص: مرجع سبق ذكرهحكيم براضية،  -(3)

نم بالغرم"، الغ "القاعدة الفقهيةقوم على عقد شركة الأموال حيث يحتمل الشركاء المساهمين في رأس المال كلا من الربح والخسارة تماشيا مع المشاركة: ت -)*(
 كما يعتبر هذا الأسلوب من أبرز أساليب التمويل في المصارف الإسلامية والبديل عن أسلوب القرض الربوي.

 .2248ص: مرجع سبق ذكره، ابن منظور،  -(4)
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 1.عرفت بأنها " عقد بين المشاركين في رأس المال": الشركة اصطلاحا
مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الشركة بتعيين أحد هي وثائق مشاركة تمثل " وصكوك الشركة هي   

 الشركاء أو غيرهم لإدارتها".
 صكوك المضاربة. 

المقارضة(: "هي اتفاق بين طرفين يبذل أحدهما فيه مال ويبذل الآخر جهده ونشاطه في المضاربة )     
أي اشتراك بدن ومال، ومعناها الاتجار والعمل بهذا المال، على أن يكون ربح ذلك بينهما على ما يشترطانه، 

 .2أن يدفع شخص ماله إلى آخر يتجر له فيه على أن ما حصل من الربح بينهما حسب ما يشترطانه"
: "وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس المضاربة بتعيين وصكوك المضاربة هي    

لتلك الصكوك هو المضارب، والمكتتبون فيها هم أرباب  مضارب من الشركاء أو غيرهم لإدارتها. والمصدر
المال، وحصيلة الاكتتاب هي رأس مال المضاربة، ويملك حملة الصكوك موجودات المضاربة والحصة المتفق 

 عليها من الربح لأرباب المال ويتحملون الخسارة إن وقعت."
 صكوك الوكالة بالاستثمار. 

: "من التوكل ويقال، وكلت أمري إلى فلان، أي ألجأْتُهُ إليه واعْتَمَدْتُ فيه عليه، ووكل فُلانٌ فُلاناً إذا الوكالة لغة
  3استَكْفَاهُ أمره ثقة بكفايته أو عجزا عن القيام بأمر نفسه".

   4والوَكَالَةُ: هي أن يعهد إلى غيره أن يعمل له عملا.    
وثائق يصدرها فرد أو شركة بقصد استثمار حصيلتها في مشروع معين أو  هي" وصكوك الوكالة بالاستثمار    

نشاط خاص بصفته وكيلًا بأجر مقطوع أو بنسبة من رأس المال المستثمر، ويكتتب الموكلون في هذه الصكوك 
بقصد استثمار الصكوك والحصول على ربح، وتحدد نشرة إصدار هذه الصكوك طبيعة النشاط ونوع المشروع 

 5."ستثمر فيه حصيلة هذه الصكوك ومدة الاستثمار وحدود سلطات الوكيل والأجرة التي يستحقهاالذي ت
تطبيقات صكوك المشاركة أن تشترك فيها الدولة أو شركة مساهمة من طرف ومالكي الصكوك  بين ومن      

  على المالكين يعهعائد يتم توز  ذلك بهدف  في من طرف آخر لتمويل شراء عقارات مثلا تديرها جهة متخصصة
                                                

راه في العلوم أطروحة دكتو  ،-لتجربة الماليزية نموذجاا -دور آليات التمويل الإسلامي في رفع الكفاءة التمويلية للنظام المصرفيإبتسام ساعد،  -(1)
 .76، ص: 2017نقود وتمويل، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر،  :الاقتصادية، تخصص

 . 83ص: نفس المرجع،  -(2)
 .4909ص: مرجع سبق ذكره، ابن منظور،  -(3)

 .1055ص: مرجع سبق ذكره، المعجم الوسيط،  -(4)
دار (، لية العالميةة موضوعية في واقع الماوهيمنتها على الأوراق المالية العالمية المعاصرة ) دراس إستثمار الصكوك الإسلاميةفتاح، أبو بكر توفيق  -(5)

 .71، ص: 2015النفائس للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، 
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 1بنسبة ما يملكه كل منهم.
 *.الفرع الثاني: صكوك الإجارة

 هي وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عين مؤجرة أو موعود باستئجارها، أو يصدرها وسيط مالي ينوب "      
 2عن المالك بغرض بيعها واستيفاء ثمنها من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح العين مملوكة لحملة الصكوك".

ويمكن تعريف صكوك الإجارة أيضا على أنها: " أوراق مالية ذات قيمة متساوية، تمثل حصصا شائعة في      
قفل باب الاكتتاب وبدئ عمليات الاستثمار ملكية أعيان مؤجرة أو منافع أو خدمات ذات عائد، قابلة للتداول بعد 

  3". على أساس عقد الإجارة حتى تاريخ تصفية المشروع
  :4يمكن أن نميز بين أربعة أنواع من صكوك الإجارة:أنواع صكوك الإجارة 
 وتنقسم إلى نوعين:صكوك ملكية منافع الأعيان الموجودة:  -1
 ها متساوية القيمة يصدرها مالك عين موجودة، بنفسه أو عن طريق وسيط مالي، بغرض إجارة منافع "وثائق

 واستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح منفعة العين مملوكة لحملة الصكوك".
 "عن طريق وسيط مالي  مستأجر(، بنفسه أو) مة يصدرها مالك منفعة عين موجودةوثائق متساوية القي

غرض إعادة إجارتها واستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح منفعة العين مملوكة لحملة ب
 الصكوك."

 صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة الذمة: -2
ن حصيلة موثائق متساوية القيمة يتم إصدارها بغرض إجارة أعيان موصوفة في الذمة واستيفاء الأجرة  وهي"     

 الاكتتاب فيها، وتصبح منفعة العين الموصوفة في الذمة مملوكة لحملة الصكوك".
  صكوك ملكية الخدمات من طرف معين: -3

 جامعة كمنفعة التعليم منالخدمة من طرف معين )بغرض تقديم هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها "       

                                                
ية مي السنوي الرابع عشر المؤسسات المالية الإسلامية، كلالمؤتمر العلصكوك الاستثمار الشرعية، وليد خالد الشايجي، عبد الله يوسف الحجي،  -(1)

 .912-911الشريعة والقانون، جامعة الإمارات العربية المتحدة، ص ص: 
 الإجارة: عقد على منفعة مباحة معلومة، مدة معلومة، من عين معينة، أو موصوفة في الذمة، أو عمل معلوم بعوض معلوم والانتفاع تابع. )*(

لماجستير في رسالة مقدمة لاستكمال متطلبات الحصول على شهادة االتصكيك ودوره في تطوير سوق مالية إسلامية، زاهرة علي محمد بني عامر،  -(2)
 .95، ص: 2008الاقتصاد والمصارف الإسلامية، جامعة اليرموك، كلية الشريعة والدراسات الإسلامية، إربد، الأردن، 

ى بحث مقدم إل ،-دراسة تطبيقية على الصكوك الحكومية السودانية –إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية الحكومية بيعة بن زيد، سليمان ناصر، ر  -(3)
، الأردن، ية، عمانالمؤتمر الدولي الخامس حول الصيرفة الإسلامية والتمويل الإسلامي بعنوان " إدارة المخاطر؛ التنظيم والإشراف"، معهد الدراسات المصرف

 .3، ص: 2012، أكتوبر 08، 07، 06يام أ
 .239-238ص:  صمرجع سبق ذكره، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية،  -(4)
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 مسماة( واستفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك".
 .صكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف في الذمة -4

كمنفعة ة )الخدمة من مصدر موصوف في الذمهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها بغرض تقديم "     
 بح تلكالتعليم من جامعة يتم تحديد مواصفاتها دون تسميتها( واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيها، وتص

 ". الخدمات مملوكة لحملة الصكوك
 .الفرع الثالث: صكوك الاستصناع

إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة، ويصبح المصنوع  هي وثائق متساوية القيمة يتم"    
والجدير بالذكر أن المصدر لصكوك الاستصناع هو الصانع )البائع( والمكتتبون فيها   1مملوكا لحملة الصكوك".

 هم المشترون للعين المراد صنعها، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة المصنوع، ويملك حملة الصكوك العين
 2المصنوعة ويستحقون ثمن بيعها.

زيادة  النقل البحري(ة بحرية )ولتبسط آلية إصدار صكوك الاستصناع نأخذ المثال التالي:  إذا أرادت شرك    
 المادةن، حيث يحدد لها الأخير المبلغ )أسطولها من السفن فإنها تقوم بإبرام عقد استصناع مع من يصنع السف

 لك تقوم المؤسسة بإصدار صكوك الاستصناع التي تمثل رأس مال العملية وذلكالأولية + الأتعاب(، بعد ذ
 فنللاكتتاب فيها لدى الجمهور، وبعد الاكتتاب والحصول على الأموال اللازمة يتم انجاز مشروع بناء الس

 السفن( وفق سعر متفق عليه.وتتعهد المؤسسة بشراء المصنوع )
وذلك من خلال جهة وسيطة تبرم معها مؤسسة النقل البحري  *اع الموازي أو تتم العملية وفق آلية الاستصن    

عقد استصناع موازي مع مصنع السفن يصنع بموجبه  بإبرامقوم الجهة الوسيطة تعلى عقد استصناع، وبالمقابل 
لية، السفن بالمواصفات التي تطلبها مؤسسة النقل البحري، ثم تطرح الجهة الوسيطة صكوكا مجموعها بقيمة العم

وبعد تنفيذ عقد الاستصناع الموازي وذلك بالانتهاء من صنع السفن تقوم الجهة الوسيطة ببيعها إلى مؤسسة 
النقل البحري وهامش الربح يقسم على حملة الصكوك وتأخذ الجهة الوسيطة أجرة القائم على المشروع، أو يكون 

 3 لها نصيب من الربح باشتراكه في ملكية الصكوك.
                                                

ره، ص: ، مرجع سبق ذكراسة تطبيقية على الصكوك الحكومية السودانيةد -إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية الحكوميةسليمان ناصر، ربيعة بن زيد،  -(1)
3. 
 .84: ، ص2014، 14لعدد امجلة العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، أهمية الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق المالية، ، كتاف شافية -(2)
ماجستير في العلوم  سالةر ، -إسلامية من وجهة نظر -الاستثمار في سوق الأوراق المالية " دراسة في المقومات والأدوات، بن الضيف محمد عدنان -(3)

 .135-134، ص ص: 2008الاقتصادية، تخصص نقود وتمويل، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
 ثانلاستصناع الموازي: وهو الذي يتم فيه عقدين منفصلين عن بعضهما البعض، بحيث يتم بين المستصنع والصانع المؤقت هذا العقد الأول، وعقد ا -)*(

 يتولى صنع الشيء بمواصفات مشابهة للمصنوع المتفق عليه في العقد الأول.بين الصانع المؤقت وصانع آخر 
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 *.الرابع: صكوك المرابحة الفرع 

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة، وتصبح سلعة المرابحة مملوكة لحملة "    
 1الصكوك".

من إصدار صكوك المرابحة هو تمويل عقد بيع بضاعة مرابحة كالمعدات والأجهزة، فتقوم  والهدف        
المؤسسة المالية بتوقيعه مع المشتري مرابحة نيابة عن حملة الصكوك، وتستخدم المؤسسة المالية حصيلة 

 2.الصكوك في تملك بضاعة المرابحة وقبضها قبل بيعها مرابحة
ة وفق الآلية التالية:  تتقدم بالوعد بالشراء للبنك بمواصفات الشيء المراد شراؤه، ويتم إصدار صكوك المرابح    

حيث يقوم البنك بالبحث عن هذا الشيء ويقوم بتحديد قيمته، وبعدها يقوم البنك بطرح صكوك المرابحة 
) تقوم ببيعهاملة الصكوك وبعد ذلك مجموعها بقيمة هذا الشيء المراد شراؤه، حيث تصبح هذه السلعة ملكا لح

عن طريق أقساط للواعد بالشراء وفق ربح معلوم ومحدد، والقائم على  حملة الصكوك ممثلين فيمن يوكلهم(
 3العملية هو البنك الذي يأخذ مقابل ذلك أجرا من طرف حملة الصكوك باعتباره وكيلا عنهم.

 .الفرع الخامس: صكوك المزارعة
وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في تمويل مشروع على أساس المزارعة،  هي"     

المصدر لهذه الصكوك هو صاحب الأرض و  ويصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق ما حدده العقد.
تاب هي تكاليف )مالكها أو مالك منافعها(، والمكتتبون فيها هم المزارعون في عقد المزارعة، وحصيلة الاكت

 4."الزراعة
 .الفرع السادس: صكوك المساقاة

وهي تلك التي يكون الغرض من إصدارها سقي الأشجار المثمرة ورعايتها ويتحصل أصحابها على حصة "    
وصكوك المساقاة يصدرها مالك الأشجار محل التعاقد من أجل تمويل عمليات السقي والرعاية،  5من الثمار.

  في المحاصيل المنتجة بموجب عقد المساقاة". ويتشارك حملتها 

                                                
 .239: ص، مرجع سبق ذكره، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية –( 1)
 .9ص:  مرجع سبق ذكره،رفيقة صباغ، هند مهداوي،  –( 2)
ص: ره، مرجع سبق ذك -إسلامية من وجهة نظر -الاستثمار في سوق الأوراق المالية " دراسة في المقومات والأدوات، بن الضيف محمد عدنان -(3)

135. 
 شتري.الملمرابحة: هي أحد بيوع الأمانة في الشريعة الإسلامية، وفيه يحدد ثمن البيع بناءا على تكلفة السلعة زائد ربح متفق عليه بين البائع و ا -)*(

 .99، ص: مرجع سبق ذكرهرة علي محمد بني عامر، زاه –( 4)
صرة لعالمية المعاول: الأزمة المالية والاقتصادية ا، المؤتمر العلمي الدولي ح، دور الهندسة المالية في علاج الأزمة الماليةشوقي جباري، فريد خميلي -( 5)

 .15، ص: 2010ديسمبر  2-1الأردن، من منظور اقتصادي إسلامي، جامعة العلوم الإسلامية العالمية، عمان، 
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مالكها أو مالك منافعها( التي فيها الشجر، والمكتتبون فيها صدر لهذه الصكوك هو صاحب الأرض )والم      
هم المساقون في عقد المساقاة، وحصيلة الاكتتاب هي تكاليف العناية بالشجر، وقد يكون المصدر هو المساقي 

لذين سقيت الأرض بحصيلة اكتتابهم( ويستحق المستثمرون امكتتبون هم أصحاب الأرض )ل(، وال)صاحب العم
 1حملة الصكوك الحصة المتفق عليها مما تنتجه الأشجار.

 .الفرع السابع: صكوك المغارسة
هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في غرس أشجار وفيما يتطلبه هذا الغرس من "     

 2أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة، ويصبح لحملة الصكوك حصة في الأرض والغرس".
ن في عقد وهذه الصكوك إما أن يصدرها مالك أرض صالحة لغرس الأشجار، والمكتتبون فيها هم المغارسو     

أو قد يكون المصدر هو المغارس )صاحب العمل(،  المغارسة، وحصيلة الاكتتاب هي تكاليف غرس الشجر.
(، ويستحق حملة الصكوك لذين غرست الأرض بحصيلة اكتتابهمالمستثمرون اوالمكتتبون هم أصحاب الأرض )

 3الحصة المتفق عليها من الأرض والشجر.
 .الفرع الثامن: صكوك السلم

هي وثائق متساوية القيمة تمثل ملكية شائعة في رأس مال السلم والغرض منه تمويل شراء سلع يتم "    
استلامها في المستقبل وبعد ذلك يتم بيعها والعائد على الصكوك يتمثل في الربح الناتج عن البيع، وهي غير 

م السلعة وقبل بيعها، فهو عقد بيع قابلة للتداول إلا بعد أن يتحول رأس المال إلى سلع يعني ذلك بعد استلا
 4يعجل فيه الثمن ويؤجل فيه المبيع، فهو بذلك بيع آجل بعاجل، وهو عكس البيع بثمن مؤجل".

ة الاكتتاب لتلك الصكوك هو البائع لسلعة السلم، والمكتتبون فيها هم المشترون للسلعة، وحصيل والمصدر    
 5ويملك حملة الصكوك لسلعة السلم ويستحقون ثمن بيعها.رأس مال السلم(، هي ثمن شراء السلعة )

 6: كالآتي التطبيقات أن تطرح الدولة صكوك السلم لما تنتجه من ثروات كالنفط مثلا وتكون الآلية بين ومن    

                                                
حث، مجلة البا البحرين"، –سلامية الدولية الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية" تجربة السوق المالية الإنوال بن عمارة،  -( 1)

 .257، ص: 2011، 9العدد 
لية شعار دور الما ، الملتقى الدولي الثالث حول: المالية الإسلامية تحتوآفاق مداخلة بعنوان: صناعة الصكوك الإسلامية واقع، قرومي حميد -(2)

، 2014جوان  17 -16الإسلامية في التنمية الاقتصادية والاجتماعية " الصكوك الإسلامية والوقفية"، كلية العلوم الاقتصادية، صفاقص، تونس، يومي 
 .5ص: 

 .100، ص: ذكرهمرجع سبق زاهرة علي محمد بني عامر،  –( 3)
 .15شوقي جباري، فريد خميلي، مرجع سبق ذكره، ص:  –( 4) 
 .241: ص مرجع سبق ذكره،هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية،  -(5)
 .913-912ص ص: مرجع سبق ذكره، وليد خالد الشايجي، عبد الله يوسف الحجي،  -(6)
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  تطرح الدولة في شهر يناير صكوك لبيع كمية معينة من النفط الذي ستستخرجه من الآبار في آخر شهر
يعة ، وبطبتقوم البنوك والمؤسسات المالية بشراء تلك الصكوك النفطية وبسعر يتم الاتفاق عليهفبراير مثلا و 

وقع الحال فإن هذا السعر سيأخذ بعين الاعتبار القيمة السوقية المتوقعة عند التسليم مع هامش ربح مت
 ؛لحامل الصك

  ؛ذكرها في الصكتكون قيمة الصك عشرة آلاف دينار مثلا لكمية معينة من البترول يتم 
 ن قبلمة الموكلة في تاريخ استحقاق صكوك السلم النفطية توفر الدولة الكمية المتفق عليها من النفط للجه 

 وزارة من وزارات الدولة المعنية مثلا( التي تقوم ببيعها  بصفتها وكيلة عن أصحابأصحاب الصكوك )
تيجة على أصحاب الصكوك نسبة وتناسبا وقد تكون الن الصكوك في السوق العالمية ويتم توزيع قيمة المبيع

 ربحا أو خسارة.
 (: يوضح أنواع الصكوك الإسلامية.1الشكل رقم )

 
 

      
  
  

 

 
  

  
 
 

 من إعداد الطالبة.المصدر: 

ل نلاحظ من خلال الشكل أن الصكوك الإسلامية تأخذ عدة أشكال وصيغ، فهي قائمة على صيغ التموي       
ة، المحرمة، فنجد صكوك المشاركة، صكوك المضارب الإسلامي التي جاء بها الإسلام كبديل للفوائد الربوية

 ستصناع، صكوك المزراعة والمساقاةصكوك الوكالة بالاستثمار، صكوك الإجارة، صكوك المرابحة، صكوك الإ
 والمغارسة، وصكوك السلم، وكل نوع من هذه الصكوك يخضع لأحكام خاصة تحدد كيفية إصداره وتداوله.

 أنواع الصكوك الإسلامية

صكوك 
 المشاركة

صكوك 
 السلم

صكوك 
 المساقاة

صكوك 
 المغارسة

صكوك 
 المزارعة

صكوك 
 الإجارة

صكوك 
 المرابحة

صكوك 
 الاستصناع

 صكوك الشركة

 صكوك المضاربة

 صكوك الوكالة بالاستثمار

 صكوك ملكية منافع الأعيان الموجودة 

 صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة الذمة 

 صكوك ملكية الخدمات من طرف معين 

 صكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف في الذمة 
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 ومخاطرها.الصكوك الإسلامية  أهمية: نيالمطلب الثا
ه حملة هذه جاو يكما  تلعب الصكوك الإسلامية أهمية كبيرة لكل من الأفراد والأسواق المالية والاقتصاد ككل،    

 الصكوك العديد من المخاطر، وهذا ما سيتم توضيحه في هذا المطلب. 
  .: أهمية الصكوك الإسلاميةالفرع الأول

ورا هاما ة من أفضل وسائل التمويل المتفقة وأحكام الشريعة الإسلامية، وهي تلعب دتعد الصكوك الإسلامي     
 1المستثمرين والاقتصاد الكلي والأسواق المالية، ويمكن إبراز هذه الأهمية في النقاط التالية: بالنسبة لكل من

  وحكمة وتكامل إن الوصول بفكرة الصكوك الإسلامية إلى مستوى التداول العالمي يدل على مدى سعة
 ؛النظام الإسلامي

 لمنظورإتاحة الفرصة أمام البنوك المركزية لاستخدام الصكوك الإسلامية ضمن أطر السياسة النقدية وفقا ل 
تاحة الفرصة أمام  الإسلامي بما يسهم في امتصاص السيولة، ومن ثم خفض معدلات التضخم، وا 

 ؛ضة لديهاالمؤسسات المالية الإسلامية لإدارة السيولة الفائ
 كوك تساعد في تحسين ربحية المؤسسات المالية والشركات ومراكزها المالية، وذلك لأن عمليات إصدار الص

 ؛الإسلامية تعتبر عمليات خارج الميزانية ولا تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها و إدارتها
  ات يتطلب العديد من الإجراءالصكوك أداة تساعد على الشفافية وتحسين بنية المعلومات في السوق لأنه

 ؛ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإقراض، مما يوفر المزيد من المعلومات في السوق 
  تساعد على النهوض بالاقتصاد الإسلامي نظرياً وعملياً، أما نظريا فهي استكمال لحلقات الاقتصاد بجانب

هذه الأدوات تساعد على رفع الحرج الديني عن البنوك وشركات التأمين الإسلامية، أما عمليا فإن وجود 
 2.المستثمرين

 3كما يمكن توضيح أهمية الصكوك الإسلامية أيضا في ما يلي:
  توسيع تشكيلة الأدوات المالية الإسلامية في السوق، بحيث تشمل صكوك الشركات وصكوك المصارف

 ؛الإسلامية والصكوك الحكومية، مما يؤدي إلى تنشيط السوق المالية
 من تهيئة المناخ لقيام سوق مالية إسلامية، بالإضافة إلى جدب مدخرات الباحثين عن الاستثمار الخالي 

 كافة المحظورات، خاصة أموال المغتربين ومختلف الأموال المهاجرة إلى خارج العالم الإسلامي؛ 

                                                
 .254مرجع سبق ذكره، نوال بن عمارة،  -(1)
 .2ص: مرجع سبق ذكره، زياد الدماغ،  -(2)
 .222ص: ، مرجع سبق ذكره دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية،شافية كتاف،  -(3)
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  ق يق السو يترتب عليها من تعمزيادة كفاءة السوق المالية بازدياد كمية ونوعية الصكوك الإسلامية نظرا لما
 ؛واتساعه

  لتي اتعتبر الصكوك الإسلامية من أفضل صيغ التمويل الإسلامي والمتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية
 ظهرت كبديل شرعي للسندات الربوية؛

  تي لاتساهم في إنعاش الاقتصاد وذلك بالاستفادة من رؤوس الأموال التي لا ترغب المشاركة في المشاريع
 يتم تمويلها عن طريق الربا؛

 بديلا تعتبر الصكوك الإسلامية من الأدوات الفعالة في معالجة عجز الموازنة العامة، حيث يمكن أن تعتبر 
ما و لربوي شرعيا ناجحا في تمويل عجز الموازنة العامة في الكثير من الدول الإسلامية التي تلجأ للاقتراض ا

 .ينتج عنه من تراكم للديون 
 .مخاطر الصكوك الإسلامية وضماناتهارع الثاني: الف
عني أنها على الرغم من أن الصكوك الإسلامية جاءت متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، إلا أن هذا لا ي   

 خالية من المخاطر.
 .: مخاطر الاستثمار في الصكوك الإسلاميةأولا
 توضيحها كما يلي: تتعرض الصكوك الإسلامية للعديد من المخاطر يمكن    
قد يكون مصدر الصك فردا أو شركة أو حكومة، ومصدري الصكوك هم مخاطر مصدري الصكوك:  -1

لذين يتلقون حصيلة الاكتتاب، ثم ر أنهم أصحاب فكرة المشروع وهم اأصحاب قرار الاستثمار وذلك باعتبا
يشاركون في قرار الاستثمار باعتبارهم يوجهونها للاستثمار في أي مشرع يرونه مناسبا، وحملة الصكوك لا 

أصحاب المال ولا يقيدهم إلا أحكام عقود التمويل التي أصدر على أساسها الصك، إضافة إلى شروط نشرة 
لذلك هناك مخاطر تكمن في هذا الجانب، ولتجنب هذه المخاطر وجب على حملة الصكوك أن  الإصدار،

 1برة والكفاءة الاستثمارية.يحسنوا في اختيار مصدري الصكوك من ذوي الخ
 2حيث يواجه المستثمرون خطرين هما: لمصدري الصكوك: *مخاطر الذمة المالية -2

                                                
 -51سلامية والتمويل، يومي بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حول الخدمات المصرفية الإمخاطر الصكوك الإسلامية وطرق معالجتها، زياد الدماغ،  -(1)

 .6-5، ص ص: 2010جوان  16
 التزامات مالية حاضرة ومستقبلية.الذمة المالية: هي مجموع ما للشخص وما عليه من حقوق و  -)*(

خيري، ئرة الشؤون الإسلامية والعمل الارف الإسلامية بين الواقع والمأمول" دابحث مقدم إلى "مؤتمر المصالصكوك الإسلامية، صفية أحمد أبو بكر،  -(2)
 .20 -19، ص ص: 2009جوان  3 –ماي  31دبي، 
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  :خطر التأخر في الوفاءSlow pay risk :وائد وهو الخطر الذي يظهر إذا توقع حملة الصكوك تأخر الع
ك التي ستوزع عليهم لعدة أشهر بسبب رغبة المدين في تأخير الوفاء، ففي هذه الحالة فإن حملة الصكو 
ت سيصابون بخيبة أمل لن تؤثر فقط في التنبؤ بقدرة الأصول على الوفاء، بل أيضا على الثقة في صفقا

 التصكيك بكاملها.
 طر العجز عن الوفاء خNo pay risk  : ويظهر هذا الخطر عندما يعجز المدين عن الوفاء بسبب

لأمر اتعرضه للتعثر المالي أو الإفلاس، أي أن وقوع هذا الخطر يعتمد على الجدارة الائتمانية للمدين، 
حملة  خطر و مساعدةالذي يبرز الدور الكبير الذي تلعبه مؤسسات التصنيف العالمية في التقليل من هذا ال

من خلال درجة  ار الاستثمار في الصكوك المصدرة،الصكوك على توقع هذه المخاطر قبل اتخاذ قر 
   تضماناال  إضافة إلى وجود)المصدر(،  المؤسسة البادئة للتصكيك االائتماني التي تحصل عليهالتصنيف 

 في أسواق رأس المال. كافية مقابل تلك الصكوك لتعزيز ثقة المستثمرين بهاال    
 ومخاطر أصول الصكوك هي أشد أنواع المخاطر التي يمكن أن تتعرض إليها مخاطر أصول الصكوك:  -3

، وذلك نظرا لأن ضياع الأصل يؤدي إلى فقدان العائد أيضا، فالصكوك الإسلامية تمثل أصولا غير الصكوك
عقارات أو وسائل نقل أو معدات يتم استغلالها، أو  نقدية، قد تكون أعياناً أو سلعاً تشترى وتباع، وقد تكون 

أنشطة صناعية أو زراعية أو مشاريع خدمات، وهذه الأصول بطبيعة الحال معرضة للتلف أو انخفاض القيمة 
تغير الأسعار(، وحتى ولو تم توفير الصيانة لها فإن ذلك يطيل عمرها الزمني، لكنه لا )بسبب مخاطر السوق 
 1للتلف والهلاك. يعصهما من التعرض

 ز المؤسسات المالية الإسلامية هومن أهم الخصائص التي تميمخاطر مخالفة أحكام الشريعة الإسلامية:  -4
الالتزام بالأحكام والضوابط الشرعية، وكذلك الأمر بالنسبة للصكوك الإسلامية فمخالفة أحكام الشريعة الإسلامية 

تختلف باختلاف المخالفة ودرجة خطورتها، وصور المخالفة  في أي مرحلة من عمر الصك تؤدي إلى أضرار
للشريعة الإسلامية كثيرة، فكل هيكل من هياكل الصكوك له ضوابطه الشرعية الخاصة به والتي تعتبر مخالفتها 

  2من المخاطر التي يجب دراستها ومحاولة الحد منها.
صول، وأن العائد على هذه الصكوك ناتج عن فمن المعلوم أن الصكوك قائمة على أالمخاطر التشغيلية:  -5

هذه الأصول، لذا فإن المخاطر التشغيلية المحتملة الناتجة عن تملك هذه الأصول يتحملها حملة الصكوك، مثل 

                                                
د معة الملك عببحث مقدم إلى ندوة الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم، جاالمخاطر في الصكوك و موقف الشريعة من ضمانها، عبد الستار أبو غدة،  -(1)

 .4، ص: 2010ماي  25 -24لسعودية، ة، االعزيز، جد
 .150ص: مرجع سبق ذكره، محمد غزال،  -(2)
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الأضرار البيئية الناتجة عن المصانع أو البواخر وغيرها من المخاطر التي تتعلق بكل أصل على حدة، لذلك 
  1يجب أن تدرس بعناية.

نظرا لأن الكثير من النظم والتشريعات في كثير من الدول هي أنظمة وضعية ) أي من المخاطر القانونية:  -6
صنع البشر( مما يجعلها في الكثير من موادها تخالف أحكام الشريعة الإسلامية، فقد يحدث تعارض بين هذه 

التشريعية التي تتوافق مع أحكام الشريعة الأنظمة وأحكام الشريعة الإسلامية، لذلك لابد من مراعاة البيئة 
 2الإسلامية.

 3هناك مخاطر مرتبطة بصيغ التمويل الإسلامية حيث نجد:مخاطر صيغ التمويل الإسلامية:  -7
  :وء تتمثل مثلا في سوء الأمانة وعدم كفاءة الشريك المضارب، بالإضافة إلى سمخاطر صكوك المضاربة

ثل موبالتالي صعوبة التدقيق والمراجعة عند التصفية، ومن أجل تجنب الظروف السوقية للسلعة المنتجة، 
 ؛كوك أن يحسنوا في اختيار المضاربهذه المخاطر كان لزاما على حملة الص

 :ق مثل سوء إدارة المشروع وسوء الظروف السوقية للسلعة وكذلك صعوبة التدقي مخاطر صكوك المشاركة
 ؛والمراجعة عند التصفية

 يانة تتمثل في ارتفاع نسبة التضخم مقرونة بطول فترة السداد، وكذلك مشاكل الص جارة:مخاطر صكوك الإ
 ؛للعين المؤجرة أو مخاطر سوق العين المؤجرة ومنتجاتها

 :مثلا مخاطر التخزين ويطلق المخاطر الزمنية، أو عدم سداد الأقساط و  مخاطر صكوك الاستصناع
 ؛ل عدم توفر بعض مواد التصنيعاختلاف مواصفات الأصل المصنع بسبب احتما

 :وتتمثل في عدم التمكن من زيادة السعر نتيجة التأخير في دفع الأقساط لأنه مخالف  مخاطر صكوك البيوع
 أو هلاك السلعة قبل التسليم. 4شرعا،

 .: ضمانات الصكوك الإسلاميةثانيا
شخص منفصل )أن يصدر الضمان من طرف ثالث يختلف عن طرفي العقد  معناهو ضمان الطرف الثالث:  - 

وليس وكيلًا أو سمساراً  لأحد ، ((جهة الإصدار وحملة الصكوك)طرفي العقد في شخصيته وذمته المالية عن

                                                
 .7ص: مرجع سبق ذكره، زياد الدماغ،  -(1)
 .19، ص: مرجع سبق ذكرهصفية أحمد أبو بكر،  -(2)
يات ترشيد ية الإسلامية " آلالثاني للصناعة المالالملتقى الدولي الصكوك الإسلامية: تطوراتها وآليات إدارة مخاطرها، ، سعدان آسيا، عماري  صليحة -(3)

 .18، ص: 2013ديسمبر  9و 8الصناعة المالية الإسلامية"، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، يومي 
  .8ص: مرجع سبق ذكره، زياد الدماغ،  -(4)
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الة وهذا الضمان جائز شرعا لأنه ليس كف 1،وقد يكون شخصاً طبيعياً أو اعتبارياً  ،الطرفين أو مكفولًا من أحدهماً 
عن ديون، و هو في الواقع تعهد ملزم بتقديم هبة تعادل قيمة الأصول الاسمية في حال تعرضها للهلاك مهما 
كان سببه، أي حتى لو كان ناشئا عن التعدي والتقصير من المدير إذا لم يتمكن حملة الصكوك من إلزامه 

 2هو التزام عقدي وهو مشروع.بالتعويض لأن هذا الإلزام له الأولوية فهو حكم شرعي أما التعهد 
ليس هناك ما يمنع  : "في قرار مجمع الفقه الإسلامي بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثماروكما جاء    

شخصيته وذمته  شرعا في نشرة الإصدار، أو صكوك المقارضة من الحصول على وعد طرف ثالث منفصل في
بمبلغ مخصص لجبران الخسران في مشروع معين، على أن يكون المالية عن طرفي العقد بالتبرع بدون مقابل 

  3." بمعنى أن التزامه ليس شرطا في نفاد العقد وترتب آثار عليه التزاما مستقلا عن عقد المضاربة،
بالإضافة إلى مؤسسات أو اتفاقيات ضمان الاستثمار التقليدية: مثل اتفاقيات مؤسسات ضمان الاستثمار:  -2

، ومؤسسة ضمان الاستثمار في الكويت، هناك المؤسسة الإسلامية لتأمين الاستثمار وائتمان الضمان للبنوك
الصادرات التي أنشأها البنك الإسلامي للتنمية، وهي تعمل وفقا للشريعة، ويمكن الاشتراك فيها لتأمين 

 4الصكوك.
جودات(  الصكوك على مو شراء أصول )بالتزام مصدر الصكوك وهو التعهد بشراء موجودات الصكوك:  -3

ت وجودااختلاف أنواعها من حامليها، حيث يجري التعهد بالشراء بإحدى القيم التالية: القيمة السوقية لم
 لالشراء أي بتقدير الخبراء لقيمة هذه الموجودات(، أو بسعر يتفق عليه وقت تنفيذ االصكوك، القيمة العادلة )

ة سعر الحقيق نلاحظ أنه لا وجود لضمان رأس المال عند الشراء بالقيم الثلاثة المذكورة سابقا، لأنه في وكما قبل.
 ة.لأن السعر في الحالات الثلاثة قد يكون أنقص بكثير من القيمة الاسمي يخضع لرضا الطرفين واتفاقهما،

مة الاسمية، فهذا يعني حصول الضمان أما عندما يكون التعهد بالشراء بسعر متفق عليه سلفا أو بالقي     
 5الممنوع والمتمثل في ضمان رأس المال.

( بشأن استكمال موضوع الصكوك 3/20)188دولي رقم وكما جاء في قرار مجمع الفقه الإسلامي ال    
شراء الصكوك أو أصول الصكوك بقيمتها ب دارب أو الشريك أو الوكيل أن يتعهالإسلامية، أنه لا يجوز للمض

                                                
العين،  كوك مع تغيرالصكوك " حكم ضمان الطرف الثالث، وضمان القيمة الاسمية والعائد، والضمان بعوض، والتعهد بشراء الص، عبد الباري  مشعل -(1)

  .9، ص: 2012سبتمبر  18-13مجمع الفقه الإسلامي الدولي الدورة العشرين، الجزائر، 
 .4، ص: مرجع سبق ذكرهعبد الستار أبو غدة،  -(2)
 .13ص: مرجع سبق ذكره، ، عبد الباري  مشعل -(3)
 .5، ص: ق ذكرهبمرجع سعبد الستار أبو غدة،  -( 4)
رض بحث مقدم إلى ندوة الصكوك الإسلامية: علارتقاء بها، أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية امعبد علي الجارحي، عبد العظيم جلال أبو زيد،  -(5)

 .30، ص: 2010ماي  26 -24وتقويم، جامعة الملك عبد العزيز، جدة، السعودية، 
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ويستثنى  ،لاسمية أو بقيمة محددة سلفاً بما يؤدي إلى ضمان رأس المال أو إلى نقد حال بنقد مؤجل أكثر منها
  .1من ذلك حالات التعدي والتفريط التي تستوجب ضمان حقوق حملة الصكوك

بالاستثمار، الكفالة من مدير الصكوك شريكا أو مضاربا أو وكيلا كفالة مدير الصكوك لمن يتعامل معه:  -4
بعقد منفصل بالمجان لمن يتعامل معه كشركة تنفيذ هندسية أو مصدر أو مورد للسلع، جائزة لأن هذه الكفالة لا 
تستلزم حقيقة حصول الربح أو حتى ضمان رأس المال حتى تكون ممنوعة، بل هي كفالة طوعية من مدير 

أو التزام أطراف خارجية تعاقد معها مدير  الصكوك لالتزام جهة ما تعاقد معها، كحسن تنفيذ مشروع ما،
 فلا ضمان واقع إذن لا تثمر ربحا أصلا بل قد تكون خاسرة، الصكوك بسداد مديونيات ناتجة عن عقود قد

 2الصكوك أو أصل عائدها المتوقع.لحصيلة 
ال، مبما أن حملة الصكوك هم أصحاب الحق حملة الصكوك في الإطلاع على سير عملية الاستثمار:  -5

دائم  فإنهم المتضرر الأول في حالة وقوع الخسارة، ولذلك ينبغي أن يكون لهم الحق في أن يكونوا على إطلاع
ا بمختلف تطورات العملية الاستثمارية بغض النظر عن نوعية الصكوك التي يحملونها، ولا يعد إعطائهم هذ

ها مدير الصكوك مضاربا كان أو وكيلا الحق تدخلا مباشرا في إدارة شؤون عملية الاستثمار التي يتولا
 بالاستثمار، بل من قبيل ممارسة الحق الجائز الذي أعطته الشريعة لرب المال.

ولضمان إطلاع حملة الصكوك على سير العملية الاستثمارية، ينبغي أن يمثلوا بجهة تكون مستقلة عن     
من حقيقة الاستثمار وشرعيته،  وأن عملية  وللتأكد، ى إصدار الصكوك تحقيقا للمصداقيةالجهة التي تتول

 3الإصدار ليست غطاءا للحصول على تمويل بالربا تحت غطاء من الصكوك.

ومن خلال ما سبق ذكره، يتضح أن الصكوك الإسلامية على الرغم من أنها جاءت كبديل للسندات     
ا طر، كملا أنها تتعرض للعديد من المخاالتقليدية، وعلى الرغم من أنها خالية من جميع المحظورات الشرعية، إ

أنها أيضا تتوفر على العديد من الضمانات التي تضمن بعض الحقوق لحملة الصكوك، وذلك في إطار ما 
 يتيحه الشرع الإسلامي.

 
 
 

                                                
، 2016 -05 -13، تم الإطلاع عليه يوم ( بشأن استكمال موضوع الصكوك الإسلامية20 /3)  188القرار رقم مجمع الفقه الإسلامي الدولي:  -(1)

 .http://www.iifa-aifi.org/2348.htmlعلى الرابط:   ،14:57على الساعة 

 .34، ص: مرجع سبق ذكرهمعبد علي الجارحي، عبد العظيم جلال أبو زيد،  -( 2)
 .35ص: نفس المرجع،  -(3)

http://www.iifa-aifi.org/2348.html
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 الإسلامية. المبحث الثالث: الضوابط الشرعية لإصدار وتداول الصكوك
لقواعد اتحكمها ضوابط و أسس تنظم عملية إصدارها وتداولها، وهذه الصكوك كغيرها من الأدوات المالية       

لعالم اوالأسس تكون مبنية على أحكام ومقاصد الشريعة الإسلامية، ونظرا لاتساع تطبيق الصكوك الإسلامية في 
ث حبوالإقبال عليها، قام المجلس الشرعي بهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية بإعادة 

موضوع إصدار الصكوك وتداولها في عدة اجتماعات ليوصي المؤسسات المالية الإسلامية وهيئات الرقابة 
 وعة من المعايير والضوابط.مالشرعية أن تلتزم بمج

   .المطلب الأول: الضوابط الشرعية لإصدار الصكوك الإسلامية
يمكن  تحكم إصدار الصكوك الإسلامية، والتيسنقوم في هذا المطلب باستعراض أهم الضوابط الشرعية التي     

 إبرازها في النقاط التالية:
 .الفرع الأول: الضوابط العامة لإصدار الصكوك الإسلامية

 1وتتمثل في النقاط التالية:
  أن يمثل الصك ملكية حصة شائعة في المشروع الذي أصدرت الصكوك لإنشائه أو تمويله، وتستمر هذه

من بدايته إلى نهايته، ويترتب عليها جميع الحقوق والتصرفات المقررة شرعاً للمالك الملكية طيلة المشروع 
رث وغيرها من التصرفات المشروعة؛  2في ملكه من بيع وهبة ورهن وا 

 يجوز إصدار صكوك لاستثمار حصيلة الاكتتاب فيها على أساس عقد من عقود الاستثمار الشرعية؛ 
 ( الموجودات من الأعيان والمنافع والخدمات، وذلك بتقسيمها إلى حصص متساوية قتورييجوز تصكيك )

صدار صكوك بقيمتها. أما الديون في الذمم فلا يجوز تصكيكها )  ( لغرض تداولها؛توريقهاوا 
 ،تترتب على عقد الإصدار جميع آثار العقد الذي يصدر الصك على أساسه، وذلك بعد قفل باب الاكتتاب 

 وك؛وتخصيص الصك
 طرفا عقد الإصدار هما مصدر الصكوك والمكتتبون فيها؛ 
 ود تنظم عقود إصدار الصكوك العلاقة بين طرفيها، أي مصدر الصك والمكتتب فيه، وتترتب آثار هذه العق

 من حقوق والتزامات بين طرفيها بمجرد انعقاد العقد؛
 تتحدد العلاقة بين طرفي الإصدار وفق نوع العقد وصفته الشرعية؛ 

                                                
 .243 -240: ص، مرجع سبق ذكرههيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية،  -(1)
ه ، مجمع الفقبحث مقدم إلى منظمة المؤتمر الإسلاميالضوابط الشرعية للتوريق والتداول للأسهم والحصص والصكوك، محمد عبد الغفار الشريف،  -(2)

 .5الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشرة، الشارقة، ص: 
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  أن تتضمن نشرة إصدار الصكوك تحديد العقد الذي تصدر الصكوك على أساسه، كبيع العين المؤجرة، أو
 مساقاة؛أو ال الإجارة أو المرابحة  أو الاستصناع أو السلم أو المضاربة أو المشاركة أو المزارعة أو المغارسة

 ،وأن لا يتضمن شرطا ينافي  أن يكون العقد الذي أصدر الصك على أساسه مستوفيا لأركانه وشروطه
 ؛مقتضاه أو يخالف أحكامه

  عتمد تأن ينص في نشرة الإصدار على الالتزام بأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية، وعلى وجود هيئة شرعية
 آلية الإصدار وتراقب تنفيذه طوال مدته؛

  من موجودات بصيغة أن تنص النشرة على أن يتم استثمار حصيلة الصكوك وما تتحول إليه تلك الحصيلة
 من صيغ الاستثمار الشرعية؛

  يجب أن تنص النشرة على مشاركة مالك كل صك في الغنم وأن يتحمل من الغرم بنسبة ما تمثله صكوكه
 من حقوق مالية؛

  أن لا تشمل نشرة الإصدار على أي نص يضمن به مصدر الصك لمالكه قيمة الصك الاسمية في غير
  قدرا معين من الربح، لكن يجوز أن يتبرع بالضمان طرف ثالث مستقل؛حالات التعدي والتقصير، ولا

  يجوز أن تصدر الصكوك لآجال قصيرة، أو متوسطة أو طويلة بالضوابط الشرعية وقد تصدر دون تحديد
 أجل، وذلك بحسب طبيعة العقد الذي تصدر الصكوك على أساسه؛

  وعة للتحوط من المخاطر، أو للتخفيف من يجوز أن ينظم مصدر الصكوك أو حملة الصكوك طريقة مشر
ي تقلبات العوائد الموزعة مثل إنشاء صندوق تأمين إسلامي بمساهمات من حملة الصكوك، أو الاشتراك ف

 تأمين إسلامي )تكافلي( بأقساط تدفع من حصة حملة الصكوك في العائد أو من تبرعات حملة الصكوك، لا
 لعائد؛مانع شرعا من اقتطاع نسبة معينة من ا

 .الفرع الثاني: الضوابط الخاصة لإصدار الصكوك الإسلامية
 1وتتمثل فيما يلي:    
 :ة المصدر لهذه الصكوك هو المضارب، والمكتتبون فيها هم أرباب المال، وحصيلإصدار صكوك المضاربة

عليها من الاكتتاب هي رأس مال المضاربة، ويملك حملة الصكوك موجودات المضاربة والحصة المتفق 
 الربح لأرباب العمل ويتحملون الخسارة إن وقعت.

                                                
الاقتصاد والمصارف الإسلامية،  :رسالة ماجستير، تخصصة وعلاج مخاطرها، الاستثمارية الإسلامي الصكوكأحمد إسحاق الأمين حامد،  –أنظر  ( 1)

 .60 -54، ص ص: 2005جامعة اليرموك، إربد، الأردن، 
 .241-240ص ص: ذكره،  مرجع سبقهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية،  -          



 الفصل الأول: الإطار النظري للصكوك الإسلامية

 

 
30 

  :ن فيها المصدر لهذه الصكوك بائع عين مؤجرة أو عين موعود باستئجارها، والمكتتبو إصدار صكوك الإجارة
ها ثمن الشراء، ويملك حملة الصكوك تلك الموجودات على الشيوع بغنم يمشترون لها، وحصيلة الاكتتاب ه

 لى أساس المشاركة فيما بينهم.وغرمها، وذلك ع
صكوك الأعيان المؤجرة تصدر لآجال قصيرة أو طويلة أو متوسطة وقد تصدر دون تحديد أجل على         

ذه ه أن تحدد نشرة الإصدار: طريقة تصفية الصكوك )دفعة واحدة في نهاية مدة الإجارة أو على دفعات أثناء
 وطريقة الدفع، ونوع الإجارة.المدة(، ومدة الإجارة، ومقدار الأجرة 

  :كتتبون المصدر لتلك الصكوك بائع لمنفعة العين الموجودة، والمصكوك ملكية منافع الأعيان الموجودة
يوع فيها مشترون لها، وحصيلة الاكتتاب هي ثمن تلك المنفعة، ويملك حملة الصكوك تلك المنافع على الش

 بغنمها وغرمها.
 ي صوفة فالمصدر لتلك الصكوك بائع لمنفعة العين المو  لموصوفة في الذمة:صكوك ملكية منافع الأعيان ا

ك الذمة، والمكتتبون فيها مشترون لها وحصيلة الاكتتاب هي ثمن تلك المنفعة، ويملك حملة الصكوك تل
 المنافع على الشيوع بغنمها وغرمها.

 :ون فيها مشترون لها وحصيلةالمصدر لتلك الصكوك هو بائع الخدمة، والمكتتب صكوك ملكية الخدمات 
 الاكتتاب هي ثمن تلك الخدمة.

  :المصدر لهذه الصكوك هو طالب المشاركة معه في مشروع معين أو نشاط إصدار صكوك المشاركة
محدد، والمكتتبون هم الشركاء في عقد المشاركة، وحصيلة الاكتتاب هي حصة المكتتبين في رأس مال 

 جودات الشركة بغنمها وغرمها.المشاركة، ويملك حملة الصكوك مو 
لة وتتحدد آجال صكوك المشاركة بالمدة المحددة للمشروع أو النشاط محل عقد المشاركة، ويستحق حم      

 الصكوك حصة من أرباحها بنسبة ما يملكون من صكوك، وتوزع الخسارة عليهم بنسبة مساهمتهم.
  :لسلعة، للسلعة السلم، والمكتتبون فيها هم المشترون المصدر لتلك الصكوك هو البائع إصدار صكوك السلم

رأس مال السلم(، ويملك حملة الصكوك سلعة السلم ويستحقون ة الاكتتاب هي ثمن شراء السلعة )وحصيل
 . أو ثمن بيع سلعة السلم في السلم الموازي إن وجد ثمن بيعها

  :مشترون المرابحة، والمكتتبون فيها هم الالمصدر لتلك الصكوك هو البائع لبضاعة إصدار صكوك المرابحة
لبضاعة المرابحة، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة شراء البضاعة، ويملك حملة الصكوك سلعة المرابحة، 

 ويستحقون ثمن بيعها.
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ئها تكون بضاعة المرابحة في ملك وحيازة مدير الإصدار باعتباره وكيلا عن حملة الصكوك من تاريخ شرا    
ك الصكو  ئعها الأول وحتى تاريخ تسليمها لبائها مرابحة. ويجوز توزيع أقساط المرابحة على مالكيوقبضها من با

عند قبض كل قسط منها. وتعتبر هذه الصكوك قابلة للتداول في الجملة بعد قفل باب الاكتتاب واستخدام 
 ها مرابحة.حصيلة الصكوك في شراء العين الموعود بشرائها وقبضها وحتى لحظة تسليمها لمشتري

  :للعين  الصانع( البائع والمكتتبون فيها هم المشترون المصدر لهذه الصكوك هو )إصدار صكوك الإستصناع
المراد صنعها وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة المصنوع، ويملك حملة الصكوك العين المصنوعة ويستحقون 

ثمن عين المبيعة استصناعا وقبض الثمن بيعها. وتتحدد آجال صكوك الاستصناع بالمدة اللازمة لتصنيع ال
وتوزيعه على حملة الصكوك. ويستحق حملة الصكوك ثمن العين المصنعة ويتمثل الربح بالنسبة لهم في 

 الفرق بين تكلفة تصنيع العين و ثمن الاستصناع.
  :ن،المصدر لتلك الصكوك هو الوكيل بالاستثمار، والمكتتبون هم الموكلو صكوك الوكالة بالاستثمار 

 وحصيلة الاكتتاب هي المبلغ الموكل في استثماره، ويملك حملة الصكوك ما تمثله الصكوك من موجودات
 بغنمها وغرمها، ويستحقون ربح المشاركة إن وجد.

  :إصدار الصكوك الزراعية 
 المصدر لهذه الصكوك قد يكون أحد الجهتين:  

اب هم المزارعون في عقد المزارعة ) أصحمالكها أو مالك منافعها(، والمكتتبون فيها صاحب الأرض ) -أ
لى العمل بأنفسهم أو بغيرهم(، وحصيلة الاكتتاب هي تكاليف الزراع، وتترتب آثار صيغة المزارعة ع

 الصكوك الصادرة لتمويل المشروع الزراعي.
المستثمرون اللذين مل( والمكتتبون هم أصحاب الأرض )صاحب العالمزارع أو المساقي أو المغارس) -ب

ريت الأرض بحصيلة اكتتابهم(، ويملك حملة الصكوك الحصة المتفق عليها مما تنتجه الأرض، اشت
راء شومثل ذلك أن تقدم شركة زراعية المدخلات اللازمة من بذور وعمالة مدربة، وتطلب من المكتتبين 

ما تصدره من صكوك لتمويل شراء مساحات كبيرة من الأراضي واستصلاحها وتخصيصها، فإذا تم 
قبول هذا الإيجاب واكتتب الناس في هذه الصكوك انعقدت مزارعة بين مصدر الصك بصفته مزارعا 
ع بماله وبين جماعة المكتتبين فيه بصفتهم ملاك الأرض التي اشتريت بأموالهم، وتترتب عليها جمي

 أحكام عقد المزارعة من توزيع الناتج من الزرع بين مالك الأرض والمزارع.
ن مالكها أو مالك منافعها( والمكتتبو ك الزراعية قد يكون صاحب الأرض )أن المصدر للصكو  وكما نلاحظ   

 في هذه الحالة هم أصحاب العمل، كما قد يكون المصدر هو صاحب العمل والمكتتبون هم أصحاب الأرض.
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ه أيضا تحكم وبإصدار الصكوك الإسلامية وفق الضوابط السابقة، فإنها تكون جاهزة للتداول، والتداول    
 ضوابط شرعية، وهذا ما سيتم توضيحه أيضا.

 المطلب الثاني: الضوابط الشرعية لتداول الصكوك الإسلامية ومراحل إصدارها.
 تخضع عملية تداول الصكوك الإسلامية إلى العديد من الضوابط الشرعية لتجعلها قابلة للتداول.     

 الإسلامية. الفرع الأول: الضوابط الشرعية لتداول الصكوك
 1وتتمثل في:

 يجوز تداول الصكوك واستردادها إذا كانت تمثل حصة شائعة في ملكية موجودات من أعيان أو منافع أو 
، أما قبل بدئ النشاط فتراعي الضوابط خدمات، بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط

 الشرعية لعقد الصرف؛
  أن يتعهد مصدر الصك في نشرة إصدار الصكوك بشراء ما يعرض عليه في الصكوك القابلة للتداول يجوز

ة من هذه الصكوك، بعد إتمام عملية الإصدار، بسعر السوق، ولكن لا يجوز أن يكون وعد الشراء بالقيم
 2؛الاسمية للصك

  الشرعيجوز تداول الصكوك بأي طريقة متعارف عليها فيما لا يخالف. 
 :تداول صكوك الإجارة 
ملة حول صكوك ملكية الموجودات المؤجرة أو الموعود باستئجارها منذ لحظة إصدارها بعد تملك يجوز تدا -أ

 الصكوك للموجودات وحتى نهاية أجلها؛
دت ذا أعيالموجودات( المعينة قبل إعادة إجارة تلك الأعيان، فإداول صكوك ملكية منافع الأعيان )يجوز ت  -ب

 ذ دين في ذمة المستأجر الثاني، فيخضع التداول حينئذالإجارة كان الصك ممثلا للأجرة، وهي حينئ
 لأحكام وضوابط التصرف في الديون؛

ها لا يجوز تداول صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة قبل تعيين العين التي تستوفى من  -ت
 الديون، فإذا تعينت جاز تداول الصكوك؛في المنفعة إلا بمراعاة ضوابط التصرف 

صكوك ملكية الخدمات التي تستوفى من طرف معين قبل إعادة إجارة تلك الخدمات، فإذا  يجوز تداول -ث
ينئذ حأعيدت الإجارة كان الصك ممثلا للأجرة، وهي حينئذ دين في ذمة المستأجر الثاني فيخضع التداول 

 لأحكام وضوابط التصرف في الديون؛

                                                
 .245 -243ص:  ،مرجع سبق ذكرههيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية،  –( 1)
 .66-62، ص ص: مرجع سبق ذكره أحمد إسحاق الأمين حامد، -(2)
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موصوف الذمة قبل تعيين الطرف الذي لا يجوز تداول صكوك ملكية الخدمات التي تستوفى من طرف  -ج
 تستوفى منه الخدمة إلا بمراعاة ضوابط التصرف في الديون، فإذا تعين الطرف جاز تداول الصكوك؛

  :يجوز تداول صكوك الاستصناع التي يصدرها المستصنع لتمويل تصنيع الأصلتداول صكوك الاستصناع 
 كوك واستخدام حصيلتها في عملية التصنيع وخلالالمبيع استصناعا بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الص

مراحله وحتى تسليم الأصل أو المشروع المصنع إلى المستصنع على أساس أن هذه الصكوك تمثل 
موجودات مملوكة لحملة الصكوك أثناء فترة تصنيع الأصل، ويمثل الأصل المصنع بعد تصنيعه وقبل 

دفع مشروع المصنع إلى المستصنع في مقابل ثمن مؤجل أو يتسليمه للمستصنع. أما بعد تسليم الأصل أو ال
 على أقساط، فإن تداول هذه الصكوك يخضع لضوابط التصرف في الديون. 

 ء عد شرالا يجوز تداول صكوك المرابحة بعد تسليم بضاعة المرابحة للمشتري، لأنها تمثل دينا عندئذ، أما ب
 البضاعة وقبل بيعها للمشتري فيجوز التداول؛

  يجوز تداول صكوك المشاركة وصكوك المضاربة وصكوك الوكالة بالاستثمار بعد قفل باب الاكتتاب
 وتخصيص الصكوك وبدئ النشاط في الأعيان والمنافع؛

  يجوز تداول صكوك المزارعة والمساقاة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط إذا كان
الصكوك  الزراعة أو السقي(، فلا يجوز تداولبالعمل )كانوا الملتزمين حملة الصكوك مالكي الأرض، أما إذا 

 إلا إذا كان التداول بعد بدو صلاح الزرع أو الثمر؛
  يجوز تداول صكوك المغارسة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط سواء كان حملة

 الصكوك مالكي الأرض أم الملتزمين بالغرس؛
 وك السلملا يجوز تداول صك. 
ومن خلال ما سبق ذكره يتضح أن الصكوك الإسلامية تخضع لأحكام وضوابط شرعية تحكم إصدارها     

عية، مخالفة هذه الأحكام والضوابط قد يجعلها غير شرعية وغير متوافقة مع الأحكام الشر أن وتداولها، كما 
 الأحكام المتعلقة بإصدارها.بجميع  دوحتى تكون الصكوك الإسلامية قابلة للتداول يجب أن تتقي

 الفرع الثاني: مراحل عملية التصكيك.
 1تتم عملية التصكيك وفق مراحل معينة يمكن تلخيصها في ثلاث خطوات كما يلي:      

 مرحلة إصدار الصكوك. -أولا
 وتمر هذه المرحلة بالخطوات التالية:       

                                                
 142-141ص ص: مرجع سبق ذكره، إبتسام ساعد،  -(1)
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من  تقوم الشركة المنشئة بتعين الأصول التي يراد تصكيكها وذلك بحصر وتجميع ما لديهاالخطوة الأولى: 
الأصول المتنوعة في وعاء استثماري واحد يعرف بمحفظة التصكيك ونقلها إلى الشركة ذات الغرض الخاص 

SPV  لشروط وهي كيان مستقل يتم تأسيسها من قبل الشركة المنشئة بقرار من هيئة سوق المال وفقا ل
 من والإجراءات الخاصة، وأهم ما يجب مراعاته هنا معرفة نوع الصكوك من حيث ارتباطها بأصول حقيقية أم لا

 رى إنفصال هذه الأصول عن المنشئ.خجهة ومن جهة أ
الأصول ثم بيعها حيث تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإعادة تصنيف الأصول  تصكيك الخطوة الثانية: 

لى وتقسيمها إلى أجزاء أو وحدات تناسب وتلبي حاجات ورغبات المستثمرين، ثم تحويلها إلى صكوك وبيعها إ
 المستثمرين.

 صكوك.مرحلة إدارة محفظة ال -ثانيا
 كة ذات الغرض الخاص بإدارة هذه المحفظة نيابة عنبعد أن يتم بيع الصكوك للمستثمرين تقوم الشر     

ما مرين كالمستثمرين طيلة مدة الإصدار بتجميع العائدات والدخول الدورية الناتجة من الأصول وتوزيعها للمستث
 تقوم بتوفير جميع الخدمات التي تحتاجها المحفظة.  

 ي التواريخ التي تحددها نشرة الإصدار.قيمة الصكوك المتفق عليها ف بدفعمرحلة إطفاء الصكوك:  -ثالثا
طفاء الصكوك الإسلاميةو      يقصد بها انتهاء صفتها الاستثمارية السابقة بتحولها إلى نقود يتسلمها حامل  ا 

كليا مرة  على أن إطفاء الصكوك قد يكون  ،الذي تملك السند بدفع قيمته إلى الحامل السابق له الصك الأخير
 1ر، أو جزئيا بالتدريج خلال سنوات الإصدار.واحدة في نهاية الإصدا

من خلال ما سبق نلاحظ أن الصكوك الإسلامية باختلاف أنواعها وهياكلها تخضع لضوابط و أحكام      
شرعية في إصدارها وتداولها، وذلك حتى تكون خالية من جميع الشبهات، كما أن عملية إصدار الصكوك 

 طفاء.حلة الإصدار، ثم مرحلة إدارة محفظة هذه الصكوك وأخيرا مرحلة الإالإسلامية تتم عبر مراحل بداية بمر 
 
 
 
 
 
 

                                                
 .67ص: مرجع سبق ذكره،  أحمد إسحاق الأمين حامد، -(1)
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 خلاصة واستنتاجات.
  من خلال دراستنا للصكوك الإسلامية بمختلف جوانبها، تم التوصل إلى ما يلي:    
  راق أو الصكوك الإسلامية هي عبارة عن أوراق مالية جاءت كبديل شرعي للسندات التقليدية، وهي عبارة عن

 مالية متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية موجودات أو أعيان أو منافع قائمة فعلا أو سيتم
 إنشائها من حصيلة الاكتتاب وفق عقد شرعي؛

 ك عملية إصدار الصكوك الإسلامية تسمى بالتصكيك، وقد تم اعتماد مصطلح التصكيك بدلا من التوريق ذل
 مكون الديون، وذلك من خلال تحويل تلك الديون إلى أوراق مالية؛لأن مصطلح التوريق قائم على 

 ن هو عبارة عن عملية تحويل الأصول المقبولة شرعا إلى صكوك مالية مفصولة الذمة المالية ع التصكيك
حددة مالجهة المنشئة لها وقابلة للتداول في سوق مالية شريطة أن يكون محلها غالبه أعيانا، وذات آجال 

 بعائد غير محدد أو محدد ولكن ليس خاليا من المخاطر؛
 ي تشترك ف االصكوك الإسلامية وأدوات التمويل الأخرى تم التوصل إلى أنه من خلال دراستنا للفرق بين

فالأسهم والصكوك الإسلامية كلاهما يمثل حقوق مشاعة في بعض النقاط وتختلف في نقاط أخرى، 
 السهمموجودات متنوعة يتم استثمارها وتوزيع الأرباح على حامليها حيث يستحق كل من حامل الصك و 

، أما السندات التقليدية فهي عبارة عن  قرض ربوي يمة ما يملكه من صكوك أو أسهمحصة تتناسب مع ق
 ة؛تيمثل دينا في ذمة الشركة التي تصدره بفوائد ثاب

  بالرغم من أن الصكوك الإسلامية تتم وفق أحكام الشريعة الإسلامية إلا أنها قد تتعرض للعديد من
 انات؛بالمقابل بالعديد من الضم ىالمخاطر، كما تحض

  ،تتخذ الصكوك الإسلامية عدة أشكال حسب صيغ التمويل الإسلامي فنجد صكوك المضاربة، المشاركة
 المرابحة، السلم، الإجارة........؛

  ن متلعب الصكوك الإسلامية أهمية كبيرة في تنشيط السوق المالية وخاصة السوق المالي الإسلامي وذلك
 الإسلامية المتنوعة في السوق؛خلال تشكيلة الأدوات المالية 

  ،تخضع الصكوك الإسلامية لضوابط شرعية تحكم إصدارها وتداولها، حتى تكون خالية من جميع الشبهات
 .ومتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية



 

 

 

: الفصل الثاني  

 المعالم الأساسیة للسوق المالیة
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  : تمهید

الموضوعات المهمة في السنوات الأخیرة والتي نالت اهتمام جمیع دول أصبح موضوع الأسواق المالیة من     

تعبئة المدخرات وإعادة العالم سواء كانت متقدمة أو نامیة، وذلك نظرا للدور الكبیر الذي تلعبه هذه السوق في 

  .توظیفها بما یخدم مصلحة المجتمع ككل

ونظرا للمخالفات الشرعیة التي تشوب عمل الأسواق المالیة التقلیدیة مثل الربا والغرر والقمار وغیرها،        

مین وعزوف المسلمین عن الاستثمار فیها، خصه الإسلام باهتمام كبیر یتناسب ومكانته الخاصة في حیاة المسل

حیث تم التوجه نحو البحث والاهتمام في إنشاء وتطویر سوق مالیة إسلامیة تتقید بأحكام الشریعة الإسلامیة 

الغراء وتكون خالیة من جمیع الشبهات، وبالتالي إتاحة الفرصة للمسلمین لاستثمار أموالهم في هذه السوق دون 

  .الخوف من الشبهات

للتعرف على الأسواق المالیة  المبحث الأولثة مباحث، حیث تم تخصیص وقد تم تقسیم هذا الفصل إلى ثلا    

  .وأنواعها وأهم الأدوات المتداولة فیها

فقد تم تخصیصه للتعرف على السوق المالیة الإسلامیة، تعریفها أهم الأسباب التي أدت  المبحث الثانيأما     

  .شرعیة التي تحكم قیام مثل هذا النوع من الأسواقإلى قیامها، أهمیتها، وخصائصها، مع تحدید أهم الضوابط ال

، فقد تم تخصیصه لدراسة الصكوك الإسلامیة ودورها في الرفع من كفاءة سوق رأس المبحث الثالثأما      

  .المال الإسلامي
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  .مدخل إلى السوق المالیة التقلیدیة: المبحث الأول

لقد تعاظمت أهمیة الأسواق المالیة في مختلف اقتصادیات دول العالم وذلك نظرا للدور الكبیر الذي تلعبه      

هذه الأسواق في تحریك الموارد المالیة نحو الفرص الاستثماریة من خلال تعبئة هذه الموارد من أصحاب 

مشاریع اقتصادیة تعود بالمصلحة على هها إلى أصحاب العجز المالي لاستثمارها في یالفائض المالي وتوج

  .المجتمع ككل

     .مفهوم السوق المالیة ونشأتها: المطلب الأول

قبل تعریفنا للسوق المالي وتتبع أهم المراحل التي مر بها خلال نشأته بشكل مفصل، سیتم أولا إعطاء      

  .مفهوم بسیط لكل من السوق والمال

  .لاحاتعریف السوق لغة واصط: الفرع الأول

  .السوق لغة - أولا

، فالسین والواو والقاف أصل 1السوقُ معروفٌ ساقَ الإبل وغیرها یَسُوقُهَا سَوْقًا وسِیاقًا :جاء في لسان العرب     

هو الموضع الذي یجلب إلیه المتاع والسلع للبیع : ، والسوق في المعجم الوجیز2واحد وهو حَدْوُ الشيء

     3.والابتیاع

﴿: لقوله تعالى                                    

       ﴾. 4    

﴿  :وقوله تعالى أیضا                                   

                            ﴾5.  

  .السوق اصطلاحا: ثانیا

     6."السوق هو وسیلة تجمع بین البائعین والمشترین، بغرض انتقال السلع والخدمات من طرف لآخر"    

                                                
  .2153: ، صمرجع سبق ذكره،  الإفریقي ابن منظورأبو الفضل جمال الدین محمد بن مكرم  –) 1(

  .117: ، ص1979، الجزء الثالث، دار الفكر للطباعة، معجم مقاییس اللغةأبى الحسین أحمد بن فارس بن زكریا،  –) 2(

  .329: ، ص1989مجمع اللغة العربیة، مطابع شركة الإعلانات الشرقیة دار التحریر، مصر، المعجم الوجیز، إبراهیم مذكور،  – )3(

  .7سورة الفرقان، الآیة  – )4(

  .20سورة الفرقان، الآیة  -)5(

دار كنوز اشبیلیا للنشر، الجزء الأول، الطبعة الأولى، المملكة أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة، مبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  –) 6(

  .28: ، ص2005العربیة السعودیة، 
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اسم لكل مكان وقع فیه التبایع بین من یتعاطى البیع، فلا یختص الحكم المذكور بالمكان   :كما عرف أیضا    

  1.المعروف بالسوق بل یعم كل مكان یقع فیه التبایع

  : معناه التجاري  يفویختلف السوق في معناه الاقتصادي عنه    

هي : السوق في التعریف الاقتصادي: (منصوریقول الدكتور علي حافظ : السوق بالمعنى الاقتصادي  ) أ

مجموع البائعین والمشترین لسلعة معینة، أو لعناصر الإنتاج، في فترة زمنیة معینة، ومنطقة معینة، 

  2).وعلى اتصال وثیق بینهم

هي المكان الذي تتجه إلیه البضائع بمختلف أنواعها، حیث یتم مبادلتها أو : السوق بالمعنى التجاري  ) ب

و استهلاكها، وهي المكان الذي یتم فیه نقل ملكیة السلع، ولذلك وسائل یجب توافرها فیها، ومنها بیعها أ

  3.التخزین والتمویل والنقل والفرز والتوزیع

  .تعریف المال لغة واصطلاحا: الفرع الثاني

  .المال لغة - أولا

ك من الأعیان، ویقع على الإبل و المال ما یملك من الذهب والفضة، ثم أطلق علیه كل ما یقتنى ویمل"     

  4."البقر والخیل والغنم، والمِلك والشجر والأرضین، وعلى الذهب والفضة، فهو یطلق على الجمیع

    5."المال هو كل ما یملكه الفرد أو تملكه الجماعة من متاع، أو عروض تجارة، أو عقار أو نقود أو حیوان"    

  قال خرجنا مع رسول االله" :   وقد جاء ذلك في كلام أبي هریرةوهناك من یخص المال بالثیاب والمتاع، 

  6"الثیاب والمتاع: فلم نغنم ذهبًا ولا ورقًا، إلا الأموال .عام خیبر

: وذكر المال في القرآن الكریم حیث قال االله سبحانه وتعالى في سورة الكهف                

                              7     

                                                
دار النفائس، الطبعة الثانیة، ضوابط الانتفاع والتصرف بها في الفقه الإسلامي،  –لسندات الأسهم وا –أحكام الأسواق المالیة محمد صبري ، هارون  –) 1(

  .14: ص ،2009الأردن، 

  .28: ، صمرجع سبق ذكرهمبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  –) 2(

  .14: ، صمرجع سبق ذكرهمحمد صبري  هارون -)3(

: الجزء الثالث من حرف العین إلى حرف الیاء، دار الفضیلة، القاهرة، صمعجم المصطلحات والألفاظ الفقهیة، محمود عبد الرحمن عبد المنعم،  –) 4(

194.  

  .892: ، ص، مرجع سبق ذكرهالمعجم الوسیط –) 5(

  .459: ، ص1985وت، لبنان، كتاب الجهاد، باب ما جاء في الغلول، الجزء الأول، دار احیاء التراث العربي، بیر الموطأ للإمام مالك بن أنس،  -)6(

  .46الآیة سورة الكهف،  -)7(
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  .المال اصطلاحا - ثانیا

   1:لقد اختلف الفقهاء في تعریف المال نظرا لتباین وجهات نظرهم في حقیقته، وذلك على مذهبین    

 المال هو عبارة عن موجود قابل للادخار في حال السعة والاختیار، له قیمة مادیة بین الناس" : الحنفیة." 

 المال ما كان فیه منفعة مقصودة مباحة شرعا لغیر حاجة أو ضرورة، وله : " الشافعیة والمالكیة والحنابلة

 ."قیمة مادیة بین الناس

كل ما ینتفع به على وجه من وجوه النفع، كما یعد كل ما یقوم بثمن  "ویطلق المال عند أهل الاقتصاد على     

  2."مالا، أیا كان نوعه أو قیمته، فكل شيء یمكن أن یعرض في السوق وتقدر له قیمة فهو مال

  .تعریف السوق المالیة: الفرع الثالث

  :توجد العدید من التعاریف للسوق المالیة نذكر أهمها     

الأسواق المالیة مكان التقاء بین عارضي رؤوس أموال طویلة الأجل والطالبین لها وذلك بغیة تعبئة "        

وتسهیل تدفق الفوائض المالیة نحو من لهم عجز مالي، وفق شروط معینة من أجل المساهمة في التنمیة 

  3.الاقتصادیة والاجتماعیة

مكان أو حیز أو حتى إطار تنظیمي، تلتقي فیه رؤوس الأموال من فئة كل " : ویمكن تعریفه أیضا على أنه     

  4".وحدات الفائض إلى وحدات العجز، عن طریق إصدار أدوات مالیة معینة لهذا الغرض، وتداول هذه الأدوات

راق، هو ذلك الإطار الذي یجمع بائعي الأوراق المالیة بمشتري تلك الأو : " كم تم تعریف السوق المالي أنه     

وذلك بغض النظر عن الوسیلة التي یتحقق بها هذا الجمع أو المكان الذي یتم فیه، ولكن بشرط توفر قنوات 

اتصال فعالة فیما بین المتعاملین في السوق بحیث تجعل الأثمان السائدة في أیة لحظة زمنیة معینة واحدة 

  5".بالنسبة لأیة ورقة مالیة متداولة فیه

الأموال من ذوي  المكان الذي یتم فیه تحویل رؤوس: عریف السوق المالیة كما یليومما سبق یمكن ت    

الذین یملكون (، إلى ذوي العجز المالي )ثمارهاالذین یملكون الأموال ولكن غیر قادرین على است(الفائض المالي 

  ).فرص استثماریة ولكن یفتقدون إلى الأموال اللازمة للقیام بهذه الاستثمارات

                                                
  .388: ، ص2008دمشق، ، دار القلم، الطبعة الأولىمعجم المصطلحات المالیة والاقتصادیة في لغة الفقهاء، نزیه حماد،  -)1(

  .33-32: ص ص مرجع سبق ذكره،مبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  -)2(

، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، "دراسة حالة بورصة مالیزیا" الأسواق المالیة الناشئة ودورها في الاقتصاد الوطني كفاءة مونیة سلطان،  -)3(

  .4: ، ص2015تخصص اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، الجزائر، 

دار النفائس، الطبعة الأولى، الأردن، ، -دراسة تطبیقیة –ة للعمل وفق أحكام الشریعة الإسلامیة تحویل بورصة الأوراق المالیمحمد وجیه حنیني،  -)4(

  .29 -28: ، ص ص2010

  .16: ، ص2009دار المستقبل، الطبعة الأولى، الأسواق المالیة والدولیة، ولید صافي، أنس البكري،  –) 5(
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  .یوضح اللاعبون الرئیسیون في السوق المالیة 2الشكل 

  

  

  

      

 

 أموال  أموال  

   أصول مالیة  أصول مالیة  

 .22: ص ،2010الیازوري، الأردن،  دارالأسواق المالیة إطار في التنظیم وتقییم الأدوات، ارشد فؤاد التمیمي،  :المصدر

أن التمویل في السوق المالي قد یكون تمویل مباشرا عن طریق السوق ) 2(نلاحظ من خلال الشكل رقم     

والذي سیقوم بدوره هو المالي، حیث یقوم أصحاب الفوائض المالیة باستثمار أموالهم مباشرة في السوق المالي 

أیضا بإقراض هذه الأموال لأصحاب العجز المالي الذین یملكون الفرص الاستثماریة ولكن یفتقدون إلى الأموال 

ریق الوسطاء المالیین الذین یلعب دور الوسیط بین ن طاللازمة لذلك، كما قد یكون التمویل غیر مباشر وذلك ع

  .اب العجز الماليالسوق المالي وبین أصحاب الفائض وأصح

  .نشأة الأسواق المالیة: الفرع الرابع

تعود الجذور التاریخیة للأسواق المالیة إلى عهود قدیمة، حیث أن بدایة ظهور الأسواق المالیة بدأت       

بوجود عملیات حركة رؤوس الأموال بین وحدتي الفائض والعجز، عبر مؤسسات مالیة مختلفة ومنظمة تقوم 

المالیة بینهما، أهمها البنوك التجاریة والشركات المساهمة، وعبر أدوات مالیة معینة أهمها الأوراق  بدور الوساطة

المالیة والتجاریة، وعلى ذلك تعد بدایة نشأة هذه المؤسسات والأدوات المالیة هي نفسها بدایة نشأة الأسواق 

فإن وسطاء التعامل كان لهم أماكن تجمع  وفیما یتعلق بسوق الأوراق المالیة، 1المالیة بمفهومها المعاصر،

محددة تركزت أحیانا في المقاهي، وكان التعامل بالصكوك یتم في بادئ الأمر على قارعة الطریق في الدول 

الكبرى كفرنسا وإنجلترا و أمریكا، ثم استقر التعامل في أعقاب ذلك في أماكن خاصة أصبحت تعرف فیما بعد 

  2.بأسواق الأوراق المالیة

                                                
  .30: صمرجع سبق ذكره، محمد وجیه حنیني،  -)1(

: ، ص2014عالم الكتب الحدیث، الطبعة الأولى، الأردن، أصول المصرفیة و الأسواق المالیة الإسلامیة، عبد الوهاب أبو الفتوح،  ،نجاح عبد العلیم –) 2(

196.  

  الوسطاء المالیین

 مصدري الأصول المالیة

 
 المستثمرین

 

 الأسواق المالیة
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م، ثم انتظمت بورصة نیویورك رسمیا عام 1802وبرزت أول بورصة منظمة في العالم في لندن عام     

م، وبعدها بورصة باریس و میلانو، وانتشرت البورصات في معظم المراكز التجاریة في الغرب ثم امتدت 1817

ا الدول العربیة فیوجد فیها إلى مختلف أركان المعمورة، فاشتهرت بورصات طوكیو وهونج كونج وسنغافورة، أم

أخیرا لابد من و الیوم أسواق للأوراق المالیة في معظم عواصمها، ومن أهمها أسواق بیروت والكویت والقاهرة، 

الإشارة إلى أن ثورة التقانات الإلكترونیة والاتصالات الدولیة الفوریة ربطت إلى حد كبیر بین الأسواق الكثیرة 

  1.ض للاعتقاد بأنها أصبحت بمنزلة سوق عالمیة واحدةالأمر الذي بات یدفع البع

  2:علیه حالیا بعدة مراحل یمكن تلخیصها بالآتي ةوقد مرت الأسواق المالیة قبل وصولها إلى الشكل الموجود    

حیث تمثل هذه المرحلة بدایة مراحل تطور الأسواق المالیة، والتي تمیزت بوجود عدد كبیر من  :المرحة الأولى  

نوك الخاصة ومحلات الصیرفة، كما شهدت هذه المرحلة أیضا ارتفاع نسبي في الدخول وفي في مستوى الب

المعیشة، وهو ما نتج عنه ارتفاع نسبي في معدلات الادخار التي أتاحت الفرصة أمام الأفراد لاستثمارها في 

تي أصبحت بحاجة إلى رؤوس مشاریع تجاریة وزراعیة وعقاریة، مما أدى إلى اتساع حجم هذه المشروعات ال

أموال ضخمة لتمویلها وهو ما جعل الأفراد یلجئون إلى الاقتراض من تلك البنوك لتمویل مشروعاتهم والتوسع 

  .فیها

وهذه المرحلة مرتبطة بالتطور الذي حصل في المرحلة الأولى، حیث أن ظهور بعض البنوك : المرحلة الثانیة

ظهور البنوك المركزیة من أجل تنظیم عمل البنوك التجاریة ومراقبتها والتحكم لالخاصة والصیارفة فرض الحاجة 

فیها، فبعد أن كانت البنوك التجاریة تمارس أعمالها بحریة مطلقة في المرحلة الأولى أصبحت في هذه المرحلة 

ي أنشطة البنوك تخضع لقواعد  وأوامر البنك المركزي في جمیع معاملتها، كما شهدت هذه المرحلة توسع كبیر ف

التجاریة حیث أصبحت تقوم بخصم الأوراق التجاریة ومنح الائتمان والتسهیلات المصرفیة وذلك في حدود ما 

  3.یتیحه لها البنك المركزي

وتمیزت هذه المرحلة بظهور البنوك المتخصصة في الاقتراض متوسط وطویل الأجل، مثل : المرحلة الثالثة

زراعیة والعقاریة وبنوك التنمیة وبنوك الاستثمار، وأصبحت هذه البنوك تقوم بإصدار البنوك الصناعیة والبنوك ال

سندات متوسطة وطویلة الأجل لسد احتیاجاتها من الأموال، ولكي تزید من قدرتها على تمویل المشاریع 

  .المختلفة، كما یقوم البنك المركزي بإصدار سندات الخزانة

                                                
  .196:  ص، نفس المرجع السابق–) 1(

  .10: ، ص2005عمان، الأردن، دار المعتز، الطبعة الأولى، الأسواق المالیة والنقدیة، ، رستمیة أحمد أبو موسى–) 2(

  .18: ، ص2006عالم الكتب الحدیث، اربد، الأردن، الأسواق المالیة والنقدیة، حسن خلف فلیح،  -)3(
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لنقدیة المحلیة، كما شهدت هذه المرحلة الاهتمام بسعر الفائدة وزیادة إصدارات ظهور الأسواق ا: المرحلة الرابعة

سندات الخزانة لفترات متوسطة وطویلة الأجل، وازدادت حركة الأوراق التجاریة وشهادات الإیداع القابلة للتداول، 

ویة التي یتم فیها تداول هذه  وهذا یعتبر بدایة اندماج  السوق النقدي مع السوق المالي وبدایة ظهور السوق الثان

   1.الأوراق

اندماج الأسواق النقدیة في السوق المالیة، واندماج الأسواق المالیة المحلیة مع الأسواق : المرحلة الخامسة

المالیة الدولیة، وذلك نتیجة لتطور وسائل الاتصال المختلفة وظهور البورصات المالیة وأصبحت الأسواق المالیة 

  .بیع الأوراق المالیة طویلة الأجل؛ مثل الأسهم والسنداتتهتم بشراء و 

ومن خلال ما سبق ذكره یتضح لنا أن الأسواق المالیة ظهرت مع ظهور العملیات المصرفیة في البنوك،      

حیث تطورت الأسواق المالیة عبر مراحل متسلسلة، بدأت أولا بظهور البنوك التجاریة ومحلات الصرافة التي 

س عملیات مصرفیة بسیطة، لتتطور بعد ذلك أنشطة هذه البنوك حیث أصبحت تقوم بخصم الأوراق كانت تمار 

التي ) السلطة النقدیة(ر جاء مع ظهور البنوك المركزیة التجاریة ومنح الائتمان والتسهیلات المصرفیة وهذا التطو 

ء دور البنوك المتخصصة في تعمل على مراقبة جمیع أنشطة البنوك التجاریة والتحكم فیها، وبعد ذلك جا

الاقتراض المتوسط والطویل الأجل حیث ظهرت العدید من البنوك مثل البنوك الصناعیة والزراعیة والعقاریة، 

  .وتبع ذلك ظهور الأسواق النقدیة واندماجها في الأسواق المالیة

  .أنواع الأسواق المالیة: المطلب الثاني

مختلفة، من حیث الأدوات المتداولة، من حیث الإصدار والتداول ومن  أنواعتنقسم الأسواق المالیة إلى عدة      

  .وهذا ما سیتم توضیحه حیث مكان التداول

  .أنواع الأسواق المالیة من حیث الأدوات المتداولة فیها: الفرع الأول

لكل منهما أدواته ال و یمكن التمییز بین نوعین من الأسواق وهما سوق النقد وسوق رأس الم الإطار في هذا    

  .الخاصة به

  .سوق النقد: أولا

أذونات الخزینة، أوراق (مثل الأجل اول أدوات الاستثمار قصیرة هو ذلك السوق الذي یتم فیه تد سوق النقد"   

  2.")تجاریة، شهادات الإیداع

  

                                                
أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، ، "دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي" دور المشتقات المالیة في تمویل أسواق رأس المال سهام عیساوي،  -)1(

  .74: ، ص2015اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، : تخصص

  .31: ، صمرجع سبق ذكرهولید صافي، أنس البكري،  -)2(
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لون في النقود إقراضا هي مجموعة المؤسسات أو الوكالات و الأفراد الذین یتعام"وبمعنى آخر السوق النقدیة     

  1."واقتراضا لأغراض قصیرة الأجل

 2:عن بقیة الأسواق من أهمها اتكتسب الأسواق النقدیة خصائص تمیزه: خصائص السوق النقدیة 

  تتداول في الأسواق النقدیة أدوات مالیة قصیرة الأجل تتراوح فترات تسدیدها في الغالب ما بین یوم واحد

 وسنة واحدة؛

  الأسواق النقدیة بسیولتها العالیة وذلك لان غالبیة الأدوات المتداولة فیها ذات قابلیة تسویقیة عالیة تتمیز

 ؛أي أن بالإمكان تسییلها بسرعة وبمرونة عالیة

  غالبیة أدواتها تتمیز بدرجات ضمان عالیة، بالإضافة إلى توفیرها عائد مناسب للمستثمر الذي لا یرغب

 .بتحمل المخاطر

  .سوق رأس المال :ثانیا

یقصد بسوق رأس المال ذلك الإطار الذي یتم فیه تبادل الأدوات المالیة طویلة ومتوسطة الأجل، بین "    

   3."الوحدات ذات العجز المالي والوحدات ذات الفائض المالي، مع تداول هذه الأدوات

ستثماریة والتجاریة طویلة المالیة والاالمكان أو الزمن الذي یتم فیه عقد الصفقات " كما یعرف على أنه      

ویختلف سوق رأس المال عن سوق النقد في أن الأول یمثل مصدرا للتمویل طویل الأجل أما الثاني فهو  الأجل،

  4."مصدر للتمویل قصیر الأجل

 5:نذكر أهمها في النقاط التالیة: خصائص سوق رأس المال 

 ؛الأجل یرتبط سوق رأس المال بالأوراق المالیة طویلة 

  ؛المشروعات الإنتاجیة طویلة الأجلله دور فعال في تمویل 

 ؛تعاملین به من الوكلاء المتخصصینالمال أكثر تنظیما من الأسواق الأخرى لأن الم سسوق رأ 

  ؛من السوق النقدي وأقل سیولة أیضاالاستثمار في سوق رأس المال أكثر مخاطرة 

                                                
ماجستیر في علوم  رسالةمدى فعالیة سوق الأوراق المالیة المغاربیة في تنفیذ برنامج الخصخصة دراسة حالة تونس والجزائر والمغرب، رشید هولي،  -)1(

  .10: ، ص2011قسنطینة، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، الجزائر،  ،التسییر، تخصص إدارة مالیة، جامعة منتوري

ة، جامعة أطروحة دكتوراه في العلوم التجاریة، تخصص تجارة دولیدور الأسواق المالیة العربیة في تمویل التجارة الخارجیة، سمیحة بن محیاوي،  –) 2(

  .17: ، ص2015محمد خیضر بسكرة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، الجزائر، 

  .35: ، صمرجع سبق ذكرهمحمد وجیه حنیني،  -)3(

أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص  ،"دراسة حالة السوق المالي السعودي" سیاسات تفعیل الأسواق المالیة العربیة ، حوحو فطوم -)4(

  .24: ، ص2015اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، الجزائر، 

  .32: ، صمرجع سبق ذكرهولید صافي، أنس البكري،  -)5(
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 ؛أسواق في رأس المال مقارنة مع الاستثمار في الأسواق الأخرىستثمار في العوائد مرتفعة نسبیا للا 

 نشیط الاستثمار في سوق یشترط توفر سوق ثانوي یتم تداول أدوات الاستثمار المختلفة فیه، وذلك لت

 .رأس المال

  .أنواع الأسواق المالیة من حیث الإصدار والتداول: الفرع الثاني

سوق (والسوق الثانوي ) سوق الإصدار(الأسواق وهما السوق الأولي حیث یمكن التمییز بین نوعین من      

  ).التداول

  .السوق الأولیة: أولا

وهي الأسواق التي یتم التعامل فیها بالأوراق المالیة عند إصدارها لأول مرة وتختص بتأسیس الشركات     

ل الأوراق المالیة في هذه الأسواق ویتم تداو . الجدیدة، أو التوسع في رأس مال الشركات في صورة أوراق مالیة

وتعتبر هذه المؤسسات المالیة التي تتولى . من خلال البنوك الاستثماریة والمصارف التجاریة وبیوت السمسرة

  1.عملیة الإصدار وسیط بین جمهور المستثمرین للأوراق المالیة وبین الجهة المقررة لإصدار الورقة المالیة

  .السوق الثانویة: ثانیا

وهي تلك السوق التي یتم فیها تداول الأوراق المالیة التي سبق إصدارها في السوق الأولیة، وتعرف هذه     

السوق بسوق الإصدارات القدیمة، وهي بمثابة مكان لالتقاء المشترین والبائعین للأوراق المالیة، وتوفر هذه 

  2.رأسمالیةالسوق للمستثمرین میزتین هما السیولة وفرصة تحقیق أرباح 

  3:وتتضح أهمیة هذا السوق من خلال النقاط التالیة 

  توفر للمستثمرین السیولة والربحیة، حیث تتمثل السیولة في إمكانیة بیع الورقة المالیة بسرعة وتحویلها

 ه؛إلى نقد، بینما تتحقق الربحیة عند ارتفاع القیمة السوقیة للورقة المالیة المشترا

 یة سینعكس إیجابا على السوق الأولیة، فكلما شهد السوق الثانوي نشاطا وتداولا ن نجاح السوق الثانو إ

 ؛كبیرا شجع ذلك على تأسیس شركات جدیدة، وطرح أسهم جدیدة للاكتتاب في السوق الأولي

 أنها تلعب دورا هاما في تعبئة المدخرات وإعادة استثمارها في الوحدات الإنتاجیة. 

  .ق المالیة من حیث مكان التداولأنواع الأسوا: الفرع الثالث

  .والسوق غیر المنظمة) البورصة(ویمكن التمییز بین نوعین من الأسواق هما السوق المنظمة      

                                                
  .22: ، صمرجع سبق ذكره، رستمیة أحمد أبو موسى -)1(

ماجستیر في العلوم  رسالة، -دراسة حالة سوق الأسهم السعودیة –كفاءة سوق الأوراق المالیة ودورها في تخصیص الاستثمارات رفیق مزاهدیة،  -)2(

  .13: ، ص2007الاقتصادیة، تخصص اقتصاد دولي، جامعة باتنة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، الجزائر، 

  .22: ، صمرجع سبق ذكره، رستمیة أحمد أبو موسى -)3(
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  ).السوق المنظمة(البورصة : أولا

یلتقي فیها المتعاملون لشراء وبیع الأوراق ) منتظمة(مركزیة وفي أوقات دوریة وهي سوق تنعقد في أماكن      

المالیة المقیدة في تلك السوق، وفقا لنظم ثابتة ولوائح وقوانین محددة تنظم قواعد التعامل وعقد الصفقات 

والشروط الواجب توفرها في المتعاملین، وتتم العملیات والصفقات في هذه السوق تحت إشراف مجلس منتخب 

رها إلى سوق مركزیة وسوق وتنقسم السوق المنظمة بدو . من أعضاء السوق یساعده مختصون مرخص لهم

إقلیمیة، ویقصد بالسوق المركزیة تلك السوق التي یتم التعامل فیها بالأوراق المالیة المسجلة لدى لجنة الأوراق 

المالیة والبورصة بغض النظر عن الموقع الجغرافي للشركة المصدرة لتلك الأوراق، ومن أهم البورصات المركزیة 

سهم، أما البورصات الإقلیمیة ویتم التعامل فیها بالأوراق المالیة التي تعود ملكیتها العالمیة بورصة نیویورك للأ

  1.للشركات الصغیرة المتواجدة في إقلیم جغرافي محدد

  .السوق غیر المنظمة: ثانیا

المالیة وتعرف أیضا بالسوق الموازیة أو السوق غیر الرسمي المفتوح، ویتم في هذه الأسواق تداول الأوراق     

من خلال بیوت السمسرة والبنوك التجاریة وغیرها، أي المعاملات التي تجري خارج البورصات، و لا یوجد مكان 

محدد لإجرائها إذ تتم من خلال  شبكة اتصالات قویة بین السماسرة والتجار والمستثمرین، ویتحدد سعر الورقة 

دم وجود آلیات للحد من التدهور والارتفاع الحاد وما یأخذ على هذه الأسواق ع. في هذه السوق بالتفاوض

  2.للأسعار الذي یحدث بسبب عدم التوازن بین العرض والطلب

  .أنواع السوق المالیة :)3(الشكل رقم 

  

 

  

 

  

  

  

  

  .من إعداد الطالبة :المصدر

                                                
  .13: ، صمرجع سبق ذكرهرفیق مزاهدیة،  -)1(

  .27: ، صمرجع سبق ذكره، حوحو فطوم -)2(

 أنواع الأسواق المالیة

من حیث الأدوات المتداولة 

 فیها 

من حیث الإصدار 

 والتداول

 من حیث مكان التداول

سوق 

 النقد 

سوق رأس 

 المال

السوق 

 الأولي

السوق 

 الثانوي

 السوق

 المنظمة

السوق الغیر 

منظمة   
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أن السوق المالیة تنقسم إلى ثلاثة أقسام رئیسیة والتي قسمت بدورها ) 3(یتضح لنا من خلال الشكل رقم      

إلى عدة أنواع، فمن حیث مكان التداول نجد سوق النقد وسوق رأس المال، ومن حیث الإصدار والتداول نجد 

  .لمنظمة والسوق الغیر منظمةالسوق الأولي والسوق الثانوي، ومن حیث مكان التداول نجد السوق ا

  .الأدوات المتداولة في السوق المالیة وأحكامها الفقهیة :المطلب الثالث

تختلف الأدوات المتداولة في السوق المالیة حسب نوع السوق الذي تنتمي إلیه، فنجد الأدوات المتداولة في     

  .النقد والأدوات المتداولة في سوق رأس المالسوق 

  .الأدوات المتداولة في سوق رأس المال: الفرع الأول

  .من الأدوات المتداولة في سوق رأس المال الأسهم والسندات     

السهم عبارة عن صك یمثل مشاركة في رأس مال الشركة المساهمة أو إحدى شركات الأموال   :الأسهم: أولا

م التي شارك بها أي أن السهم هو صك یمثل حصة عموما، ومن ثم یعد المساهم شریكا في الشركة بقیمة الأسه

المساهم في رأس مال الشركة، ولكل سهم قیمة اسمیة وقیمة سوقیة، فالقیمة الاسمیة هي القیمة التي یصدر بها 

 1.السهم أصلا، أما القیمة السوقیة فهي القیمة التي تتحدد في سوق التداول وفقا للعرض والطلب

 اول الأسهمالحكم الشرعي من إصدار وتد. 

  .آراء العلماء المعاصرین في التعامل بالأسهم - 1

اختلف الفقهاء المعاصرون في حكم التعامل بالأسهم الصادرة عن شركات المساهمة تبعا لاختلاف حكم     

  2:الشركات المساهمة عن القولین

 وإلى هذا ذهب الكثیر من . القول بإباحة الشركات المساهمة وكذلك الأسهم الصادرة عنها: القول الأول

العلماء المعاصرین منهم الشیخ محمود شلتوت، و علي الخفیف، والدكتور عبد العزیز الخیاط والشیخ محمد 

قي المهدي الخالصي والدكتور محمد عثمان شبیر ومحمد یوسف موسى والدكتور محمد صالح المرزو 

 : البقمي، ومن أدلة هذا الفریق ما یلي

إن الأصل في المعاملات الإباحیة الأصلیة ما لم یرد نص في التحریم، ولذلك فالتعامل بالأسهم لا  - 

 ؛یتعارض مع الشریعة الإسلامیة

الأساس في التعامل وجود المصلحة الراجحة مع نفي الظلم والضرر، وهذا موجود في شركة المساهمة قال  - 

 في التعامل بالأسهم مصلحة راجحة؛. "لا ضرر ولا ضرار": ل الرسو 

                                                
في  رسالة ماجستیرتحلیل حجم تداول أسهم البنوك المدرجة في بورصة عمان باستخدام نموذج السلاسل الزمنیة، سمرین سمیر خلیل أبو راضي،  –) 1(

  .55: ، ص2009إدارة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط للدراسات العلیا، كلیة الأعمال، 

  .197-195: ، ص صمرجع سبق ذكره، محمد صبري هارون -)2(
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 .أس المال متساویة أو غیر متساویةالشریعة الإسلامیة أجازت أن تكون الحصة في ر  - 

 هذا ما ذهب إلیه الشیخ تقي الدین النبهاني والدكتور عیسى . القول بتحریم شركة المساهمة: القول الثاني

 :إلى أمور هي اوقد إستندو . عبده

شركة المساهمة لیست عقدا بل هي اتفاق بإرادة منفردة، فمجرد شراء الأسهم یصبح المشتري شریكا بغض  - 

النظر عن رضا باقي الشركاء، بینما العقد بحاجة إلى إیجاب وقبول من الطرفین، واتفاق المؤسسین لا 

 .یعتبر إیجاب

لم یوجد البدن فلا تنعقد الشركة، فشركة المساهمة لا  الشركة في الإسلام یشترط فیها وجود البدن، وإذا - 

 .وجود للعنصر الأساسي فیها، فالأموال التي اشتركت لا أصحابها

الأصوات في شركة المساهمة بقدر الأسهم فالذي یصوت في الجمعیة العامة هو المال لا الشخص، وهذا  - 

 .مخالف لقواعد الشركة إذ الاعتبار بالإنسان

مساهمة یخالف الشرع إذ أن الشركة تبطل بالموت أو الحجر أو الجنون أو الفسخ من أحد دیمومة شركة ال - 

 .الشركاء

  .الحكم الشرعي في إصدار الأسهم بحسب أنواعها - 2

 .من حیث الحصة التي یدفعها الشریك  ) أ

 أسهم نقدیة. 

ولا خلاف بین الفقهاء في جواز   .هي الأسهم التي امتلكها أصحابها بعد دفعهم لقیمتها نقداالأسهم النقدیة "    

جعل النقدین الذهب والفضة رأس مال في الشركة، والأوراق النقدیة لها حكم النقدین، فالورق النقدي ثمن قائم 

بذاته له حكم الذهب والفضة، وعلى هذا استقر الأمر وجرى العمل، فلا یجوز فیها الربا، وتجب الزكاة فیها إذا 

  .الفضةبلغت قیمة نصاب الذهب أو 

   1.وبناءا على ذلك فالأسهم النقدیة لا إشكال في جواز المشاركة بها إذا لم تنطو على محذور شرعي آخر    

 أسهم عینیة. 

تمثل حصصا عینیة في رأس مال الشركة حیث یتم دفع قیمة السهم في  "الأسهم العینیة هي الأسهم التي     

 2."شكل عروض ولیس نقود

  :الفقهاء في جواز الشركة بالعروض إلى ثلاثة أقوالوقد اختلف     

                                                
: ، ص2004یة، دار ابن الجوزي، الطبعة الأولى، المملكة العربیة السعودالأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلامي، أحمد بن محمد الخلیل،  -)1(

168.  

  .225: ، صمرجع سبق ذكرهنجاح عبد العلیم، عبد الوهاب أبو الفتوح،  -)2(
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من الذهبین أو الورقین أو العین (وتمت الإشارة إلى جواز الشركة  ،ذهب المالكیة إلى صحتها في العروض: أولا

ومن أدلة هذا القول أن الأصل في المعاملات الحل والجواز ما لم یأت دلیل واضح یدل على   1).والعرض

  2.المنع

وبه قال محمد بن . ونحوها من العروض والأذهانوذهب الشافعیة إلى صحتها في المثلیات كالحبوب، : ثانیا

  3.الحسن صاحب أبي حنیفة

             4.وهو مذهب الأحناف والحنابلة عدم صحة الشركة بالعروض مطلقا، :ثالثا

ز الشركة بالعروض، لقوة أدلته، و لأن الأصل وأرجح هذه الأقوال واالله أعلم هو القول الأول الذي یرى جوا     

  .الجواز ولا نترك هذا الأصل إلا بدلیل ظاهر

  .ونمیز بین عدة أنواع من الأسهم: من حیث الشكل) ب

 الأسهم الاسمیة. 

: ، وقد استدل في جوازهاوإصدار هذا النوع من الأسهم جائز. هي الأسهم التي یكتب علیها اسم مالكها     

بأنها صكوك تحمل اسم صاحبها، وتثبت ملكیته لها، وهذا هو الأصل في الشركة شرعاً لأن الشریك هو الذي 

ساهم في الشركة بتقدیم حصة فیها، فهو الذي یملك الأسهم  وهو الذي له الحق في أن تحمل الصكوك المثبتة 

دم خلط حق شخص بحق آخر، ویكون حفظ الحقوق عن ، وذلك حفاظا على الحقوق وضمانا لعاسمهلحق 

 ﴿:، لقوله تعالى5طریق توثیقها بالكتابة، إنما جاء الأمر به في الدیون                 

                        ﴾6 . أما في غیر الدیون فقد كان ذلك واضحا

 ﴿ : بعدم الأمر بالكتابة لقوله تعالى                        

   ﴾7 . ومنه یجوز إصدار هذا النوع من الأسهم.  

 

                                                
من أدلة الفقه المالكي، الجزء الثالث، دار إحیاء الكتب العربیة، حاشیة الدسوقي على الشرح الكبیر مع تقریرات ، محمد عرفة الدسوقي، أحمد الدریر،  -)1(

  .350: ص

  .169: ، صمرجع سبق ذكرهأحمد بن محمد الخلیل،  -)2(

  .200-199: ، ص صمرجع سبق ذكره، محمد صبري هارون -)3(

  .169: ، صمرجع سبق ذكرهأحمد بن محمد الخلیل،  -)4(

  .176-175: ، ص صمرجع سبق ذكرهمبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  -)5(

  .282 :الآیةسورة البقرة،  -)6(

  .282: الآیةسورة البقرة،  -)7(
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 الأسهم لحاملها. 

التي لا یذكر فیها اسم مالكها وإنما یذكر فیها ما یشیر إلى أنها لحاملها، حیث یعتبر حاملها  وهي الأسهم"     

ولا یجوز إصدار وتداول هذا النوع من الأسهم لجهالة اسم صاحبها، والتي تؤدي إلى النزاع  1."مالكا لها

غتصابها، ثم إن جهالة والخصومة وإضاعة الحقوق، ووقوع الضرر على من اشتراها، لاحتمال سرقتها أو ا

من مجلة ) 1330(صاحبها قد یجعلها في ید فاقد الأهلیة الذي لا یجوز اشتراكه بنفسه، حیث جاء في المادة 

، وحتى من الناحیة القانونیة فإن كثیرا "یشترط على العموم أن یكون الشركاء عاقلین ومتمیزین" الأحكام العدلیة 

 2.ذا النوعمن التشریعات الوضعیة تمنع إصدار ه

 الأسهم الإذنیة أو لأمر. 

الأسهم التي یذكر فیها اسم مالكها، مع النص على كونها لإذنه أو  :"الأسهم الإذنیة هي عبارة عن      

  3."لأمره

وإصدار هذا النوع من الأسهم جائز شرعا، لأن المالك الأصلي معروف، فیمكن الرجوع إلیه عند حدوث       

فالجهالة منتفیة فلا یفضي إصدارها وتداولها إلى نزاع أو ضرر، وإن  4.انتقال ملكیة الأسهمالخلل، وفیها تسهیل 

  5.وإن نقل الملكیة من شریك إلى شریك جدید بالبیع أو التنازل جائز شرعا

  .من حیث الحقوق) ج

 الأسهم العادیة. 

حاملها الحقوق العادیة وهي أسهم تتساوى في قیمتها، وتخول المساهمین حقوقا متساویة، فهي تعطي "    

   6."المترتبة للمساهم دون أي امتیازات

إصدار الأسهم العادیة جائز شرعا، إذا كان الغرض الذي أنشئت من أجله الشركة مشروعا، بأن لا یكون      

 الغرض من إنشائها التعامل في أمور محرمة، مثل تصنیع الخمور، أو تجارة المخدرات، أو التعامل بالربا، فإذا

  7.كان غرضها غیر مشروع حرم إنشاء الشركة، وحرم تبعا لذلك إصدار الأسهم التي منها تتكون هذه الشركة

                                                
  .12: ، ص2010مركز النشر العلمي، الطبعة الأولى، جدة، الأسواق المالیة من منظور إسلامي، مبارك بن سلیمان آل فواز،  -)1(

الطبعة الأولى، دمشق، دار الفكر المعاصر، ، -دراسة تحلیلیة نقدیة - بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلاميشعبان محمد إسلام البرواري،  -)2(

  .91: ، ص2002سوریة، 

  .12: ، صمرجع سبق ذكرهمبارك بن سلیمان آل فواز،  -)3(

  .56: ، صمرجع سبق ذكرهمحمد وجیه حنیني،  -)4(

  .91: ، صمرجع سبق ذكرهشعبان إسلام محمد البرواري،  -) 5(

  .178: ، صمرجع سبق ذكرهأحمد بن محمد الخلیل،  -)6(

  .148: ، صمرجع سبق ذكرهمبارك آل سلیمان بن محمد آل سلیمان،  -) 7(
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 الأسهم الممتازة. 

وهي الأسهم التي تعطي حاملیها الأولویة في الحصول على قیمة أسهمهم من أصول الشركة عند تصفیتها      

على الأرباح  قبلهم، وذلك بأن یأخذ حملة الأسهم الممتازة قبل حملة الأسهم العادیة، أو الأولویة في الحصول 

نسبة مئویة ثابتة من القیمة الاسمیة لتلك الأسهم، ثم یوزع الباقي من الأرباح إن بقي شيء بینهم وبین حملة 

  1.الأسهم العادیة

العدالة والتساوي في  والأسهم الممتازة غیر جائزة شرعا، لأن هذه الامتیازات في حقیقتها تتنافى مع قواعد     

  2.الحقوق بین الشركاء، ولم یقدم أصحاب الأسهم الممتازة من مال أو عمل ما یزید عن أصحاب الأسهم العادیة

  .أحكام تداول الأسهم- 3

  3:تتمثل فیما یلي     

  یمثل السهم حصة شائعة في رأس مال شركة المساهمة، كما یمثل حصة شائعة في موجوداتها وما

ها من حقوق عند تحویل رأس المال إلى أعیان، ومنافع ودیون ونحوها، ومحل العقد عند یترتب علی

 ؛تداول الأسهم هو هذه الحصة الشائعة

  یجوز شراء أسهم الشركات المساهمة وبیعها حالا أو آجلا فیما یجوز فیه التأجیل إذا كان غرض ونشاط

أي بقصد الاستفادة من (أم متاجرة ) صد ربحهاء السهم بقأي اقتن(شركة مباحا، سواء أكان استثمار ال

 ؛)فروق الأسعار

 في أسهم شركات تتعامل أحیانا بالربا أو نحوه من ) الاستثمار أو المتاجرة(اهمة والتعامل لا یجوز المس

 ؛المحرمات مع كون أصل نشاط الشركة مباحا

 ؛السهم لذلك القرض یجوز شراء الأسهم بقرض ربوي من السمسار أو غیره، كما لا یجوز رهن لا   

 ؛لا یجوز بیع أسهم لا یملكها البائع، ولا أثر لتلقي وعد من السمسار بإقراضه إیاها في موعد التسلیم 

  یجوز لمشتري السهم أن یتصرف فیه ببیع أو نحوه إلى طرف آخر بعد تمام عملیة البیع وانتقال الضمان

 ؛إلیه ولو لم یتم التسجیل النهائي له

 ؛ض أسهم الشركاتلا یجوز إقرا 

  یجوز رهن الأسهم المباحة شرعا، ولا فرق في ذلك بین أن تكون موجودات الشركة نقودا أو أعیانا أو

 ؛دیونا، أو مشتملة على النقود والأعیان والدیون

                                                
  .150-149: ، ص صالسابق نفس المرجع –) 1(

  .57 - 56: ، ص صمرجع سبق ذكرهمحمد وجیه حنیني،  –) 2(

  .299 -297: ص صجع سبق ذكره، مر  ،)الأسهم والسندات( الأوراق المالیة  21المعیار هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة،  -)3(
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 ؛یجوز إبرام عقود المستقبلیات على الأسهم 

 ؛لا یجوز إبرام عقود الاختیار على الأسهم 

  سواء لرهنها أم لغرض بیع المستأجر لها وإعادة مثلها كما یجري في أسواق لا یجوز إجارة الأسهم

 ؛البورصات، أم لقبض أرباحها، أم لإظهار قوة المركز المالي للمستأجر، أم لغیر ذلك

  لا یجوز تداول أسهم الشركات إذا كانت موجوداتها نقودا فقط، سواء في فترة الاكتتاب أو بعد ذلك قبل

 ؛نشاطها، أو عند التصفیة إلا بالقیمة الاسمیة وبشرط التقابضأن تزاول الشركة 

 لا یجوز تداول أسهم الشركات إذا كانت موجوداتها دیونا فقط إلا بمراعاة أحكام التصرف في الدیون. 

   .أنواع الأسهم) 4(: الشكل رقم

  

 

  

 

 

 

 

  

       

  

  

  

  .من إعداد الطالبة: المصدر

  

نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن الأسهم تأخذ عدة أشكال ، حیث نجد الأسهم العینیة حیث لم یرد حكم      

، الأسهم الإذنیة والأسهم العادیة الاسمیةواضح على جوازها أو عدم جوازها، كما نجد الأسهم النقدیة، الأسهم 

یرد ما یدل على تحریمها، كما نلاحظ وجود الأسهم لحاملها والأسهم الممتازة والتي لم وهي جائزة شرعا حیث 

  .أجمع العلماء على عدم جوازها

  

 أنواع الأسهم

من حیث الحصة 

 التي یدفعها الشریك

 من حیث الشكل من حیث الحقوق

 أسهم ممتازة أسهم عادیة أسهم إذنیة أسهم لحاملها أسهم إسمیة أسهم عینیة أسهم نقدیة

جائزة 

 شرعا

جائزة 

 شرعا

غیر جائزة 

 شرعا

جائزة 

 شرعا

هناك اختلاف 

فهناك من یرى 

بجوازها وهناك 

من یقول بعدم 

 الجواز

جائزة 

 شرعا

غیر جائزة 

 شرعا
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  .السندات التقلیدیة:ثانیا

عامة (الجهات حكومیة أو مؤسسات تمثل السندات أوراق دین على الجهة المصدرة للسند سواء كانت هذه       

، ویضمن صاحب السند حصوله على فوائد منتظمة مع تحصیل أصل الدین عند انتهاء آجال )أو خاصة

الاستحقاق، وبعكس الأسهم التي ترتبط عوائدها بنتائج الشركة وسیاسات التوزیع المقررة من قبل مجلس إدارة 

  1.في شروط الإصدار مما یجعلها ذات عوائد ثابتةالشركة، فإن عوائد السند یتم تحدیدها سلفًا 

 .خصائص السندات التقلیدیة  - 1

خصائص تتمیز بها عن غیرها من الأدوات المالیة الأخرى ومن أهم هذه الخصائص ما التقلیدیة للسندات    

  2:یلي

  الشركة یمثل السند دینا على الشركة ففي حال أفلست الشركة فإن حامل السند سیشترك مع باقي دائني

 ؛في المطالبة بحقوقهم

  یستوفي حامل السند فائدة ثابتة ربحت الشركة أم خسرت، ویجوز أن یشترط حملة السندات نسبة مئویة

 ؛من الأرباح بالإضافة إلى الفائدة الثابتة ویسمى السند في هذه الحالة بالسند المشترك في الأرباح

 قیمة سنداتهم من أموال الشركة عند تصفیتها یتقدم حملة السندات على حملة الأسهم في استیفاء. 

 .الحكم الشرعي لإصدار وتداول السندات - 2

یمنع إصدار أو تداول السندات التقلیدیة بكافة أنواعها، عند غالبیة العلماء والباحثین المعاصرین، وذلك      

 ﴿:سورة البقرةلاحتوائها على الفائدة المحرمة بنصوص القرآن والسنة، ومن ذلك قوله تعالى في   

                                         

                                                        

                          و قوله أیضا في سورة البقرة :      

                                             

                       3 ﴾.  

                                                
ماجستیر في العلوم الاقتصادیة،  رسالةدراسة مقارنة الجزائر، المغرب وتونس،  –فعالیة الأسواق المالیة  في تنشیط الاستثمارات سامي مباركي،  -)1(

  . 49: ، ص2004تخصص اقتصاد التنمیة، جامعة الحاج لخضر باتنة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، الجزائر، 

الاقتصاد الإسلامي، بحث مقدم لنیل درجة الدكتوراه في سوق الأوراق المالیة وآثارها الإنمائیة في اقتصاد إسلامي، أحمد محي الدین أحمد حسن،  - )2(

  .47: ، ص1989جامعة أم القرى، كلیة الشریعة والدراسات الإسلامیة، المملكة العربیة السعودیة، 

  .     279، 278، 275:  الآیاتسورة البقرة،  -)3(
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ة الوسائل وفي حالات الخاصة بجهة الإصدار الحكومیة بعد استنفاذ كافویستثنى من ذلك حالات الضرورة       

، والتي تصیر فیها الدولة بین خیارین، إما أن تقترض من الأسواق الخارجیة وبشروط )الحروب(خاصة، مثل 

" من الأسواق الداخلیة دون شروط، عملا بعدة قواعد شرعیة معتبرة، مثل  اقتصادیة وسیاسیة مجحفة، أو تقترض

  1".إذا تعارضت مفسدتان روعي أعظمهما ضرراً بارتكاب أخفهما"، و "الضرورات تبیح المحظورات

  2:ویرى أنه لا یجوز إصدار وتداول السندات للأسباب التالیة   

 ؛ینطبق علیها تعریف الربا في مختلف المذاهب الفقهیة 

 ؛أصل القرض لإجماع العلماء والمذاهب الفقهیة على منع الزیادة المشروطة على 

الربا الذي كانت العرب تعرفه وتفعله إنما كان قرض الدراهم والدنانیر إلى أجل " یقول الجصاص     

بزیادة على ما استقرض على ما یتراضون به، ولم یكن تعاملهم بالربا إلا على الوجه الذي ذكرناه من 

 ".فرض دراهم ودنانیر إلى أجل مع شرط الزیادة

  والسنة التي تمنع التعامل الربويللأدلة من الكتاب.    

﴿: لقوله تعالى                                  3﴾.  

نهى عن كل قرض جرَّ  أنه "  كما أن تحریم ربا القروض جاء في الحدیث المروي عن رسول االله       

  4."أن كل قرض جرَّ نفعا فهو ربا" وفي روایة أخرى" منفعة 

آكل الربا  لعن رسول االله : " قال وفي حدیث آخر عن عبد الرحمن بن عبد االله بن مسعود عن عن أبیه     

  5".وموكلها وشاهده وكاتبه

لیأتین على الناس زمان لا یبقى أحد إلا أكل : " قال أن رسول االله   وفي حدیث آخر عن أبي هریرة     

  6"أصابه من غباره: قال ابن عیسى. الربا فإن لم یأكله أصابه من بخاره

  .الأدوات المتداولة في سوق النقد: الفرع الثاني

  : توجد العدید من الأدوات المالیة التي یتم تداولها في سوق النقد، ویمكن ذكر أهمها كما یلي      

                                                
  .60: ، صمرجع سبق ذكرهمحمد وجیه حنیني،  -)1(

  .107 -102:  ، ص صمرجع سبق ذكرهأحمد محي الدین أحمد حسن،  -)2(

  .130: الآیةسورة آل عمران،  –) 3(
الجزء الخامس، كتاب البیوع، أبواب السلم ، للحافظ ابن حجر العسقلانيفقه الإسلام شرح بلوغ المرام من جمع أدلة الأحكام عبد القادر شیبة الحمد،  -)4(

  .177: ، ص1982والرهن والقرض، مطابع الرشید بالمدینة المنورة، الطبعة الأولى، 
كتاب البیوع، باب في آكل الربا وموكله، دار ابن حزم للطباعة ، عون المعبود على شرح سنن أبي داوود، أبي عبد الرحمن شرف الحق العظیم أبادي -)5(

  .1523: ، ص2005والنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، بیروت، لبنان، 
  .1522: اب في اجتناب الشبهات، صب، مرجع سبق ذكره، أبي عبد الرحمن شرف الحق العظیم أبادي -)6(
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  .أذونات الخزینة: أولا

ویمكن بیع   .شهرا 12أشهر إلى  3هي أداة دین حكومیة وتصدر بصیغة لحامله ولآجال تتراوح بین       

الأذن بخصم أي سعر أقل من قیمته الاسمیة، وفي تاریخ الاستحقاق تلتزم الحكومة بدفع القیمة الاسمیة المدونة 

  1.على الأذن

السندات عن طریق بیعها في المزاد العلني باستخدام مبدأ الخصم، أي تباع بسعر أقل من ویتم تداول هذه       

قیمتها الاسمیة، وفي تاریخ الاستحقاق تلتزم الحكومة بدفع القیمة الاسمیة المدونة على الأذن، ویمثل الفرق 

2.مقدار العائد الذي یحصل علیه المستثمر
   

ذونات الخزینة هذه تحقیق عدة أهداف وحسب حاجة الحكومة وإن الحكومة تستهدف من إصدار أ      

والاقتصاد، ومنها توفیر إیرادات مالیة للحكومة، وبالذات عندما تعجز إیراداتها الاعتیادیة عن تلبیة متطلبات 

3.الإنفاق الحكومي
     

 حكم إصدار أذونات الخزینة. 

من التعریف السابق بأذونات الخزینة تبین أنها في حقیقتها سندات بمبالغ تلتزم الحكومة بدفعها آجلا لمن      

. یدفع ثمنها حالا، وأن الغرض من إصدارها هو أن تحصل الحكومة على الأموال اللازمة لتمویل نفقاتها الحالیة

  4:محملینالفي تكییفه الفقهي عن أحد  وعلى ذلك فإن إصدار أذون الخزینة وبیعها للمستثمرین لا یخرج

 أن یكون اقتراضا بفائدة، حیث یتمثل القرض في المبلغ الذي یدفعه المشتري ثمنا للإذن، : المحمل الأول

وتتمثل الفائدة في الفرق بین هذا المبلغ وبین قیمة الإذن الاسمیة، والتي یقبضها المشتري في تاریخ 

 .الاستحقاق

 وهي قیمة الإذن الاسمیة التي (ود بالنقود، أي بیع نقود مؤجلة ون من قبیل بیع النقأن یك :المحمل الثاني

وهي ما یدفعه مشتري الإذن ثمنا له وقت (بنقود حالة أقل منها ) لاستحقاقتلتزم الدولة بدفعها في تاریخ ا

 ).العقد

لأن على التقدیر الأول یكون  وعلى أي من هذین التقدیرین فإن إصدار أذون الخزینة یكون محرما شرعا،       

  5".كل قرض جر نفعا فهو ربا "قرضا جر نفعا، والقاعدة الفقهیة تقول 

                                                
  .55: ، ص2008الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدات، القاهرة، مصر، الأسواق المالیة، زیاد رمضان، مروان شموط،  -)1(

  .125-124: ، ص ص2010دار الفكر، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیر، ، السید متولي عبد القادر -)2(

  .269: صمرجع سبق ذكره،  ،فلیح حسن خلف -)3(
  .26: ، صمرجع سبق ذكرهمبارك بن سلیمان آل فواز،  -)4(

  .177: صمرجع سبق ذكره، عبد القادر شیبة الحمد، -)5(
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وعلى التقدیر الثاني یكون إصدار أذون الخزینة مشتملا على ربا النسیئة المجمع على تحریمه، لأن من       

لا  "  ابض في مجلس العقد، لقوله التماثل، والحلول والتق: شرط بیع النقود عندما تباع بنقود من جنسها 

تبیعوا الذهب بالذهب إلا مثلا بمثل، ولا تُشِفُّوا بعضها على بعض، ولا تبیعوا الورق بالورق إلا مثلا بمثل، ولا 

والمراد بالغائب أعم من : (قال ابن حجر رحمه االله، 1"تُشِفُّوا بعضها على بعض، ولا تبیعوا منها غائبا بناجز

  ).مؤجلا كان أو حالا، والناجز الحاضر: ئب عن المجلس مطلقاالمؤجل، كالغا

وهذه الشروط مفتقدة في بیع أذون الخزینة، لأن مشتري الإذن یشتري نقودا مؤجلة بنقود حالة أقل منها، فلم      

یتحقق التماثل، بل وجد التفاضل ولم یتحقق الحلول فضلا عن التقابض، بل وجد التأجیل في أحد العوضین، 

الذهب بالفضة ربا إلا هاء وهاء، والبر بالبر ربا إلا هاء وهاء، والتمر بالتمر ربا إلا "  ، لقوله 2فكان ذلك ربا

  3".هاء وهاء، والشعیر بالشعیر ربا إلا هاء وهاء

  .شهادات الإیداع القابلة للتداول: ثانیا

درها البنك التجاري ولا یعطي لحاملها تعتبر هذه الشهادات من أهم أدوات الاستثمار في سوق النقد، یص     

  4.الحق في استرداد قیمتها من البنك المصدر إلا في تاریخ الاستحقاق

وهي شهادات تمثل أداة دین تصدرها البنوك التجاریة للمودعین وتعطي حاملها فائدة سنویة بنسبة معینة،      

  5.صدرهاوتسترد قیمتها الاسمیة في تاریخ استحقاقها من البنك الذي أ

 حكم إصدار شهادات الإیداع القابلة للتداول.  

الودائع المصرفیة و خاصة الودائع لأجل في حقیقتها الشرعیة قروض، ولیست ودائع بالمعنى المعروف        

، في التصرف في الودیعة لنفسه أو استعمالها في نشاطه أن البنك مأذون له من قبل المودعللودیعة، ذلك 

تكون مضمونة علیه، ودینا في ذمته، وذلك یقلب الودیعة إلى قرض لأن العبرة في العقود الخاص، بحیث 

  .بالمقاصد والمعاني

وبناءا على ذلك فإنه ینطبق على الودائع المصرفیة الأحكام المقررة للقرض، ومن ذلك عدم جوازه بزیادة،      

  6.رض بزیادة وهو رباوعلیه فیحرم إصدار شهادات الإیداع القابلة للتداول لأنها ق

  

                                                
  . باب بیع الفضة بالفضة 78اب البیوع، الإصدار الثاني، صحیح البخاري، كت، )الصحاح والسنن والمسانید( موسوعة الحدیث النبوي الشریف -)1(

  .271 -270: ، ص صمرجع سبق ذكرهمبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  -)2(

  .1529: ص باب في الصرف،مرجع سبق ذكره، ، عون المعبود على شرح سنن أبي داوود -)3(

  .53: ، صمرجع سبق ذكرهزیاد رمضان، مروان شموط،  -)4(

  .127: ص ،مرجع سبق ذكره، السید منولي عبد القادر -)5(
  .29: ، صمرجع سبق ذكرهمبارك بن سلیمان آل فواز،  -) 6(
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  .القبولات المصرفیة: ثالثا

عبارة عن سندات مسحوبة من قبل عمیل معین على بنك ما یطلب فیه من البنك أن یدفع لأمره أو لأمر      

شخص آخر مبلغا محددا من المال في موعد محدد، مما یجعل عامل المخاطرة متدنیة من هنا، وتستعمل هذه 

لتمویل التجارة الخارجیة والداخلیة، ویكون البنك ملزما بدفع قیمة السند إذا عجز العمیل عن السندات في العادة 

  1.دفعها

ویمكن تعریف القبول المصرفي بأنه تعهد من قبل مصرف ما بدفع قیمة كمبیالة مسحوبة علیه، عن طریق    

  2.ختمها بكلمة مقبول

 حكم إصدار القبولات المصرفیة. 

ي في حقیقته شكل من أشكال الضمان، وصورة من صوره، فإن حكمه من حیث الأصل هو القبول المصرف     

  .3الجواز، إذ الضمان جائز، قد دل على جوازه الكتاب والسنة والإجماع

﴿: في سورة یوسف: من الكتاب قوله تعالى                       

       ﴾.4 أي كفیل، وضامن.  

: لا یصلي على رجل مات وعلیه دین، فأتي بمیت فقال  كان رسول االله  "عن جابر قالسلمة ومن السنة     

یا رسول االله، فصلى هما علي : قال أبوا قتادةف، قال ﴿ صلوا على صاحبكم ﴾، دیناران نعم: قالواأعلیه دین؟ 

  . "5 رسول االله علیه

  .وقد أجمع المسلمون على جواز الضمان في الجملة 

غیر أنه لما كان القبول المصرفي یستعمل في بعض الأحوال أداة للاقتراض، وكان الاقتراض بها في العادة       

یكون بالربا، حیث یقوم حامل الكمبیالة المقبولة بتقدیمها إلى أحد المصارف لیقبض منه قیمتها قرضا، بعد أن 

حرم على المصرف إصدار هذا القبول، إذا یخصم المصرف منها ما یمثل الفائدة على المبلغ المقترض، فإنه ی

هم " قال ﴿ لعن آكل الربا  موكله وكاتبه وشاهدیه﴾، : قال علم أنه یستعمل لهذا الغرض، وذلك أن النبي 

، فإذا كانت الشهادة على الربا محرمة، فضمانه محرم أیضا من باب أولى، ووجه كونه أولى أن الشهادة "سواء

                                                
  .44: ، صمرجع سبق ذكره، حوحو فطوم -)1(

  .30: ، صمرجع سبق ذكرهمبارك بن سلیمان آل فواز،  -)2(

  .405-404: ، ص صمرجع سبق ذكرهمبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  -)3(

  .72: سورة یوسف، الآیة -)4(

  .1526: في التشدید في الدین، ص باب، مرجع سبق ذكره، أبي عبد الرحمن شرف العق العظیم أبادي -)5(
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منها، بخلاف الضمان فإنه مع كونه وثیقة، فإنه یمكن استیفاء الدین منها، فیكون أشد وثیقة لا یمكن الاستیفاء 

      1.تحریما من الشهادة

ومن خلال دراستنا للسوق المالیة بصورتها التقلیدیة، یمكن القول أن السوق المالي هو عبارة عن المكان      

العجز المالي، حیث أن أصحاب الفائض المالي الذي تلتقي فیه رؤوس الأموال بین أصحاب الفائض وأصحاب 

یملكون الأموال ولكن یفتقدون إلى الفرص الاستثماریة، أما أصحاب العجز فیملكون الفرص الاستثماریة ولكن 

یفتقدون إلى الأموال اللازمة للقیام بتلك المشاریع، وهنا یبرز دور السوق المالي من خلال تعبئة الأموال من 

وجیهها إلى أصحاب العجز، والسوق المالي یأخذ عدة أشكال، حیث نجد السوق النقدي، أصحاب الفائض وت

سوق رأس المال، السوق الأولي، السوق الثانوي، السوق المنظم والسوق الموازي، كما تختلف الأدوات المتداولة 

ل في سوق رأس المال، في السوق المالي حسب نوع السوق الذي تتداول فیه، فنجد الأسهم والسندات والتي تتداو 

  .كما نجد أیضا أذونات الخزانة، شهادات الإیداع  والقبولات المصرفیة والتي یتم تداولها في سوق النقد

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
  .406: ، صمرجع سبق ذكرهمبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  -)1(
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  .مدخل إلى السوق المالیة الإسلامیة: المبحث الثاني

نظرا للحاجة المتزایدة لوجود أدوات مالیة إسلامیة خالیة من جمیع الشبهات من قبل المستثمرین المسلمین    

الذین یعزفون عن استثمار أموالهم في الأسواق المالیة التقلیدیة والتي تعتمد في آلیاتها على الربا، ظهرت 

ینهم من استثمار أموالهم في مشاریع مباحة الأسواق المالیة الإسلامیة وذلك لرفع الحرج عن المسلمین وتمك

شرعا، حیث تخضع هذه الأسواق لضوابط وأحكام شرعیة تجعلها خالیة من جمیع المحظورات مثل الربا والغرر 

  .والنجش وغیرها

  .مفهوم السوق المالیة الإسلامیة : المطلب الأول

والباحثین حسب موضوعها ونوعها، إلا أن  تتنوع وتختلف تعاریف السوق المالیة الإسلامیة عند العلماء     

أغلبهم یأخذ تعریف السوق المالیة الإسلامیة من تعریف السوق المالیة الاصطلاحي الوضعي ویضعها في إطار 

  .شرعي إسلامي

  .تعریف السوق المالیة الإسلامیة: الفرع الأول

بشكل عام، إذ أنها تمثل الآلیة التي یتم من  تستمد الأسواق المالیة الإسلامیة تعریفها من الأسواق المالیة      

خلالها حشد وتجمیع المدخرات من أصحاب الفائض التمویلي وتحویلها إلى أصحاب العجز التمویلي من خلال 

إصدار أدوات مالیة وتداولها، حیث ینبغي أن تكون الأدوات المالیة التي یتعامل بها في السوق المالیة الإسلامیة 

الشریعة الإسلامیة إصداراً وتداولاً، كالأسهم العادیة، في حین لا یجوز التعامل بالسندات لاشتمالها تتوافق وأحكام 

  1.على الفائدة الربویة

السوق التي یمكن أن تتداول فیها الأدوات المالیة " كما یمكن تعریف السوق المالیة الإسلامیة على أنها       

سوق منظمة تنعقد في : "أو هي ".الوجه الذي تجیزه الشریعة الإسلامیةمن الأسهم، والصكوك الإسلامیة على 

مكان معین في أوقات دوریة للتعامل الشرعي بیعا وشراء لمختلف الأدوات المالیة، وتهدف إلى تعبئة المدخرات 

   2".النقدیة وتوجیهها نحو المشروعات المنتجة

  

                                                
صناعة صنادیق الاستثمار الإسلامیة كمطلب من متطلبات تنشیط الأسواق المالیة : مداخلة بعنوانعبد الصمد سعودي، مسعودة بن لخضر، -)1(

إشكالیة إدماج المنتجات المالیة الإسلامیة  :الملتقى الدولي الثالث للصناعة المالیةدراسة تجربة صندوق أصایل للأسهم النقیة في السعودیة،  -الإسلامیة

  .9: ، ص2016أفریل  13 -12لمدرسة العلیا للتجارة، الجزائر العاصمة، یومي في السوق المالي الجزائري، ا

بحث مقدم للمشاركة في المؤتمر الشروط الفنیة والمهنیة لإنشاء السوق المالیة الإسلامیة، : خدیجة شوشان، مداخلة بعنوانرائد نصري أبو مؤنس،  -) 2(

تعزیز الأرضیة التنظیمیة والتشریعیة للأسواق والمؤسسات المالیة الإسلامیة، : لمحور السادس المعنون بــالعالمي التاسع للاقتصاد والتمویل الإسلامي، ضمن ا

  .2: ص
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بین وحدات العجز المالي ووحدات الفائض وذلك من  فالسوق المالیة الإسلامیة هي السوق التي تجمع     

خلال إصدار أدوات مالیة تتوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیة أي تكون خالیة من جمیع التصرفات المشبوهة 

  .والمحرمة شرعا كالربا والقمار وغیرها

  .الدوافع الاقتصادیة لإنشاء سوق مالیة إسلامیة: الفرع الثاني

ات المحققة في مجال سوق مالیة إسلامیة أهم دافع حقیقي لاهتمام الدول بإنشاء سوق من تعتبر النجاح     

  1:هذا النوع، حیث یمكن عرض أهم النجاحات كالتالي

 إشادة وإعجاب المنظمات الدولیة المختصة ومسئولین وخبراء اقتصادیین غربیین بالتمویل الإسلامي؛ 

 ؛نمو سوق الصكوك 

  زیادة عدد المؤسسات المالیة الإسلامیة ونمو أنشطتها؛ 

  تطور موجة الاعتماد على الأوراق المالیة الإسلامیة، خاصة في عملیات التنمیة المحلیة؛ 

  تمثل الأسواق المالیة الإسلامیة الحل الأفضل والبدیل الأمثل لتبادل السلع والمنتجات والأوراق المالیة

   2؛الإسلامیةالتي تقرها الشریعة 

 التأثر الطفیف للأسواق المالیة الإسلامیة لانعكاسات الأزمة المالیة مقارنة بنظیرتها التقلیدیة؛ 

 نمو حجم أصول المؤسسات المالیة الإسلامیة، بما فیها المؤسسات العاملة في الأسواق المالیة. 

سلامیة، ففي ظل الصحوة الإسلامیة وهذه هي أهم الدوافع التي ساهمت في ظهور الأسواق المالیة الإ      

وعزوف المسلمین عن التعامل بالربا والأدوات المالیة المحرمة، ومع زیادة الإقبال على سوق الصكوك في العالم 

وما تتیحه هذه الصكوك بأنواعها المختلفة  من فرص استثماریة خالیة من جمیع المحظورات، وفي ظل التأثر 

لإسلامیة من الأزمة المالیة العالمیة، اقتضت الحاجة إلى إنشاء أسواق مالیة الطفیف للمؤسسات المالیة ا

  . توسطة وطویلة الأجلمإسلامیة لتكون مكملا للنشاط المصرفي الإسلامي في استثماراته 

   .خصائص السوق المالیة الإسلامیة و أهمیتها: المطلب الثاني

صائص التي تمیز الأسواق المالیة الإسلامیة، مع تسلیط سیتم التعرف من خلال هذا المطلب على أهم الخ     

  .الضوء على الأهمیة الكبرى التي تلعبها هذه الأسواق

                                                
، -دراسة لأهم التحدیات المرتقبة وبعض الحلول المقترحة -نحو قیام سوق مالیة إسلامیة في ظل الواقع الحالي للسوق المالي الجزائري، حدو علي -)1(

إشكالیة إدماج المنتجات المالیة الإسلامیة في السوق المالي الجزائري، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر العاصمة،  :الثالث للصناعة المالیةالملتقى الدولي 

  .3: ، ص2016أفریل  13 -12یومي 

رسالة ماجستیر في العلوم ، -لمالیزیة نموذجاالتجربة ا -تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي لرأس المالعبد الحمید فیجل،  -)2(

  .17: ، ص2015الأسواق المالیة والبورصات، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، : الاقتصادیة، تخصص
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  .خصائص السوق المالیة الإسلامیة: الفرع الأول

الإسلامیة بخصائص وممیزات عدیدة تمیزها عن غیرها من الأسواق المالیة التقلیدیة،  سوق المالیةتختص ال     

  1:ویمكن ذكر أهم هذه الخصائص فیما یلي

  .خلو عملیات السوق من كافة المحظورات الشرعیة: أولا

لسوق وهي أهم خاصیة تمتاز بها الأسواق المالیة الإسلامیة عن نظیرتها التقلیدیة، حیث یشترط في ا     

أن تكون جمیع عملیاتها خالیة من أي محظور شرعي مثل الربا، الغرر، المالیة الإسلامیة لكي تكون إسلامیة 

  .إلخ....القمار و المیسر

وهذه السوق تتضمن فقط الشركات التي یكون نشاطها مشروعا، ولا توافق على إدراج شركات یشوب تعاملها     

  .شيء من الحرام 

  .خضوع السوق المالیة الإسلامیة لهیئة الرقابة الشرعیة :ثانیا

إن وجود هیئة رقابیة شرعیة في المصارف والمؤسسات والأسواق المالیة الإسلامیة أمر ضروري وذلك        

للتأكد من مدى مطابقة أعمال هذه المؤسسات المالیة الإسلامیة لأحكام الشریعة الإسلامیة،  وهو ما یمیزها عن 

الذي یحفظها من الانحراف عن  صمام الأمان غیرها من المؤسسات المالیة التقلیدیة، حیث تعتبر هذه الهیئات

  .المنهج الذي قامت علیه

  .التعامل بالأدوات المالیة المتوافقة وأحكام الشریعة الإسلامیة: ثالثا

تتیح السوق المالیة الإسلامیة الفرصة للوحدات ذات العجز المالي التي ترغب في الحصول على مصادر       

مالیة إسلامیة تكون منضبطة بهذه الضوابط وقابلة للتداول في هذه السوق، تمویل مشروعة من إصدار أدوات 

  .ومن أهم هذه الأدوات الأسهم العادیة والصكوك الإسلامیة

  .الاهتمام بالسوقین الأولیة والثانویة بشكل متوازن: رابعا

أولي وسوق ثانوي، تضم السوق المالیة الإسلامیة في مكوناتها الأساسیة، سوقین مهمین هما سوق         

والسوق الأولي هو السوق الذي  تنشأ فیه علاقة مباشرة بین مصدر الورقة المالیة الإسلامیة والمكتتب فیها، أي 

أما السوق الثانوي هو السوق الذي . أنها سوق تباع وتشترى فیها أوراق مالیة إسلامیة جدیدة تصدر لأول مرة

  .التي سبق إصدارها وتم الاكتتاب فیها، أي أن محلها استثمار قائمتتداول فیه الأوراق المالیة الإسلامیة 

  

  

                                                
  .31-28: مرجع سبق ذكره، ص صدور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر السوق المالیة الإسلامیة، ، كتاف شافیة –) 1(
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سوق لا تتحكم به الاحتكارات والرشاوى و لا المعلومات المضللة والهامشیة في تحید أسعار الأوراق : خامسا

ن جوازا شرعیا لأصحاب الفائض من الأموال من الأفراد و المؤسسات وما یتحقق لهم م رفیها، كما أنه یعتب

  1.معنى لتثمیر أموالهم

  .أهمیة السوق المالیة الإسلامیة: الفرع الثاني

ظهرت أول دعوة لإنشاء سوق مالیة إسلامیة منذ ما یقرب عقدین من الزمن من طرف الدكتور سامي       

ثم تواصلت النداءات بعد ذلك مطالبة بضرورة إنشاء ، 1984حمود، وذلك في ندوة البركة الثانیة في تونس سنة 

سوق مالیة إسلامیة لتكون بمثابة البدیل عن السوق المالیة التقلیدیة، فهذه الأخیرة بشكلها الحالي لا تخدم 

وأكد العدید من علماء الاقتصاد الإسلامي على . الاقتصاد، ولیست بالنموذج المناسب للنظام المالي الإسلامي

م الإسلامي یمتلك كافة المقومات التي تؤهله لإنشاء سوق مالیة إسلامیة، سواء كانت أموال أو أوراق العالأن 

مالیة إسلامیة من أسهم وصكوك إسلامیة أو صنادیق استثمار إسلامیة، وهي جمیعها موجودة ویتم تداولها في 

  2.البورصات العالمیة غیر الإسلامیة

سلامیة تتجلى فیما یمكن أن تقدمه لتنمیة الاقتصاد والتي تتمثل خاصة فیما وعلیه فإن أهمیة السوق المالیة الإ

  3:یلي

  تمثــل الوعــاء الــذي یســتوعب الســیولة المتــوافرة فــي الــبلاد الإســلامیة، ویحقــق الأهــداف التنمویــة والتــوازن

 ؛والتكامل للدول الإسلامیة

  الإسـلامیة خاصـة آلیـة هامـة لكـل مسـتثمر تعد السوق المالیة الإسلامیة عموما، وبورصة الأوراق المالیـة

مســلم، تحقــق لــه أهــداف التحــوط والتنویــع، حیــث یــتمكن مــن تقلیــل خســائره، ومخــاطره، وزیــادة عائداتــه، 

  ؛وذلك بتنویع محفظته المالیة، واختیار الأدوات الأكثر نجاحاً ومشروعیة

  المشروعات المنتجة والناجحة، مما یؤدي تمثل محطة هامة لإعادة تنقیة وضخ الأموال الحلال، وتمویل

 ؛إلى زیادة معدل النمو الاقتصادي عن طریق زیادة الإنتاج الفعال في المجتمع

  إن إقامــــة ســــوق مالیــــة إســــلامیة یعتبــــر أكثــــر مــــن ضــــرورة لتطــــویر العمــــل المصــــرفي الإســــلامي، ومــــده

بــالظروف الملائمــة لمنافســة النظــام المصــرفي التقلیــدي، بمــا یــؤدي إلــى زیــادة الكفــاءة والعدالــة، وبالتــالي 

                                                
الملتقى ، -الأطر النظریة والتنظیمیة للأسواق المالیة الإسلامیة - مداخلة بعنوان سوق المالیة الإسلامي في تمویل الاقتصاد الجزائري، زلاطو نعیمة -)1( 

سة العلیا للتجارة، الجزائر، یومي ، المدر "إشكالیة إدماج المنتجات المالیة الإسلامیة في السوق المالي الجزائري: "الدولي الثالث للصناعة المالیة و المعنون بـ 

  .5: ، ص2016أفریل  13- 12

  .3: ، صمرجع سبق ذكرهرائد نصري أبو مؤنس، خدیجة شوشان،  -)2(

  .4: ، صنفس المرجع -)3(
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 ؛زیادة معدلات النمو والرفاهیة

 لــى اســتثمار الفــائض مــن الــدخل فــي قنــوات ادخاریــة تنمیــة العــادات الادخاریــة للأفــراد وذلــك بتشــجیعهم ع

تؤمن لهم دخلاً إضافیا ومشـروعاً، وتتـیح لهـم سـهولة بیـع الأدوات المالیـة، وهـذا مـا یـوفر لهـذه المـدخرات 

 ؛درجة عالیة من السیولـة

  تساهم الأسواق المالیـة الإسـلامیة فـي تحقیـق العدالـة فـي توزیـع الـدخول، وذلـك مـن خـلال الاعتمـاد علـى

مبــدأ المشــاركة فــي الــربح والخســارة، كمــا تســاهم أیضــا فــي تقلیــل مخــاطر الاســتثمار نظــرا لتنــوع أســالیب 

الاســتثمار الإســلامي، وبــالأخص أســلوب المشــاركة الــذي یقــوم علــى مبــدأ توزیــع الأربــاح والمخــاطر بــین 

 1؛المشاركین في العملیة الاستثماریة

  في أن محتویات هذه السوق ومعاملاتها تنسجم مع معطیات وتبرز أهمیة السوق المالیة الإسلامیة أیضا

الشریعة الإسلامیة العقائدیة والاقتصـادیة وهـو مـا یبحـث عنـه البـائعون والمشـترون مـن المسـلمین بعـد أن 

  2.امتنعوا عن استثمار أموالهم في الأسواق المالیة التقلیدیة

ة إسلامیة أصبح ضرورة حتمیـة لا یمكـن الاسـتغناء من خلال ما سبق ذكره یمكن القول أن وجود سوق مالی     

عنهــا، خاصــة فــي ظــل نمــو الــوعي الإســلامي والــدیني وعــزوف المســتثمرین خاصــة المســلمین مــنهم عــن اســتثمار 

أمــوالهم فــي الأســواق التقلیدیــة التــي تتعامــل بالربــا وهــو مــا یشــجع علــى الاكتنــاز، وبالتــالي فــإن وجــود ســوق مالیــة 

ع الحرج عن هؤلاء المسلمین خاصة في ضل ما یتیحه هذا السوق من أدوات مالیة إسلامیة إسلامیة من شأنه رف

  .متنوعة

  .وظائف السوق المالیة الإسلامیة ومتطلبات قیامها: المطلب الثالث

من خلال هذا المطلب سنقوم بعرض أهم وظائف التي تقـوم بهـا السـوق المالیـة الإسـلامیة، وأنـواع الأدوات       

  .ل فیهاالمتداو 

  .وظائف السوق المالیة الإسلامیة: الفرع الأول

تحتل الأسواق المالیة الإسلامیة مكانة هامة فـي الحیـاة الاقتصـادیة المعاصـرة خاصـة فـي الـدول الإسـلامیة،      

  3:المتزاید بهذه السوق من خلال ما تقدمه من وظائف الاهتمامویأتي 

 

                                                
  .24: ، صمرجع سبق ذكرهدور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر السوق المالیة الإسلامیة، شافیة كتاف،  -)1(

  .18: صمرجع سبق ذكره، عبد الحمید فیجل،  -)2(
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  الاقتصادتعبئة المدخرات وتوجیهها لتمویل. 

تعتبر السوق المالیة الإسلامیة كحلقة وصـل بـین الوحـدات الاقتصـادیة المـدخرة التـي تـرفض كـل أشـكال      

التعامل الربوي، والوحدات الاقتصادیة المنتجة التـي تبحـث عـن التمویـل اللاربـوي، حیـث أنهـا تقـوم بـدور هـام 

ة توزیعهـا واســتثمارها سـواء بشــكل مباشـر أو غیــر فـي تعبئــة وتجمیـع المــدخرات بكافـة أشــكالها وآجالهـا، وإعــاد

 .مباشر في مختلف المشاریع الاقتصادیة المنتجة والمتوافقة وأحكام الشریعة الإسلامیة

 توفیر السیولة. 

من خلال السوق المالیة الإسلامیة، یكون بوسع المسـتثمرین تحویـل أصـولهم المالیـة أو جـزء منهـا، إلـى      

ســیولة نقدیــة فــي أي وقــت بأفضــل ســعر ممكــن وبــأدنى تكلفــة ممكنــة، باعتبــار أن الســوق المالیــة الإســلامیة 

لمالیة ومن هم علـى اسـتعداد سوق مستمرة دائمة وحرة، بحیث یوجد دائما من هم على استعداد لبیع الأوراق ا

 .أیضا لشرائها ولا تسیطر على هذه السوق فئة معینة

 السوق مؤشر لتحدید الأسعار وتقویم أداء الشركات الإسلامیة. 

تعتبر السوق المالیة الإسلامیة مكان لإتمام الصفقات بشفافیة أكثـر، ممـا یجعـل أسـعار الأوراق المالیـة       

المتداولة فیها أقرب ما یمكن للقیمة الحقیقیـة لهـا، أي أن تحدیـد الأسـعار یـتم علـى أسـس موضـوعیة وبصـورة 

تم تحدیـد أسـعار الأوراق المالیـة مـن واقعیة على أساس من المعرفة الكافیة ودرجة عالیـة مـن العدالـة، حیـث یـ

خلال التقاء قوى العرض والطلب، والتي تعكـس بصـورة أقـرب إلـى الدقـة رأي المتعـاملین فـي السـعر المناسـب 

 .للورقة المالیة وفقا لظروف السوق السائدة

 تنویع الخیارات الاستثماریة وتنشیط سوقي الإصدار والتداول. 

میة علـــى تنویـــع الخیـــارات الاســـتثماریة وتـــوفیر تشـــكیلة متنوعـــة مـــن أدوات تعمـــل الســـوق المالیـــة الإســـلا     

الاستثمار الشرعي الخالي من شبهة الربا، حیث تنمح كل مستثمر فرصة اختیار ما یرغب الاستثمار فیه من 

 .تلك الأدوات الاستثماریة الإسلامیة

  .أدوات السوق المالي الإسلامي: الفرع الثاني

دوات المالیة الإسلامیة التي یتم تداولها في السوق المالي الإسلامي، یمكـن ذكـر أهمهـا فیمـا تختلف أنواع الأ    

  :یلي

  .الأسهم: أولا

تعـــد الأســـهم المشـــروعة التـــي تصـــدرها الشـــركات ذات النشـــاط الحـــلال والغـــرض المبـــاح، مـــن أبـــرز الأدوات       

 .الإسلامیة و أكثرها شیوعا بین المستثمرین بهذه السوقالمالیة الإسلامیة التي یتم تداولها في السوق المالیة 
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وتتمیز الأسهم المنضبطة بالضوابط الشرعیة التي یتم إصدارها وتـداولها فـي السـوق المالیـة الإسـلامیة بعـدة        

خصائص وصفات تمیزها عن غیرها من الأدوات المالیة الأخرى، كما تمنح حاملها العدید من الحقـوق الأساسـیة 

الأسـهم النقدیـة، : جوز حرمانه منهـا أو المسـاس بهـا، كمـا تتنـوع إلـى أنـواع عدیـدة منهـایلمتلازمة مع السهم، لا وا

الأسهم العینیة، الأسهم الاسمیة الأسهم الإذنیة، الأسهم العادیة وأسهم رأس المال، في حین أنها تخلو من الأسهم 

ضمان قدر من الربح أو تقدیمها عند التصفیة أو عند  التي لها خصائص مالیة تؤدي إلى ضمان رأس المال، أو

  .توزیع الأرباح كالأسهم الممتازة

وعمومــا فإنــه یجــوز إصــدار و تــداول الأســهم فــي الســوق المالیــة الإســلامیة إذا كــان الغــرض الــذي أنشــئت مــن     

ت إنتـاج الخمــور أمــا إذا كـان غرضـها غیـر مبــاح كشـركا. أجلـه مباحـا ونشـاطها مشــرعا ویحقـق مصـلحة المجتمـع

  1.ولحم الخنزیر والمخدرات والقمار والربا ونحوه فیحرم إنشاء الشركة ویحرم تبعا لذلك إصدار وتداول الأسهم

  .الصكوك الإسلامیة: ثانیا

بــرزت الصــكوك الإســلامیة كواحــدة مــن أهــم الأدوات المالیــة والتــي اســتطاعت أن تجــد لهــا مكانــة هامــة فــي      

    2.المیة، حیث تعد الصكوك الإسلامیة من أبرز منتجات الصناعة المالیة الإسلامیةالأسواق المالیة الع

وهــي عبــارة عــن وثــائق أو شــهادات أو ســندات تصــدر باســم المكتتــب مقابــل الأمــوال التــي قــدمها لصــاحب       

ولمالكهــا حقـــوق المشــروع، وهــي تمثــل حصصــا شــائعة فــي رأس المـــال وتكــون متســاویة القیمــة، وقابلــة للتــداول، 

  3.وواجبات خاصة ضمن ضوابط الاستثمار والتداول الإسلامیة

ـــداول الصـــكوك         ـــة إصـــدار و ت ـــال المتزایـــد والانتشـــار الســـریع للصـــكوك الإســـلامیة، فـــإن عملی ونظـــرا للإقب

لصــكوك الإسـلامیة تخضـع للعدیــد مـن الشـروط والقواعــد القانونیـة والضـوابط الشــرعیة التـي تـنظم إصــدار وتـداول ا

 4.الإسلامیة لضمان خلوها من أي خلل شرعي وللتأكد من سلامة التعامل بها في الأسواق المالیة الإسلامیة

  

                                                
 والتنظیمیة للأسواق المالیة الإسلامیة،الأطر النظریة  -إجراءات ومتطلبات إنشاء وتفعیل السوق المالیة الإسلامیةشافیة كتاف، ذهبیة لطرش،  -)1(

- 12، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، یومي "إشكالیة إدماج المنتجات المالیة الإسلامیة في السوق المالي الجزائري"الملتقى الدولي الثالث للصناعة المالیة 

  .11: ، ص2016أفریل  13

، -الواقع والتحدیات - كآلیة لتفعیل و تطویر السوق المالیة الإسلامیة بالمملكة العربیة السعودیةالصكوك الإسلامیة ، بوبریحة معاذ، مرابط محمد -)2(

أفریل  13 -12إشكالیة إدماج المنتجات المالیة الإسلامیة في السوق المالي الجزائري، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، یومي : الملتقى الدولي الثالث حول

  .1: ، ص2016

آلیات ترشید : الملتقى الدولي الثاني للصناعة المالیة الإسلامیةالتصكیك الإسلامي حجر الأساس لقیام سوق للأوراق المالیة الإسلامیة، ، برودي نعیمة -)3(

  .2: ، ص2013دیسمبر  9-8الصناعة المالیة الإسلامیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، تلمسان، الجزائر، یومي 

  .12: ، صمرجع سبق ذكرهفیة كتاف، ذهبیة لطرش، شا -)4(
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  .صنادیق الاستثمار الإسلامیة: ثالثا

هــي عبــارة عــن مؤسســات مالیــة إســلامیة تتــولى تجمیــع أمــوال المســتثمرین فــي صــورة وحــدات أو صــكوك "      

لى جهة ذات خبـرة واختصـاص لتوظیفهـا وفقـا لصـیغ اسـتثماریة إسـلامیة مناسـبة، علـى استثماریة ویعهد بإدارتها إ

شــرط أن یــتم توزیــع العوائــد فیمــا بیــنهم بطریقــة متفــق علیهــا ســابقا، ویحكــم كافــة معــاملات هــذه الصــنادیق مبــادئ 

  1."ستثمرة فیهالشریعة الإسلامیة والقوانین والقرارات الحكومیة واللوائح والنظم الداخلیة في البلد الم

فصـــنادیق الاســـتثمار الإســـلامیة عبـــارة عــــن آلیـــة اســـتثماریة وتمویلیـــة تعمــــل علـــى تجمیـــع المـــدخرات مــــن       

أصــحاب المــال الــذین یریــدون اســتثمار أمــوالهم بطریقــة تلتــزم بضــوابط الشــریعة الإســلامیة فــي معــاملاتهم، ویوكــل 

تتســم بالقــدرة والكفــاءة فــي التعامــل مــع المعلومــات المالیــة تســییر هــذه الآلیــة إلــى جهــة خبیــرة وذات معرفــة مالیــة 

والاســتثماریة بمــا لا یخــالف الشــریعة الإســلامیة مــن جهــة ویســمح بتحقیــق عوائــد مالیــة وبمــا یولــد منــافع مســتقبلیة 

  .للملاك المدیرین والموظفین

 2:ویوجد عدة أنواع لصنادیق الاستثمار الإسلامیة   

وتقـوم بالاسـتثمار فـي أسـهم الشـركات التـي یكـون نشـاطها مباحـا، غیـر مخـالف : ةصنادیق الأسـهم الإسـلامی -1

  .لأحكام الشریعة الإسلامیة

وتقــوم بشــراء الســلع المباحــة، ثــم بیعهــا بأجــل، علــى أن یكــون لهــذه الســلع بورصــة منظمــة : صــنادیق الســلع -2

  .سلمونشطة، ویمكن أن تعمل هذه الصنادیق بصیغ البیع الآجل، المرابحة أو ال

وهـــو بیـــع آجـــل بعاجـــل، كـــأن یقـــوم الصـــندوق بشـــراء كمیـــة مـــن زیـــت الزیتـــون الآن مـــن : صـــنادیق الســـلم -3

المزارعین، ویتم تسلیم المبیع من الزیت وقت المحصول، ویستطیع الصندوق أن یحقق ربحا من شرائه للزیت قبل 

  .موسمه وقبل حصاده

ل المعــدات والســیارات والطــائرات والشــاحنات وغیرهــا، یقــوم الصــندوق بــامتلاك أصــول مثــ: صــنادیق التــأجیر -4

ومـــن ثـــم تأجیرهـــا والاســـتفادة مـــن الإیـــرادات الایجاریـــة، أو التعامـــل مـــع هـــذه الأصـــول كـــالبیع التـــأجیري المنتهـــي 

  .  بالتملیك

ام الشـریعة نلاحظ أن أهم الأدوات المالیة المتداولة في السوق المالیة الإسلامیة هي الأسهم المتوافقة مع أحك     

                                                
الملتقى الدولي الثالث دور صنادیق الاستثمار الإسلامیة في إیجاد سوق أوراق مالیة إسلامیة وتحقیق التنمیة الاقتصادیة، وآخرون،  عدلي زهیر -)1(

 13 -12، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، یومي "السوق المالي الجزائريإشكالیة إدماج المنتجات المالیة الإسلامیة في : "للصناعة المالیة و المعنون بـ 

  .11: ، ص2016أفریل 

الاستثمار والتمویل في فلسطین بین آفاق التنمیة والتحدیات : بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الأولصنادیق الاستثمار الإسلامیة، هشام جبر،  -)2(

   . 20 - 19: ، ص ص 2005الإسلامیة، فلسطین، ماي المعاصرة، كلیة التجارة في الجامعة 
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وهـي  الإسلامیة والمتمثلـة فـي الأسـهم النقدیـة، الأسـهم العینیـة، الأسـهم العادیـة، الأسـهم الاسـمیة والأسـهم الإذنیـة 

عبــارة أســهم مباحــة شــرعا وخالیــة مــن الربــا، كمــا تــم التطــرق إلیــه مــن قبــل، بالإضــافة إلــى الصــكوك الإســلامیة 

  . بمختلف أنواعها وصنادیق الاستثمار

  .أهم الضوابط الشرعیة لقیام سوق مالیة إسلامیة: الثالثالفرع 

إن السوق المالیة الإسلامیة یجب أن تتحقق فیها مجموعة من الشروط الشرعیة، وبالتالي یفترض من أجل    

  :إقامة سوق مالیة إسلامیة أن تتحقق الشروط التالیة

  .الالتزام بالشریعة الإسلامیة نصوصا ومقاصدا وأحكاما: أولا

وذلك من خلال مراعاة تطبیق قواعد الشریعة الإسلامیة وأصولها وأحكامها التي قررها علماء التشریع       

الإسلامي في إنشاء السوق المالیة الإسلامیة، وقواعد عملها والإصدارات والتداولات التي تتم فیها، بحیث یتم 

  1.الإسلامیة الحكم على هذه السوق وما یتم داخلها بأنه متوافق مع الشریعة

   2:هناك ضوابط شرعیة عامة تمیز السوق المالي الإسلامي وتعطیه أهمیة أكثر، نذكر منها

  الالتزام بالقیم الإسلامیة الإیمانیة والأخلاقیة والسلوكیة في كل الأمور، لكون هذه القیم تقي من الغبن

 ؛لیةوالغش والتدلیس والاحتكار، والتي كانت من أسباب حدوث الأزمات الما

 في مجال البیوع، باعتبار أن  و، أ)ربا النسیئة(الربویة، سواء في مجال الدیون  تجنب مختلف المعاملات

الفوائد الربویة هي المولد والمنشط للأزمات الاقتصادیة بصفة عامة، والأزمات في السوق المالي بصفة 

 ؛خاصة

  تجنب البیوع غیر المشروعة، التي یتم بعضها في سوق الأوراق المالیة المعاصرة مثل بیع الغرر، بیع ما

 . لیس عندك، بیع النجش

  .الإباحة الشرعیة للأدوات المالیة: ثانیا

ثل أن یكون الغرض من الأداة المالیة وطرق إصدارها واستغلالها واستثمارها موافقة للشریعة الإسلامیة م      

  3.أو أسلحة حربیة النهي عن إصدار أدوات مالیة لشركات تنتج مسكرات

  .تكافؤ أطراف العقد: ثالثا

أي عقد حتى یكون صحیحاً ومنتجاً ومحققاً لغایاته الشرعیة والاقتصادیة یجب أن یكون قائم على  فإن      

بمعنى أنه لا یجب أن تمیل اختصاصات والتزامات العقد لصالح طرف على  ،قاعدة التكافؤ بین أطراف العقد

                                                
  .19 :، صمرجع سبق ذكرهنصري أبو مؤنس، خدیجة شوشان، رائد  -)1(

  .6: صمرجع سبق ذكره، علي حدو،  -)2(

  .6: صنفس المرجع،  -)3(
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هذا یؤدي إلى وجود ظلم وأكل ) المیلان وعدم التكافؤ(حساب طرف آخر، فإذا كانت العقود تجري بهذه الطریقة 

لموارد لأموال الناس بالباطل من الناحیة الشرعیة، ومن الناحیة الاقتصادیة یِؤدي إلى استغلال واستنزاف ا

وبالتالي ینبغي في سوق مالیة إسلامیة أن تكون قواعد العمل تكفل أن یكون تكافؤ أطراف العقد بقدر . واحتكارها

  1.مناسب لتحقیق العدالة

  .الخلو من الضمان: رابعا

ا خصائص مالیة تؤدي إلى ضمان رأس المال أو ضمان هیشترط في إصدار الأدوات المالیة أن لا تكون ل     

  2.من الربح أو تقدیمها عند التصفیة، أو عند توزیع الأرباح مثل ما هو في الأسهم الممتازة المحرمة شرعاقدر 

  .حریة المنافسة: خامسا

وتظهر الحریة في أسواق المال من خلال التقاء قوى العرض والطلب لتحدید أسعار الأوراق المالیة       

المتعاملین في السوق، فالأصل في الإسلام عدم التدخل بفرض سعر معین المتداولة فیها والتنافس المشروع بین 

  3.للسلع المتداولة في الأسواق

  .تحریم النجش: سادسا

، ویحرم " أن یزید أحد في السلعة ولیس في نفسه شراؤها یرید بذلك أن ینتفع البائع ویضر المشتري" وهو       

ن قبیل الكذب المحرم والخداع، ویترتب علیه إضرار بأحد النجش عند جمهور العلماء وعلة تحریمه أنه م

  4.المتعاقدین، ومع كونه لا یبطل عقد البیع فهو محرم وآثم فاعله

و یظهر في سوق الأوراق المالیة عن طریق الإشاعات الكاذبة والأوامر المتقابلة التي تهدف إلى إیجاد       

الیة في السوق، واستغلال الظواهر النفسیة لجمهور حركة مصطنعة في الطلب والعرض على الأوراق الم

  5.المتعاملین في السوق، والذین لا یتحركون إلا  بغریزة الخوف لا بدافع العقل، والإسلام یرفض هذا الخداع

  

  

  

  

                                                
  .20 :، صمرجع سبق ذكرهنصري أبو مؤنس، خدیجة شوشان، رائد  -)1(

  .6: صمرجع سبق ذكره، علي حدو،  -)2(

  .11: صمرجع سبق ذكره، نعیمة برودي،  -)3(

  .26: صمرجع سبق ذكره، رائد نصري أبو مؤنس، خدیجة شوشان،  -)4(

  .12: صمرجع سبق ذكره، نعیمة برودي،  -)5(
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  .الخلو من الاحتكار أو ما یؤول إلیه: سابعا 

فإن كل ما أضر بالعامة حبسه فهو احتكار، وقد منعت الشریعة الإسلامیة الاحتكار، وجعلته محرماً، فعن       

رواه مسلم، والحكمة في تحریمه هو دفع الضرر " من احتكر فهو خاطئ: " قال معمر بن عبد االله أن النبي 

   1.عن عامة الناس

  .الخلو من التدلیس: ثامنا

البائع العیب في المبیع عن المشتري مع علمه لیوهم المشتري خلو المبیع من العیوب، التدلیس هو كتمان  "    

  ".أو لجوء البائع إلى حیل لیغري المشتري على التعاقد

فالشریعة الإسلامیة تحرم التدلیس وتجعل المسلم صادقا یبین عیوب سلعته لإخوانه المتعاملین معه في       

  2.ن الحیل التي یلجأ إلیها المتعاقد لخداع المتعاقد الآخر تؤثر على لزوم العقدالسوق، والفقهاء مجمعون على أ

  .الخلو من التغریر: تاسعا

التغریر هو إظهار الشيء بمظهر غیر حقیقي، مع إعطائه صفة لیست له، لكي یستثیر رغبة الطرف      

  .الآخر، فیقدم على إبرام العقد

أو تغریر في السعر، كما لو قال البائع للمشتري أن هذه السلعة تساوي  وینقسم التغریر إلى تغریر قولي      

  3.أكثر ولا تجد مثلها بهذا السعر، أو دفع لي فلان فیها كذا ولم أقبل ونحو ذلك من المغریات الكاذبة

لیدیة في ومما سبق ذكره یتضح لنا أن السوق المالیة الإسلامیة لا تختلف في تعریفها عن السوق المالیة التق    

كونها تعمل على جمع المدخرات المالیة من أصحاب الفائض وتوجیهها إلى أصحاب العجز لاستثمارها وتحقیق 

أرباح، غیر أن السوق المالیة الإسلامیة تكون مقیدة بأحكام شرعیة حتى تكون خالیة من جمیع الشبهات، 

  .نا الإسلام عنهاكالاحتكار والغرر والتدلیس والنجش وغیرها من الأمور التي نها

  

  

  

  

  

  

                                                
  .25: صمرجع سبق ذكره، رائد نصري أبو مؤنس، خدیجة شوشان،  -)1(

  .29- 28: ص صنفس المرجع السابق،  -)2(
  .27: صنفس المرجع،  -)3(
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  .دور الصكوك الإسلامیة في الرفع من كفاءة سوق رأس المال الإسلامي: المبحث الثالث

تلعب الصكوك الإسلامیة بأشكالها وأنواعها المختلفة دورا هاما وفعالا في تطویر الأسواق المالیة ورفع      

مالیة متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة والتي كفاءتها، وذلك من خلال ما تتیحه هذه الصكوك من أدوات 

  .تعمل بدورها على استقطاب المستثمرین من مختلف أنحاء العالم للاستثمار في هذه الأدوات

  .مفهومه وكفاءته: سوق رأس المال الإسلامي: المطلب الأول

ا سیتم التعرف على مفهوم من خلال هذا المطلب سیتم إعطاء مفهوم دقیق لسوق رأس المال الإسلامي، كم    

  .الكفاءة في سوق رأس المال الإسلامي

  .مفهوم سوق رأس المال الإسلامي: الفرع الأول

  .حیث سیتم التطرق إلى تعریف سوق رأس المال الإسلامي وأهم المبادئ التي یقوم علیها هذا السوق      

مال بمعناه الضیق على سوق أو یطلق مصطلح سوق رأس ال: " تعریف سوق رأس المال الإسلامي: أولا

بورصة الأوراق المالیة، كما یطلق بمعناه الواسع على مجموع التدفقات المالیة في المجتمع سواء كانت لآجال 

قصیرة أو متوسطة أو طویلة بین أفراده ومؤسساته وقطاعاته، وفي ضوء هذا المعنى الواسع فإن سوق رأس 

ي معاملات محددة، ومن هنا فإن مصطلح سوق رأس المال الإسلامي، المال لا تنحصر في مكان محدد وإنما ف

  1." یمكن أن یتضمن المعاملات المالیة المنضبطة بالضوابط الشرعیة

ومن المعلوم أن تحقق المعنى الضیق یرتبط بتحقق المعنى الواسع، فلن توجد أسواق رأس مال إسلامیة ما     

هذه الأوراق ما لم توجد مؤسسات مالیة إسلامیة تصدرها، وبنك مركزي  لم توجد أوراق مالیة إسلامیة، ولن توجد

إسلامي أو جهاز مركزي إسلامي یمنح ترخیصا بإصدارها، ولكي تكون سوق رأس المال إسلامیة ینبغي أن 

  2.تخضع هذه المؤسسات والبنوك للضوابط الشرعیة

  .مبادئ سوق رأس المال الإسلامي: ثانیا

  3:مبادئ التي یقوم علیها سوق رأس المال الإسلاميفیما یلي أهم ال     

اعتنى الإسلام بالسوق ووضع لها ضوابط تشریعیة وأخلاقیة فیها : الالتزام بالضوابط الأخلاقیة والشرعیة - 1

هذا منع كل عقد یؤدي إلى الربا والظلم والغبن والغرر والتدلیس، وهي شروط أساسیة للمنافسة الكفؤة الشریفة، و 

ینطبق على سوق رأس المال الإسلامي أي السوق المنضبطة بالضوابط الشرعیة، ولم یتدخل الإسلام المبدأ 

                                                
نقود وتمویل، جامعة : أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصصنحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال تجربة مالیزیا نموذجا، ، نصبه مسعودة -)1(

  . 32: ، ص2013محمد خیضر، بسكرة، 

  .16: صمرجع سبق ذكره،  عبد الحمید فیجل، -)2(
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لأنها من الحریات الطبیعیة التي أقرتها الشریعة الإسلامیة كشرط مكمل لأداء ) العرض والطلب(بآلیات السوق 

  .السوق بكفاءة

التقلیدیة تكثر المضاربات غیر الأخلاقیة من ففي أسواق رأس المال : الاستثمار الحقیقي ولیس الوهمي- 2

بعض المتعاملین بسوق رأس المال التقلیدي، فیقومون بشراء الأوراق المالیة وبیعها لیس بغرض الاستثمار، ولكن 

بغرض التأثیر على الأسعار لصالحهم، وهذا ما یؤدي إلى ظهور میول احتكاریة في هذه الأسواق، لكن في 

مي لا توجد مثل هذه المضاربات لأن الناظر في العقود الإسلامیة یرى أنها عقود تهدف سوق رأس المال الإسلا

  .إلى الاستثمار الحقیقي ولیس الوهمي مثل المشاركات والبیوع والإیجارات وغیرها من العقود

 إن من شروط تحقیق قیمة مضافة في الاقتصاد أن تكون: المساهمة الحقیقیة في التنمیة الاقتصادیة - 3

الاستثمارات فیه حقیقیة، وهذا ما یتمیز به سوق رأس المال الإسلامي، وهو مبدأ مهم من مبادئ الاقتصاد 

الإسلامي حیث أنه لا یوجد تناقض بین الأهداف الكلیة للمجتمع في التنمیة الاقتصادیة وآلیة تعامل الأفراد في 

  .السوق المالیة

  .يكفاءة سوق رأس المال الإسلام: الفرع الثاني

الكفاءة في سوق رأس المال یعني بها مدى و إن مفهوم الكفاءة في سوق رأس المال له العدید من التعریفات،     

توفر المعلومات للمستثمرین من سرعة وجودها وسهولة الحصول علیها وقلة تكلفتها، بحیث تعكس الأوراق 

  1:وللكفاءة نوعان .حركة الأموال بسهولة وسرعة ودقةالمالیة المتبادلة القیم الحقیقیة للأصول المالیة، وأن تكون 

 وتعني بخفض تكالیف التبادل للحد الأدنى، وحریة الدخول إلى الأسواق وارتفاع أعداد  :الكفاءة الداخلیة

  .المتعاملین والوسطاء مما یؤدي إلى ارتفاع مستوى المنافسة

 لة الحصول علیها وقلة تكلفتها، وإلى أي مدى وتعنى بتوفر المعلومات للمتعاملین وسهو  :الكفاءة الخارجیة

 .تنعكس تلك المعلومات على الأسعار، وتقترب قیم الأوراق المالیة من قیمتها الحقیقیة

تكون هي نفسها ها الاقتصادیة بكفاءة ینبغي أن  وحتى تتمكن السوق المالیة الإسلامیة من تحقیق أهداف     

الأدوات المالیة المتداولة فیها كل المعلومات المتاحة والمتعلقة بهذه  تتمتع بالكفاءة، بمعنى أن تعكس أسعار

الأدوات، ففي السوق الكفء تعتبر الأسعار مؤشرا أو مقیاسا دقیقا للقیمة، حیث تتغیر الأسعار بسرعة نتیجة 

للموارد لأیة معلومات جدیدة، وعلیه یمكن الاطمئنان إلى أن الأسعار سوف تؤدي إلى تحقیق التوزیع الكفء 

  2.الاقتصادیة، وضمان عدم استغلال أي طرف لطرف آخر
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  1:كیفیة تحقق الكفاءة الاقتصادیة لسوق رأس المال الإسلامي   

إن القواعد العامة التي جاءت بها تعالیم الإسلام والضوابط الشرعیة العامة التي لابد من وجودها ومراعاتها     

  .جمیعها بوجود سوق رأس مال منضبطة اقتصادیا واجتماعیاعند إجراء العملیات المالیة كفیلة 

وعندما نرید توضیح ذلك على نوعي الكفاءة سنجد أن الاقتصاد الإسلامي یسعى لتحقیقهما اعتمادا على     

  :مبادئه الرئیسیة في التعاملات و یمكن إجمال القول في ذلك كما یلي

سیة في الاقتصاد الإسلامي في تنظیم الأسواق مبدأ كفالة من المبادئ الأسا: على مستوى الكفاءة الداخلیة  - أ

دخول السوق بیسر وسهولة، وكذلك النهي عن الاحتكار و التحذیر منه، وكلا المبدئیین یتیح التفاعل 

المباشر بین قوى العرض والطلب في سوق السلع العینیة، الأمر الذي یعمل على الاقتراب والحصول على 

أن وجود عدد كبیر من المتعاملین یعمل على خفض تكالیف التبادل الناتج عن  الأسعار العادلة، كما

 .التنافس بین الوسطاء في الأسواق

یتجلى ذلك في عنایة الاقتصاد الإسلامي بمنع الربا والعمل على تطبیق   :على مستوى الكفاءة الخارجیة - ب 

المالي عن الشركات المساهمة سیكون لها الأثر نظام المشتریات النقدیة، كما أن إشهار المعلومات والإفصاح 

سعي الاقتصاد الإسلامي على إتاحة التفاعل أن البارز في عمل سوق رأس المال في الاقتصاد الإسلامي، كما 

بین قوى العرض والطلب یعمل على الاقتراب أو الحصول على الأسعار العادلة والتي تعبر إلى حد كبیر عن 

  .الأسعار الحقیقیة

  .دور الصكوك الإسلامیة في تطویر سوق رأس المال الإسلامي: المطلب الثاني

  :یمكن توضیح أهمیة ودور الصكوك الإسلامیة في تطویر سوق رأس المال الإسلامي فیما یلي     

  .إضافة كمیة ونوعیة جدیدة من الأدوات المالیة الإسلامیة: الفرع الأول

الإسلامیة أن تشكل إضافة حقیقیة للأسواق المالیة الإسلامیة، وتتمثل هذه الممكن للأدوات المالیة  من    

  :الإضافات في

  . إدراج أسهم الشركات في سوق الأوراق المالیة: أولا

حیث یمكن أن تشكل أسهم هذه الشركات إضافة كمیة للأسواق المالیة تعمل على تفعیل أنشطة هذه           

  .لذي یمثله رأس مال هذه الشركاتالأسواق، وذلك للحجم الكبیر ا

وتجدر الإشارة إلى أن هناك من یرى أن أسهم البنوك الإسلامیة لا یجوز تداولها لاشتمالها في الغالب         

على نقود ودیون تمثل نسبة كبیرة من استثمارات هذه البنوك، غیر أن هذه المشكلة یمكن للبنوك الإسلامیة 

                                                
  .38: صمرجع سبق ذكره، مسعودة نصبه،  -)1(



المعالم الأساسیة للسوق المالیة: الفصل الثاني  

 

 
73 

ماراتها بین الأنشطة الإنتاجیة المختلفة وهذا ما تتیحه الصكوك الإسلامیة، وهذا تجاوزها من خلال تنویع استث

یتطلب من المصارف التوجه نحو فكرة المصارف الشاملة والقیام بالإضافة للوظائف التقلیدیة للمصارف بأنشطة 

  1.طبیعة عملها القائم على المشاركة في الربح والخسارة تلاءماستثماریة أخرى 

  2: ومن أمثلة ذلك   

  المساهمة المباشرة في رأس مال الشركات الجدیدة بمختلف أنواعها، والإسهام في إدارتها وتوجیه نشاطها، ثم

  ؛إعادة طرح هذه الأسهم للتداول

  القیام بضمان الاكتتاب وتغطیته وإدارته والترویج للأوراق المالیة بحیث تتولى المصارف وظیفة صانع

  ؛السوق

 الشركات التي تعمل في مجال الأوراق المالیة أو مساندة أسواقها لإعطائها قوة الدفع المطلوبة  إیجاد ودعم

 .نظرا لحداثة هذا النشاط في سوق الأوراق المالیة

فإذا ما حصل هذا التنوع في طبیعة الأنشطة التي تقدمها هذه البنوك فإنه من المتوقع أن تشكل هذه      

ستثمارات، وتكون أسهم هذه البنوك التي تقدر بالملایین قابلة للتداول في الأسواق الأنشطة نسبة كبیرة من الا

  .الثانویة مما یعمل على تنشیط هذه الأسواق

  .إدراج صكوك إسلامیة: ثانیا

تقوم البنوك الإسلامیة وغیرها من الشركات بتقدیم أدوات مالیة إسلامیة جدیدة قائمة على أسس التمویل       

المحلیة منها الأوراق المالیة  مما یشكل أیضا إضافة كمیة ونوعیة مختلفة عما هو موجود في أسواق الإسلامي،

فعملیات التصكیك إذن تؤدي إلى تطویر تشكیلة الأدوات المالیة الإسلامیة وبالتالي توسیع قاعدة سوق . والعالمیة

  .رأس المال

، وهو جانب هام في تنمیة الأوراق المالیةفالصكوك الإسلامیة تنمي جانب الطلب على السیولة النقدیة في       

هذه السوق، حیث أن أهم محرك للأموال في أي نظام مالي هو جانب الطلب، والذي یتكون من الأدوات المالیة 

  3.ذاتها

  

  

                                                
مقومات تحقیق التنمیة : الملتقى الدولي حولالصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل مشاریع التنمیة الاقتصادیة، ، شریاق رفیق، معطي االلهخیر الدین  -)1(
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  .لین فیهوعدد المتعام رأس المالزیادة رسملة سوق : الفرع الثاني

من استیعاب فئات جدیدة من  رأس لمالتنوع الصكوك الإسلامیة من حیث نوع النشاط والآجال یمكن سوق      

أصحاب المدخرات الذین ظلوا مبتعدین عن السوق بسبب تقیدهم بالأحكام الشرعیة، فالصكوك الإسلامیة فتحت 

ها في المعاملات والأدوات التي لا تراعي الضوابط المجال أمام فئات في المجتمع كانت تمتنع عن استثمار أموال

الشرعیة كالسندات التقلیدیة، وبالتالي فهذه الصكوك تعد صیغة بدیلة لتلك المعاملات والأدوات المالیة وتحقق 

مقاصد شرعیة وفق منهج قائم على العدل وحفظ الحقوق، وهذا بدوره یساهم في إیجاد سوق مالیة إسلامیة 

عامل بالأسهم والصكوك المشروعة، ولها القدرة على جذب رؤوس الأموال الطائلة المدخرة لدى عالمیة مرنة تت

المستثمرین المسلمین وغیرهم من الممتنعین عن توظیفها في أسواق رأس المال العالمیة، وهذا ما یؤدي بدوره إلى 

  1.وانتعاشها رأس المالتوسیع حجم أسواق 

  .مال الإسلامي عالمیاانفتاح سوق رأس ال: الفرع الثالث

فالصكوك الإسلامیة تعمل على زیادة التدفقات من الاستثمارات الإسلامیة، الأمر الذي ینتج عنه انفتاح     

عمار المالي  الذي تسعى إلیه الكثیر من الحكومات سوق رأس المال عالمیا، والمساهمة في حملة الإصلاح والإ

ج الأسواق المالیة المحلیة مع الأسواق المالیة العالمیة لتكون تأثیراتها والمؤسسات المالیة، مما یساعدها على دم

   2.فعالة

  .إضافة مؤسسات مالیة جدیدة :الفرع الرابع

دون تحقیق أهدافها المرجوة منها، تزاید الاهتمام  رأس المالمن أهم المعوقات التي تقف أمام أسواق     

بالأسواق الثانویة على حساب الأسواق الأولیة، وما ینتج عن ذلك من عدم الاهتمام باكتشاف الفرص 

الاستثماریة الجدیدة وتجسیدها في شكل مشاریع معینة مدروسة الجدوى، وضعف الاهتمام بالمؤسسات متعهدة 

یتعین الاهتمام  بالأسواق المالیة الأولیة نتیجة الحاجة الماسة خاصة في الدول  الإصدارات الجدیدة، لذلك

العربیة لإنشاء العدید من الشركات المنتجة، وإدارة عملیات الاكتتاب فیها، والتعهد بتغطیة إصداراتها، وجذب 

ساسي للحكم على نجاح مدخرات الأفراد والمؤسسات وتوجیهها نحو المشاریع الجدیدة، ویعتبر ذلك المعیار الأ

  3.إثراء السوق الثانویةثم السوق المالیة لأن فیه زیادة للقاعدة الإنتاجیة، وإیجاد فرص عمل ومن 
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منها بأدوار تعد  وحتى نتمكن من تطویر السوق الأولیة فلا بد من وجود مؤسسات مالیة تتخصص الواحدة     

  1:السوق الأولیة ومن هذه المؤسسات ضروریة لتطویر

حیث یرتكز دور المؤسسة أو الجهاز الذي یناط به هذا الدور في البحث عن الفرص  :موجد العملیة -أ

الاستثماریة المتاحة، وإعداد دراسات الجدوى ومن ثم عرضها على الممولین في شكل إصدار أو صندوق، وذلك 

  .مقابل عمولة موجد العملیة

تولى مرحة ما قبل إصدار الصكوك ومرحلة الإصدار وهي الجهة التي ت :المنشأة ذات الغرض الخاص - ب

  .والإدارة لهذا المشروع طوال فترة حیاة المشروع، وقد تأخذ هذه المؤسسة صفة المضارب أو المدیر بالوكالة

أي التي لم یتم (بتغطیة الإصدارات التي لم تغط  وهي المؤسسة التي تتعهد :متعهد إعادة الاكتتاب -ج

  .لطرحها لاحقا للتداول ، وذلك)الاكتتاب بها

وهي البنك أو المؤسسة التي تتعهد بإعادة شراء الورقة المالیة من حائزها بموجب  :متعهد إعادة الشراء -د

  .الأسعار المعلنة

الجهة التي تقوم بالوفاء بالالتزامات التي حان أجلها، والتي تتمثل في تصفیة الإصدار، أو  :وكیل الدفع -ه

  .وذلك مقابل عمولة متفق علیها توزیع أرباح دوریة،

وهو یمثل حملة الصكوك باعتبارهم أصحاب رأس المال في مواجهة المضارب، وذلك للنیابة عنهم،  :الأمین - و

  .المحافظة على حقوقهم المتعلقة بالصكوك التي ساهموا بهاو وإدارة شؤونهم، 

  .ل الإسلامیةالتصكیك الإسلامي على كفاءة أسواق رأس الماأثر : المطلب الثالث

حتى تتمكن الأسواق المالیة من أداء وظائفها المناطة بها لابد من أن تكون على درجة عالیة من الكفاءة،    

ویشار إلى السوق بأنها كفؤة إذا كانت قادرة على تخصیص الموارد المالیة بشكل كفؤ، ویشمل مفهوم كفاءة 

  2.السوق المالیة كفاءة التسعیر وكفاءة التشغیل

أن المعلومات الجدیدة تصل إلى المتعاملین في السوق  Pricing efficiencyویقصد بكفاءة التسعیر      

بسرعة، بحیث تعكس أسعار الأسهم كافة المعلومات المتاحة، كما یجب أن تكون هذه المعلومات بنفس الوقت 

  .وبتكلفة متدنیة

د بها قدرة السوق على خلق التوازن بین العرض فیقص Operational Efficiencyأما كفاءة التشغیل       

  3. والطلب على الأدوات المالیة دون أن یتكبد المتعاملون فیها تكلفة عالیة للسمسرة
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فیما یتعلق بكفاءة التسعیر فیمكن أن تضمنها التشریعات المتعلقة بالإفصاح، كما یضمنها استخدام وسائل       

اتصال حدیثة تضمن الحصول على المعلومات یشكل مستمر وسریع، وتضمن اتصال العملاء بوكلائهم 

ة للأصول المالیة المختلفة مما یعمل وبالسوق وأجهزته المختلفة، أما كفاءة التشغیل فتقتضي توافر كفاءة تسعیری

بالمقابل تعتمد الكفاءة التسعیریة على الكفاءة التشغیلیة فلا تتحقق  ،على تحقیق توازن بین العرض والطلب علیها

       1.الأولى في ظل أسعار مرتفعة للوساطة المالیة مما یؤدي بالنهایة إلى تخصیص غیر كفؤ للموارد المالیة

سلامیة یمكنها رفع مستوى كفاءة الأسواق المالیة، ذلك أنها تبتعد عن الغش والغرر والغبن والصكوك الإ    

والمجازفات الهدامة التي تلعب دورا سلبیا في تحقیق التخصیص الأمثل للموارد وبالتالي فهي تضعف كفاءة 

ر المنتجة، مما یجعل سوق الأسواق وتنخر بها كالسوس من الداخل، وتجعلها وسیلة لتمویل المشاریع الفاشلة غی

  2.المال تنحرف عن رسالتها التنمویة السامیة

لع بدور في تسییل الأصول المختلفة طونلاحظ أن التركیز یجب أن ینصب على الأسواق الثانویة التي تض    

ونها إلا أن حقیقة وظیفة السوق الثانویة لا تعدوا عن كوإضفاء صفة النشاط على تعاملات الأسواق المالیة، 

وسیلة لتغییر طبیعة الاستثمارات من شكل إلى آخر، في حین ینبغي الاهتمام بالسوق الأولیة التي تربط الأسواق 

   3.المالیة باحتیاجات الاقتصاد الوطني و إمداد المشروعات المختلفة بالموارد المالیة

الموارد المالیة وتوجیهها نحو مشاریع ویمكن للأدوات المالیة الإسلامیة أن تشكل قنوات جدیدة لتعبئة     

استثماریة إنتاجیة تساهم في تحقیق تنمیة اقتصادیة شاملة، خصوصا إذا ما علمنا أن إصدارات الصكوك 

  .الإسلامیة لابد وأن ترتبط بمشاریع وأصول حقیقیة

المال الإسلامي،  وعلى مستوى الأسواق الثانویة فمن المتوقع أن تقوم بدورها بشكل أفضل في سوق رأس      

وذلك لانتفاء الغش والغبن والغرر، والمضاربات الهدامة التي تعصف بأسواق رأس المال التقلیدیة التي تؤثر سلبا 

4 .على تخصیص الموارد
  

لذلك فإن كفاءة سوق رأس المال الإسلامي ترتبط بمدى قدرتها على تحریك الموارد المالیة وتوجیهها إلى     

حقیقیة، من هنا یمكن القول أن سوق رأس المال الإسلامي سوق تقل فیها المضاربات وتهتم  أنشطة استثماریة

                                                
  .133مرجع سبق ذكره، مسعودة نصبه،  -)1(

  .156: صذكره،  مرجع سبقعبد الحمید فیجل،  -)2(

  .133: ، صمرجع سبق ذكره، نصبه مسعودة -)3(

  .157: صذكره،  مرجع سبقعبد الحمید فیجل،  -)4(
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بالسوقین الأولیة والثانویة بشكل متكافئ، ومعیار كفاءتها هو انضباطها لأحكام المعاملات المالیة الإسلامیة 

   1 .وقدرتها على تمویل المشاریع التنمویة

صكوك الإسلامیة تلعب دور كبیر في تطویر الأسواق المالیة وتوسیع ومما سبق ذكره نستنتج أن ال      

نشاطها، وخاصة الأسواق المالیة الإسلامیة من خلال ما تتیحه من أدوات مالیة متنوعة والتي قد تشمل صكوك 

الشركات والمؤسسات، وصكوك المصارف الإسلامیة والصكوك الحكومیة، مما یعمل توسع نشاط السوق وتوسیع 

  .ة المؤسسات المشتركة فیه،  وبالتالي زیادة الإقبال علیه وعلى مختلف الأدوات المتداولة فیهقاعد

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
  .134: ص مرجع سبق ذكره،، نصبه مسعودة -)1(
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  :خلاصة واستنتاجات

  السوق المالیة هي المكان الذي یتم فیه تحویل رؤوس الأموال من أصحاب الفائض إلى أصحاب

 العجز المالي؛

  السوق المالیة باختلاف السوق التي تتُداول فیه، فهناك الأدوات تختلف أنواع الأدوات المتداولة في

 المتداولة في سوق النقد، وهناك الأدوات المتداولة في سوق رأس المال؛

 لا یجوز إصدار الأسهم لحاملها، لأن فیها ضیاع للحقوق؛ 

  لضوابط تخضع الأسهم والسندات التي یتم إصدارها وتداولها في أسواق رأس المال للعدید من ا

  ؛الشرعیة التي تحكمها وتبین فیما إذا كانت جائزة أم لا

    تلعب الصكوك الإسلامیة دورا هاما في تنشیط الأسواق المالیة الإسلامیة والرفع من كفاءتها، فهي

أداة مالیة إسلامیة خالیة من كل المحظورات والشبهات الموجودة في الأسواق المالیة التقلیدیة، وبالتالي 

في تنشیط السوق المالي الإسلامي من خلال توجیه أصحاب المدخرات الذین لا یستثمرون تساهم 

أموالهم تقیدا بأحكام الإسلام، فالصكوك الإسلامیة تتیح لهم فرصة استثمار أموالهم في أسواق مالیة 

  . إسلامیة خالیة من الربا، الغرر، النجش، الغبن، الاحتكار والتدلیس وغیرها

 سهم الإسمیة، لأن الأسهم تحمل اسم صاحبها وتثبت ملكیته لهایجوز إصدار الأ.  

  

 



 

: الفصل الثالث  

دور الصكوك الإسلامیة في سوق رأس 

.في مالیزیاالمال الإسلامي   
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  .تمهید

یعتبر الاقتصاد المالیزي من بین الاقتصادیات العالمیة التي اعتمدت على مبادئ الاقتصاد الإسلامي         

في تعاملاتها المالیة والمصرفیة، حیث شهدت في الفترة الأخیرة إقبالا واسعا على أدوات التمویل الإسلامي، 

المالیزي والتي عرفت نجاحا كبیرا  لمالرأس اكالصكوك الإسلامیة التي أصبحت تلعب دورا هاما في سوق 

وإقبالا واسعا خاصة من قبل المستثمرین الذین لا یرغبون في استثمار أموالهم في مشاریع تخالف أحكام الشریعة 

  . الإسلامیة، مما جعل مالیزیا تعتبر مركزا للصناعة المالیة الإسلامیة عالمیا

في سوق رأس المال یزیا نتیجة لما حققته من نجاحات مال ففي السنوات الأخیرة اتجهت الأنظار نحو      

الإسلامي مقارنة بباقي دول العالم، حیث تعتبر رائدة المصرفیة الإسلامیة في العالم وذلك نتیجة لتفوقها في 

  .إصدار الأدوات المالیة الإسلامیة بمختلف أنواعها، وخاصة الصكوك الإسلامیة

للتعریف بدولة  المبحث الأول، حیث تم تخصیص مبحثینهذا الفصل إلى  ومن أجل إبراز ذلك تم تقسیم     

مالیزیا وذلك من خلال عرض نبذة عن مالیزیا، والتعرف على سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا وأهم 

  .خصائصه، وأهم الأدوات المتداولة فیه

الرقابة الشرعیة التابعة لها، والتي تعمل على  تم التطرق إلى هیئة الأوراق المالیة المالیزیة وأهم لجانكما       

جعل مالیزیا مثالا للمالیة الإسلامیة في العالم، من خلال الرقابة على جمیع الأنشطة التي تتم في سوق رأس 

المال الإسلامي والتأكد من أنها لا تخالف أحكام الشریعة، مع إبراز دور هذه الهیئات في سوق رأس المال 

  .لیزیا وفي إصدار الصكوك الإسلامیةالإسلامي في ما

فتم فیه دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا في إصدار وتداول الصكوك  نيالمبحث الثاأما       

الإسلامیة، من خلال إبراز أنواع الصكوك المتداولة في مالیزیا وهیاكل إصدارها، حیث تم دراسة تطور الصكوك 

، بالإضافة إلى دراسة حجم تطور إصدار الصكوك في 2016 - 2001الممتدة من  في مالیزیا خلال الفترة

العالم حسب الدول وحسب العملات، ودراسة نسبة الصكوك الإسلامیة إلى السندات التي یتم إصدارها في مالیزیا 

  .2016 - 2001خلال الفترة من 
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 .یةتجربة مالیزیا في الصناعة المالیة الإسلام: المبحث الأول

تحولت في السنوات القلیلة الماضیة أنظار العالم إلى جنوب شرق آسیا لنتطلع بإعجاب بالغ إلى المعجزة       

الآسیویة التي تتحقق على أیدي النمور الأسیویة وخاصة مالیزیا، حیث تعتبر مالیزیا من أكبر الدول الإسلامیة 

لیة، حیث بدلت جهودا جدیة في إصدار وتداول مختلف تطبیقا لمبادئ الشریعة الإسلامیة في معاملاتها الما

  .الأدوات المالیة الإسلامیة بما فیها الصكوك الإسلامیة التي عرفت نجاحا كبیرا في مالیزیا

  : ولإبراز ذلك قمنا بتقسیم هذا المبحث إلى العناصر التالیة     

  .المصرفیة الإسلامیة في مالیزیا: المطلب الأول

  .المطلب سیتم التعریف بدولة مالیزیا ونظامها المصرفي الإسلاميمن خلال هذا     

 .نبذة مختصرة عن دولة مالیزیا: الفرع الأول

  .سیتم تخصیص هذا العنصر للتعریف بدولة مالیزیا والتعرف على نظامها المصرفي الإسلامي     

  .التعریف بدولة مالیزیا - أولا

استطاع الخروج بها من الأزمة الاقتصادیة الخانقة التي عصفت بدول إن نهج مالیزیا الاقتصادي المتمیز       

، إذ لم تخضع لصندوق النقد والبنك الدولیین لعلاج أزمتها بل عالجت أزمتها )1997(جنوب شرق آسیا عام 

ومشكلتها الاقتصادیة من خلال برنامج اقتصادي وطني متمیز عمل على فرض قیود مشددة على سیاسة البلاد 

  .یة والسیر بشروطها الاقتصادیة الوطنیة ولیس الاعتماد على الآخرین الذین یبغون استغلال أزمتهاالنقد

كانت مالیزیا قد ركزت على المبدأ الإسلامي، إذ أكدت على تمسكها بالقیم الأخلاقیة والعدالة والمساواة       

یین من المالاویین وتشجیعهم على العمل الاقتصادیة مع الاهتمام بتنمیة الأغلبیة المسلمة من السكان الأصل

الفكر التنموي المحفز لقیادة مالیزیا ) مهاتیر محمد(بالقطاعات الإنتاجیة، ویعد فكر رئیس وزراء مالیزیا الأسبق 

لتكون دولة صناعیة متمیزة على مستوى آسیا على اقل تقدیر، وجسدت التجربة المالیزیة قدرة الدولة شعبا 

د على الذات ولم یتحقق ذلك إلا بموجب توافر شرط الاستقرار السیاسي والاجتماعي الذي وحكومة في الاعتما

  1.كان الحافز الأساسي في التقدم الاقتصادي

مالیزیا هي دولة إسلامیة تقع في جنوب آسیا وهي عبارة عن شبه جزیرة، وهي دولة تطمح إلى اللحاق و      

  2020.2بركب الدول الصناعیة بحلول 

                                                
، 3العدد ، 23المجلد ، )العلوم الصرفة والتطبیقیة ( مجلة جامعة بابل التجربة التنمویة المالیزیة والدروس المستفادة منها عربیا، علي أحمد درج،  -)1(

  .1361: ، ص2015

، أطروحة دكتوراه في العلوم - دراسة حالة بعض البلدان الإسلامیة –التنمیة مساهمة نحو تفعیل دور الوقف النقدي في ، شرون الدین عز -)2(

  .236: ، ص2016الاقتصادیة، تخصص نقود وتمویل، جامعة محمد خیضر بسكرة، الجزائر، 
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البوكسیت والغاز الطبیعي، یبلغ عدد  ، الأخشاب، الحدید، النحاس،رقصدیأهم الموارد التي تزخر بها، ال       

كما یتكون المجتمع المالیزي من عدة مجموعات . % 1.86ملیون نسمة، بمعدل نمو سنوي  24سكانها حوالي 

بدیانات مختلفة فنجد منها الإسلام،  مالیزیة، وأخرى من الصین، الهند وغیرها، یدینون  %58عرقیة منها 

  1.المسیحیة، البوذیة والهندوسیة وتعتبر اللغة المالیزیة هي اللغة الرسمیة

وتتكون من ثلاثة عشر ولایة إحدى عشر في مالیزیا الغربیة واثنتان في الشرقیة، عاصمتها كوالالمبور،      

دیانتها الإسلام، أما عن نظام الحكم ملكي، لغتها ألف كم مربع ، عملتها رنجیت،  229.7تقدر مساحتها 

  .المالاویة

یحد مالیزیا من الشمال مملكة تایلاند، وبحر الصین الجنوبي، أما من الجنوب فتحدها إندونیسیا، ومضیق      

جوهر الفاصل بینها وبین سنغافورة، ومن الغرب مضیق ملفا الذي یفصل بینها وبین إندونیسیا،وتحدها ولایة 

  2.ورینو التابعة لإندونیسیا من الشرقب

 3:تتكون التركیبة السكانیة في مالیزیا من ثلاث عناصر رئیسیة وهي: التركیبة السكانیة في مالیزیا  

 العظمى تتجمع في المدن  العنصر الملایو الذي یتركز على سواحل مالیزیا الشرقیة و الغربیة والغالبیة

صف السكان أو أكثر بقلیل، أي عشرة ملایین نسمه بنسبة حوالي ویمثل هذا العنصر حوالي ن ئ والموان

  ؛ستین بالمائة من إجمالي السكان ، وهم السكان الأصلیون لمالیزیا

  العنصر الصیني وهم الوافدون من الصین الجنوبي خلال فترة الاستعمار البریطاني، ویمثلون خمسة

 ؛ملایین بنسبة ثلاثین في المائة من إجمالي السكان

 ملیون نسمه بنسبة 1.5لعنصر الهندي وقد جاء بهم الاستعمار أیضا في القرن الماضي، ویمثلون ا

 .عشره بالمائة من إجمالي السكان

من منتج للمواد الخام  1990إلى  1970تعتبر مالیزیا دولة ذات دخل متوسط حولت اقتصادها من سنة        

  : 4صادراتها ومن أهم مؤشراتها ما یليإلى العدید من القطاعات الإنتاجیة نتیجة لنمو 

  ملیار دولار؛ 198.4الناتج المحلي الإجمالي 

  ؛%4.1معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي 

                                                
  .236: ، صنفس المرجع السابق -)1(

مسیرة الاقتصاد الإسلامي في عالم الإسلامي و الدروس المستفادة، التجارب الاقتصادیة الناجحة في الحاج إبراهیم عبد الرحمان، خیر الناس ربیع،  -)2(

   .2-1: محمد مهاتیر، ص ص/مالیزیا من خلال أفكار د

  .2: ، ص نفس المرجع -)3(

  .237- 236: ص ص مرجع سبق ذكره،، شرون عز الدین -)4(
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  دولار؛ 8800نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 

 48، الخدمات % 40، الصناعة  %12الزراعة : نصیب القطاعات من الناتج المحلي الإجمالي % ،

 ملیون نسمة؛ 9.9، العمالة % 1.9معدل التضخم 

 صناعة ومعالجة المطاط، صناعة زیت النخیل، الصناعات الضوئیة، الصناعات : أهم صناعاتها

 الالكترونیة، صناعة القصدیر، الصناعات البترولیة، الصناعات الغذائیة؛  

  ؛2001سنة رنجیت  10.000إلى  1980رنجیت سنة  600متوسط دخل الفرد ارتفع من 

  ؛2002ملیار دولار سنة  95.2ملیار دولار إلى  5الصادرات ارتفعت من 

  والتي بلغت  1988إلى مستوى قیاسي عام  1970عام   %52انخفضت نسبة الفقر من حوالي

 ؛5.5%

  انخفضت نسبة الواقعین تحت خط الفقر إلى  اكم ،2000عام  % 3.5انخفضت نسبة البطالة إلى

6.8% . 

خلال تعرفنا على دولة مالیزیا ودراستنا لمختلف المؤشرات المتعلقة بها یتضح لنا أن مالیزیا هي دولة ومن       

ذات قوة عظیمة  فقد قفزت قفزة فریدة من نوعها حیث تمكنت في سنوات قلیلة من تحقیق معدلات نمو خیالیة 

ة إلى دولة مصدرة للعدید من فبعد أن كانت دولة تصدر بعض المواد الأولیة فقط تحولت في سنوات قلیل

ارتفعت نسبة الصادرات ( % 90.2 بـــالمنتجات في مختلف القطاعات حیث حققت معدل نمو صادرات یقدر 

، كما بذلت جهودا جدیة للقضاء على معدلات الفقر في البلاد وقد تمكنت من تقلیص ) %95.2إلى  %5من 

  . %46.5ن معدلات الفقر انفضت بنسبة أي أ % 5.5إلى  % 52عاما من  18نسبة الفقر خلال 

وكل هذه المؤشرات تدل على أن مالیزیا دولة قویة ولها إرادة اقتصادیة قویة فهي استطاعت خلال فترة      

  .من تحقیق معدلات نمو خیالیة لم تكن في الحسبان وجیزة

  .النظام المصرفي الإسلامي في مالیزیا: ثانیا

  .لدراسة النظام المصرفي الإسلامي في مالیزیاسیتم تخصیص هذا العنصر       

   .نظام الادخار الإسلامي - 1

صندوق تبدأ الجهود المبكرة لتطویر خدمات القطاع المالي الإسلامي في مالیزیا مع ولادة مؤسسة          

. 1963سبتمبر  30وبدأ العمل في  1962الذي أنشئ في نوفمبر  "تابونج حاجي "أو ما یعرف باسم الحجاج

كما عزز وجودها بقوة ورقة العمل التي قدمها الأستاذ الملكي أونجكو عزیز بعنوان خطة لتحسین اقتصاد 

وقد طرحت هذه الفكرة نظرا للحاجة الماسة لضرورة وضع آلیة لتشجیع المسلمین على . 1959الحجاج في عام 
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یة مختلفة لانقاد وحفظ أموالهم للرحلة جمع مدخراتهم حیث لجأ المسلمون المالیون في الماضي إلى وسائل تقلید

إلى بیع مواشیهم وغیرها من الممتلكات من أجل كسب ما  اكما أن هناك بعض المسلمین اللذین لجئو . المقدسة

وقد تسببت هذه الممارسات في آثار مالیة واجتماعیة سلبیة علیهم وعلى أسرهم قبل . یكفي من الأموال لحجهم

م توفیر قناة ادخار إسلامیة بعیدة عن شبهة الربا في معاملاتها ویكون نشاطها موافق وهذا حتى یت 1.الحج وبعده

  2.لمبادئ الشریعة الإسلامیة السمحاء

   1969:3لإدارة وتسییر شؤون الحج لسنة  8تحت البند تابونج حاجي ومن أهداف إنشاء     

  ولأغراض أخرى مفیدة؛لتمكین المسلمین من الادخار تدریجیا لدعم نفقاتهم أثناء الحج 

  تمكین المسلمین من المشاركة الفعالة في الأنشطة الاستثماریة المسموح بها في الإسلام من خلال

 الادخار؛ 

  لحمایة مدخرات الحجاج ومصالحهم وضمان رفاهیتهم أثناء الحج من خلال توفیر مختلف المرافق

 .والخدمات

زیین، من أجل أداء فریضة الحج، فقد یمدخرات المسلمین المالأي أن هذا الصندوق أنشئ من أجل جمع       

كان هدفه بالأساس توفیر الأمان لهذه المدخرات باستخدامها فیما یتعلق بخدمة أمور الحجاج داخل الوطن 

والأماكن المقدسة في بادئ الأمر لیتوسع فیما بعد في المجال الاستثماري وذلك بتنویع النشاطات الاستثماریة 

وبذلك یكون صندوق الحج أحد الروافد التي مثلت ظهور المالیة الإسلامیة . تتوافق مع الشریعة الإسلامیة التي

في مالیزیا، لتوظیفها لمدخرات الأفراد المسلمین وتحقیق عوائد مجزیة لهم خالیة من الربا، وتوفیر بدیل إسلامي 

   4.شكل النواة الأولى لظهور المصرفیة الإسلامیة في مالیزیا

  .ظهور البنوك الإسلامیة في مالیزیا - 2

( عندما بدأ أول بنك إسلامي عملیاته  1983بدأ التزام مالیزیا بتطویر نظام مصرفي إسلامي في عام        

، وعلى الرغم من أن النظام المصرفي الإسلامي المالیزي قد تمكن في )"BIMB"برهاد  بنك إسلام مالیزیا

تصور نفسه كبدیل مجدي للأعمال المصرفیة التقلیدیة، إلا أنه هناك بعض النقاط السنوات التي تلت ذلك من 

 5.التي یجب معالجتها لجعل هذا النظام أكثر جدوى ومقبولا لدى المالیزیین والمسلمین في بلدان أخرى

                                                
)1( - Mohamad Akram Laldin, islamic financial system : the malaysian experience and the way forword, p : 4. 

  .160: ، صمرجع سبق ذكرهمحمد غزال،  -)2(

)3( - Mohamad Akram Laldin, op cit, p: 4-5.  

  .160: ، صمرجع سبق ذكرهمحمد غزال،  -)4(
)5( - Sudin Haron, Norafifah Ahmad, the islamic banking system in malaysia-some issues-, proceedings of the fourth 

harvard university forum on islamic finance, p : 1 . 
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 170.7نموا قویا بعد عام من إنشائها حیث تضاعف إجمالي الأصول من ) BIMB(حیث سجلت مؤسسة      

مع زیادات حادة في الودائع من ، 1984ملیون دولار في نهایة عام  369.8إلى  1983لیون دولار في نهایة م

  .ملیون دولار 249.8ملیون دولار إلى  40.7ملیون دولار وقروض من  274.9ملیون دولار إلى  91.0

النظام المالي في مالیزیا منذ رائدة المصرفیة الإسلامیة ضمن ) BIMB(وقد كان بنك إسلام مالیزیا       

  1.إنشائها منذ أكثر من عقد من الزمن حیث تم توسیع قائمة الخدمات التي تقدمها بسرعة كبیرة

موظف، وأدرج في اللوحة الرئیسیة لبورصة  1200فرعا و  80وقد توسع البنك من خلال شبكة مكونة من      

  .1992جانفي  17كوالالمبور في 

، عندما أدخل البنك المركزي 1993مارس / یبدأ في الإقلاع بجدیة حتى آذار لامي لمولكن النظام الإس  

، حیث یسمح هذا الترتیب )أو نظام مصرفي بدون فوائد" (نظام التمویل المصرفي المجاني" مشروعا یعرف باسم 

   2.للبنوك التقلیدیة بتقدیم المنتجات الإسلامیة داخل مؤسساتها

اعتبارها أول دولة تنفذ نظاما مصرفیا مزدوجا تتعایش فیه الأنظمة الإسلامیة والتقلیدیة ومع ظهور مالیزیا ب    

كان مطلوبا من هذه المؤسسات أن تفصل أموالها وأنشطتها الخاصة بالمعاملات . وتعمل في وقت واحد

              3.المصرفیة الإسلامیة عن المعاملات المصرفیة التقلیدیة لضمان عدم وجود أي خلط بین الأموال

، قام بنك نیغارا المالیزي بإنشاء المجلس الاستشاري القومي للشریعة حول المصارف 1997وفي عام     

الإسلامیة وشركات التكافل ومن بین الأهداف الأساسیة لهذا المجلس كونه الجهة التشریعیة الوحیدة المختصة 

  .یا الشرعیة التي تخص المصرفیة والتمویل الإسلاميبإسداء النصح والمشورة لبنك نیغارا، مع تنسیق القضا

والذي تم عن طریق ، "بنك معاملات مالیزیا برهاد" تم إنشاء ثان بنك إسلامي عرف باسم  1999وفي سنة      

   4.بنك بیمبوترا مالیزیا برهاد، بنك التجارة المالیزي برهاد، بنك بیمبوترا كونقان برهاد: مشاركة ثلاثة بنوك وهي

وفي نفس السنة أدخل بنك نیغارا مفهوم الصیرفة المصرفیة الإسلامیة الذي سمح للمؤسسات المالیة      

حیث بدأ النظام المصرفي الإسلامي في مالیزیا . بعملیات النوافذ الإسلامیة بتحویلها إلى بنوك إسلامیة كاملة

وك الأجنبیة مثل بنك التمویل الآسیوي ودار یزدهر وأصبح أكثر قدرة على المنافسة لأنه مهد الطریق أمام البن

                                                                                                                             5.التمویل الكویتي لبدء عملیاتها في مالیزیا

                                                
)1( - Sudin Haron, Norafifah Ahmad, , op cit, p : 2. 
)2( - Mohamad Akram Laldin, op cit, p p: 10-11. 
)3( - Mohamed Ridza Abdullah, development of islamic banking in malaysia, p : 1. Cit : 

http://www.ridzalaw.com.my/downloads/2011-klrca_newsletter.pdf , consult: 30-05-2017. 

   
  .161: ، صمرجع سبق ذكرهمحمد غزال،  -)4(

(5)- Mohamed Ridza Abdullah, op cit, p : 1. 
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ء السابق مهاتیر محمد عن إنشاء مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة، أعلن رئیس الوزرا 2002وفي سنة       

بهدف تطویر معاییر دولیة تتفق مع مخاطر المؤسسات المالیة الإسلامیة، ولضمان جودة واستقرار نظام التمویل 

لكویت، مالیزیا، السعودیة، أندونیسیا، إیران، ا: الإسلامي، وتتكون هذه الهیئة من البنوك المركزیة التالیة

  .باكستان، البنك الإسلامي للتنمیة

بنك إسلامي، فیها بنكان إسلامیان عالمیان، وتقدر مجموع  19وفي الوقت الحاضر مالیزیا تحتوي على     

  1.ملیار دولار أمریكي 68أصولها بحوالي 

  .سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا: الثاني الفرع

وهو یلعب دورا هاما في . مكونات سوق رأس المال العام في مالیزیا سوق رأس المال الإسلامي هو أحد     

ویعمل سوق رأس المال الإسلامي كسوق موازیة لسوق رأس المال التقلیدي، ویلعب . تولید النمو الاقتصادي للبلد

  .دورا مكملا للنظام المصرفي الإسلامي في توسیع وتعمیق الأسواق المالیة الإسلامیة في مالیزیا

  .مفهوم سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا - أولا

الإسلامي في مالیزیا وأهم الخصائص  سیتم التطرق من خلال هذا العنصر إلى التعریف بسوق رأس المال    

  .التي تمیزه

  .تعریف سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا - 1

والتمویل متوسط وطویل الأجل المتوافقة تماما السوق الذي تتوفر فیه فرص الاستثمار " عرف على أنه         

مع أحكام الشریعة الإسلامیة والخالیة من الأنشطة المحرمة شرعا كالتعامل بالربا، المقامرة وبیوع الغرر، وغیرها، 

أي سوق مالي تتوفر فیه فرص تمویل الأنشطة الاقتصادیة المختلفة، ولتجمیع الموارد المالیة والاستثماریة 

  .ة مع مبادئ الشریعة الإسلامیةالمتوافق

ولضمان التزام أنشطة سوق رأس المال الإسلامي بمبادئ الشریعة الإسلامیة تخضع لرقابة وإشراف      

  2".المستشارین الشرعیین والخبراء المتخصصین في مجال المعاملات الشرعیة

  .خصائص سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا - 2

  3:التالیةیمتاز بالخصائص       

                                                
  .161: ، صمرجع سبق ذكرهمحمد غزال،  -)1(

، مجلة "سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزي نموذجا" أسواق المال الإسلامیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة مرعي علي ضو وآخرون،  -)2(

  .79: ، ص2015العلوم الاقتصادیة والسیاسیة، الجامعة الأسمریة الإسلامیة، العدد الخامس، یونیو 

  .191: ، صمرجع سبق ذكرهعبد الحمید فیجل،  -)3(
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 وذلك للتأكد من مطابقة  *یخضع سوق رأس المال الإسلامي المالیزي لرقابة المجلس الاستشاري الشرعي

هذه الأنشطة لأحكام الشریعة الإسلامیة، وهذه اللجنة لا تتدخل مباشرة في أعمال هذا السوق حیث یتم 

اعتبارها مسئولا عن دراسة الحصول على المعلومات المتعلقة بالسوق من قبل الإدارة المختصة، ب

 وتحلیل أنشطة السوق وعرضها للمناقشة واتخاذ القرارات والفتاوى المناسبة؛

  خلو كافة عملیات ومعاملات سوق رأس المال المالیزي من كل المحظورات الشرعیة كالربا والقمار

مالیزیة لا تتعامل والغرر والمیسر حیث یتم التأكد من أن الشركات المساهمة المدرجة في البورصة ال

بالمحظورات الشرعیة، وإنما تعمل في دائرة المباح حیث یتم استبعاد المصارف الربویة وشركات الخمور 

 وغیرها؛

  الخضوع لرقابة وإشراف الجهات المختلفة المعنیة لاسیما هیئة الأوراق المالیة المالیزیة طالما وأنها لم

 1تتناقض وأحكام الشریعة الإسلامیة؛

  التعامل بالأدوات المالیة الإسلامیة التي تتفق وأحكام الشریعة الإسلامیة، والتي أجازها وسمح بإصدارها

 2.وتداولها المجلس الاستشاري الشرعي

  .نشأة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا: ثانیا

ا تم إنشاء صندوق الحجاج سنة تعود نشأة أنشطة الاستثمار الإسلامي في مالیزیا إلى أوائل الستینیات عندم      

، والبدایة الحقیقیة لتطور نظام العمل المصرفي في مالیزیا كانت مع إنشاء أول بنك إسلامي وهو بنك 1962

، وهذا أدى إلى ظهور نافدة المعاملات الإسلامیة في البنوك التجاریة التقلیدیة 1983إسلام مالیزیا سنة 

  .فوائد، كما تم توضیحه في السابقنظام مصرفي بدون والمعروفة باسم 

والتطور الحقیقي لسوق رأس المال في مالیزیا یعود إلى أوائل التسعینات من القرن الماضي عندما قامت        

، بإصدار وطرح الصكوك الإسلامیة للتداول لأول مرة في السوق  Shall  MDS sdn bhd  أول شركة

تبع ذلك  4العاملة في مجال الطاقة والغاز،" شل"توسع لشركة عملیات ال ، لتمویل19903المحلي في عام 

إصدار العدید من الأدوات المالیة الأخرى، مما أدى إلى تعمیق وترسیخ العمل بالأدوات المالیة الإسلامیة في 

                                                
إزالة الشبهات وغرس الثقة في نفوس المتعاملین من خلال نشر القرارات الشرعیة، إجراء مناقشات دوریة مع المتعاملین ومدراء : تتمثل أهم وظائفه في -(*)

  .   إلخ.....السوق المالیة والخبراء الشرعیین لأخذ آرائهم القیمة لتتمكن من اتخاذ القرار المناسب، 

: الملتقى الدولي الثالث للصناعة المالیة بعنوانوآلیات عمل الأسواق المالیة الإسلامیة مع الإشارة لتجربتي مالیزیا والسودان،  مقومات، كساب رقیة -)1(

  .15: ، ص2016أفریل  13 -12إشكالیة إدماج المنتجات المالیة الإسلامیة في السوق المالي الجزائري، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر العاصمة، یومي 

      .15: ، صنفس المرجع -)2(

  . 255: ، صمرجع سبق ذكره، نصبه مسعودة -)3(

  .192: ، صمرجع سبق ذكرهعبد الحمید فیجل،  -)4(
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 BIMB Securities Sdn »*أُسست  1994وفي فیفري عام . سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا واتساعه

Bhd »  1983وفقا لأحكام قانون صناعة الأوراق المالیة لعام  « Securities Industry Act 1983 » وقد ،

بدأت ممارسة عملیاتها الرسمیة في أوت للعام ذاته، ومن ثم بدأ تأسیس نوافذ السمسرة الإسلامیة، ونظام 

  1.صنادیق الاستثمار الإسلامیة

ظهرت تساؤلات كثیرة من قبل المتعاملین لاسیما المستثمرین  مع بدایة تأسیس سوق رأس المال الإسلامي،    

المسلمین، والشركات الخاصة عن مدى التزام السوق بأحكام الشریعة الإسلامیة، مما دفع وزارة المالیة المالیزیة 

ومن . ةوهیئة الأوراق المالیة المالیزیة إلى تشكیل لجنة لدراسة الأنشطة والمعاملات في هذا السوق بصورة معمق

 Islamic Capital Marketالخطوات الجوهریة التي اتخذتها هذه الهیئة تشكیل قسم سوق رأس المال الإسلامي

Department _ ICMD
، بالإضافة للجنة الشرعیة لدراسة الأدوات المالیة الإسلامیة في أواخر 1994في عام  **

  2.وأصبحت مسؤولیتها أوسع وأشمل، وبعد سنة تحولت إلى اللجنة الاستشاریة الشرعیة 1994عام 

أفریل تم وضع مؤشر لحركة أسعار جمیع الأسهم العادیة المتوافقة مع أحكام الشریعة المدرجة في  17وفي      

، حیث أن أكثر من " Shariah Index" اللوحة الرئیسیة في البورصة المالیزیة، وأطلق علیه مؤشر الشریعة 

المالیزیة هي من الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة وفقا للجنة الاستشاریة  ثلثي الأسهم المدرجة في البورصة

وذلك لقیاس أداء الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة والمدرجة و . الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة

  3.المدرجة على اللوحة الرئیسیة في البورصة المالیزیة

الإیجابیة خطوة جوهریة في بناء وتنظیم سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، حیث وتعد هذه التطورات     

یخضع لرقابة اللجنة الاستشاریة الشرعیة بالتعاون مع الجهة الإداریة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة، وقد ساهمت 

 4.الهیئة مساهمة أساسیة في تطویر هذا السوق

 

                                                
، وهي تمكن 1994أول سوق للأوراق المالیة المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة في مالیزیا لخدمة المسلمین وغیر المسلمین والتي تأسست في عام  - (*)

  .میةالمتعاملین المسلمین وغیر المسلمین من الاستثمار في أسهم الشركات المدرجة والتي تتعامل فقط مع الأنشطة المتوافقة مع الشریعة الإسلا

  .255، ، مرجع سبق ذكرهنصبه مسعودة -)1(

ماجستیر  رسالة، "دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا" سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة والتطبیق نبیل خلیل طه سمور،  -)2(

  .101-100: ، ص ص2007في إدارة الأعمال، الجامعة الإسلامیة، كلیة التجارة، قسم إدارة الأعمال، غزة، فلسطین، 

مال الإسلامي، وهو یعتبر الجهة الإداریة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة فیما یتعلق بسوق رأس المال الإسلامي كان معروفا سابقا بوحدة سوق رأس ال - (**)

ار بجمیع الأمور في مالیزیا، وتم إنشاء هذا القسم لمساندة ومعاونة الهیئة في إصدار الأوراق المالیة الإسلامیة، ومن ضمن صلاحیات هذا القسم هو الإقر 

  .بأحكام الشریعة الإسلامیة، خصوصا في كل المعاملات التي تتعلق بإصدار الأوراق المالیة الإسلامیةالمتعلقة 

  .256: ، صمرجع سبق ذكره، نصبه مسعودة -)3(

  .101: ، صمرجع سبق ذكرهنبیل خلیل طه سمور،  -)4(
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  .لمال الإسلامي في مالیزیا وأهم الأدوات المتداولة فیهأهمیة سوق رأس ا: الفرع الثالث

یلعب سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا أهمیة عظمى في تعبئة مدخرات المستثمرین المسلمین الذین لا      

  .یرغبون في استثمار أموالهم في مشاریع تخالف أحكام الدین، كما تتنوع الأدوات المتداولة فیه

  .رأس المال الإسلامي في مالیزیا أهمیة سوق: أولا

یقوم سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا بتلبیة الطلبات المتزایدة من جمهور المسلمین المالیزیین على    

  1 :الأدوات المالیة الإسلامیة، ویقدم هذا السوق العدید من الخدمات أهمها

  الشریعة الإسلامیةتوفیر الفرص الاستثماریة والأدوات المالیة المتوافقة مع. 

في القطاعات التي لا  فرصة الاستثمار للمستثمرین المسلمین یتیح سوق رأس الإسلامي في مالیزیا      

تشرف على رقابة هذه الأنشطة لجنة شرعیة تسهر على ضمان مطابقة  كما، تتعامل بالمحرمات الشرعیة

بالإضافة إلى حمایة  ثقة المستثمرین بالسوق، أنشطة هذا السوق للأحكام الشرعیة الإسلامیة وهذا ما یعزز

، ویتیح هذا السوق الفرصة للجهات المصدرة في حقوقهم القانونیة وتكییفها مع أحكام الشریعة الإسلامیة

إصدار أدوات مالیة متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة، مثل الأسهم العادیة، والصكوك الإسلامیة القابلة 

  .وق لتعزیز ثقة جمهور المسلمین بالجهات المصدرة للأدوات المالیة الشرعیةللتداول في هذا الس

 الإشراف والرقابة الشرعیة على كافة المعاملات في السوق. 

هیئة الأوراق المالیة المالیزیة على تطویر وتدعیم سوق رأس المال الإسلامي على المستوى تعمل      

السوق، باعتبارها الجهة الرقابیة الرئیسیة ، حیث اعتبرت الهیئة أن المحلى والعالمي بالتعاون مع مشاركي 

من الأهداف الرئیسیة لسوق رأس المال الإسلامي المالیزي جعل مالیزیا مركزا دولیا لسوق رأس المال 

الإسلامي، ولتحقیق هذا الهدف عملت الهیئة على جدب المستثمرین الأجانب لتوظیف أموالهم في 

ة، من خلال ترویج الأدوات المالیة الإسلامیة المتداولة في السوق المحلي على المستوى المشاریع المحلی

  .العالمي، من خلال الندوات والدورات وغیرها

 یساهم سوق رأس المال الإسلامي في التنمیة الاقتصادیة : تنمیة وتعزیز قدرات الاقتصاد المالیزي

عین العام والخاص، وذلك من خلال تعبئة الأموال المالیزیة، لاسیما في المشاریع التنمویة للقطا

الفائضة لأصحاب الأموال، وتوجیهها إلى استثمارات نافعة ومتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة، 

ومتماشیة مع رغبة المستثمرین في توظیف أموالهم في المشاریع الاستثماریة الإسلامیة التي تدر علیهم 

                                                
  .190: ، صمرجع سبق ذكرهعبد الحمید فیجل،   - :أنظر -)1(

: ص صأهمیة الصكوك المالیة الاسلامیة في سوق الأوراق المالیة في مالیزیا،  :ورقة بحثیة بعنوانبو عبد االله علي، بوقصبة الشریف،  -           

5-6.   
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كما یساهم هذا السوق في جذب رؤوس . عیدا عن الربا المحرم شرعاالعوائد والأرباح المشروعة ب

عاملات المحرمة شرعا، وهذه الحالة مالأموال الأجنبیة لتوظیفها في المشاریع المحلیة التي لا تتعامل بال

قد أدت إلى تطویر النظام المالي الإسلامي في مالیزیا حیث حقق الاقتصاد المالیزي معدلات مرتفعة 

 .الاقتصادي في النمو

من خلال ما سبق یمكن القول أن سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا یلعب أهمیة كبیرة في تطویر         

الاقتصاد المالیزي وتقویته، فسوق رأس المال الإسلامي یقدم العدید من الأدوات المالیة الإسلامیة المتوافقة مع 

جمیع المحرمات التي نهانا عنها الإسلام، فهو یتیح للمستثمرین الشریعة الإسلامیة والبعیدة كل البعد عن 

  .المحلیین والأجانب فرصة استثمار أموالهم في مشاریع استثماریة خالیة من جمیع المحظورات الشرعیة

  .أدوات سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا: ثانیا

یمكن توضیحها فیما  تقسیمها إلى ثلاثة أقسام رئیسیةإن أدوات سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا یمكن      

  :یلي

تشمل الملكیة الإسلامیة الأدوات المالیة لاسیما الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة : الملكیة الإسلامیة - 1

الإسلامیة والمدرجة في اللوحة الرئیسیة في البورصة المالیزیة، وما یتعلق بالأسهم مثل صنادیق الاستثمار 

  Shariah  الإسلامیة، والتي یمكن نقل ملكیتها من شخص لآخر بطریقة البیع أو الهبة، وأما مؤشر الشریعة

Index    فلا یعد من الأدوات المالیة بل هو مقیاس لمعرفة أداء سوق الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة

  2:یلي وأهم عناصر ومكونات الملكیة الإسلامیة ما 1الإسلامیة في مالیزیا،

 تتكون من الأسهم الصادرة عن الشركات المساهمة التي تخلو أنشطتها الأساسیة من  :الأسهم العادیة

فهي عبارة عن ، تدرج هذه الأسهم في البورصة المالیزیة للأوراق المالیة ، والعناصر المحرمة شرعا

ن للمستثمرین المسلمین أسهم الشركات المسموح بها من قبل هیئة الأوراق المالیة المالیزیة، ویمك

 .الاستثمار فیها

 صنادیق الاستثمار الإسلامیة. 

تجمیع أموال صغار المستثمرین فضلا عن كبارهم في صورة وحدات  على تعمل هذه الصنادیق       

 لتوظیفها في الشركات المعترف بها من یعهد بإدارتها على جهة من أهل الخبرة والاختصاص استثماریة،

                                                
  .15: ، صمرجع سبق ذكرهكساب رقیة،  -)1(

  .109 -108: ، ص صمرجع سبق ذكرهنبیل خلیه طه سمور،  -)2(
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الاستشاریة الشرعیة وفقا لصیغ الاستثمار الإسلامیة، والمعاملات الإسلامیة، وعلى سبیل المثال اللجنة 

  .التوظیف في صنادیق الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة المدرجة في البورصة المالیزیة

 ة سواء المؤشر هو رقم حسابي قیاسي یعكس تطور أسعار التعامل في سوق معین: مؤشر الشریعة

وفي البورصة المالیزیة . بالزیادة أو النقصان، وهو مقیاس للتعرف على أداء سوق الأسهم بصورة عامة

مؤشر الشریعة لقیاس حركة أسعار جمیع الأسهم العادیة المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة كیعتمد 

 .المدرجة في اللوحة الرئیسیة في البورصة، وأدائها الاستثماري

  .الصكوك الإسلامیة -2

وهي الصكوك المسموح بها من قبل اللجنة الاستشاریة الشرعیة في هیئة الأوراق المالیة المالیزیة، والتي        

یتم إصدارها وفقا لمبادئ الشریعة الإسلامیة، ویتم إصدار هذه الصكوك على أساس عقد من عقود الاستثمار 

الإجارة وغیرها، كما تخضع هذه الصكوك وتتقید بأحكام بضوابط  الشرعیة كالمضاربة، المشاركة، المرابحة،

شرعیة تحكم إصدارها وتداولها، وتختلف هذه الأحكام باختلاف تبعا لاختلاف العقد أو الصیغة التي صدر على 

أساسها الصك، ومن بین أهم خصائص هذه الصكوك أن العائد علیها یكون على أساس الربح المحقق ولیس 

  1. لفائدة التي هي نسبة ثابتة من رأس المالعلى أساس ا

  2:ویمكن تصنیف الصكوك الإسلامیة حسب الجهات المصدرة كما یلي   

 الصكوك الإسلامیة الحكومیة. 

هي شهادات استثماریة تم تطویرها وفق مبدأ یتم إصدار هذه الصكوك من قبل الحكومة المالیزیة،     

القرض الحسن من قبل الحكومة المالیزیة كخطوة لمساندة حركة الأعمال المصرفیة الإسلامیة في 

 نفقاتهامالیزیا، والغرض من إصدار هذه الشهادات هو حصول الحكومة على الأموال اللازمة لتمویل 

  .ذه الشهادات لا یحدد مسبقاعلى المشاریع التنمویة، وقیمة العائد على ه

 الصكوك الإسلامیة الصادرة عن الشركات. 

عبارة عن إحدى الأدوات المالیة الاستثماریة متوسطة أو طویلة الأجل التي أصدرتها الشركات       

، وتعد هذه الصكوك أحد أشكال التعاملات 1990 الخاصة، وطرحت فكرة هذه الصكوك في مالیزیا عام

  .وقالبارزة في الس

  

                                                
  .15: ، صمرجع سبق ذكرهكساب رقیة،  -)1(

  .111 -110: ص صمرجع سبق ذكره، نبیل خلیل طه سمور،  -)2(
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  .خدمات الوساطة - 3

تلعب فئة الوسطاء المالیین دور الوسیط المالي بین وحدات الفائض ووحدات العجز المالي، كما تلعب          

هذه الفئة دورا هاما في إدارة وتنظیم عملیات تبادل الأسهم المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة المدرجة في البورصة 

الإسلامیة، حیت أن جمیع معاملاتها خالیة من  كل العناصر المحرمة شرعا  المالیزیة وصنادیق الاستثمار

كالربا والمقامرة والاحتكار وغیرها، ومن خدماتها توفیر المعلومات اللازمة للبائعین والمشترین كن كافة الأمور 

  1.المتعلقة بها

  2:وأهم أقسام خدمات الوساطة المتوفرة في هذا السوق ما یلي 

 السمسرة. 

، حیث توفر بعض شركات "الوساطة بین البائع والمشتري في غیر عقد الإجارة: " السمسرة شرعا هي   

السماسرة في مالیزیا خدمة السمسرة الإسلامیة، وذلك لمساعدة المسلمین وغیر المسلمین من الاستثمار 

یة، والتي تسمح بتداولها في الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة المدرجة في البورصة المالیز 

  . اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة

 هي أعمال الإدارة لمحفظة الأوراق المالیة التي تمارسها الشركات المحددة ذات " :إدارة الاستثمار

 ."المؤهلات والمواصفات المعینة لغرض الاستثمارات نیابة عن عملائها

الاستثمار الإسلامیة في مالیزیا على تجمیع الأموال من أصحاب المدخرات  وتعمل صنادیق     

الصغیرة، لتشكیل محافظ استثماریة قائمة على مبدأ التنویع في الأدوات المالیة من أجل تقلیل المخاطر 

  .ةوتنویعها، حیث تستثمر هذه الصنادیق في الاستثمارات المباحة والمتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامی

 الرقابة الشرعیة. 

یخضع سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا لرقابة اللجنة الاستشاریة الشرعیة باعتبارها الجهة       

والذي یقوم ، والتي تمارس نشاطها بالتعاون مع قسم سوق رأس الإسلامي في مالیزیا، الرقابیة العلیا

وتحلیلها بدقة، بالإضافة إلى المستشارین الشرعیین بدراسة الأدوات المالیة المتداولة في هذا السوق 

   .المستقلین اللذین یلعبون دورا هاما في عملیة إصدار الصكوك الإسلامیة بصورة خاصة

  

  

                                                
  .16: ، صمرجع سبق ذكرهكساب رقیة،  -)1(

  .16: ، صنفس المرجع -)2(
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  .أدوات سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا)  5( الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .من إعداد الطالبة: المصدر    

  

من خلال دراستنا لسوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا وأهم الأدوات المتداولة فیه، یمكن القول أن           

سوق رأس الإسلامي في مالیزیا هو عبارة عن سوق تخلو جمیع أنشطته من كافة المحظورات الشرعیة التي نهانا 

هو یرتكز على الاستثمار في مشاریع تتعامل بالأدوات ،  ف....عنها الإسلام، كالربا، الغرر، المقامرة والاحتكار

المالیة الإسلامیة التي تتفق مع أحكام الإسلام، كما أنه یخضع للرقابة من طرف جهات رقابیة شرعیة تعمل 

على تسییر ومراقبة جمیع عملیاته والتأكد من أنها تعمل وفق المعاییر الشرعیة التي أجازها المجلس الاستشاري 

  .الشرعي

وفیما یخص الأدوات التي یتم التعامل فیها في هذا السوق فتنقسم إلى ثلاثة أقسام رئیسیة، حیث نجد       

أدوات الملكیة والتي تنقسم بدورها إلى أسهم عادیة، صنادیق الاستثمار الإسلامیة ومؤشر الشریعة، والنوع الثاني 

ي الأخرى إلى  صكوك إسلامیة حكومیة وصكوك من هذه الأدوات یتمثل في الصكوك الإسلامیة التي تنقسم ه

إسلامیة للشركات، أما النوع الثالث من هذه الأدوات فیتمثل في خدمات الوساطة، والمتمثلة في السمسرة، إدارة 

  .الاستثمار والرقابة الشرعیة

  

  

  

  

 أدوات سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا

 الصكوك الإسلامیة خدمات الوساطة الملكیة الإسلامیة

 الأسهم العادیة

 صنادیق الاستثمار الإسلامیة

 مؤشر الشریعة

 السمسرة

 إدارة الاستثمار

 الرقابة الشرعیة

الصكوك الإسلامیة 

 الحكومیة

الصكوك الإسلامیة 

 للشركات
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  .مفهوم الرقابة الشرعیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا: المطلب الثاني

تخضع جمیع المعاملات التي تتم على مستوى سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا للرقابة الشرعیة،        

  .وذلك للتأكد من أن جمیع معاملاته تتم وفق أحكام الشریعة ولا تخالفها

  .تعریف الرقابة الشرعیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا: الفرع الأول

وظائف التي ظهرت مع ظهور قسم سوق رأس المال الإسلامي في هیئة الأوراق الرقابة الشرعیة من ال     

المالیة المالیزیة، لأن بعض أنشطة هذا السوق تحتاج إلى الاجتهاد لذلك كانت هناك حاجة ماسة لإیجاد هذه 

  .الجهة

، وهي أهم الأجهزة وفي التجربة المالیزیة، فإن الرقابة الشرعیة تمارس من قبل اللجنة الاستشاریة الشرعة    

المستحدثة التابعة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة لمعاونتها في تحقیق أهدافها في بناء مكونات سوق رأس المال 

الإسلامي في مالیزیا، وهي الأساس الذي یعتمد علیه الكثیر من مشاركي السوق لاسیما المستثمرین المسلمین 

سلامي بأحكام ومبادئ الشریعة الإسلامیة، كما أنها تعد إحدى السمات لمعرفة مدى التزام سوق رأس المال الإ

   1.الأساسیة الممیزة لسوق رأس المال الإسلامي عن السوق التقلیدي في مالیزیا

  .اللجان المكلفة بالرقابة الشرعیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا: الفرع الثاني

  :الأوراق المالیة في مالیزیا بتأسیسوفي هذا الإطار قامت هیئة     

  .(Islamic Capital Market Department ) قسم سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا: أولا

في خطوة لتطویر سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، اتخذت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة القرار       

، وهو یمثل الجهة الإداریة لهذه الهیئة في عمل الدراسات 1994م بإنشاء قسم سوق رأس المال الإسلامي في عا

ومن  2المتعلقة بأنشطة ومعاملات سوق رأس المال الإسلامي والأدوات المالیة المتداولة في هذا السوق،

  3:الوظائف الأساسیة التي یقوم بها هذا القسم

 سلامیة، وبعض الأدوات التقلیدیة التي الاهتمام بالبحوث والدراسات الخاصة بإصدار الأدوات المالیة الإ

 تتم وفقا لأحكام الشریعة الإسلامیة؛

  یعتبر مسئولا مسؤولیة كاملة عن إصدار القوانین المتعلقة بسوق رأس المال الإسلامي؛ 

  تعدیل القوانین السابقة التي تخالف أحكام ومبادئ الشریعة الإسلامیة لیصبح في الإمكان تنفیذها في

 هذه السوق؛

                                                
  .183-182: ص صمرجع سبق ذكره، ، " الاستثمار في سوق الأوراق المالیة ، بن الضیف محمد عدنان -)1(

  .194: صمرجع سبق ذكره، عبد الحمید فیجل،  -)2(

  .183: صالاستثمار في سوق الأوراق المالیة، مرجع سبق ذكره،  ،بن الضیف محمد عدنان -)3(
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  دراسة وتقییم الأسهم الصادرة عن شركات المساهمة المدرجة في سوق رأس المال الإسلامي، وتقدیم

 .نتائج الدراسة إلى اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة

رارات ویقوم قسم سوق رأس المال الإسلامي بتقدیم نتائج دراساته إلى اللجنة الاستشاریة الشرعیة لاتخاذ الق       

المناسبة وبذلك یستفید متعاملي ومشاركي السوق بالقرارات الصادرة عن هذه اللجنة لاسیما الشركات المساهمة، 

  1.والمستثمرون، والمؤسسات المالیة والحكومیة نفسها

 .Advisory Council- SAC Shariah اللجنة الاستشاریة الشرعیة: ثانیا

الإسلامي في مالیزیا نشاطا مكثفا بعد تأسیس قسم سوق رأس المال  شهدت دراسة أنشطة سوق رأس المال      

الإسلامي، وقد اتخذت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة العدید من الخطوات لتحقیق أهدافها المتعلقة بتطویر هذا 

ة، ومجلس السوق منها إعداد سلسلة اللقاءات الفقهیة بین العلماء المحلیین والدولیین في الجامعات المالیزی

  .الإفتاء وجمعیة العلماء المالیزیین بالتعاون مع المركز الإسلامي المالیزي وغیرها

وقد نجم عن هذه الاجتماعات واللقاءات وبدعم من وزارة المالیة المالیزیة، نشأة اللجنة الاستشاریة الشرعیة      

 Islamic »المالیة الإسلامیة  ، وعرفت باللجنة الشرعیة لدراسة الأدوات1994أكتوبر  10الخاصة في 

Instrument Study Group- IISG » ، وتعتبر هذه اللجنة لجنة استشاریة مساندة، وتتألف من المتخصصین في

مجال المعاملات الشرعیة الإسلامیة والنظام المالي التقلیدي، ویساعدهم في هذا المجال خبراء في التمویل 

، 1995مارس  24المصرفیة الإسلامیة، وقد عقدت اللجنة أول اجتماع لها في والموارد المالیة والمعاملات 

لمناقشة القضایا المتعلقة بسوق رأس المال الإسلامي في  1995ومنذ ذلك عقدت ثمانیة اجتماعات خلال عام 

في  مالیزیا، ونظرا للنجاح الكبیر الذي حققته هذه اللجنة في دراسة أسس تطویر سوق رأس المال الإسلامي

مایو  16مالیزیا، حلت اللجنة الاستشاریة الشرعیة محل اللجنة الشرعیة لدراسة الأدوات المالیة الإسلامیة في 

  2. .وتولت مسؤولیتها الرسمیة 1996

  

  

  

  

  

                                                
  .272: ص مرجع سبق ذكره، ،نصبه مسعودة -)1(

  .122: ص، سبق ذكره مرجعنبیل خلیل طه سمور،  -)2(
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  .الجهات الرقابیة الفرعیة لسوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا: الفرع الثالث

ي تعمل على مساعدة هیئة الأوراق المالیة المالیزیة في تأدیة وظائفها توجد مجموعة من الجهات الفرعیة الت     

 1 :والمسائل المتعلقة بعملیات سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، وأهم هذه الجهات

  .بورصة مالیزیا للأوراق المالیة برهاد1- 

وهي مؤسسة منظمة، یتم فیها تداول الأوراق المالیة، كما أنها مسؤولة عن كافة الأمور الرقابیة المتعلقة      

بالأوراق المالیة، والحرص على تنفیذ القوانین المنظمة للشركات المدرجة في البورصة، وتمنع البورصة المالیزیة 

ى عدم استقرار السوق، وذلك بإصدار القوانین والنظم للأوراق المالیة جمیع العملیات المحظورة المفضیة إل

وقد تأسست بورصة مالیزیا للأوراق المالیة برهاد . الخاصة للرقابة على كافة الأنشطة داخل البورصة وخارجها

  .2003دیسمبر  4في 

  .بورصة مالیزیا للمشتقات برهاد - 2

عقود المستقبلیات، ( ، وهي بورصة تتداول فیها منتجات المشتقات1993أفریل  17تم تأسیسها في        

، وتخضع هذه البورصة للرقابة المتكاملة بین هیئة الأوراق المالیة )والخیارات، والمبادلات، والعقود الآجلة

ور تداول منتجات المشتقات في المالیزیة والبورصة بذاتها، وهي مسئولة بصورة كاملة عن كل ما یتعلق بأم

  .البورصة

  .بورصة المقاصة للمشتقات برهاد - 3

، وهي جهة المقاصة للبورصة المالیزیة للمشتقات، وهي مسئولة عن كافة 1995سبتمبر  9تأسست في       

  .الأمور المتعلقة بإجراءات المقاصة والتسویة عند تبادل عقود المستقبلیات والخیارات

   .اصة للأوراق المالیة برهادبورصة المق - 4

، ویقصد بها المقاصة المركزیة للأسهم المتداولة بالبورصة المالیزیة 1983نوفمبر  12وتأسست في      

للأوراق المالیة، وهي مختصة بعرض الأسعار والتعاملات المالیة الإلكترونیة، وتعرض المقاصة المركزیة 

، ومن وظائفها الرئیسیة *1983قانون صناعة الأوراق المالیة لسنة للأسهم خدماتها على أعضاء البورصة وفقا ل

                                                
  94.  :صمرجع سبق ذكره، نبیل خلیل طه سمور،  - . 178-176:صمرجع سبق ذكره، محمد غزال،  - : أنظر -)1(

- Bursa Malaysia, Sustainability Report 2016, at the heart asean’s groth, p : 5.   Cit : 

http://www.bursamalaysia.com/misc/system/assets/17489/Bursa_Malaysia_Sustainability_Report_2016.pdf , consult: 

10-05-2017. 
وراق الأ عبارة عن قانون لوضع أحكام بشأن البورصة والأشخاص الذین یتعاملون في الأوراق المالیة، وبالنسبة لبعض الجرائم المتعلقة بالتداول في -(*)

 .المالیة، ولأغراض أخرى متصلة بها
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معالجة العقود المحلیة لكل الأوراق المالیة المدرجة في قائمة البورصة من جهة، ومسؤولیة الرقابة عن الأمور 

  . المتعلقة بمقاصة الأوراق المالیة من جهة أخرى

   .مركز لابوان للمعاملات المالیة الدولیة - 5

، ووظیفته الأساسیة القیام بجمیع التعاملات المالیة المسعرة بغیر العملة 1999جویلیة 30تأسس في        

  .المحلیة

  .بورصة الإیداع برهاد - 6

وهي الجهة التي یتم من خلالها تنفیذ التعاملات للأوراق المالیة دون  1987أكتوبر 26 وتم تأسیسها في    

تبادل أي شهادات بین المشتري والبائع للأسهم، وهذا النظام یستخدم لتسویة أسعار الأسهم في البورصة المالیزیة 

الالكترونیة، وتتم عملیة  للأوراق المالیة بدون إصدار الشهادة، وتسویة هذه الأسعار یكون من خلال الأنظمة

، Central Depository Systemالتسجیل في حساب المستثمرین عبر نظام الإیداع المركزي المعروف باسم 

حیث تعتبر هذه البورصة مسئولة عن إدارة كافة الحسابات والرقابة على جمیع الأمور المتعلقة بالمعاملات 

  .لقوانین المنظمةللأوراق المالیة بدون تبادل الشهادة ووفقا ل

  .بورصة مالیزیا للمعلومات برهاد - 7

، ویتمثل دورها في توفیر ونشر المعلومات وأسعار الأوراق المالیة المقیدة 1986ماي  2والتي تأسست في       

  .في البورصة المالیزیة

   .بورصة مالیزیا للسندات برهاد - 8

صة كل من السندات الحكومیة وسندات الشركات، ، وتدرج في هذه البور 1994أكتوبر  11تأسست في      

ویقد عمل هذه البورصة البنك المركزي المالیزي الذي أصدر مدونات وإرشادات وقواعد لضمان حسن سیر سوق 

  .السندات، أما هیئة الأوراق المالیة هي السلطة الأساسیة التي تنظم وتطور سوق السندات في مالیزیا

  .لإسلامیة برهادبورصة مالیزیا للخدمات ا - 9

، وذلك من أجل تمكین المتعاملین في السوق المالي الإسلامي المالیزي من 2009أفریل 15تأسست في       

  .توفیر وتسییر قاعدة التبادلات للأوراق المالیة الإسلامیة المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة
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  .مالیزیا برهادیوضح الهیكل التنظیمي لبورصة ) 6(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    : المصدر

- Bursa Malaysia, Sustainability Report 2016, at the heart asean’s groth, p : 5. Cit :   

http://www.bursamalaysia.com/misc/system/assets/17489/Bursa_Malaysia_Sustainability_Report_2016.pdf , consult: 
10-05-2017. 
  

 

من خلال ما سبق ذكره، یمكن القول أن جمیع معاملات سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا تكون     

تین رقابیتین في هیئة الأوراق المالیة المالیزیة هما اللجنة خاضعة للرقابة الشرعیة، و ذلك من خلال جه

الاستشاریة الشرعیة و قسم سوق رأس المال الإسلامي، حیث تلعب هذه الجهات الرقابیة دورا هاما في تطویر 

  .سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا وفي إصدار الصكوك الإسلامیة

 بورصة ماليزيا برهاد

 4. بورصة مالیزیا للأوراق المالیة برهاد

 .2003دیسمبر 

ماي  2. بورصة مالیزیا للمعلومات برهاد

1986 

 9. بورصة المقاصة للمشتقات برهاد

 1995سبتمبر 

 1987أكتوبر  26. بورصة الإیداع برهاد

أفریل  17. برهادبورصة مالیزیا للمشتقات 

1993 

أكتوبر  11.بورصة مالیزیا للسندات برهاد

1994. 

. مركز لابوان للمعاملات المالیة الدولیة

 .1999جویلیة  30

. بورصة المقاصة للأوراق المالیة برهاد

 1983نوفمبر  12

 15. بورصة ماليزيا للخدمات الإسلامية برهاد

 2009 أفريل

http://www.bursamalaysia.com/misc/system/assets/17489/Bursa_Malaysia_Sustainability_Report_2016.pdf
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سوق رأس المال الإسلامي في في  المالیزیة والرقابة الشرعیة دور هیئة الأوراق المالیة: لثالمطلب الثا

  .مالیزیا

تعتبر هیئة الأوراق المالیة المالیزیة الجهة العلیا لسوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا فهي تلعب دورا       

الیزیا التي تعمل رئیسیا في دفع وتنمیة وتطویر سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا فهي الجهة الرقابیة في م

على التحقق من جمیع عملیات سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا وذلك من خلال جهتین رقابیتین هما 

  .اللجنة الاستشاریة الشرعیة وقسم سوق رأس المال الإسلامي

  .اهیئة الأوراق المالیة المالیزیة ودورها في تطویر سوق رأس المال الإسلامي في مالیزی: الفرع الأول

من خلال هذا العنصر سیتم التطرق إلى تعریف هیئة الأوراق المالیة المالیزیة ودورها في تطویر سوق رأس     

  .المال الإسلامي في مالیزیا

  .تعریف هیئة الأوراق المالیة المالیزیة - أولا

هي هیئة قانونیة ، و 1993بموجب قانون هیئة الأوراق المالیة المالیزیة لعام  1993مارس  1أنشئت في       

  1:ذات تمویل ذاتي وهي الجهة العلیا لسوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، وتقوم هذه الهیئة بالوظائف التالیة

 الإشراف والرقابة على السجلات وعملیات التبادل وبیت المقاصة والإیداع المركزي؛ 

  المالیزیة للأوراق المالیة؛تسجیل نشرة الاكتتاب لجمیع الشركات المدرجة في البورصة 

 الموافقة والسماح بإصدار سندات الشركات 

  وعقود المشتقات المالیة؛) الأسهم والسندات( تنظیم جمیع المسائل المتعلقة بالأوراق المالیة 

 تنمیة سوق الأوراق المالیة المالیزیة؛ 

 تنظیم جمیع الشؤون المتعلقة بصندوق الاستثمار المالي. 

المهام المنسوبة إلى هیئة الأوراق المالیة المالیزیة تدعم وتأكد مسؤولیتها في توفیر حمایة وكل هذه       

  .للمستثمرین، كما أنها ملزمة أیضا بتشجیع وتطویر أسواق الأوراق المالیة والمشتقات المالیة في مالیزیا

  

  

  

                                                
قسم سوق المال الإسلامي، هیئة الأوراق المالیة المالیزیة، الأكادیمیة تطور سوق الأوراق المالیة الإسلامیة، محمد نور الدین غادمن،  -: أنظر -)1(

   .9: ، ص2008أكتوبر  25العالمیة للبحوث الشرعیة، مركز الملك فهد للمؤتمرات الفندق القاري، الریاض، 

- Securities Commission Malaysia, What We Do,  Cit :  https ://www.sc.com.my/about-us/what-we-do/ , consult :  25 

may 2017, 20 :30. 
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  .سلامي في مالیزیادور هیئة الأوراق المالیة المالیزیة في تطویر سوق رأس المال الإ: ثانیا

تلعب هیئة الأوراق المالیة المالیزیة دورا هاما في تطویر سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، وذلك وفق      

استراتیجیات واضحة ومحددة لكي تصبح بدیلا شرعیا للأسواق التقلیدیة، ومن أهم الإستراتیجیات التي انتهجتها 

  : سلامي في مالیزیا ما یليالهیئة في تطویر سوق رأس المال الإ

توفیر كافة التسهیلات في مجال البحث والدراسة والمناقشة والحوار وكل ما یتعلق بتطویر سوق رأس  -1

  .المال الإسلامي

تقوم اللجنة الاستشاریة الشرعیة بالتعاون مع قسم سوق رأس المال الإسلامي على عمل الدراسات        

الدوریة بینهم وبین متعاملي السوق فیما یتعلق بمعاملات هذا السوق من وقت لآخر، وهذا والمناقشات والحوارات 

للتأكد من معاملاته تتم وفقا لأحكام الشریعة الإسلامیة ومدى التزام المتعاملین بالتشریعات الصادرة عن هیئة 

  1.الأوراق المالیة المالیزیة التي لا تتعارض مع أحكام الشریعة

  .لوصول بمالیزیا كمركز دولي لسوق رأس المال الإسلاميالتخطیط ل - 2

خطة لتطویر سوق رأس المال الإسلامي المالیزي،  2001عرضت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة عام        

حیث احتوت الخطة على ستة أهداف رئیسیة وأطلق علیها اسم الخطة الشاملة، وكان الهدف الرئیسي المستقبلي 

هو الوصول بمالیزیا كمركزا دولیا لسوق رأس  2010إلى غایة  2001الممتدة من  لإستراتیجیةالهذه الخطة 

   2.المال الإسلامي

  3:ولتحقیق هذا الهدف تمثلت الاستراتیجیات فیما یلي   

 توفیر المنتجات والخدمات التنافسیة المتعلقة بسوق رأس المال الإسلامي وهذا بصفة دائمة ومستمرة؛ 

  خلق سوق فعالة لتعبئة الصنادیق الإسلامیة بكفاءة وفعالیة؛العمل على 

  التحقق من أن مالیزیا لدیها الإمكانیات التنظیمیة والضریبیة والمحاسبیة التي تتماشى مع سوق رأس

 المال الإسلامي؛

 العمل على الحصول على اعتراف دولي یعتبر وأن مالیزیا مركزا دولیا لسوق رأس المال الإسلامي؛  

  

  

  

                                                
  .115: صمرجع سبق ذكره، نبیل خلیل طه سمور،  -)1(

  .181: صمرجع سبق ذكره، محمد غزال ،  -)2(
  .115: صمرجع سبق ذكره، نبیل خلیل طه سمور،  -)3(
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  .رئیسا للجنة التنفیذیة في المنظمة الدولیة لهیئة الأوراق المالیة هذه الهیئةتعیین  - 3

تعیین هیئة الأوراق  مظاهر الاعتراف الدولي بریادة وتطور سوق رأس المال الإسلامي المالیزيمن بین      

،مالیةالمالیة المالیزیة رئیسا للجنة التنفیذیة في المنظمة الدولیة لهیئة الأوراق ال
« 

International Organization 

Of Securities Commission »* ، لما تقوم به من دور في تنشیط والنهوض بسوق رأس المال الإسلامي في

   1.مالیزیا

  .توفیر البنیة التنظیمیة والقانونیة والرقابیة لحمایة المتعاملین في سوق رأس المال الإسلامي - 4

التعلیمات والتشریعات اللازمة، وتحرص على تقدیم توجیهات وإرشادات لكافة حیث أصدرت الهیئة       

  3:یلي ومن إصدارات الهیئة في هذا المجال ما ،2المتعاملین لحمایة حقوقهم

 أصدرت هیئة الأوراق المالیة التعلیمات الخاصة بصنادیق : التعلیمات الخاصة بصنادیق الاستثمار

، والتي تقضي بضرورة تقدیم التعلیمات 2010/ 01/06مراجعتها في  والتي تم 2002الاستثمار في عام 

المتعلقة بحمایة المستثمرین والإجراءات المتخذة لذلك، وقد تم إصدار قانونین تتعلق بإدارة صنادیق 

 4:الاستثمار وفقا لأحكام الشریعة الإسلامیة في مالیزیا وهما

لشریعة الإسلامیة المعینة فیه، وهذا البند تم تطبیقه والذي ینص على أن تلتزم بمبادئ ا :18البند رقم  -

 .2003بالفعل في 

تقوم إدارة الصندوق فیما یتفق مع مبادئ الشریعة الإسلامیة بإجراءات التسجیل وتعیین  :19البند رقم  -

المستشارین الشرعیین للمناقشة والمراجعة المتعلقة بالمعاملات فیها، وقد تم تطبیقه بالفعل في جویلیة 

2002. 

 ئة الأوراق المالیة من بین الأعمال المبذولة من قبل هی: التعلیمات الخاصة بعرض الصكوك الإسلامیة

وتم  2004في سنة  –الصكوك  - المالیزیة، هو إصدارها لتعلیمات خاصة بالأوراق المالیة الإسلامیة

، وذلك ضمن خطتها لتنشیط سوق رأس المال الإسلامي على التداول في 2012و  2011مراجعتها في  

تثمرین المالیزیین وحتى للأجانب، مثل هذه الأوراق، خاصة وأنها لاقت الترحیب والموافقة من طرف المس

 .لذا وجب إصدار هذه التعلیمات والإرشادات لتوجیه المتعاملین في السوق

                                                
  .268: صمرجع سبق ذكره، مسعودة نصبه،  -)1(

نها تطور وتنفذ وتعزز هي الهیئة الدولیة التي تجمع بین منظمي الأوراق المالیة في العالم ویتم الاعتراف بها كمعیار عالمي لقطاع الأوراق المالیة، كما أ -(*)

  .التقید بالمعاییر المعترف بها دولیا لتنظیم الأوراق المالیة

  .116: صمرجع سبق ذكره، نبیل خلیل طه سمور،  -)2(
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  .توفیر التدریب والتعلیم فیما یتعلق بمعاملات سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا - 5

تلعب الهیئة دورا بارزا وفعالا في التوعیة والمعرفة بمعاملات سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا لدى         

جمهور المسلمین لاسیما المتعاملین في السوق والموظفین فیه، والباحثین والمحللین المحلیین والأجانب في مجال 

ئة في الدورات التدریبیة المكثفة والندوات والمؤتمرات سوق رأس المال الإسلامي، وذلك من خلال مشاركة الهی

  .المحلیة والدولیة

كما أنشأت الهیئة مركزا لتطویر صناعة الأوراق المالیة وهو مسئول عن عقد الندوات والمؤتمرات وتجمیع      

مي للهیئة المعلومات العامة المتعلقة بسوق رأس المال الإسلامي، بالتعاون مع قسم سوق رأس المال الإسلا

ذاتها، كما أنشئت الهیئة المكتبة المختصة التي تحتوي على الكتب والدوریات والمجلات والمقالات المتعلقة 

بسوق رأس المال، بالإضافة إلى توفیر المناقشات الدوریة لطلبة الجامعات المحلیة، وقد ظهر دور هیئة الأوراق 

  1.سلامي في مالیزیا من خلال الخطوات السابقةالمالیة المالیزیة في تطویر سوق رأس المال الإ

  .الرقابة الشرعیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا: الفرع الثاني

سیتم التطرق في هذا العنصر إلى دور الرقابة الرعیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، ودور     

  .یةاللجنة الاستشاریة الشرعیة في إصدار الصكوك الإسلام

  .دور الرقابة الشرعیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا: أولا

تقوم الرقابة الشرعیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا بالعدید من المهام في مجال الرقابة      

ستفسارات والمراجعة، وتقدم الاستشارات وإصدار القرارات، كما تعمل على تطویر الأدوات المالیة والرد على ا

  2:المتعاملین ومن أبرز هذه المهام ما یلي

  . الرقابة - 1

تمتلك هذه اللجنة السلطة المطلقة في مراقبة أنشطة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا والتأكد من أن     

معاملاتها تتم وفقا لأحكام الشریعة الإسلامیة، وتعمل هذه اللجنة بالتعاون مع جهة الإدارة لهیئة الأوراق المالیة 

  .الأموال الإسلامیة وأدواتها وفقا للشریعة الإسلامیةالمالیزیة على إبداء الرأي الشرعي في تطویر موارد 

  . مركز للاستشارة والمراجعة - 2

وتعتبر هذه اللجنة مركزا للاستشارة والمراجعة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة في كافة الأمور المتعلقة        

ذات العلاقة بهذه السوق  في  بتطویر سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا بصورة شاملة، وتساعد الأطراف

                                                
  .118-117: ص صمرجع سبق ذكره، نبیل خلیل طه سمور،  -)1(

نصبه مسعودة، -: أنظر أیضا  –. 185-184: ص ص مرجع سبق ذكره،، الاستثمار في سوق الأوراق المالیةمحمد عدنان بن الضیف،   -:أنظر –) 2(

  .274-273: ص صمرجع سبق ذكره، 
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إبداء الرأي الشرعي للأمور المرتبطة بهذه السوق إن طلب منها ذلك، مثل تقدیم الاستشارات القانونیة والتدقیقیة، 

كما أنها مسئولة أیضا عن إبداء النصیحة مباشرة للمستثمرین المسلمین، ولها دور آخر یتمثل في وضع 

ملات الأوراق المالیة غیر المشروعة، والسماح بممارسة مبادئ الشریعة توجیهات أساسیة فیما یتعلق بتعا

  .وضوابطها في إصدار الصكوك الإسلامیة

  .الجهة الوحیدة في إصدار القرارات - 3

 وذلك فیما یتعلق بكافة القضایا الشرعیة المتعلقة بسوق رأس المال الإسلامي، لتوجیه جمهور المسلمین،      

  .من ثبات القرارات الشرعیة وخلوها من مخالفة الآراء الشرعیة للفقهاء المالیزیینوذلك بغرض التأكد 

  .الرد على الأسئلة والاستفسارات الفقهیة - 4

تتولى هذه اللجنة طوال العام مهمة الرد على الأسئلة المطروحة والاستفسارات الفقهیة التي لها علاقة       

لات هذه السوق والأحكام المتعلقة بها من منظور شرعي، وهذه بسوق رأس المال الإسلامي، لاسیما معام

الأسئلة والاستفسارات توجه إلیها من طرف إدارة هیئة الأوراق المالیة المالیزیة وسائر الباحثین أو الموظفین فیها، 

تزام هذا وشركات المساهمة والمستثمرین، والحكومة المالیزیة نفسها، وجمهور المسلمین لیعرفوا جمیعا مدى ال

  .السوق بأحكام الشریعة الإسلامیة

  .توعیة العاملین والمتعاملین - 5

حیث تقوم هذه اللجنة بالتوعیة والتعریف عن النظام المالي الإسلامي في مالیزیا، لاسیما العاملین       

البحوث والدراسات والمتعاملین فیه، وذلك بعقد الدورات التدریبیة المكثفة والندوات والمؤتمرات للاستفادة من 

والمناقشات فیها، كما تتیح الفرصة للخبراء الشرعیین والمفكرین الاقتصادیین لتبادل المعرفة والخبرات في كل 

القضایا المعاصرة المتعلقة بالمنتجات المالیة الإسلامیة والقوانین الشرعیة، بجانب إمكانیة ممارسة أسس الشریعة 

لإسلامیة في السوق المالیة الإسلامیة في مالیزیا، ویكون ذلك من خلال في المعاملات والأدوات المالیة ا

توضیح عملیة إصدار الأدوات المالیة الشرعیة والتداول بها وتشجیع المستثمرین المسلمین المحلیین للاستثمار 

  .فیها

اللجنة اتجاهین هذه مهام اللجنة الاستشاریة الشرعیة بصورتها العامة أما من جهة الأدوات فاعتمدت       

  : أساسین هما

اتخذت اللجنة هذا الاتجاه من خلال تحلیل :  دراسة وتقییم الأدوات المالیة التقلیدیة وفقا لأحكام الشریعة -

وتقییم بعض الأدوات المالیة القائمة في سوق المال التقلیدي، والتي لا تتعارض مع أحكام الشریعة الإسلامیة 

الأسهم العادیة، وعقود المستقبلیات لزیت النخیل الخام، لذلك : مثال نذكر منهابشروط معینة، وعلى سبیل ال
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كانت هناك ضرورة لتقلیل التعامل بالأدوات المالیة التقلیدیة وزیادة الأدوات المالیة وفقا لأحكام الشریعة 

  .الإسلامیة

یة الإسلامیة، التي لا یتعامل بها ویكون ذلك عن طریق تشكیل الأدوات المال: تفعیل الأدوات المالیة الشرعیة -

في سوق رأس المال التقلیدي في مالیزیا، إنما یتم تداولها في سوق مستقلة أي سوق رأس المال الإسلامي وتلعب 

( اللجنة دورا عظیما في دراسة الأدوات المالیة الشرعیة بالتعاون مع جهة الإدارة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة

  ).مال الإسلاميقسم سوق رأس ال

  .دور اللجنة الاستشاریة الشرعیة في إصدار الصكوك الإسلامیة - ثانیا

تلعب اللجنة الاستشاریة الشرعیة دورا هاما في تنظیم عملیات إصدار الصكوك الإسلامیة، ومعاونة قسم        

القضایا الشرعیة، سوق رأس المال الإسلامي في إصدار وتوثیق وتقدیم التوجیهات والإرشادات المتعلقة ب

بالإضافة إلى ذلك یتم تقدیم جمیع طلبات إصدار الصكوك إلى مستشار شرعي رئیسي، متخصص في شؤون 

  1.الصكوك الإسلامیة وفقه المعاملات

  2:وتتم عملیة تعیین المستشار الشرعي بالتوافق مع هیئة الأوراق المالیة المالیزیة وفقا للشروط التالیة

 أن لا یكون مفلسا؛ 

 أن لا یكون قد ارتكب جریمة ناشئة عن الإجراءات الجنائیة؛ 

 أن یكون حسن السیرة والسلوك؛ 

  أن یمتلك المؤهلات والخبرات الضروریة، لاسیما في فقه المعاملات، وفقه الشریعة الإسلامیة، وثلاثة

 .سنوات من الخبرة كحد أدنى في المجال المالي الإسلامي

في في إبداء الحكم المناسب والرأي الشرعي للشركات الخاصة في المتعلقة  وذلك حتى یتحمل المسؤولیة    

بإصدار الصكوك الإسلامیة، والتأكد من أنها تلتزم بمبادئ الشریعة والقرارات الصادرة عن اللجنة الاستشاریة 

  .الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة من وقت لآخر

عي دور في إرشاد المصدر وتوجیهه في كل الجوانب المتعلقة بإصدار للمستشار الشر : دور المستشار الشرعي

الصكوك الإسلامیة، ویعتبر دور المستشار الشرعي جوهریا، في المصادقة إصدار الصكوك الإسلامیة في 

   3:مالیزیا، ومن أهم المجالات التي یمكن التركیز علیها

  

                                                
  .188: صمرجع سبق ذكره، محمد غزال،  -)1(
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   .تحضیر المسودة الخاصة بإصدار الصكوك الإسلامیة -أ

تحضیر المسودة الخاصة قبل إصدار الصكوك الإسلامیة، وهذا ) الشركة الخاصة(تتولى الجهة المصدرة      

یستوجب تعیین المستشار الشرعي لإعطاء الرأي الشرعي المتعلق بإصدار هذه الصكوك والتأكد من التزام الجهة 

تشار الشرعي إعطاء مشورته فیما المصدرة بأحكام الشریعة الإسلامیة وضوابطها، كما یستوجب على المس

یخص الوثائق اللازمة لإصدار الصكوك، كما یستوجب علیه إعطاء الملاحظات والمخالفات إن وجدت، وإعطاء 

  . الرأي الشرعي المتعلق بخصائص هیكلة الصكوك لمعرفة مدى التزامها بمبادئ الشریعة

   .عملیة إصدار الصكوك الإسلامیة - ب

الصكوك الإسلامیة هي جوهر المعاملة المقترحة من الجهة المصدرة، ولهذا یقوم إن عملیة إصدار      

المستشار الشرعي القیام بفحص العملیة بدقة، وبعدها یقوم بدور هام وهو إبداء الحكم والرأي الشرعي المناسب 

، حیث على للتأكد من أن كافة الأمور المتعلقة ببنیة هذه الصكوك وإصدارها  مطابقة للضوابط الشرعیة

المستشار الشرعي أن یتأكد من إفصاح المعلومات الشرعیة في طلب إصدار الصكوك الإسلامیة، وتشمل 

  1:المعلومات ما یلي

 نوع الأصول المراد تصكیكها والتي ستسمح بتمویل الشركة؛ -

 الهدف الجوهري من استخدام الموارد المالیة المتحصلة من الصكوك الإسلامیة؛ -

التمویلیة الإسلامیة التي علیها مبادئ الشریعة الإسلامیة، وقیمة البیع والشراء وحساب  بیان التسهیلات -

 نسبة الربح أو حصة الاشتراك في الربح؛

   .كافة الأمور الإداریة والتشغیلیة -ج

إلى تحاط عملیة إصدار الصكوك الإسلامیة بكثیر من الأمور الإداریة والتشغیلیة المتعلقة بالعملیة، فتحتاج    

وضوح وشفافیة الشركة المصككة للأصول، وهذا حتى یتمكن المستشار الشرعي من إبداء الرأي الشرعي حول 

هذه الأمور، وتشمل الأمور التشغیلیة تدقیق وفحص نشاط الشركة التجاریة بصورة مستمرة من وقت لآخر، 

نیة وشرعیة ومدى احترام نسبة وكذلك متطلبات افتتاح الحساب أو تقییم الأصول، والحصول على آراء قانو 

الأعمال المحرمة ومدى تقیدها بها، وهذا حتى یتأكد المستشار الشرعي من مطابقة هذه الأمور لأحكام الشریعة 

  .الإسلامیة وإرشادات اللجنة الاستشاریة

یر سوق رأس من خلال ما سبق ذكره یمكن القول أن هیئة الأوراق المالیة المالیزیة تلعب دورا هاما في تطو     

، حیث تقوم بدورها في الرقابة المال الإسلامي في مالیزیا، وذلك باعتبارها الجهة الرقابیة العلیا في مالیزیا

                                                
  .189: صمرجع سبق ذكره،  محمد غزال،  -)1(
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، الشرعیة من خلال المجلس الاستشاري الشرعي وقسم سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا الذین ینتمیان إلیها

ة جمیع عملیات سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا للتأكد من حیث تعمل تلك الجهات الرقابیة بدراسة ومراقب

  .أنها تتم وفقا للضوابط الشرعیة المنصوص علیها، وأنها خالیة من جمیع الشبهات
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  .تقییم تجربة سوق رأس المال الإسلامي المالیزي في صناعة الصكوك الإسلامیة: نيالمبحث الثا

یعتبر سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا من أكبر الأسواق العالمیة من حیث تنوع الأدوات المالیة      

الإسلامیة المتداولة فیه، حیث تمكن من استقطاب المستثمرین من مختلف أنحاء العالم ولیس فقط المستثمرین 

محرمة شرعا، فهو  ون في إستثمار أموالهم في مشاریعالمالیزیین، وخاصة المستثمرین المسلمین الذین لا یرغب

  .یما لا یخالف الشرعیتیح للمستثمرین العدید من الفرص الجوهریة لاستثمار أموالهم ف

  .الصكوك الإسلامیة التي یتم إصدارها وتداولها في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا: المطلب الأول

تختلف أنواع الصكوك الإسلامیة المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا باختلاف هیكلتها،       

   .وافقة علیها من طرف هیئة الأوراق المالیة في مالیزیاوهذه الصكوك هي عبارة عن الصكوك التي تم الم

  .تطور سوق الصكوك في مالیزیا: الفرع الأول

وهي الآن تنمو على نحو متزاید وبأحجام  1990سوق الصكوك المالیزیة مع حجم بسیط في  تبدأ      

  .متطورة وهذا التطور واضح في أكبر إصدارات الصكوك التي بلغت قیمتها مؤخرا حوالي ملیارات الدولارات

ن محور تطویر شهدت صناعة الصكوك العالمیة نموا هائلا منذ أكثر من عشر سنوات في مالیزیا وهي الآ     

وقد ارتفع حجم سوق الصكوك العالمیة بما في ذلك الصكوك المقومة بالعملة . النظام المالي الإسلامي بسرعة

ملیار  82إلى ما یقدر بنحو  2000سنة ) ملیار رنجیت مالیزي 1.3(ملیون دولار أمریكي  336 المحلیة من

 1.%40بمتوسط معدل نمو سنوي قدره  2007 في نهایة عام) ملیار رنجیت مالیزي 281(دولار أمریكي 

من ) ملیون دولار أمریكي 30(ملیون دولار أمریكي  125بإصدار  1990بدأت أول صكوك في عام     

 .ن قبل شركة شل الحكومیة بمالیزیام" الصكوك بثمن آجل"

الحكومیة في مالیزیا أول نوع من  Kumpulan Gutgrieأصدرت شركة  2001دیسمبر / في كانون الأول      

  .ملیون دولار أمریكي صكوك إجارة 150صكوك الإجارة، حیث تم إصدار 

ملیون دولار أمریكي، تم إدراجها  600أصدرت الحكومة المالیزیة صكوك إجارة بقیمة  2002في عام        

  Moody’s.2 و * Standard & Poor’sفي بورصة لوكسمبورغ، وتم تصنیفها من قبل 

                                                
(1)- Mohamad Zaid  Mohd Zin And Others, The Effectiveness of  Sukuk in Islamic Finance Market, Australian 

Journal of Basic and Applied Sciences, 5(12), 2011, p: 474-475.  
(2)- Azmi Omar, Sukuk Market and Its Recent Developments, islamic research and training institute, 11 August 2015, 

p p : 3-4.  
الأمریكیة التي تنشر التحلیل المالي عن الأسهم والسندات، وهي واحدة من أهم ثلاث وكالات   McGraw-Hillهي شركة تابعة لماكجرو هیل  -(*)

  . Fitch Ratingsو   Moody’sالتصنیف الائتماني الكبرى في العالم مع 
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، لأول مرة صكوك إسلامیة مدعومة    Ambang Sentosa Sdn Bhdأصدرت شركة 2003في سنة       

بأصول، بالإضافة إلى تشجیع الحكومة المالیزیة عن طریق السماح بخصم تكالیف إصدار الصكوك الإسلامیة 

، كما تم أیضا حل لمشكلة الضریبة على 2004سنة التي تم إصدارها وفق صیغة الاستصناع من میزانیتها ل

بقیمة  ، أكبر عملیة إصدار للصكوك بالعملة المحلیة 2005وفي سنة . الصكوك كما هو الحال في السندات

  . ملیار رینجت مالیزي 2.5ملیون رینجت مالیزي، وإصدار لأول صكوك المشاركة في مالیزیا بقیمة  760

ملیار رینجت  1.7بقیمة  Malakoff C.Bhdلطة من طرف إصدار لأول صكوك مخت 2007سنة في     

    1.مالیزي

 .مالیزیا رأس المال الإسلامي فيسوق  أنواع الصكوك المتداولة في: الفرع الثاني

تختلف أنواع الصكوك المصدرة في مالیزیا باختلاف صیغتها وهیكلتها، فنجد صكوك المرابحة، صكوك     

  : المضاربة، صكوك المشاركة، صكوك الإستصناع، صكوك الإجارة، وهذا ما سیتم توضیحه فیما یلي

   .صكوك البیع بالثمن الآجل والمرابحة: أولا

معظم الصكوك الصادرة عن الشركات الخاصة في مالیزیا قائمة على عقود المداینات مثل صكوك البیع       

العقد «: بالثمن الآجل والذي یعرف بأنهبالثمن الآجل وصكوك المرابحة، وإصدار هذه الصكوك قائم على البیع 

ووقت معلوم لدفع القیمة والمتفق علیها  الذي یشیر إلى بیع المبیع بثمن مؤجل ویزید عن ثمنه نقدا وتسلیمه حالاً،

زیادة معلومة سواء "أو المرابحة وتعریفها متقارب من البیع بالثمن الآجل، حیث تمثل . »مسبقا بین المتعاقدین

أكانت منسوبة إلى رأس المال أو محددة بمبلغ معین، ویتم التسدید للشراء على دفعة واحدة أو تقسیط، والذي 

  2".تفاق بین المتعاقدینسیكون محدد في الا

وكما نلاحظ أن تعریف صكوك المرابحة في مالیزیا یختلف عن التعریف الصادر عن هیئة المحاسبة     

وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها لتمویل شراء : " والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة حیث عرفتها على أنها

والمصدر لتلك الصكوك هو البائع لبضاعة ". وكة لحملة الصكوكسلعة المرابحة، وتصبح سلعة المرابحة ممل

المرابحة، والمكتتبون فیها هم المشترون للبضاعة وحصیلة الاكتتاب هي تكلفة شراء البضاعة ویملك حملة 

  3.الصكوك سلعة المرابحة ویستحقون ثمن بیعها

       

                                                
  .193-192: ص ص مرجع سبق ذكره، محمد غزال،  -)1(

أبحاث اقتصادیة وإداریة، جامعة ، )دراسة حالة سوق مالیزیا( الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة ، سلطان مونیة، مفتاح صالح -)2(

  .285: ، ص2013محمد خیضر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، بسكرة، الجزائر، العدد الثالث عشر، جوان 

  .241-239: ص صمرجع سبق ذكره،   سبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة،هیئة المحا -)3(



 دور الصكوك الإسلامیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا

 

 
109 

 29، وبتاریخ *قائمة على عملیة بیع العینةوصكوك البیع بالثمن الآجل وصكوك المرابحة في مالیزیا       

وافقت كل من اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة واللجنة الاستشاریة الشرعیة للبنك  1997جانفي 

المركزي في مالیزیا على جواز ممارسة بیع العینة في الأدوات المالیة الإسلامیة المتداولة في مالیزیا خاصة على 

  1.بیع بالثمن الآجل وصكوك المرابحةصكوك ال

  .هیكل صكوك بالبیع بالثمن الآجل والمرابحة في مالیزیا): 7(الشكل رقم 

      

    سنوات 3ملیون رینجت مالیزي لأقساط مؤجلة  124إعادة بیع الصكوك ب   

    

  الدفع نقدا    

  

  

    

    100بیع الصكوك ب   

  إصدار الصكوك  ملیون رینجت مالیزي  

  

  

   :بالاعتماد على: المصدر

- Hafiz Majid Ab. Rashid, An Exploratory Study On The Understanding And Accounting For Islamic Bonds : 

Perspectives Of Malaysian Bank Managers, International Univercity Malaysia, 6th December 2005, p : 23.  

  :في مالیزیا كما یليالبیع بثمن آجل / من خلال الشكل أعلاه یمكن استنتاج آلیة إصدار صكوك المرابحة

 عملیة إصدار الصكوك بإصدار صكوك البیع بثمن آجل أو المرابحة؛ تتولى التي" أ"تقوم الشركة  .1

ملیون رینجت  100بسعر) حملة الصكوك(ببیعها إلى المستثمرین " أ"ركة بعد إصدار الصكوك تقوم الش .2

 .)املات السابقةملیون رینجت هي المدیونیة التي تم إنشاءها من المع 100( مالیزي 

 بدفع المبلغ نقدا؛) حملة الصكوك(یقوم المستثمرین  .3

ملیون  124بإعادة بیع الصكوك إلى المصدر بثمن أعلى من الأول بــ ) حملة الصكوك(ینقیام المستثمر  .4

 .سنوات 3رینجت مالیزي تدفع على أقساط مؤجلة خلال 

                                                
  .285: صمرجع سبق ذكره، ، سلطان ، مونیةمفتاح صالح -)1( 

یها بنقد بیع عین بثمن كثیر مؤجل یسلمها ثم یشتر : كما عرفها الشافعیة .بیع سلعة بثمن مؤجل ثم شرائها من المشتري بثمن مؤجل أقل مما باعها به -(*)

  .بیع من طلبت منه سلعة ولیست عنده لطالبها بعد أن یشتریها : أما المالكیة فعرفوها بأنها. یسیر لیبقى الكثیر في ذمته

حملة / المستثمرين 

 الصكوك

 المصدر شركة أ

صكوك المرابحة أو   

 البيع بالثمن الآجل 

4 

3 

1 

2 
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وعلى تصكیك  كما نلاحظ أن إصدار صكوك البیع بالثمن الآجل والمرابحة في مالیزیا قائم على بیع العینة     

  .رة للحصول على النقد ولیس للحصول على السلعدلأنه یتم من الجهة المص الدین النقدي

تقوم على عملیة بیع  وبعد استعراضنا لهیكل إصدار صكوك البیع بالثمن الآجل والمرابحة في مالیزیا والتي    

  .العینة، نقوم بعرض آراء الفقهاء في بیع العینة فهناك من یقول بعدم جوازها وهناك من یقول بالجواز

أن هذا البیع غیر جائز وهو باطل لا یترتب علیه أي أثر من آثار العقد الصحیح، وإلیه : المذهب الأول -1

  1.ذهب كل من جمهور الحنفیة والمالكیة والحنابلة

إذا  ": قال قال سمعت رسول االله : ما روي عن عبد االله بن عمر بن الخطاب  - :واستدلوا بما یأتي     

تبایعتم بالعینة وأخذتم أذناب البقر ورضیتم بالزرع وتركتم الجهاد، سلط االله علیكم ذلا لا ینزعه حتى ترجعوا 

   2"إلى دینكم

  .الأمور منها بیع العینةتحریمه لجملة من و  والحدیث واضح من نهیه  

من طعام . أنه بلغه أن صكوكا خرجت للناس في زمان مروان بن الحكم" وفي حدیث روي عن مالك؛        

فتبایع الناس تلك الصكوك بینهم، قبل أن یستوفوها، فدخل زید بن ثابث ورجل من أصحاب رسول االله  *الجار

 هذه الصكوك : أعوذ باالله، وما ذاك؟ فقالا: أتحل بیع الربا یا مروان؟ فقال: فقالا. على مروان بن الحكم

. أیدي الناس ینزعونها من. وان الحرس یتبعونهافبعث مر . تبایعها الناس ثم باعوها قبل أن یستوفوها

  3."ویردونها إلى أهلها 

  4 "من باع بیعتین في بیعة واحدة فله أوكسها أو الربا ":  قال النبي : قال وما روي عن أبي هریرة      

   :ووجه الدلالة أن للعلماء في تفسیر هذا الحدیث رأي وهو

 فإنه إما أن یأخذ الثمن الزائد فیربي، أو . ابتعتها بمائة إلى سنة على أن أشتریها منك بثمانین حالة: أن یقول

وفیها تصور صفقتین بصفقة،  ".فله أوكسهما أو الربا "  الثمن الأول فیكون هو أوكسهما وهو عن قوله 

فإنه قد جمع صفقتي النقد والنسیئة معا في صفقة واحدة ومبیع واحد، وهو قد قصد بیع دراهم حالة بدراهم 

  5.مؤجلة أكثر منها، ولا یستحق إلا رأس ماله، وهو أوكس الصفقتین فإن أبى إلا الأكثر كان قد أخذ الربا

                                                
  .1578: باب النهي عن بیع العینة، صمرجع سبق ذكره،  ،  أبي عبد الرحمن شرف الحق العظیم أبادي -)1(

  .نفس المرجع -)2(

  .641: صمرجع سبق ذكره، الموطأ، لمالك بن أنس رضي االله عنه،  -)3(

  .موضع بساحل البحر یجمع فیه الطعام ثم یفرق على الناس بصكاك -(*)

  .1577: باب فیمن باع بیعتین في بیعة واحدة ص مرجع سبق ذكره،  ، أبي عبد الرحمن شرف الحق العظیم أبادي -)4(

  .7: ص ،2008مجلة الفتح، العدد الثاني والثلاثون، ع العینة وحكمه في الإسلام، بیعبد العظیم أحمد عدوان،  -)5(
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  1."یأتي على الناس زمان یستحلون الربا بالبیع  ":  قال رسول االله : الأوزاعي أنه قال وما عن    

   2.وأصحابه التعامل بالعینة جائز وإلیه ذهب الشافعي أن :المذهب الثاني - 2

﴿ : وقد استدلوا بقولهم هذا من قوله تعالى          ﴾.3  

الحنابلة والحنفیة ( الأخیر وبعد عرضنا لرأي القائلین بجواز بیع العینة والقائلین بالعدم فجمهور الفقهاء وفي      

وقد  وأما الشافعیة فیقولون بجواز بیع العینة. نة لأنه یكون ذریعة إلى الرباییقولون بعدم جواز بیع الع) والمالكیة

  .استدلوا في ذلك أدلة من الكتاب

اتفق الفقهاء على عدم جواز تصكیك الدین، وعدم جواز تداوله في السوق الثانویة، : النقدي حكم تصكیك الدین

سواء بیع نقد بنقد معجل من جنسه، لأنه ینطوي على ربا الفضل وربا النسیئة، أم بیع بنقد معجل من غیر 

رابحة المؤجل وتداوله في جنسه لاشتماله على ربا النسیئة لسریان أحكام الصرف علیه، ولا یجوز توریق دین الم

  4.السوق الثانویة، أو عن طریق البیع المباشر بنقد معجل أقل منه، إذ یعد ذلك من الربا

 - 2001تطور إصدار صكوك البیع بالثمن الآجل أو المرابحة في مالیزیا خلال الفترة من  :)4(الجدول رقم 

2016.  

Source :- securities commission malaysia annual raport : (2002,(2001-2002),  p :2-26), (2003,p :2-44), (2004, p :2-23), 

(2005, p :2-21), (2006, p :6-45), (2007, p :6-49), (2008, p :6-55), (2009, p :6-51), (2011, p :6-53) . 

-Islamic capital market, securities commission malaysia : (2010, p :14), (2012, p :26), (2013,p :32), (2014, p :21), (2015, 

p :17), (2016, p : 20). 

                                                
: ، ص1423المجلد الخامس، العینة، دار ابن الجوزي، الطبعة الأولى، المملكة العربیة السعودیة، إعلام الموقعین عن رب العالمین، ابن قیم الجوزیة، -)1(

80.  

  .1578: باب النهي عن بیع العینة، صمرجع سبق ذكره،  ،  أباديأبي عبد الرحمن شرف الحق العظیم  -)2(

  .275 سورة البقرة، الآیة -)3(

، 29مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة والقانونیة، العدد الأول، المجلد ، )دراسة مقارنة( توریق الدین التقلیدي والإسلامي منى خالد فرحات،  -)4(

  .231: ، ص2013دمشق، سوریا، 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

نسبة صكوك 

 %المرابحة 

10 33 12.7 38.27 33.5 9.4 19 1.3 0.4 8.2 9 55 32 79 66 85 

نسبة صكوك 

البيع بالثمن 

 الآجل

 

77 

 

67 

 

40.8 

 

56.88 

 

 

36.3 

 

6.2 

 

2 

 

3.1 

 

- 

 

0.2 

 

- 

 

- 

 

- 

 

- 

 

- 

 

- 

نسبة صكوك 

/ المرابحة

صكوك البيع 

 بالثمن الآجل

 

87 

 

100 

 

53.5 

 

95.15 

 

69.8 

 

15.6 

 

21 

 

4.4 

 

0.4 

 

8.4 

 

9 

 

55 

 

32 

 

79 

 

66 

 

85 
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  .2016 -2001الآجل في مالیزیا خلال الفترة البیع بالثمن / تطور إصدار صكوك المرابحة: )8(الشكل رقم 

  
  ).4(عتماد على معطیات الجدول رقم  من إعداد الباحثة بالا: المصدر

البیع بالثمن الآجل من الصكوك الكلیة المصدرة في / تطور نسبة إصدار صكوك المرابحة :)9(الشكل رقم 

  .2016 -2001مالیزیا خلال الفترة 

  ).4(الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول رقم من إعداد : المصدر  

  : نلاحظ من الجدول والرسمین البیانین الموضحین أعلاه ما یلي

  أن صكوك المرابحة وصكوك البیع بالثمن الآجل تشكل النوعین  2002و  2001خلال السنتین

لي اعلى التو  %100و  %87الرئیسیین في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، والتي شكلت نسبتي 

، وهذا لسهولة %77بنسبة  2001حیث بلغت نسبة إصدار صكوك البیع بالثمن الآجل ذروتها في عام 
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تصكیك هذین النوعین ولإقبال المستثمرین المسلمین في مالیزیا علیها باعتبارها أدوات مالیة إسلامیة 

 . یمكن التمویل بها دون مخالفة أحكام الدین

 53.5لتبلغ نسبة  2003ار كل من صكوك المرابحة والبیع بالثمن الآجل في سنة تراجع نسبة إصد% ،

حیث بلغت  2004، ثم تعود بقوة سنة )صكوك الاستصناع(راجع لظهور نوع آخر من الصكوك  وهذا

من إجمالي إصدارات الصكوك في مالیزیا وهذا دلیل على عودة المالیزیین للاستثمار  %95.15نسبة  

 .وعین بقوةفي هذین الن

  مع بدایة في انعدم  2011سنة  %9لتبلغ  2011 – 2005لتتراجع هذه النسبة مجددا خلال الفترة من

ویعود ذلك لإصدار أنواع أخرى من الصكوك مثل  2011إصدار صكوك البیع بثمن آجل ابتداء من 

 .صكوك المضاربة، المشاركة، الإجارة والاستصناع

 على  85، 66، 79، 32، 55لتبلغ نسبة  2012دید ابتداء من لتعود صكوك المرابحة بقوة من ج

 .من إجمالي إصدارات الصكوك في مالیزیا 2016 ،2015، 2014، 2013، 2012الي خلال التو 

  .الاستصناع صكوك  :ثانیا

تعتبر صكوك الاستصناع إحدى منتجات سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، ویمكن تعریف صكوك        

الوثائق أو الشهادات التي تمثل قیمة الأصول المستصنعة، ویتم " الاستصناع حسب التجربة المالیزیة على أنها 

  ."للجهة الممولة" المستصنع" إصدارها على أساس بیع الاستصناع لإثبات المدیونیة من قبل الجهة المصدرة 

حیث لا یوجد تعریف واضح لصكوك الاستصناع في مالیزیا، وإنما ركز التعریف على إثبات المدیونیة      

 1.بإصدار صكوك الاستصناع وركزت لجنة الأوراق المالیة المالیزیة على تعریف عقد الاستصناع

  

  

  

  

  

  

  

                                                
  .287: صمرجع سبق ذكره، ، سلطان مونیة، مفتاح صالح -)1(
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  .هیكل صكوك الاستصناع في مالیزیا) 10( :رقمالشكل 

3 

  حصیلة من بیع الاستصناع

2  

 تبیع الجهة المصدرة المصنوع على أساس عقد الاستصناع

  إلى الجهة الممولة

  

  

4 

 تبیع الجهة الممولة المصنوع ذاته ثانیة للجهة المصدرة بمثل الثمن الأول  1 

  عقد  ).المرابحة بیع/ البیع بثمن آجل( مع زیادة ربح معلوم     

    الاستصناع  5    

 إصدار صكوك الاستصناع لإثبات مدیونیة لها

  

  

  

Source : khairuddin zakaria, islamic capital market, ICM03-the sukuk market, p : 14. Go cite : 

http://www.utar.edu.my/fbf/file/ICM03-The%20Sukuk%20Market.pdf , consult : 10-05-2017 . 

 

  :ومن خلال الشكل أعلاه یمكن توضیح خطوات إصدار صكوك الاستصناع في مالیزیا كالآتي     

ء سفن ل على شيء موصوف مثلا بنایتم في البدایة إبرام عقد الاستصناع بین الجهة المصدرة والمقاو  .1

 ؛)المصنوع(

تقوم الجهة المصدرة ببیع المصنوع إلى الجهة الممولة نقدا بثمن تكلفة المصنوع للحصول على تمویل لهذا  .2

 المشروع؛

تقوم الجهة الممولة بدفع تكلفة المصنوع إلى الجهة المصدرة عاجلا، وفي هذه الحالة تدفع الجهة المصدرة  .3

 ؛، وفي الغالب المقاول یكون تابع للجهة المصدرةنیابة عنهاللمقاول نقدا لقیوم بصناعة المصنوع 

الجهة الممولة تقوم بإعادة بیع المصنوع ذاته للجهة المصدرة فورا بمثل الثمن الأول مع زیادة ربح معلوم  .4

بحسب مراحل تصنیع المشروع وفقا لبیانات یوفرها خبیر بالصنعة بحسب واحدة أو أقساط، على دفعة 

 ؛اعة، فهذه المعاملة تكون على أساس البیع بالثمن الآجل أو المرابحةمراحل سیر الصن

ولإثبات أن الجهة المصدرة سوف تلتزم بسداد ثمن شراء المصنوع، فإنها تصدر صكوك الاستصناع وتسلمها  .5

 .إلى الجهة الممولة كإثبات مدیونیة لها على الجهة الممولة

 الجهة الممولة الجهة المصدرة 

 المقاول

http://www.utar.edu.my/fbf/file/ICM03-The Sukuk Market.pdf
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تم إصدارها یتصناع في مالیزیا تبین لنا أن هذه الصكوك 

  .من خلال البیع بثمن آجل والمرابحة أي من خلال تصكیك الدین النقدي والمحرم شرعا

2016 -2001تطور إصدار صكوك الاستصناع في مالیزیا خلال الفترة من 

 

Source :- securities commission malaysia annual raport

p :2-23), (2005, p :2-21), (2006, p :6-45), (2007, p

- Islamic capital market, securities commission malaysia

(2015, p :17), (2016, p : 20). 

  .2016 -2001تطور إصدار صكوك الاستصناع في مالیزیا خلال الفترة من 

 
). 4(من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطیات الجدول رقم 

بنسبة ضئیلة  2001أن بدایة صكوك الاستصناع في مالیزیا كانت سنة 

بسبب إصدار صكوك المرابحة والبیع بالثمن الآجل كما تم التطرق إلیه سابقا، لتبلغ 

بسبب إقبال المستثمرین علیها حیث انخفضت نسبة كل من صكوك المرابحة 

تم التركیز  2003والبیع بالثمن الآجل في هذه السنة بسبب إرتفاع نسبة صكوك الاستصناع حیث أنه في سنة 

  . %100فقط على كل من صكوك المرابحة، البیع بالثمن الآجل والمضاربة لتشكل معا نسبة 
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تصناع في مالیزیا تبین لنا أن هذه الصكوك ومن خلال عرضنا لمراحل إصدار صكوك الاس

من خلال البیع بثمن آجل والمرابحة أي من خلال تصكیك الدین النقدي والمحرم شرعا

تطور إصدار صكوك الاستصناع في مالیزیا خلال الفترة من ): 5

securities commission malaysia annual raport : (2002,(2001-2002), p :2-26), (2003,p

45), (2007, p :6-49), (2008, p :6-55), (2009, p :6-51), (2011, p

Islamic capital market, securities commission malaysia : (2010, p :14), (2012, p :26), (2013,p

تطور إصدار صكوك الاستصناع في مالیزیا خلال الفترة من ): 11

من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطیات الجدول رقم : المصدر  

أن بدایة صكوك الاستصناع في مالیزیا كانت سنة  أعلاه نلاحظ من خلال الشكل

بسبب إصدار صكوك المرابحة والبیع بالثمن الآجل كما تم التطرق إلیه سابقا، لتبلغ  2002

بسبب إقبال المستثمرین علیها حیث انخفضت نسبة كل من صكوك المرابحة  %46.5بنسبة 

والبیع بالثمن الآجل في هذه السنة بسبب إرتفاع نسبة صكوك الاستصناع حیث أنه في سنة 

فقط على كل من صكوك المرابحة، البیع بالثمن الآجل والمضاربة لتشكل معا نسبة 
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ومن خلال عرضنا لمراحل إصدار صكوك الاس     

من خلال البیع بثمن آجل والمرابحة أي من خلال تصكیك الدین النقدي والمحرم شرعا

5(الجدول رقم   

26), (2003,p :2-44), (2004, 

51), (2011, p :6-53) . 

:26), (2013,p :32), (2014, p :21), 

11(الشكل رقم 

نلاحظ من خلال الشكل      

2002لتنعدم سنة  13%

بنسبة  2003قمتها سنة 

والبیع بالثمن الآجل في هذه السنة بسبب إرتفاع نسبة صكوك الاستصناع حیث أنه في سنة 

فقط على كل من صكوك المرابحة، البیع بالثمن الآجل والمضاربة لتشكل معا نسبة 
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لتبلغ  2008- 2004سبة إصدارات صكوك الاستصناع في مالیزیا بالانخفاض خلال الفترة من ثم تبدأ ن      

، 2006، 2005، 2004لي خلال السنوات اعلى التو  %0.2، و%9، %2.1، %14.5، %2.8نسبة 

، وهذا راجع إلى 2016إلى غایة  2009، لتنعدم نسبة صكوك الاستصناع ابتداء من سنة 2008، و2007

  .جدیدة من الصكوك وهي صكوك الإجارة، المضاربة والمشاركةإصدار أنواع 

   .صكوك الإجارة: ثالثا

وثائق متساویة  "في التجربة المالیزیة إلى صكوك ملكیة الموجودات المؤجرة، وهي  *تشیر صكوك الإجارة     

ن المالك، وتتیح القیمة یصدرها مالك عین مؤجرة، أو عین موعود باستئجارها، أو یصدرها وسیط مالي ینوب ع

لحاملها فرصة الحصول على دخل الإیجار وعائد رأس المال من العین المؤجرة، بالإضافة إلى تحمل مخاطر 

الخسارة والضرر على العین المؤجرة وإصدار هذه الصكوك بغرض بیعها واستیفاء ثمنها من حصیلة الاكتتاب 

  1".فیها وتصبح العین مملوكا لحملة الصكوك

 .هیكل صكوك الإجارة في مالیزیا: )12(الشكل رقم 

 بیع    

 تحدید  

 عائدات  

 الإیجار  

     أجیرت  

 

     
 إعادة بیع  

  إصدار صكوك         

 

 

Source : Mohd Yahya Mohd Hussin And others, Development of Sukuk Ijarah in Malaysia, Journal of Islamic 

Economics, Banking and Finance, Vol : 8,  No : 2, Apr - Jun 2012 p: 97.  

  :ومن خلال الشكل أعلاه یمكن استنتاج مراحل إصدار صكوك الإجارة في مالیزیا كالآتي

 ؛كأصل أساسي) المشروع( الأصل باختیار الأصولیقوم صاحب  .1

 ؛spvقیام صاحب الأصل ببیع أصوله إلى الشركة ذات الغرض الخاص  .2

تقوم الشركة ذات الغرص الخاص بإصدار صكوك الإجارة، لتمویل شراء الأصول من صاحبها، حیث  .3

 ذات الغرض الخاص؛یقوم حملة الصكوك بالاكتتاب في هذه الصكوك ودفع قیمة هذه الصكوك للشركة 

                                                
  .288 :صمرجع سبق ذكره، ، سلطان مونیة، مفتاح صالح – )1(

  .الإجارة عقد على منفعة مباحة معلومة، مدة معلومة، من عین معلومة، أو موصوفة في الذمة، أو عمل معلوم بعوض معلوم، والانتفاع تابع -(*)

6

 صاحب الأصل

  الأصول

 حملة الصكوك

 صكوك الإجارة

Spv 

 المصدر

1 2

4

3

5
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 تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإعادة تأجیر أصولها لصاحب الأصل لفترة معینة؛

 یتم توزیع عائدات الإیجار على حملة الصكوك باعتبارهم الممول لهذه العملیة؛

صاحب الأصل بإعادة بیع تلك الأصول إلى 

(. 

ومن خلال عرضنا لهیكل إصدار صكوك الإجارة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا یتضح أن 

  .  مار الشرعیة

 .2016 - 2001تطور إصدار صكوك الإجارة في مالیزیا خلال الفترة من 

 

Source : :- securities commission malaysia 

23), (2005, p :2-21), (2006, p :6-45), (2007, p

- Islamic capital market, securities commission malaysia

p :17), (2016, p : 20). 

 .2016 - 2001تطور إصدار صكوك الإجارة في مالیزیا خلال الفترة من 

 
  ).6(ة بالاعتماد على معطیات الجدول رقم 
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تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإعادة تأجیر أصولها لصاحب الأصل لفترة معینة؛

یتم توزیع عائدات الإیجار على حملة الصكوك باعتبارهم الممول لهذه العملیة؛

بإعادة بیع تلك الأصول إلى الخاص في تاریخ الاستحقاق تقوم الشركة ذات الغرض 

)القیمة الإسمیة لصكوك الإجارة المصدرة(الأصلیة 

ومن خلال عرضنا لهیكل إصدار صكوك الإجارة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا یتضح أن 

مار الشرعیةإصدار هذه الصكوك یتم وفقا للمعاییر اللازمة لصكوك الاستث

تطور إصدار صكوك الإجارة في مالیزیا خلال الفترة من ): 6(الجدول رقم 

securities commission malaysia annual raport : (2002,(2001-2002),  p :2-26), (2003,p

45), (2007, p :6-49), (2008, p :6-55), (2009, p :6-51), (2011, p :6

Islamic capital market, securities commission malaysia : (2010, p :14), (2012, p :26), (2013,p :32), (2014, p

تطور إصدار صكوك الإجارة في مالیزیا خلال الفترة من ) 13(

ة بالاعتماد على معطیات الجدول رقم بمن إعداد الطال: المصدر
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تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإعادة تأجیر أصولها لصاحب الأصل لفترة معینة؛ .4

یتم توزیع عائدات الإیجار على حملة الصكوك باعتبارهم الممول لهذه العملیة؛ .5

في تاریخ الاستحقاق تقوم الشركة ذات الغرض  .6

الأصلیة  حسب القیمة

ومن خلال عرضنا لهیكل إصدار صكوك الإجارة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا یتضح أن      

إصدار هذه الصكوك یتم وفقا للمعاییر اللازمة لصكوك الاستث

الجدول رقم 

26), (2003,p :2-44), (2004, p :2-

:6-53) . 

:32), (2014, p :21), (2015, 

( :الشكل رقم

  

  

صكوك الإجارة

  السنوات
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صكوك 

 %الإجارة

- 

  

- 
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حیث لم  2003 -2001الإجارة في مالیزیا كانت منعدمة خلال الفترة من خلال الشكل نلاحظ نسبة صكوك     

وهذا راجع إلى سیطرة كل من صكوك المرابحة والبیع بثمن   یتم إصدار هذا النوع من الصكوك خلال هذه الفترة

آجل بالإضافة إلى صكوك الاستصناع خلال تلك السنوات لسهولة تصكیكها، لتبدأ نسبة إصدار هذه الصكوك 

بسبب حدوث تراجع طفیف في إصدار كل من  2008إلى غایة  2004رتفاع تدریجیا ابتداء من سنة  بالا

بسبب سیطرة أنواع أخرى  2009صكوك الاستصناع وصكوك المرابحة والبیع بثمن آجل، لتنعدم مرة أخرى سنة 

دار صكوك الإجارة من الصكوك مثل صكوك المضاربة والمشاركة وصكوك الوكالة بالاستثمار، لتبلغ نسبة إص

وهذا راجع لاعتبار وأن صكوك الإجارة في مالیزیا یتم إصدارها وفق صیغ  %34بنسبة  2010أقصاها عام 

التمویل الإسلامي ووفق المعاییر التي نصت علیها هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، لتبدأ 

  .بسبب عودة صكوك المرابحة بقوة خلال هذه الفترة 2016ة إلى غای 2011من سنة  ابتداءبالتراجع تدریجیا 

  .صكوك المشاركة: رابعا

لجنة الاستثمار الشرعیة صكوك المشاركة على أساس عقد المشاركة المعروف في عقود الاستثمار، عرفت       

الجهة الوسیطة وهي مشابهة كثیرا للمضاربة ولكن الاختلاف الأساسي یتمثل في إن صكوك المشاركة نجد فیها 

التي تصدر الصكوك تعتبر شریكا لمجموعة المستثمرین حملة الصكوك في وعاء الشركة، وأي ربح ینشأ من 

  1.طرف المصدر یتم توزیعه بین الشركاء على أساس المشاركة في الربح والخسارة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
  .87: صمرجع سبق ذكره، مرعي علي ضو وآخرون،  -)1(
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  .هیكل إصدار صكوك المشاركة في مالیزیا) 14( :الشكل رقم

  

      

 

 

   استثمار رأس  استثمار رأس  

 )% 87(المال   )%13(المال   

 

 

 

 

 

 

 

   

  

  

  

  

  

  

  .204: صمرجع سبق ذكره، الاستثمار في سوق الأوراق المالیة، ، بن الضیف محمد عدنان: المصدر

  :وضیح مراحل إصدار صكوك المشاركة في مالیزیا كالآتيتومن خلال الشكل أعلاه یمكن     

من قیمة المشروع، في  %87تقوم الشركة بإصدار الصكوك ویقوم حملة الصكوك بالاستثمار فیها بدفع  .1

المتبقیة من قیمة المشروع، باعتبار أن المؤسسة لا تملك التمویل  %13 ــلمصدرة بحین تساهم الشركة ا

 الكافي للمشروع، وقامت بإصدار الصكوك للحصول على التمویل، وبذلك یتشكل رأس مال المشاركة؛

 من أجل البدایة في إنجاز المشروع؛) الضامن(تم دفع رأس مال المشاركة للوصي ی .2

 لى مساعدة الوصي في إنجاز المشروع؛تعمل الشركة المصدرة ع .3

بعد إنهاء المشروع وتحقیق الأرباح، یقوم الوصي بتقسیم الأرباح المحققة على حملة الصكوك والشركة  .4

 ؛المصدرة كل حسب نسبة مساهمته

الشركة المصدرة تقوم بدفع أتعاب الوصي، كونه الجهة التي قامت بإنجاز المشروع كوكیل عن الشركة  .5

 .وحملة الصكوكالمصدرة 

ومن خلال عرضنا لهیكل إصدار صكوك المشاركة في مالیزیا یتضح أنها تتم وفقا لأحكام الشریعة       

  .ي تقوم على أساس المشاركة في الربح والخسارةهالإسلامیة ولیس هناك ما یخالف هذه الأحكام ف

  سنتين تقاسم الأرباح بعد

حملة 

  الصكوك

  لشركةا

  حملة الصكوك

 )المستثمرون ( 
 الشركة

1 

  رأس مال المشاركة

 )الوصي( الضامن 

2

 المشروع

3 

5 

4 
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 .2016- 2001تطور إصدار صكوك المشاركة في مالیزیا خلال الفترة من 

Source : :- securities commission malaysia annual raport

23), (2005, p :2-21), (2006, p :6-45), (2007, p

- Islamic capital market, securities commission malaysia

p :17), (2016, p : 20). 

 .2016-2001في مالیزیا خلال الفترة من 

 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

).4(رقم من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول 

بسبب  2004- 2001نلاحظ من خلال الشكل أنه لم یتم تسجیل أي إصدار لصكوك المشاركة خلال الفترة 

وصكوك الاستصناع خلال هذه الفترة والتي كانت تشكل معا 

لمشاركة تنمو بشكل ملحوظ، حیث ، لتشهد بعد ذلك قفزة فریدة من نوعها حیث بدأت صكوك ا

، لتبدأ بعد ذلك في تسجیل معدلات إصدار مرتفعة 

على التوالي خلال  51.4%، 58%، %

قفزة استثنائیة لم تبلغها مالیزیا من قبل في إصدار هذا النوع من الصكوك حیث بلغت 

من إجمالي الصكوك الموافق إصدارها في سوق رأس المال المالیزي، وهذا التطور 
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تطور إصدار صكوك المشاركة في مالیزیا خلال الفترة من  :)7

securities commission malaysia annual raport : (2002, (2001-2002),  p :2-26), (2003,p

45), (2007, p :6-49), (2008, p :6-55), (2009, p :6-51), (2011, p :6

ion malaysia : (2010, p :14), (2012, p :26), (2013,p :32), (2014, p

في مالیزیا خلال الفترة من تطور إصدار صكوك المشاركة  :)15

من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول : المصدر  

نلاحظ من خلال الشكل أنه لم یتم تسجیل أي إصدار لصكوك المشاركة خلال الفترة 

وصكوك الاستصناع خلال هذه الفترة والتي كانت تشكل معا  آجل سیطرة كل من صكوك المرابحة والبیع بثمن

، لتشهد بعد ذلك قفزة فریدة من نوعها حیث بدأت صكوك ا

، لتبدأ بعد ذلك في تسجیل معدلات إصدار مرتفعة %12.6بنسبة إصدار  2005كانت أول بدایة لها في سنة 

%70حیث تم تسجیل معدلات تفوق النصف بنسبة 

2007 ،2008.  

قفزة استثنائیة لم تبلغها مالیزیا من قبل في إصدار هذا النوع من الصكوك حیث بلغت  2009

من إجمالي الصكوك الموافق إصدارها في سوق رأس المال المالیزي، وهذا التطور  % 

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010
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7(الجدول رقم 

26), (2003,p :2-44), (2004, p :2-

:6-53) . 

:32), (2014, p :21), (2015, 

15(الشكل رقم 

نلاحظ من خلال الشكل أنه لم یتم تسجیل أي إصدار لصكوك المشاركة خلال الفترة      

سیطرة كل من صكوك المرابحة والبیع بثمن

، لتشهد بعد ذلك قفزة فریدة من نوعها حیث بدأت صكوك ا%100نسبة 

كانت أول بدایة لها في سنة 

حیث تم تسجیل معدلات تفوق النصف بنسبة  2006ابتداء من 

2007، 2006كل من 

2009لتشهد سنة     

 99.6نسبة إصدارها 

2003  2002  2001  السنوات

صكوك 

 %المشاركة

 

-  

 

- 

    

صكوك المشاركة
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الیزیا على الاستثمار في هذا قبال المستثمرین المسلمین في ملإالملحوظ في إصدار صكوك المشاركة راجع 

النوع من الصكوك لكون إصدار هذه الصكوك یتم بشكل شرعي متوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیة بما لا 

  .یخالف أحكام دیننا الحنیف وكونها أیضا قائمة على مبدأ تقاسم الربح والخسارة

بسبب عودة صكوك المرابحة بقوة  2016إلى غایة  2010ثم تبدأ في التراجع من جدید ابتداء من سنة      

  .حیث تم تسجیل معدلات إصدار مرتفعة خلال هذه الفترة

  .صكوك المضاربة: خامسا

ق المالیة لا یوجد لها تعریف حقیقي سوى التعریف الموجود لعقد المضاربة الشرعیة في تعلیمات عرض الأورا   

  1.الصادر من طرف هیئة الأوراق المالیة المالیزیة 2004الإسلامیة لشهر جویلیة 

 آلیة إصدار صكوك المضاربة في مالیزیا. 

  .صكوك المضاربة في مالیزیاآلیة إصدار ) 16(رقم  الشكل

  

 

 

 

مليون رينجت ماليزي 80عقد المضاربة الأول بقيمة   

  

 

 

   

 عقد المضاربة الثاني  

  

 

  ربح بعد اقتطاع الضرائب 

  

 

Source : Ahmad Ibrahim, Applied Shari’ah In Financial Transactions, International Islamic University Malaysia, p : 

33. 

:من خلال الشكل أعلاه یمكن توضیح مراحل إصدار صكوك المضاربة في مالیزیا كالآتي        

ملیون  80بإصدار صكوك مضاربة بقیمة ) الشركة ذات الغرض الخاص(تقوم هیئة خاصة بالمشروع  .1

رینجت مالیزي، ویقوم حملة الصكوك بالاكتتاب في هذه الصكوك والتسدید نقدا، وفي هذه المرحلة یعتبر 

                                                
  .290: ص مرجع سبق ذكره،، مونیة سلطان، مفتاح صالح -)1(

 تقاسم الأرباح

 SPV حملة الصكوك

الأرباحتقاسم   

 السلطة المحلية حملة الصكوك

 ربح

1 
 حملة الصكوك 4

  هيئة خاصة بالمشروع

SPV 

)المدير( سلطة محلية   

 إدارة تحصيل الضرائب

 إصدار صكوك المضاربة

 رب المال أول

)رب مال ثاني( مضارب أول   

 مضارب ثاني

 الجهة الضامنة

3 

2 
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حملة الصكوك هم رب المال الأول، والشركة ذات الغرض الخاص مضارب أول ، والعقد الذي ینشأ 

 بینهما یسمى عقد المضاربة الأول؛

بالمضاربة بهذا المال فتصبح رب مال ) لغرض الخاصالشركة ذات ا(تقوم الهیئة الخاصة بالمشروع  .2

ثان، مع السلطة المحلیة التي تكون في مقام مضارب ثان، والعقد الذي ینشأ بینهما هو عقد المضاربة 

 الثاني؛

بعد الانتهاء من مشروع المضاربة وتحقیق الأرباح، تقوم السلطة المحلیة بتقسیم الربح بینها وبین  .3

 بعد قیام مصلحة الضرائب بتحصیل الضرائب؛ وهذاالمضارب الأول، 

 .بتقسیم الربح بینها وبین حملة الصكوك) المضارب الأول(وم الهیئة الخاصة بالمشروع تق .4

ومن خلال عرضنا لهیكل إصدار صكوك المضاربة في مالیزیا یتضح أنها تتماشى مع مبادئ الشریعة       

  .على مبدأ المشاركةفة كما أنها تقوم لالإسلامیة ولا توجد أي مخا

 .2016- 2001تطور إصدار صكوك المضاربة في مالیزیا خلال الفترة ): 8(الجدول رقم 

Source : :- securities commission malaysia annual raport : (2002, (2001-2002), p :2-26), (2003,p :2-44), (2004, p :2-

23), (2005, p :2-21), (2006, p :6-45), (2007, p :6-49), (2008, p :6-55), (2009, p :6-51), (2011, p :6-53) . 

- Islamic capital market, securities commission malaysia : (2010, p :14), (2012, p :26), (2013,p :32), (2014, p :21), (2015, 

p :17), (2016, p : 20).   
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 .2016 - 2001تطور إصدار صكوك المضاربة في مالیزیا خلال الفترة من 

 

 )8(معطیات الجدول رقم 

أن نمو صكوك المضاربة في مالیزیا ضعیف جدا، حیث لم 

یحضى بالإقبال الواسع مثل بقیة أنواع الصكوك الموافق إصدارها في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، 

ع الصكوك الأخرى في وهذا راجع إلى سیطرة أنوا

بنسبة  2005لتكون أول بدایة لها سنة 

في حین سجلت أقصى قیمة لها وهي قیمة استثنائیة بالنسبة لصكوك المضاربة في 

وهذا قد یمكن إرجاعه إلى تراجع كل من صكوك المرابحة، البیع 

حیث لم تتجاوز  2007لتعوذ إلى الانخفاض من جدید في 

خلال نفس  %14.5والذي یمكن إرجاعه إلى بدایة صكوك الإجارة في الظهور بقوة حیث سجلت نسبة 

وهذا راجع إلى   2009، في حین لم تسجل أي إصدار سنة 

، لترتفع من جدید %99.60القفزة النوعیة التي شهدتها صكوك المشاركة خلال هذه السنة والتي سجلت نسبة 

جدید بدایة من ، لتتراجع من %64بسبب تراجع صكوك المشاركة التي انخفضت إلى

وهذا راجع إلى ظهور  2014، 2012على التوالي خلال 

 2013یتم تسجیل أي إصدار خلال  ، قي حین لم
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تطور إصدار صكوك المضاربة في مالیزیا خلال الفترة من ) 17

  

معطیات الجدول رقم من إعداد الطالبة بالاعتماد على : المصدر

أن نمو صكوك المضاربة في مالیزیا ضعیف جدا، حیث لم  أعلاه،نلاحظ من خلال الجدول  والشكل 

یحضى بالإقبال الواسع مثل بقیة أنواع الصكوك الموافق إصدارها في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، 

وهذا راجع إلى سیطرة أنوا ولى،حیث لم یتم تسجیل أي إصدار خلال السنوات الأربعة الأ

لتكون أول بدایة لها سنة  ،)صكوك المرابحة، البیع بثمن آجل وصكوك الاستصناع

في حین سجلت أقصى قیمة لها وهي قیمة استثنائیة بالنسبة لصكوك المضاربة في  %،0.2

وهذا قد یمكن إرجاعه إلى تراجع كل من صكوك المرابحة، البیع ، %7.5بنسبة إصدار  2006

لتعوذ إلى الانخفاض من جدید في بثمن آجل وصكوك الاستصناع خلال هذه السنة، 

والذي یمكن إرجاعه إلى بدایة صكوك الإجارة في الظهور بقوة حیث سجلت نسبة 

، في حین لم تسجل أي إصدار سنة %2.05سنة بعد أن كانت أول بدایة لها ب 

القفزة النوعیة التي شهدتها صكوك المشاركة خلال هذه السنة والتي سجلت نسبة 

بسبب تراجع صكوك المشاركة التي انخفضت إلى %

على التوالي خلال  %3و  %2حیث تم تسجیل إصدارات بقیمة 

، قي حین لمنوع جدید من الصكوك وهي صكوك الوكالة بالاستثمار
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17(الشكل رقم 

نلاحظ من خلال الجدول  والشكل    

یحضى بالإقبال الواسع مثل بقیة أنواع الصكوك الموافق إصدارها في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، 

حیث لم یتم تسجیل أي إصدار خلال السنوات الأربعة الأ

صكوك المرابحة، البیع بثمن آجل وصكوك الاستصناع(تلك الفترة 

0.2إصدار ضعیفة جدا 

2006مالیزیا في عام 

بثمن آجل وصكوك الاستصناع خلال هذه السنة، 

والذي یمكن إرجاعه إلى بدایة صكوك الإجارة في الظهور بقوة حیث سجلت نسبة  1%

سنة بعد أن كانت أول بدایة لها ب ال

القفزة النوعیة التي شهدتها صكوك المشاركة خلال هذه السنة والتي سجلت نسبة 

%5بنسبة  2011سنة 

حیث تم تسجیل إصدارات بقیمة  2012

نوع جدید من الصكوك وهي صكوك الوكالة بالاستثمار

  .2016و 2015و

  

  

صكوك المضاربة
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  .صكوك الوكالة بالاستثمار: سادسا

الوكالة على أنها یسمح بموجبه طرف لطرف آخر بالعمل نیابة عنه بناءا على أحكام یمكن تعریف       

  1.وشروط متفق علیها

شهادات ذات قیمة متساویة تثبت " وقد عرفت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة صكوك الاستثمار على أنها       

 2." وفقا لاستثماراتهم من خلال وكیل الاستثمارالملكیة غیر المقسمة لحاملي الشهادات في الأصول الاستثماریة 

  .هیكل صكوك الوكالة بالاستثمار في مالیزیا) 18(الشكل رقم     

 

 حملة الصكوك والمصدر/ فإن عقد الوكالة يستند إلى العلاقة بين المستثمر  العائدات من تعهد الشراء  

 تستخدم لسداد المستثمرين  

 تعهد المصدر بتسلیمها لحملة (  

 عقد الوكالة بين المستثمر والمصدر  )الصكوك  

 

   إصدار صكوك الوكالة بالاستثمار  

 عائدات الصكوكدفع   

 

 

 النشاط الاستثماري  

 

   دفع الأرباح للمستثمرين  

 

 

 تعهد بالشراء: عند الاستحقاق  

 )يقوم المصدر بشراء المشروع(   

 

Source : Md. Nurdin Ngadimon, Securities Commission Malaysia, How sukuk works : introduction, structuring and 

its evaluation, International conference on sukuk and islamic financing instrument, 12-13 november 2013, yarmouk 

university, irbid, jordan, p : 23. 

من خلال الشكل أعلاه یمكن توضیح الخطوات التي یمر بها إصدار صكوك الوكالة بالاستثمار في        

  : مالیزیا كالآتي

 ؛)الوكیل(وكالة بین حملة الصكوك والمصدر الیتم إبرام عقد  .1

 بإصدار صكوك الوكالة بالاستثمار لحملة الصكوك؛) الوكیل(یقوم المصدر  .2

                                                
(1)- Md. Nurdin Ngadimon, op cit, p : 22. 
(2)- Securitie  Commission  Malaysia, GUIDELINES ON SUKUK, 8 January 2014, pp : 5-6. cit : 

https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/bondmkt/sukukGuidelines_08012014.pdf , 

consult: 10- 10- 2017. 

7 

/ المستثمرين

  حملة الصكوك 
الوكيل ( المصدر 

( 

/ الإجارة/ المضاربة

 )أعمال المصدر( المشاركة 

 سلعة المرابحة

6 

1

2 

3 

5 

4 
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 باستثمار عائدات الصكوك لصالح حملة الصكوك؛

 باح یتم توزیعها على حملة الصكوك؛

 بشراء المشروع من حملة الصكوك؛

، أي أن )حملة الصكوك(من تعهد الشراء إلى المستثمرین 

 .2016-2001تطور إصدار صكوك الوكالة بالاستثمار في مالیزیا خلال الفترة من 

 
Source : :- securities commission malaysia annual raport

23), (2005, p :2-21), (2006, p :6-45), (2007, 

Islamic capital market, securities commission malaysia

p :17), (2016, p : 20). 

 .2016 -2001بالاستثمار في مالیزیا خلال الفترة من 

 

 ).6(عتماد على معطیات الجدول رقم 

، نلاحظ أن أول بدایة لصكوك الوكالة بالاستثمار في مالیزیا 

 2010 - 2001حیث لم یتم تسجیل أي إصدار خلال الفترة من 
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 یقوم حملة الصكوك بدفع عائدات الصكوك إلى الوكیل؛

باستثمار عائدات الصكوك لصالح حملة الصكوك؛) الوكیل(

باح یتم توزیعها على حملة الصكوك؛بعد نهایة النشاط الاستثماري وتحقیق أر 

بشراء المشروع من حملة الصكوك؛) الوكیل(ي تاریخ الاستحقاق یتعهد المصدر

من تعهد الشراء إلى المستثمرین بتسلیم العائدات ) الوكیل(یتعهد المصدر 

  .العائدات تستخدم لسداد حملة الصكوك

تطور إصدار صكوك الوكالة بالاستثمار في مالیزیا خلال الفترة من  

securities commission malaysia annual raport : (2002, (2001-2002), p :2-26), (2003,p

45), (2007, p :6-49), (2008, p :6-55), (2009, p :6-51), (2011, p :6

Islamic capital market, securities commission malaysia : (2010, p :14), (2012, p :26), (2013,p :32), (2014, p

بالاستثمار في مالیزیا خلال الفترة من تطور إصدار صكوك الوكالة 

عتماد على معطیات الجدول رقم من إعداد الطالبة بالا: المصدر

، نلاحظ أن أول بدایة لصكوك الوكالة بالاستثمار في مالیزیا )19(والشكل رقم ) 9(الجدول رقم 

حیث لم یتم تسجیل أي إصدار خلال الفترة من   %9نسبته  ما بإصدار
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یقوم حملة الصكوك بدفع عائدات الصكوك إلى الوكیل؛ .3

(یبدأ المصدر  .4

بعد نهایة النشاط الاستثماري وتحقیق أر  .5

ي تاریخ الاستحقاق یتعهد المصدرف .6

یتعهد المصدر  .7

العائدات تستخدم لسداد حملة الصكوك

تطور إصدار صكوك الوكالة بالاستثمار في مالیزیا خلال الفترة من  :)9(الجدول رقم 

26), (2003,p :2-44), (2004, p :2-

:6-53) . 

:32), (2014, p :21), (2015, 

تطور إصدار صكوك الوكالة ) 19(الشكل رقم 

 

الجدول رقم  من خلال       

بإصدار 2011كانت سنة 

صكوك الوكالة بالاستثمار

2003  2002  2001  السنوات

صكوك 

الوكالة 

 %بالاستثمار

 

-  

 

-  

 

-  
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ع بالثمن بیصكوك ال(الصكوك الأخرى خلال تلك الفترة الذي كانت تلعبه أنواع  الكبیر وهذا راجع إلى الدور

، حیث سجلت صكوك الوكالة بالاستثمار أقصى )الآجل، المرابحة، الاستصناع، الإجارة، المضاربة والمشاركة

- 2011، ویمكن إرجاع سبب ظهور صكوك الوكالة بالاستثمار خلال الفترة %24بنسبة  2013سنة قیمة لها 

           . لاختفاء صكوك البیع بالثمن الآجل وصكوك الإستصناع في تلك الفترة 2016

 سبق ذكره، وبعد التعرف على أنواع الصكوك الإسلامیة المتداولة في مالیزیا، نستنتج أن من خلال ما     

البیع بثمن آجل، صكوك الاستصناع، / صكوك المرابحة ( ركزت علىالصكوك طول فترة الدراسة مالیزیا 

حیث أن كل نوع من هذه ، )، صكوك المشاركة، صكوك المضاربة وصكوك الوكالة بالاستثمارالإجارةصكوك 

  .إصداره وفق آلیة وهیكلة معینةالصكوك یتم 

  .ناعة وإصدار الصكوك الإسلامیةمالیزیا في ص ریادة :المطلب الثاني

تعتبر مالیزیا من أكبر الدول في العالم إصدارا وتداولا للصكوك الإسلامیة بأنواعها المختلفة، وهذا ما سیتم     

  .توضیحه من خلال هذا المطلب

من إجمالي إصدار الصكوك الإسلامیة مقارنة بالسندات التقلیدیة في مالیزیا خلال الفترة : الفرع الأول

2001-2015.  

- 2001للفترة من  تطور إجمالي إصدارات الصكوك إلى السندات التقلیدیة في مالیزیا ): 10(الجدول رقم 

2015.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Securities Commission Malaysia Annual Report : report 2002( 2001, 2002, p : 2-26), report 2004( 2003, 2004, 

p : 2-23), report 2006( 2005, 2006, p : 6-45) , report 2008( 2007, 2008, p : 6-54), report 2010( 2009, 2010, p : 6-54), 

report 2012( 2011, 2012, p : 6-62), report 2014( 2013, 2014, p : 144), report( 2015, p : 169). 

  السنوات

  القيمة

2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  

الصكوك 

  الإسلامية

14.89  17.6  13.94  15.16  43.32  42.02  121.30  43.23  33.96  40.33  78.90  

السندات 

  التقليدية

17.32  38.41  33.90  32.68  17.34  33.81  37.50  96.76  23.54  23.26  29.93  

  السنوات

  القيمة

2012  2013  2014  2015  

الصكوك 

  الإسلامية

71.09  99.13  76.07  48.33  

السندات 

  التقليدية

32.21  48.45  42.08  61.63  

.ملیون رینجت مالیزي: الوحدة  
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Source : Securities Commission Malaysia Annual Report : report 2002( 2001, 2002, p : 2-26), report 2004( 2003, 2004, 

p : 2-23), report 2006( 2005, 2006, p : 6-45) , report 2008( 2007, 2008, p : 6-54), report 2010( 2009, 2010, p : 6-54), 

report 2012( 2011, 2012, p : 6-62), report 2014( 2013, 2014, p : 144), report( 2015, p : 169). 

 -2001إجمالي إصدرات الصكوك إلى السندات التقلیدیة في مالیزیا من حیث القیمة من  :)20(الشكل رقم 

2015.  

  

  
  

  ).10(البة بالاعتماد على الجدول رقم من إعداد الط: المصدر
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السندات التقلیدیة

الصكوك الإسلامیة

  السنوات

% 

2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  

الصكوك 

 الإسلامية 

46.24  31.42  29.14  31.69  71.41  55.41  76.39  30.88  59.06  63.42  72.50  

السندات 

  التقليدية 

53.76  68.58  70.86  68.31  28.59  44.59  23.61  69.12  40.94  36.58  27.50  

  السنوات

  %  

2012 2013 2014 2015 

الصكوك 

  الإسلامية

68.82 67.17 64.38 40.8 

السندات 

  التقليدية

31.18 32.83 35.62 59.2 

 ملیون رینجت مالیزي: الوحدة
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  .2015 -2001النسبة المئویة لإصدارات الصكوك مقارنة بالسندات في مالیزیا من 

  
  ).10(لاعتماد على معطیات الجدول رقم 

أن مالیزیا كانت تعتمد في تمویل اقتصادها  بشكل كبیر على 

 اوالتي سجلت تدبدبا شدید 2001-2004

إلى نقص الوعي لدى المستثمرین المالیزیین 

  .بتة ومضمونةحول التمویل الإسلامي، إضافة إلى كون السندات التقلیدیة تعطي عوائد ثا

بلغت ذروتها سنة ، حیث 2007 - 2005

مقارنة بالسندات التقلیدیة التي سجلت 

وهذا راجع إلى التحفیزات التي قدمتها الحكومة المالیزیة 

  .2004في حل مشكلة الضریبة بین الصكوك الإسلامیة والسندات التقلیدیة في 

ملیار  96.76بقیمة  2008نلاحظ أن السندات التقلیدیة في مالیزیا بلغت أقصى قیمة لها سنة 

 2008وكما نلاحظ هي السنة التي وقعت فیها الأزمة المالیة العالمیة

بدأت السندات التقلیدیة في مالیزیا بالتراجع وهذا راجع إلى 

الصكوك الإسلامیة فقد سجلت یخص والآثار السلبیة الناتجة عنها، أما فیما 

التركیز على الصكوك الإسلامیة التي احتلت 

مكانة كبیرة لتصبح المصدر الرئیسي لتمول الاقتصاد المالیزي باعتبارها البدیل الأفضل للسندات التقلیدیة 
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النسبة المئویة لإصدارات الصكوك مقارنة بالسندات في مالیزیا من 

لاعتماد على معطیات الجدول رقم من إعداد الطالبة با: المصدر

أن مالیزیا كانت تعتمد في تمویل اقتصادها  بشكل كبیر على أعلاه، نلاحظ من خلال الجدول والشكلین 

2001وذلك خلال الفترة من  التقلیدیة القائمة على الفوائد المحرمة

إلى نقص الوعي لدى المستثمرین المالیزیین إرجاعه ، وهذا قد یمكن في إصدارات الصكوك مقارنة مع السندات

حول التمویل الإسلامي، إضافة إلى كون السندات التقلیدیة تعطي عوائد ثا

2005حیث نلاحظ زیادة الإقبال على الصكوك  خلال الفترة من 

مقارنة بالسندات التقلیدیة التي سجلت ملیون رینجت مالیزي،  121.3أي  % 76.39

وهذا راجع إلى التحفیزات التي قدمتها الحكومة المالیزیة ملیون رینجت مالیزي،  37.50أي ما قیمته 

في حل مشكلة الضریبة بین الصكوك الإسلامیة والسندات التقلیدیة في  في هذه الفترة والمتمثلة 

نلاحظ أن السندات التقلیدیة في مالیزیا بلغت أقصى قیمة لها سنة 

وكما نلاحظ هي السنة التي وقعت فیها الأزمة المالیة العالمیة %69.12ئویة بـــــ رینجت مالیزي بنسبة م

بدأت السندات التقلیدیة في مالیزیا بالتراجع وهذا راجع إلى  2008ر الفائدة، وبعد سنة ا

والآثار السلبیة الناتجة عنها، أما فیما  2008 ة

التركیز على الصكوك الإسلامیة التي احتلت  2009بسبب الأزمة،  لیتم منذ سنة  2008

مكانة كبیرة لتصبح المصدر الرئیسي لتمول الاقتصاد المالیزي باعتبارها البدیل الأفضل للسندات التقلیدیة 

 دور الصكوك الإسلامیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا

النسبة المئویة لإصدارات الصكوك مقارنة بالسندات في مالیزیا من ) 21(رقم الشكل 

  

نلاحظ من خلال الجدول والشكلین 

التقلیدیة القائمة على الفوائد المحرمةالسندات 

في إصدارات الصكوك مقارنة مع السندات

حول التمویل الإسلامي، إضافة إلى كون السندات التقلیدیة تعطي عوائد ثا

حیث نلاحظ زیادة الإقبال على الصكوك  خلال الفترة من       

76.39مسجلة  2007

أي ما قیمته   23.61%

في هذه الفترة والمتمثلة 

نلاحظ أن السندات التقلیدیة في مالیزیا بلغت أقصى قیمة لها سنة  كما

رینجت مالیزي بنسبة م

اوالتي كان سببها أسع

ةالأزمة المالیة العالمی

2008تذبذب شدید عام 

مكانة كبیرة لتصبح المصدر الرئیسي لتمول الاقتصاد المالیزي باعتبارها البدیل الأفضل للسندات التقلیدیة 

الصكوك الإسلامیة

السندات التقلیدیة
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ا للمستثمرین في اختیار النوع الذي یناسبهم وذلك بالاختیار بین صكوك 

  .بالعملة المحلیة والعملة الدولیة، صكوك حسب مدة الاستحقاق، وحسب هیاكلها التي تأخذ عدة أشكال

نظرا للمكانة التي تلعبها الصكوك الإسلامیة، فإنها شهدت إقبالا واسعا في مختلف أنحاء العالم، سواء كان 

  .2015 - 2001لفترة إجمالي إصدار الصكوك في العالم حسب العملات خلال ا

  
 

Source :Ijlal Ahmed Alvi, Sukuk Market Developments, 

management forum ( meamf2016) 30th -31 st may 2016, gulf hotel, kingdom of bahrain,
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ا للمستثمرین في اختیار النوع الذي یناسبهم وذلك بالاختیار بین صكوك بالإضافة إلى المزایا الكثیرة التي تمنحه

بالعملة المحلیة والعملة الدولیة، صكوك حسب مدة الاستحقاق، وحسب هیاكلها التي تأخذ عدة أشكال

  .إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامیة في العالم

نظرا للمكانة التي تلعبها الصكوك الإسلامیة، فإنها شهدت إقبالا واسعا في مختلف أنحاء العالم، سواء كان 

  .المسلمین، وهذا ما سیتم توضیحه

  .إصدارات الصكوك في العالم حسب العملات

إجمالي إصدار الصكوك في العالم حسب العملات خلال ا :)

Sukuk Market Developments, International Islamic Financial Market

31 st may 2016, gulf hotel, kingdom of bahrain, p : 19. 
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بالإضافة إلى المزایا الكثیرة التي تمنحه

بالعملة المحلیة والعملة الدولیة، صكوك حسب مدة الاستحقاق، وحسب هیاكلها التي تأخذ عدة أشكال

إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامیة في العالم: الفرع الثاني

نظرا للمكانة التي تلعبها الصكوك الإسلامیة، فإنها شهدت إقبالا واسعا في مختلف أنحاء العالم، سواء كان       

المسلمین، وهذا ما سیتم توضیحه من المسلمین وغیر

إصدارات الصكوك في العالم حسب العملات: أولا

)22(الشكل رقم 

International Islamic Financial Market, the middle east asset 
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حیث العملات نلاحظ هیمنة الرینجت المالیزي باعتباره العملة رات الصكوك من افیما یخص إصد  

ملیون دولار أمریكي من  491.392، أي ما قیمته  %64الأولى عالمیا في إصدارات الصكوك والذي یمثل 

القیمة الإجمالیة لإصدارات الصكوك في العالم، ویمكن تفسیر تفوق العملة المالیزیة وهیمنتها على إجمالي 

صكوك العالمیة لقوة وعمق السوق المالي الإسلامي في مالیزیا بسبب زیادة تنوع الصكوك والأدوات إصدارات ال

وتعتبر ) 23(المالیة الإسلامیة من حیث نوع الأصل وأیضا تنوع في تواریخ الاستحقاق كما یبینه الشكل رقم 

محلیة من خلال توفیر التشریعات مالیزیا من أكثر الدول نشاطا في تعزیز وخلق سوق حیویة للصكوك بالعملة ال

المصرفیة وأسوق رأس المال الإسلامیة التي تدعم ذلك،  ثم یلیه الدولار الأمریكي في المرتبة الثانیة بنسبة 

ملیون دولار أمریكي،  وهذا راجع إلى أن الدولار الأمریكي یعتبر من 140.481أي ما قیمته  18.313%

وم بإصدار صكوك ها على نطاق واسع جدا، وأن هناك بعض الدول التي تقالعملات القیادیة والتي یتم استخدام

، ولكون أن الدولار الأمریكي هو العملة المفضلة لجذب )دول مجلس التعاون الخلیجي(مقومة بالدولار 

السعودي، الروبیة الاندونیسیة، الجنیه  الریالالمستثمرین الدولیین في جمیع أنحاء العالم، ثم تلیه كل من 

لسوداني، الریال القطري، الدینار البحریني الدرهم الإماراتي، الروبیة الباكستانیة، الدولار البروني والتي شكلت ا

 %،2.109، %2.661، %4.706حیث شكلت على التوالي ما قیمته  %5نسب ضعیفة لا تتعدى 

لأورو، الجنیه ، تلیها كل من الدولار السنغافوري، ا1.038%، 1.039%، 1.076%، 1.653%، 1.781%

الدینار الأردني والتي شكلت نسب ضعیفة جدا دالاسي الغامبي و الإسترلیني، الدینار الكویتي، الیوان الصیني، ال

حیث أن هذه ) 24(دار الصكوك كما یبنه الشكل رقم ظهرت عملات جدیدة في إص 2012، وبعد %1تقل عن 

لنیجیریة، الریال العماني، اللیرة التركیة، الفرنك ، وهي كل من النیرة ا2012العملات لم تكن موجودة حتى 

  %.1الإفریقي، التاكا البنغلادیشیة والروفیة المالدیفیة وذلك بنسب ضعیفة جدا تقل عن 

  

  

  

  

  

  

  

  



دور الصكوك الإسلامیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا

 

 

  .2011 - 2000تداول الصكوك في مالیزیا حسب تاریخ الاستحقاق 

  
 

Source :  Rashdan Ibrahim, Malaysian Dominance In The Issuance of Sukk Tradable & Liquid Market, 

Vienna, Austria, january 2012 . cit :     
https://www.academia.edu/5783816/Malaysian_Dominance_In_The_Issuance_of_Sukuk_Tradable_and_Liquid_Market

20-04-2017. 

 

 .2012 - 2001إصدار الصكوك في العالم حسب العملات خلال الفترة من 

  
Source :Ijlal Ahmed Alvi, Sukuk Overview & 

of sukuk  in development, Friday, 18th  may 2012, 
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تداول الصكوك في مالیزیا حسب تاریخ الاستحقاق  :)23(الشكل رقم 

Malaysian Dominance In The Issuance of Sukk Tradable & Liquid Market, 

https://www.academia.edu/5783816/Malaysian_Dominance_In_The_Issuance_of_Sukuk_Tradable_and_Liquid_Market

إصدار الصكوك في العالم حسب العملات خلال الفترة من  :)24

Sukuk Overview & Trends, International Islamic Financial Market, 

may 2012, point hotel barbaros , istanbul,  p : 4. 
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الشكل رقم 

Malaysian Dominance In The Issuance of Sukk Tradable & Liquid Market, bashayer, 

https://www.academia.edu/5783816/Malaysian_Dominance_In_The_Issuance_of_Sukuk_Tradable_and_Liquid_Market, consult : 

24(الشكل رقم 

, conference on the role 

الوحدة ملیون رینجت مالیزي

https://www.academia.edu/5783816/Malaysian_Dominance_In_The_Issuance_of_Sukuk_Tradable_and_Liquid_Market
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والتي  2012 -2001نلاحظ من خلال الشكل أعلاه تفوق العملة المالیزیة أیضا خلال الفترة من 

من إجمالي إصدارات الصكوك، ثم یلیه الدولار الأمریكي، كما تم توضیحه من قبل، 

- 2001من  وقد تم عرض هذا الشكل الذي یوضح إصدارات الصكوك في العالم حسب العملات خلال الفترة

النیرة مثل  2012ة حتى لم تكن موجود، وذلك لتوضیح أن بعض العملات  

  .النیجیریة، الریال العماني، اللیرة التركیة، الفرنك الإفریقي، التاكا البنغلادیشیة والروفیة المالدیفیة

 .2015- 2001إجمالي إصدار الصكوك في العالم حسب الدول للفترة من 

    
Source : International Islamic Financial Market, 
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نلاحظ من خلال الشكل أعلاه تفوق العملة المالیزیة أیضا خلال الفترة من 

من إجمالي إصدارات الصكوك، ثم یلیه الدولار الأمریكي، كما تم توضیحه من قبل،  68.87%

وقد تم عرض هذا الشكل الذي یوضح إصدارات الصكوك في العالم حسب العملات خلال الفترة

، وذلك لتوضیح أن بعض العملات  )22(كمكمل للشكل رقم 

النیجیریة، الریال العماني، اللیرة التركیة، الفرنك الإفریقي، التاكا البنغلادیشیة والروفیة المالدیفیة

  .إصدارات الصكوك في العالم حسب الدول

إجمالي إصدار الصكوك في العالم حسب الدول للفترة من ): 25

International Islamic Financial Market, Sukuk Report, March 2016, 5th Edition, ADIB, p

67,349%
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نلاحظ من خلال الشكل أعلاه تفوق العملة المالیزیة أیضا خلال الفترة من           

68.87 نسبته ما سجلت

وقد تم عرض هذا الشكل الذي یوضح إصدارات الصكوك في العالم حسب العملات خلال الفترة

كمكمل للشكل رقم  2012

النیجیریة، الریال العماني، اللیرة التركیة، الفرنك الإفریقي، التاكا البنغلادیشیة والروفیة المالدیفیة

إصدارات الصكوك في العالم حسب الدول: ثانیا

25(الشكل رقم 

March 2016, 5th Edition, ADIB, p : 33. 
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 .2015- 2001یمثل إجمالي إصدار الصكوك في العالم حسب الدول خلال الفترة من  :)11(الجدول رقم 

  ).25(طالبة بالاعتماد على الشكل رقم من إعداد ال :المصدر

 ،لا تزال مالیزیا هي المهمین الوحید في سوق الصكوك العالمي، أنه نلاحظ من خلال الشكل والجدول أعلاه     

من إجمالي إصدارات الصكوك في العالم أي أنها تستحوذ لوحدها على  %67.349حیث تسیطر لوحدها على 

ثمرین محلیا ودولیا على الصكوك أكثر من نصف إصدارات الصكوك في العالم، وهذا راجع لإقبال المست

وهو ما جعلها  ، المالیزیة بسبب النجاحات السابقة التي حققتها البلاد في مجال التمویل والصیرفة الإسلامیة

رائدة في هذا المجال، حیث تتوقع هیئة الأوراق المالیة المالیزیة توسع حجم سوق رأس المال الإسلامي في 

وأن تبلغ حصة سوق الصكوك منها  ،2020یصل إلى تریلیون دولار بحول عام سنویا ل % 10.6مالیزیا بمعدل 

حیث احتلت الإمارات العربیة المتحدة المرتبة الثانیة بنسبة  ،، ثم تأتي دول مجلس التعاون الخلیجي%45نحو 

الكبیر  ثم تلیهم قطر، وهذا راجع للدور، 7.752وتأتي السعودیة في المرتبة الثالثة بنسبة  ،%8.092إصدار 

والهام  الذي  تلعبه الصكوك الإسلامیة في توفیر التمویل اللازم لمشاریع البنیة التحتیة في دول الخلیج العربیة 

مثل المطارات والموانئ البحریة والسكك  ، وخاصة في ظل التوجه لإقامة العدید من مشاریع البنیة التحیة

حیث یعتبر الإنفاق على البنیة التحتیة أحد العوامل  ،لیجيالحدیدیة ومحطات الطاقة في دول مجلس التعاون الخ

كما أن الإصدارات الاندونیسیة قد نمت بشكل ملحوظ حیث احتلت المرتبة الرابعة وذلك   1لتحفیز الاقتصاد،

تم تأتي كل من مشروع الصكوك، وخاصة مع إصدار الدولة لبرنامج یسمى  % 3.704بنسبة إصدار قدرت بـــ 

، %1.456، %2.126و %2.661والسودان، تركیا، باكستان، الصین التي سجلت على ما نسبته البحرین 

، ثم تأتي كل من المالدیف، نیجیریا ، عمان، السنغال، سنغافورة، جنوب إفریقیا،  1.038%، 1.248%

، مانیا، هنغ كونغروني، غامبیا، ألالمملكة المتحدة، الكویت، الولایات المتحدة الأمریكیة، الیمن، بنغلادیش، ب

  %.1ساحل العاج، الیابان ، الأردن، كازاخستان ولوكسمبورغ التي سجلت نسب ضئیلة جدا لا تتعدى 

                                                
منتجات وتطبیقات الابتكار : المؤتمر الدولي حولواقع صناعة الصكوك الإسلامیة في دول مجلس التعاون الخلیجي، مفتاح صالح، رحال فطیمة،  -)1(

  .19-18: ، ص ص2014ماي  6و  5والهندسة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي 

السنوا 2015 - 2001من 

 ت

المملكة  الكویت

 المتحدة

الإمارات 

 العربیة

جنوب  السودان تركیا

 إفریقیا 

 الدول مالیزیا المالدیف نیجیریا عمان باكستان قطر السعودیة السنغال سنغافورة

0.320 0.134 8.092 1.456 2.126 0.065 0.195 0.026 7.752 3.044 1.248 0.101 0.017 0.0004 67.349 % 

 الصكوك

ساحل  الیابان الأردن كازاخستان لوكسمبورغ

 العاج

الولایات  الیمن البحرین بنغلادیش بروني الصین غامبیا ألمانیا هونغ كونغ أندونیسیا

المتحدة 

 الأمریكیة

 الدول

0.037 0.010 0.016 0.025 0.028 3.704 0.286 0.023 0.018 1.038 0.013 0.005 2.661 0.033 0.178 % 

  الصكوك
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  .2015 -2001إصدارات الصكوك في العالم حسب المنطقة للفترة من 

 
Source : International Islamic Financial Market,  

كما نلاحظ من خلال الشكل أعلاه تفوق آسیا وهیمنتها على سوق الصكوك على مستوى العالم، وذلك 

أي ما یعادل  %74باستحواذها على حوالي ثلاثة أرباع من إجمالي إصدارات الصكوك في العالم بنسبة 

ملیون دولار أمریكي وهو مبلغ جد ضخم، والسبب وراء تفوق آسیا في صناعة الصكوك عالمیا هو 

مالیزیا التي لطالما اشتهرت بتفوقها وسیطرتها على سوق الصكوك العالمي، ثم تلیها دول مجلس التعاون 

دل على اهتمام دول مجلس التعاون بجدیة 

على التمویل الإسلامي من خلال محاولاتها الجدیة لتطویر سوق رأس المال الإسلامي، ثم تأتي كل من أوروبا 

 .أثر الصكوك الإسلامیة في كفاءة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا

م من خلال هذا المطلب بدراسة أثر الصكوك الإسلامیة في كفاءة سوق رأس المال الإسلامي في 

  .)معدل رسملة السوق(عدد الشركات المدرجة ومؤشر القیمة السوقیة 
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إصدارات الصكوك في العالم حسب المنطقة للفترة من ) 26(

International Islamic Financial Market, Sukuk Report, op cit , p : 33.

كما نلاحظ من خلال الشكل أعلاه تفوق آسیا وهیمنتها على سوق الصكوك على مستوى العالم، وذلك 

باستحواذها على حوالي ثلاثة أرباع من إجمالي إصدارات الصكوك في العالم بنسبة 

ملیون دولار أمریكي وهو مبلغ جد ضخم، والسبب وراء تفوق آسیا في صناعة الصكوك عالمیا هو 

مالیزیا التي لطالما اشتهرت بتفوقها وسیطرتها على سوق الصكوك العالمي، ثم تلیها دول مجلس التعاون 

دل على اهتمام دول مجلس التعاون بجدیة ملیون دولار أمریكي وهو ما ی 168.903أي  %

على التمویل الإسلامي من خلال محاولاتها الجدیة لتطویر سوق رأس المال الإسلامي، ثم تأتي كل من أوروبا 

  .وإفریقیا وأمریكا بنسب ضعیفة جدا

أثر الصكوك الإسلامیة في كفاءة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا

م من خلال هذا المطلب بدراسة أثر الصكوك الإسلامیة في كفاءة سوق رأس المال الإسلامي في 

  .المتعلقة بالسوقمالیزیا، من خلال دراسة بعض المؤشرات 

  .مؤشرات حجم السوق

عدد الشركات المدرجة ومؤشر القیمة السوقیة وتتمثل هذه المؤشرات في 

  .عدد الشركات المدرجة
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(الشكل رقم 

كما نلاحظ من خلال الشكل أعلاه تفوق آسیا وهیمنتها على سوق الصكوك على مستوى العالم، وذلك      

باستحواذها على حوالي ثلاثة أرباع من إجمالي إصدارات الصكوك في العالم بنسبة 

ملیون دولار أمریكي وهو مبلغ جد ضخم، والسبب وراء تفوق آسیا في صناعة الصكوك عالمیا هو  566.602

مالیزیا التي لطالما اشتهرت بتفوقها وسیطرتها على سوق الصكوك العالمي، ثم تلیها دول مجلس التعاون 

% 22الخلیجي بنسبة 

على التمویل الإسلامي من خلال محاولاتها الجدیة لتطویر سوق رأس المال الإسلامي، ثم تأتي كل من أوروبا 

وإفریقیا وأمریكا بنسب ضعیفة جدا

أثر الصكوك الإسلامیة في كفاءة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا: المطلب الثالث

م من خلال هذا المطلب بدراسة أثر الصكوك الإسلامیة في كفاءة سوق رأس المال الإسلامي في سنقو     

مالیزیا، من خلال دراسة بعض المؤشرات 

مؤشرات حجم السوق: الفرع الأول

وتتمثل هذه المؤشرات في      

عدد الشركات المدرجة: أولا
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تطور عدد الشركات المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة المدرجة في بورصة مالیزیا إلى 

  .2016 - 2001جمالي للشركات المدرجة خلال الفترة من 

2005  2006  2007  2008  

  886  853  855  

1011  1029  991  980  

84.8%  86.1%  86%  87% 

2013  2014  2015  2016  

  673  667  671  

  906  903  904  

71.4%  74.3%  73.86%  74.23% 

- Securities commission malaysia, annual report ( 2006, p

6-55), (2012, p : 6-63), (2014, p : 146), (

تطور عدد الشركات المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة المدرجة في بورصة مالیزیا إلى 

2001- 2016 

 

  ).12(من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول رقم 

والشكل أعلاه، أن عدد الشركات المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة 

 2001المدرجة في بورصة مالیزیا في نمو مستمر، حیث بلغت عدد الشركات الإسلامیة في مالیزیا في عام  
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تطور عدد الشركات المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة المدرجة في بورصة مالیزیا إلى  :

جمالي للشركات المدرجة خلال الفترة من لإالعدد ا

2001  2002  2003  2004  2005

640  684  722  787  857  

820  855  891  949  1011

78%  80%  81%  83%  84.8%

2009  2010  2011  2012  2013

846  846  839  817  650  

959  961  946  923  911  

88%  88%  89%  89%  71.4

 .249: صمرجع سبق ذكره، عبد الحمید فیجل، 

Securities commission malaysia, annual report ( 2006, p : 6-47), (2008, p : 6-56), ( 2009, p

: 146), ( 2015, p : 171), (2016, p : 199). 

تطور عدد الشركات المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة المدرجة في بورصة مالیزیا إلى  :)

2001العدد الإجمالي للشركات المدرجة للفترة من 

  

من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول رقم : المصدر

والشكل أعلاه، أن عدد الشركات المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة ) 12(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

المدرجة في بورصة مالیزیا في نمو مستمر، حیث بلغت عدد الشركات الإسلامیة في مالیزیا في عام  
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عدد الشركات المدرجة في بورصة 
مالیزیا والمتوافقة مع الشریعة الإسلامیة

العدد الإجمالي للشركات المدرجة

 دور الصكوك الإسلامیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا

:)12(الجدول رقم 

العدد ا

  

ماليزيا عدد الشركات المدرجة في بورصة 

  المتوافقة مع الشريعة الإسلامية

  العدد الإجمالي للشركات المدرجة 

النسبة المئوية لعدد الشركات المتوافقة مع 

  الشريعة الإسلامية المدرجة

  

عدد الشركات المدرجة في بورصة ماليزيا 

  المتوافقة مع الشريعة الإسلامية

  العدد الإجمالي للشركات المدرجة 

النسبة المئوية لعدد الشركات المتوافقة مع 

  المدجةالشريعة الإسلامية 

عبد الحمید فیجل،  -: المصدر

56), ( 2009, p : 6-52), (2011, p : 

)27(الشكل رقم 

نلاحظ من خلال الجدول رقم        

المدرجة في بورصة مالیزیا في نمو مستمر، حیث بلغت عدد الشركات الإسلامیة في مالیزیا في عام  

عدد الشركات المدرجة في بورصة 
مالیزیا والمتوافقة مع الشریعة الإسلامیة

العدد الإجمالي للشركات المدرجة
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یة المدرجة في بورصة مالیزیا شركة كلیة، أي أن الشركات الإسلام

تسیطر على إجمالي الشركات المدرجة وهذا راجع للأدوات المالیة الإسلامیة المختلفة المصدرة في مالیزیا 

وخاصة الصكوك الإسلامیة التي تلعب دور مهم في تطویر سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، وباعتبار 

ة في العالم، وظل عدد الشركات الإسلامیة المدرجة في نمو مستمر حیث 

شركة، ثم بدأت بالتراجع بشكل  1029شركة إسلامیة من أصل 

، ثم بدأت بالتراجع 2012لتستقر عند أرقام متقاربة وذلك حتى سنة 

شركة سنة  904شركة إسلامیة من أصل 

  .الغیر متوافقة مع الشریعة الإسلامیة(إصدار الأدوات المالیة الأخرى 

 . المال الإسلامي في مالیزیا

2008  2009  2010  2011  2012  2013  

664  999  1275  1285  1466  1702  

425  639  803  810  938  1072  

64  64  63  63  64  63  

-bursa malaysia, annual reports (2005, p : 52), ( 2006, p

.2013 -2001رسملة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا للفترة من 

).13(من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول رقم 
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شركة كلیة، أي أن الشركات الإسلام 820شركة إسلامیة من أصل 

تسیطر على إجمالي الشركات المدرجة وهذا راجع للأدوات المالیة الإسلامیة المختلفة المصدرة في مالیزیا 

وخاصة الصكوك الإسلامیة التي تلعب دور مهم في تطویر سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، وباعتبار 

ة في العالم، وظل عدد الشركات الإسلامیة المدرجة في نمو مستمر حیث وأن مالیزیا هي رائدة الصیرفة الإسلامی

شركة إسلامیة من أصل  886بنحو  2006بلغت أقصى عدد لها سنة 

لتستقر عند أرقام متقاربة وذلك حتى سنة  2006 ــطفیف جدا في السنوات الموالیة ل

شركة إسلامیة من أصل  671لتسجل نحو  2016، 2015، 2014، 2013

إصدار الأدوات المالیة الأخرى  ، وهذا قد یمكن لحدوث زیادة في

  .)معدل رسملة السوق(مؤشر القیمة السوقیة 

المال الإسلامي في مالیزیا رسملة سوق رأس) 13( :الجدول رقم

2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008

481.6

  

640.3  722.04  695.3  848.7  1106  664

289  384  448  440  548  708  425

60  59.97  62.04  63.28  64.56  64  64

  .250: صمرجع سبق ذكره، 

: 52), ( 2006, p : 0 

رسملة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا للفترة من  :)28

من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول رقم : المصدر  
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رسملة سوق رأس المال الإسلامي في 
)بلیون رینجت مالیزي
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شركة إسلامیة من أصل  640نحو  

تسیطر على إجمالي الشركات المدرجة وهذا راجع للأدوات المالیة الإسلامیة المختلفة المصدرة في مالیزیا 

وخاصة الصكوك الإسلامیة التي تلعب دور مهم في تطویر سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، وباعتبار 

وأن مالیزیا هي رائدة الصیرفة الإسلامی

بلغت أقصى عدد لها سنة 

طفیف جدا في السنوات الموالیة ل

2013دید خلال من ج

، وهذا قد یمكن لحدوث زیادة في2016

مؤشر القیمة السوقیة : ثانیا

الجدول رقم

2002  2001  السنوات

رسملة سوق للأوراق 

بلون ( المالیة ككل 

  )رینجت مالیزي

  

465 

  

481.6 

رسملة سوق رأس 

 (المال الإسلامي 

  )بلیون رینجت

296  289

رسملة سوق رأس 

المال الإسلامي إلى 

 رسملة السوق الكلى

% 

63.65  60

مرجع سبق ذكره،  عبد الحمید فیجل،: المصدر

8(الشكل رقم 

 

     

رسملة سوق الأوراق المالیة ككل 
)رینجت مالیزي

رسملة سوق رأس المال الإسلامي في 
بلیون رینجت مالیزي( مالیزیا 
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توى على ارتفاع مس یعكس مستوى النشاط، فارتفاع هذا المؤشر یدل) القیمة السوقیة(معدل رسملة السوق     

  1.سواء من حیث زیادة زیادة عدد الأسهم والشركات المدرجة فیه) كبر السوق(السوق 

 نلاحظ أن ،عرضنا لتطور رسملة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا إلى رسملة السوق ككل ومن خلال     

رسملة السوق الإسلامي إلى رسملة السوق ككل تفوق النصف في كل سنوات الدراسة،  حیت أن أقل نسبة تم 

وهذا یمكن إرجاعه إلى تفوق عدد الشركات الإسلامیة على عدد ،   2003سنة %59.97هي تسجیلها 

بما في ذلك الصكوك  الیزیاالإسلامیة المصدرة في مالمالیة الشركات التقلیدیة المدرجة، نتیجة لتنوع الأدوات 

  .الإسلامیة التي تعتبر من أهم الأدوات المالیة الإسلامیة المصدرة في مالیزیا

   .)قیمة الصكوك المتداولة(مؤشر حجم التداول :  فرع الثانيال

  .2016 -2001تطور مؤشر قیمة الصكوك المتداول في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا للفترة  :)14(الجدول رقم 

  

  2001 

  

2002 

  

2003 

  

2004 

  

2005 

  

2006 

  

2007 

  

2008 

  

الوحدة
 :

ت ماليزي
ج

مليون رين
  

  

الصكوك 

  الإسلامیة

  

  

 العدد

  

- 

  

34 

  

31 

  

49 

  

77 

  

64 

  

60 

  

47 

  

 43.234 122.102 42.018 43.317 15.16 12 17.6 13.5 القيمة

إجمالي الصكوك 

الموافق عليها من 

طرف هيئة الأوراق 

  المالية الماليزية

  

 العدد

  

 

-  

171 

  

118 

  

124 

  

127 

  

116 

  

120 

  

99 

  

 139.991 158.802 75.832 62.662 47.84 47.3 56.01 30.31 القيمة

  

  

  2009 

 

2010 

 

2011 

 

2012 

 

2013 

 

2014 

 

2015 

 

2016 

 

الصكوك 

  الإسلامية

 العدد

  

11 26 45 41 51 

 

49 31 32 

 63.729 56.834 96.070 99.129 71.091 82.403 40.328 33.955 القيمة

إجمالي الصكوك 

الموافق عليها من 

طرف هيئة الأوراق 

  المالية الماليزية

  

 العدد

  

34 59 85 81 88 80 50 56 

 140.989 118.464 138.146 148.074 103.299 112.330 63.853 57.485 القيمة

  : المصدر

-Securities commission, annual report ( 2001, p : 1-45), (2002, p :2-26), ( 2004, p : 2-43), ( 2006, p : 6-38), (2008, p : 6-

47), ( 2009, p : 6-45), (2011, p : 6-46), ( 2012, p : 6-55), (2014, p : 136), ( 2015, p : 159) ; ( 2016, p : 187). 

 

                                                
  .250: صمرجع سبق ذكره، عبد الحمید فیجل،  -)1(
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تطور مؤشر قیمة الصكوك المتداول في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا للفترة ) 29(رقم  الشكل

2001- 2016.  

 ماليزي الوحدة مليون رينجت  

 
 ).14(من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول  : المصدر

سیولة السوق المالیزیة، وسیولة السوق المالیزیة تؤدي إلى توفیر السیولة في مؤشر حجم التداول یعكس      

  1.الاقتصاد ككل

ونلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن حجم الصكوك المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا في      

رینجت مالیزي لتبلغ ملیون  13.5قیمة  2001حیث بلغت سنة  2016 - 2001زیادة مستمرة خلال الفترة من 

ملیون رینجت مالیزي لتبدأ في التراجع بعد ذلك لتستقر عند قیمة  122.102بقیمة  2007أقصى قیمة لها سنة 

وهذا التطور في حجم التداول یدل على الدور الكبیر الذي تلعبه . 2016ملیون رینجت مالیزي سنة  63.728

كما  یمكن إرجاعه إلى الجهود التي قامت بها  مالیزیا،  في سوق رأس المال الإسلامي في الصكوك الإسلامیة

  .   الحكومة المالیزیة في سبیل تشجیع الإقبال على الصكوك والتخطیط لجعل مالیزیا مركزا دولیا للتمویل الإسلامي

  .مؤشر معدل دوران الصكوك الإسلامیة: الفرع الثالث

یعد هذا المؤشر من المؤشرات المهمة والمعتمدة في أغلب الدراسات المالیة، ویشیر إلى سیولة السوق      

المالیة أیضا، وكذلك یشیر إلى مستوى تكالیف إتمام الصفقات والمعاملات داخل السوق، بوصفه یمثل قیمة 

                                                
  .253: صمرجع سبق ذكره، عبد الحمید فیجل،  -)1(
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إجمالي الصكوك الموافق علیھا من طرف 
ھیئة الأوراق المالیة
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یمة الصكوك المتداولة بمعدلات أكبر إلى القیمة السوقیة، فإذا ما إرتفعت ق) أحجام التداول(الصكوك المتداولة 

  1.تعاظمت قیمة هذا المؤشر ویشیر بدوره إلى إرتفاع درجة السیولة للسوق المالیة من إرتفاع القیمة السوقیة

تطور مؤشر معدل دوران الصكوك الإسلامیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا ): 15(الجدول رقم 

  ملیون رینجت مالیزي: الوحدة                                                 .2013- 2001خلال الفترة من 

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

قیمة 

الصكوك 

  المتداولة

13.5  17.6  12  15.16  43.317  42.018  122.102  43.234  33.955  40.328  82.403  71.091  99.129  

القیمة 

  السوقیة

296  289  384  448  440  548  708  425  639  803  810  938  1072  

قیمة 

الصكوك 

المتداولة 

إلى القیمة 

  %السوقیة

4.56  

  

  

  

  

6.09  3.13  3.38  9.84  7.67  17.25  10.17  5.31  5.02  10.17  7.58  9.25  

  .من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعطیات السابقة: المصدر

تطور مؤشر معدل دوران الصكوك الإسلامیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا  ):30(الشكل رقم 

  .2013- 2001خلال الفترة من 

  
  ).15(من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول رقم  :المصدر

  

                                                
  .253: صمرجع سبق ذكره، عبد الحمید فیجل،  -)1(
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ة من مؤشر معدل دوران الصكوك في مالیزیا خلال الفتر نلاحظ من خلال الجدول والشكل أعلاه، أن       

، حیث بلغ المؤشر أقصى قیمة له في 2007 - 2001شهد زیادة ملحوظة خلال الفترة من  2001-2013

  .%4.56تقدر ب  2001بعد أن كانت نسبته في  %17.25بنسبة  2007

- 2008خلال الفترة من حیث لم یأخذ أي اتجاه معین بدأ المؤشر في التذبذب  2008وبدایة من سنة     

2013.  

نلاحظ أنه قد ارتفع وكان أهم إرتفاع له سنة  2013- 2001وعند مقارنة معدل دوران الصك بین الفترة      

  :، وهو ما یعكس النتیجة التالیة2007

 توفر السیولة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا. 

أن مالیزیا تعتبر رائدة العمل بعد دراستنا لدولة مالیزیا وتجربتها في مجال الصكوك الإسلامیة، یتضح لنا     

المصرفي الإسلامي، وخاصة في مجال الصكوك الإسلامیة حیث أظهرت جدارتها في هذا المجال، حیث 

 .تسیطر مالیزیا لوحدها على أكثر من نصف الإصدارات العالمیة
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  :خلاصة واستنتاجات

مالیزیا دولة إسلامیة تقع في جنوب شرق آسیا ومن أهم تطلعاتها المستقبلیة اللحاق بركب الدول  .1

، وهي تزخر بالعدید من الموارد الطبیعیة، وهي ذات قوة اقتصادیة عظیمة 2020الصناعیة في عام 

حیث استطاعت أن تحول اقتصادها من مصدر لبعض المواد الخام فقط إلى مصدر للعدید من 

 نتجات في مختلف القطاعات؛ الم

سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا هو عبارة عن سوق تتوفر فیه فرص الاستثمار والتمویل المتوافقة  .2

 مع أحكام الشریعة الإسلامیة والخالیة من جمیع المحظورات المحرمة شرعا كالربا، القمار والغرر؛

یزیا لرقابة وإشراف هیئة الأوراق المالیة تخضع جمیع معاملات سوق رأس المال الإسلامي في مال .3

المالیزیة، وذلك للتأكد من عدم مخالفتها لأحكام الشریعة الإسلامیة وذلك عن طریق اللجان المكلفة في 

الرقابة والمتمثلة في قسم سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا واللجنة الاستشاریة الشرعیة، والتي تقع 

 مالیة المالیزیة؛تحت سلطة هیئة الأوراق ال

تلعب هیئة الأوراق المالیة المالیزیة دورا هاما في تطویر سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا وذلك  .4

من خلال توفیر كافة التسهیلات في مجال البحث والدراسة وكل ما یتعلق بتطویر سوق رأس المال 

سوق رأس المال الإسلامي وتوفیر الإسلامي، بالإضافة إلى التخطیط للوصول بمالیزیا كمركز دولي ل

 البنیة القانونیة والرقابیة لحمایة المتعاملین في سوق رأس المال الإسلامي؛

أنواع الصكوك التي یتم تداولها في مالیزیا هي صكوك المرابحة والبیع بثمن آجل، صكوك الاستصناع،  .5

 ثمار؛ستصكوك الإجارة، صكوك المشاركة، صكوك المضاربة وصكوك الوكالة بالا

بعض أنواع الصكوك في مالیزیا لا تتم وفق أحكام الشریعة الإسلامیة فهي تقوم على بیع الدین النقدي  .6

 وبیع العینة وهي صكوك المرابحة والبیع بثمن آجل وصكوك الاستصناع؛

تعتبر مالیزیا رائدة ومسیطرة في مجال إصدار الصكوك الإسلامیة سواء من حیث الدول أو من حیث  .7

 .العملات

الإسلامیة المدرجة في بورصة مالیزیا تفوق نصف العدد الكلي للشركات المدرجة خلال طول  اتالشرك .8

 سة وذلك بسبب الأدوات المالیة الإسلامیة المتداولة فیها وخاصة الصكوك الإسلامیة؛افترة الدر 

الإسلامي إلى یتمیز سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا بالكبر والاتساع حیث أن رسملة السوق  .9

 .رسملة السوق ككل تفوق النصف خلال كل سنوات الدراسة
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     :عامةخلاصة   

من السوق المالیة التقلیدیة بشكل عام، غیر أن الفرق یكمن في  هاتستمد السوق المالیة الإسلامیة مفهوم       

أن السوق المالیة الإسلامیة تبتعد في تعاملاتها عن جمیع المحرمات، وتكون خاضعة للرقابة للشرعیة من قبل 

  .جهات مختصة للتأكد من أن معاملات هذا السوق تتوافق مع المعاییر الشرعیة التي المنصوص علیها

وعلیه فإن إقامة سوق  ولا في السوق المالیة الإسلامیة،أكثر الأدوات تداوك الإسلامیة هي من أهم و والصك    

ضرورة حتمیة، خاصة في ظل الإقبال الكبیر  تمالیة إسلامیة تلبي حاجات المسلمین وترفع عنهم الحرج أصبح

  .على الأدوات الإسلامیة التي تقدمها هذه الأسواق

  :وبعد الدراسة النظریة والتطبیقیة للموضوع، تم التوصل إلى مجموعة من النتائج      

 : نتائج اختبار الفرضیات .1

شرعیة، لذلك فهي تخضع للعدید من الأحكام الصكوك الإسلامیة هي عبارة أداة مالیة  : الفرضیة الأولى  - أ

 .صحیحة. الیة من جمیع الشبهاتوالضوابط الشرعیة عند إصدارها وتداولها حتى تكون هذه الصكوك خ

الصكوك الإسلامیة عبارة عن أداة مالیة شرعیة تم استحداثها كبدیل شرعي للسندات التقلیدیة : التفسیر - 

القائمة على الربا، وحتى تكتسب هذه الصكوك صفة الشرعیة لا بد أن تخضع لضوابط شرعیة تحكم 

 .قواعد دیننا الحنیفتعاملاتها عن إصدارها وتداولها، حتى لا تخرج في 

تعتبر الأسهم العادیة والصكوك الإسلامیة من أهم الأدوات الشرعیة التي یتم تداولها في : الفرضیة الثانیة   -  ب

  . صحیحة. الأسواق المالیة

والتي یتم تداولها  من الأدوات المالیة المباحة شرعا هي الأسهم العادیة والصكوك الإسلامیة: التفسیر - 

 الشبهات في تعاملاتها؛، وذلك لابتعادها عن جمیع یة التقلیدیة والإسلامیةفي الأسواق المال

 .السوق المالیة الإسلامیة هي السوق التي تتداول فیها الأدوات المالیة الإسلامیة: الفرضیة الثالثة   -  ت

 .صحیحة

الفرق الحقیقي السوق المالیة الإسلامیة تستمد تعریفها من السوق المالیة التقلیدیة، غیر أن ف: التفسیر - 

بینهما یكمن في أن عملیات السوق المالیة الإسلامیة تكون متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة وخالیة 

 .من جمیع الشبهات

تعتبر مالیزیا من أكبر الدول التي طبقت تعالیم الإسلام في معاملاتها المالیة، لذلك : الفرضیة الرابعة   -  ث

سلامي في مالیزیا قد التزم بجمیع المعاییر الشرعیة المنصوص علیها یمكن القول أن سوق رأس المال الإ

 .خاطئة. عند إصدار وتداول الصكوك الإسلامیة
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بعض الصكوك المصدرة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا مثل صكوك المرابحة أو : التفسیر - 

ة، حیث تتم على أساس بیع البیع بثمن آجل وصكوك الاستصناع، لا تتم وفق أحكام الشریعة الإسلامی

 .العینة وبیع الدین

 .نتائج الدراسة النظریة .2

  :بعد الدراسة النظریة للموضوع تم التوصل إلى مجموعة من النتائج أهمها  

الصكوك الإسلامیة هي عبارة أداة مالیة جاءت كبدیل شرعي للسندات التقلیدیة والتي تقوم أساسا على   - أ

عبارة عن أوراق مالیة متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة سعر الفائدة المحرم شرعا، وهي 

مات أو موجودات في نشاط أو مشروع استثماري معین، ویشترك حملة الصكوك ن أو منافع أو خدأعیا

 في الأرباح والخسائر الناتجة عن الموجودات التي تمثلها؛

ي وخالیة من جمیع الشبهات، إلا أن على الرغم من أن الصكوك الإسلامیة تكون قائمة على عقد شرع  -  ب

حملتها یكونون عرضة للعدید من المخاطر التي تنتج عنها، وبالمقابل هناك العدید من الضمانات 

 ؛المتعلقة بها والتي تضمن حقوق حملة الصكوك التي أتاحها لهم الشرع الإسلامي

نوع من هذه  یخضع كلتختلف أنواع الصكوك الإسلامیة باختلاف صیغ التمویل الإسلامي، و    -  ت

 شرعیة تنظم عملیة إصداره وتداوله؛الصكوك لضوابط وأحكام 

تستمد الأسواق المالیة الإسلامیة مفهومها من الأسواق المالیة التقلیدیة، وهي لا تخرج عن كونها    -  ث

المكان الذي تلتقي فیه رؤوس الأموال بین أصحاب الفائض وأصحاب العجز المالي، وذلك من أجل 

لإسلامیة تكون السوق المالیة ا ناستثمار تلك الأموال في مشاریع مختلفة تعود علیهم بالعائد، غیر أ

مقیدة بأحكام شرعیة وتكون خالیة من جمیع الشبهات التي یتم التعامل بها في الأسواق التقلیدیة كالربا، 

 القمار، الاحتكار، التدلیس، النجش والغرر وغیرها من المحظورات الشرعیة؛

در عنه هذه تختلف أنواع الأدوات المتداولة في السوق المالي التقلیدي باختلاف السوق التي تص  - ج

الأدوات، فنجد الأدوات المتداولة في سوق رأس المال كالأسهم والسندات، كما نجد الأدوات المتداولة في 

 المصرفیة وغیرها؛لنقد كأذونات الخزانة والقبولات سوق ا

تلعب الصكوك الإسلامیة دور كبیر في تطویر أسواق رأس المال، وذلك من خلال مد هذه السوق   - ح

 .، مما یؤدي إلى تطور السوق واتساعهة من الأدوات المالیة الإسلامیةبتشكیلة متنوع
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 .نتائج الدراسة التطبیقیة .3

 :بعد الدراسة التطبیقیة للموضوع تم التوصل إلى النتائج التالیة  

سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا هو ذلك السوق الذي تتوفر فیه مختلف فرص الاستثمار   - أ

الأجل والتي تكون متوافقة تماما مع أحكام الشریعة الإسلامیة، كما أن جمیع أنشطة المتوسطة والطویلة 

هذا السوق تكون خاضعة للرقابة الشرعیة من قبل جهات رقابیة شرعیة علیا تابعة لهیئة الأوراق المالیة 

 ؛یزیاالمالیزیة، والمتمثلة في اللجنة الاستشاریة الشرعیة وقسم سوق رأس المال الإسلامي في مال

تتمثل الصكوك الإسلامیة المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا في صكوك المرابحة    -  ب

والبیع بثمن آجل، صكوك الاستصناع، صكوك الإجارة، صكوك المضاربة، صكوك المشاركة، صكوك 

 ؛الوكالة بالاستثمار

تتم وفق أحكام الشریعة  البیع بثمن آجل وصكوك الاستصناع في مالیزیا لا/ صكوك المرابحة   -  ت

ووفق ما هو منصوص علیه في هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، حیث الإسلامیة 

 تقوم على أساس بیع العینة و تصكیك الدین النقدي؛

تعتبر مالیزیا رائدة العمل المصرفي الإسلامي وخاصة في مجال الصكوك الإسلامیة، حیث تسطیر    -  ث

 .من نصف إصدارات الصكوك في العالمعلى أكثر 

 .التوصیات .4

لدى الأفراد والمجتمعات في جمیع أنحاء العالم، حول أهمیة الصكوك الإسلامیة والدور الوعي  نشر  - أ

 التي تؤدیه، وما تتیحه من فرص استثماریة؛

السلیمة ابط الشرعیة و ومدها بجمیع الأحكام والضالعمل على تطویر الأسواق المالیة الإسلامیة    -  ب

 حتى تكون مثالا حقیقیا للتمویل الإسلامي؛

ضرورة إنشاء سوق رأس مال إسلامي تكون منفصلة في هیكلها عن باقي الأسواق الأخرى، وذلك    -  ت

 حتى تستطیع القیام بدورها على أكمل وجه؛

السعي إلى توحید المعاییر الشرعیة الخاصة بإصدار الصكوك الإسلامیة بین هیئة المحاسبة    -  ث

 مراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة ومجلس الخدمات المالیة الإسلامیة؛وال

البیع / ضرورة قیام اللجنة الاستشاریة الشرعیة في مالیزیا بإعادة النظر في إصدار صكوك المرابحة   - ج

بثمن آجل وصكوك الاستصناع التي تقوم على بیع العینة وبیع الدین، حتى تكتسب صفة الشرعیة 

 تها وتكون قابلة للتداول على مستوى العالم؛في جمیع معاملا
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 .آفاق الدراسة .5

لتكون مركزا للمالیة الإسلامیة  إمكانیة استفادة الجزائر من التجارب العالمیة في الصكوك الإسلامیة  - أ

 .2030مع حلول عام 

ى إمكانیة تحول أسواق رأس المال التقلیدیة إلى أسواق رأس مال إسلامیة و تطبیق هذا التحول عل   -  ب

 .بورصة الجزائر
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  .المصادر: أولا

 .القرآن الكریم  - أ

 .كتب الحدیث  -  ب

كتاب البیوع، باب في آكل الربا عون المعبود على شرح سنن أبي داوود، أبي عبد الرحمن شرف الحق العظیم أبادي،  .1

 .2005الطبعة الأولى، بیروت، لبنان،  وموكله، دار ابن حزم للطباعة والنشر والتوزیع،

المجلد الخامس، العینة، دار ابن الجوزي، الطبعة الأولى، المملكة إعلام الموقعین عن رب العالمین، الجوزیة ابن قیم،  .2

 .1423العربیة السعودیة، 

الفقه المالكي، الجزء من أدلة حاشیة الدسوقي على الشرح الكبیر مع تقریرات، أحمد الدریر، الدسوقي محمد عرفه،  .3

 .الثالث، دار إحیاء الكتب العربیة

تراث العربي، بیروت، كتاب الجهاد، باب ما جاء في الغلول، الجزء الأول، دار احیاء الالموطأ للإمام مالك بن أنس،  .4

 .1985لبنان، 

الجزء فقه الإسلام شرح بلوغ المرام من جمع أدلة الأحكام للحافظ  ابن حجر العسقلاني، ، عبد القادر شیبة الحمد .5

 .1982الخامس، كتاب البیوع، أبواب السلم والرهن والقرض، مطابع الرشید بالمدینة المنورة، الطبعة الأولى، 

باب  78البخاري، كتاب البیوع،  الإصدار الثاني، صحیح، )الصحاح والسنن والمسانید( موسوعة الحدیث النبوي الشریف .6

  .بیع الفضة بالفضة

 .المعاجم  -  ت

 .1979دار الفكر للطباعة، ، 3الجزء معجم مقاییس اللغة، بى الحسین أحمد بن فارس بن زكریا، أ - 1

دار المعارف، الطبعة الأولى، لسان العرب، ، الإفریقي أبو الفضل جمال الدین محمد بن مكرم ابن منظور - 2

 .القاهرة، مصر

 .1989مجمع اللغة العربیة، مطابع شركة الإعلانات الشرقیة، دار التحریر، مصر، المعجم الوجیز، ، مذكور إبراهیم - 3

 .2004مكتبة الشروق الدولیة، الطبعة الرابعة، مصر، المعجم الوسیط، مجمع اللغة العربیة،  - 4

 .الفضیلة، القاهرة، مصردار معجم المصطلحات والألفاظ الفقهیة، محمود عبد الرحمن عبد المنعم،  - 5

  . 2008دار القلم، الطبعة الأولى، دمشق، سوریا، معجم المصطلحات المالیة والاقتصادیة في لغة الفقهاء، نزیه حماد،  - 6

  .المراجع: ثانیا

  .الكتب  - أ

 

المعاصر، دار الفكر ، -دراسة تحلیلیة نقدیة –بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي البراوي شعبان محمد إسلام،  -1

 .2002الطبعة الأولى، دمشق، سوریا، 

 .2010دار الیازوري، بدون طبعة، الأردن، الأسواق المالیة إطار في التنظیم وتقییم الأدوات، التمیمي أرشد فؤاد ،  -2
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دار ابن الجوزي، الطبعة الأولى، المملكة الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلامي، الخلیل أحمد بن محمد،  -3

 .2004العربیة السعودیة، 

 .2010دار الفكر، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیر، السید متولي عبد القادر،  -4

دراسة موضوعیة ( استثمار الصكوك الإسلامیة وهیمنتها على الأوراق المالیة العالمیة المعاصرة ، أبو بكر توفیق فتاح -5

 .2015دار النفائس، الطبعة الأولى، ، )في واقع المالیة المعاصرة

دار النفائس، ، - دراسة تطبیقیة –تحویل بورصة الأوراق المالیة للعمل وفق أحكام الشریعة الإسلامیة حنیني محمد،  -6

 .2010الطبعة الأولى، الأردن، 

 .2005، دار المعتز، الطبعة الأولى، عمان، الأردنالأسواق المالیة والنقدیة، رستمیة أحمد أبو موسى،  -7

 .2008الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدات، القاهرة، مصر، الأسواق المالیة، رمضان زیاد، شموط مروان،  -8

 .2009دار المستقبل، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، اق المالیة والدولیة، الأسو صافي ولید، البكري أنس،  -9

عالم الكتب الحدیث، الطبعة أصول المصرفیة والأسواق المالیة الإسلامیة، عبد العلیم نجاح، أبو الفتوح عبد الوهاب،   -10

  .2014الأولى، الأردن، 

  .2006كتب الحدیث، إربد، الأردن، عالم الالأسواق المالیة والنقدیة، فلیح حسن خلف،  -11

مركز النشر العلمي، الطبعة الأولى، جدة، السعودیة، الأسواق المالیة من منظور إسلامي، مبارك بن سلیمان آل فواز،  -12

2010.  

الأول، دار كنوز إشبیلیا، الجزء أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة، مبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  -13

  .2005الطبعة الأولى، المملكة العربیة السعودیة، 

ضوابط الانتفاع والتصرف بها في الفقه الإسلامي،  -الأسهم والسندات -أحكام الأسواق المالیةمحمد صبري هارون،  -14

  .2009دار النفائس، الطبعة الثانیة، الأردن، 

  .2010البحرین، المعاییر الشرعیة، یة، هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلام -15

لفكر العربي، الطبعة الأولى، القاهرة، دار االمخرج،  -الأزمة: الصكوك المالیة الإسلامیةیوسف سامي كمال محمد،  -16

2010.  

  .الرسائل والأطروحات   -  ب

بحث مقدم لنیل درجة سوق الأوراق المالیة وآثارها الإنمائیة في اقتصاد إسلامي، أحمد محي الدین أحمد حسن،  -1

 .1989الدكتوراه في الاقتصاد الإسلامي، جامعة أم القرى، كلیة الشریعة والدراسات، المملكة العربیة السعودیة، 

الاقتصاد : رسالة ماجستیر، تخصصالصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرها، الأمین حامد أحمد إسحاق،  -2

 .2005إربد، الأردن، والمصارف الإسلامیة، جامعة الیرموك، 

: رسالة ماجستیر في علوم التسییر، تخصصالتصكیك ودوره في إدارة السیولة بالبنوك الإسلامیة ، براضیة حكیم،  -3

 .2011محاسبة ومالیة، جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، 
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من وجهة نظر  –" لأدواتدراسة في المقومات وا" في سوق الأوراق المالیة الاستثمار بن الضیف محمد عدنان،  -4

نقود وتمویل، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، : رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص، -إسلامیة

2008. 

أطروحة دكتوراه في العلوم التجاریة، دور الأسواق المالیة العربیة في تمویل التجارة الخارجیة، بن محیاوي سمیحة،  -5

 .2015جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، تجارة دولیة، : تخصص

رسالة دراسة حالة مالیزیا والسودان،  –دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المالیة الإسلامیة جدي ساسیة،  -6

 .2015أسواق مالیة وبورصات، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، : ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص

أطروحة دكتوراه في دراسة حالة السوق المالي السعودي،  –تفعیل الأسواق المالیة العربیة سیاسات حوحو فطوم،  -7

اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، : العلوم الاقتصادیة، تخصص

2015. 

رسالة مقدمة لاستكمال متطلبات الحصول على التصكیك ودوره في تطویر مالیة إسلامیة، زاهرة علي محمد بني عامر،  -8

شهادة الماجستیر في الاقتصاد والمصارف الإسلامیة، جامعة الیرموك، كلیة الشریعة والدراسات الإسلامیة، إربد، الأردن، 

2008. 

، - التجربة المالیزیة نموذجا –دور آلیات التمویل الإسلامي في رفع الكفاءة التمویلیة للنظام المصرفي ساعد ابتسام،  -9

 .2017نقود وتمویل، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، : أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص

أطروحة ، "دراسة حالة بورصة مالیزیا" كفاءة الأسواق المالیة الناشئة ودورها في الاقتصاد الوطنيسلطان مونیة،   -10

اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، : ادیة، تخصصدكتوراه في العلوم الاقتص

2015.  

تحلیل حجم تداول أسهم البنوك المدرجة في بورصة عمان باستخدام نموذج السلاسل سمرین سمیر خلیل أبو راضي،  -11

  .2009رسالة ماجستیر في إدارة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط للدراسات العلیا، الزمنیة، 

، - دراسة حالة بعض البلدان الإسلامیة –مساهمة نحو تفعیل دور الوقف النقدي في التنمیة شرون عز الدین،  -12

  .2016، نقود وتمویل، جامعة محمد خیضر، بسكرة: أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص

دراسة حالة سوق رأس المال  -سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة والتطبیقطه سمور نبیل خلیل،  -13

  .2007رسالة ماجستیر في إدارة الأعمال، الجامعة الإسلامیة، غزة فلسطین، ، -الإسلامي في مالیزیا

أطروحة دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي، " دور المشتقات المالیة في تموبل أسواق رأس المال عیساوي سهام،  -14

اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، : دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص

2015.  

دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة  - الأوراق المالیةدور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق غزال محمد،  -15

اقتصادیات الأعمال والتجارة الدولیة، جامعة فرحات عباس، : رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص، -المالیزیة

  .2013سطیف، الجزائر، 
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التجربة المالیزیة -سلامي لرأس المالتقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق المالي الإفیجل عبد الحمید،  -16

الأسواق المالیة والبورصات، جامعة محمد خیضر، بسكرة، : رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص، -نموذجا

  .2015الجزائر، 

جارب دراسة تطبیقیة لت -دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر السوق المالیة الإسلامیةكتاف شافیة،  -17

  .2014جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائر، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، بعض الأسواق المالیة العربیة، 

رسالة الجزائر، المغرب وتونس،  -دراسة مقارنة –فعالیة الأسواق المالیة في تنشیط الاستثمارات مباركي سامي،  -18

  .2004اقتصاد التنمیة، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، : ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص

دراسة حالة سوق الأسهم السعودي،  -كفاءة سوق الأوراق المالیة ودورها في تخصیص الاستثماراتمزاهدیة رفیق،  -19

  .2007زائر، اقتصاد دولي، جامعة باتنة، الج: رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص

أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، نحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال تجربة مالیزیا نموذجا، دة، نصبه مسعو  -20

  .2013نقود وتمویل، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، : تخصص

دراسة حالة تونس، الجزائر  -مدى فعالیة سوق الأوراق المالیة المغاربیة في تنفیذ برنامج الخصخصةهولي رشید،  -21

  .2011إدارة مالیة، جامعة منتوري، قسنطینة، الجزائر، : رسالة ماجستیر في علوم التسییر، تخصص -والمغرب

  .المجلات   -  ت

تجربة السوق المالیة الدولیة  -الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیةبن عمارة نوال،  .1

 .2011، 9مجلة الباحث، العدد ، -البحرین

مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة والقانونیة، ، )دراسة مقارنة( توریق الدین التقلیدي والإسلامي خالد فرحات منى،  .2

 .2013شق، سوریا، ، دم1، العدد 29المجلد 

 .2008، 32مجلة الفتح، العدد بیع العینة وحكمه في الإسلام، عبد العظیم أحمد عدوان،  .3

العلوم الصرفة ( مجلة جامعة بابل التجربة التنمویة المالیزیة والدروس المستفادة منها عربیا، علي درج أحمد،  .4

 .2015، 3، العدد 23، المجلد )والتطبیقیة

سوق الأوراق المالیة  -أسواق المال الإسلامیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیةن، علي ضو مرعي وآخرو  .5

 .2015، جویلیة 5مجلة العلوم الاقتصادیة والسیاسیة، الجامعة الأسمریة، العدد ، -المالیزي نموذجا

والتجاریة وعلوم التسییر،  مجلة العلوم الاقتصادیةتنشیط الأسواق المالیة، أهمیة الصكوك الإسلامیة في كتاف شافیة،  .6

 ,2014، 14العدد 

مجلة ، )دراسة حالة مالیزیا( الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة مفتاح صالح، سلطان مونیة،  .7

 .2013، بسكرة، الجزائر، 13أبحاث اقتصادیة وإداریة، جامعة محمد خیضر،  العدد 

، مجلة المالیة الإسلامیة دراسة تجارب بعض البلدان الإسلامیة والغربیةوآفاق السوق وآخرون، واقع هند مهداوي  .8

، عین تیموشنت، الجزائر، 12الواحات للبحوث والدراسات، معهد العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، العدد 

2011.  
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  .الملتقیات والندوات   -  ث

: بحث مقدم إلى ندوة الصكوك الإسلامیةالمخاطر في الصكوك و موقف الشریعة من ضمانها، ، عبد الستار أبو غدة .1

 .2010ماي  25 - 24عرض وتقویم، جامعة الملك عبد العزیز، جدة، السعودیة، 

 دائرة الشؤون" مؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع والمأمول"بحث مقدم إلى الصكوك الإسلامیة، ، صفیة أحمد أبو بكر .2

 .2009جوان  3 –ماي  31الإسلامیة والعمل الخیري، دبي، 

مجمع الفقه الإسلامي الدولي، وتطبیقاتها المعاصرة وتداولها، ) التوریق(الصكوك الإسلامیة ، فؤاد محمد أحمد محیسن .3

 .الدورة التاسعة عشرة، الشارقة، الإمارات العربیة المتحدة

بحث مقدم إلى ندوة أسواق الصكوك الإسلامیة وكیفیة الارتقاء بها، ، عبد العظیم جلال أبو زید، معبد علي الجارحي .4

 .2010ماي  26 -24عرض وتقویم، جامعة الملك عبد العزیز، جدة، السعودیة، : الصكوك الإسلامیة

ل الخدمات المصرفیة بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حو مخاطر الصكوك الإسلامیة وطرق معالجتها، ، زیاد الدماغ .5

 .2010جوان  16 - 15الإسلامیة والتمویل، یومي 

المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر المؤسسات صكوك الاستثمار الشرعیة، ، عبد االله یوسف الحجي، ولید خالد الشایجي .6

 .المالیة الإسلامیة، كلیة الشریعة والقانون، جامعة الإمارات العربیة المتحدة

عرض وتقویم، جامعة الملك عبد العزیز، : ، بحث مقدم إلى ندوة الصكوك الإسلامیةالصكوكعبد االله بن محمد ، المطلق  .7

 .2010جدة، السعودیة، 

الملتقى الدولي الثاني للصناعة التصكیك الإسلامي حجر الأساس لقیام سوق للأوراق المالیة الإسلامیة، برودي نعیمة،  .8

ید الصناعة المالیة الإسلامیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، تلمسان، الجزائر، آلیات ترش: المالیة الإسلامیة

 .2013دیسمبر  9-8یومي 

الشرعیة في الأسواق المالیة الإسلامیة،  أدوات الدین وبدائلها مداخلة بعنوانبن الضیف محمد عدنان، ربیع المسعود،  .9

الاقتصاد الإسلامي، الواقع ورهانات : الاقتصادیة، التجاریة وعلوم التسییر بعنوانالملتقى الدولي الأول لمعهد العلوم 

 .2011فیفري  24 -23المستقبل، المركز الجامعي غردایة، الجزائر، یومي 

عرض للتجربة المالیزیة ومدى " دور الصكوك الإسلامیة تمویل المشاریع التنمویةبولحیة الطیب، عمر بوجمیعة،   .10

إشكالیة إدماج المنتجات المالیة الإسلامیة : الملتقى الدولي الثالث للصناعة المالیة بعنوان، "ادة الجزائر منهاإمكانیة استف

في السوق المالي الجزائري، المدرسة العلیا للتجارة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، الجزائر العاصمة، 

 .2016أفریل 13 - 12: یومي

الأزمة المالیة : ، المؤتمر العلمي الدولي حول، دور الهندسة المالیة في علاج الأزمة المالیة، فرید خمیليشوقي جباري  .11

 2-1والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة، عمان، الأردن، 

 .2010دیسمبر 

الاستثمار والتمویل في فلسطین بین : بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الأول، صنادیق الاستثمار الإسلامیة، هشام جبر  .12

 .2005آفاق التنمیة والتحدیات المعاصرة، كلیة التجارة في الجامعة الإسلامیة، فلسطین، ماي 
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ستفادة، التجارب الاقتصادیة الناجحة في العالم الإسلامي و الدروس المحاج إبراهیم عبد الرحمان، خیر الناس ربیع،   .13

 .محمد مهاتیر/مسیرة الاقتصاد الإسلامي في مالیزیا من خلال أفكار د

دراسة لأهم التحدیات  - نحو قیام سوق مالیة إسلامیة في ظل الواقع الحالي للسوق المالي الجزائريعلي،  حدو  .14

المنتجات المالیة الإسلامیة  إشكالیة إدماج :الملتقى الدولي الثالث للصناعة المالیة، -المرتقبة وبعض الحلول المقترحة

 .2016أفریل  13 -12في السوق المالي الجزائري، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر العاصمة، یومي 

الهیئة الشرعیة العلیا للبنوك أدوات التمویل الإسلامیة الصكوك بدیلا عن القروض بفائدة، حسین حامد حسان،   .15

 .ت العربیة المتحدةوالمؤسسات المالیة الإسلامیة، الإمارا

الأطر النظریة والتنظیمیة للأسواق  -مداخلة بعنوان سوق المالیة الإسلامي في تمویل الاقتصاد الجزائريزلاطو نعیمة،   .16

إشكالیة إدماج المنتجات المالیة الإسلامیة في : "الملتقى الدولي الثالث للصناعة المالیة و المعنون بـ ، -المالیة الإسلامیة

 .2016أفریل  13- 12، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، یومي "المالي الجزائريالسوق 

صناعة صنادیق الاستثمار الإسلامیة كمطلب من متطلبات : مداخلة بعنوان، مسعودة بن لخضر، عبد الصمد سعودي  .17

الملتقى الدولي الثالث  دراسة تجربة صندوق أصایل للأسهم النقیة في السعودیة، -تنشیط الأسواق المالیة الإسلامیة

إشكالیة إدماج المنتجات المالیة الإسلامیة في السوق المالي الجزائري، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر  :للصناعة المالیة

 .2016أفریل  13 - 12العاصمة، یومي 

: الثالث للصناعة المالیة بعنوانالملتقى الدولي الصكوك الإسلامیة بین التنظیر والتطبیق، صباغ رفیقة، هند مهداوي،   .18

: إشكالیة إدماج المنتجات المالیة الإسلامیة في السوق المالي الجزائري، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر العاصمة، یومي

 .2016أفریل  13 -12

، والتعهد حكم ضمان الطرف الثالث، وضمان القیمة الاسمیة والعائد، والضمان بعوض" الصكوك عبد الباري مشعل،   .19

 .2012سبتمبر  18- 13مجمع الفقه الإسلامي الدولي الدورة العشرین، الجزائر، بشراء الصكوك مع تغیر العین، 

بحث مقدم إلى منظمة الضوابط الشرعیة للتوریق والتداول للأسهم والحصص والصكوك، ، محمد عبد الغفار الشریف  .20

 .الدورة التاسعة عشرة، الشارقةالمؤتمر الإسلامي، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، 

دور صنادیق الاستثمار الإسلامیة في إیجاد سوق أوراق مالیة إسلامیة وتحقیق التنمیة عدلي زهیر وآخرون،   .21

إشكالیة إدماج المنتجات المالیة الإسلامیة في السوق : "الملتقى الدولي الثالث للصناعة المالیة و المعنون بـ الاقتصادیة، 

 .2016أفریل  13 -12، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، یومي "ئريالمالي الجزا
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